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The article deals with the export credit promotion in the Czech Republic. The

development and structure of Czech trade and export support is presented first and

it is followed by the econometric analysis of the gravity model of Czech trade. The

econometric results show that the credit support provided by specialized

government 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 formation, and policy risk.
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1. Uvod

Stétni podpora exportu provadéna prostiednictvim specialnich statnich agentur poskytujicich
zvyhodnény Gvér je standardnim rysem ekonomickych politik naprosté vétsiny zemi, véetné
Ceské republiky (Janda (2008a)). Tento ¢lanek piedstavuje piispévek do diskuse o Gdinnosti
statni podpory exportnich uvér provadéné prostiednictvim Ceské exportni banky (CEB) a
navazuje na prace Eggera a Urla (2006) a Mosera, Nestmanna a Wedowa (2008).
Ekonometricky gravitaéni model® prezentovany v tomto &lanku ukazuje, Ze Gvérova podpora
¢eského exportu ma sice kladny vliv na objem exportu, ale tento vliv je statisticky velice
slaby.

Teoretickym zakladem naSeho ¢lanku je gravitatni model, ktery byl do ekonomické literatury
uveden Tinbergenem (1962) a Pdyhtnenem (1963). Model vznikl v 60. letech a zpoc¢atku byl
zaloZzen zejména na empirickych pozorovanich mezinarodniho obchodu bez vyznamnéjSich
teoretickych podkladi. Studie analyzujici teoretické zazemi tohoto modelu vznikaly az
koncem 70. let. Ukazalo se, Ze gravitani model je konzistentni smnoha modely
mezinarodniho obchodu, kdy naptiklad Bergstrand (1985) vysvétlil gravitaéni rovnici na

mikroekonomickém modelu vSeobecné rovnovahy.

V kontextu nadeho ¢lanku gravitaéni model #ika, ze obchod mezi Ceskou republikou a jinymi
zemémi zavisi na ekonomické sile téchto zemi, na jejich vzdalenosti a na ekonomickych
vztazich, reprezentovanych faktory jako politické riziko nebo ekonomicka struktura cilové
zem¢ exportu. Statni uvérova podpora exportu slouzi ke zmirnovani ekonomického tieni (Ci
omezeni), které je zplisobeno napft. jiz zminénym politickym rizikem. Napiiklad Exportni

garan¢ni a pojiStovaci spoleCnost EGAP poskytuje pojiSténi uvéru na financovani investic

! Gravitaéni model vychazi z Newtonovy fyziky, ve spole€¢enskych védach slouzi k popisu a modelovani pohybu,
ke kterému dochazi mezi dvéma ¢&i vice oblastmi a ktery vychazi z gravitaéni pfitazlivosti. Vedle gravitaéniho
modelu obchodu (v€etné toho mezinarodniho) je také gravitacni model hojné vyuzivan k modelovani procesu
migrace, ale napfiklad i pfi popisu chovani dopravnich proudu &i telefonnich hovord.
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Ceskych pravnickych osob v zahranici, které ,,kryje vedle politickych rizik i rizika komercni*
(EGAP, 2008, s. 27) .

V nasledujicich &astech tohoto ¢lanku je nejprve predstavena Ceska exportni banka
Vv kontextu ceské exportni podpory. Poté je uveden ekonometricky model pro odhad
gravitacni rovnice Ceského exportu pro data mezi lety 1996-2008 a diskutovany jeho

vydedky. Vysledky ¢lanku jsou nakonec struéné shrnuty v Zavéru.
2. Charakteristika Ceské exportni banky a &eského zahrani¢niho obchodu
2.1 Vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu

Prechod ceské ekonomiky z centradlné planované na trzni hospodafstvi mél zasadni dopad na
strukturu Ceského exportu a jeho konkurenceschopnost. Trzni ekonomika zpocatku trpéla
znacnym propadem produktu, poklesem zaméstnanosti a depreciaci realného meénového
kurzu, avSak tyto problémy byly ¢asem piekondny a Ceskd ekonomika se pfiblizila trovni
vyspélych zemi EU. Zahrani¢ni obchod se postupné zvySoval a nejvyS$i mira ristu byla
dosazena pravé se zemémi EU. Napiiklad v letech 1993 — 2001 doslo k ristu exportu do zemi
EU z 6,3 miliard Eur na 25,6 miliard Eur, coz je ro¢ni rast o 16,2%, zatimco do zemi mimo
EU byl ro¢ni nartst exportu 2%. S Ruskem a Ukragjinou doSlo dokonce k poklesu obchodul.
Obdobi 1993 — 1996 je spojeno s prudkym zhor$enim platebni bilance CR. V této dobé se
oziveni ekonomiky odréZelo v rychlém ristu spotieby a investic, coz vedlo k vySSim
dovoziim, protoze pouze mirny rist doméci nabidky nepokryval domaci poptavku a jeji
ménici se strukturu. Rist dovozu byl doprovazen pouze slabym narGstem vyvozu. Jednim
Z probléma vyvozu byly doposud nizka konkurenceschopnost ¢eskych vyrobki, kompletni
zmeéna orientace ¢eského exportu a doposud probihajici restrukturalizace c¢eské ekonomiky a

firem.

V letech 1997 — 2007 pak jiz dochézelo ke zlepSovani platebni bilance (i kdyZz i v tomto
obdobi doslo k doc¢asnému zhorSeni v letech 2000 a 2001, které bylo zptisobeno nartistem
importu v disledku vyssich cen ropy a plynu). Deficit platebni bilance v roce 2002 doséhl
poloviéni urovné oproti roku 1997. Ke znacnému sniZeni deficitu v roce 2002 castecné
prispéla restriktivni hospodaiska politika. Mezi hlavni faktory podporujici rist exportu po

roce 1997 patfil také ptiliv pfimych zahrani¢nich investic v souvislosti s rozsahlou privatizaci.



V dalSich letech se deficit platebni bilance stéle snizoval a od roku 2004 bylajiz tato bilance
kladna.

Roéni export CR vzrostl z 420 mld. v roce 1993 na témét 2500 mld. v letech 2007 a2008. To
se také projevilo v platebni bilanci — od roku 2000 dochazelo ke snizovani deficitu platebni
bilance a od roku 2005 jiz bilance CR vykazuje rostouci piebytky — viz nésledujici graf.
Od tijna 2008 doslo k prudkému poklesu svétové poptavky v disledku ekonomické krize, coz
mélo za nasledek vypadek exportu. Uroveii importu se sice také oproti roku 2007 snizila, ale
pokles nebyl tak vysoky, jako v piipadé¢ exportu. Divodem jsou zejména vysoké ceny
importnich surovin v prvnich % roku — napf. ropa dosahla v ¢ervenci 2008 svého historického
maxima. Pokles vyvozu vzhledem k dovozu mél tedy negativni vliv na uroven piebytku

platebni bilance.
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Graf 1: Vyvoj platebni bilance CR v mid. CZK
Zdroj: Cesky statisticky urad

Vyvoj dovozu a vyvozu CR vyjadfuji také index importu a index exportu. V letech 2000 az
2007 dochazelo ke kazdoro¢nimu nartistu indexu importu i exportu a diky rychlejSimu ristu
vyvozu oproti dovozu dosahovala bilance kladnych vysledkti. V roce 2008 je zieteln¢ vidét
zminovany propad — zatimco V prvnich 9 mésicich roku 2008 pievySovaly tudaje o
zahrani¢nim obchodu hodnoty ptedchoziho roku, v poslednich 3 mésicich doslo k prudkému
propadu — export v téchto 3 mésicich klesl az pod 90% hodnoty roku 2007 — primérny ro¢ni

s

index vyvozu zarok 2008 je tedy niZsi nez v roce 2007.



Rust exportu CR v minulych letech byl vy&Si nez v EU — primérny index vyvozu EU v roce
2007 ¢inil 140,2 (EU25)2 To je vsak typické pro transitivni ekonomiky, které ptistupovaly
kKEU v roce 2004. Podobné hodnoty ristu exportu vykazuji také Polsko, Slovensko,
Lotyssko, Litva, apod. Rostouci podil vyvozu CR (a také Polska a Madarska) na
mezinarodnich trzich potvrzuje Gundel (2008), divodem je mimo jiné rostouci kvalita

vyrobki ze zemi stfedni a vychodni Evropy.

Export prodé€lal v uplynulych letech zna¢nou zménu jak teritorialni tak i komoditni struktury.
Od roku 1993 do roku 1997 vykazoval ¢esky export klesgjici trend, od roku 1997 jiz celkovy
vyvoz rostl. Rozhodujicim segmentem ¢eského exportu byl vyvoz do zemi EU, ktery od roku
1997 prudce roste. Zahrani¢ni obchod se zemémi mimo EU vykazoval stale klesajici trend,
ktery byl zptsoben zejména dovozem drahych energetickych surovin. Rostl také dovoz
spotfebniho zboZi. Co se tyka komoditni struktury ¢eského zahrani¢niho obchodu, nejvétsi
zmény byly v odvétvi vyroby stroji, elektrickych zatizeni a dopravnich prostfedki. Bilance
pro toto odvétvi se dostala z deficitu do pomérné¢ vyznamného piebytku. Toto odvétvi
predstavuje velky podil celkového zahrani¢niho obchodu — primérné cca 41% a proto znaéné
ovliviiuje celkovou platebni bilanci. Podle Hajka (2008) pfispival zpracovatelsky pramysl

Vv letech 1995 az 2006 nejvétsi mérou k ekonomickému rastu.

Tabulky 1 a 2 zobrazuji vyvoj a smér &eského vyvozu a podpory exportu poskytované CEB.
Z dat je ziejmé, Ze Eesky vyvoz sméfuje zejména do tzv. ,,industrial countries“® — v roce 2008
¢inil podil vyvozu do vyspélych zemi témét 70% celkového exportu. Podpora exportu mifi
naopak spide do tzv. , non-industrial countries®. Podil podpory exportu pomoci produkti CEB
na vyvozech smétujicich do vyspélych zemi je primérné pouze 0,33% (primér za sledované
obdobi 1996 — 2008), u vyvozt do non-industrial countries se jiz jedna o prumérnych 3,14%.

Druhou nejvyznamngj§i exportni destinaci CR jsou zemé stiedni a vychodni Evropy, kam

2 Ec.europa.eu/eurostat

% Tzv. industrial countries ptedstavuji vyspélé zemé& — zejména EU, USA, Japonsko, Kanada,
atd. - seznam statl a jejich pfesné rozclenéni do skupin — viz Pfiloha 1.



patti napt. Slovensko, Polsko, Madarsko, atd. To je snadno zdivodnitelné zejména
ekonomickym rozvojem daného regionu v poslednich letech a také geografickou blizkosti
k CR. Co se tyka podpory exportu, ta nejéastéji sméfuje do skupiny zemi Spole¢enstvi
nezavislych stati (SNS), kde nejvétsi podil zastupuje Rusko (v roce 2008 piedstavovalo

vérové portfolio viii Rusku 46% stavu vech poskytnutych uvéri CEB).

Za zminku stoji také dynamika ceského exportu, kdy od roku 2004 rostl export do non-
industrial countries podstatné rychlejSim tempem nez do vyspélych zemi. Vyvoz do
vyspélych zemi vzrostl v roce 2004 témét o tietinu, oproti roku 2003, do non-industrial

countries byl ro¢ni narist jesté vyssi.

Export

Mil. USD V)z/::sé Rozvg\j/(r)c\)/syzemé neiz\(:ilsﬁ?i:s;:aitﬁ Amerika | Afrika Asie
1996 14 322 5 446 1078 164 333 647
1997 14 738 5382 1157 149 165 608
1998 17 964 5675 1042 158 185 602
1999 19 692 4 987 643 121 163 518
2000 21825 5282 735 159 140 628
2001 25103 6 104 823 188 164 752
2002 28 697 6 962 892 182 192 1164
2003 36 667 8879 1001 190 220 1301
2004 49 343 13 137 1637 303 343 1907
2005 56 136 15934 2 455 463 594 2274
2006 67 881 19 881 3243 532 694 2450
2007 85554 26 687 4548 713 915 3397
2008 1688 357 559 556 106 449 13649 | 18818 68 170

Tabulka 1: Export CR dle regiont



Podpora exportu (CEB)

Mil.USD V::::vzé Rozv;\j/(:(\)ls;emé neig\:ﬁ;ias;:; ti Amerika | Afrika Asie
1996 0 196 0 0 57 66
1997 22 1,3 2,2 0 0,8 89
1998 6,1 0,1 11 0 5 63
1999 123 9 89 1,3 0,5 208
2000 178 76 73 0,4 0 167
2001 141 120 249 0 0 218
2002 207 101 3,9 0,3 50 113
2003 19 98 11 0,2 0 218
2004 196 163 50,5 0 0 262
2005 424 39 278 0 0,1 33
2006 45 78 626 0 0 131
2007 68 9 618 0 0 243
2008 18 222 515 0 0 37

Tabulka 2: Podpora exportu CEB dle region(

Nepiijemnym faktem pro vSechny Ceské exportéry je, Ze Ceské zbozi v poslednich letech
ztraci na své konkurenceschopnosti. To je zplisobeno zejména posilovdnim nominalniho

ménového kurzu — Ceské zbozi je tudiz pro zahraniéni spotiebitele ptili§ drahé a ¢esky export

tak ztréci nasile.

Zatimco na podzim roku 2000 byl nominalni kurz koruny vic¢i USD pies 40 CZK za USD,
jeho hodnoty v poloviné roku 2008 byly jiz na niz$i nez polovi¢ni trovni. Také kurz
EUR/CZK, ktery nejvyznamnéji ovliviiuje ¢esky export, v poslednich letech posiloval, i kdyz
ne takovym tempem jako USD. Vyvoj nomindlnich ménovych kurzli zobrazuje nasledujici
graf. Prudké posilovani CZK vuéi USD i EUR skonc¢ilo s nastupem ekonomicke krize. Diky

depreciaci mény nebyl pokles ¢eského exportu tak vyrazny jako napi. na podobné exportné

orientovaném Slovensku, které od letosniho roku zaved|o Euro.
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Graf 2: Vyvoj ménoveho kurzu CZK vici USD a EUR
Zdroj: CNB

Druhym klicovym faktorem ovliviiujicim export je vyvoj HDP. Jestlize roste HDP zem¢,

roste poptavka obcanl po produktech a to jak doméacich tak zahrani¢nich. Tudiz vys$si HDP

zahrani¢ni zem¢ umoziuje do této zemé vyvézt vice produkce.

