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Abstrakt

Prace se zaméfuje na problematiku pfimych zahrani¢nich investic a jejich determinant
v Ceské republice. Vymezuje jejich zakladni formy, piedpoklady pro vznik a historii.
Pomoci praktického ekonometrického modelu a jeho odhadu metodou nejmensich
Ctverct a fixnich a nahodnych efektd hleda na zakladé ziskanych panelovych dat
faktory, které maji vliv na rozhodovani zahrani¢nich investorii v Ceském

zpracovatelském prumyslu.

Abstract

The thesis focuses on the issue of foreign direct investments and their determinants in
the Czech Republic. It shows their basic forms, prerequisites of their creation and
history. It is searching for factors, which influence foreign investors in Czech
manufacturing industry, using econometric model on gathered panel data and its

estimation with OLS, fixed and random effects.
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Uvod

V nékolika poslednich desetiletich se pfimé zahrani¢ni investice staly dualezitym
pojmem ekonomického zkoumani, ktery ma piimé vazby na kvalitu trzniho prostredi v
hostitelské zemi. Do popiedi zajmu se zacaly dostavat v druhé poloviné 20. stoleti, kdy
se postupné odhaloval jejich vliv na celkovy ekonomicky rast a vyvoj. Ekonomové jim
zacali pfifazovat celou fadu pozitivnich efektt pro firmy, do kterych investofi vstupuji,
od poskytovani kapitalu, pies zavadéni novych technologii a procest az po uplatiiovani
novych zpisobli organizace a managementu. A naSly by se i vyhody pro celkovou
ekonomiku, jako jsou zvySovani zaméstnanosti, produktivity a konkurence v oboru.
Pozdg¢ji se zacalo diskutovat i o nékterych nepfiznivych dusledcich, presto hraly a hraji
dilezitou ulohu zejména v transformacnim procesu novych trznich ekonomik. Tyto o né
Casto soupefi a pfijimaji rizna opatieni pro jejich podporu, proto je dulezité porozumét
vztahtim, disledkiim a zptsobu, jakym se investofi rozhoduji. S tim souvisi také tato
prace, ktera zkoumé determinanty pfilivu pfimych zahrani¢nich investic v ¢eském

zpracovatelském prumyslu.

Prace je rozdélena do tfech hlavnich kapitol. V prvni jsou pfimé zahrani¢ni investice
definovany, je popsano, jaky maji vyznam pro hostitelskou ekonomiku, a mozné
zpusoby jejich Clenéni. Ve druhé Casti se zaméfim na vyvoj pifimych zahraniCnich
investic v Ceské republice. Nejdiive v historii, poté viak hlavné ve sledovaném obdobi
mezi roky 2000 az 2008. V posledni kapitole pak prakticky zkoumam piimé zahranicni
investice tvorbou a odhadem ekonometrického modelu, ktery analyzuje data pro 14
odvétvi zpracovatelského primyslu Ceské republiky v letech 2000 - 2008. Cilem je
popsat ekonomickou teorii a na jejim zaklad€ sestavit model popisujici determinanty
pfimych zahrani¢nich investic. Ten poté s uzitim ekonometrickych metod a
statistického software odhadnout metodou nejmensich Ctverci a metodou fixnich a
nahodnych efekti. V piipadé tspéchu by mohl slouzit pro identifikaci faktord, které
maji vliv na pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, a pfipadné pro odhad jejich

budouciho vyvoje.



1. Teoreticky pohled na primé zahranicni investice

Zahrani¢nimi investicemi oznacujeme kapitalové toky mezi zemémi. Podle zpusobu,
kterym se dostava kapital do hostitelské zemé mizeme rozliSovat mezi zahrani¢nimi
investicemi pfimymi, portfoliovymi a poskytovanim zahrani¢nich pljcek a
dlouhodobych uvéra. Portfoliové zahrani¢ni investice byvaji také oznaCovany jako
pasivni investovani, protoze investor nema zajem ziskat podil na fizeni spoleCnosti.
Jedna se pouze o majetkovou ucast ve firmé a souvisi tedy s nakupem akcii a obligaci ¢i
jinych finan¢nich aktiv. Jde o investice provadéné za ucelem kratkodobého zisku. U
poskytovani zahrani¢nich pijcek a dlouhodobych uveértu je véfitel opravnén pouze k
ziskani vypujCenych prostiedkt, které jsou zvySeny o dohodnuty arok. Slouzi ke kryti

domaécich investic zahrani¢nim kapitalem.
1.1. Definice primych zahrani¢nich investic

Pifimé zahrani¢ni investice (PZI) jsou jednou z hlavnich forem pohybu dlouhodobého
kapitalu, a proto se jejich sledovanim a hodnocenim zabyva velké mnozstvi raznych
organizaci, které si je zaroven také rizné definuji. Mezinarodni ménovy fond (IMF) PZI
definuje pomérné obecné, jako investici, kterou subjekt uskuteCiiuje s cilem ziskat
trvaly podil na podniku, ktery provadi svou Cinnost na uzemi jiného statu, nez je stat
investora, a jehoz cilem je ziskat a udrzet skute¢ny vliv na fizeni podniku. Organizace
pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) vymezuje PZI konkrétnéji. M¢lo by se
jednat o investici, v niz mé investor alesponi 10 % kmenovych akcii nebo hlasovacich
prav. Pfimé zahrani¢ni investice jsou definovany také v c¢eském pravu. Konkrétné v
zakoné Cislo 219/1995 Sb. (devizovém zakoné€). Podle paragrafu 1, pismena 1) se za
pfimou investici povazuje takové vynalozeni penéznich prostfedkd nebo jinych penézi
ocenitelnych majetkovych hodnot nebo majetkovych prav, jehoz ucelem je zalozeni,
ziskani nebo rozSifeni trvalych ekonomickych vztahG investujiciho tuzemce na
podnikani v zahrani¢i nebo investujiciho cizozemce na podnikani v tuzemsku, a to

nékterou z téchto forem:



1. vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani v€etné jeho rozsifent,

2. ucast v noveé vzniklém nebo existujicim podnikani, jestlize investor vlastni nebo
ziskd nejméné 10 % podilu na zakladnim kapitalu obchodni spolecnosti nebo
druzstva nebo nejméné 10 % podilu na vlastnim kapitadlu spolecnosti nebo
nejméné 10 % hlasovacich prav nebo jiny podil na podnikani spolecnosti

presahujici 10 %,

3. dalsi poskytnuti nebo pfijeti finanCnich prostfedkii nebo jinych penézi
ocenitelnych majetkovych hodnot nebo prav v ramci ekonomickych vztaht

zalozenych pfimou investici,

4. financni Uvér spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem

ucinného vlivu na fizeni podniku,

T STV . L . . . . 1
5. wuziti zisku ze stavajici pifimé investice do této investice (reinvestice zisku).

Pro ucely této prace bude pouzivana definice pfimé zahrani¢ni investice, stanovena
OECD v souladu s EUROSTATem a IMF, protoZe touto definici se fidi také CNB a
CSU pii sbéru dat, ze kterych nasledné prace vychazi. Tato definice udava, ze: ,PHima
zahranicni investice odrazi zamér rezidenta jedné ekonomiky (pfimy investor) ziskat
trvalou ucast v subjektu, ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika investora
(pfima investice).” >

Trvala ucast znamena, zZe mezi pfimym investorem a pfimou investici existuje
dlouhodoby vztah a pfimy investor ma podstatny vliv na fizeni podniku. Pfimou
investici se rozumi puvodni transakce mezi obéma subjekty i vSechny nasledujici
kapitalové transakce mezi nimi a mezi afilovanymi podniky a to zapsanymi i
nezapsanymi v obchodnim rejstfiku. Podnik povazovany za pfimou investici je

definovan jako: ,Podnik zapsany nebo nezapsany v obchodnim rejstiiku, v némz

! Zakon &. 219/1995 Sb.
> CNB (2005)
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zahrani¢ni investor vlastni 10 a vice procent akcii nebo hlasovacich prav u zapsaného

podniku nebo ekvivalent u nezapsaného podniku.*

Pfimé investice tedy zahrnuje jak pfimo, tak i nepiimo vlastnéné afilace, které podle
procenta podilu investora na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech délime na
dcefiné spolecnosti (vice nez 50% podil), pfidruzené spolecnosti (10 — 50% podil) a
pobocky (100% vlastnéna trvala zastoupeni nebo kancelafe pfimého investora;
pozemky a stavby pfimo vlastnéné nerezidentem; mobilni zafizeni operujici v
ekonomice alesponl 1 rok). Za soucast pfimé zahrani¢ni investice je podle povazovan
kromé& podilu na zakladnim jmeéni také reinvestovany zisk a ostatni kapital, zahrujici
uvérové vztahy s pifimym investorem. Slozeni piimé investice lze tedy vyjadfit

vztahem:
Piim4 investice = zakladni jméni + reinvestovany zisk + ostatni kapital *

Zakladni jméni zahrnuje vklad nerezidenta do zakladniho jméni spolecnosti, vklady v
dcefinych spolecnostech a pfidruzenych podnicich. Reinvestovany zisk je podil pfimého
investora (v pomé&ru k pfimé majetkové ucasti) na zisku (ztraté), snizeném o proplacené

dividendy. Vypocet reinvestovaného zisku Ize vyjadfit vztahem:

Reinvestovany zisk = zisk bézného roku po zdanéni + nerozdéleny zisk z
predchozich let — ztrata bézného roku — neuhrazena ztrata z predchozich let —

dividendy ’

Ostatni kapital zahrnuje pfijaté a poskytnuté uvéry, vcetné dluhovych cennych papirt a
dodavatelskych uvérd, mezi pifimymi investory a jejich dcefinymi spole¢nostmi,
pobockami a pfidruzenymi spolecnostmi. Tyto uvérové vztahy jsou zachyceny v

mezipodnikovych pohledavkach a zavazcich.

* CNB (2005)
tamtéz
> tamtéZ

11



1.2. Formy primych zahrani¢nich investic

Pfimé zahraniCni investice (PZI) mizeme pro rizné ucely sledovat v ramci nékolika

odlisnych typt ¢lenéni. Naptiklad Srholec (2004) uvadi tato nejobvyklejsi:
1.2.1. Clenéni PZI podle zpusobu vstupu investora

Zakladnim hlediskem pro rozdéleni PZI je zptisob vstupu investora. Podle néj muzeme
rozliSovat investice na zelené louce (greenfield investments), investice na hnédé louce
(brownfield investments), fuze a akvizice (mergers and acquisitions) a spolecné

podniky (joint ventures).

a) Investice na zelené louce (greenfield investments)

Investice na zelené louce znamenaji vybudovani nového podniku nebo rozsifeni
podniku existujiciho. Dulezitym znakem je dovoz technologie a know-how,
které vyhovuji investorovi. Je pro né typické vytvareni velkého mnozstvi
pracovnich mist a vyuzivani dodavatelskych a dalSich sluzeb doméacich firem.
Kvili casovému zpozdéni produkce, které vyplyva z nutnosti vystavby nového
zavodu, naboru a Skoleni personalu, je tento typ investic spojen s dodate¢nymi

naklady.

b) Investice na hnédé louce (brownfield investments)

Investice na hnédé louce znamenaji vstup zahrani¢niho investora do jiz
existujictho  podniku. Zahrnuji vSak jeho rozsahlou restrukturalizaci, nebot
podnik ¢i objekt vykazuje ztraty nebo jiz neni funkén€ pouzitelny pro ptivodni

ucely.
¢) Fuze a akvizice (mergers, acquisitions)

Fuze a akvizice znamenaji vstup investora do podniku, ktery jiz existuje, a
zarovenn jeho Uplné prevzeti vCetné trzniho podilu, produkéni kapacity a
veskerych aktiv. Prebirany podnik obvykle disponuje urcitou konkurencni
vyhodou (mize se jednat o specifickou technologii, obchodni znacku,
kvalifikované pracovniky) a pro investora je kapitalovy vstup levnéjsi nez nové

vytvareni dané vyhody.
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V piipadé faze se jedna o splynuti dvou subjektti a nasledné vytvoreni nového
pravniho subjektu. U akvizice (Cesky také prevzeti) jde o ziskani podilu

nezbytného k prevzeti vlastnictvi a kontroly nad subjektem.

