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Abstract

Olbrecht, V. Impact of the Institutional Framework on Firm’s Performance
during the Economic Contraction. Diploma thesis. Brno: Mendel University in
Brno, 2015.

The diploma thesis focuses on exploring the impacts of the institutional
framework on the firm’s performance in the stage of economic contraction. The
thesis extends current research by using microeconomic approach, the stage of
economic contraction and TFP approach. By using panel regression with fixed
effects it results in different effects and importance of some of the institutional
factors. Political and legal environment is overvalued in the developed countries,
in contradiction to the post-transition economies where improvements of this
environment could contribute to economic performance. The size of government
is overall negatively correlated with the performance while the openness of the
economy to the foreign trade is correlated positively. Surprisingly, the worse
macroeconomic condition is connected with increased firm’s performance.
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Abstrakt

Olbrecht, V. Vliv instituciondlniho ramce na vykonnost firem v obdobi
kontrakce ekonomik. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné,
2015.

Diplomova prace zkouma vliv instituci na vykonnost firem v obdobi kontrakce
ekonomik. Prace dopliuje dosavadni védecké zkouméani v ekonomickych teoriich
ristu spojenim mikroekonomického pristupu, sledovanim obdobi kontrakce
ekonomik a pristupem méfeni vykonnosti TFP. Vyuzitim panelové regrese
s fixnimi efekty vede k zavériim ohledné vybranych faktort institucionalniho
ramce. Politické a pravni prostiedi oznacuje za nadhodnocené ve vyspélych
zemich, na rozdil od byvalych tranzitivnich ekonomik, kde dalsi zlepSovani tohoto
prosttedi miize vykonnosti pomoci. Velikost vlady ma celkové na vykonnost firem
negativni efekt, oproti otevienosti ekonomiky, ktera vykonnost podporuje.
Zhorsujici se makroekonomické podminky jsou prekvapivé spojeny s vysSsi
ekonomickou vykonnosti firem.
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1 Uvod prace

Kapital, prace a vyrobni technologie jiz dlouhou dobu nejsou povazovany za
jediné — ani prevazujici — zdroje vykonnosti firem. Kromé téchto vstupt do
vyroby se ve velké mire na vykonnosti projevuji také (mimo jiné) schopnosti
managementu, organizace prace, fizeni vztahii se zajjmovymi skupinami a vné;jsi
podminky. Praveé poslednim uvedenym se zabyva tato prace.

Uvazovanim prace, kapitalu a technologie jako jedinych faktora vykonnosti
nebo ristu se lze dopustit vyrazného zjednoduseni vztaht v komplexnim
prostredi, ve kterém firmy ve 21. stoleti operuji. Prace, kapital a technologie jiz
nedokazi dostatec¢né vysvétlit rozdilna tempa ristu ekonomik a jejich rozdilné
ekonomické dudrovné, a proto se vétSina ekonomi soustfedi smérem
k institucionalnimu pojeti faktor ristu, které povazuje za zakladni faktory
ovliviiujici rozhodovani ekonomickych subjektt, efektivitu vyuzivani zdroju
a dalsi aspekty ovliviiujici chovani. Zkoumani institucionalniho ramce jako
jednoho z faktorti vykonnosti firem ma smysl, jelikoz institucionalni radmec je
jednim z faktort vnéjsiho prostiedi firem.

Celou praci prostupuji 3 zakladni pristupy, které ji odlisuji od velkého
mnozstvi praci, které se zabyvaji institucionalnim rdmcem a jeho vlivem na
vykonnost. Jejich zapojeni je dilezité zejména s ohledem na ziskani co nejvice
vypovidajiciho vysledku reseni, a predevsim na pridanou hodnotu préce, ktera se
sice zabyva tradi¢nim tématem, ale pojima jej z netradi¢ni perspektivy.

Prvnim z nich je, Ze prace se zaméfuje na realné veli¢iny, které lze
v ekonomice sledovat a které jsou soucasti uvazovani ekonomickych subjekta.
V préaci se to odrazi sledovanim vykonnosti firem, nikoli vykonnosti ekonomik.
Firmy se nesnazi o vy$si HDP ¢i jakykoli jiny ukazatel vykonnosti ekonomiky.
Jejich zajmem je zvySovani ekonomické pridané hodnoty, zvySovani prijmi pro
vlastniky, ¢i dalsi ekonomické cile, které jsou v této praci aproximovany ucetni
pridanou hodnotou. ZvySovani vykonnosti ekonomik je dilezitym procesem,
ktery je ale az sekundarni a vyplyva ze zvySeni vykonnosti ekonomickych
subjekti.

Zadruhé, prace vyuziva pristupu méfreni vykonnosti ukazatelem, ktery je
rezistentni vii¢i mife vyuZzivani outsourcingu, nahrazovani kapitalu a prace
a dalsim aspektiim. Z tohoto dtivodu vyuziva pridanou hodnotu namisto hrubého
ukazatele jako je obrat nebo zisk, ktera neobsahuje zkresleni rozhodnutimi
o outsourcingu a je zaloZena na total factor productivity (TFP) pristupu, ktery
zarucuje zohlednéni nejen prace (jako to bézné délaji ukazatele produktivity
prace), ale i kapitalu a neni tedy zkreslen rozhodnutimi o kapitalové vybavenosti.

Tretim pristupem je zaméfeni se na aktualni problémy obdobi
ekonomického zpomaleni, které poskytuje moznost sledovat vliv tohoto
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zpomaleni na vykonnost, ale na druhou stranu udava potiebu tento vliv separovat
pro potieby diskuze vlivi instituci na vykonnost. Zkoumani obdobi kontrakce
mize byt divodem pro jiné vztahy mezi veli¢cinami, které jsou bézné
prezentované v literature, jelikoz jde o kratké a specifické obdobi, na rozdil od
bézné zkoumaného dlouhého obdobi. Je zfejmé, Ze vztahy, které plati z hlediska
dlouhého obdobi, nemuseji platit v obdobi kratkém. Tento pristup umoznuje
navysit pridanou hodnotu prace o dosud nepftilis prozkoumané obdobi.

Navzdory tomu, Ze v evropskych zemich existuje jiZ nejméné 25 let smisena
ekonomika, je ziejmé, ze vlivem path dependency — zavislosti na minulém
vyvoji — se budou ekonomiky vyvijet v zavislosti na své zkuSenosti z minulosti.
Prace se tak zaméruje na relativné obdobné ekonomiky a poukazuje na drobné
rozdily v institucionalnim nastaveni, které vznikly na zakladé existence dvou
rozdilnych ekonomickych systému v té€sné blizkosti vedle sebe. Ac¢koli je vétSina
praci zaméfena na rozdily vyspélych a rozvijejicich se ekonomik, tato prace
povazuje za uzitetné poukazat na rozdily vykonnosti v pripadé vyspélych
a byvalych tranzitivnich ekonomik, tedy ne natolik odlisnych prostredi.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze prace svym zamérenim a predevSim vybérem
metod doplnuje védecké prace zamérené na zkoumani vlivu jednotlivych aspekti
institucionalniho prostiredi na vykonnost a svymi vysledky tak prispiva k dalsimu
rozvoji ekonomickych teorii ristu.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Prace zkouma vliv instituci na vykonnost firem. Hlavnim cilem prace je zjistit, zda
a jakym zptsobem ovliviiuji vybrané aspekty institucionalniho ramce
ekonomickou vykonnost firem v obdobi kontrakce ekonomik. Prace se zaméruje
na obdobi zpomaleni ekonomik po roce 2008. Cile prace je dosazeno
prostfednictvim kvantifikace identifikovanych vztahi.

Prace se zabyva otazkou, zda vSeobecné uznavany vliv instituci na
ekonomickou vykonnost plati i pii zkoumani této vykonnosti na trovni firem
v obdobi ekonomického zpomaleni. Ekonomické zpomaleni miize byt divodem,
ktery zplisobi jiné nez ocekdvané chovani v dlouhém obdobi, které je bézné
zkoumano. Podrobnéji vymezeno, vyzkumna otazka je definovana takto: ,Je
institucionalni raimec ekonomik urcujici pro vykonnost firem v obdobi kontrakce
ekonomik? Pokud ano, jaké jeho aspekty maji na firmy vliv a v jaké podobé?“

K naplnéni cile prace je tieba dospét prostfednictvim vypracovani nékolika
diléich cil, které poskytnou dostateéné zazemi pro zodpovézeni vyzkumné
otazky. Zaprvé je potteba uréit proménnou, ktera bude reprezentovat vykonnost
firem. Timto tématem se zabyva treti kapitola, ktera popisuje jednotlivé pristupy
k méfeni vykonnosti firem a ekonomik.

Dale je zapottebi vymezit proménné, které budou predstavovat aproximace
institucionalniho rdmce ekonomik. Tato otazka je predmétem ctvrté kapitoly,
ktera identifikuje, klasifikuje a popisuje jednotlivé faktory ekonomickych teorii
rastu.

Se znalosti proménné reprezentujici vykonnost a promeénnych
reprezentujicich institucionalni ramec je mozno prejit ke zkoumani definovanych
vztahil, ¢imz se zabyva pata kapitola. Tato kapitola se zaméfuje na sestaveni,
odhad a testovani ekonometrického modelu. Soucasti jsou také dil¢i odhady,
které umoznuji zkoumani predmétnych vztahti pro jednotlivé zemé a jednotlivé
skupiny zemi za icelem lepsiho porozumeéni jednotlivym vlivim.

2.2 Metodika

Prace odvozuje faktory ovliviiujici vykonnost firem z faktort ptisobicich na rist
ekonomik, které jsou soucasti ekonomickych teorii riastu (Growth Theory). Za
rist ekonomik je v této praci povazovan relativni rist per capita, nikoli rist
v absolutnich jednotkach.

Teorie ristu od svého pocatku popisuji nejriiznéjsi faktory, které ovliviiuji
rist ekonomik. Analogicky je mozné tyto faktory vztahnout i na jednotlivé firmy,
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jelikoZ firmy jsou ekonomickymi subjekty, které ve vysledku urcéuji finalni vykon
ekonomiky a tedy i jeji riast. JelikoZ ekonomiky jsou slozeny z jednotlivych
subjekt (firem) a tyto subjekty zpé€tné dohromady tvoti ekonomiku, je zfejmé, Ze
teorie ristu, které se sice zaméruji na zkoumani faktor ovliviiujicich ekonomiku
jako celek, zkoumaji zaroven i faktory ovliviiujici jednotlivé subjekty, ze kterych
se ekonomika sklada. Rist a vykonnost jsou navic vziajemné propojeny
(vykonnost kumulované generuje riist) a za takové jsou v praci pokladany.

Zakladem teorii ristu je méfeni vykonnosti (ristu) ekonomik. Pro acely této
préce ale neni diilezité zkoumat jen zptisoby métfeni vykonnosti ekonomik (i kdyz
je to duleZzité pro lepsi porozuméni ristovym teoriim), ale predevs§im vykonnosti
firem, jelikoz tyto zplisoby méreni nelze jednoduSe pievzit, at jiz
z metodologickych nebo technickych divodi. Za ukazatele vykonnosti, které jsou
v praci diskutovany, je povazovana vykonnost ve smyslu produktivity, tedy podil
vystupu vzhledem ke vstuptim.

Teorie riistu poskytuji spektrum faktora ovliviiujicich vykonnost, které bud’
lze, nebo nelze transformovat na proménné vztazené primo ke konkrétni firmé.
Jako s takovymi je s nimi v praci nakladano a bezprosttedni faktory, jako prace
a kapital, jsou sledovany na arovni firem, zatimco fundamentalni faktory, jako
pravni a makroekonomické prostredi, jsou sledovany na drovni zemi a jsou
neménné mezi jednotlivymi firmami v dané zemi a daném roce.

Pro dosazeni cile prace jsou vyuzity ekonometrické nastroje, konkrétné
panelové regrese s fixnimi efekty a hierarchicky panelovy model ve statistickém
programu Stata 12. Data jsou ziskdna z databaze Amadeus (Bureau van Dijk,
2014) a kritérii pro vybér firem je jejich prislusnost do né€které ze zkoumanych
zemi (Francie, Némecko, Rakousko, Ceska republika, Polsko, Slovensko
a Slovinsko) a zaroven do odvétvi NACE Rev. 2: 10 — Manufacture of food
products. Casové Fada pokryva obdobi od roku 2004 do roku 2013, coz piresahuje
casovy horizont ekonomického zpomaleni, ale je diilezité vzit v avahu i obdobi
pred rokem 2008, aby bylo mozné sledovat vliv zpomaleni. Casové fady pted a po
zpomaleni by mély byt, s ur¢itym omezenim, ptiblizné stejné dlouhé.

Vybér zemi je zamérny a odviji se od pozadavku, aby vzorek zemi byl co
nejvice homogenni v rdmci skupiny (vyspélé a byvalé tranzitivni ekonomiky) a co
nejvice heterogenni mezi sebou. Zemé maji mezi sebou relativné obdobné
kulturni prostredi a vétsina z nich spolu navic sousedi. Zemé jsou tak obdobné ve
vice aspektech jako je napriklad geografie a mnohdy i otevienost ekonomiky. Za
vyjimku by se dalo oznacit Slovinsko, které je ale zarazeno, jelikoz se jedna
o ekonomiku, ktera byla z tranzitivnich ekonomik nejvyspélejsi.

Vybér odvétvi nema byt reprezentativnim vzorkem firem v dané zemi, ale ma
byt takovym vzorkem, ktery neni marginalni a zaroven se jedna o odvétvi, které
je v kazdé zemi priblizné stejné dilezité a pomérné stabilni s dlouhodobou
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historii, coZ umozni abstrahovat od problémut odvétvi v rostouci nebo naopak
upadajici fazi. Navic se nejednéa o procyklické, ale spise cyklicky neutralni odvétvi.