Procentualni roc¢ni riist HDP ve svété zobrazuje nasledujici graf:
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Graf 3: Rust HDP v % (World = svét, EU = Evropska unie, CEE = stfedni a vychodni Evropa, CIS =
Spole€enstvi nezavislych statt)

Zdroj: www.imf.org

Jak je vidét z grafu, v poslednich letech na ¢esky export ptiznive pisobil pozitivni vyvoj HDP

ve svété. V zemich EU, do kterych sméfuje az 80% Ceského exportu, rostl HDP primérnym
.
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tempem kolem 3%, v zemich stfedni a vychodni Evropy tempem piesahujicim 5% a v oblasti
SNS dokonce tempem pies 8% ro¢né. V roce 2007 vSak jiz doslo k mirnému snizeni tempa
rustu, zejména v USA, kde zacinala hypotecni krize. Za rok 2008 se hodnoty tempa riistu

Vv

zemich se oc¢ekava pokles HDP.

2.2 Cesky systém podpory exportu

Soucasny systém podpory exportu je shrnut ve vladou vytvofeném dokumentu Exportni
strategie Ceské republiky (Tlapa, M. &., 2005). Exportni strategie je inspirovana systémy
podpory exportu v zemich EU a v USA, vychézi také z pozadavkl podnikti a ze SWOT
analyzy pro CR. Aktualni Exportni strategie pro obdobi 2006 — 2010 je souéasti hospodaiské
politiky vlady a navazuje na Strategii hospodaiského ristu a na Exportni strategii CR pro
obdobi 2003 — 2006. Svym zamé&fenim koncepce reaguje na zmény vzniklé v souvislosti se
vstupem CR do EU (nové teritorialni zaméfeni, zména potieb klientl). Zakladni vizi strategie
je zlepSeni image CR, zvyseni konkurenceschopnosti &eskych podnikatelii a jejich Gispéch na

zahrani¢nich trzich a prosazovani obchodné ekonomickych zajmt CR v zahraniéi.
Dokument vymezuje 4 zékladni cile a 12 projektd, jez by mély vést k jejich dosazeni:

e Vice prilezitosti pro podnikatele

— Usnadfiovani podminek obchodu — snaha o prosazovani zajmt CR v réamci
Evropské unie, liberalizace obchodu.

— Plsobeni na klicovych trzich — jsou stanoveny prioritni zemé (ocekavany
vyznamny rist obchodni spoluprace) a zemé zvlastniho vyznamu (zemé EU,
predstavuji 82% &eského exportu?) a zpracovany teritoridlni strategie.

— Budovani kvalitni znatky CR ve svété — jednotnd prezentace CR na

mezinarodnich veletrzich a vystavach, zvySovani dobrého jména CR,

* www.czs0.cz udaje o zahraniénim obchodu CR za rok 2007
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rozSitovani povédomi o CR jako o kvalitnim a divéryhodném obchodnim

partnerovi.

Poskytovat profesionélni a u¢innou podporu

Uginna asistence pro exportéry — pomoc &eskym firmam pii ziskavani
informaci o zahrani¢nich teritoriich a pfi navazovani kontakti, podpora
prezentace Ceskych firem v zahraniCi, rozSifovani informaci o moZnostech
statni pomoci ¢eskym firmam.

ZvySeni vyvozu sluzeb — snaha o snizovéni bariér obchodu se sluzbami
v ramci EU, vyhledavani moznosti v oblasti sluzeb v zahranici.

ZvySeni ptimych zahrani¢nich investic — poskytovani informaci pro ceské
firmy, pomoc pifi navazovani vztahli v zahrani¢i, pojisténi investic, zajisténi
finan¢nich prostredka.

Rozvoj vyvoznich aianci — vytvafeni vyvoznich alianci umoznuje firmam
sniZit jgjich naklady— vytvareni programiu a sluzeb zaméfenych na exportni

aliance.

Zlepsit a rozsitit kvalitu sluzeb

Novy systém sluZzeb statu pro export — snaha o manazersky zpisob Fizeni
systému podpory exportu, diraz na efektivnost a uc€elnost poskytovanych
sluzeb, orientace na zé&kaznika, zlepSeni informovanosti o poskytovanych
sluzbéach, monitorovani spokojenosti firem se statem poskytovanymi sluzbami

Z&kaznické centrum pro export — systém poskytujici komplexni informace pro

exporteéry.

ZvySit kapacity pro export

Sit’ pro export — pravidelné aktualizované informace o zahrani¢nich teritoriich.
Rozsiteni finan¢nich sluzeb pro ¢esky export — poskytovani flexibilnich
finanénich sluzeb podle potieb z&kaznika — pojisténi, stiednédobé a
dlouhodobé financovani, Cerpani zdroji ze strukturdlnich fondd, spoluprace
S komer¢nimi bankami.

Exportni akademie — specializované seminafe, vzajemna pomoc exportnich

firem, vyména zkusenosti a informaci.



Vytvoreni exportni strategie na obdobi 2006 — 2010 ptfedchazel v kvétnu 2005 prazkum
Ministerstva primyslu a obchodu ohledné pozadavki ¢eskych podnikt (Tlapa, g., 2005).
Vysledky této akce se odrézeji v cilech Exportni strategie. Ackoliv vice nez polovina
dotézanych oznacila sluzby pro podporu exportu jako uzite¢né, velka ¢ast respondentt
zminila dozitou cestu k vyuziti téchto sluzeb. To vede ke snaze Ministerstva o zvyseni
informovanosti 0 moznostech a poskytovani sluzeb pro podporu exportu, ktera je v Exportni
Strategii zdlraznovana. Prizkum déale uvadi, Zze firmy nejcastéji poptavaji informace o

zahranic¢nich trzich. Hned na druhém misté se umistilo exportni financovani a pojisténi.
2.3 PInéni cili ¢eské exportni strategie

Pro hodnoceni uspé$nosti plnéni cili exportni strategie se pouziva ukazatel exportu na
jednoho obyvatele. Od roku 1993 tento ukazatel vykazuje staly rist — z hodnoty 1 248 USD®
na obyvatele se Cesky vyvoz na obyvatele né€kolikandsobné zvysil na 11 894 USD v roce
2007. Hodnota exportu na jednoho obyvatele v roce 2007 mirné prevysila primér EU a CR
touto hodnotou obsadila jedenactou pii¢ku v ramci EU27. V porovnani sobdobné velkymi
ekonomikami viak CR prozatim dosahuje znané niz$ich hodnot tohoto indikatoru — oproti
Rakousku a Dansku je ukazatel nizsi asi o 30% a oproti Irsku, Nizozemsku a Belgii jesté

vice..

Pozitivné vSak piasobi vyvoj indexu ristu — Sro¢nim rustem exportu na obyvatele ve vysi
17,59% patii Cesky export mezi nejrychleji rostouci v Evropé. Vice rostl pouze export na
obyvatele ve Sovinsku a Slovensku (kde rust dosahl dokonce 27,36%). Export na obyvatele
slouzi jako indikator uspé€Snosti exportni strategie. Cilovymi hodnotami pro rok 2005 byl
export zboZi na obyvatele ve vy& 6 300 USD a 10 400 USD pro rok 2010°. Skute¢na hodnota
exportu na hlavu v roce 2005 dosahla podle Ceského statistického tfadu 7 623 USD. To

*http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/exportni-strategie-cr-2006-2010/prinosy-exportni-
strategie/1001404/37889/

6 Viz. www.businessinfo.cz
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znamend, ze tento cil exportni strategie byl GspéSn¢ dosazen. Nutno podotknout, ze této

urovné exportu bylo dosaZeno za pomérné siln¢ posilujiciho ménového kurzu CZK.

Dalsim indikatorem exportni uspés$nosti je podil domaciho vyvozu na celosvétovém. Tato
dil¢i cilova hodnota pro rok 2005 byla stanovena na 0,72% a pro rok 2010 na 0,9%. Skutecné
dosazena hodnota v roce 2005 vsak tento cil nepiekrodila, podil ¢eského exportu na svétovém
obchodu dosahl 0,61%. Cilové hodnoty pro rok 2005 bylo dosazeno az o 2 roky pozdé&ji —
v roce 2007.

Ministerstvo primyslu a obchodu pfi stanoveni téchto cili odhadovalo také piispevky
k ekonomice, jaké by byly dosaZeny v piipadé splnéni téchto cili: k tempu rustu HDP by
export pfispival cca 1 procentnim bodem a pfiznivé by export pusobil také na celkovou

zamg&stnanost.
2.4 Char akteristika Ceské exportni banky

Ceska exportni banka byla zaloZena v roce 1995 jako specialni bankovni instituce za Gi¢elem
podpory financovani ¢eského exportu. Je z 75% vlastnéna piimo statem (Ministerstvo financi,
Ministerstvo pramyslu a obchodu, Ministerstvo zahrani¢nich véci a Ministerstvo zemédélstvi)
a zbyvajicich 25% je ve vlastnictvi spole¢nosti EGAP, coz vytvaii ¢aste¢né neptimeé statni
vlastnictvi, protoze i EGAP je statni agentura. Pfedmétem ¢&innosti CEB je kratkodobé i
dlouhodobé financovani, poskytovani vyvoznich uvérti (dodavatelskych i odbératelskych) a
piedexportni financovéni. Statni podpora ¢innosti CEB existuje ve tiech forméch: zaprvé se
jednd o vlozeny zékladni kapital CEB, zadruhé o statni zaruky za poskytnutymi vyvoznimi
Uvéry a zatfeti ziskava CEB dotace ze statniho rozpoétu na pokryti rozdilti mezi piijatymi a
poskytnutymi uvéry. Pravé diky statnim zarukdm za poskytnutymi uvéry je CEB schopna
ziskavat zdroje na mezinarodnich finanénich trzich se stejnym ratingem jako je rating CR (tj.
hodnoceni A od agentury Standard and Poor’s a hodnoceni A1 od Moody‘s Investors
Services). CEB je tizce navazana na spoleénost EGAP — vzhledem k vysokému riziku
sttednédobého a dlouhodobého financovani musi byt kazdy avér poskytnuty CEB pojistény
spolecnosti EGAP, nebo podle novely zdkona 58/1995Sb. zajistény jinym zptisobem.
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Jak CEB tak EGAP patii mezi instituce oznatované jako tzv. ECAs (Export Credit
Agencies)’. Smyslem existence téchto instituci je poskytovani finanénich sluzeb pro export —
tj. poskytovani vyvoznich uvérti, zaruk a exportniho poji§téni. Poskytnuti uvéru CEB bylo
diive podminéno pojisténim u EGAP, dnes jiZ pojisténi neni povinné a je mozné uver zajistit i
jinym zptsobem, piesto ale ziistiva vztah velmi tésny. O znaéné vzajemné propojenosti CEB
a EGAP vypovida kromé& vySe uvedeného vlastnického propojeni a skuteCnosti, Ze obé&
instituce sidli v jedné budové, také slozeni organt vrcholného vedeni. V soucasné dobé (1éto
2009) pét z osmi Elenti dozoréi rady CEB jsou zaroveti ¢leny dozoréi rady EGAP a piedseda

dozor¢i rady CEB zastava soucasné funkci piedsedy dozoréi rady EGAP.

Ztraty, které CEB vznikaji v souvislosti s poskytovénim zvyhodnénych Gvéri, jsou statem
dotovany. CEB jako banka specialni povahy ve vlastnictvi statu tvoii doplnék k eské
bankovni soustavé a poskytuje finan¢ni sluzby zaméfené na export za podminek, které by

byly pro komer¢ni banky sotva piijatelné.
Celkem se stét v CEB angazuje tfemi formami:
1) z&kladni kapitéd

2) dotace na dorovnani rozdilt trokovych sazeb mezi poskytnutymi avéry a ptijatymi

finan¢nimi zdroji

3) statni zéruka za zavazky CEB ze splaceni finan¢nich zdrojii a za zavazky ostatnich

operaci CEB na finan¢nich trzich®

Zakladni jméni CEB je postupné navySovano, od roku 1995, kdy byla CEB zaloZena se
zakladnim kapitalem 1500 mil. CZK, byl kapital banky zvySen celkem pétkrat, naposledy
bylo o navyseni zakladniho jméni rozhodnuto v dubnu roku 2009 a to na ¢astku 2,950 miliard
CZK.

"Viz. seznam ECA’s dle OECD:
http://lwww.oecd.org/countrylist/0,3349,en_2649 34169 1783635 1 1 1 1,00.html
8 Zakon 58/1995 Sb. o pojistovani a financovani exportu se statni podporou
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Graf 4: Zakladni kapital CEB v prib&hu ¢asu (v mil. CZK)

Zdroj: CEB

Bilan¢ni suma CEB od jejiho zaloZeni témé&F nepfetrzité roste, k mirnému poklesu do3o
pouze v roce 2005. Pokles byl zptisoben jednak realizaci splatek diive poskytnutych avért a
také vlivem posilovani CZK vi¢i zahraniénim méndm — zejména EUR a USD. VétSina
poskytnutych uvéra je pravé v téchto ménach, avSak vrozvaze jsou uvery vyjadiovany

v CZK, takze vyrazné posileni ménového kurzu podstatné snizi bilan¢ni sumu.