d) Spolecny podnik (joint ventures)

Spolecny podnik znamenad spolupraci mezi tuzemskym a zahrani¢nim
subjektem. Obvykle umoziiuje obéma subjektim urcité uspory, piedevsim
uspory z rozsahu. Mezi dalsi divody zalozeni spolecného podniku muze patfit
neznalost mistniho prostiedi, spoluprace v oblasti vyzkumu a vyvoje nebo
rozlozeni rizika. Casto se zakladaji ve finan&n& nakladnych oborech (napf.

automobilovy pramysl).
1.2.2. Clenéni PZI podle motivu vstupu investora

Dal$im hlediskem pro rozdé€leni PZI je motiv vstupu investora. Zde rozliSujeme
hledajici trh (market — seeking), hledajici vyssi efektivitu (efficiency — seeking) a

hledajici aktiva (asset — seeking).

a) Trh vyhledavajici (market — seeking)

Tento typ investic provadi investor s cilem proniknout na domaci trh a
dlouhodobé na ném ziskat urity podil. Pro rozhodovani o takovychto
investicich jsou dulezité velikost, rist a jednoduchost udrzeni a obsluhy podilu
na daném zahrani¢nim trhu. Budovani pobocek v hostitelské zemi je spojeno se
snizenim dopravnich nakladi a vyhnutim se placeni cel a jinych tarift, pfipadné
snizeni nakladi vyroby pii zachovani produkce identickych vyrobkt pro domaci
i zahrani¢ni trh. Tyto investice mohou zpusobovat vytlacovani domaci

produkce.

b) Faktory vyhledavajici (efficiency — seeking)

Tyto investice investor provadi za ucelem zvySeni své konkurenceschopnosti.
Toho dosahuje snizovanim vyrobnich naklada tim, ze Cast svého produkéniho
fetézce prenese do zahrani¢ni ekonomiky. Z toho vyplyva, ze takovéto investice
maji nasledné vysoky podil exportu na produkci vytvofené v hostitelské zemi.

Dulezitou roli pfi rozhodovani hraje zejména geograficka blizkost hostitelské

13



zemé, niz$i naklady na pracovni silu pfi zachovani jeji kvality a také ucast zemé

na regionalni integraci.

¢) Aktiva vyhledavajici (asset — seeking)

Investorovym cilem je ziskat ur€ita specificka aktiva. Maze se jednat na piiklad

o patent a obchodni znacku.
1.2.3. Clenéni PZI podle miry kontroly

Podle miry kontroly zahrani¢niho vlastnika Ize rozli§it podnik s menSinovym
zahrani¢nim podilem (associate) a podnik pod zahrani¢ni kontrolou (subsidiary). U
podnikd pod zahrani¢ni kontrolou ma investor kontrolni vlastnicky podil, jehoz vyse
zalezi na tom, jak je rozdrobena vlastnicka struktura. Naopak u podnikd s mensinovym

zahrani¢nim podilem ma investor podil od 10% do 50%.
1.2.4. Clenéni PZI podle specializace matei'ské firmy

Toto rozdé€leni vychazi z fragmentace produkéniho fetézce. Tim rozumime, jak je tento

fetézec rozdélen do fazi, které Ize vykonavat na riiznych mistech.

a) Vertikalni PZI

Vznik vertikalnich PZI je motivovan rozdilnou vybavenosti jednotlivych zemi
vyrobnimi faktory a jejich cenovou dostupnosti. Pokud se ceny vstupti mezi
zemémi lisi vyrazné, vyplati se ¢ast vyroby presunout do statt, kde jsou naklady
nejnizsi. Tyto PZI jsou obvykle provadény spole¢nostmi s fragmentovanym
produkénim fetézcem, coz znamena, ze se do daného statu nemusi presouvat
vyroba cel4, ale pouze jeji Cast, tak aby byly dosazeny co nejnizsi naklady.
Nejcasteji dochazi k presunim samotné vyroby, ktera je podminéna velkym
mnozstvim manualni pracovni sily. Naopak na vzdelanost a védomosti narocny

vyzkum a vyvoj zistava v zemi pavodu.
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b) Horizontalni PZI

Tyto spolecnosti vyrabéji stejny produkt nebo produkty ve vSech mistech a
nasledné takto vyrobenym zbozim zasobuji lokélni trhy. Casto se jedna také o

spoleCnosti poskytujici sluzby v nékolika statech na svéte.

1.3. Vyznam primych zahrani¢nich investic a predpoklady pro jejich

vznik

Aby investofi zacali zvazovat investovani do cizi zemé€, musi tato zemée spliiovat nékteré
zakladni pozadavky. Kromé obecnych predpokladi pro fungovani trzni ekonomiky,
volného trhu a vymahatelnosti prava hraji dialezitou roli také naklady obchodovani,
naklady sousedstvi a vyhody sdruzovani®. Naklady, které provazeji obchodovani mezi
zemémi, zahruji napiiklad rizna cla, poplatky a transportni naklady. Jejich velikost je
dulezita zejména v pripade vertikalnich PZI, nebot puasobi na zvySovani celkovych
nakladi. Naopak u horizontalnich PZI musi potencialni investor porovnat snizeni
nakladi, zpisobené umisténim produkce lokalné, blizko konecnym spotiebitelim
(naklady sousedstvi), a snizeni v dasledku sdruzovani (nejcastéji uspory z rozsahu -

vyhody sdruzovani).

Pro investovani v konkrétni zemi hraje dalezitou ulohu také zptsob, jakym je zaclenéna
do nadnérodnich obchodnich organizaci. Vyznamné je napfiklad ¢lenstvi v celni unii
nebo zoné€ volného obchodu (naptiklad Evropska Unie). To zahrnuje nejen pfistup na
jednotny trh, ale dana zemé& musi pro nabyti a zachovani Clenstvi plnit 1 urcity systém
podminek, coz zvysuje jeji divéryhodnost pro investory. Toto je dilezité zejména u

zemi, které v minulosti projevovaly politickou ¢i jinou nestabilitu.

Pfimym zahrani€nim investicim pfichazejicim do hostitelské ekonomiky se pfifazuje
velké mnozstvi rizné silnych pozitivnich efektd. Rozdéluji se obvykle na efekty piimé a
nepiimé. Pfimé efekty PZI ptsobi na dany hostitelsky podnik (napfiklad na produktivitu

prace, navratnost kapitalu, zaméstnanost, mzdy, export, import, rist). Neptimé efekty

® BRAINARD (1993)
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(tzv. spillovers nebo spinoffs) naproti tomu pusobi na celou hostitelskou ekonomiku a

jejich vliv je v sougasnosti chapan jako kli¢ovy’. Mezi hlavni efekty PZI patii:

a) RozSifeni mezinarodniho obchodu o volny pohyb kapitalu jako vyrobniho

faktoru.

b) PZI zastupuji nedostateCné generovany doméaci kapital (nedostate¢nou miru

domaécich uspor).
c) PfinaSeji do zeme modernéjsi technologie.

d) Zastupuji nedostatecnou vybavenost hostitelské zemé lidskym kapitalem, know-

how, zkuSenostmi s fizenim a organizaci vyroby a prodeju.

e) RozSifuji nedostatecné vyvinuty domaci kapital v oblastech IT, distribuce a

marketingu, pfistupu k patentim a bankovnim sluzbam.

f) Zlepsuji stav instituci v hostitelské zemi, konkurencnost trhli, vérohodnost

. . , , , v -, - . 8
ekonomiky, ochranu vlastnickych prav a funkci vefejné administrativy .

V souvislosti s PZI se obvykle zdiraziiuji hlavné pozitivni efekty pro celou hostitelskou
ekonomiku, pfesto mohou PZI mit i efekty negativni. Pro velké nadnarodni spole€nosti,
které jsou nejvetsimi zahrani¢nimi investory, je totiz ¢asto vyhodné dovazet suroviny a
meziprodukty ze zahrani¢i a negativné tak ovliviiovat obchodni bilanci hostitelské
zemé. Zaroven se tyto spoleCnosti dostavaji do pozice, ve které jsou schopny pusobit na
monopolizovani trhu. Pfenos technologii a know-how muze byt omezen diky tomu, ze
vyvojova a vyzkumna pracovisté byvaji umisténa ve firemni centrale v zahranici. Také
v piipad€, ze doméaci sektor je vyrazné slabsi nez pifichozi zahrani¢ni spolecnosti se
nemizou technologie pielévat. To bylo v Ceské republice patrné zejména v
devadesatych letech a domaci vyrobci tento problém fesi nejcastéji vyrobou produkti s
nizsi kvalitou’. Existuje tedy velké mnozstvi riznych moznych negativnich pasobeni

PZI na hostitelskou ekonomiku:

"BENACEK (1999)
% tamtéz
? tamtéz
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a) Nepratelské prevzeti domaci firmy (hostile takeover) zahrani¢ni firmou, které
ma za cil co nejvétsi zmenSeni konkurence tim, ze utlumi vyrobu domacich

firem.

b) Prebytky na kapitalovém uctu vedou k apreciaci mény hostitelské zemé, coz

nasledné zpusobuje deficit obchodni bilance a piipadné také domacich vyvozcu.

¢) ZvysSeni mezd v zahrani¢nich firmach se ptelije i do firem domacich, ve kterych
ovSem neroste dostateCné rychle produktivita prace. To vede k rustu

nezameéstnanosti a poklesu konkurenceschopnosti domacich firem.
d) Likvidace domacich dodavatelti urCitych typt komodit (material, polotovary),
které si zahrani¢ni firmy importuji ze zahranici.

e) Nadnarodni spole¢nosti jsou schopny manipulovat s cenami (transfer pricing) a
snizovat si tak svoji dafiovou zatéz. Protoze tuto domaci vyrobci tuto moznost

nemaji, snizuje se jejich konkurenceschopnost.

f) Prilis velké ustupky zahrani¢nimu kapitalu ze strany vlady mohou putsobit jako

I ;. 10
zanedbavani domacich firem .

" BENACEK (1999)
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2. Vyvoj piimych zahraniénich investic v Ceské republice od

druhé poloviny 20. stoleti do roku 2008

Pfimé zahrani¢ni investice se staly jednim z dulezitych indikator v kvantifikaci a
posuzovani vlivu globalizace na svétovou ekonomiku. Pfimé investice pfispivaji k rustu
efektivity, maji vliv na zameéstnanost, roz§ifuji vyrobni kapacity, podporuji
restrukturalizaci, zpusobuji rust exportu a v konecném dusledku pfispivaji k rustu
hrubého doméaciho produktu. Pfinosy pifimych zahrani¢nich investic jsou obecné
povazovany za vyznamny pozitivni faktor. A to predevs§im v rozvojovych ekonomikach.
Nejvyznamnéjsi podil z mezinarodni investovanych prostifedka vSak dosud ziskavaji

ekonomiky nejvice rozvinuté.

Ceska republika patii mezi tranzitivni ekonomiky, které piedstavuji specifickou skupinu
sout€zici o co nejveétsi podil z mezinarodni nabidky investi¢niho kapitalu. Dulezitost
ptfimych zahrani¢nich investic ukazuje také to, ze atraktivita pro investory je
povazovana za jeden z indikatora stability a celkového stavu dané ekonomiky. Objem
prilivu pfimych zahrani¢nich investic se potom stava jednim z meéfitek pro hodnocent,
jak dobfe postupuji ekonomické reformy. Jejich vyznam je dan i1 velkou mirou

privatizace statnich aktiv v ekonomikach, které byly v minulosti fizeny centralng'".
2.1. Primé zahranicni investice v Ceské republice pred rokem 2000

Z hlediska celosvétové ekonomiky doslo k vyraznému rasty PZI poprvé v 70. a 80.
letech 20. stoleti. Tento trend se oviem na uzemi dnesni Ceské republiky vyrazné do
roku 1989 neprojevil. Pfed timto rokem byly PZI ovlivnény historickym a politickym
vyvojem, ktery byl po druhé svétové valce vyznacny stale se zvySujicim vlivem
Sovétského svazu. Mezi hlavni divody patiilo vytvofeni centralné planované

. . , ; , v o ’ :1,012
ekonomiky, orientace na vychodni trhy a znarodfiovani soukromych podniki ™.