Data jsou importovana do programu Stata a upravena do forméatu, ktery
program vyZaduje pro praci s panelovymi daty (prevedeni textovych proménnych
na ¢iselné, spojeni souborti pro jednotlivé zemé do jednoho, zména forméatu na
panel a dalsi).

Pro potteby prace jsou firmy roztridény zptisobem, ktery stanovuje databaze
Amadeus, tedy podle sidla s predpokladem, Ze sidlo odpovida realnému stavu.
Nehledé na to je ale nutno podotknout, Ze tyto firmy mohou mit mezinarodni
aktivity, které dale ovliviiuji vykonnost, ale jejich mira neni v ramci prace
sledovana a pripadné zahrani¢ni aktivity by mély byt zaznamenany jako
nepozorovana skute¢nost v ramci fixnich efekti.

Do programu jsou také importovana data vztahujici se k jednotlivym zemim,
ktera jsou nasledné v jejich ramci prirazena jednotlivym pozorovanim. Data jsou
ziskana z databaze Eurostat (Eurostat, 2015) a OECD databaze (OECD, 2015).
Chybéjici hodnoty pro néktera pozorovani jsou nahrazeny odpovidajicimi adaji
(vladni vydaje Polska do roku 2009 jsou nahrazeny hodnotami roku 2010, tidaje
medianovych mezd v roce 2004 u nékterych zemi nahrazeny rokem 2005, stejné
jako u Francie ceny vyrobcti). Nahrazeni hodnot je v tomto ptipadé velmi diilezité,
protoze jinak by dos$lo k velké ztraté dat — vzhledem ke zptisobu nakladani
s chybé&jicimi hodnotami by se odstranila vSechna pozorovani, ve kterych by
chybéla jakakoli hodnota.

U dat jsou odstranéna pozorovani, ktera obsahuji hodnoty nedavajici smysl.
Jde o zaporné hodnoty u poctu zaméstnanct, celkovych aktiv, dlouhodobych
aktiv, hmotnych aktiv, nakladi na zaméstnance a trzeb. Hodnoty, které jsou takto
odstranény, jsou povazovany za chybové. Ackoli vlivem odstranéni nékterych
pozorovani dojde ke snizeni jejich poétu a tim ke ztraté dat, je toto odstranéni
nutné z divodu mozného vychyleni koeficientti. Chybéjici hodnoty pro primérné
naklady na zaméstnance jsou dopocitany.

Proménné jsou denominoviany pomoci indexu cen vyrobct v odvétvi
NACE Rev. 2: 10 (OECD, 2015) na ceny roku 2010. Jedna se o proménné: piidana
hodnota, dlouhodoba aktiva, priimérné naklady na zaméstnance, opotiebeni,
néakladové troky, materialové naklady a naklady na zaméstnance. Denominace je
provadéna z divodu potreby odstranéni inflacnich vlivli, které, navzdory
pomérné kratkému obdobi, mohou deformovat zkoumané vztahy a tak zkreslit
prezentované vysledky. Denominaci se dosahne toho, Ze vztahy jsou uvadény
v Cisté podobé, tedy bez inflacniho zkresleni.

Jsou vypoditany dalsi proménné pouzité v praci: lidsky kapital jako podil
primérnych nikladi na zaméstnance a medianové mzdy v dané zemi, export na
HDP, vladni vydaje na HDP, podil ndkladovych aroki na vykonech, podil pridané
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hodnoty na vykonech jako ukazatel miry outsourcingu, podil opotifebeni
a nakladovych urokii na opotfebeni, nakladovych ftrocich, materialovych
nakladech a nadkladech na zaméstnance jako ukazatel provozni paky. Pozorovani
s hodnotami provozni paky mimo interval <0;1>, hodnotami podilu nakladovych
arokt na vykonech nizsi jak o a hodnotami miry outsourcingu vyssi jak 1, jsou
odstranény.

Proménné rentabilita aktiv a podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech
jsou upraveny tak, aby obsahovaly jen kladné hodnoty a ty, které ptivodné
obsahovaly zaporné, jsou oznaceny dummy promeénnou.

Proménné jsou nasledné logaritmovany (s vyjimkou WGI, LIMEP a dummy
proménnych) a je vypocitan ukazatel produktivity podle CES produkéni funkce
a jeho logaritmickéa transformace.

Za vykony jsou v praci uvazovany vykony v §irsim smyslu — trzby za prodej
zbozi, vykony, ostatni provozni vynosy, trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a dalsi. Pridana hodnota je spocitana jako soucet vysledku hospodareni za cetni
obdobi, dané z prijml za béZnou ¢innost, ndkladi na zaméstnance, opotiebeni
a nakladovych urokt. Vstupujici hodnoty do téchto i jinych proménnych jsou
v tisicich EUR.

Odhad modelu je proveden tfemi metodami. Jedn4 se o panelovou regresni
analyzu (1) fixnich efekt na trovni firem, (2) fixnich efektti na Grovni zemi
a (3) hierarchického modelu. VSechny tyto modely maji sva omezeni, ktera souvisi
se strukturou dat, jakou uvazuji, coz je diskutovano déle u jednotlivych modelf.
Fixni efekty firem umoznuji standardni analyzu, nicméné nejsou schopny
zachytit fixni efekty zemi, které jsou pro praci dilezité. Fixni efekty zemi tento
nedostatek odstranuji, nicméné pracuji s daty zptisobem, ktery povazuje umisténi
pozorovani ve skupiné za irelevantni. Hierarchicky model umoziiuje posuzovat
zarovenn odchylky zpiisobené zapojenim zemi i firem, nicméné jedni se
o nihodné, nikoli fixni efekty. Soucasné vyuziti téchto modeli umoziuje
odstranit tyto individualni nedostatky a, v pripadé shodnosti vysledkii, povazovat
vysledky za vyznamné, v piipadé rozdilnosti potom usuzovat na diivody neshody.



3 Vykonnost firem a ekonomik

Vykonnost, at jiz firem nebo ekonomik, lze vyjadrit ukazatelem, ktery obecné
méri velikost vystupu viaci velikosti vstupti do procesu. Konkrétné se potom miize
vztahnout na jednotlivé firmy, regiony, zemé, sektory apod. Otazkou ziistava, co
ma byt urceno za vystup a co za vstup procesu. Odpovéd neni jednoznacna,
souvisi predev§im s poZadovanou vypovidajici schopnosti ukazatele
a s naroc¢nosti ziskani pozadovanych informaci.

V otazce urceni vystupu z procesu existuji dvé moznosti. Je to hruby vystup
(gross output) a pridana hodnota (value added). Zatimco hruby vystup méri
velikost celého vystupu nehledé na to, jak velka ¢ast z néj je skuteéné vyrobena
v uré¢itém podniku nebo ekonomice, pristup zaloZeny na pridané hodnoté uvazuje
pouze ty vystupy, které jsou pridany k meziproduktiim vstupujicim do procesu,
tedy pouze tu ¢ast vystupi, ktera je v podniku nebo ekonomice skute¢né vyrobena
(OECD, 2001).

Pri vybéru jednoho z téchto pristupti je nutné uvazovat mnozstvi vstupujicich
meziproduktii a stupen vertikalni kooperace obecné. V pripadé hrubého vystupu
jsou totiz tyto slozky zapocitany, ale v pripadé pridané hodnoty jsou z vypoctu
vylouceny (OECD, 2001). Dalo by se tedy Tict, Ze pokud je v procesu vSe zajiSténo
samovyrobou (bez vyuziti vstupujicich meziproduktt, outsourcingu ¢i jakékoli
jiné formy vertikalni kooperace), budou tyto dva ukazatele stejné, s rostoucim
mnozstvim vstupujicich meziproduktii a outsourcingu v procesu budou tyto dva
ukazatele ¢im dal vice divergovat. Dliraz na tento aspekt by mél byt bran v avahu
také pti benchmarkingu, jelikoz nelze porovnavat ukazatele s rozdilnymi ¢itateli.

Dale je nutné urcit jmenovatel zZlomku vykonnosti, tedy vstupy. Podle OECD
(2001) lze odlisit dva pristupy. Prvnim jsou jednofaktorové ukazatele, které
vyuzivaji bud praci, nebo kapital, a druhym jsou multifaktorové ukazatele (MFP),
kde jmenovatelem je prace i kapitél, ptip. dalsi vstupy jako energie, material
a sluzby (tzv. KLEMS mulifactor productivity).

Tyto dva pristupy se od sebe lisi svou vypovidajici schopnosti. Obecné Ize fici,
Ze s rostouci slozitosti (s rostoucim mnozstvim prvkii) jmenovatele je vypovidajici
schopnost ukazatele vétsi. Napriklad pri vyuziti jednofaktorového ukazatele
prace lze ziskat zavadéci vysledky, jelikoz pti riistu kapitalu bude dochazet k vyssi
hodnoté tohoto ukazatele, coz ale nebude nic vypovidat o vykonnosti lidskych
zdrojli, ktera mohla zlistat nezménéna, a doslo pouze ke zméné kapitalové
intenzity. Tim ale tento ukazatel neni zavrzenihodny, jedna se jen o upozornéni
pro jeho aplikaci a pti jeho pouziti je treba vzit v itvahu konkrétni acel. Pri vyuziti
pristupu KLEMPS-MFP by vykonnost méla pokryvat vSechny zmény
v primarnich vstupech a teoreticky zachycovat pouze technologii. V praxi vsak
zachycuje také efektivnost, tispory z rozsahu, vyuziti kapacit a chyby meéreni
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(OECD, 2001), coz naznacuje, Ze ukazatel neni perfektni. S vyuzZivanim

komplexnéjsich ukazateli se poji rostouci naro¢nost na vstupni data a analyzy.
Od obecnych typt ukazateli uvedenych vyse se odviji ukazatele jak pro

méfeni vykonnosti firem, tak ekonomik v riznych obménach tak, aby vyhovovaly

konkrétnimu acelu méteni a specifikiim dané oblasti.

3.1 Vykonnost firem

Méreni vykonnosti firem ve védeckych pracich zamétujicich se na ekonomiku ma
sva specifika vzhledem k pristupu obdobnému, uplatnovanému v podnikové
ekonomice.

Pristup podnikové ekonomiky spociva ve stanovovani vykonnosti firem
s jejich detailni znalosti, pri¢emz se stanovuje vykonnost malého po¢tu (mnohdy
pouze jedné) firem a lze vyuzit individudlniho posouzeni jejich specifik.
Vykonnost je pak stanovena relativné presné, s ohledem na omezeni jednotlivych
pristupii. Druhy zptisob stanovuje vykonnost jednodus$sim zptisobem, vétSinou
z Gcetnich a historickych dat, pro vétsi mnozstvi firem najednou, a to predevsim
z divodu narocnosti jak na vypocetni techniku, zkuSenosti analytika, tak
predevsim na mnozstvi a hloubku dostupnych dat. Z diivodu vyuziti panelovych
dat pro velké mnozstvi firem je tento jednodussi zptisob stanoveni vykonnosti
blizsi tomuto typu préce, a proto se zkoumanim pristupu podnikové ekonomiky
tato prace nezabyva.

V oblasti méfeni vykonnosti firem se vyskytuji dva koncepty, které se
v literatufe bézné pouzivaji. Prvni z nich — total factor productivity (TFP), je
zaloZen na podilech vystupu a nékolika vstupi, druhy — produktivita prace (labor
productivity), je podilem vystupu na praci (Bartelsman a Doms, 2000). Tyto dva
nejbéznéjsi pristupy jsou konkretizaci pristupi k obecnému hodnoceni
vykonnosti, jaké byly uvedeny v tvodu této kapitoly, pro potieby zpracovani
mikroekonomickych dat.

O vyuziti téchto ukazateli v mikroekonomické analyze, stejné jako
o rozdilech mezi nimi, pojednavaji napr. Bartelsman a Doms (2000), kteri
povazuji TFP pristup za vice vypovidajici, coz tento pristup prirovnava k pristupu
MFP. TFP se Casto srovnava se Solowovym reziduem a je tedy tou casti vystupu,
kterou neni mozné vysvétlit pomoci mnozstvi vstupti, ale vyjadiuje efektivitu
a intenzitu jejich vyuzivani (Comin, 2006). Jde o celkovy vystup, od kterého se
odecitaji vazené vstupy, kde vahami jsou jejich podily (Jeong a Townsend, 2007).

Konkrétnimi vyuzitelnymi proménnymi, zjistitelnymi snadnym zptisobem
z Gcetnich vykazi, jsou pomérové ukazatele jako podil zisku (profit ratio), trzeb
nebo investic na aktivech (Claessens a kol., 2012). V tomto pripadé jde
o jednofaktorové ukazatele, kde vstupem je kapital. Zda jde o ukazatele zalozené
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na pridané hodnoté nebo na hrubém vystupu zalezi na konkrétni veli¢iné
v Citateli.

Dal$imi pristupy k méreni vykonnosti jsou ty, které jsou zalozeny na vystupu,
a zdanlivé nedodrzuji drive vymezené pravidlo, Ze vykonnost je podil vystupu na
vstupech. Ve své podstaté se jedna o méreni vystupu, ¢i obdobného
kvantifikovatelného ukazatele (kterym nemusi byt vystup jako takovy). Tyto
pristupy jsou v praxi velmi rozsitené, i kdyz svou odlisnou konstrukei by mohli
byt méné prikaznymi. Tato slabina v§ak mtize byt prekonana naptiklad vyuzitim
kontrolnich proménnych, které se vztahuji k velikosti firmy.