Finanéni zdroje pro svoji &innost zajistuje CEB zejména prostfednictvim emise dluhopisii
denominovanych jak v CZK, tak v cizich ménach. Vlastni zdroje ptedstavuji pouze 4,9%
kapitalu banky, vice nez 95% ¢ini cizi zdroje sloZzené ptedevsim z jiz jmenovanych dluhopist,
v mensi mife také z bankovnich pljcek a terminovych a neucelovych vkladi nebankovnich

subjekti.

V pribéhu roku 2007 emitovala CEB dluhopisy v hodnoté 320 mil. EUR, a v roce 2008
probéhly dalsi 4 emise dluhopisti o celkové hodnoté 270 mil. EUR. Zdroje ziskané formou
emise dluhopist dosahly v roce 2008 celkové hodnoty 28,5 mld. CZK a v soucasnosti

pokryvaji asi 95% uvérové ¢innosti CEB.

Ackoliv hlavnim cilem CEB neni maximalizace zisku, ale poskytovani stitem podpofeného
exportniho financovani, dosahovala banka téméf po celé své obdobi kladnych hospodaiskych
vysledki. Jedinou vyjimkou se stal rok 2005, ve kterém CEB utrzila ztratu 29,5 mil. CZK.
Tato ztrata byla zplisobena dosavadnim zplisobem finan¢niho hospodatfeni, kdy veskeré
provozni néklady spojené sposkytovanim uveérd se statni podporou, jsou hrazeny pouze
Z vynosu vytvofenych mimo tento systém. To vedlo k pfijeti novely zdkona 58/1995 Sb.,
ktera jiz umoziuje CEB puisobit na standardni podnikatelské bazi. Vyvoj Gistého zisku po
zdanéni v mil. CZK znazornuje nasledujici graf.
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Podle zékona 58/1995 SB. o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou hradi stat
CEB urokové rozdily, které bance vznikaji pii poskytnuti exportniho Givéru za nizsi irokovou
sazbu, nez za jakou je banka schopna obstarat si zdroje na finan¢nich trzich. Dotace ze
statniho rozpodtu &erpala CEB ve viech letech svého puisobeni s vyjimkou let 2003 a 2004.
Piehled o poskytnutych statnich dotacich podava nasledujici graf.
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Graf 6: Poskytnuté dotace ze statniho rozpoctu v jednotlivych letech (Gdaje v mil. CZK)
Zdroj: CEB

Zde je nutno podotknout, zZe dotace ze statniho rozpoctu jsou zahrnuty na strané piijmu ve
vypoétu zisku CEB. Pokud bychom abstrahovali od statnich dotaci, dosahla by CEB kladného
zisku pouze v letech 1996, 1998, 2003 a 2004.
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V dalsich dvou grafech sledujeme plnéni hlavniho cile CEB — podpory exportu. Celkovy stav
poskytnutych uvéri vyc¢isluje v mil. CZK objem vSech smluv o exportnim financovéani ke
konci jednotlivych let — jedna se o stavovou veli¢inu. Mirné poklesy tohoto ukazatele jsou
zpisobeny realizaci splatek diive uzavienych tvért a (vzhledem ke skutec¢nosti, ze naprosta
vétSina Uvera je poskytovana Vv cizich ménach — zefména EUR a USD) také posilovanim
ménového kurzu CZK vici USD a EUR.

v o

Celkovy stav poskytnutych avéru
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Graf 7: Celkovy stav poskytnutych tvér CEB v mil. CZK

Zdroj: CEB

Objem nové uzavienych smluv v jednotlivych letech neukazuje stav uvérd, ale celkovou
hodnotu nov€ podepsanych smluv o exportnim financovani a vystavenych zarukach. Je
ovlivnén zejména makroekonomickym vyvojem v CR i v zahrani¢i. V letech hospodéiského
rustu dochazelo k uzavirdni vétsitho poctu smluv. Velky vliv na tento ukazatel ma opét
ménovy kurz, posilovani ménového kurzu podhodnocuje objem uzavienych smluv. Pokud
bychom abstrahovali od vyvoje ménového kurzu, objem uzavienych smluv v poslednich
letech by nebyl téméf stabilni, jak to vypada z grafu, ade dochézelo by kristu tohoto
ukazatele.

V roce 2007 uzaviela CEB smlouvy na financovani uvéra a zaruéni smlouvy v celkovém
objemu 19 415 mil. CZK. Tento vysledek je 1 ptfes vyrazné posilovani ménového kurzu CZK
vuci USD a EUR srovnatelny s rokem 2006. | v roce 2008 doslo K narGstu objemu nové
uzavienych smluv (20 513 mil. CZK), a to i pfes ndstup ekonomické krize a prudky pokles
exportu v posledni tfetin¢ roku. Ackoliv pro rok 2009 se predpoklada nizsi poptavka a tedy i
nizsi export, je oekavano anticyklické pisobeni podpory exportu atedy i vySSi objem smluv
o0 exportnim financovani.
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Graf 8: Objem smluv nové uzavienych smluv CEB

Zdroj: CEB

2.5 Struktura exportniho financovani CEB

24

Teritorialni orientace ¢innosti CEB pomérné piesné odrazi cile stanovené v Exportni strategii
pro obdobi 2006 — 2010. Témé&f 2/3 uzavienych smluv se tykaji exportu do Ruské federace a
ostatnich zemi SNS. Informace o objemu smluv v roce 2008 podle typu ekonomiky v cilové

zemi vyvozu podava nésledujici graf.

Struktura €innosti dle typu ekonomiky
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Graf 9: Objem smluv CEB podle typu ekonomiky cilové zemé& vyvozu v roce 2008.
Zdroj: CEB
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OECD ¢leni zemé& podle jejich teritoridlniho riziko do 8 zékladnich skupin. VétSina ceského
exportu (87%) smétuje do zemi snizkym teritoridnim rizikem, pouhych 13% c¢eského
exportu mifi do zemi se stiednim nebo vys$sim rizikem (klasifika¢ni stupen 3 a vyssi). Oproti
tomu CEB se zaméfuje pravé na skupiny zemi s vy$im nebo vysokym teritoridnim rizikem.
Cilem CEB je podporovat takové projekty, které jsou rentabilni a jejich realizace by bez jgji
pomoci byla nemoznad pravé kvuli vysokému teritoridlnimu riziku — komeréni banky by
nebyly ochotné poskytnout na takové projekty uvér, nebo by byl pro podnik nepfijatelné
nékladny. Nasledujici graf porovnavé podily jednotlivych skupin zemi podle ¢lenéni OECD

na celkovém vyvozu CR a na ¢innosti CEB v roce 2008°.

Export dle rizikovosti zemé
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Graf 10: Struktura exportu CR a CEB podle rizikovosti cilovych zemi v klasifikaci OECD za rok 2008.
Zdroj: CEB

Dlouha doba splatnosti je vedle vySe Urokovych mér jednim ze specifik podpoieného
financovani. Z toho vyplyva, ze CEB se soustfedi zejména na dlouhodobé financovéni
exportu v fadu nekolika let — 90% uveérového portfolia tvoii uvéry s dobou splatnosti nad 5
let, 8,5% ma splatnost 1-5 let a pouze 1,5% tvért je kratkodobych s dobou splatnosti pod 1

rok.

Naprosta vétsina uvéri poskytnutych CEB byla denominovana v cizich ménach — zejména

v USD a EUR, uvé&y v GBP a v CZK jsou spiSe zanedbatelné. Zatimco v pocatcich ¢innosti

® Skupina 7 zahrnuje i neklasifikované zemé
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CEB byla vétsi ¢ast uvérového portfolia tvofena uvéry v USD, v poslednich letech dochézi
K otoceni této situace — splaci se diive poskytnuté dolarové uvéry a uzavira se velky pocet

smluv v EUR. Jiz vice nez 60% poskytnutych avért je dnes denominovano v EUR.

CEB poskytuje celou fadu uvéri a doprovodnych sluzeb pro podporu exportu. Nejéast&jsim
typem uveéru je tzv. vyvozni odbératelsky uveér. Ten mlze byt poskytnut bud’ piimo
zahrani¢nimu piijemci vyvazeného zbozi, nebo bance zahrani¢niho podniku (tzv. nepfimy
vyvozni odbératelsky tvér). CEB nabizi odbératelsky tvér se statni podporou na dobu
splatnosti delsi 2 let, do 85% hodnoty vyvozu za pevnou Urokovou sazbu CIRR nebo jgji
ekvivalent na zaklad¢ pohyblivé urokové sazby (PRIBOR, EURIBOR). Bez statni podpory
poskytuje CEB kratkodoby vyvozni odbératelsky uvér s dobou splatnosti kratsi nez 2 roky,
uro¢eny pohyblivou urokovou sazbou (PRIBOR, EURIBOR), ktery mtze byt poskytnut az do
100% hodnoty vyvozu. Dal§im avérem z nabidky CEB je piimy vyvozni dodavatelsky avér
poskytovany vyvazejici firmé K profinancovani pohledavky za zahrani¢nim pfijemcem
exportu. I ten muzZe byt poskytnut bez statni podpory (kratkodob&é — stejné podminky jako
kratkodoby vyvozni odbératelsky Uveér), nebo se statni podporou (dlouhodoby uvér —
podminky jako dlouhodoby vyvozni odbératelsky avér). Uvér na predexportni financovéni
vyroby umoziiuje Ceskému podniku financovat vyrobu pro budouci vyvoz. Mize byt
poskytnut na uthradu nakladt na nakup surovin, na materidl, kryti rezijnich a osobnich
nakladi 1 nakladl na thradu investic potfebnych na realizaci vyrobkii pro export. Opét

existuje statem podpotend dlouhodobé forma a kratkodobd bez statni podpory.

Dalsi moznosti podpofené¢ho financovani jsou refinan¢ni vyvozni avery. Refinancni vyvozni
dodavatelsky avér poskytuje CEB bance exportéra, ktera pak tyto prostfedky vyuzije
k zvyhodnénému financovani exportu svého klienta. Stejnym zplisobem funguje také
refinan¢ni vyvozni odbératelsky uvér pouze s tim rozdilem, ze ceska komeréni banka diky
prosttedkim ziskanym od CEB nabizi financovani exportu za zvyhodnénych podminek
zahrani¢nimu pfijemci vyvazeného zbozi. Dal§im ztady produkti je uvér na investice
Vv zahrani¢i, ktery dava ¢eskému podnikateli moznost ziskat dlouhodobé finan¢ni zdroje pro
uskute¢néni investice v zahrani¢i. Mezi dal$i sluzby spojené sfinancovanim exportu, které
nabizi CEB, patii odkup pohledavek z akreditivii bez postihu, odkup vyvoznich pohledavek
Spojisténim bez postihu, poskytovani bankovnich zaruk, financovani prospekce zahrani¢nich
trhti a dalsi doprovodné financ¢ni sluzby.
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Nasledujici graf znazornuje strukturu vyuzivanych produkti exportniho financovani v roce

2008.

Struktura ¢innostidle produktl
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Graf 11: Struktura Cinnosti CEB v roce 2008 podle zakladnich produktti
Zdroj: CEB

CEB se ve své ¢innosti nezaméfuje vyslovend jen na uréité komodity, aviak charakter
podpory, kterou poskytuje, jednoznacné vice vyuzivaji podniky vyvazejici kapitalové narocné
produkty, jako jsou elektrarny, dopravni prostfedky, stroje a zafizeni. O tom, Ze tyto

»komodity* jsou velice Castym pfedmétem podpotfeného exportu, vypovida nasledujici graf.

Komoditni struktura exportniho financovani
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Graf 12: Komoditni struktura avéra CEB v roce 2008
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Zdroj: CEB

Z komoditni struktury vyvozu je odvozen také pomérné nizky podil malych a stfednich
podnik na podpofeném financovani. CEB zajistuje financovani exportu bez ohledu na
velikost podniku, ale jak jiz bylo feceno, soustiedi se zejména na podporu investicné
naro¢nych exportll do zemi s vys$im rizikem, tedy takovych projektd, které jsou pro malé a
sttedni podniky pfili§ rizikové. Presto dochazi ke kazdoro¢nimu zvySovani podilu podpory
malych a stfednich podnikil na celkové &innosti CEB. V roce 2008 piedstavovaly malé a

stiedni podniky 3,8% z celkového stavu poskytnutych aveért.
3. Data a metodologie gravita¢ni analyzy

V této casti ¢lanku vychazime piedevsim ze studii Eggeraa Urla (2006) a Mosera, Nestmanna
a Wedowa (2008). Egger a Url (2006) na zakladé dat z Rakouska testovali vliv exportnich
zaruk poskytovanych Oesterreichische Kontrollbank na vyvoz a jeho strukturu. Vysledky
prezentovali i na zakladé multiplikatoru, ktery udava, jakou zménu v exportu vyvolé zvySeni
podpory exportu o 1 jednotku ceteris paribus. Jgich vyzkum potvrzuje, Ze vliv podpory
exportu na rakousky vyvoz je statisticky vyznamny s multiplikatorem 2,8. Dlouhodoby efekt
podpory exportu znacné prevysuje kratkodoby efekt, coz autoti vysvétlovali zejména znacnou
¢asovou prodlevou mezi uzavienim smlouvy o pojisténi a dnem skute¢ného exportu, kdy je
export zaznamenan do statistik mezinarodniho obchodu. Vliv na strukturu vyvozu maji vsak
poskytnuté podpory spiSe zanedbatelny. Moser, Nestmann a Wedow (2008) analyzovali
efektivnost podpory exportu a mimo jiné také zkoumali vliv politického rizika na Uroven
mezinarodniho obchodu. Analyzu provedli na zéklad¢ dat némecké exportni pojistovny Euler
Hermes. Vysledek analyzy prokazal, ze podpora exportu ma pozitivni vliv na némecky
export, konkrétn¢ multiplikator podpory vychazi 1,7 — to znamena, Ze zvySeni podpory o 1
jednotku zvysi némecky export o 1,7 jednotek ceteris paribus. Z toho vyplyva, Ze Euler
Hermes plIni cil svého zal oZeni — podporu exportu.