Po roce 1989 doslo diky politickym zménam k velkému narGstu vyznamu PZI pro

domaci ekonomiku. V té dobé byl viak tento vyznam vysoce podcefiovan'’. Proto se

"' CNB (2005)
2 SRHOLEC (2004)
" BENACEK (1999)
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Ceska republika potykala s problémem malého ekonomického ristu a ztratou prestiZe.
Nejveétsi potize ekonomika vykazovala se spravnou absorpci pfilivu zahraniéniho
kapitalu ekonomikou. Hovofi se hlavné o malé pruznosti doméacich ekonomickych
subjektll, bank, organd vefejné spravy, & vlad'*. Vstup zahraniénich investor byl &asto
spojen s probihajici privatizaci. V prvni poloving 90. let v CR vsak nevznikaly vyrazné
investi¢ni pobidky a celkovy pfiliv PZI byl napiiklad ve srovnani s Mad’arskem vyrazné
nizsi. Pokles zptisobil také rozpad Ceské a Slovenské federativni republiky k 1.1.1993,

ktery zpusobil zvySeni nejistoty investoru.

K vyraznému naristu zaCalo dochazet po roce 1997, kdy byl zaveden systém
investicnich pobidek a zaroven byla provadéna dalsi privatizace statniho majetku.
Dulezitou roli také hralo navysSovani zakladniho jméni podnikt se zahrani¢ni ucasti a
rozvoj Ceského zastoupeni zahrani¢nich obchodnich fetézcia. V témze roce také zacalo
dochazet k narastu pfilivu zahrani¢niho kapitalu do odvétvi, ktera jsou naro¢na na
lidsky kapital v hostitelské zemi. Pravé rust lidského kapitalu je dilezity pro dosazeni
vyrazného a trvalého rozvoje ekonomiky a umoziuje zapojovani novych technologii,

rozsitovani védy a vyzkumu a dosahovani vétsi produktivity na jednoho pracovnika'.
2.2. Primé zahranicni investice v Ceské republice mezi lety 2000 a 2008

Pocatek tohoto obdobi byl poznamenan stagnacemi vyspélych ekonomik, ze kterych v
minulych letech pochazelo nejvétsi mnozstvi zahrani¢nich investort. Proto se celkovy
svétovy objem PZI vyrazné zmensil. V Ceské republice oviem diky pokradujici
privatizaci dochazelo k dalsimu ristu pfilivu PZI. Vyvoj ptimych zahrani¢nich investic

v letech 2000 az 2008 je zachycen v tabulce Cislo 1.

'* BENACEK (1999)
1 tamtéz
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Stav celkovych investic v tis. CZK
Rok zprac.
L IL. II1. celkem
prumysl.

2000 16.451.316 |378.727.747 | 312.191.360 | 423.232.595 818.411.658
2001 18.563.899 | 443.458.572 | 369.040.066 | 520.312.483 082.334.954
2002 17.300.917 | 515.040.996 | 413.533.773 | ©633.187.180 1.165.529.093
2003 13.968.565 | 597.105.609 | 486.710.252 | 550.709.497 1.161.783.671
2004 18.753.249 | 623.285.681 | 513.319.295 | ©638.555.838 1.280.594.768
2005 8.918.707 |670.159.124 | 568.275.324 | 812.486.157 1.491.563.988
2006 | 45.104.461 | 774.898.457 | 601.562.993 | 846.757.772 1.666.760.690
2007 | 61.042.156 | 947.548.233 | 759.786.309 | 1.023.520.796 | 2.032.111.185
2008 | 61.981.941 |951.610.261 | 757.383.320 | 1.175.862.752 | 2.189.454.954

Tabulka ¢. 1: Stav primych zahranicnich investic v CR v letech 2000 - 2008 (Zdroj:

CNB)

1. Primarni sektor - subjekty, které se zabyvaji vyrobou primdrnich produktii - zahrnuje

zemédélstvi, rybolov, lesnictvi, hornictvi a pribuzné obory

11. Sekunddrni sektor - subjekty, které vyrdbi sekundarni produkty - zahrnuje vyrobni

priumysl, produkci energii (jeho soucdasti je i zpracovatelsky prumysl, ktery je uveden

také zvlast) a stavebnictvi

11I. Tercidrni sektor - subjekty, které poskytuji sluzby (obchod, doprava, opravy,

Skolstvi, penézZnictvi, pojistovnictvi, zdravomictvi)

Z tabulky je patrné, ze stav pfimych zahrani¢nich investic do Ceské ekonomiky mél
rostouci trend jak celkové, tak v jednotlivych sektorech. Investice jsou mezi jednotlivé
sektory rozdéleny v pomérech, které odpovidaji jejich aktualni dulezitosti ve vyvoji
celkové Ceské ekonomiky. To je zifejmé zejména z jejich procentualniho zastoupeni,

které je uvedeno v tabulce ¢. 2 a zachyceno v grafu ¢. 1.
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Procentni zastoupeni na celkovém mnozstvi PZI
Rok
L. 1L Zpr. pram. 1.

2000 2,01% 46,28% 38,15% 51,71%
2001 1,89% 45,14% 37,57% 52,97%
2002 1,48% 44,19% 35,48% 54,33%
2003 1,20% 51,40% 41,89% 47,40%
2004 1,46% 48,67% 40,08% 49,86%
2005 0,60% 44.93% 38,10% 54,47%
2006 2,71% 46,49% 36,09% 50,80%
2007 3,00% 46,63% 37,39% 50,37%
2008 2,83% 43,46% 34,59% 53,71%

Tabulka ¢. 2: Procentni zastoupeni sektorii na celkovém mnozstvi PZI v letech 2000 -
2008 (Zdroj: viastni vypocty na zdkladé dat z CNB)

1. Primarni sektor - subjekty, které se zabyvaji vyrobou primdrnich produktii - zahrnuje
zemédélstvi, rybolov, lesnictvi, hornictvi a pribuzné obory

11. Sekunddrni sektor - subjekty, které vyrdbi sekundarni produkty - zahrnuje vyrobni
prumysl, produkci energii (jeho soucdsti je i zpracovatelsky prumysl, ktery je uveden
také zvlast) a stavebnictvi

11I. Tercidrni sektor - subjekty, které poskytuji sluzby (obchod, doprava, opravy,

Skolstvi, penézZnictvi, pojistovnictvi, zdravomictvi)
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Graf ¢. 1: Procentni zastoupeni sektorit na celkovém mnozstvi PZI v letech 2000 - 2008
(Zdroj: viastni vypocty na zdkladé dat z CNB)

1. Primarni sektor - subjekty, které se zabyvaji vyrobou primdrnich produktii - zahrnuje
zemédélstvi, rybolov, lesnictvi, hornictvi a pribuzné obory

11. Sekunddrni sektor - subjekty, které vyrdbi sekundarni produkty - zahrnuje vyrobni
prumysl, produkci energii (jeho soucdsti je i zpracovatelsky prumysl, ktery je uveden
také zvlast) a stavebnictvi

11I. Tercidrni sektor - subjekty, které poskytuji sluzby (obchod, doprava, opravy,

Skolstvi, penézZnictvi, pojistovnictvi, zdravomictvi)

Z dlouhodobého hlediska je v obecném vyvoji ¢eské ekonomiky ocekavan snizujici se
vyznam sekundarniho a primarniho sektoru a naopak zvySujici se vyznam sektoru
terciarniho. Z prubéhu sektorového rozdéleni PZI v letech 2000 az 2008 vsak neni

patrny vyrazny trend, ktery by tomuto odpovidal.
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V roce 2000 vykazovala ¢eska ekonomika pomé&rné stabilni tempo pfilivu zahrani¢nich
investic, na kterém se vyznamné podilela privatizace statnich podili v podnicich a
zvlasté v penéznich institucich (prodej statniho podilu v Ceské spofitelné rakouské
Erste Bank Sparkassen). Zaroven také dochéazelo k vyraznému navySovani kapitalu
nebo vzniku novych provoznich jednotek u spolecnosti, které mely dlouhodobou
zahraniéni majetkovou G&ast (napt. Skoda Auto). Objemové méné dileZity byl nartst

greenfield investic (Matsushita Television)'®.

V roce 2001 byla dokonCena privatizace statnich podilu ve vyznamnych bankach a
prodej spole¢nosti Ceské radiokomunikace. Zaroveii byla oznamena vyznamna
investice typu greenfield - spole¢ny vyrobni zdvod na malé automobily spolecnosti
Toyota, Peugeot a Citroen. Hodnota reinvestovaného zisku byla vy$§i nez zvétSeni
objemu investic do zakladniho kapitalu, coz je unikatni rys ve vyvoji piimych
zahraniénich investic v Ceské republice do té doby. Jednim z diivodd tohoto jevu bylo
postupné dokonCovani privatizace a s nim spojené snizeni prilivu investic do zakladniho
kapitalu v porovnani s pfedeslymi roky. Kromé& toho byl objem stavu investic do
zakladniho kapitalu, ktery byl jiz dosazen, snizovan zaniky ztratovych podnikd, jez ve
svém duasledku znamenaly rust celkového objemu reinvestovaného zisku. Dal§im
dilezitym faktorem bylo, Ze stale vys§i pocet podniki feSil nahromadéné ztraty
minulych let snizovanim zékladniho kapitalu, coz opét vedlo ke snizeni hodnoty
investic do zakladniho kapitalu a ristu objemu reinvestovaného zisku'’. Podobné i v
roce 2002 doslo ke zvySovani celkového stavu PZI. Nejvétsi investici roku byla

. . . , v . 18
privatizace akciové spolecnosti Transgas .

V roce 2003 doslo k meziro¢nimu poklesu o cca 3,7 mld. K¢ Na ném se projevilo
predev§im to, ze od zahrani¢niho investora byly zpétné odkoupeny akcie Eurotelu a také
prodej zahrani¢niho podilu v Ceském Telecomu investorim pievazné ze Spojenych
stati a Velké Britanie. Jednou z vyznamnych investic v tomto roce bylo zfizeni

evropského IT centra spole¢nosti DHL'. V nasledujicim roce doslo k navratu

' CNB (2000)
7 CNB (2001)
'S CNB (2002)
' CNB (2003)
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rostouciho trendu stavu PZI. Nartst prostfedkt pro investice se rozlozil mezi vice

~, . v v v s , ;. , ;o cv s 20
odvétvi ekonomiky, protoze neprobéhla zadna velka jednorazova investicni akce™ .

V roce 2005 prob&hly dveé vyznamné investi¢ni akce. Jednalo se o prodeje statnich
podilt ve spoletnostech Cesky Telecom a Unipetrol. Av§ak vyznamnou &ast piilivu
tvorilo i navySeni stavajicich investic a vznik novych podnikt se zahrani¢ni majetkovou
Gdasti. Vice nez polovinu nartstu tvofily investice do zakladniho kapitalu®'. V roce
2006 nebyla realizovana zadnéa vyrazna investicni akce a pfiliv byl tedy tvofen novymi
investicemi mensiho rozsahu a pfedev§im navySovanim kapitdlu ve stavajicich
podnicich se zahrani¢ni majetkovou ucasti a podobna situace se opakovala i v roce 2007
a 2008, kdy nejvyznamngjsi podil na pfilivu investicniho kapitalu mely predev§im

Gvéry piijaté ze zahraniéi (od deefinych, pfidruzenych a sesterskych spole&nosti)™.