Pro sledovani vykonnosti firem mize byt vyuZit pristup popsany
v Gardebroek a kol. (2010), ktery spociva ve sledovani rozdilti mezi velikosti firmy
vrocet + 1 avroce t jako zavisle proménné, piip. v jejich podilech, které mohou
byt upraveny pouzitim logaritm.

V tomto pripadé ale Gardebroek a kol. (2010) postupuji zptisobem, ktery by
nemusel byt odchylkou od pristupu zalozeného na podilu vystupu a vstupi,
jelikoz v jeho pripadé je zavislou proménnou logaritmus velikosti. Za takové
konstrukce regresni rovnice by se dala velikost firmy v case t + 1 povaZzovat za
vystup a velikost v ¢ase t za vstup. Tento vstup zahrnuje navic vSechny proménné,
nejen naptiklad praci nebo kapitdl a jde tedy o multifaktorovy ukazatel
vykonnosti, kdy od sebe 1ze ale jednotlivé faktory obtizné oddé€lit.

Za velikost firmy muZze byt také dosazen pocet zaméstnanct a rust je tedy
rozdilem poctu zaméstnanci ve sledovaném a predchozim roce (Oliveira
a Fortunato, 2006). Vystup ve formé poctu zaméstnanci nebo velikosti firmy je
tedy dan nasobkem poctu zaméstnancti nebo velikosti firmy v minulém roce
a tempa ristu.

Rist firmy miize byt aproximovan trznim podilem spole¢nosti na jejim
relevantnim trhu, resp. jeho nartistem. Tento piistup ma vyhodu v tom, Ze neni
ovlivnén rozdilnym ocenovani svych vystupti, coz miize zkreslit vysledky jinych
pristupii (Campello, 2006, Opler a Titman, 1994). Kromé pristupu zaloZzeného na
trznim podilu lze vyuzit i nartst trzeb, c¢isté marze (pocitané jako podil cistych
ziskii a trzeb), produktivitu prace jako podil trzeb a poctu zaméstnanct a dalsi
(Tozanli, 1997). V pripadé nartistu, opét jako v predeslém piipad€, nejde
o naruSeni popsaného principu méreni vykonnosti, pokud bude trzni podil
v minulém obdobi povazovan za vstup.

Pti hodnoceni vykonnosti firem jde o hodnoceni jednotlivych produkénich
subjektti ekonomiky, které tvori jeji produkt, nebo jeho ¢ast. Vykon ekonomik tak
de facto sumarizuje jednotlivé vykony firem a jeho méreni je dtlezité pro
pochopeni rtistovych teorii, které jej vyuzivaji. Navic, jednotlivé ukazatele
vykonnosti ekonomik 1ze vyuzit také jako ukazatele diléi ¢asti institucionalniho
ramce, jak bude uvedeno dale.
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3.2 Vykonnost ekonomik

Vykonnost ekonomik prispiva k jejich rtstu, ktery je ve svém absolutnim
vyjadreni chapan jako ,dlouhodoby nartist kapacit k produkeci statki, jenz je
podepren technologiemi a prizplisobovanim institucionalniho a ideologického
ramce”“ (Kuznets, 1973, s. 247, prelozeno a zkraceno autorem). Pritom, podle
autora, je dilezité si uvédomit, Ze rostouci produkce je disledkem ekonomického
ristu a technologie je jejim zdrojem, pricemz ten sdm o sobé neni dostatecny,
musi byt totiz podepren adekvatnimi institucemi.

Nejvice vyuzivanym zplisobem pro meéfeni vykonu ekonomiky jsou
agregované ukazatele, zalozené na bazi produktu nebo diichodu ekonomiky.
Ukazatele jsou opét, jako v pripadé ukazatelii firem, upresnénim obecnych
ukazateld vykonnosti pro potfeby méreni vykonnosti ekonomik. V tomto pripadé
se jedna predevsim o upravy zakladniho ukazatele (HDP) z diivodu zahrnuti nebo
nezahrnuti urcitych polozek.

Hruby domaci produkt je vse, co se vyrobilo na daném tGzemi v uré¢eném case,
resp. podle definice: ,,Hruby doméci produkt (gross domestic product) je pocitan
jako suma pridanych hodnot vyprodukovanych vyrobci alokovanymi na uréitém
uzemi béhem urcité doby, vétsinou roku nebo ¢tvrtleti“ (OECD a Eurostat, 2012,
s. 25, prelozeno autorem). HDP ukazatel je tedy jednoznaéné ukazatelem
zaloZenym na zapocitavani pouze pridané hodnoty (value added) a ne celého
hrubého produktu. Z tohoto diivodu lze usuzovat, Ze vypovidaci schopnost
nebude ovlivnéna mirou vertikalni integrace a Ze tedy ekonomiky se stejnym
hrubym vystupem, ale rozdilnym podilem meziprodukti nebudou hodnoceny
stejné.

Ukazatel jako takovy je pristupem, ktery zohledniuje pouze vystup bez ohledu
na vstupy. Tento nedostatek lze odstranit jeho kalkulaci, bud’ jako rozdilu oproti
predchozimu roku, coz je multifaktorovy pristup, nebo kalkulace jako HDP per
capita, coz je vyuziti jednofaktorového pristupu zalozeného na vloZené praci.
Nutno ale podotknout, Ze v tomto pripadé je to zavadeéjici, jelikoz se pocitaji
vSichni obyvatelé urc¢itého izemi a ne jenom ti, ktefi se na tvorbé HDP podili. Jde
tedy o formu potencialni produktivity, ktera ma v souvislosti s vykonnosti firem
omezeni z hlediska potencialni komparace.

HDP existuyje v mnoha obménach. Mezi zakladni patii kalkulace
v nominélnich nebo realnych cenich a pripadné alternativa ve formé hrubého
narodniho produktu nebo ve formé ¢istého doméaciho/narodniho produktu (bez
opotrebeni) (Lawn, 2003), coz ovliviiuje jeho vypovidajici schopnost.

Kritika HDP je zamérena predevsim na jeho schopnost popisovat zivotni
uroven. Jako kritiku tohoto ukazatele 1ze uvést predevsim nésledujici:
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o _ v/

e jeho ignoraci ostatnich tvlrcich aktivit domaéacnosti, které prispivaji
k blahobytu, ale v ukazateli nejsou zahrnuty a ani je neni mozné ocenit,
jelikoz nejsou verejné obchodovany (napriklad prace v doméacnosti, priprava
stravy a podobné) (Afsa a kol., 2008),

¢ nadhodnocovani pridané hodnoty polozkami, které plati vlada za ucelem
udrzeni systému a které tedy nevstupuji do koneéné spotreby domacnosti
a nezvysuji tak jejich blahobyt (Afsa a kol., 2008),

e HDP je tokovym ukazatelem a nezohlednuje stav, ktery mtize byt pro
ekonomickou troven dilezity (Afsa a kol., 2008),

e HDP neni ukazatelem ekonomického diichodu (Lawn, 2003), zahrnuje
jenom jeden aspekt vykonnosti (produkci) a ostatni opomiji (Moesen
a Cherchye, 1998),

e méfeni HDP je problémem i z toho divodu, Ze se do néj nezaznamenéva
(nebo pouze odhaduje) velikost Sedé ekonomiky, coz miize mit nasledky pro
politiky, které HDP vyuzivaji (Putnins a Sauka, 2014).

Rozdil mezi HDP a narodnim dtichodem je podstatny tehdy, kdyz uvazime, ze celé
HDP neni mozné zkonzumovat, aniz by to neovlivnilo produkéni schopnost
ekonomiky. V takovém pripadé ale nelze mluvit o ukazateli Zivotni trovné.
I kdyby se z HDP odecetly ndklady na reprodukei fixniho kapitdlu a vznikl
ukazatel ¢istého produktu, stale zlistavaji dalsi ,,nezkonzumovatelné“ vydaje, jako
napft. vydaje na obranu (Lawn, 2003). Na pokryti tohoto problému Lawn (2003)
doporucuje SNDP (Sustainable Net Domestic Product), na druhou stranu ale ani
tento ukazatel neni oprostén o dalsi problémy, které s ukazatelem zalozeném na
HDP souvisi.

Kromé produkce, kterou HDP zaznamenéva, ovliviiuji ekonomickou
vykonnost i jiné faktory ekonomiky. Mezi ty se daji zaradit ostatni
makroekonomicky sledované ukazatele, jako nezaméstnanost, inflace a platebni
bilance (Moesen a Cherchye, 1998) nebo nerovnost a struktura vydaji
(OECD a Eurostat, 2012) a dale potom teoreticky vSechny faktory, které
z ekonomického hlediska utvari vnéjsi prostiedi firem.

Existuji ale ukazatele, které spojuji nékteré z vySe uvedenych hledisek.
Jednim z nich je soucet miry nezaméstnanosti a inflace, ktery navrhnul A. Okun
a oznacuje se jako Misery-index nebo také jako Okuniiv index (Moesen
a Cherchye, 1998). Jiny ukazatel, oznacovany jako Calmfors-index, scita
nezameéstnanost a podil deficitu bézného uctu platebni bilance na HDP (Calmfors
a kol., 1988).

Kromé toho, Ze tyto indexy zachycuji vidy pouze dva z rozméri
tzv. magického ¢étyruhelniku ekonomiky, existuje u nich problém vah, kdy je
obéma rozmérim stanovena stejnd. Zachyceni vSech ¢ty rozmért — HDP,
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nezameéstnanosti, inflace a platebni bilance — s vyuzitim linearniho programovani
z divodu nerovnomeérného rozlozeni vah — je obsazeno v ukazateli LIMEP
(Leuven Index for Macroeconomic Performance), ktery byl uveden v Melyn
a Moesen (1991) (Moesen a Cherchye, 1998).

Jak poukazuje OECD a Eurostat (2012), ukazatel HDP do sebe zahrnuje
vSechny slozky produkce ekonomiky, i ty, které primo nevstupuji do spotreby
domacnosti. Toto rozliSeni je diilezité zejména v pripade€, ze se vyuziva HDP per
capita pro posouzeni blahobytu ekonomiky. Actual individual consumption (AIC)
je jednim z pristupi, ktery slozky nevstupujici do spotieby domécnosti oddéluje
a jeho per capita hodnota pak vice odpovidia Zivotni urovni obyvatelstva
(The World Bank, 2014). Obdobu tohoto ukazatele uvadi Afsa a kol. (2008) jako
vydaje na finalni spotirebu a disponibilni pfijem domacnosti, ktery se méri jako
mzdy plus socialni transfery, plus renty, minus placené dané a poplatky.

Obdobou HDP o¢isténou o vztahy se zahrani¢im (Afsa a kol., 2008) je pristup
zaloZeny na ptijmech, tzv. hruby néarodni (disponibilni) ptijem (GNI — gross
national income). GNI se spo¢ita jako HDP, od kterého jsou odeéteny prijmy
placené nerezidentim a ke kterému se pri¢itaji prijmy od nich obdrzené
(European Commission a kol., 2008). Oc¢isténim o odpisy vznika ukazatel ¢istého
narodniho (disponibilniho) ptijmu (NNI) (Afsa a kol., 2008).

HDP bylo v pribéhu let upravovano tak, aby zahrnulo i jiné polozky, které se
k vykonnosti ekonomik vztahuji — napriklad v ukazateli ISEW (Index
of Sustainable Welfare), ktery zahrnuje jak apravu o nerovnost v ekonomice, tak
i ndklady na niceni prirody a dalsi, jak tvrdi Cobb a Daly (1989) v Afsa a kol.
(2008). Jeho obdoba, ukazatel Genuine Progress Indicator (GPI), mu je velmi
podobny a podle nékterych autort se lisi od ISEW pouze nazvem (Lawn, 2005).
Dal$im je ukazatel SMEW (Sustainable Measure of Economic Welfare), ktery
upravuje GNP mimo jiné o volny ¢as, domaci praci a dalsi (Nordhaus a Tobin,
1972). Podle nékterych autorti (Lawn, 2003) jsou ukazatele ISEW a GPI lepsimi
vyjadifenimi vykonnosti ekonomik.

Osberg a Sherpe (2002) uvadéji Index of Economic Well-Being (IEWB),
ktery zohlednuje nerovnost méienou Giniho indexem, o¢ekavané doziti, rizika
nezameéstnanosti, vyzkum a vyvoj, bohatstvi prirodnich zdrojii, niceni prirody,
chudobu a mnohé dalsi.

Dalsi ukazatele vznikaly kompozici nékolika dilé¢ich ukazateli. Nejznaméjsi
z nich je HDI (Human Development Index), ktery se sklada z HDP, zdravi,
aproximovaného ocekavanou délkou zivota pri narozeni a vzdeélani, urcenym
podle primérné gramotnosti a podilem studentli zapsanych ve Skolach (Afsa
a kol., 2008).

Navzdory mnohym slabym strdnkdam a omezenim pristupu méreni
vykonnosti ekonomiky podle HDP jsou vysledky ziskané timto pristupem
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korelované s jinymi ukazateli ekonomického a spole¢enského blahobytu (OECD
a Eurostat, 2012). HDP je tedy z tohoto i z jinych divodii (jako zna¢né subjektivity
pri vytvareni dalSich ukazateld) povazovan stdle za dulezity a vypovidajici
ukazatel vykonnosti ekonomiky. Vyuziti dalsich zde uvedenych ukazatel je
vhodné predevsim v situacich se zvlastnim ucéelem (napriklad pro zminénou
Zivotni troven), navzdory tomu, Ze tyto s vykonnosti ekonomik velmi souvisi.