DalSi ze série studii empirickych dat na téma efektivnosti podpory exportu vypracovali
Martincus a Carballo (2008) na zakladé dat Peru. Tato analyza narozdil od piedchozich
zkouma ptisobeni podpory exportu v rozvojové zemi. Vysledek potvrzuje, Ze podpora exportu
pomaha domacim firmam zejména pfi vstupu na nové trhy nebo pfi uplatnéni novych vyrobkt

na stavgjicich trzich. Tedy i v rozvojovych trzich pusobi podpora exportu efektivné na vyvoz
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a obzvlaste prispiva k diverzifikaci v ramci trhli a produktt. Ke srovnatelnym zaveéram dospél

i Zia (2008).

Ceskou statni podporou vyvozu a podnikani obecné se v posledni dobé zabyvali
Zemplinerova (2008) a Janda (2008b). Detailni instituciondni rozbor ceského vyvozu a
¢innosti CEB poskytuje Potacelova (2009). Ceskymi statnimi Givérovymi podporami se také

dlouhodobé zabyva Cechura (2006, 2008, 2009).

Exportni strategii Ceské republiky popisuje Tlapa aj. (2005). Rostouci podil vyvozu CR (a
také Polskaa Mad’arska) na mezinarodnich trzich potvrzuje Gundel (2008), diivodem je mimo
jiné rostouci kvalita vyrobkil ze zemi stiedni a vychodni Evropy. Uspéch exportni politiky
vyznamné zavisi na ekonomickém ristu (Hajek, 2008), na fiskalni podpoie proexportnich
investic (Bolcha 2008) a na podpofe proexportnich ptimych zahrani¢nich investic (Galeotti a
Rysava 2008, 2009, Gersl 2008, Zd’arek 2009). Exportni vykonnost je také vyznamné
ovliviiovana ménovou politikou (Mandel a Tomsik 2008), instituciondlnim ramcem
podnikatelského prostiedi (Trunecek 2009, Gregorova 2008) a finan¢ni stabilitou (Gersl a
Hefmanek 2008).

Nas ekonometricky model patii do tfidy gravitatnich modeld mezindrodniho obchodu.
Empirickych analyz vyuzivajicich gravitacni model existuje nespocet. Napt. Herrmann a
Jochem (2005) posuzovali pomoci gravitaéniho modelu vliv pfimych zahrani¢nich investic na
platebni bilanci zemi stfedni a vychodni Evropy. Pfimé zahrani¢ni investice a jejich vliv na
mezinarodni obchod testovali pomoci gravitaéniho modelu také Jakab, Kovécs a Oszlay
(2000) nebo Bevan a Estrin (2004). Gravitacni model pouzivaji ke zhodnoceni vlivu
svazu, Ceskoslovenska a Jugoslavie také Jan Fidrmuc a Jarko Fidrmuc (2003). Dal3i Gerstvé
aplikace gravitatniho 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
ménové unie na zahraniéni obchod CR. Gravitaéni model pro ¢esky export zformoval napi.
Sevela (2002). Tato studie byla zaméfena na vyvoz zemédélskych komodit z CR. Jako
statisticky vyznamné vysvétlujici proménné modelu vychdzi HDP, HDP na obyvatele a
geograficka vzdalenost mezi hlavnimi mésty.
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V nejjednodussi form¢ gravitatniho modelu je objem obchodu mezi dvéma zemémi pozitivné
zavidy na hmoté a negativné na odporu. Pro ucely ekonomické analyzy mezinarodniho
obchodu je hmotou chapana ekonomicka sila zemé&é a odporem transakéni néklady
mezinarodniho obchodu (dopravni naklady, skryté transakéni naklady, politické riziko,

informacni ndklady ¢i proménlivost vyvoje kurzi jednotlivych mén 10).

Pro naSi analyzu podpory exportu vychézime ze souboru nevybalancovanych panelovych dat
zahrnujicich 160 zemi v letech 1996 — 2008. V piipadé regresniho modelu je nutné vzit
V tvahu relativné kratky casovy usek vzhledem k pomérné velkému souboru sledovanych
zemi (jedna se o témét vSechny zemé svéta). Samotna prifezova data neumoziuji posuzovat
vyrazné zmény v &ase. Casovy aspekt anadyzy vtéto studii je velmi dilezity, protoze
ekonomiky zemi mohou prochézet v prubéhu ¢asu riznymi zménami a reformami a nové
vyvozy mohou ¢asto byt funkci vyvoza minulych. Zahrnuti velkého poc¢tu zemi do modelu je

naopak dulezité z hlediska riiznorodosti dat.

Data pouzita k analyze pochézeji z riiznych zdroji: Cesky statisticky ufad (daje o exportu),
Ceska exportni banka (data o poskytnuté podpofe exportu), Mezinarodni Ménovy Fond
(HDP, pocet obyvatel), World Developement Indicators 2007 (hruba zasoba kapitdlu a dovoz

pro vyrobu), ¢asopis Euromoney (politické riziko).
4. Ekonometricky gravitaéni 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 gravitaéniho modelu, ktery ma
nasledujici podobu:

log(export, ) = «, + «, log( podpora exportu, ) + «, log(HDP, ) + a, log(vzdalenost,)
+ a, log(obyv,, ) + o log(risk, ) + a4 10g(GFCF, ) + «, log(Ml ;) + &,

)

, kde index i znaci cilovou zemi exportu aindex t oznacuje rok.

19 Negativni vliv reainého ménového kurzu potvrdili ve svém odhadu gravitaéniho modelu napfiklad Brun,
Carrere, Guillaumont a de Melo (2005).

22



Zékladni informace o vysvétlujicich veli¢inach (primér, smérodatnd odchylka, minimum,
maximum a pocet pozorovani) jsou shrnuty v tabulce 3. Miru zavislosti popisuje korela¢ni

matice umisténa v Priloze 2.

Smérodatna Pocet

Pramér odchylka Minimum Maximum 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

Tabulka 3: Popisné statistiky: primér, smérodatna odchylka, minimum, maximum a pocet pozorovani

V samotném dvojlogaritmickém regresnim modelu jsme zvoalili jako vysvétlovanou veli¢inu
logaritmus redného exportu z CR do zemé i v roce t. Mezi vysvétlujici veli¢iny jsou zahrnuty
nasledujici:

log(podpora exportuy): je logaritmus realné hodnoty nové uzavienych smluv CEB do
zem¢ | vroce t. Vyjadieno v CZK, pro ptevedeni do realnych veli¢in je pouzit index
spotfebitelskych cen pro CR. Jedna se o sumu veskerych smluv v daném roce t k zemi i napii¢
véemi produkty CEB (tj. rizné typy uvért, garance apod.) Podpora exportu zde piedstavuje
klicovou proménnou. Cilem analyzy je otestovat, zda uvéry poskytované CEB opravdu
podporuji Cesky export. Predpokladame, ze export bude na téchto uvérech pozitivné zavisly,
protoze hlavnim motivem podpory CEB je realizace téch efektivnich vyvozi, které by bez j&ji
pomoci nebylo mozné uskuteénit. Tuto veli¢inu fadime do kategorie hmota a ofekavame

kladné znaménko odhadovaného koeficientu a;.

log(HDPy): je logaritmus realného HDP cilové zemé vyvozu i v roce t, vyjadieno
v CZK — prevedeno primérnym ro&nim ménovym kurzem CZK/USD™, do redlnych hodnot
upraveno pomoci indexu spotiebitelskych cen pro piislusnou zemi. HDP cilové zemé exportu
je Casto zahrnovano do modeld jako reprezentant velikosti ekonomiky. Divodem pro

zaClenéni této proménné je piedpoklad, Ze ¢im vyssi je HDP zemé, tim je vySSi poptavka po

1 7droj: Ceska Narodni Banka
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dovozu. Také tuto veli¢inu muZzeme fadit do kategorie hmota a o¢ekavame kladné znaménko

koeficientu as.

log(vzdalenost;): je logaritmus vzdaenosti mezi CR (Prahou) a hlavnim méstem cilové
zems vyvozu i*2. Vzdalenost piedstavuje zastupnou proménnou pro ndklady na informace a
dopravu. Podle Mosera, Nestmanna a Wedowa (2008) také dochézi s rostouci vzdalenosti
k snizovani korelace zahrani¢niho a Ceského hospodaiského cyklu. Velicina je z kategorie

odpor. Lze o¢ekavat negativni znaménko odhadovaného koeficientu o.

log(pocet obyvateli): je logaritmus poctu obyvatel zemé i vroce t. Ocekava se
pozitivni zavislost exportu na poctu obyvatel, tedy ¢im vice obyvatel, tim vySSi poptévka.

Veli¢inu fadime do kategorie hmota a oéekavame kladné znaménko koeficientu as.

log(politické rizikoi;): je logaritmus Urovné politického rizika v zemi i v roce t. Jedna
se 0 bodové ohodnoceni, které se pohybuje v rozmezi 25 bodt (minimalni politické riziko) a0
bodii (maximalni riziko). Politické riziko™ zahrnuje nebezpe¢i politické nestability, vzniku
valky, revoluce, povstani, stavky nebo napi. politicka rozhodnuti branici probéhnuti platby,
ohodnoceni tohoto ukazatele, tim vySSi prepokladame export do dané zemé. O¢ekavame tedy

kladny koeficient as a veli¢inu fadime do kategorie hmota.
Do modelu jsou havic zahrnuty dvé dalsi vysvétlujici proménné:

log(GFCFi) je logaritmus procentualné vyjadieného podilu hrubé tvorby fixniho kapitdu na
HDP zemé i v roce t. Ukazatel je také nazyvany mirainvestic. Ukazatel GFCF je méfen jako
celkova hodnota ptirtstku fixnich aktiv snizena o jejich prodeje ¢i likvidace, k tomu je piicten
(odetten) piirtstek (Gbytek) hodnoty nevyrobnich aktiv (napt. zvySeni kvality pidy)™.

Ukazatel je kumulovany za vSechny producenty a vyjadien jako % podil na HDP.

12 7droj: http://www.timeanddate.com/worldclock/distance.html

13 Politické riziko je jednou ze slozek teritorialniho rizika, podle kterého jsou klasifikovany zemé dle Konsensu
OECD. Celkové teritorialni riziko se sklada z politické, makroekonomické a finanéni situace zemé.

14 Zak (2005) prokazal, ze zejména v oblasti korupce a vymahatelnosti prava je znacny rozdil uz mezi zemémi EU
15 a tranzitivnimi ekonomikami a republikami dfivéjSiho Sovétského Svazu.

15 Definice dle OECD.
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log(Mli;) znaéi logaritmus procentuanino podilu dovozu, ktery slouzi pro vyrobu, na
celkovém objemu dovozu zbozi zemé i vroce t. Ukazatel MI je definovan jako podil
souhrnné hodnoty importu pramyslovych dodavek, materialu, kapitalového zbozi, dopravnich

prostiedki a soucastek a spotiebniho zbozi na celkovém dovozu (Griswold, 2005).

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

vybavenosti, veli¢iny fadime do kategorie hmota a znaménka koeficientll ag a a7 by tedy méla

byt kladna

Jelikoz panelova data zahrnuji 2 dimenze (zemé a ¢as), uvazujeme dva nahodné efekty — efekt
zem¢ a efekt ¢asu. Uvazujme tedy chybovy ¢len Slognormalnim rozdélenim a E[In(&i)] = 0

vetvaru:
&it = i+ v + Uy,

kde w; piedstavuje skryty efekt zemé, w je skryty efekt casu a uj; je ndhodna slozka s nulovou

sttedni hodnotou a konstantnim rozptylem.

5. M etodologie ekonometrického odhadu
5.1 Staticky model

Nejprve, za pouziti standardniho modelu fixnich efektd, odhadneme stejné jako Moser,
Nestmann a Wedow (2008) staticky regresni model. V nasem piipadé je vhodnéjsi metoda
fixnich efekti spiSe nez model s ndhodnymi efekty, protoze soubor dat obsahuje tidaje vétSiny
zemi, ngednd se o nahodny vzorek (Judson a Owen, 1996). Také Hausmanuv test zamitl

metodu nahodnych efektd.™®

® Hausmanuv test: Testuje korelaci mezi vysvétlujicimi proménnymi a nahodnou chybovou sloZkou — nulova
hypotéza pfedstavuje neexistenci této korelace. Jestlize nelze zamitnout nulovou hypotézu, je tfeba pouZzit model
nahodnych efektl, pfi zamitnuti platnosti alternativni hypotézy je pouzit model fixnich efektl (Greene, 2002).
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Pro odhad pouzijeme metodu nejmenSich Ctverct se zahrnutymi bindrnimi proménnymi
(LSDV - least sguares dummy variables). Ta je zaloZzena na aplikaci nula-jedni¢kovych
proménnych, ato pro kazdou zemi a kazdy rok. Pro zemi i je proménna Aj rovna 1 v ptipade,
Ze i=j. V opacném ptipade (i) nabude proménna hodnoty 0. Obdobné binarni proménna C;
je rovna 1 za piedpokladu s=t a O, kdyZ s#. Potom hleddme metodou nejmensich étverci
(OLS) odhad parametri v nasledujicim model u:

n-1 T-1
log Exp,, = aX, + D u;A; + > v.Co+Uy.
j=1 s=1
S ndhodnymi efekty je zde zachazeno jako s koeficienty binarnich proménnych A; a Cy, a je
vektor odhadovanych parametri a; a Xj; je vektor vysvétlujicich proménnych popsanych vyse,

zahrnujici i konstantu.

5.2 Dynamicky model

V dal§i casti analyzy predpokladame, ze export muze byt ovlivnén hodnotami exportu
zminulych let, tj. svymi vlastnimi zpozdénymi hodnotami. Tento efekt zpétné vazby by mél
byt pfitom pozitivni. Existuje n€kolik divodl pro tento piedpoklad — napt. Bun a Klaassen
(2002) argumentovali dlouhodobymi vztahy mezi obchodnimi partnery a déle vynal oZzenymi
naklady na vybudovani distribu¢nich cest. Soucasné hodnoty exportu jsou tedy funkci jeho
minulych hodnot. Vynechanim zpozdéné veli¢iny zregresniho modelu muzeme obdrzet
nekonzistentni odhady (Bond, 2002, Baltagi, 2005 a Nickell, 1981). Proto aplikujeme na data
dynamicky model, ktery |épe odrézi dlouhodoby dopad a vliv minulych hodnot.