Pokud jde o strukturu firem, tvofily skoro polovinu investic v tomto obdobi investice
od priblizné 100 az 200 nejvétsich investoru, ale celkova zakladna zahrani¢ni majetkové
ucasti byla pomérné §irokd, stabilné tvofena piiblizné 3.500 az 4.000 jednotkami. Ze
zemi se po celé obdobi na prvnich tfech mistech stfidaly Némecko, Nizozemi a

Rakousko. Celkové z Evropské unie pochazela vyrazn4 vétsina PZI>.

Nejvétsi podil na PZI mél od pocatku (s vyjimkou roku 2003) sektor sluzeb. Konkrétné
odvétvi obchodu, financnictvi a telekomunikaci, které prozivaly nejvét§si rozvoj a
zpocatku také velké mnozstvi privatizaci. Pozdéji zacalo dochazet ke snizovani podilu
odvétvi obchodu, coz bylo zptisobeno danou situaci, kdy po obdobi rychlého rozvoje,
predevsim obchodnich fetézct, zaCalo v této oblasti dochazet k zanikim a sluovani
spolecnosti. Naopak se zacal vice rozvijet automobilovy primysl a odvétvi nemovitosti

a sluzeb pro podniky a jejich podily tedy stoupaly™*.

20 CNB (2004)

> CNB (2005)

2 CNB (2006 — 2008)
>3 CNB (2000 — 2008)
2 tamtéz
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3. Ekonometricky model

Hlavni naplni této prace je vytvoreni ekonometrického modelu, ktery by mél poukazat
na determinanty pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do zpracovatelského primyslu v
Ceské republice. V této &asti bych se rad zabyval postupem jeho vytvoreni a
odhadovani. Protoze kazdy ekonometricky model musi ve své podstaté vychazet
modelu ekonomického, ktery zase vychazi z ekonomické teorie, chtél bych nejdiive
popsat ty teorie, které slouzily jako podklad pfi vytvareni hypotéz o PZI a jejich
determinantach. Vychazel jsem zejména ze studii Benacka a Viska (1999) a Rysavé a

Galeotti (2009).
3.1. Ekonomicka teorie

Pii zkoumani pfimych zahranic¢nich investic mizeme hledat jejich determinanty, které
maji vliv na to, do které zemé se investoii rozhodnout vstoupit, nebo zji§tovat, pro¢
investori preferuji urcita odvétvi ekonomiky pred jinymi. Protoze ma prace se zabyva
druhym piipadem, budou se ekonomické teorie tykat pravé jeho. Zakladem je
mikroekonomicka teorie alokace vyroby ve formé teorie rozvoje nebo teorie obchodu a
specializace. Dulezitym teoretickym konceptem jsou komparativni vyhody ve formé
relativnich produktivit, jak je stanovil David Ricardo®. Tedy Ze dvéma zemim (firmam,
jednotliveim) se vyplati obchodovat s vyrobky, které mohou vyrabét s rozdilnymi
naklady. A to 1 v pfipadé, ze jedna ze zemi je schopna vSechny vyrobky vyrabét
efektivngji, pokud maji rozdilné relativni produktivity (riznou efektivnost vyroby pro
rizné vyrobky). Dulezity je také na komparativnich vyhodach postaveny Heckschertiv-
Ohlindv model®. Podle n& je relativni vyhoda konkrétni zemé& dana vybavenosti
vyrobnimi faktory (puda, prace, kapital). Zemé ma komparativni vyhodu ve vyrobé
produktt, které spotfebovavaji faktory relativné v dané oblasti dostupné. Takové
vyrobky budou vyrabény levnéji nez ty, které vyzaduji faktory v oblasti vzacné, a
budou ze zemé vyvazeny. To by se mélo projevovat zejména u zbozi narocného na

praci. Naopak do zemé se dovazi statky, které pro svou produkci potiebuji zdroje, jimiz

» BENACEK, VISEK (1999)
26 tamtéz
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je dana ekonomika vybavena relativné huafe. Existuje tedy predpoklad, ze firmy budou
investovat do hostitelské ekonomiky s cilem vyrobit produkty, které vyzaduji prave ty
zdroje, v nichz mé komparativni vyhodu. Soufasny mezinarodni obchod vsak nelze
vysvétlit pouze na zakladé této teorie. K jeho vyznamné casti totiz dochazi i mezi

vysoce prumyslovymi zemémi, které jsou navic i velice podobné vybavené zdroji.

Cast hypotéz vychazi také z takzvanych novych teorii alokace a obchodu a teorie
pramyslové organizace®’. Podstatnou roli zde hraji zejména rostouci uspory z rozsahu.
Jedna se o snizovani primérné ceny vyrobku v situaci, kdy pfi rastu produkce firmy
dochazi k pomalejSimu rastu celkovych nakladd, nez je tempo rastu objemu produkce.
U nadnarodnich spolecnosti jsou za n€ mimo jiné zodpovédna i nehmotna aktiva. Jedna
se naptiklad o patenty, vypracované strategie a know-how. Déle se jedna o potencialni
velikost trhu, ktera je pro investory dosazitelna, a velikost exportu. Jednotliva odvétvi
jsou totiz v rizném poméru orientovana na vyvoz a domaci trh a investor musi Cinit
rozhodnuti, jakou strategii zajmout. Dulezitym pifedpokladem pro spoleCnosti
orientované na vyvoz je jednoduchost mezinarodniho obchodu a co nejnizsi transakeni
naklady. Ty se dafi snizovat zejména zvySovanim poctu vyrobnich zafizeni v rdznych
zemich, ¢imz je podporovan vznik nadnarodnich korporaci. Pokud se spole¢nost ma
zaméfit na domaci trh, je nutno zjistit, jaké je mozno dosédhnout trzni sily. Predpoklada
se, ze nadnarodni korporace se budou zamétrovat zejména na odvéti, ve kterych jsou
schopny dosahnout podstatné trzni sily. To, jak moc jsou jim schopni konkurovat
domaci vyrobci, je dano moznostmi diferenciace vyrobku a dileZitosti vytvorenych

svétovych siti v daném odvétvi.

Na zéklad€ popsanych teorii a dle jiz zminénych studii jsem vytvotil ekonometricky
model, ve kterém je stav piimych zahrani¢nich investic stanoven jako funkce nékolika

determinant:
PZ[I = f(Li) VAD Ki; PPID RDD Pi; Ei) VVD gl)

PZI; - stav pfimych zahrani¢nich investic v odvétvi i

L - prace

>’ KRUGMAN, OBSTFELD (2002)
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VA - ptidana hodnota

K - kapital

PPI - index cen praimyslovych vyrobct
RD - vyzkum a vyvoj

P - zisk

E - energeticka naroc¢nost

W - mzdy

&; - ostatni nepozorované faktory

Zakladni model, ze kterého budu vychazet, jsem na zakladé zminénych praci stanovil

takto:

PZI;, RD;, E;
A, =Pt figt [+ BeTFPu+ BsPPli+ By + pegt L T Beyat W+

i=1,2, . ..Nt=1,2,... 7T,

2

kde i jsou pozorované jednotky a 7 jsou pozorovana obdobi. Pouzité proménné a

konkrétni data, se kterymi budu pocitat, jsou popsany v nasledujicich ¢astech prace.
3.2. Popis dat

Pro vytvoreni ekonometrického modelu, ktery byl vypracovan v ramci této prace, bylo
zvoleno obdobi mezi roky 2000 az 2008 vcetné. Data pro tyto roky byla ziskana ze
dvou hlavnich zdroja, které se sbérem relevantnich dat zabyvaji a jsou pro to také
urCeny zvlastnim zakonem. Nejdulezitéjsi bylo ziskani spravnych dat o stavi pfimych
zahrani¢nich investic do Ceské republiky vzdy k 31.12. daného roku v rozsahu
zvoleného obdobi. Tato data byla bez problémi ziskana na internetové strance Ceské
narodni banky 1 s dalSimi doprovodnymi daty, ktera slouzila pfi zpracovani jako
doplnkové informace pro popis stavu PZI. Neméné dualezité bylo také ziskani dat o
jednotlivych determinantach, jenz byly v ramci ekonomického modelu zvoleny jako
proménné nebo urcené pro jejich vypocet. Konkrétné se jednalo o praci (L), pfidanou

hodnotu (VA), kapital (K), index cen primyslovych vyrobct (PPI), vyzkum a vyvoj
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(RD), zisk (P), energii (E) a mzdy (W). Tato data, ptipadné data slouzici jako podklad
pro vypodet, byla ziskana z raznych stranek spadajicich pod hlavni doménu Ceského
statistického Gfadu. Je potieba zminit, 7e data z CSU pravideln& prochazeji zménami
metodologii a jsou také Gasto zp&tné revidovana. Naopak data z CNB jsou vétsinou
stabilni a zpétné se nemeéni. Pro ekonometricky model jsou pouzita data pro nékolik
odvétvi zpracovatelského pramyslu podle rozd€leni odvétvové klasifikace
ekonomickych ¢innosti (OKEC). Po sbéru velkého mnozstvi dat a zji§téni, ze néktera
data jsou neuplna nebo v nekompatibilnim rozdéleni, jsem se rozhodl pouzit rozdéleni
do subsekci OKEC - tedy subsekce s oznadenim DA az DN, které zahrnuji odvétvi
zpracovatelského primyslu. Toto rozdéleni je uvedeno v tabulce Cislo 3. Jaka data

konkrétné byla pro kterou veli¢inu pouzita, zachycuje nasledujici tabulka ¢islo 4.
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OKEC

Popis

Vyroba potravinaiskych vyrobkt a napoju, tabakovych

DA
vyrobku

DB Vyroba textilii, textilnich a odévnich vyrobku

DC Vyroba usni a vyrobku z usni

DD Zpracovani dieva, vyroba drevarskych vyrobka kromé
nabytku

DE Vyroba vlakniny, papiru a vyrobku z papiru;
vydavatelstvi a tisk

DF Vyroba koksu, jadernych paliv, rafinérské zpracovani
ropy

DG Vyroba chemickych latek, pripravka, 1éCiv a
chemickych vlaken

DH Vyroba pryzovych a plastovych vyrobka

DI Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt

DI Vyroba zakladnich kovu, hutnich a kovodélnych
vyrobku

DK Vyroba a opravy stroji a zafizeni jinde neuvedenych

DL Vyroba elektrickych a optickych pfistroju a zafizeni

DM Vyroba dopravnich prostredka a zafizeni

DN Zpracovatelsky prumysl jinde neuvedeny

Tabulka ¢. 3: Popis pouzitych subsekci OKEC (Zdroj: CSU)
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Veli¢ina Pouzita data

Prace Odpracované tisice hodin zaméstnanci

Pridana hodnota Hruba ptridana hodnota v mil. K¢

Stav ¢istého fixniho kapitalu k 31.12. daného
Kapital _
roku v mil. K¢

Index cen prumyslovych vyrobcu | Index cen primyslovych vyrobct v % roku 2005

) Zameéstnani ve vyzkumu a vyvoji - pfepocet na
Vyzkum a vyvoj

FTE
Zisk Vysledek hospodateni po zdanéni v mil. K¢
Energie Spotfeba energie v TJ — vlastni vypocet

Primérna hruba mésiéni mzda v tisicich K¢ —
Mzdy
piepocet na FTE

Tabulka c. 4: Popis pouzitych velicin

U pfidané hodnoty a kapitalu bylo kvili zachovani vypoveédni hodnoty nutno najit data
prepocitand do konstantnich cen jednoho - zvolen byl rok 2000. Podobné index cen
prumyslovych vyrobctu, kvali své povaze indexu vyjadieného v procentech, bylo
nejvhodnéjsi najit v podob€, ktera za zakladni rok povazuje jeden z rokd sledovaného
obdobi, nakonec byl zvolen rok 2005. Za ukazatel vyzkumu a vyvoje jsem se rozhodl
brat poCet zaméstnanci ve vyzkumu a vyvoji, protoze tato data byla jednoduseji
dostupna v potiebném ¢lenéni nez vydaje na vyzkum a vyvoj. Zarovei jsem se pro tuto
veli¢inu také rozhodl pouzit pocet zaméstnancu prepocitany na FTE, tedy zaméstnance
na plny uvazek (full time employee). To znamend, Ze z odpracovanych hodin bylo
vypocitano, kolik by podnik zaméstnaval pracovnikd, pokud by mél pouze zaméstnance

pracujici na plny uvazek 40 hodin tydn€. Domnivam se, ze takovy piepocet je pro
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statistické zkoumani vhodny, protoze eliminuje problém rizného poc¢tu odpracovanych
hodin zaméstnanci. Stejny prepoCet na FTE jsem pouzil i pro data o primérnych
mzdach. Spotfeba energie byla zjisténa vlastnim vypoctem a to z dat o spotrebé
¢erného uhli, hnédého uhli, benzinu, nafty, zemniho plynu a elektfiny. Tyto spotieby

byly pfevedeny na stejnou jednotku (terajouly) a nasledné secteny.