3.3 Specifika vykonnosti v obdobi kontrakce ekonomik

Dtlezitym aspektem ovliviiujicim vykonnost firem, ktery mél velkou roli
v pribéhu kontrakce let 2007 a nasledujicich, ale i jinych, je pristup firem
k tvérovému financovani. Moznost firem vyuzivat vedle vlastniho kapitalu i cizi
kapital zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu a do uréité vysSe ciziho kapitalu
v pasivech firmy umoznuje dosahovat vyssi vykonnosti a vyhod, které s tim
souviseji (véetné vyssi hodnoty firmy). Zptsobt ziskani ciziho kapitalu pro
financovani aktivit firmy je nékolik, mezi hlavni lze zaradit financovani
prostfednictvim bankovnich Gvérd, financovani prostfednictvim obchodnich
uvert (dodavatelské, odbératelské,...) a financovani na kapitalovych trzich (emise
dluhopisii a dalsi).

Vzhledem ke skuteénostem let 2007 a 2008, kdy vyvrcholilo mnozstvi
poskytovanych tvért a nasledoval jejich pokles (credit crunch) souvisejici
s problémy v likvidité finan¢nich instituci, doSlo nasledné k ptisobeni na
nefinancni sektor prostfednictvim omezeni poskytovani avérti. Na konci roku
2008 nové piijcky velkym institucim v USA klesly o 79 procent v porovnani
s vrcholem (polovina roku 2007) a o 47 procent v porovnani s predchozim
obdobim (Ivanshina a Scharfstein, 2010). Diisledky tohoto propadu se projevily
na vykonnosti sniZzenim moznosti financovani investic a naslednym poklesem
rentability, pripadné dalsich implikaci.

Ekonomické problémy se projevi i pii financovani obchodnim tvérem, a to
dvéma zptisoby. Zaprvé dojde k rostouci poptavce po obchodnim tvéru z dtivodu
nedostate¢né nabidky uvért od bank (coz je ukazano v predchozim odstavci) a za
druhé dojde k poklesu jeho nabidky, jelikoZ roste riziko nezaplaceni a financni
omezeni poskytovatele (Kestens a kol., 2012). Podporu tohoto tvrzeni o poklesu
mnozstvi tvéru davaji napriklad Kestens a kol. (2012) a Love a kol. (2007), ktefi
zkoumaji pokles obchodniho tvéru v krizi 1994 (Mexicka krize) a 1997 (Asijska
krize), a to jak tvéru od bank, tak v disledku toho i obchodniho. Oproti tomu
Atanasova a Wilson (2004) argumentuji ristem mnozstvi obchodnich avéri
v recesich na pocatku 9o. let, coz je v souladu se zvySenou poptavkou po nich.

Ackoli se vykonnost firmy v obdobi kontrakce snizuje, tento pokles miize byt
zpomalen, kdyz bude firma poskytovat obchodni avér svym odbérateliim, ¢imz si
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zajisti odbyt svych produkti. Na prikladu belgickych podnikid to dokumentuji
Kestens a kol. (2012). Na druhou stranu vyssi podil zavazkt v pasivech miize
znamenat vétsi problémy se splacenim téch v minulosti vzniklych, coz je pro
vykonnost firmy negativni (Kestens a kol., 2012). Autor sam ale podotyka, ze
argumentovat lze i obracené, kdyz s ristem zavazkl se snizuje potieba firmy
financovat své aktivity bankovnimi avéry, a tim se snizuje jeji finan¢ni omezeni.

Tretim zptisobem financovani cizim kapitalem je kapitalovy trh. Firmy, které
maji pristup na verejné trhy, vykazuji v pripadé zpomaleni konjunktury nebo
kontrakce ekonomiky lepsi vysledky nez ty, které spoléhaji na financovani
prostrednictvim bank, jak ve studii o Ruské krizi v roce 1998 dokumentuji Chava
a Purnanandam (2011).

Vliv kontrakce na vykonnost ekonomik mtize byt vyznamny a miize snizit
potencialni vystup o 1,5 az 2,4 % (Furceri a Mourougane, 2012). Pfi zaméieni se
pouze na tranzitivni ekonomiky je pokles v pribéhu jednoho roku okolo 1 %,
v 5 letech pak 12 az 17 %, coz je vice jak v porovnani s predchozimi vysledky, tak
také v porovnani se zemémi EU-15 (Furceri a Zdzienicka, 2011). Divodi k tomuto
poklesu miize byt nékolik:

e sniZzeni investic do kapitadlu z divodi vyssi rizikové prémie a nejistoty

spojené s investici podle Pindyck (1991) v Furceri a Mourougane (2012)

a dale snizenymi moznostmi bankovniho financovani pro takové investice

(Furceri a Mourougane, 2012), jak bylo zminéno vyse,

¢ kontrakce miize vést k deformacim trhu prace a ke zvySeni strukturalni miry

nezameéstnanosti (Ball, 2009),

e v obdobi kontrakce dochazi k poklesu investic do inovaci, které jsou
procyklické, na druhou stranu ale miize jiné inovace podporit snaha firem

o zamezeni ztrat (Furceri a Mourougane, 2012).

Na vykonnost firem v obdobi kontrakce ma vliv také jejich ekonomické zaméreni
a pristup managementu. Soininen a kol. (2012) empiricky potvrzuji hypotézu, ze
firmy podstupujici vétsi rizika a firmy s méné proaktivhim a inovativnim
pristupem maji v recesi vétsi problémy, nez ostatni firmy.

Vliv ekonomického zpomaleni nepiisobi stejné na vSechny subjekty, ale lisi
se napriklad podle toho, jak jsou firmy napojeny na konglomeraty a jaka je jejich
ziskovost. Firmy s vétsim napojenim meély pred zpomalenim lepsi pristup ke
zdrojim, oproti ostatnim, nicméné po zpomaleni se zdroje piesouvaji spise
k ziskovejsSim jednotkdm (jelikoz konglomeraty omezuji dotovani ztratovych
jednotek) vlivem presunu firem k bankovnimu financovani. Borenszteina a Lee
(2002) toto dokumentuji na prikladu Korejské krize v 9o. letech minulého stoleti.
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Zmirnit nasledky poklesu vykonnosti lze jak monetarni, tak fiskalni
politikou, Furceri a Zdzienicka (2011) ale argumentuji, Ze fiskalni politika
vykazuje v této oblasti lepsi vysledky.

Otazkou je, jakym zptisobem zmérit dasledky kontrakce ekonomiky pro
vykonnost firem. Jednim ze zptisobii je porovnavat obdobi pied kontrakci
a v obdobi kontrakce, obdobné jako Claessens a kol. (2012), kteri jako zavislou
proménnou uvedli ukazatele vykonnosti v rozdilech mezi primérem let 2008
a 2009, od kterého odecitali hodnotu za rok 2007.



4 Faktory ovliviiujici vykonnost
ekonomik a firem

V priibéhu tohoto a minulého stoleti vzniklo velké mnozstvi teorii, které se
pokousi vysvétlit ekonomicky rtst. Ackoli se v mnohém meénily, lze uznat, Ze
zaklad maji v keynesovském a neoklasickém modelu Harroda a Domara, resp.
Solowa a Swana. Jejim rozsirovanim a modifikacemi vznikly modely, které
uvazuji velké mnozstvi faktort piisobicich na rtst. Odvozené lze predpokladat, ze
faktory, které ovliviiuji ekonomicky riist, maji vlivi na vykonnost ekonomik, a tim
padem i jednotlivych ekonomickych subjekti.

4.1 Harrod-Domaruv a Solowtiv model

Ackoli zakladnim modelem, ze kterého vychazi celd rada dalSich, je model
ekonomického riistu od Roberta Solowa, je nutné zdiraznit, Ze jeho pocatky se
nalézaji v modelu, jenz navrhli R. Harrod a E. Domar jako soucast keynesovského
stylu my$leni. Tento model vychazi z rozdilnych mér riastu, které nemaji tendenci
konvergovat, ale naopak diverguji a neexistuje mechanismus, ktery by tomu
branil. Ekonomika potom v okamziku, kdy se odchyli ze své rovnovahy (pozdéji
nazvané (Solow, 1956, s.65) ,,rovnovaha na ostfi noze“), se k ni nebude navracet,
ale odchylka se bude neustéle zvySovat (Harrod, 1939).

Hlavnim predpokladem, ktery Solow kritizuje, je existence fixnich proporci
vstupt v produkei, a tudiz nemoznost substituce prace a kapitalu. Solow tento
predpoklad (a nékteré dalsi) oznadil za nerealisticky, odstranil a do modelu vlozil
standardni neoklasické predpoklady (Solow, 1956). Diisledkem je tendence
ekonomiky dosahovat rovnovazného stavu.

Solowova prace se stala zdkladem pro rlistové tcetnictvi, které pracuje na
principu odhadu tempa technologického pokroku — Solowova rezidua — z rovnice
ristového tcetnictvi, zahrnujici zdkladni faktory Solowova modelu: praci, kapital
a technologicky pokrok. Rovnice pro odvozeni technologického pokroku spoc¢iva
na TFP pristupu (Barro, 1999):

Y K L
) :?_ Sk (E)_SL <Z> (€))

kde sg a s; jsou podily plateb faktorii na produktu ekonomiky, Y je produkt,
K kapital, L prace, pricemz tecky nad pismeny znaci derivaci podle casu, a g je
Solowovo reziduum, tedy technologicky pokrok. Zde uvedena rovnice je zalozena
na neoklasické produkéni funkei, kdy produkt je funkei technologie, kapitalu
a prace (Barro, 1999). Technologicky pokrok je v Solowové pristupu jedinou
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moznosti dlouhodobého riistu, i kdyz rozdily mezi Grovnémi jednotlivych zemi
mohou byt zptisobeny také rozdilnym pomérem mezi kapitadlem a praci —
kapitalovou intenzitou (Romer, 2012).

Vedle rtistového tcetnictvi existuje jesté druhy zpiisob vypoctu, a to regresni
pristup, ktery dospiva k obecné rovnici (Acemoglu, 2009):

logy;: = alogy;;_4 +X€tﬁ + 6 + 1+ g (2)

kde y; . je produkt, a je parametr zpozdéné vysvétlované proménné, §; fixni efekty
zemé, yu, Casové efekty, X{ B je vektor zkoumanych proménnych s jejich
parametry a ¢;, je chybovy c¢len. K modelu Acemoglu (2009) dodava, Ze
zahrnutim fixnich efektti se proménné zbavuji vlivi, které by je jinak ovliviiovaly
a zkreslovaly vysledky. Rovnice také sleduje drovné, ne rist (ackoli by
jednoduchou upravou slo sledovat tempa riistu). Diilezitym upozornénim podle
néj je, ze model ma stale problémy z hlediska endogenity a vychyleni parametrd,
které nelze odstranit pouhym zapojenim fixnich efektti a musi byt dale korigovan.

4.2 Teorie endogenniho riastu

Technologicky pokrok zminény vyse je uvazovan jako proménna urc¢ovana mimo
model, tedy jako exogenni. Vzhledem k tomu, Ze jde o jedinou proménnou, ktera
je (podle tohoto modelu) schopna zabezpecit dlouhodoby ritist, jde o urcitou
nevyhodu, kterou se pokouseji odstranit endogenni teorie ristu.

V téchto modelech je mozné dosahovat trvalych zmén v tempu riistu zménou
politik, které ovliviiuji n€kterou z proménnych, jez urcuji ve svém disledku
tempo rtstu (Jones, 1995).

Zékladni modely endogennich teorii jsou zaloZené na principu tzv. AK
modelu, ktery mimo jiné zpochybnuje ptredpoklad neoklasickych modeld
o Kklesajicich vynosech z kapitalové intenzity v intenzivni produkéni funkei,
z Cehoz vyplyva schopnost riist prostfednictvim investic do kapitalu (zde
chapaného vcetné lidského) bez nutnosti smeéfovani do stalého stavu
a konvergence ekonomik (Romer, 1986). Rovnici AK modelu lze zapsat jako

(Pack, 1994):

Y = AK (3)

kde A je technologie a faktory ji ovliviiujici a K je lidsky a fyzicky kapital.
Zékladnim rozdilem oproti neoklasickym modelim je endogenni
technologicky pokrok, ktery je optimalizovan subjekty maximalizujicimi uzitek.
Tyto subjekty investuji do znalosti (tedy investuji do lidského kapitalu). Romer
zde pracuje mimo zminénych rostoucich vynosti s externalitami v podobé
spillover efektu znalosti, které se prelévaji mezi jednotlivymi subjekty v ramci
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ekonomiky a s klesajicimi vynosy z investic do znalosti, nicméné upozornuje, ze
lze odvodit i model s jinymi vynosy pomoci obdobného pristupu (Romer, 1986).
Investice do vyzkumu a vyvoje, i kdyz jsou motivovany subjektivnimi zajmy, tedy
prispivaji k akumulaci znalosti v ekonomice (Easterly a Wetzel, 1989).

Druhou skupinou modelti v této ¢asti jsou modely, které obsahuji také sektor
vyzkumu a vyvoje (R&D) a tento R&D pojimaji jako soucasné naklady
s ocekavanymi prijmy v budoucnosti o kterych rozhoduji ekonomické subjekty
samy (jsou tedy endogenné determinovany) (Romer, 1990). Podle téchto modela
technologicky pokrok zavisi predevsim na inovacich, které zvysuji produktivitu
(Jones, 1995). Mimo jiné tyto modely vysvétluji ekonomicky rtist mirou lidského
kapitalu v zemi, vice neZ prostym poc¢tem obyvatel, a s tim souvisejicim pristupem
ekonomik k lidskému kapitalu v raAmci mezinarodni integrace (Romer, 1990).
Integrace je tedy vyhodné z hlediska pristupu nejen k mezinarodnim trhiim zbozi
a sluzeb, ale také znalosti.