Pfedpokladejme, Ze trva uréitou dobu, nez export dosdhne rovnovazného stavu. Proces

takového ,,pfizptisobovani* mizeme popsat nasledujici rovnici:
log(Exp;, ) - 10g(Exp;. ;) = A(I0g(Exp, )" —109(ExXp; ;).

Iog(Expit) = (1_ ﬂ) log(EXpit—l) +p Iog(EXpit)* ' (2)
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kde log(Exp,)” je rovnovézny stav exportu a plati, Ze |f<1 zdfivodu zachovéni
stability. Rovnovéazny stav je determinovan vektorem k vysvétlujicich proménnych Xj,
popsanych vyse:
log(Expi)” = #Xic+ € 3

kde ej; je chybovy ¢len zahrnujici efekt zemé a efekt ¢asu. Propojenim modelu (2) a

(3) dostaneme:
log(Expit) = 510g(Expit-1) + AXic+eéi, (4)
&= Uit mt Ui, (5

kde 6 =1-p a A= -y jsou odhadované koeficienty, y je vektor o rozméru 1xk,
&, = e, ;@ v, jsou efekty zemé a roku. Pokud pozitivni zpétny efekt mezi zpozdénou
hodnotou exportu a nezpozdénou hodnotou existuje, parametr by m¢l byt kladny. Vzhledem

K vyse uvedenému by mél tedy spliiovat podminku 0<d<1.

Vzhledem k tomu, Ze model (4) odhadovany metodou nejmensich ¢tvercd je nekonzistentni

17) ’

(protoze log(Exp;, ,)a &, jsou korelované™), vyjadiime tento model v prvnich diferencich:

AIN(Expit) = SAIN(EXpir1) + AAXi + Ag, (6)

¢imz eliminujeme v modelu efekt zemé g, . Nicméné AIn(Exp,, ,) a Ag, v modelu (6)

jsou stdle korelované®™®. V tomto piipads Arellano a Bond (1991) doporuduji pouZit
zobecnénou momentovou metodu (GMM). Tato metoda predstavuje zobecnény princip, kdy

jsou odhady odvozovany z tzv. momentovych podminek ve tvaru:
o(&) =E[f( Xy, Z,, &)] =0, (7)

kde @ je vektor parametri o rozméru 1xk, f znaci uréitou funkci, X; jsou vysvétlujici

proménné V modelu a Z; instrumentalni proménné. Jestlize existuje jednoznacné feSeni

YIn(Exp,,_,) obsahuje nahodny efekt zemé p;

A IN(EXp,,_, ) stale obsahuje nahodnou slozku u.
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momentové podminky takoveé, ze E[ f ( Xi, Zi, & )] = 0 pravé pro & = 6, potom oznacujeme

systém jako identifikovany. V opaéném piipadé se jedna o systém picidentifikovany.

Momentova podminka ma ¢asto specifickou formu, v ramci které je funkce [ f ( Xi, Zt, &)
definovéna jako soucin u(X;, 0) a Z; (jinymi slovy je instrumentalni proménna Z; o rozméru

R x1 vynésobena nahodnou slozkou rozméru 1x1). V takovém piipadé dostaneme:
o(é) =E[ u( X, &) Z:,] =0. (8)
Tato tiida odhadu je nazyvana odhad metodou instrumentalnich proménnych.
Jestlize neni moZné spocitat stiedni hodnotu, aproximujeme ji pomoci praméru. Momentova

podminka ma pak nasledujici tvar:

6(©)= =Y [u(X, &)Z]=0 ©)

=1

—|

Resenim rovnice (9) je odhad éMM ziskany tzv. momentovou metodou. K nalezeni takového
odhadu potiebujeme alespon tolik rovnic, jako je parametru. Podminkou tedy je, Ze R> K
(Greene, 2002). Ptipad, kdy R=K, je oznacovan jako ptesné identifikovany a odhad éMM |ze
nalézt pouzitim momentové metody. Model, kde R>K, je naopak pieidentifikovany a odhad

Osuy ]€ 0dvozen pomoci tzv. zobecnéné momentoveé metody. V naSem piipadé mame ziejme

vice rovnic neZz parametrt, takze neexistuje pravé jedno feSeni momentové podminky.
Pouzijeme tedy zobecnénou momentovou metodu a budeme hledat takovy odhad parametru 6,
pro ktery je vzdaenost gr k nule minimani. Tato vzdalenost je méfena pomoci kvadratické
formy:

Qr(&) = gr(6) Wrgr(6) (10)

kde Wt je RxRsymetrickd pozitivné definitni vahova matice. ReSeni momentové

podminky zévisi navahové matici:

O (W) = arg min [gr’ W g7] (12)
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VyfieSenim problému ziskdme odhad tvaru:
O = (X ZWrZ X)X ZW1Z'Y (12)

Pro analyzu panelovych dat odvodili Arellano a Bond dva postupy konstrukce odhadu — tzv.
diference (DIFF) asystém (SYS) GMM. DIFF-GMM metoda (Arellano a Bond,1991) vychézi
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 piipadé malého poctu tidaji nebo nevybalancovanych dat, kde mize dojit ke ztraté
pracné ziskanych dat pii 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 dodate¢nou sadou rovnic v piivodnich
hodnotach, ve které jsou jako instrumenty pouzity zpozdéné prvni diference. Platnost
instrumentd muze byt testovana Sarganovym nebo Hausmanovym testem (Arellano a Bond,
1991). Pro ovéfeni stacionarity aplikujeme na vysvétlovanou veli¢inu LLC (Levin-Lin-Chu,
2002) test na jednotkové koteny, ktery je specialné upraveny pro panelova data a vychazi
z Dickey-Fullerova testu. Nulovou hypotézou tohoto testu je nestacionarita (tzv. 1(1)
chovani).

6. Empirické vysledky ekonometrického gravita¢niho modelu

V této casti ¢lanku jsou prezentovany vysledky naSi analyzy. V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny
v prvnim sloupci odhady statického modelu fixnich efekti (analyza LSDV) a ve druhém
sloupci odhady dynamického modelu. Vysledky vztahujeme az na vyjimky k hladingé

vyznamnosti 5%.

Nejprve se zaméfime na staticky model, kde byla pouZita metoda nejmensich ¢tvercu se
zahrnutymi binarnimi proménnymi (LSDV). Hodnota adjustovaného koeficientu determinace
indikuje, ze model vysvétluje cca 95% variability Ceského exportu. Vysoky koeficient
determinace je obecné typicky pro gravitacni modely (Moser, Nestmann a Wedow, 2008).
L ze konstatovat, Ze model je pomérné kvalitni. Vzhledem k vys koeficientu adjustovaného

determinace je model jako celek statisticky vyznamny.
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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 vy&Simu vyvozu. Dosazena p-hodnota neni ale piili§ vysoka a zavéry testu musi byt brany
ponékud s rezervou. Muzeme se domnivat, ze ke zlepSeni vysledkli by mohlo vést pouziti
robustni techniky odhadu (v ptipad¢ ur¢itého nechomogenniho charakteru naSich dat) nebo

jinavolba specifikace modelu.

Koeficient proménné HDP je pozitivni a dstatisticky vyznamny. To odpovida nasim
ofekavanim — zem¢ vice vyvazeji do zemi s vySSim HDP. Dalsi signifikantni veli¢inou
spozitivnim vlivem na vyvoz je hruba 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 zavisld na transakcnich ndkladech, které rostou s vétsi
vzdalenosti cilové zemé. Pocet obyvatel neni statisticky vyznamny, stejné tak import pro
vyrobu. Muzeme spekulovat, zda tento vysledek je zptisoben zminénou heterogenitou dat.
Zahrnuta byla také zastupna proménna pro politické riziko. Ta vychazi statisticky vyznamna
na hladiné¢ pravdépodobnosti 10% snegativnim koeficientem. Tento vysledek je ponékud
paradoxni, ofekavali bychom pozitivni koeficient —tj. ¢im vyssi index (tim niz$i riziko) a tim
vyssi export. Vysledek mize byt ovlivnén nezahrnutim urcité proménné do modelu. Tim, ze
tato proménna v modelu chybi, mize dojit ke skryti jejiho vlivu v koeficientu indexu

politického rizikaatim k jeho zkresleni.
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Odhady statického a dynamického modelu

Proménna

LSDV staticky model

LSDV dynamicky
model

SYS GMM

Exporty,

Podpora exportu

HDP

Vzddlenost

Pocet obyvatel

Hruba tvorba fixniho kapitalu
Import pro vyrobu

Politické riziko

0.004*(0.0029)
0.404***(0.062)
-4.579%**(0.071)
-0.136(0.496)
0.398***(0.120)
-0.142(0.233)
-0.152*(0.092)

0.184***(0.054)
0.0027*(0.001)

0.322***(0.072)

-3.871%**(1.341)
-0.075(0.608)
0.242(0.190)
0.100(0.285)
-0.184(0.144)

0.395***(0.088)
0.031*(0.016)
0.908***(0.329)
-1.663***(0.438)
0.047(0.293)
0.518(0.372)
-0.301(0.642)
-1.005*(0.522)

Pocet pozorovani 1429 1310 1310
Pocet zemi 160 160 160
adj. R 0.950 0.959 -
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

Tabulka 4: Odhady statického a dynamického modelu

Pozndmky k tabulce: *signifikantni na 10%, **signifikantni na 5%, *** signifikantni na 1%. Smérodatné
odchylky v zavorkéach. Konstanta a binarni proménné zemé a ¢asu jsou zahrnuty v analyze, ale ngjsou uvedeny.
Hausmanuv test zamitl metodu ndhodnych efektd. Zavisla proménna: logaritmus exportu. VSechny proménné
jsou v logaritmech, pivodni nulové hodnoty byly nahrazeny ¢islem 1 (Porojan, 2001 a Burger, Van Oort a
Linders, 2009).

Jak jiz bylo zminéno, dynamické modely umoznuji 1épe porozumét chovani smérem do
minulosti. Je-li proces generujici data dynamicky a vysvétlovana proménna je zavisla na
svych zpozdénych hodnotach, potom odhady efektii pomoci modelu fixnich efektt, a tedy i
metody LSDV, budou zkreslené (Bond, 2002, Baltagi, 2001 a Nickell, 1981). PouZijeme
proto pristup, Ktery vyuZiva instrumentalni proménné tak, jak byl popsan v piedchozi ¢asti.
S odkazem na Blundella a Bonda (1998) byl aplikovan odhad metodou SYS-GMM, ktery je
zaloZzen na kombinaci rovnice v prvnich diferencich a nezpozdéné rovnice se zpozdénymi
proménnymi. Pouziti metody SYS-GMM je navic zdivodnéno velkou persistenci casovych
fad exportu (Moser, Nestmann a Wedow, 2008). Blundell a Bond (1998) ukazuji, Ze
persistence Casovych fad vede ke zkreslenym odhadim metodou DIFF-GMM. Odhady

pomoci metody SY S-GMM jsou tedy presnéjsi a nedochazi k vyraznému zkresleni vysledkda.
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Dynamicky model jsme odhadovali dvojim zptisobem - jednak pomoci fixnich efektt, jednak
pomoci GMM. Divodem je porovnani odhadl ziskanych vice metodami. Je zfejmé, ze
odhadované koeficienty zpozdéné veli¢iny jsou signifikantni, kladné a mensi nez 1. Z toho Ize
vyvodit, Ze data generujici proces maji dynamicky charakter. Platnost instrumenti v modelu
odhadovaném GMM byla ovéfena navic nékolika testy. Hansenlv test nezamitad nulovou
hypotézu a potvrzuje tak spravnost pouzitych instrumentl. Tento vysledek ovéfuje, Ze
v modelu neni problém sendogenitou a instrumenty modelu jsou vhodné zvolené. Dalsi test
dle Arellano-Bond AR (2) nepotvrdil korelaci druhého fadu. LLC test zamita nulovou

hypotézu o ptitomnosti jednotkovych kotfent a podminka stacionarity je splnéna.

Klicova proménna podpora exportu je odhadnuta i v dynamickém modelu skladnym
znamenkem a je signifikantni na hladin¢ 10%, ato jak pro odhad s fixnimi efekty, tak i pro
odhad pomoci GMM. To vede k zavéru, ze podpora exportu ma pozitivni dopad na celkovou
uroven vyvozu. Tyto vysledky sice naznacuji, Ze podpora exportu je uspé$na, ale musime vzit
v uvahu, Ze se opét pohybujeme pouze na hladiné vyznamnosti 10%. Podpora exportu neni
proto plné prokazana a pro dalsi analyzu bychom méli sahnout po nékteré z metod, ktera by

umoznila zjistit, zda nejsou data ovliviiovana napiiklad né¢jakymi odlehlymi pozorovanimi.

Vliv podpory exportu na uroveil vyvozu muze byt vyjadien koeficientem elasticity: 1% rlst
podpory exportu povede k 0.0033%, resp. 0.05% naristu celkového exportu CR.™ Tento
vysledek muze byt porovnan s kratkodobym vlivem podpory exportu z predchozi analyzy.
Odhadovany koeficient metodou LSDV dosahoval hodnoty 0.004%. NiZzSi efekt podpory
exportu je typicky pro kréatké obdobi, jelikoz smlouvy o podpoie exportu jsou uzavirany
nejcastéji na obdobi nékolika let (Moser, Nestmann a Wedow, 2008). Stejné jako Moser,
Nestmann a Wedow (2008) mtizeme spocitat primérnou elasticitu. Primérna ro¢ni podpora

exportu za dedované obdobi je 14,9 miliard CZK apriamérny roéni vyvoz 1436 miliard CZK.