Nejvétsim problémem pii ziskavani dat bylo pomérné neprehledné usporadani stranek
Ceského statistického Gfadu a roztrousenost relevantnich dat mezi jejich rizné &asti.
Zaroven se nebylo mozno Casto dostat k jednotlivym podkladovym nezpracovanym
datim, ale pouze k riznym analyzam a komentaifim, které¢ uvadély jenom pro né
pouzita data. I tak se nakonec podafilo sestavit tabulky pro vétSinu potfebnych hodnot.
Pro veli¢iny prace, pfidana hodnota, kapital, index cen primyslovych vyrobcl a energie
se to podafilo zcela nebo potfebna data byla jednoduse dopocitana pomoci souctd.
Problém nastal u vyzkumu a vyvoje a zisku, kde musela byt néktera data doplnéna z
predchozich nebo nasledujicich roka. Pro vytvareny model to vSak mélo vétsi pfinos,
nez kdybych tyto veli€iny pii jeho vytvafeni zcela vynechal. Konkrétné se jednalo u
zisku za rok 2008, kde byly pouzity hodnoty platné pro rok 2007. U vyzkumu a vyvoje
nebyly k dispozici kvili nekompatibilnimu rozdéleni subsekce DB, DC, DE a DP pro
roky 2000 a 2001 a subsekce DK az DN pro rok 2008. Tento nedostatek byl doplnén
daty platnymi pro rok 2002 respektive pro rok 2007. Mezi lety 2000 az 2002
nedochazelo v ostatnich subsekcich k tak dynamickému vyvoji po¢tu zaméstnancu jako
v nasledujicich letech, proto by pouziti t€chto dat nemélo mit zasadni dasledky pro
vysledny model. Statistika primémych mezd sice nebyla k dispozici ve vhodném
rozdéleni (pro subsekce DB, DE, DJ, DL, DM a DN) a kvuli své povaze pruméru je
nebylo mozno prepocitat naptiklad pomoci souctl, podafilo se mi je vSak dopocitat
pomoci vazeného primeéru vztazenim na pocty zaméstnanct v jednotlivych subsekcich,

které s¢itat mozno bylo.
3.3. Popis proménnych

Zavisla proménna i nezavislé proménné vychazi ze studii, které se zabyvaly touto
problematikou v minulosti, zejména Benacek a Visek (1999) a RysSava a Gaelotti

(2009). Za vysvétlovanou proménnou jsem zvolil intenzitu piimych zahrani¢nich
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investic. Ta je vyjadiena v odvétvi i a v Case t jako pomér celkového stavu PZI v daném
roce vuci hrubé pridané hodnoté: PZI/VA pro jednotliva pozorovani. Diky vztaZeni na
pfidanou hodnotu je eliminovan problém rozdilného objemu vyroby v jednotlivych

sektorech zpracovatelského primyslu.
3.3.1. Vysvétlujici proménné

Vysvétlyjici proménné jsou zvoleny na zakladé podkladovych ekonomickych teorii pro
alokaci zdrojli v trzni oteviené ekonomice. Uskutecriovani PZI je Gizce spojeno s teorii
komparativnich vyhod. To znamena, ze investor bude chtit vstoupit do odvétvi, které
ma v daném stat€¢ n€jakou komparativni vyhodu a investice do n€j nemaji malou
navratnost. Ty proménné, které nemaji charakter indexu ¢i vztahu, jsou normovany
vztazenim na hrubou piidanou hodnotu. Re§i se tim, stejné jako u vysvétlované
promeénné, rozdilné objemy vyroby v subsekcich zpracovatelského primyslu. Jednotlivé

vysvétlujici proménné jsou popsany dale:

a) Fyzicky kapital pripadajici na jednotku prace: K/L

Jako kapital je v modelu pouzit stav Cistého fixniho kapitalu k danému roku a prace je
zastoupena celkovym poctem odpracovanych hodin. Vzhledem k ptredpokladu pomérné
kvalifikované pracovni sily v postkomunistickych zemich ocekdvam u vyroby
narocnéj§i na praci, ze z hlediska mezinarodniho trhu bude dané odvétvi atraktivngjsi
pro zahraniéni investory. Naproti tomu fyzicky kapital byl zejména v minulosti v Ceské
republice vzacny a tim padem také drahy. Stile se ve sledovaném obdobi mohly
CasteCné projevovat také obavy z investovani do tranzitivni ekonomiky, takze pro
investory bylo vyhodnéjsi investovat do odvétvi naro¢nych spiSe na praci. Proto u

tohoto faktoru o¢ekavam celkové pro parametr f; zdporné znaménko.

b) Celkova produktivita vyrobnich faktoru (total factor productivity - TFP)

TFP je v modelu pouZit jako zastupce pro efektivitu vyuZivani vyrobnich faktorti. Cim
vyssi je TFP, tim men$i mnozstvi faktort je potfeba na jednotku pfidané hodnoty
vystupu. Z tohoto divodu u parametru S, ofekavam kladné znaménko. Celkova

produktivita vyrobnich faktort se stanovi jako:
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kde a a b predstavuji podil kapitalu respektive prace na pfidané hodnoté. Predpoklada
se, ze jejich soucCet je roven jedné a jejich obvykle uvadéné hodnoty, které budou

pouzity i v tomto modelu, jsou 0,3 a 0,7.

¢) Index cen pramyslovych vyrobcu (producer price index - PPI)

PPI méfi zmény cen, které si za svou produkci uctuji vyrobci. Cim vy$si v daném roce
index je, tim vétsi existuje potencial pro rust odvétvi a tim padem i investic do néj.

Proto ofekdvam u parametru £; kladné znaménko.

d) Vyzkum a vyvoj pripadajici na jednotku pridané hodnoty: RD/VA

Jako ukazatel je v modelu pouzivan pocet zaméstnanci ve vyzkumu a vyvoji
prepocitany na zaméstnance na plny uvazek a vztazeny na hrubou pfidanou hodnotu.
Béhem poslednich let se dulezitost vyzkumu a vyvoje pro Cesky prumysl stale zvySuje.
Je spojena zejména s pozadavky na zvySovani kvality prace a vyroby, coz by mohlo
predstavovat také dulezity ukazatel pro zahrani¢ni investory. Proto o¢ekavam u tohoto

faktoru pro parametr f,kladné znaménko.

e) Podil zisku a prace: P/L

Zde je pouzit podil hospodarského vysledku po zdanéni a celkového poctu
odpracovanych  hodin  zaméstnanci. Tato proménna predstavuje zastupce
konkurenceschopnosti. Pficemz je predpoklad, ze pfimé zahrani¢ni investice by mély
byt vice pritahovany do odvétvi, ktera vykazuji vétsi ziskovost. Proto predpokladam

také kladné znaménko u parametru fs.

f) Spotieba energie pripadajici na jednotku pridané hodnoty: E/VA

Za spottebu energie je pro ucely modelu povazovana kumulativni spotfeba ¢erného uhli,
hnédého uhli, benzinu, nafty, zemniho plynu a elektfiny. Ta je opét vztazena na hrubou
ptfidanou hodnotu. Energeticka naro¢nost daného primyslového odvétvi je v modelu
pouzita jako zastupce celkové naroCnosti na piirodni zdroje. Ceny energii z

dlouhodobého hlediska stoupaji. Na pocatku sledovaného obdobi (v letech 2000 az
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2004) byly ceny pro primyslovou v Ceské republice nizsi, neZ jinde v Evropé, coz by
meélo predstavovat komparativni vyhodu a tedy lze ocekéavat kladné znaménko u fs. Po

roce 2005 se vSak situace zménila a ceny se piiblizovaly priméru Evropské unie.

g) Primérna mzda - W

Zde je pouzita prumérna hruba meési¢ni mzda prepocitana na pracovniky na plny
uvazek. Vyssi primémé mzdy v urCitém odvétvi by mohly byt dasledkem veétsi
ziskovosti, zpusobené vétsim prilivem PZI do urcitého odvétvi. Zejména pokud budeme
predpokladat malou elasticitu na strané¢ nabidky prace. Proto ocekavam kladné

znaménko u f7.
3.4. Sestaveni modelu

Pti popisu teoretickych zaklad modelu v praci vychazim zejména z publikaci, jejichz
autory jsou Wooldridge (2002) a Dougherty (2006). Data, ktera jsem pro tento model
sesbiral, maji charakter panelovych dat. To ma né¢kolik vyhod, ale také nevyhod, o
kterych bych se rdd zminil. Panelova data se na rozdil od vécné prostorovych dat a
casovych tad, které se pohybuji v jednom rozmeéru, pohybuji ve dvou a vice rozmérech.
Nejobvykleji se jedna o N jednotek, které jsou sledovany v 7' ¢asovych obdobich, takze
celkovy pocet pozorovani je Nx7. V mém pfipadé jsem za pozorované jednotky
povazoval subsekce OKEC zpracovatelského pramyslu (N = 14), za sledované obdobi
roky mezi lety 2000 az 2008 (7' = 9) a navic jsem u kazdé subsekce zjistoval 9
ukazateld, z nichz jeden bude pouzit jako vysvétlovana proménna a 8 jako proménné
vysvétlujici (tedy K+1 = 9, ptipadné K = 8). Celkovy pocet pozorovani, ktera jsem m¢l
k dispozici, byl tedy NxTx(K+1) = 1134.

Pouziti panelovych dat v modelu je vyhodné, protoze umoziuje ziskat lepsi odhady
parametri. Zejména je pomoci nich mozno identifikovat i efekty, které by pouze z
casovych fad nebo vécné prostorovych dat zjistitelné nebyly. Umoziiuji nam eliminovat
efekt skryté heterogenity, pokud je neménny v Case, a vyrazné¢ zmenSit problémy
zpusobené vynechanim nékterych vyznamnych proménnych, které jsou napftiklad tézko
mefitelné. Také nam poskytuji statistickou vyhodu, protoze muzeme skuteCnost
modelovat s vétSim mnozstvim dat, a mohou fesit problém s kolinearitou mezi

proménnymi. Mozné nevyhody panelovych dat spocivaji zejména v té€zkostech
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spojenych s jejich ziskavanim. Je to zptisobeno nutnosti sbéru velkého mnozstvi dat po
dlouhou dobu. Projevit se muze snizovani poctu zkoumanych subjekti a zmény

zpusobu meéfeni nebo nutnost novych proménnych, které diive zkoumany nebyly.