Romer (2012) v tomto modelu nazyvaném Romeriiv model (jde o shodu
prijmeni) poukazuje na nékolik proménnych, které ovliviiuji rist ekonomik. Jsou
to trpélivost subjektil (s jejim rlistem rostou investice do R&D a tudiz i vystup),
nahraditelnost vstupt (jeji rist vede k poklesu vystupu), produktivita v R&D
sektoru a velikost populace (nebo obecné velikost ekonomiky, jejiz zvétSeni 1ze
podle Jones (1995) dosahnout napiiklad integraci).

Kromé Romerova modelu existuje podobni skupina modeli, ktera ale
nezkouma inovace jako nové produkty, ale jako zlepsSovani jiz existujicich.
Vysledky jsou v mnoha ohledech obdobné (Grossman a Helpman, 1991). Z tohoto
divodu jsou razeny do stejné skupiny modeld.

S ohledem na zakladni myslenku uvedenych modeli — permanentni zména
v proménnych ovliviiujicich rtst zptsobi permanentni zménu v ristu
samotném — je mozné sledovat, Ze v pritbéhu minulého stoleti doslo k velkym
zménam téchto proménnych (otevirenost ekonomik, mira investic, doba vzdélani,
vydaje na vzdélani a dalsi), oproti tomu ukazatel HDP per capita se ménil pouze
pozvolna, jak uvadi Jones (1995) a usuzuje z toho, Ze jednim z vysvétleni muze
byt nahodna kompenzace protichidnych vlivii, druhym mohou byt zavadéjici
predpoklady téchto modeld.

4.3 Bezprostiredni faktory vykonnosti

Zavérem Solowova modelu ve sméru k rozdilim mezi prijmy (vykony)
jednotlivych ekonomik bylo, Ze rozdily v kapitalu je nevysvétluji dostatecné.
Rozdily mezi ekonomikami nejsou schopny vysvétlit ani modely endogenniho
ristu, jelikoz technologii, ktera je nekonkurenéni (nonrival), mohou teoreticky
chudsi zemé vyuzivat bez omezeni vzhledem k tomu, Ze na dodate¢né pouziti neni
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potieba vynakladat dodateéné naklady (Romer, 2012). Z téchto diivodi je nutné
sledovat ty faktory vykonnosti, které se primo zaméruji na rozdily mezi
ekonomikami, ne na jejich rist v case.

Faktory, které ovliviiuji rozdily mezi ekonomikami, je mozné podle Snowdon
a Vane (2005) rozdélit na bezprostredni (proximate) a fundamentalni
(fundamental). ,Bezprostredni faktory riistu souvisi s akumulaci vyrobnich
faktort (jde o vstupy do vyroby — prace, tedy mnozstvi pracovni sily, a kapital)
a s témi proménnymi, které ovliviiuji produktivitu vyrobnich faktort (napriklad
technologické zmény a tspory z rozsahu)“ (Snowdon a Vane, 2005, s. 596,
prelozeno a upraveno autorem). Vliv téchto faktorti na prijem je zpravidla primy
a zrejmy. Jejich vyhodou je, Ze dokazi poskytnout jasné vysledky, na druhou
stranu ale nedokazi postihnout $irsi souvislosti a vét$i mnozstvi faktorti (Romer,
2012).

Za bezprostiedni zdroj se povazuje i lidsky kapital, je tedy zadouci rozdéleni
kapitalu na dvé slozky (fyzicky a lidsky) a neékteri autori uvadéji dale i vydaje na
vyzkum a vyvoj (Temple, 1999). Kromé dale diskutovaného lidského kapitalu jsou
ostatni bezprostiedni faktory predmétem jiz zminénych modeli.

4.3.1  Lidsky kapital

»Za lidsky kapital jsou povazovany znalosti a zkuSenosti, které jsou vtéleny
v lidské praci.“ (Easterly a Wetzel, 1989, s. 4, preklad autora) Lidskym kapitalem
jsou rozumeény dovednosti a schopnosti (Coleman, 1988). Investice do lidského
kapitalu zvySuji budouci ptfijmy tim, Ze zvySuji hodnotu lidskych zdroji a to
napriklad pomoci vzd€lani, tréningu, zdravotni péce, sbérem informaci a dalsimi.
Jejich spolecnym znakem je, Ze zlepsSuji znalosti, dovednosti nebo zdravotni stav
subjektt (Becker, 2009).

Ackoli autofi zdiraznuji dilezitost lidského kapitdlu a jeho zahrnuti
v regresnich rovnicich spolu s ostatnimi proménnymi (Mankiw a kol., 1992),
problémem ziistava jeho kvantifikace. Zapojeni lidského kapitalu tedy neni
samostatné, ale doplnuje ptivodni pristup R. Solowa.

Zptisob méteni lidského kapitalu je narocny a vzdy se bude jednat o néjakou
formu aproximace — kuptikladu Mankiw a kol. (1992) ve své praci pouzili
procento populace v sekundarnim skolstvi, na druhou stranu ale upozornuji na
to, Ze tento zplisob neni idealni, protoZe zahrnuje pouze vliv vzdélavani a opomina
napriklad investice do zdravi, které byly zminény v tvodu této podkapitoly.
Obdobny zptisob, pouze s vyuzitim sekundarniho i primarniho skolstvi ve vztahu
k velikosti populace, vyuzil i Barro (1991), jehoz vysledky poukazuji na pozitivni
vztah mezi pocateéni arovni lidského kapitalu a ristem ekonomiky. Chudsi zemé
maji tedy tendenci konvergovat k bohatsim tehdy, pokud je tiroven jejich lidského
kapitalu relativné vyssi nez troven HDP.
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Dalsi moznosti je vyuzit priimérné doby stravené vzdélanim (Maudos a kol.,
1999, Hall a Jones, 1999), ptipadné distribuce vzdélani napti¢ populaci mezi
15 a 25 lety pro vypocet primeérnych let stravenych vzdélanim (Barro a Lee, 2001).
Takovéto aproximace maji ale rizné predpoklady, které jsou nerealné. Pro
priklad uvazuji, Ze pracovnici se stejnym vzdélanim (se vzdélanim se stejnou
délkou) jsou dokonalymi substituty s jinymi pracovniky se stejnym vzde€lanim,
navzdory rozdilné profesni orientaci. Druhym problémem je predpoklad
proporcionality produktivnosti k délce vzd€lani (délnik s 16 lety vzdélani bude
16x produktivnéjsi nez délnik s 1 rokem vzdélani) (Mulligan a Sala-I-Martin,
2000). Hanushek (2013) dale upozornuje, ze vyuziti jakéhokoli ukazatele
souvisejiciho se vzdélanim ve Skole také de facto predpoklada stejnou droven
Skolstvi mezi porovnavanymi zemémi a stejnou troven $kol v rdmci zemé, coz je
nerealné.

Alternativnim ukazatelem je tzv. LIB (Labor Income-Based) (Mulligan
a Sala-I-Martin, 1997), ktery je zaloZen na podilu pfijmi pracovnikii ke mzdeé
pracovnika bez vzdélani. Ac¢koli by ukazatel mohl fungovat v absolutni formé (bez
nutnosti porovnani s pracovnikem s nulovym vzdélanim), jeho relativizace
umoznuje kontrolovat zmény ve fyzickém kapitalu.

V oblasti lidského kapitalu lze nalézt také neékolik komplexnich
charakteristik, které se zabyvaji testovanim znalosti a dovednosti nabytych ve
Skole a tim pddem diferencuji trovné vzdélani mezi zemémi. Jednim z nich je
TIMSS (International Association for the Evaluation of Educational
Achievement), druhou PISA (Organisation for Economic Cooperation and
Development) (Hanushek, 2013).

Vyuzivanym modelem, ktery je vlastné rozsSifenim pristupu riastového
Ucetnictvi bez zahrnuti lidského kapitalu, mtze byt:

Y = KF(AH)' (4)

kde Y je produkt, K je fyzicky kapitdl, H je lidsky kapitdl a A je méritko
produktivity. V modelu je obsazena i prace (L), ale skryté€ za proménnou lidského
kapitalu, kterou lze vyjadrit jako funkei prace a vzdélani. Pokud by bylo vzdélani
(pocet let ve skole) nulové, funkce by odpovidala standardni produkéni funkei
(Hall a Jones, 1999).

Z divodu lepsi interpretace Hall a Jones (1999) uvadéji i jiny tvar produkéni
funkce, ktera primo vyjadiuje miru investic a navic nenavysuje rtst kapitalové
vybavenosti o ¢ast riistu vystupu pri ristu produktivity. Vztah je matematickou
upravou predchoziho:
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y; = (_) hA; (5)

kdeh=H/Lay=Y/L.
Vztah vznikl vydélenim praci L, odeétenim « ln(%) od obou stran a dal$im

vydélenim 1 — a. Vztah lze zapsat také jinym zptisobem, ktery ma blize k béznému
znazornéni produkeni funkce. Rozdil je ve zlogaritmovani (Romer, 2012).
Y; a

In-t = i g (6)
nLi_l—anYi nLi nA;

V béZzném neoklasickém modelu je neustaly rtist limitovan klesajicimi vynosy
z kapitalu. V modelech se zakomponovanim lidského kapitalu zvysSeni tempa
ristu kapitalu (at jiz fyzického nebo lidského) povede k permanentnimu nartistu
tempa ristu ekonomiky (Easterly a Wetzel, 1989).

Zahrnuti lidského kapitalu navic zajisti lepsi vysledky regresnich modeld,
jelikoZz vzhledem k tomu, Ze je to opomenuti proménni, miize byt korelovana
s mirou uspor a riistem obyvatelstva, a zptisobuje vychyleni koeficientii regresni
rovnice. Ve skute¢nosti dochazi k tomu, ze vliv akumulace fyzického kapitalu
a rastu obyvatelstva (ptvodnich faktori) se snizil a model je realnéjsi (dokazal
vysvétlit az 80 % wvariability). Nicméné to nepoukazuje na neplatnost
ucebnicového Solowova modelu, pouze jej dopliiuje a rozsiruje (Mankiw a kol.,
1992). Oproti tomu se stavi Hall a Jones (1999), kteri tvrdi, Ze timto zptisobem
nelze vysvétlit uspokojujici ¢ast variability a je potfeba zahrnout vliv spolecenské
infrastruktury, o které bude pojednéano dale.

Zahrnutim jinych proménnych, nez jen vzdélani, se zabyvaly prace, které
ukazuji, ze kuptikladu dobré zdravi ptispivd k rychlejSimu rtstu ekonomik
(Bloom a kol., 2004). Problém kauzality adresuji Lopez-Casasnovas a kol. (2005)
a uvadéji, ze ackoli kauzalita se casto uvadi od ekonomické vykonnosti k zdravotni
péci (ekonomicky vyspélejsi staty si mohou dovolit lepsi zdravotni péci), 1ze ji
hledat i obracené (zemé jsou ekonomicky vyspélejsi, jelikoZ maji lidsky kapital
mimo jiné ve formeé zdravi).

4.4 Fundamentalni faktory vykonnosti

s~Fundamentalni faktory se vztahuji k proménnym, které maji vliv na schopnost
a kapacitu zemé akumulovat produkéni faktory a investovat do produkce
znalosti“ (Snowdon a Vane, 2005, s. 596, preklad autora). Patii mezi n€ instituce,
predevsim politické, geografické a ndbozenské. Jejich nevyhodou je, Ze nedokazi
vyuzit ristového Gcetnictvi a musi se pii zkouméani jejich vlivu zaméftit na jiné
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statistické postupy (Romer, 2012). Fundamentalni faktory ekonomické
vykonnosti jsou tedy ty, které zpiisobuji rozdily ve vyuzivani bezprostiednich
faktorti. Utvareji institucionalni prostredi, ve kterém se spolecenské aktivity
odehravaji.

Vyznam instituci zdtraznovali uz ekonomové jako John Lock, Adam Smith,
John Stuart Mill, Douglass North a dalsi (Acemoglu, 2009).

Podstatou fundamentalnich faktort je podle Hall a Jones (1999) zkoumat,
pro¢ nékteré zemé investuji vice do fyzického/lidského kapitalu a pro¢ jsou
nékteré vice nebo méne produktivni nez ostatni, coz jsou faktory, které ovliviiuji
agregovanou produkci. Zodpovézeni téchto otazek pak miiZze pomoci objasnit
rozdily mezi vykonnostmi zemi.

Vliv fundamentélnich faktort na vykonnost lze znazornit obrazkem ¢. 1:

Vystup na pracovnika

N

Vstupy Produktivita

~_

Fundamentalni faktory

Obr.1 Vliv fundamentélnich faktort na vykonnost
Pozn. zdroj: Hall a Jones (1999), upraveno autorem. Plvodné znazornoval vliv

spolecenské infrastruktury na vystup, nicméné princip zlistava zachovan.

Z grafického znazornéni vyplyva, Ze fundamentalni faktory nejprve piisobi na
bezprosttedni faktory (vstupy a produktivitu) a ty az poté na ukazatel vykonnosti,
tedy vystupni proménnou (af je jakakoli). Fundamentélni faktory ovliviuji tedy
vykonnost zprostiredkované, nepiimo, pires bezprostfedni proménné.

4.4.1 Spolecenska infrastruktura

Spoleéenskou infrastrukturou (social infrastructure) jsou ,instituce a politiky,
které urcuji ekonomické prostredi, v ramci kterého jednotlivci akumuluji
dovednosti, firmy akumuluji kapital a tvori vystup® (Hall a Jones, 1999, s. 84,
preklad autora). Spolecenskad infrastruktura tedy ovliviiuje rozhodovani,
predevsim ta, ktera se tykaji bezprostirednich faktort vykonnosti, tedy akumulace
kapitalu (af jiz lidského nebo fyzického) a produkce. Spolecenska infrastruktura
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vytvari podnéty jednani, které mohou smérovat bud do produktivnich (produkce
zbozi nebo technologii, akumulace znalosti) nebo do diverznich aktivit
(rent-seeking, korupce, kradeze) (Hall a Jones, 1999).