¥ vychazime z koeficientu Y, ktery je definovany rovnici (6). MuZe byt tedy vyjadfen jako

A A 0.0027 . o o S
= = (0.0033 v ptipadé odhadu dynamického modelu pomoci fixnich efektu a

T 871-5 1-0184

A A 0.031 . o o )
¥ = = 0.05v pripadé odhadu dynamického modelu pomoci GMM.

"4 1-5 1-039%
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Riist podpory exportu o 1% (tedy primérné o 149 mil.) povede nésledné k riistu exportu ve

vys$i 718 mil. Ekonomicky multiplikator podpory exportu tedy ¢ini 4,8.

Co se tykd ostatnich proménnych, stejné jako ve statickém modelu vychazi proménna
vzdaenost statisticky vyznamna s negativnim vlivem na hodnotu exportu, tedy velikost
transak¢nich a informacénich nakladt ovliviiuje velikost vyvozu. Proménna pocet obyvatel
opét zustava nesignifikantni — pocet obyvatel nema statisticky vyznamny vliv na export do
dané zemé&. Proménna HDP je signifikantni a kladna. Z toho vyvozujeme, Ze Cesky export je
spojen se zemémi s vétsim trhem. Proménné hruba tvorba fixniho kapitédlu a import pro
vyrobu vychazi nesignifikantni. Proménna politické riziko je statisticky vyznamna a negativni
v piipadé odhadu pomoci GMM- {j. pfetrvava zde paradox ze statického modelu, ktery muze
byt zptisoben nezahrnutim nékteré¢ vyznamné proménné do modelu. V ptipadé odhadi pomoci

fixnich efekti proménna signifikantni neni.

Proto, abychom ovéfili platnost naSich zavért, jesté odhadneme dalsi tii modely — staticky
model a opét dva dynamické — které nebudou proménnou politické riziko, kterd se vyznacuje
takovym paradoxnim chovanim, zohlediiovat®. Vysledky shrnuje tabulka 5. V piipadé
dynamického modelu odhadovaného pomoci GMM je potvrzena platnost instrumenti a
Vv piipad¢ modeli odhadovanych pomoci fixnich efektli je dosazeno dobrého koeficientu
determinace. Jiz jen stru¢né okomentujeme vysledky. Na 10% hladin€ vyznamnosti zlstava
signifikantni podpora exportu ve statickém a dynamickém modelu odhadovanych pomoci
fixnich efektd, v modelu odhadovaném pomoci GMM tato proménnd jen velmi tésné
signifikantni neni. Podporu exportu tedy nejsme schopni jednoznacné prokazat. Mezi vysoce
signifikantni proménné patii vzdalenost a HDP, ob¢€ dvé se spravnym (logickym) znaménkem
odhadnutého koeficientu. Posledni signifikantni proménnou je hrubé tvorba fixniho kapitalu

ve statickém modelu.

2 Prekvapivé model neni zatizen na zakladé faktoru VIF (O’Brien, 2007) pfili§ velkou multikolinearitou, ktera sice
nezplsobuje vychyleni koeficient(i, ale ¢ini je méné stabilnimi a smérodatné odchylky mohou byt navic vétsi
(Wooldridge, 2003).
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Odhady statického a dynamického modelu

LSDV dynamicky

Proménna LSDV staticky model model SYS GMM
Exporty4 - 0.194***(0.051) 0.373***(0.089)
Podpora exportu 0.005*(0.003) 0.0023*(0.0012) 0.025(0.015)
HDP 0.381***(0.057) 0.294***(0.068) 0.632***(0.283)
Vzdalenost -1.375**%(0.107)  -4.278***(1.328)  -1.583***(0.414)

Pocet obyvatel
Hruba tvorba fixniho kapitalu

-0.351(0.497)
0.314***(0.118)

-0.297(0.594)
0.142(0.175)

0.170(0.277)
0.219(0.266)

Import pro vyrobu -0.250(0.232) 0.017(0.284) -0.447(0.996)
Pocet pozorovani 1436 1316 1316
Pocet zemi 160 160 160

adj. R’ 0.949 0.959 -
Hansen test (p-value) - - 0.365
Arellano-Bond AR(1)(p-value) - - 0.000
Arellano-Bond AR(2)(p-value) - - 0.575
LLC test (p-value) - 0.000

Tabulka 5: Odhady statického a dynamického modelu bez politického rizika

Poznamky k tabulce: *signifikantni na 10%, **signifikantni na 5%, *** signifikantni na 1%. Smérodatné
odchylky v zavorkach. Konstanta a binarni proménné zemé a ¢asu jsou zahrnuty v analyze, ale ngjsou uvedeny.
Hausmanuv test zamitl metodu nahodnych efektd. Zavisla proménna: logaritmus exportu. VSechny proménné
jsou v logaritmech, ptavodni nulové hodnoty byly nahrazeny ¢islem 1 (Porojan, 2001 a Burger, Van Oort a
Linders, 2009).

Tyto a predchozi vydedky indikuji, Ze podpora exportu prosttednictvim Gvérovych podpor
CEB

modelu nejsou  piilis piesvédéivé — p-hodnoty kli¢ové proménné

se da za uspéSnou prohlasit jen se zna¢nou rezervou. Vysledky ekonometrického
se pohybuji v obou
modelech mezi 5-10% (s tim, Ze se bliZi spiSe vysSi hranici a v jednom piipadé ji dokonce i
prekracuji). Zodpovédné tak miizeme prohlasit, ze c¢eska uvérova podpora vyvozu sice neni
pripadem naprostého nezdaru ekonomické politiky, ale soucasné neni ani ptipadem jasného a
presvédCivého tuspéchu. Jak bylo zminéno vysSe, mohou tyto problémy pramenit
Z heterogenity dat. To by mohl vyfesit napt. odhad pomoci metody negmenSich useknutych

¢tvercu (LTS) — vice Rousseeuw a Leroy (1987).
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7. Zavér

Hlavnim cilem ¢lanku bylo analyzovat dinnost podpory exportu poskytované CEB. Tato
analyza byla provedena na zakladé panelovych dat ze 160 zemi béhem let 1996 aZz 2008 a
byly odvozeny dva gravitaéni modely ¢eského exportu — staticky model LSDV a dynamicky
model GMM. Podpora exportu je v téchto modelech faktorem, ktery pozitivné ovliviuje
velikost ¢eského vyvozu, avsak vysledky plati pouze na hladiné 10%, coz neni pro nase tcely
uspokojivé. Podpora exportu tedy neni piili§ uspé$nd. Ekonomicky multiplikator ceské
podpory exportu byl odhadnut na 4,8, coz je vySSi hodnota nez hodnota zjisténa v obdobné
zaméfenych studiich Moser, Nestmann, Wedow (2008) v Némecku a Egger a Url (2006) na
zaklad¢ rakouskych dat.

Dal$imi signifikantnimi determinanty ¢eského exportu v naSem modelu jsou HDP, vzda enost
a v nékterych modelech také hruba zasoba fixniho kapitalu. Cim vétsi je HDP, mendi
vzdaenost a vysSi hruba zasoba fixniho kapitalu v cilové zemi vyvozu, tim bude export do

této zemé vySSi.

Vysledek analyzy neni statisticky vysoce presvédéivy a bylo by proto vhodné provést dalsi,
sofistikovangjsi analyzy, za ucelem ziskani piesvéd¢ivéjsich odhadi. Jednou z moZnosti
dalSiho vyzkumu je vyuziti robustnich statistickych metod. Dal$i moznosti je aplikace

ekonometrické techniky rozdilu v rozdilech.
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Piiloha ¢. 1: Seznam zemi + rozdéleni do skupin

Seznam zemi:

Afghanistan, Albania, Algeria, Angola, Antigua and Barbuda, Argentina, Armenia, Australia, Austria,
Azerbaijan, Bahamas, Bahrain, Bangladesh, Barbados, Belarus, Belgium, Belize, Benin, Bolivia,
Bosnia and Herzegovina, Botswana, Brazil, Brunei Darussalam, Bulgaria, Burkina Faso, Burundi,
Cambodia, Cameroon, Canada, Central African Republic, Colombia, Congo, Republic of, Costa Rica,
Céte d'lvoire, Croatia, Cyprus, Denmark, Djibouti, Dominica, Dominican Republic, Ecuador, Egypt, El
Salvador, Eritrea, Estonia, Ethiopia, Fiji, Finland, France, Gabon, Gambia, The, Georgia, Germany,
Ghana, Greece, Grenada, Guatemala, Guinea, Guyana, Haiti, Honduras, Hong Kong SAR,
Hungary,Chad, Chile, China, Iceland, India, Indonesia, Iran, Ireland, Israel, Italy, Jamaica, Japan,
Jordan, Kazakhstan, Kenya, Korea, Kuwait, Kyrgyz Republic, Lao People's Democratic Republic,
Latvia, Lebanon, Liberia, Libya, Lithuania, Luxembourg, Macedonia, Former Yugoslav Republic of,
Madagascar, Malawi, Malaysia, Maldives, Mali, Malta, Mauritania, Mauritius, Mexico, Moldova,
Mongolia, Montenegro, Morocco, Mozambique, Myanmar, Namibia, Nepal, Netherlands, New
Zealand, Nicaragua, Niger, Nigeria, Norway, Oman, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Philippines,
Poland, Portugal, Qatar, Romania, Russia, Rwanda, Saudi Arabia, Senegal, Serbia, Seychelles,
Sierra Leone, Singapore, Slovak Republic, Slovenia, South Africa, Spain, Sudan, Suriname, Sweden,
Switzerland, Syrian Arab Republic, Taiwan Province of China, Tajikistan, Tanzania, Thailand, Togo,
Trinidad and Tobago, Tunisia, Turkey, Turkmenistan, Uganda, Ukraine, United Arab Emirates, United
Kingdom, United States, Uruguay, Uzbekistan, Venezuela, Vietham, Yemen, Zambia, Zimbabwe.

Obdobi: 1996 - 2008
Rozdéléni zemi do skupin:
Industrial countries (dle CIA):

Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong SAR,
Iceland, Ireland, Israel, Italy, Japan, Korea, Luxembourg, Netherlands, New Zealand, Norway,
Portugal, Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, Taiwan Province of China, United Kingdom, United
States.

SNS (Commonwealth of Independent States):

Armenia, Azerbaijan, Belarus, Georgia, Kazakhstan, Kyrgyz Republic, Moldova, Russia, Tajikistan,
Turkmenistan, Ukraine, Uzbekistan.

Rozvojové zemé Evropy:

Albania, Bosnia and Herzegovina, Bulgaria, Croatia, Cyprus, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania,
Macedonia, Malta, Montenegro, Poland, Romania, Serbia, Slovak Republic, Slovenia.

Amerika:

Antigua and Barbuda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brazil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Dominica, Dominican Republic, Ecuador, El Salvador, Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Jamaica, Mexico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru, Suriname, Trinidad and Tobago,
Uruguay, Venezuela.



Asie:

Afghanistan, Bahrain, Bangladesh, Brunei Darussalam, Cambodia, China, India, Indonesia, Iran,
Jordan, Kuwait, Lao People's Democratic Republic, Lebanon, Malaysia, Maldives, Mongolia,
Myanmar, Nepal, Oman, Pakistan, Philippines, Qatar, Saudi Arabia, Syrian Arab Republic, Thailand,
Turkey, United Arab Emirates, Vietnam, Yemen.

Afrika:

Algeria, Angola, Benin, Botswana, Burkina Faso, Burundi, Central African Republic, Cameroon, Chad,
Congo, Cote d'lvoire, Djibouti, Egypt, Eritrea, Ethiopia, Gabon, Gambia, Ghana, Kenya, Liberia, Libya,
Madagascar, Malawi, Mali, Mauritania, Mauritius, Morocco, Mozambique, Namibia, Niger, Nigeria,