Samotny model vychazi z klasického linearniho regresniho modelu s vice

vysvétlujicimi proménnymi ve tvaru:

Vi=Po t pxi + &;
i=1,2,...,N

Pro pouziti s panelovymi daty je do n€j nutno zahrnout dvojrozmeérnost:

Vie = Po + Pxi + €

i=1,2, . ,N;t=1,2,...,T,

kde i jsou pozorované jednotky a ¢ jsou pozorovana obdobi. Predpoklada se, ze 1
proménné, které jsou z modelu vypustény a jsou v Case nekonstantni, maji pro model
jako celek vyznam. Proto chybovy ¢len (disturbanci) €;u panelovych dat zahrnuje
jednak individualni efekt sledované jednotky a jednak zbytkovou cast, coz lze rozepsat

takto:

Eir = Ci T Uy,

i=1,2,. . ,N;t=1,2,...,T

Symbol ¢, kdei=1, 2, ..., N, oznacuje komponent (efekt) specificky pro dané odvétvi,
ktery je neménny v Case a symbol u;, kdei=1,2, ..., Natr=1,2, ..., T, potom znaci
chybovy Clen s vlastnostmi, které jsou nutné pro vytvoreni spravného odhadu parametra
metodou OLS (ordinary least square). Modifikovany model pro pouziti s panelovymi

daty pro ucely mého modelu tedy vypada nasledovng¢:

YVie = Po + Pxi + i T uy

i=1,2, . N.t=1.2....T

Symbolem y;, kdei=1,2, ..., Nat=1,2, ..., T, se oznaCuje hodnota vysvétlované

proménné v i-té jednotce v obdobi 7. Ta je zavisla na K vysvétlujicich proménnych ve
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vektoru x; o rozmérech 1xK;i=1,2 ..., Natr=1,2 ..., T, ty vyjadiuji vysvétlyjici
proménné v i-té jednotce a v obdobi 7. Sy je konstanta a f je vektor parametri o
rozmérech 1xK. Symbolem c¢; se rozumi individualni efekt a u;, je chybovy ¢len, ktery

zahrnuje nepozorované faktory.

Pro kazdé z T pozorovani jednotky 7 v ¢asech 7 tedy mame nasledujici vektory. Vektor y;
o rozmeérech 7% 1, vektor x; o rozmérech 7xK a vektor u; o rozmérech 7% 1. Pro kazdé z
NT pozorovani vSech jednotek 7 v ¢asech # mame vektor y o rozmérech N7x1, vektor x

o rozmeérech N7xK a vektor u o rozmérech N7x1.
3.4.1. Predpoklady modelu

Abych mohl pouzit zvolené metody odhadu, musi linedrni regresni model spliiovat

zakladni predpoklady:

a) Linearita

Model musi byt linearni ve svych parametrech fy a f;, individualnim efektu c; a
chybovém clenu u;;. Coz znaci, ze pokud se x; zméni o jednu jednotku, bude to
na y; mit vzdy stejny efekt urCeny parametrem p;. Individualni efekt a chybovy

Clen musi zaroven mit stfedni hodnoty rovny nule.
E(ui) = 0; E(c;) =0

b) Nezavislost

Vsechna pozorovani musi byt nezavisla na vybranych jednotkach. To je obvykle
zaruCeno ndhodnym vybérem jednotek. V piipadé mého modelu by nezavislost
neméla predstavovat problém, protoze data obsahuji informace o celkovych
stavech pro vSechny jednotky v populaci zpracovatelského prumyslu, nikoliv

pouze pozorovani vybranych jednotek.

¢) Exogennost

Exogennost chybového ¢lenu znamena, ze se predpoklada jeho nekorelovanost s
vysvétlujicimi proménnymi dané pozorované jednotky. A to jak pro hodnoty

soucasné, tak i pro hodnoty minulé a budouci. Zaroveni se piedpoklada, ze neni
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korelovany ani s individualnim efektem. Tedy stfedni hodnota u;
(nepozorovanych faktord) se neméni v zavislosti na x; nebo ¢; a zlstava na
urovni platné pro cely model. Pfipadnou korelaci 1ze ovéfit nejrychleji pomoci

statistického software, v mém piipad€ se jedna o program STATA.
E(uilxi, ¢;) =0

d) Rozptyl chybového ¢lenu — homoskedasticita

Chybovy c¢len by meél mit konstantni rozptyl nezavisly na vysvétlujicich
proménnych nebo na individudlnim efektu. M¢l by se rovnat rozptylu, ktery je

platny pro cely model. I tento pfedpoklad budu ovéfovat pfimo v programu

STATA.
V(ul‘|xl‘,cl‘) = 0'”2[

Pro konkrétni modely existuji jeste dalsi nutné predpoklady, ty se vSak lisi podle toho,
jaky predpokladame vztah mezi individudlnim efektem a vysvétluyjicimi proménnymi.

Rozli§ujeme proto model s fixnimi efekty a model s ndhodnymi efekty.
3.4.2. Model s nahodnymi efekty

U modelu s ndhodnymi efekty predpokladame, ze individualni efekt c; je ndhodna
veli¢ina, nekorelovana s vysvétlujicimi proménnymi. Tedy jeho stfedni hodnota ani

rozptyl nezavisi na vysvétlujicich proménnych.
E(clx) = 0; Vclx) = o

Zaroven predpokladame, ze vysvétlujici proménné nejsou dokonale kolinearni, kromé
konstanty maji nenulovy rozptyl a nemaji velké mnozstvi extrémnich hodnot. Protoze je
individualni efekt nezavisly na x; stejn€ jako chybovy ¢len, mizeme jej modelovat jako
jeho soucast. Chybovy ¢len s individualnimi efekty budu znacit jako v;; a bude vypadat

nasledovneé:

Vie = Ci t U

i=1,2,. . ,N;t=1,2,...,T
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Linearni regresni model s ndhodnymi efekty potom po Uprave:

Vie = Po + Pxi + Vi ;

=12, ... ,N;t=1,2,...,T
3.4.3. Model s fixnimi efekty

U modelu s fixnimi efekty predpokladame, ze c; je nahodna proménna, ktera vSak muze
byt korelovana s proménnymi vysvétlujicimi. Tedy jeho stfedni hodnota a rozptyl

mohou byt odli§né pro riizna x;.
E(cix) # 0; Vicx) £ 0.2

Opét predpokladame, ze wvysvétlujici proménné nejsou dokonale kolinearni, maji
nenulovy rozptyl a nemaji velké mnozstvi extrémnich hodnot. Protoze individualni

efekt neni nezavisly na x;, modelujeme jej jako parametr, ktery odhadujeme:
Vi=a+Pxytctui=1,2, .. Nt=1,2,....T
3.5. Metody odhadu

Nyni je potfeba uvést a vysvétlit zaklady metod, které budu pouzivat k odhadu
parametri modelu. Postupné pouziji metodu OLS a odhad modelu s fixnimi a

ndhodnymi efekty.
3.5.1. Odhad pomoci metody nejmensich ¢tverca (OLS)

Pro sestaveny model muzeme pouzit n€kolik zakladnich metod odhadu, které se lisi
vhodnosti svého pouziti v riznych situacich. Zvolenim nejvhodnéjsi metody odhadu
zajistime co nejlepsi schopnost modelu popsat danou skutecnost. Nejprve bych rad
popsal zakladni metodu odhadu pomoci nejmensich ¢tverci (OLS - ordinary least
square). Ta je sice pro pouziti s panelovymi daty sama o sobé nevhodna, avsak slouzi

jako zaklad dalSich metod, které budu v této praci pouzivat.

Metoda nejmensich Ctverct aplikovana model bez individualniho efektu ignoruje

panelovou strukturu dat. Nebudu tedy uvazovat ¢asovy rozmér a individuélni efekty a
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pracovat s modelem zavislosti y; (i =1, 2, ..., N) na K vysvétlujicich proménnych x; (j =

1,2, ..., K). Jeho odhad, ktery chceme stanovit pomoci OLS vypada nasledovng¢:

y=PBo+Bix +B,x, +...+ B x,

Symboly f oznatuji odhady jednotlivych parametrd modelu a y je oznadovan odhad
hodnoty y; pro dané hodnoty x;. Metoda OLS spociva v tom, ze odhady parametri se
voli takovym zptusobem, aby suma rezidui na druhou byla co nejmensi. Rezidua jsou

definovéna jako rozdily mezi odhadnutou hodnotou a ziskanym pozorovanim:

DZ- =Y —)2- =Y, —ﬁAO—ﬁAlxl —...—ﬁAkxk
Resime tedy problém nalezeni takového vektoru parametri B, pro ktery bude vyraz:
2()}, —ﬂAO —ﬂAl Xy = — ﬂAk x,)?
minimalni.

Vyuzitim predpokladi o nulové stfedni hodnoté chybového clenu a jeho

nekorelovanosti s vysvétlujicimi proménnymi

E(u)=0
Cov(x,u) =E(xu)=0

ziskame soustavu k + 1 linearnich rovnic s k + 1 neznamymi parametry, kterou je nutno

vyfesit:
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z(yi ~ By =By xy— .= B x,)=0
i=1

zxil(yi _Bo _Bl X _“‘_Bk x)=0
i=1

zxiZ(yi _BO _Bl Xt _“‘_Bk X;)=0
i=1

zxik(yi _Bo _Bl X _“‘_Bk X, )=0
i=1

Jak jiz bylo feCeno, metoda OLS ignoruje panelovou strukturu dat. Je ji mozno pouzit v
piipadé, Ze jednoduSe agregujeme zjiSténé hodnoty z riznych casovych obdobi
dohromady, avsak to pfinasi v dusledku zkresleni, zejména pokud uvazujeme model s
fixnimi efekty, tedy pokud jsou v Case konstantni individudlni efekty korelované s

vysvétlujicimi proménnymi, protoze se s nimi vibec nepocita.
3.5.2. Odhad s fixnimi efekty pomoci within transformace

Tento zpusob odhadu je vhodny v piipad€, ze predpokladame existenci modelu s
fixnimi efekty, neboli ze existuje individualni efekt, ktery muaze byt korelovany s
vysvétlujicimi proménnymi a nelze jej tedy zahrmout do a pocitat jako soucast
chybového cClenu. Pro pouziti tohoto odhadu pracujeme s panelovymi daty a modelem v

obecném tvaru:

Vi = Bo + Bl‘xitl + BZ‘xiZZ +..+ kaizk +cC t+u, ,

Z popsanych vlastnosti OLS odhadu vyplyva, ze jej nelze v tomto ptipadé pouzit. Proto
je nutno provést transformaci regresniho modelu. Ta spociva v tom, ze se nejprve
vypocitaji pro kazdou sledovanou jednotku i primér vysvétlované proménné y; a
vysvétlujicich proménnych x; ze vSech sledovanych ¢asovych obdobi. Pro tyto prameéry

plati vztah:

Y, =By + Bx, + Byx, +... 4 Bx, +c +u
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Priimér y; je oznaCen jako y; a vypocitan je jako:

T
y,=T"Yy,
=1

Podobné¢ jsou spocitany pruméry i vysveétlujicich proménnych. Individualni efekt ¢; a
také o jsou v Case konstantni a proto jsou obsazeny v obou rovnicich ve stejné podobé.
Pokud rovnici s priméry proménnych odecteme od puvodni rovnice, ziskame novou

regresni funkci:

Vie = 1 (Xieq — Xi1) + Ba(ipn — Xip) + -+ + B (i — X)) + wye — Uy,

Tento postup se nazyva jako tzv. within transformace. Jak je vidét, zbavili jsme se touto
transformaci individualniho efektu a fy. Stejné tak by z modelu vypadla jakakoliv
vysvétlujici proménna konstantni v ¢ase. Diky tomu muzeme s transformovanou funkci
jiz provést odhad pomoci metody OLS. Aby byl model nezkresleny, je potieba splnit
predpoklady exogennosti, tedy nepozorované efekty v podobé chybového Clenu nesmi
byt korelované s vysvétlujicimi proménnymi. Individualni efekt korelovany byt mize.
Zarovenn musi byt splnén predpoklad homoskedasticity, tedy konstantniho, na

proménnych nezavislého, chybového ¢lenu u;;.
3.5.3. Odhad s fixnimi efekty pomoci dummy proménnych

I tento zpusob odhadu predpoklada existenci korelace mezi individualnimi efekty a
vysvétlujicimi proménnymi. Na rozdil od pfedchoziho se vSak individualnich efektt
nesnazi zbavit transformaci, ale odhadnout je pro vSechny jednotky. Toho dosahuje

vyuzitim tzv. dummy proménnych pro kazdou pozorovanou jednotku.