Diverze (z ang. diversion — zaskodnictvi) zahrnuje aktivity, které nejsou
produktivni. Ekonomické subjekty si vybiraji mezi dvéma
sektory — produktivnim a diverznim — podle toho, co je pro né vyhodnéjsi a tato
relativni vyhodnost zalezi na nastaveni spolecenské infrastruktury (Hall a Jones,
1999). Cilem nastaveni spolecenské infrastruktury by meélo byt potlaceni
diverznich aktivit.

Jednou z forem diverze je tzv. rent-seeking, které zahrnuje podplaceni,
korupci, pasovani a cerny trh (Krueger, 1974). Z nazvu vyplyva, Ze jde o aktivity
za Uclelem ziskani piijmu jinak nez produkci, spiSe pouze prerozdélenim
existujiciho bohatstvi.

Pro spole¢nost mé ochrana prosttednictvim spolecenské infrastruktury dvé
vyhody. Jednou z nich je, Ze producenti obdrzi svou produkei celou (bez sniZzeni
diverznimi aktivitami) a druhou, Ze se vSechny zdroje stanou soucasti produkce
nebo jinych produktivnich ¢innosti a ne naptiklad vystavby oploceni za ticelem
soukromé obrany proti diverzi (Hall a Jones, 1999). Vyhoda tohoto
fundamentalniho faktoru oproti ostatnim (a predevSim oproti geografickym
a kulturnim) spoéivd v tom, Ze jej lze ovlivnit chovanim a rozhodovanim
spoleénosti (Acemoglu, 2009).

Otézku kvantifikace infrastruktury adresuji Hall a Jones (1999). Mé€lo by jit
o ukazatel, ktery bude kvantifikovat rozdil mezi soukromymi a spoleé¢enskymi
prijmy z produktivnich aktivit. V ideadlnim ptipadé by se tyto mély prekryvat.

Podle Hall a Jones (1999) existuji dvé zakladni komponenty spolecenské
infrastruktury. Jednou z nich jsou politické a pravni faktory, druhou otevienost
ekonomik.

Politické a pravni faktory jsou pravidla, predpisy, zdkony a politiky, které
ovliviiuji ekonomické chovani a investice do kapitalu a technologii. Nékdy jsou
tyto faktory oznacovany jako instituce, které se dale skladaji z politickych
(kolektivni rozhodovani), ekonomickych (vlastnickd prava, funkcénost trhu,
vynutitelnost smluv) a spolecenskych. Spole¢nost si jimi sama urcuje hranice
chovani jednotlivce, které jeho chovani ovliviiuji (ale absolutné mu nebrani)
(Acemoglu, 2009).

Vzhledem k tomu, Ze jde v tomto pripadé o faktory nastavované spolecnosti,
tedy jednotlivci ve spolecnosti, ktefi jsou u moci, je nutné vzit v itvahu skutecnost,
Ze zmeény instituci ovliviiuji jednotlivé skupiny spole¢nosti rozdilné a jejich
adaptace nebo odmitnuti pak mize zalezet na tom, ktera skupina je u moci
(Acemoglu, 2009).
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Hall a Jones (1999) povazuji ze prvni vyznamnou komponentu utvareni
spolecenské infrastruktury vladu a jeji vliv na diverzni ¢innost. Pro kvantifikaci
tohoto faktoru vyuzivaji GADP index (Government Antidiversion Policies)
v ramci ICRG (International Country Risk Guide) a z n€j vybiraji dve oblasti, kde
vlada muze zasahnout jako ochrance proti diverzni ¢innosti a tri, ve kterych se
vlada miize sama jako diverzant angazovat. Podrobnéjsi popis tohoto indikatoru
je uveden dale. Podle Hall a Jones (1999) muzZe byt velka cast rozdila
v ekonomické vykonnosti a dalsich ukazatelich vysvétlena pomoci rozdilid ve
spolecenské infrastrukture, tedy GADP ukazateli a ukazateli otevrenosti
ekonomiky.

Politické faktory lze zkoumat na nékolika urovnich. Zakladnimi
proménnymi, kterymi lze politickou situaci v zemi aproximovat, jsou nepokoje,
demonstrace a politické vrazdy nebo zmény vlady (obecné exekutivni moci),
u kterych je ale nutné upozornit na problém s obracenou kauzalitou (ekonomické
problémy vyvolavaji politicky neklid) (Alesina a Perotti, 1994). Je nutné
podotknout, Ze tyto faktory jsou az prili§ jednoduché a Ize predpokladat, ze budou
vysvétlovat variabilitu mezi rozvojovymi a rozvinutymi zemémi, horsi vypovidaci
schopnost budou mit zfejmé ale u jednotlivych vyspélych zemi.

V ramci politického prostiredi se uvazuje i vlada a jeji vliv na ekonomiku.
Proménné, které potom mohou vystupovat jako faktory ristu ekonomik, jsou
napriklad velikost vlady (méfeno jako pomér socidlnich transfert k HDP nebo
velikost vladniho rozpoétu), nicméné tyto proménné jsou velmi diskutabilni.
Lépe by se rtst ekonomik dal vysvétlit strukturou vydaji vlady, nez jejich
celkovou vys$i. V této oblasti se daji mérit vydaje na infrastrukturu, napt. na
telekomunikac¢ni technologie, elektrické sité, dopravni obsluznost a dalsi
(Temple, 1999).

Vliv na ekonomickou vykonnost maji také osobnosti viidci zemi a zmény ve
vedeni, jak dokazali Jones a Olken (2005) ve studii, kterd zkoumala nahodnéa
(z divodu kauzality) amrti viidct a zmény v tempech ristu. Ukazali, Ze silné
osobnosti maji vliv zejména v téch zemich, kde jsou autoritarské rezimy a kde
viidcové nemaji legislativné omezenu moc.

Ackoli v ptivodnim pristupu Hall a Jones (1999) byly identifikovany pouze
vySe zminéné politické faktory, lze povazovat za dulezité a pripojit k nim také
pravni, jelikoZ ty jsou s témi politickymi propojené.

Davéru v pravo a jeho vymahatelnost ilustruje ukazatel CIM
(Contract-Intensive Money) (Clague a kol., 1999), ktery urcuje podil pen€éz, které
nejsou drzeny v hotovosti, ale jsou investovany do neékteré finanéni
zprostredkovatelské spole¢nosti (banky,...). Logika ukazatele je takova, Ze
rostouci CIM znadi lepsi pravni prostredi, jelikoz subjekty jsou ochotny nedrzet
penize v hotovosti, jelikoz véri, Ze je dostanou zpét. Tento indikator a jeho
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hodnoty vysvétluji ekonomicky rtst zprostfedkované pres pravni prostiedi
ekonomiky.

Velkou skupinu tvori také indikatory, které jsou kompozitni, tedy skladajici
se z vétsiho mnozstvi jednotlivych faktort. Jako vyznamny je potfeba uvést World
Governance Indicator, ktery vyuZziva Sesti skupin indikatort vztahujicich se
k vladé a pravu a komponuje je do jednoho. Jsou jimi (1) nezavislost médii
a moznost participace (Voice and Accountability), (2) moznost svrzeni vlady
neudstavnimi zptisoby (Political Instability and Violance), (3) kvalita sluzeb vlady,
byrokracie, nezavislost organti, kompetentnost a kredibilita (Government
Effectiveness), (4) regulatorni zatizeni (Regulatory Burden), (5) pravni védomi
ob¢ant i vlady (Rule of Law), (6) korupce (Graft) (Kaufmann a kol., 1999).
Kaufmann a kol. (1999) uvadeéji dikaz silného pozitivniho kauzalniho vztahu
mezi timto indikatorem jako ukazatelem prosttredi a ekonomickym vystupem.

Jako ukazatele politického a pravniho prostiedi mohou slouzit i ukazatele
soukromych agentur ICRG (International Country Risk Guide) a BERI (Businees
Environment Risk Intelligence). Prvni z nich, ICRG, zahrnuje proménné jako
riziko zestatnéni (Expropriation Risk) a reseni sporii (Rule of Law). Logika za
témito dvéma je v tom, Ze vyssi riziko zestatnéni a horsi feseni sport piisobi proti
investicim do kapitalu v téchto zemich, coz ma za nasledek pomalejsi rist ve
srovnani se zemémi s lepsimi vysledky v téchto oblastech. Dal$imi proménnymi
jsou dodrzovani smluv statem (Repudiation of Contracts by Government)
a respekt ke smlouvdm obecné (Repudiation), korupce (Corruption in
Government) a kvalita byrokracie (Quality of Bureaucracy), které v sobé odrazeji
predevsim transparentnost procesti v ekonomice (Knack a Keefer, 1995).

BERI obsahuje zavaznost smluv (Contract Enforceability), kvalitu
infrastruktury (Infrastructure Quality), potencial ke znarodnéni (Nationalization
Potential) a byrokraticka zpozdéni (Bureaucratic Delays) (Knack a Keefer, 1995).
ICRG vyuzivaji i Olson a kol. (2000) a potvrzuji vliv kvality vlady na ekonomicky
rist. Knack a Keefer (1995) je vyuZivaji na rozdil od jednoduchych aproximaci
uvedenych vySe (politickd nestabilita apod.), a ukazuji na nich ddlezitost
prostiredi ochrany vlastnickych prav pro ekonomickou vykonnost a investice.

Faktory pravniho a politického prostredi nemusi byt kauzilné spojené
s vykonnosti ve sméru, ktery zde byl naznacen, ale muize jit i o kauzalitu
obracenou, kdy vykonnost predchazi politickému a pravnimu prostredi
(Acemoglu, 2009). MozZnosti kontroly s vyuzitim instrumentéalnich proménnych
uvadi napr. Hall a Jones (1999).

Druhou komponentou spolecenské infrastruktury charakterizovanou
Hall a Jones (1999) je otevienost mezinarodnimu obchodu. Logika je ta, Ze cla
ptsobi podobné jako dané a prevadi zdroje od soukromych subjektt k vladnim
a dale, Ze uzavifenost ekonomiky vytvari vhodné prostredi pro diverzi. Pro
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kvantifikaci je bézné vyuzivan Sachs-Warner index (Hall a Jones, 1999), ktery se
vyuziva pro urceni, zda je ekonomika uzavirena nebo oteviena a ktery sestava
z proménnych jako black-market premium, stanovené kvoty na import, rezim
ekonomik (socialisticky a jiny), primérné clo na import a dalsich (Sachs a kol.,
1995). Black-market premium je rozdilem mezi oficialnimi sménnymi kurzy
a kurzy dostupnymi pro ty, kteri se k tém oficialnim nedostanou (Barro, 1996).

Tato skupina faktori mé tizkou navaznost na geografické charakteristiky
jednotlivych zemi. Jde naptiklad o velikost zemé, vzdalenost od svého
obchodniho partnera, urceni, zda sdili hranici a pristup k mofri. V této oblasti se
vyzkumy zameéruji primo na vztahy mezi dvéma zemémi, u kterych Ilze
kvantifikovat uvedené proménné. Frankel a Romer (1999) toho potom vyuzivaji
ke zkouméani vztahu mezi obchodem a vystupem ekonomiky, odhaluji mezi nimi
kauzalni vztah a usuzuji, Ze obchod zvySuje vystup pres akumulaci lidského
a fyzického kapitalu a zvySeni mnozstvi vystupu na dané mnozstvi vstupu.

Obchod jako takovy lze kvantifikovat vyuzitim podilu zahrani¢niho obchodu
na HDP. Slozité€jsi nastroje, které se pokouseji kvantifikovat obchodni rezim,
pouzivaji black-market premium (Barro, 1996), prip. efektivni stupen
protekcionismu (Temple, 1999). Napriklad black-market premium ma negativni
vliv na ekonomickou vykonnost, jak uvadi Barro (1996) s poukazanim na moznou
obracenou kauzalitu.

4.4.2 Geografické faktory

Geografické faktory ovliviiuji prostiedi, ve kterém subjekty Ziji a ¢ini sva
rozhodnuti. Lze mezi né zaradit proménné jako kvalita ptdy (ktera ovlivni
produktivitu v zemédélstvi), prirodni zdroje (vliv na bohatstvi a miru
industrializace), klima (vliv na produktivitu), topografii (vliv na dopravu
a komunikaci) a nemoci (Acemoglu, 2009).

Podle Gallup a kol. (1999) byly mezi zemémi vysledovany urcité vzory
z pohledu geografického umisténi a ostatnich geografickych faktori:

e zemé s vySSimi teplotami jsou vystaveny vét§imu ptisobeni nemoci a omezeni
zemédélské ¢innosti, coz je divodem jejich ekonomického zaostavani,

e zemé nalézajici se blizko mofti, ocednii a velkych rek, maji vyhodu z pristupu
k mezinarodnimu obchodu, jednodussi migraci a podobné, a tim pAdem maji
i vétsi potencial pro ekonomicky rist,

e 7z hlediska zalidnéni zalezi na predchozi podmince — zemé s pristupem
k témto vodnim plocham a vyssi hustotou obyvatel vyuzivaji rostoucich
vynost z rozsahu, vyssi délby prace, na druhou stranu zemé z vnitrozemi
s vy$$i hustotou obyvatel se obvykle vyviji podpriimeérné,
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e rist populace probih4 rozdilné oproti riistu ekonomickému — zemé s vysSimi
mirami riistu obyvatel maji tendenci k nizsi ekonomické vykonnosti.