Rwanda, Senegal, Seychelles, Sierra Leone, South Africa, Sudan, Tanzania, Togo, Tunisia, Uganda,
Zambia, Zimbabwe.
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	1. Úvod
	Státní podpora exportu prováděná prostřednictvím speciálních státních agentur poskytujících zvýhodněný úvěr je standardním rysem ekonomických politik naprosté většiny zemí, včetně České republiky (Janda (2008a)). Tento článek představuje příspěvek do ...
	Teoretickým základem našeho článku je gravitační model, který byl do ekonomické literatury uveden Tinbergenem (1962) a Pöyhönenem (1963). Model vznikl v 60. letech a zpočátku byl založen zejména na empirických pozorováních mezinárodního obchodu bez vý...
	V kontextu našeho článku gravitační model říká, že obchod mezi Českou republikou a jinými zeměmi závisí na ekonomické síle těchto zemí, na jejich vzdálenosti  a na ekonomických vztazích, reprezentovaných faktory jako politické riziko nebo ekonomická s...
	V následujících částech tohoto článku je nejprve představena Česká exportní banka v kontextu české exportní podpory. Poté je uveden ekonometrický model pro odhad gravitační rovnice českého exportu pro data mezi lety 1996-2008 a diskutovány jeho výsled...
	2. Charakteristika České exportní banky a českého zahraničního obchodu
	2.1 Vývoj českého zahraničního obchodu
	Přechod české ekonomiky z centrálně plánované na tržní hospodářství měl zásadní dopad na strukturu českého exportu a jeho konkurenceschopnost. Tržní ekonomika zpočátku trpěla značným propadem produktu, poklesem zaměstnanosti a depreciací reálného měno...
	V letech 1997 – 2007 pak již docházelo ke zlepšování platební bilance (i když i v tomto období došlo k dočasnému zhoršení v letech 2000 a 2001, které bylo způsobeno nárůstem importu v důsledku vyšších cen ropy a plynu). Deficit platební bilance v roce...
	Roční export ČR vzrostl z 420 mld. v roce 1993 na  téměř 2500 mld. v letech 2007 a 2008. To se také projevilo v platební bilanci – od roku 2000 docházelo ke snižování deficitu platební bilance a od roku 2005 již bilance ČR vykazuje rostoucí přebytky –...
	Vývoj dovozu a vývozu ČR vyjadřují také index importu a index exportu. V letech 2000 až 2007 docházelo ke každoročnímu nárůstu indexu importu i exportu a díky rychlejšímu růstu vývozu oproti dovozu dosahovala bilance kladných výsledků. V roce 2008 je ...
	Růst exportu ČR v minulých letech byl vyšší než v EU – průměrný index vývozu EU v roce 2007 činil 140,2 (EU25)1F . To je však typické pro transitivní ekonomiky, které přistupovaly k EU v roce 2004. Podobné hodnoty růstu exportu vykazují také Polsko, S...
	Export prodělal v uplynulých letech značnou změnu jak teritoriální tak i komoditní struktury. Od roku 1993 do roku 1997 vykazoval český export klesající trend, od roku 1997 již celkový vývoz rostl. Rozhodujícím segmentem českého exportu byl vývoz do z...
	Tabulky 1 a 2 zobrazují vývoj a směr českého vývozu a podpory exportu poskytované ČEB. Z dat je zřejmé, že český vývoz směřuje zejména do tzv. „industrial countries“2F  – v roce 2008 činil podíl vývozu do vyspělých zemí téměř 70% celkového exportu. Po...
	Za zmínku stojí také dynamika českého exportu, kdy od roku 2004 rostl export do non-industrial countries podstatně rychlejším tempem než do vyspělých zemí. Vývoz do vyspělých zemí vzrostl v roce 2004 téměř o třetinu, oproti roku 2003, do non-industria...
	Nepříjemným faktem pro všechny české exportéry je, že české zboží v posledních letech ztrácí na své konkurenceschopnosti. To je způsobeno zejména posilováním nominálního měnového kurzu – české zboží je tudíž pro zahraniční spotřebitele příliš drahé a ...
	Zatímco na podzim roku 2000 byl nominální kurz koruny vůči USD přes 40 CZK za USD, jeho hodnoty v polovině roku 2008 byly již na nižší než poloviční úrovni. Také kurz EUR/CZK, který nejvýznamněji ovlivňuje český export, v posledních letech posiloval, ...
	Druhým klíčovým faktorem ovlivňujícím export je vývoj HDP. Jestliže roste HDP země, roste poptávka občanů po produktech a to jak domácích tak zahraničních. Tudíž vyšší HDP zahraniční země umožňuje do této země vyvézt více produkce.
	Procentuální roční růst HDP ve světě zobrazuje následující graf:
	Jak je vidět z grafu, v posledních letech na český export příznivě působil pozitivní vývoj HDP ve světě. V zemích EU, do kterých směřuje až 80% českého exportu, rostl HDP průměrným tempem kolem 3%, v zemích střední a východní Evropy tempem přesahující...
	2.2 Český systém podpory exportu
	Současný systém podpory exportu je shrnut ve vládou vytvořeném dokumentu Exportní strategie České republiky (Tlapa, M. aj., 2005). Exportní strategie je inspirovaná systémy podpory exportu v zemích EU a v USA, vychází také z požadavků podniků a ze SWO...
	Dokument vymezuje 4 základní cíle a 12 projektů, jež by měly vést k jejich dosažení:
	Více příležitostí pro podnikatele
	Usnadňování podmínek obchodu – snaha o prosazování zájmů ČR v rámci Evropské unie, liberalizace obchodu.
	Působení na klíčových trzích – jsou stanoveny prioritní země (očekávaný významný růst obchodní spolupráce) a země zvláštního významu (země EU, představují 82% českého exportu3F ) a zpracovány teritoriální strategie.
	Budování kvalitní značky ČR ve světě – jednotná prezentace ČR na mezinárodních veletrzích a výstavách, zvyšování dobrého jména ČR, rozšiřování povědomí o ČR jako o kvalitním a důvěryhodném obchodním partnerovi.
	Poskytovat profesionální a účinnou podporu
	Účinná asistence pro exportéry – pomoc českým firmám při získávání informací o zahraničních teritoriích a při navazování kontaktů, podpora prezentace českých firem v zahraničí, rozšiřování informací o možnostech státní pomoci českým firmám.
	Zvýšení vývozu služeb – snaha o snižování bariér obchodu se službami v rámci EU, vyhledávání možností v oblasti služeb v zahraničí.
	Zvýšení přímých zahraničních investic – poskytování informací pro české firmy, pomoc při navazování vztahů v zahraničí, pojištění investic, zajištění finančních prostředků.
	Rozvoj vývozních aliancí – vytváření vývozních aliancí umožňuje firmám snížit jejich náklady → vytváření programů a služeb zaměřených na exportní aliance.
	Zlepšit a rozšířit kvalitu služeb
	Nový systém služeb státu pro export – snaha o manažerský způsob řízení systému podpory exportu, důraz na efektivnost a účelnost poskytovaných služeb, orientace na zákazníka, zlepšení informovanosti o poskytovaných službách, monitorování spokojenosti f...
	Zákaznické centrum pro export – systém poskytující komplexní informace pro exportéry.
	Zvýšit kapacity pro export
	Síť pro export – pravidelně aktualizované informace o zahraničních teritoriích.
	Rozšíření finančních služeb pro český export – poskytování flexibilních finančních služeb podle potřeb zákazníka – pojištění, střednědobé a dlouhodobé financování, čerpání zdrojů ze strukturálních fondů, spolupráce s komerčními bankami.
	Exportní akademie – specializované semináře, vzájemná pomoc exportních firem, výměna zkušeností a informací.
	Vytvoření exportní strategie na období 2006 – 2010 předcházel  v květnu 2005 průzkum Ministerstva průmyslu a obchodu ohledně požadavků českých podniků (Tlapa, aj., 2005). Výsledky této akce se odrážejí v cílech Exportní strategie. Ačkoliv více než pol...
	2.3 Plnění cílů české exportní strategie
	Pro hodnocení úspěšnosti plnění cílů exportní strategie se používá ukazatel exportu na jednoho obyvatele. Od roku 1993 tento ukazatel vykazuje stálý růst – z hodnoty 1 248 USD4F  na obyvatele se český vývoz na obyvatele několikanásobně zvýšil na 11 89...
	Pozitivně však působí vývoj indexu růstu – s ročním růstem exportu na obyvatele ve výši 17,59% patří český export mezi nejrychleji rostoucí v Evropě. Více rostl pouze export na obyvatele ve Slovinsku a Slovensku (kde růst dosáhl dokonce 27,36%). Expor...
	Dalším indikátorem exportní úspěšnosti je podíl domácího vývozu na celosvětovém. Tato dílčí cílová hodnota pro rok 2005 byla stanovena na 0,72% a pro rok 2010 na 0,9%. Skutečně dosažená hodnota v roce 2005 však tento cíl nepřekročila, podíl českého ex...
	Ministerstvo průmyslu a obchodu při stanovení těchto cílů odhadovalo také příspěvky k ekonomice, jaké by byly dosaženy v případě splnění těchto cílů: k tempu růstu HDP by export přispíval cca 1 procentním bodem a příznivě by export působil také na cel...
	2.4 Charakteristika České exportní banky
	Česká exportní banka byla založena v roce 1995 jako speciální bankovní instituce za účelem podpory financování českého exportu. Je z 75% vlastněná přímo státem (Ministerstvo financí, Ministerstvo průmyslu a obchodu, Ministerstvo zahraničních věcí a Mi...
	Jak ČEB tak EGAP patří mezi instituce označované jako tzv. ECAs (Export Credit Agencies)6F . Smyslem existence těchto institucí je poskytování finančních služeb pro export – tj. poskytování vývozních úvěrů, záruk a exportního pojištění. Poskytnutí úvě...
	Ztráty, které ČEB vznikají v souvislosti s poskytováním zvýhodněných úvěrů, jsou státem dotovány. ČEB jako banka speciální povahy ve vlastnictví státu tvoří doplněk k české bankovní soustavě a poskytuje finanční služby zaměřené na export za podmínek, ...
	Celkem se stát v ČEB angažuje třemi formami:
	základní kapitál
	dotace na dorovnání rozdílů úrokových sazeb mezi poskytnutými úvěry a přijatými finančními zdroji
	státní záruka za závazky ČEB ze splácení finančních zdrojů a za závazky ostatních operací ČEB na finančních trzích7F
	Základní jmění ČEB je postupně navyšováno, od roku 1995, kdy byla ČEB založena se základním kapitálem 1500 mil. CZK, byl kapitál banky zvýšen celkem pětkrát, naposledy bylo o navýšení základního jmění rozhodnuto v dubnu roku 2009 a to na částku 2,950 ...
	Bilanční suma ČEB od jejího založení téměř nepřetržitě roste, k mírnému poklesu došlo pouze v roce 2005. Pokles byl způsoben jednak realizací splátek dříve poskytnutých úvěrů a také vlivem posilování CZK vůči zahraničním měnám – zejména EUR a USD. Vět...
	Finanční zdroje pro svoji činnost zajišťuje ČEB zejména prostřednictvím emise dluhopisů denominovaných jak v CZK, tak v cizích měnách. Vlastní zdroje představují pouze 4,9% kapitálu banky, více než 95% činí cizí zdroje složené především z již jmenovan...
	V průběhu roku 2007 emitovala ČEB dluhopisy v hodnotě 320 mil. EUR, a v roce 2008 proběhly další 4 emise dluhopisů o celkové hodnotě 270 mil. EUR. Zdroje získané formou emise dluhopisů dosáhly v roce 2008 celkové hodnoty 28,5 mld. CZK a v současnosti ...
	Ačkoliv hlavním cílem ČEB není maximalizace zisku, ale poskytování státem podpořeného exportního financování, dosahovala banka téměř po celé své období kladných hospodářských výsledků. Jedinou výjimkou se stal rok 2005, ve kterém ČEB utržila ztrátu 29...
	Podle zákona 58/1995 SB. o pojišťování a financování vývozu se státní podporou hradí stát ČEB úrokové rozdíly, které bance vznikají při poskytnutí exportního úvěru za nižší úrokovou sazbu, než za jakou je banka schopná obstarat si zdroje na finančních...
	Zde je nutno podotknout, že dotace ze státního rozpočtu jsou zahrnuty na straně příjmů ve výpočtu zisku ČEB. Pokud bychom abstrahovali od státních dotací, dosáhla by ČEB kladného zisku pouze v letech 1996, 1998, 2003 a 2004.
	V dalších dvou grafech sledujeme plnění hlavního cíle ČEB – podpory exportu. Celkový stav poskytnutých úvěrů vyčísluje v mil. CZK objem všech smluv o exportním financování ke konci jednotlivých let – jedná se o stavovou veličinu. Mírné poklesy tohoto ...
	Objem nově uzavřených smluv v jednotlivých letech neukazuje stav úvěrů, ale celkovou hodnotu nově podepsaných smluv o exportním financování a vystavených zárukách. Je ovlivněn zejména makroekonomickým vývojem v ČR i v zahraničí. V letech hospodářského...
	2.5 Struktura exportního financování ČEB
	OECD člení země podle jejich teritoriálního riziko do 8 základních skupin. Většina českého exportu (87%) směřuje do zemí s nízkým teritoriálním rizikem, pouhých 13% českého exportu míří do zemí se středním nebo vyšším rizikem (klasifikační stupeň 3 a ...
	Dlouhá doba splatnosti je vedle výše úrokových měr jedním ze specifik podpořeného financování. Z toho vyplývá, že ČEB se soustředí zejména na dlouhodobé financování exportu v řádu několika let – 90% úvěrového portfolia tvoří úvěry s dobou splatnosti n...
	Naprostá většina úvěrů poskytnutých ČEB byla denominována v cizích měnách – zejména v USD a EUR, úvěry v GBP a v CZK jsou spíše zanedbatelné. Zatímco v počátcích činnosti ČEB byla větší část úvěrového portfolia tvořena úvěry v USD, v posledních letech...
	ČEB poskytuje celou řadu úvěrů a doprovodných služeb pro podporu exportu. Nejčastějším typem úvěru je tzv. vývozní odběratelský úvěr. Ten může být poskytnut buď přímo zahraničnímu příjemci vyváženého zboží, nebo bance zahraničního podniku (tzv. nepřím...
	Další možností podpořeného financování jsou refinanční vývozní úvěry. Refinanční vývozní dodavatelský úvěr poskytuje ČEB  bance exportéra, která pak tyto prostředky využije k zvýhodněnému financování exportu svého klienta. Stejným způsobem funguje tak...
	Následující graf znázorňuje strukturu využívaných produktů exportního financování v roce 2008.