Dummy proménné jsou proménné, které nabyvaji binarnich hodnot (0 nebo 1), ¢imz
indikuji pfitomnost nebo naopak nepfitomnost zvoleného kvalitativniho efektu, o
kterém se predpoklada, ze ma vliv na vysledek regresni analyzy. V pfipadé mého

modelu by se jednalo o dummy proménné pro kazdé sledované odvétvi
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zpracovatelského prumyslu. Takto sestavenou regresni funkci jiz lze bez problému

odhadovat pomoci metody OLS:

Yi = ﬁo + ﬁlxitl + ﬁzxz'zz +..t ﬁkxitk +¢D +¢,D,+...+¢c,Dy +u, ’

D, i=1,2 ..., N, zna¢i dummy proménnou pro dané odvétvi. Vysledny model vice
sedi pro popis ziskanych dat, ale zaroven vede k velkému mnozstvi vysvétlujicich
proménnych. Pomoci této metody 1ze ziskat jak odhady parametrt fo, f1, 2, ..., Br; tak i

odhady individualnich efektu c;.
3.5.4. Odhad s nahodnymi efekty

U odhadu s nahodnymi efekty se na rozdil od predchozich zpusobu predpoklada, ze
individualni efekty nejsou korelované s vysvétlyjicimi proménnymi pro vSechny
jednotky béhem celého sledovaného obdobi. Opét budu vychazet z modelu popsaného

nasledovneé:

Vi = Bo + Bl‘xitl + BZ‘xiZZ +..+ kaizk +cC t+u, ,

Pokud predpokladame nekorelovanost mezi ¢; a x;;, musi byt splnéno:

E(C,'|X,’) =0
COV(X,'U', C,') =0

1=1,2,...7,j=1,2 .. K

Obecné predpoklady odhadu s nahodnymi efekty jsou stejné jako u odhadu s fixnimi
efekty a pridan je pouze zminény piedpoklad nezavislosti individualnich efektd. Diky
tomuto predpokladu nemusime individualni efekt eliminovat transformaci, coz by
zpusobilo neefektivnost odhadu. Zaroven z toho vyplyva, ze pro zpracovani modelu
neni vibec potieba panelovych dat a vystacili bychom si pouze s daty z jednoho
casového obdobi. Nicméné pokud je nasim cilem co nejlepsi presnost modelu, tak nam

panelova data mohou poskytnout vice pozorovani, ktera miazeme pro odhad vyuzit.
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Panelova data v modelu s nahodnymi efekty mizeme pouzit k odhadovani pomoci
agregované metody OLS, ¢imz ziskame odhady parametrd, ale takovyto postup ignoruje
jednu zasadni vlastnost modelu. Slozeny chybovy ¢len zde totiz definujeme jako soucet

pavodni chyby v dasledku nepozorovanych efekta a individualniho efektu:
Vie = Ci T Uy
Regresi potom zapisujeme nasledovné:
Yie = Po + Bixig + . BiXige + Vi

Protoze chybovy ¢len obsahuje individualni efekt, ktery je v ¢ase konstantni, vyplyva z

toho, ze je v Case autokorelovany:

02

C

Corr(v,,v,) = —(02 N 02)
C u

1#s

kde 62 = Var(c;), 02 = Var(u;,)

Tato positivni korelace mize byt v nékterych piipadech vyznamna a ovliviiuje vysledné
smérodatné odchylky ziskané agregovanou metodou OLS. Proto je opét nutno provést
transformaci - tzv. GLS (generalized least squares) transformaci. Prvni je nutno

definovat koeficient:

2

A=l |2
ol+To’

Koeficient 4 vzdy dosahuje hodnot v rozmezi 0 az 1. Zminéna transformace regresniho

modelu pak vypada nasledovné:
Yie = A’)_]z = ﬁo(l - l)"' ﬁl(xitl - x“?11)—" et ﬁk('xitk - A’Eik)-i_ (Vn - A’Vt)

Symbol y, znaci priimér hodnot za vSechna Casova obdobi a podobné i pro dalsi

proménné. Ve vysledné rovnici tedy figuruji hodnoty oCisténé o Cast pruméru, pfiCemz
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velikost této Casti zalezi na rozptylech chybového Clenu a individualniho efektu a na
celkovém pocCtu obdobi. Na GLS transformovanou rovnici jiz nasledné mizeme provést
odhad pomoci agregované metody OLS, protoze zde nejsou chybové cleny
autokorelované. Tato transformace nam tedy dovoluje mit v modelu vysvétlujici

proménné, které jsou konstantni v Case, coz je vyhoda oproti metodé s fixnimi efekty.

Koeficient 4 sice nezname, Ize jej vSak odhadnout:

Symboly 82 a 62 zde zna&i odhady smérodatnych odchylek.

3.5.5. Hausmannuv test

Model s nahodnymi efekty lze konzistentné odhadovat jak pomoci nahodnych, tak
pomoci fixnich efektt, ale pouze odhad pomoci nahodnych efekti je efektivni. Proto jej
budeme preferovat, pokud budeme mit jistotu, ze individuadlni efekt je opravdu
nezavisly s vysvétlujicimi proménnymi. To lze ovéfit pomoci porovnani ziskanych
odhadt s fixnimi a nahodnymi efekty, pokud predpokladame, ze chybovy Clen neni
korelovany s vysvétlujicimi proménnymi. Pouziva se tzv. Hausmannav test. Nulova
hypotéza se stanovi tak, ze individualni efekt je nekorelovany s vysvétlujicimi

proménnymi pro vSechny jednotky a v celém sledovaném ¢asovém obdobi:
Ho: E(cix;))=0

Pokud nulova hypotéza plati, potom jsou oba odhady konzistentni, ale pouze odhad s
nahodnymi efekty je efektivni a proto pouzijeme ten. Pokud hypotéza neplati, tak odhad
s nahodnymi efekty pouzit nemizeme, protoze je nekonzistentni, a pouZzijeme tedy

odhad s fixnimi efekty.
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3.6. Vysledky odhadu

3.6.1. Vychozi model

Na zakladé uvedeného obecného modelu a zvolenych proménnych, jsem sestavil sviij

vychozi model €. 1, ktery jsem odhadoval jako prvni:

1:541;: _ﬁ0+ﬁ1 Ly +52TFPt+53PP1t+ﬁ4Vth+ﬁsL +56VAlt+ﬁ7 it + uie (1)
Po sestaveni vychoziho modelu jsem provedl odhad jeho parametri pomoci
statistického software STATA. Pomoci néj jsem testoval 1 jednotlivé predpoklady pro
pouziti danych metod. U odhadi s fixnimi a nahodnymi efekty jsem pouzil Whiteovu
korekci smérodatné odchylky®®, abych zamezil problémim plynoucim z piipadné
heteroskedasticity. Pro odhad pomoci metody OLS jsem na heteroskedasticitu testoval.
Zaroven bylo nutno ovéfit pripadnou multikolinearitu proménnych. Vypocital jsem tedy
ukazatel VIF (variance inflation factor)”’, kde se za ziejmou multikolinearitu povazuiji

hodnoty 10 a vice, idealné by nemél piesahovat 5. VSechny ziskané vysledky zachycuje
tabulka cislo 5.

*» WOOLDRIDGE (2002)
2 tamtéz
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OLS Fixni efekty Nahodné efekty
-0,09 0,52 *** -0,03
K/L
(0,06) (0,25) (0,07)
-0,19 -0,01 0,05
TFP
(0,19) (0,17) (0,08)
0,005 0,02 * 0,01 *
PPI
(0,004) (0,004) (0,004)
435 -1,99 3,42
RD/VA
(2,66) (4,97) (4,88)
0,58 -0,63 *** -0,31
P/L
(0,74) (0,30) (0,41)
0,14 * 0,18 * 0,18 *
E/VA
(0,02) (0,01) (0,01)
W 0,04 * -0,02 *** 0,003
(0,01) (0,008) (0,007)
R’ 0,6940 0,8556 0,8347

Tabulka ¢. 5: Tabulka vysledkit modelu c. 1
Odhady koeficientu, v zavorce uvedeny smérodatné odchylky, v pripadeé odhadu
s fixnimi a ndhodnymi efekty pouzita Whiteova korekce smérodatnych odchylek.
* = signifikanmi na 1% hladiné vyznamnosti; ** = signifikantni na 5% hladiné

vyznamnosti; *** = signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti

Z testu je patrné, ze problém s multikolinearitou by mohl byt ptipadné u proménné K/L,
hodnota vSak neptesahuje stanovenou hranici 10 a proto s ni budu v modelu pocitat. U
odhadu pomoci OLS test neprokazal heteroskedasticitu na 5 % hladiné vyznamnosti,
ponechal jsem jej tedy v tomto stavu. Koeficient determinace lze interpretovat tak, ze
ptiliv PZI je proménnymi vysvétlen z 69 %, coz neni nejhorsi, celkove je vSak vysledek
zklamanim, protoze jako statisticky signifikantni se ukazaly pouze dvé proménné -

spotfeba energie a priumérna mzda - obé s kladnymi znaménky, ktera odpovidaji
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predpokladanému vysledku. Podle tohoto odhadu by tedy investofi byli pfitahovani vice
do odvétvi naro¢néjsich na energii a firmy se zahrani¢nim podilem by obecné vyplacely
vy$si mzdy. Jak jiz bylo zminéno, odhad touto metodou v§ak ma nevyhody, protoze
vztah mezi proménnou a pfilivem PZI nemusi byt nezbytné platny po celou sledovanou
dobu. Vliv by mohla mit zejména stale probihajici ekonomicka transformace. Z toho

divodu by mohlo dojit i k prevraceni vztahu v prubéhu ¢asu.

Lepsi koeficienty determinace vychazeji u odhadi pomoci nahodnych a fixnich efekti,
pficemz po provedeni Hausmanova testu jsem na zakladé vysledku zamitl nulovou
hypotézu. Pro dany model je tedy lepsi vyuzit odhady ziskané metodou fixnich efektt.
Nejlépe signifikantni (na 1 % hladiné vyznamnosti) vysly odhady parametri u indexu
cen prumyslovych vyrobct a naro¢nosti na energie. Vliv PPl se ukazal shodné s
oc¢ekavanim jako kladny. Tedy zvySovani cen v odvétvi za predpokladu, ze ostatni
veli¢iny zistanou nemeénné, vytvaii potencial pro jeho rust a tim padem i vétsi pfiliv
investic. Tato interpretace by se vSak dala zpochybnit v pfipadé, ze by interakce mezi
proménnymi probihala pfesné naopak a zvySovani cenové hladiny v daném odvétvi by
bylo disledkem vétsiho vstupu zahraniCnich investorti do néj. Investofi by puasobili na
rostouci kvalitu, coz by bylo spojeno prave i s riastem cen. Stejné tak i spoteba energie
na jednotku pfidané hodnoty ma predpokladany kladny vliv na pfiliv PZI, na ktery
ukazuje i odhad OLS. Investice plynou vice do odvétvi narocnéjSich na rizné typy
energii, pravdépodobné z divodu jejich niz§i ceny oproti ekonomicky vyspélejsim
statim v Evropé€. Na 10 % hladiné vyznamnosti jsou jesté parametry u pomeéru kapitalu
a prace, zisku a prace a prumérné mzdy. Abych se pokusil odhady zlepsit, odhadoval

jsem 1 dal§i modifikované modely.
3.6.2. Dalsi odhadované modely

Protoze odhad celkové produktivity kapitalu vykazoval ve vychozim modelu nejhorsi

vlastnosti, rozhodl jsem se jej z dal§iho pocitani modelu a odhadnout novy model €. 2:

PZI,
VA,

D E
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OLS Fixni efekty Nahodné efekty
-0,13 ** 0,51 ** -0,003
K/L
(0,05) (0,20) (0,07)
0,006 0,02 * 0,01 *
PPI
(0,004) (0,004) (0,004)
471 *** -1,93 2,56
RD/VA
(2,64) (4,90) (4,99)
0,74 -0,62 ** -0,41
P/L
(0,73) (0,27) (0,41)
0,16 * 0,18 * 0,18 *
E/VA
(0,02) (0,0006) (0,008)
0,04 * -0,02 ** 0,002
w
(0,01) (0,007) (0,007)
R’ 0,6915 0,8556 0,8365

Tabulka ¢. 6: T1abulka vysledkit modelu ¢. 2
Odhady koeficientu, v zavorce uvedeny smérodatné odchylky, v pripadeé odhadu
s fixnimi a ndhodnymi efekty pouzita Whiteova korekce smérodatnych odchylek.
* = signifikanmi na 1% hladiné vyznamnosti; ** = signifikantni na 5% hladiné

vyznamnosti; *** = signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti

Ani vtomto pfipadé nebyla prokazdna multikolinearita a heteroskedasticita
nepiedstavuje problém u odhadu metodou OLS. U tohoto doslo k velmi mirnému
zhorseni hodnoty koeficientu determinace, u vSech modelt se vSak zlepsily p-hodnoty
odhadi parametrii. Vzhledem k vysledku Hausmanova testu je opét lepsi pouzit odhad
pomoci fixnich efektd, u n€jz byla zachovana signifikance a znaménko parametra PPI a
E/VA , atona 1 % hladiné vyznamnosti. Navic jsou v novém modelu signifikantni na

5% h.v. i parametry K/L, P/L a W.