Geografické faktory jsou identifikované jako faktory, které ovliviiuji rozdily mezi
ekonomikami jak pfimo, tak neptfimo, pres spolec¢enskou infrastrukturu (Romer,
2012). Prvni ze zplsobi — pfimy vliv na vykonnost — kdy zemé s horsimi
geografickymi podminkami vykazuji nizsi prijmy, nez zemé s lepsimi. Tento
zplisob prezentuji napt. Gallup a Sachs (2001), kteri na prikladu malarie (kterou
povazuji za specificky geografickou charakteristiku) ukazuji, ze vysledky zemi
postiZenych touto nemoci jsou o desitky procentnich bodua horsi, nez jinych.
Diivodem je nizsi schopnost akumulace lidského kapitalu (Acemoglu, 2009).

Obecné feceno, geografické faktory maji vliv na miru technologie jako
jednoho z bezprosttednich faktort vykonnosti, ale i na preference spotrebitelii
(k mezic¢asové substituci spotreby — tj. odkladani vydaji do budoucna a tim
akumulaci kapitalu) a akumulaci lidského kapitalu (Acemoglu, 2009).

Nepiima cesta spociva v hledani zavislosti pres historické udalosti (tedy
utvareni spolecenské infrastruktury), kdy geografické podminky ovlivnily
historické jednani, které vedlo k zavedeni rozdilnych instituci, jez jsou pri¢inou
rozdilné ekonomické vykonnosti. Prikladem (Acemoglu a kol., 2001) jsou
rozdilné geografické podminky v koloniich 17. az 19. stoleti, které vedly
k rozdilim v rozhodovani kolonizatorc o usazeni a tim padem o zavedeni nebo
nezavedeni evropského institucionalniho ramce.

Geografické faktory ovliviiuji také transportni naklady a tim je ovliviiovana
i produktivita. Je zfejmé, Ze transportni naklady budou rtist s ohledem na
vzdalenosti od hlavnich obchodnich oblasti a se vzdalenosti od oceanti, mori
a Tek. Ackoli zpiisob jejich vypocétu neni jednoznacny, lze vyuzit pristupu IMF
spocivajiciho ve vypoc¢tu podili mezi importnimi naklady vcetné pojisténi
a dopravnich nékladi (dodaci podminka CIF) a importnimi naklady bez pojisténi
a dopravnich nakladd (dodaci podminka FOB) (Gallup a kol., 1999).

Faktory, které ovliviiuji produktivitu a vztahuji se ke geografii, jsou v zasadé
tri (Gallup a kol., 1999):

e pristup k oceantim, mofim a fekam do nich usticich, které poskytuji vétsi
moznost mezinarodniho obchodu,

e rozSirenost infekénich nemoci (které jsou béznéjsi v tropickych oblastech),

e produktivita v zemédélstvi.

4.4.3 Kulturni faktory

Kulturni faktory jsou, obdobné jako geografické, faktory, které ovliviiuji
spolecenskou infrastrukturu a patfi k fundamentalnim faktortm ekonomické
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vykonnosti. Mohou také ovliviiovat vykonnost pfimo i nepiimo (Romer, 2012).
Jsou to hodnoty, vira a preference, které utvari chovani subjektii v ekonomice.
Kultura (tj. hodnoty, vira, preference) podle Acemoglu (2009) urcuje, do jakych
aktivit se jednotlivci zapoji a jaka je jejich mezi¢asova substituce spotreby
(s dopady na akumulaci kapitalu, miru aspor, strukturu trhy, vybér zaméstnani
apod.) a také, jaka je dlivéra a kooperace ve spole¢nosti, coz je diskutovano dale.

Do jakych aktivit se jednotlivei zapoji lze vyjadrit pomoci alokace
podnikatelského talentu, na kterém je rtist ekonomik zavisly. I kdyz se mnozstvi
podnikatelského talentu riizni napti¢ ekonomikami, je pro jejich riist kritické jeho
rozdéleni mezi produktivni a neproduktivni (rent-seeking, organised crime)
sektor (Baumol, 1996).

S ohledem na kulturu se déle vyskytuji 2 dtlezité faktory. Jednim z nich je
diveéra ve spolecnosti a druhym kooperace (civic cooperation — §ir§i vyznam,
ktery 1ze pochopit jako kooperaci, angazovanost, ¢estnost a dalsi). Logikou, ktera
se skryva za spojenim mezi témito faktory a ekonomickou vykonnosti je
myslenka, Ze ekonomické subjekty budou vykonavat aktivity s niz§imi naklady
v prostredi, které je divéryhodné, pokud vysledky téchto aktivit zavisi na chovani
jinych subjektd. Prikladem miize byt nutnost uzavirat podrobné smlouvy
v nedivéryhodném prosttedi.

Duvéra ve spole¢nosti se odrazi v mensim mnozstvi formalnich instituci,
mensi potfebé vénovat zdroje na zabezpeceni prav a majetku, ve vyssi intenci
k akumulaci kapitalu, at jiz fyzického nebo lidského, a inovacim (kdy jsou budouci
prijmy jistéjsi). Kooperace zajisti omezeni sebestredného zdjmu v zdjem verejny —
produkci verejnych statki. Kooperace obcéanli znamena také vysSsi zajem
o politické prostiedi a jejich vétsi angazovanost omezuje neproduktivni praci
predstaviteli statu (Knack a Keefer, 1997). Dulezitym faktorem je i divéra ve
velkych organizacich — jak ve firmach, nestatnich organizacich, tak ve statu
samotném — jelikoz Gcastnici transakei spolu neptichazi do styku prili§ casto
a diivéra se mezi nimi nemusi vybudovat, proto je podle La Porta a kol. (1997) pro
ekonomickou vykonnost potiebna.

Jednim ze zpusobl kvantifikace kultury, a specificky faktort divéry
a kooperace uvedenych vyse, je prizkum World Values Survey, ktery pomoci
dotaznikového Setfeni hodnoti divéru (otazkou zda lze vétsiné lidi divérovat)
a normy spojené s kooperaci (otdzkami na chovani v situacich na hrané zakona —
placeni dani, poplatky v . MHD apod.). Rozsifenim Ize potom obdobnym
zptsobem ziskat informace o vnimani statu nebo o tcasti v rtiznych asociacich
a organizacich (Knack a Keefer, 1997). Pozitivni vliv divéry a kooperacnich
norem na ekonomickou vykonnost popisuji Knack a Keefer (1997) pravé
prostrednictvim World Values Survey.
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Dal§i proménné mohou byt opét zaloZeny na dotaznikovych Setfenich,
napriklad na jiz zminénych BERI a ICRG (kapitola 4.4.1 Spolecenska
infrastruktura), na kvalit¢ komunikaéni infrastruktury (i kdyz dopravni
infrastruktura by se dala povazovat za dalsi geograficky faktor), na nabozenstvi,
etnologické rozdilnosti a jinych (La Porta a kol., 1997).

Rozdilné naboZenstvi miize vysvétlovat, pro¢ se zemeé vyvijeji jinak —
napriklad rozdily mezi latinskou a severni Amerikou nebo studie, ktera
upozornuje na rozdily v naboZenstvi pti ptijimani kapitalismu (Acemoglu, 2009).

Vliv etnické riiznorodosti Ize zkoumat opét ze dvou pohledii — piimo vliv na
ekonomicky riist a nepfimo na politiky, které ptisobi na rist. Za proménnou,
ktera urcuje etnickou riznorodost, je povazovana pravdépodobnost, Ze dva
nahodné vybrani lidé patii do rozdilnych etnickych skupin (Easterly a Levine,
1997) a vypocita se jako jedna minus suma ¢tverct podild jednotlivych skupin ve
spole¢nosti (Alesina a kol., 2003). Tato proménna je korelovana s black-market
premium, Spatnym finanénim vyvojem, Spatnou infrastrukturou a Spatnym
vzdélanim. Potencialni proménné mohou byt také zamérené ne na etnickou, ale
lingvistickou réiznorodost. Zdtvodnénim za  sledovanou zavislosti
s etnolingvistickymi proménnymi je, Ze spolec¢nost, ktera je etnicky polarizovan4,
bude spiSe vybirat sub-optimalni feSeni. Dale, urcité skupiny mohou vyuzivat
rent-seeking chovani a snizovat prospéch spolec¢nosti (Easterly a Levine, 1997).

Ukazatel uvedeny vyse lze také rozlozit na rtiznorodost ¢isté podle etnika,
jazyku a nabozenstvi. Prvni dvé ¢éasti vykazuji velkou korelaci s ptivodnim
ukazatelem, u nadbozenstvi to tak neni. Vysledky Alesina a kol. (2003) potvrzuji,
Ze etnicka a jazykova riznorodost jsou inverzi ve vztahu k ristu (ackoli s vyuzitim
proménnych z jinych skupin faktort tento vliv u etnika klesi — coz je diisledkem
toho, Ze etnickd rtiznorodost ovliviiuje tyto ostatni faktory). U nabozenské
riiznorodosti tento vliv ale neni, jelikoz naboZenstvi je nejvice heterogenni — lze
jej ze sledovanych proménnych nejsnaze ménit nebo skryvat (mnohem 1épe nez
rasa nebo jazyk).

Se zohlednénim vyznamu, ktery kulturni (lingvistické, nabozenské,...)
faktory maji na vykonnost, Acemoglu (2009) upozornuje na nedostate¢né diikazy
kauzality. Je pravdépodobné, Ze stejné jako kultura ovliviiuje vykonnost, bude
také vykonnost ovliviiovat kulturu.

4.4.4 Ekonomické a financ¢ni faktory

Za ekonomické faktory jsou povazovany zejména ty, které jsou kratkodobé
a plisobi na arovni zemi (makroekonomické).

Temple (1999) uvadi, ze ackoli je jejich zapojeni a vliv na rist zemi
jednoznacny, pokud jsou uvazovany jako celek, horsi je jejich dekompozice na
jednotlivé slozky s vysvétlenim jejich jednotlivého vlivu. Lze ale rici, Ze jsou
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propojeny s politikou v dané zemi a to pres investice. Napriklad horsi inflace
miize byt zplisobena $patnou monetarni politikou, coz ma za nasledek nizsi
investice a proto nizsi rist ekonomiky. Tato véta nema ale urcovat vliv inflace na
rist, jde pouze o priklad a jeji vliv neni zdaleka tak jednoznacny, jak je zde
prezentovano. Dal§imi proménnymi, které ovliviiuji riist, jsou zejména volatilita
rastu (HDP), volatilita sménnych kurzi, prip. deficity vefejnych rozpocti, ale
také financni sektor ekonomiky.

Jednim z ukazatell, které popisuji ekonomickou a ¢astecné i politickou
situaci v zemi je black-market premium (Barro, 1996).

Dalsim ukazatelem je nerovnost ve spolecnosti, ktera uzce souvisi
s politickou situaci v zemi. Argumentuje myslenkou politické ekonomie, Ze
v demokratickych ekonomikach s vy$si nerovnosti je vlada pod tlakem k vyssi
redistribuci prijmi z dévodu relativné nizsitho prijmu medidnového volice
(Temple, 1999).

Obecné za ekonomické (makroekonomické) faktory lze povazovat velké
spektrum indikatorti, které poukazuji na makroekonomickou stranku
institucionalniho rdmce. Jedni se o proménné, z nichz byla ¢ast zminéna
v kapitole 3.2 Vijkonnost ekonomik, jako naptiklad HDP, jeho rtizné modifikace
a jiné indikatory zZivotni arovné, kompozitni ukazatele jako Misery-index, LIMEP
apod.

Finanéni systém usnadiiuje v ekonomice obchod, diverzifikaci rizika,
zajisténi, alokuje zdroje, usnadnuje vyménu zbozi a sluzeb a dalsi, a to pres
akumulaci kapitdlu a technologicky rist (Levine, 1997). Tim padem také
odpovida vyse uvedenému vymezeni fundamentalnich faktord, jelikoz podporuje
bezprosttedni zdroje ristu.

Levine (1997) ve své praci vyuzil pro méfeni finan¢nich faktort 4 dimenze —
podil likvidnich zavazkti na HDP, tivéry bank délené souétem téchto avért a aktiv
centralni banky, podil avérti soukromym spole¢nostem na celkovém tvéru a tvér
soukromym spolecnostem déleny HDP. Kromé posledniho ukazatele, jako
ukazatele financ¢ni vyspélosti, Laeven a kol. (2015) uvazuje jesté finan¢ni inovace
vyjadirené napiiklad jako riist mnozstvi téchto avérd.

Levine a Zervos (1998) ukazuji, Ze likvidita stejné jako rozvinutost
finan¢niho trhu maji pozitivni vliv na riist, naopak velikost akciového trhu, jeho
volatilita a mezinarodni integrace s ristem spojeny nejsou.

Likvidita m@ze byt méiena ve formé podilu obchodovanych aktiv na velikosti
trhu nebo celé ekonomiky. Tyto ukazatele udavaji velkou korelaci spolu s tempy
ristu, at jiz soucasnymi nebo budoucimi (Levine a Zervos, 1998). Autori diskutuji
vyvinutost akciového trhu z pohledu:

e velikosti — mnozstvi listovanych akcii na domacich burzach délenych HDP,
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e likvidity — obrat (obchody délené mnozstvim) a obchodovand hodnota
(obchody délené HDP),

e mezinarodnich ukazateli integrace — zalozené na CAPM a APT modelech,

¢ volatility — standardni odchylka vynosnosti.

Rozvoj bankovniho systému lze mérit jako podil hodnoty poskytnutych ptjéek
soukromému sektoru a HDP (Levine a Zervos, 1998).

Kromé vySe zminénych proménnych (podil avéri na HDP a podil avéra
soukromému sektoru na HDP), Hassan a kol. (2011) vyuziva jesté podil M3
agregatu na HDP jako méritko likvidity a podil hrubych tispor na HDP a potvrzuji
silné vazby mezi vyvinutosti finanéniho systému a ekonomickym rtistem. M3
agregat nemusi byt pouzit samostatné, ale také jako rozdil mezi M3 a M1
agregatem déleny HDP (Rousseau a Wachtel, 2011).