	ČEB se ve své činnosti nezaměřuje vysloveně jen na určité komodity, avšak charakter podpory, kterou poskytuje, jednoznačně více využívají podniky vyvážející kapitálově náročné produkty, jako jsou elektrárny, dopravní prostředky, stroje a zařízení. O t...
	Z komoditní struktury vývozu je odvozen také poměrně nízký podíl malých a středních podniků na podpořeném financování. ČEB zajišťuje financování exportu bez ohledu na velikost podniku, ale jak již bylo řečeno, soustředí se zejména na podporu investičn...
	3. Data a metodologie gravitační analýzy
	V této části článku vycházíme především ze studií Eggera a Urla (2006) a Mosera, Nestmanna a Wedowa (2008).  Egger a Url (2006) na základě dat z Rakouska testovali vliv exportních záruk poskytovaných Oesterreichische Kontrollbank na vývoz a jeho struk...
	Další ze série studií empirických dat na téma efektivnosti podpory exportu vypracovali Martincus a Carballo (2008) na základě dat Peru. Tato analýza narozdíl od předchozích zkoumá působení podpory exportu v rozvojové zemi. Výsledek potvrzuje, že podpo...
	Českou státní podporou vývozu a podnikání obecně se v poslední době zabývali Zemplinerová (2008) a Janda (2008b). Detailní institucionální rozbor českého vývozu a činnosti ČEB poskytuje Potácelová (2009). Českými státními úvěrovými podporami se také d...
	Exportní strategii České republiky popisuje Tlapa aj. (2005). Rostoucí podíl vývozu ČR (a také Polska a Maďarska) na mezinárodních trzích potvrzuje Gundel (2008), důvodem je mimo jiné rostoucí kvalita výrobků ze zemí střední a východní Evropy. Úspěch ...
	Náš ekonometrický model patří do třídy gravitačních modelů mezinárodního obchodu. Empirických analýz využívajících gravitační model existuje nespočet. Např. Herrmann a Jochem (2005) posuzovali pomocí gravitačního modelu vliv přímých zahraničních inves...
	Tichý (2007) pomocí gravitačního modelu odhaduje vliv vstupu České republiky do Evropské měnové unie na zahraniční obchod ČR. Gravitační model pro český export zformoval např. Ševela (2002). Tato studie byla zaměřena na vývoz zemědělských komodit z ČR...
	V nejjednodušší formě gravitačního modelu je objem obchodu mezi dvěma zeměmi pozitivně závislý na hmotě a negativně na odporu. Pro účely ekonomické analýzy mezinárodního obchodu je hmotou chápána ekonomická síla země a odporem transakční náklady mezin...
	Pro naši analýzu podpory exportu vycházíme ze souboru nevybalancovaných panelových dat zahrnujících 160 zemí v letech 1996 – 2008. V případě regresního modelu je nutné vzít v úvahu relativně krátký časový úsek vzhledem k poměrně velkému souboru sledov...
	Data použitá k analýze pocházejí z různých zdrojů: Český statistický úřad (údaje o exportu), Česká exportní banka (data o poskytnuté podpoře exportu), Mezinárodní Měnový Fond (HDP, počet obyvatel), World Developement Indicators 2007 (hrubá zásoba kapi...
	4.  Ekonometrický gravitační model a popis proměnných
	Tato část článku vychází z analýz, kterými se zabývali Egger a Url (2006) a Moser, Nestman a Wedow (2008). Odhadujeme parametry modifikovaného gravitačního modelu, který  má následující podobu:
	(1)
	, kde index i značí cílovou zemi exportu a index t označuje rok.
	Základní informace o vysvětlujících veličinách (průměr, směrodatná odchylka, minimum, maximum a počet pozorování) jsou shrnuty v  tabulce 3. Míru závislosti popisuje korelační matice umístěná v Příloze 2.
	V samotném dvojlogaritmickém regresním modelu jsme zvolili jako vysvětlovanou veličinu logaritmus reálného exportu z ČR do země i v roce t. Mezi vysvětlující veličiny jsou zahrnuty následující:
	log(podpora exportuit): je logaritmus reálné hodnoty nově uzavřených smluv ČEB do země i v roce t. Vyjádřeno v CZK, pro převedení do reálných veličin je použit index spotřebitelských cen pro ČR. Jedná se o sumu veškerých smluv v daném roce t k zemi i ...
	log(HDPit): je logaritmus reálného HDP cílové země vývozu i v roce t, vyjádřeno v CZK – převedeno průměrným ročním měnovým kurzem CZK/USD10F , do reálných hodnot upraveno pomocí indexu spotřebitelských cen pro příslušnou zemi. HDP cílové země exportu ...
	log(vzdálenosti): je logaritmus vzdálenosti mezi ČR (Prahou) a hlavním městem cílové země vývozu i11F . Vzdálenost představuje zástupnou proměnnou pro náklady na informace a dopravu. Podle Mosera, Nestmanna a Wedowa  (2008) také dochází s rostoucí vzd...
	log(počet obyvatelit): je logaritmus počtu obyvatel země i v roce t. Očekává se pozitivní závislost exportu na počtu obyvatel, tedy čím více obyvatel,  tím vyšší poptávka. Veličinu řadíme do kategorie hmota a očekáváme kladné znaménko koeficientu α4.
	log(politické rizikoi,t): je logaritmus úrovně politického rizika v zemi i v roce t. Jedná se o bodové ohodnocení, které se pohybuje v rozmezí 25 bodů (minimální politické riziko) a 0 bodů (maximální riziko). Politické riziko12F  zahrnuje nebezpečí po...
	Do modelu jsou navíc zahrnuty dvě další vysvětlující proměnné:
	log(GFCFit) je logaritmus procentuálně vyjádřeného podílu hrubé tvorby fixního kapitálu na HDP země i v roce t. Ukazatel je také nazývaný míra investic. Ukazatel GFCF je měřen jako celková hodnota přírůstku fixních aktiv snížená o jejich prodeje či li...
	log(MIit) značí logaritmus procentuálního podílu dovozu, který slouží pro výrobu, na celkovém objemu dovozu zboží země i v roce t. Ukazatel MI je definován jako podíl souhrnné hodnoty importu průmyslových dodávek, materiálu, kapitálového zboží, doprav...
	Pokud ČR zařadíme k zemím, ve kterých dominuje spíše vnitroodvětvový obchod (Černoša, 2002), očekáváme u těchto dvou proměnných pozitivní vliv na hodnotu exportu. Očekáváme, že více vývozů bude směřovat do zemí s podobnou skladbou trhu a obdobnými fak...
	Jelikož panelová data zahrnují 2 dimenze (země a čas), uvažujeme dva náhodné efekty – efekt země a efekt času. Uvažujme tedy chybový člen s lognormálním rozdělením a E[ln(εit)] = 0 ve tvaru:
	εit = μi + (t + uit,
	kde μi představuje skrytý efekt země, (t je skrytý efekt času a uit je náhodná složka s nulovou střední hodnotou a konstantním rozptylem.
	5. Metodologie ekonometrického odhadu
	Statický model
	Nejprve, za použití standardního modelu fixních efektů, odhadneme stejně jako Moser, Nestmann a Wedow (2008) statický regresní model. V našem případě je vhodnější metoda fixních efektů spíše než model s náhodnými efekty, protože soubor dat obsahuje úd...
	Pro odhad použijeme metodu nejmenších čtverců se zahrnutými binárními proměnnými (LSDV – least squares dummy variables). Ta je založena na aplikaci nula-jedničkových proměnných, a to pro každou zemi a každý rok. Pro zemi i je proměnná Aj rovná 1 v pří...
	.
	S náhodnými efekty je zde zacházeno jako s koeficienty binárních proměnných Ai a Ct, α je vektor odhadovaných parametrů αi a Xit je vektor vysvětlujících proměnných popsaných výše, zahrnující i konstantu.
	Dynamický model
	V další části analýzy předpokládáme, že export může být ovlivněn hodnotami exportu z minulých let, tj. svými vlastními zpožděnými hodnotami. Tento efekt zpětné vazby by měl být přitom pozitivní. Existuje několik důvodů pro tento předpoklad – např. Bun...
	Předpokládejme, že trvá určitou dobu, než export dosáhne rovnovážného stavu. Proces takového „přizpůsobování“ můžeme popsat následující rovnicí:
	,
	, (2)
	kde   je rovnovážný stav exportu a platí, že |(|<1 z důvodu zachování stability. Rovnovážný stav  je determinován vektorem k vysvětlujících proměnných Xit, popsaných výše:
	log(Expit)* = Xit + eit,     (3)
	kde eit  je chybový člen zahrnující efekt země a efekt času. Propojením modelů (2) a (3) dostaneme:
	log(Expit) = log(Expit-1) + Xit+it,    (4)
	it = i + t + uit,     (5)
	kde   a   jsou odhadované koeficienty, ( je vektor o rozměru  ,  ,  a   jsou efekty země a roku. Pokud pozitivní zpětný efekt mezi zpožděnou hodnotou exportu a nezpožděnou hodnotou existuje, parametr by měl být kladný. Vzhledem k výše uvedenému by ...
	Vzhledem k tomu, že model (4) odhadovaný metodou nejmenších čtverců je nekonzistentní (protože  a   jsou korelované16F ), vyjádříme tento model v prvních diferencích:
	ln(Expit) = ln(Expit-1) + Xit + it ,   (6)
	čímž eliminujeme v modelu efekt země . Nicméně   a   v modelu (6) jsou stále korelované17F . V tomto případě Arellano a Bond (1991) doporučují použít zobecněnou momentovou metodu (GMM). Tato metoda představuje zobecněný princip, kdy jsou odhady odvoz...
	g(0) = E[ f ( Xt, Zt,0 )] = 0,    (7)
	kde ( je vektor parametrů o rozměru  ,   značí určitou funkci, Xt jsou vysvětlující proměnné v modelu a Zt instrumentální proměnné. Jestliže existuje jednoznačné řešení momentové podmínky takové, že E[ f ( Xt, Zt,0 )] = 0 právě pro (0 = (, potom oz...
	Momentová podmínka má často specifickou formu, v rámci které je funkce [ f ( Xt, Zt,0 ) definována jako součin u(Xt, ) a Zt (jinými slovy je instrumentální proměnná Zt o rozměru   vynásobena náhodnou složkou rozměru  ). V takovém případě dostaneme:
	g(0) = E[ u( Xt, 0 ) Zt,] = 0.    (8)
	Tato třída odhadů je nazývána odhad metodou instrumentálních proměnných.
	Jestliže není možné spočítat střední hodnotu, aproximujeme ji pomocí průměru. Momentová podmínka má pak následující tvar:
	gt() =   [ u( Xt, 0 ) Zt,] = 0.    (9)
	Řešením rovnice (9) je odhad   získaný tzv. momentovou metodou. K nalezení takového odhadu potřebujeme alespoň tolik rovnic, jako je parametrů. Podmínkou tedy je, že   (Greene, 2002). Případ, kdy R=K, je označován jako přesně identifikovaný a odhad   ...
	QT() = gT(´ WT gT()     (10)
	kde WT je  symetrická pozitivně definitní váhová matice. Řešení momentové podmínky závisí na váhové matici:
	(WT) = arg min [gT´ WT gT]     (11)
	Vyřešením problému získáme odhad tvaru:
	(X´ZWTZ´X)-1X´ZWTZ´Y     (12)
	Pro analýzu panelových dat odvodili Arellano a Bond dva postupy konstrukce odhadu – tzv. diference (DIFF) a systém (SYS) GMM. DIFF-GMM metoda (Arellano a Bond,1991) vychází z prvních diferencí vysvětlujících proměnných, čímž je eliminován z modelu efe...
	6. Empirické výsledky ekonometrického gravitačního modelu
	V této části článku jsou prezentovány výsledky naší analýzy. V tabulce č. 4 jsou uvedeny v prvním sloupci odhady statického modelu fixních efektů (analýza LSDV) a ve druhém sloupci odhady dynamického modelu. Výsledky vztahujeme až na výjimky k hladině...
	Nejprve se zaměříme na statický model, kde byla použita metoda nejmenších čtverců se zahrnutými binárními proměnnými (LSDV). Hodnota adjustovaného koeficientu determinace indikuje, že model vysvětluje cca 95% variability českého exportu. Vysoký koefic...
	Vliv podpory exportu na vývoz je pozitivní a významný na hladině pravděpodobnosti 10%. Tento výsledek podporuje hypotézu, že vyšší podpora exportu povede ceteris paribus k vyššímu vývozu.  Dosažená p-hodnota není ale příliš vysoká a závěry testu musí ...
	Koeficient proměnné HDP je pozitivní a statisticky významný. To odpovídá našim očekáváním – země více vyvážejí do zemí s vyšším HDP. Další signifikantní veličinou s pozitivním vlivem na vývoz je hrubá tvorba fixního kapitálu (resp. její podíl na HDP)....
	Poznámky k tabulce: *signifikantní na 10%, **signifikantní na 5%, *** signifikantní na 1%. Směrodatné odchylky v závorkách. Konstanta a binární proměnné země a času jsou zahrnuty v analýze, ale nejsou uvedeny. Hausmanův test zamítl metodu náhodných ef...
	Jak již bylo zmíněno, dynamické modely umožňují lépe porozumět chování směrem do minulosti. Je-li proces generující data dynamický a vysvětlovaná proměnná je závislá na svých zpožděných hodnotách, potom odhady efektů pomocí modelu fixních efektů, a te...
	Dynamický model jsme odhadovali dvojím způsobem - jednak pomocí fixních efektů, jednak pomocí GMM. Důvodem je porovnání odhadů získaných více metodami. Je zřejmé, že odhadované koeficienty zpožděné veličiny jsou signifikantní, kladné a menší než 1. Z ...
	Klíčová proměnná podpora exportu je odhadnuta i v dynamickém modelu s kladným znaménkem a je signifikantní na hladině 10%, a to jak pro odhad s fixními efekty, tak  i pro odhad pomocí GMM. To vede k závěru, že podpora exportu má pozitivní dopad na cel...
	Vliv podpory exportu na úroveň vývozu může být vyjádřen koeficientem elasticity: 1% růst podpory exportu povede k 0.0033%, resp. 0.05% nárůstu celkového exportu ČR.18F  Tento výsledek může být porovnán s krátkodobým vlivem podpory exportu z předchozí ...
	Co se týká ostatních proměnných, stejně jako ve statickém modelu vychází proměnná vzdálenost statisticky významná s negativním vlivem na hodnotu exportu, tedy velikost transakčních a informačních nákladů ovlivňuje velikost vývozu. Proměnná počet obyva...
	Proto, abychom ověřili platnost našich závěrů, ještě odhadneme  další tři modely – statický model a opět dva dynamické – které nebudou proměnnou politické riziko, která se vyznačuje takovým paradoxním chováním, zohledňovat19F . Výsledky shrnuje tabulk...
	Poznámky k tabulce: *signifikantní na 10%, **signifikantní na 5%, *** signifikantní na 1%. Směrodatné odchylky v závorkách. Konstanta a binární proměnné země a času jsou zahrnuty v analýze, ale nejsou uvedeny. Hausmanův test zamítl metodu náhodných ef...
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