Odhad parametru pro fyzicky kapital na jednotku prace sice v OLS odhadu vysel dle

oCekavani se zapornym znaménkem, dileZzit€jsi pro mé je vSak FE odhad, ve kterém
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vySel prekvapiveé s kladnym, coz je v rozporu s oekavanim. Znamena to, ze ¢im vice je
vyroba v odvétvi naro¢na na kapital oproti narocnosti na praci, tim vétsi investice do
daného odvétvi proudi. Zahrani¢ni investofi tedy preferuji odvétvi, ktera jsou spise
narocna na kapital pfed odvétvimi naro€nymi na praci, coz by znacilo, ze je nepfitahuje
levna pracovni sila, ale lokalné vzacny a drahy kapital, a proto neinvestovali do odvétvi

naro¢nych na praci.

Prekvapenim byl i vliv primé€mé mzdy, ktery se ukazal jako zaporny (i kdyz opét v
OLS odhadu dle ocekavani byl kladny). Nepfedpokladam, ze by vstup zahrani¢nich
firem na Cesky trh prace zpusoboval snizovani mezd, spiSe je pravdépodobné, Ze se
takto projevuje snaha investord zmensovat mzdové naklady pravé presuny vyroby do
zemi, kde je v daném odvétvi relativné niz§i mzda. Mohl by s tim souviset 1 zaporny
vliv zisku na jednotku prace. Pro investory by tedy byly dulezitéjsi relativni mzdy nez
produktivita prace. Pfipadn€ by se investoii mohli snazit o vstup do odvétvi, ve ktery
pozoruji nedostateCnou produktivitu, kterou planuji zavedenim novych technologii a
know-how zvysit, coz je ovSem méné a méné pravdépodobné, ¢im vice se vzdalujeme
od roku 1989. Roli by zde tedy mohlo hrat spiSe to, ze v modelu neni zahrnuta néktera
dilezita vysvétlujici proménna, a nebo pfilisSna rozdilnost investiCnich strategii v

jednotlivych odvétvich.

V modelu ¢islo 2 se jako signifikantni na 10 % hladin€ vyznamnosti jevi u OLS odhadu
1 vyzkum a vyvoj na pfidanou hodnotu. Vychazi zde dle oCekavani s kladnym
znaménkem, takze investice proudi do odvétvi s vét§im vyznamem vyzkumu a vyvoje.
V ostatnich modelech se vSak vztah prokazat nepodafilo a proto jsem vytvoril 1 dalsi
model ¢. 3, ve kterém jsem tuto proménnou vynechal:

P e+ Bty PPl 4 s 4

Ey

VA,

+ BsWi + uy (3)
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OLS Fixni efekty Nahodné efekty
-0,15 * 0,50 ** -0,02
K/L
(0,05) (0,19) (0,06)
0,005 0,02 * 0,01 *
PPI
(0,004) (0,004) (0,004)
0,48 -0,58 ** -0,46
P/L
(0,72) (0,23) (0,40)
0,16 * 0,18 * 0,18 *
E/VA
(0,02) (0,006) (0,008)
W 0,04 * -0,02 ** 0,004
(0,01) (0,006) (0,006)
R’ 0,6832 0,8552 0,8366

Tabulka ¢. 7: T1abulka vysledkit modelu ¢. 3

Odhady koeficientu, v zavorce uvedeny smérodatné odchylky, v pripadeé odhadu

s fixnimi a ndhodnymi efekty pouzita Whiteova korekce smérodatnych odchylek.

* = signifikanmi na 1% hladiné vyznamnosti; ** = signifikantni na 5% hladiné

vyznamnosti; *** = signifikantni na 10% hladiné vyznamnosti

Je zde vidét podobny vyvoj jako v modelu ¢islo 2. Odstranénim proménné opét doslo k

dal§imu zlepSeni ukazatele VIF, takze u vSech proménnych jiz dosahuje velice dobrych

hodnot, a dale nebyla prokazana heteroskedasticita. Mirn¢ horsi hodnoty koeficientu

determinace jsou opét kompenzovany lepSimi p-hodnotami u odhadli parametrd. K

jediné zméné dosSlo u OLS odhadu, kde K/L je jiz signifikantni na 1 % hladiné

vyznamnosti, ostatni zlstaly zachovany. I v tomto pfipadé Hausmantv zamitl nulovou

hypotézu a pouziji tedy odhady s fixnimi efekty. Odstranénim vyzkumu a vyvoje jiz

vSechny parametry vychazeji signifikantni alesponl na 5% hladiné vyznamnosti. Po

dosazeni odhadi do rovnice 1ze model €. 3 zapsat takto:
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P2l _ 146405 281002 PRI, — 0,58 £ 4 0,18 2L~ 0,02 Wiy + 1 (4)
VALt Lit L Lit VAit

Z interpretace koeficientu determinace je patrné, ze pfiliv PZI do odvétvi je timto
modelem vysvétlen z 86 %, coz je pomémé dobry vysledek. Znaménka parametrd
jednotlivych proménnych zustala zachovana stejné jako v predchozich odhadech
s fixnimi efekty. Kladny vliv na pfiliv investic by tedy dle ocekavani méli index cen
prumyslovych vyrobct (nutno ovSem v potaz brat moznost, Ze piimé zahranicni
investice a PPI se ovliviiyji vzdjemné) a naroCnost na energii. Piekvapenim je, ze podle
tohoto modelu by investofi upfednostiiovali odvétvi narocna na kapital pied odvétvimi
naroénymi na praci. Stejné tak 1 odveétvi s niz$i ziskovosti a niz§imi mzdami. Zde je to
vsak spiSe zpusobeno nedostatky modelu, konkrétné vynechanim nékteré dilezité

proménné, kterd ma na piiliv PZI vliv.
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Z.avér

Po zpracovani otazky piimych zahrani¢nich investic a determinant jejich pfilivu je mi
jasné, ze se jedna o pomérné slozity jev, ktery se vSemi svymi pfiCinami a efekty
zasahuje do nékolika oblasti vyvoje ekonomiky i spolecnosti celkové. Pro odhaleni
alespon zakladnich vazeb je zapotiebi rozsahlé teorie a jejich pfipadnad kvantifikace a
modelovani vyzaduje znalosti ekonometrickych a statistickych metod. Poznani
problémi a mechanismt fungovani pfimych zahranicnich investic je vSak dulezité
napfiiklad pro stanoveni ekonomické politiky, kterd vede k vytézeni maxima a zaroven
se vyvaruje problémum, a proto se jimi rozhodné stoji za to zabyvat. Zejména pro firmy
v tranzitivnich ekonomikéch pfinasi mnoho vyhod - vétsi produktivitu, moderni postupy

a vydaje na vyzkum a vyvoj.

Jak je patrné z definice a Clenéni v prvni kapitole, pfimé zahranicni investice mohou
nabyvat raznorodych forem. Ukol stanovit jednoznaéné zakonitosti, které maji vliv na
rozhodovani zahranicnich investort, se proto jevi jako pomérné obtizny. Pro jednotlivé
investory hraji roli rozdilné sady cili a o¢ekavani, které mohou byt i protikladné. Presto
jsem se snazil determinanty, pfedevsim se zam&fenim na Ceskou republiku, najit. Pro
lep§i pochopeni jsem se v kapitole 2 zabyval historickym vyvojem piimych
zahrani¢nich investic. Zejména ve sledovaném obdobi od roku 2000. Skute¢nym

prelomovym rokem pro ¢eskou ekonomiku vSak miizu bezpecné€ oznacit rok 1989.

Ve treti kapitole jsem hledal ekonomické teorie vysvétlujici pfimé zahrani¢ni investice,
kde jako nejdulezitéjsi se mi jevila teorie komparativnich vyhod. Nasledné jsem
sestavil vlastni model, jehoz cilem je ukazat na determinanty pfimych zahrani¢nich
investic v Ceské republice ve zpracovatelském pramyslu. Jednim z naro&ngjsich dil¢ich
tikolu bylo ziskat potiebna data z CNB a CSU, nakonec se mi podafilo je uspotadat do
14 odvétvi zpracovatelského pramyslu a vytvorit ¢asové fady proménnych pro obdobi
mezi lety 2000 az 2008. Po oveéreni nutnych predpokladi jsem nasledné koeficienty v
modelu pro tato panelova data odhadoval pomoci metody OLS, nahodnych efekti a
fixnich efekti. Kromé vychoziho modelu jsem odhadoval také dva dalsi, které jsem
vytvotil vynechanim proménnych vyzkumu a vyvoje a celkové produktivity vyrobnich

faktort, u kterych se mi nepodafilo prokazat vliv na pfiliv investic. Z divodu vlastnosti
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panelovych dat, jsem kladl nejvétsi diraz na odhady ziskané pomoci fixnich efekti. Mé
predpoklady kladného vlivu se nejlépe potvrdily u indexu cen pramyslovych vyrobcu a
naro¢nosti na energie. Zahranic¢ni investice tedy pusobi na zvySovani kvality a cenové
hladiny v odvétvi, coz zaroven dale vytvaii prostor pro jeho dalsi rast spojeny s
dodateénym piilivem investic. Komparativni vyhoda Ceské republiky v relativng
niz§ich cenach energii se projevuje vys$simi zahrani¢nimi investicemi do odvétvi, ktera
jsou na energie naro¢na. Oproti predpokladu jsem zjistil, ze investice prichazeji vice do
odvétvi naroénych na kapitdl nez odvétvi narocnych na praci. To by mohlo byt
zpusobeno stabilizaci ekonomiky a ztratou role prace jako nejvétsi komparativni
vyhody cCeské ekonomiky. Kontra intuitivné pusobily zaporné vlivy ziskovosti na
jednotku prace a primérné mzdy. Mohly by znamenat, Ze i pfes snizeni vlivu
dostupnosti pracovni sily na rozhodovani o investicich, by investofi preferovali nizké
mzdové naklady pfed samotnou produktivitou prace. Pravdépodobnéji by to vSak mohlo
ukazovat na to, ze duvody pritomnosti pfimych zahrani¢nich investic v jednotlivych
odvétvich se mi podafilo zjistit pouze ¢asteCné a vliv maji i jiné, do modelu nezahrnuté

promenne.

Protoze Ceska ekonomika prosla transformaci na trzni, je mozné Ze motivy vstupu
investoru a jejich strategie se v prabéhu ¢asu meénily. Pokud se tak délo nebo déje, bylo
by kvuli zlepSeni vlastnosti modelu zajimavé vyzkouset také rozdilna ¢asova obdobi pro
odhadovani. Zaroven se stejnymi zakonitostmi nemusi nutné fidit vSechna odvétvi,
takze by bylo mozno vytvofit dalsi modely s n€kterymi vynechanymi. Jak jsem jiz
naznacil, je pravdépodobné, ze v modelu chybi néktera dalezita proménna, kterou by

také bylo potieba identifikovat.
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