Z pohledu alokace tuspor lze vyuzit ukazatele rozdéleni aktiv mezi komercni
a centralni banky jako podil aktiv komerénich bank na soucet aktiv komerénich
bank a centralni banky (Levine a kol., 2000).

Demirgii¢-Kunt a Maksimovic (1998) ve své praci zahrnuji velké mnozstvi
proménnych vztahujicich se k firmé samotné, aby mohli hodnotit jeji
charakteristiky. Z pohledu velikosti firmy resi podil ¢istych fixnich aktiv na
celkovych aktivech, celkova aktiva na HDP, z finan¢niho pohledu podil dividend
na aktivech, investic na aktivech predchoziho roku, dlouhodobého dluhu na
aktivech predchoziho roku a dale zisk a Cisté prodeje délené aktivy, resp. ¢istymi
fixnimi aktivy. Pro sledovani likvidity lze vyuzit také ukazatel bézné likvidity
(obézna aktiva délena kratkodobymi zavazky) (Gardebroek a kol., 2010).

V pracich se vyuzivad také velké mnozstvi proménnych, které se primo
netykaji finan¢nich faktortt a mnohé byly diskutovany v predchozim textu. Jedna
se napriklad o velikost firmy, kapitdlovou intenzitu nebo produktivitu prace
(Gardebroek a kol., 2010), tedy takové proménné, které se vztahuji k firmé
a primo je nelze pod finanéni faktory zaradit.



5 Modelovani vlivu instituci na
vykonnost firem

Model je zaloZzen na mikroekonomickém pristupu zkoumani vykonnosti firem,
pricemz jako vykonnost je uvazovana celkova produktivita vyrobnich faktort.
Tento pristup, TFP — Total Factor Productivity — spolu s vyuzitim cistého vystupu
zaloZeného na pridané hodnoté, umoznuje lepSimu porozumeéni zkoumanym
vztahlim, jelikoz odistuje zkoumané vztahy o miru outsourcingu a nahrazovani
prace a kapitalu.

Data maji panelovou strukturu, pricemz panel je rozsahly co do poctu
subjektl (cross-section) a kratky co do ¢asu (time). Panel neni vyvazeny z diivodu,
Ze se prace nezabyva pouze firmami, které byly aktivni po celou sledovanou dobu,
ale i témi, které ve sledované dobé€ zanikly nebo vznikly. Druhou pri¢inou
nevyvazenosti jsou chyby a chybéjici pozorovani.

5.1 Popis modelu

Zavislosti jsou v modelu popsany pomoci vztahi mezi vysvétlovanou
a vysvéetlujicimi proménnymi.

Vysvétlovana proménna je stanovena tak, aby byla métiteln4 na tirovni v§ech
firem a aby zahrnovala co nejdokonalejsi ukazatel s ohledem na naroc¢nost ziskani
dat a jeho vypovidajici schopnost. Zaroven by tato proménna meéla mit primy
vztah k vykonnosti firmy.

V kapitole 3 Vijkonnost firem a ekonomik byly prezentovany riizné zptisoby
méfeni vykonnosti, z nichz ty s vyssi vypovidajici schopnosti se vztahuji jak
k praci, tak ke kapitdlu a navic nezahrnuji hruby vystup, ale vystup na bazi
pridané hodnoty. Tyto pristupy jsou nazyvany TFP (total factor productivity)
zalozené na pridané hodnoté jako vystupu.

Zjednoduseneé je ukazatel produktivity, zaloZeny na pristupu TFP, vypocitan
takto:

Q
5L+ (1— 0K

prod = (7)

kde prod je vysvétlovana proménna vyuzita dale v modelu, Q je ptidana hodnota
vypocitana jako vysledek hospodareni za Gcetni obdobi plus dan z prfijmu za
béznou ¢innost plus osobni naklady plus odpisy majetku plus nakladové aroky
v tisicich EUR, L je pocet zaméstnanct v jednotkach, K jsou fixni (dlouhodoba)
aktiva v tisicich EUR a § je vaha ukazatele prace.
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Ackoli jsou hodnoty pridana hodnota, prace a kapitdl znamé, problém
nastava se stanovenim vah prace a kapitalu v produkéni funkei. Pro stanoveni
vahy & je pouzit pristup Ahmed (2009) s vyuzitim CES (konstantni elasticita
substituce) produkéni funkce. Tato produkéni funkce ma byt podle testu
preferovana pred Cobb-Douglass produkéni funkei (podle t-testu koeficientu g,),
za jinych okolnosti by v§ak CD produkéni funkce mohla byt pouzita. Produkéni
funkce jako ukazatel produktivity (produktivita vyjadiena jako vystup deéleny
vstupy) odpovida rovnici (Ahmed, 2009, upraveno autorem):

Q;,
prod;, = t — )

V6K, S+ (1 =&)L P efic

kde i=1,..,F pro kazdou firmu, t=2004,...,2013 pro kazdy rok, Q;, je pridana
hodnota vypocitana jako vysledek hospodareni na tcetni obdobi plus dan
z prijmi za béznou ¢innost plus osobni naklady plus odpisy majetku plus
nékladové aroky v tisicich EUR, L je pocet zaméstnanci v jednotkach, K jsou
dlouhodobé aktiva v tisicich EUR, y je parametr Géinnosti, § je parametr
distribuce, 9 je parametr vynosi z rozsahu a p je parametr substituce.

Pro ziskani koeficienti je prislusny vztah matematicky upraven a ziskana
rovnice je odhadnuta metodou OLS (Ahmed, 2009):

2
InQir = Po+Prt + PoInKr + PsInLiy + Bo[InK; e —InL;,]” + & (9)

Koeficienty jsou nasledné transformovany do podoby parametrii pro produkéni
funkeci, z niZ je nasledné vypocitana produktivita pro kazdou firmu v kazdém roce.

V praci je proménné oznacéend jako Inprod, coz je logaritmicka transformace
ptvodni proménné prod. Obdobnym zplisobem je upravena vétSina proménnych
v modelu.

5.1.1  Vysvétlujici proménné modelu

Vysvétlujici proménné vychazeji z ekonomické teorie a lze je rozdélit do tii casti,
které spolu ale vzajemné souviseji. Obdobné rozdéleni (s vyjimkou kontrolnich
proménnych) vyuzivaji napriklad Acemoglu (2009) nebo Snowdon a Vane
(2005):

1. bezprostfedni proménné,
2. fundamentalni proménné,

3. kontrolni proménné.
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Pro praci jsou nejdulezitéjsi proménné prvni a druhé skupiny, které aproximuji
faktory rtistu. Jejich zapojeni do modelu je dilezité z divodu jejich teoretické
vyznamnosti, ktera byla vymezena v kapitole 4 Faktory ovlivnujici vykonnost
ekonomik a firem. Kontrolni proménné jsou zafazeny z dvodu zachyceni
potencialni variability, ktera by mohla byt nespravné prirazena koeficientim
ostatnich proménnych nebo chybovému ¢lenu.

Dtivod zatazeni prvni skupiny je zfejmy ze samotného nazvu. Proménné
z této skupiny ovliviiuji vykonnost firem piimo a jejich zapojovani do modeld je
bézné jiz od samotného pocatku teorii ekonomického ristu. VSechny tyto faktory
jsou zkoumany na turovni firem. Tyto proménné od druhé skupiny odliSuje
predevsim fakt, Ze jsou pomérné presnymi aproximacemi zkoumaného vztahu
a lze je objektivné (s jistou mirou chybovosti vlivem napf. opotiebeni u kapitalu
nebo nemocnosti u lidského kapitalu a prace) mérit.

Vsechny proménné prvni skupiny jsou vzhledem k firmé i ekonomice
endogenni. Z pohledu firmy je endogenita zarucena primo prostrednictvim
rozhodovani o poc¢tu zameéstnancii, velikosti zapojeného kapitalu, stejné jako
objemu vyplacenych mezd. Ve vztahu k ekonomice je endogenita neptima, jelikoz
se ekonomiky skladaji z firem a navic ma ekonomika jako celek moznost ovlivnit
rozhodovani firem a jejich manazert prostfednictvim vnéjsich stimuli. Vlada
jako subjekt ekonomiky ma pak moznost vyse zminénych stimuld, které jsou ale
omezené funkéni a tudiz jsou pro n€j bezprostiedni proménné exogenni. Zapojeni
téchto proménnych tedy snizuje potencidlni vychyleni parametri ostatnich
proménnych.

Jedna se o praci (proménna prace), vyjadienou jako pocet zaméstnanci,
kapital (proménna kapital), vyjadieny jako fixni (dlouhodob4) aktiva firmy
v tisicich EUR, a lidsky kapital (proménna lidsky_kapital). Ackoli bylo uvedeno,
Ze proménné jsou pomeérné piesnymi aproximacemi, také by se daly najit lepsi
alternativy, které by zohlednily naptiklad nemocnost (pocet skutecné
odpracovanych hodin), opotirebeni (idaje z vnitropodnikového Gcetnictvi) nebo
jiné motivy pro akumulaci lidského kapitdlu nez finance (seberozvoj,
humanitarni divody).

Proménna lidsky_kapital, jako ukazatel trovné lidského kapitalu, neni
primo zjistiteln4 z vykazti nebo vyrocnich zprav spole¢nosti, nicméné lidsky
kapital je mozné odhadnout za predpokladu, Ze pracovnik, ktery ma vyssi mzdu,
se nécim lisi od ostatnich, ktefi maji mzdu nizsi, tedy zZe existuje k této rozdilné
mzdé diivod. Rozdil ve mzdé€ je zptisoben pravé existenci lidského kapitalu, ktery
se mlze meénit i mezi firmami, jez mohou k budovani lidského kapitalu svych
zaméstnanci rozdilné pristupovat a jinak jej podporovat. Mzda je potom
ocenénim lidského kapitalu.
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Ukazatel lidského kapitalu tim padem vychazi z ukazatele LIB, uvedeného
v kapitole 4.3.1 Lidsky kapital, a je podilem mzdy (obecnéji nakladd na
zameéstnance) pracovnikli k medidnové mzdé v dané zemi. Ukazatel tak vypovida
o lidském kapitalu firmy vzhledem ke standardu ve spole¢nosti. Vypocet
ukazatele je nasledujici:

] ] prumerne_naklady_na_zamestnance
lidsky_kapital = In . — (10)
medianovy_prijem

kde prumerne_naklady_na_zamestnance jsou podilem celkovych nakladi na
zaméstnance v tisicich EUR a pocétu zaméstnanci a medianovy_prijem je
medianovy pfijem z prizkumu SILC (Eurostat, 2015) v tisicich EUR. Chybéjici
hodnoty za rok 2004 jsou nahrazeny rokem 2005.

Fundamentalni proménné se odvozuji z fundamentilnich faktori
vykonnosti. Oproti bezprostiednim proménnym jsou zkoumany na tirovni zemi,
jelikoz vytvareji prostiedi, ve kterém ekonomické subjekty ¢ini své rozhodovani,
a jsou tedy pro vSechny firmy v raimci dané ekonomiky stejné.

Ze skupin identifikovanych vyse (kap. 4.4 Fundamentdlni faktory
vykonnosti) nejsou zahrnuty geografické a kulturni faktory, z davodu jejich
neprili§ velké rtznorodosti v ramci zkoumanych zemi, které se nachazeji
geograficky blizko sebe, resp. v podobném kulturnim prostredi. Vliv téchto
faktorti na nich lze sledovat, nicméné nemél by byt priikazny jako v ptipad€ zemi
s velkymi geografickymi, resp. kulturnimi rozdily. Tyto faktory lze navic
povazovat za v kratkém obdobi neménné, proto, a z diivodu zapojeni fixnich
efekti, o kterych bude pojednano dale, by analyza sama tyto proménné vyloucila,
jelikoz jejich vliv (jakoZto konstantnich) je ve fixnich efektech jiz obsazen.

Tyto proménné jsou endogenni z pohledu ekonomiky, ale exogenni z pohledu
firem alespon v kratkém obdobi. Ekonomika jako celek, respektive vlada, mize
pfimo ovlivnit vladni vydaje, nepfimo pomoci stimuli ale i export,
makroekonomickou vykonnost a pravni prostredi. Ackoli se ekonomika sklada
z jednotlivych ekonomickych subjektii, které utvareji spolecenska rozhodnuti,
firmy nemaji oproti jinym subjektim zvlastni moc rozhodovani reprezentanti
ovlivnit (z d@vodu nastaveni systému). Ovlivnitelnymi jsou pouze export
a makroekonomicka vykonnost, které ale mohou byt op€t makroekonomicky
Fizeny a navic ne vSechny firmy mohou svym vystupem zménit vystup ekonomiky
jako celku. Z téchto divodi jsou fundamentéalni faktory povaZovany za
neovlivnitelné rozhodovanim jednotlivych firem.

Je nutné podotknout, zZe predevsim fundamentalni faktory (ale ne vylucné)
jsou aproximacemi realného stavu urcité oblasti instituci. Jak bylo uvedeno,
moznosti aproximaci je vice s riznou vypovidajici schopnosti. Proménné uvedené
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zde jsou ty, které jsou vzhledem ke své dostupnosti vyhodnoceny jako nejlepsi
(nejlépe aproximujici).

Spolecenskou infrastrukturu tvori politické a pravni prostiedi a otevirenost
ekonomik. Proménnou vlivu politického prostiedi je velikost vlady a jeji moznost
ovliviiovat ekonomiku, kterou lze aproximovat velikosti vladnich vydaji na HDP:

vladni_vydaje
= 11
vlada = In DP (11)

kde vladni_vydaje jsou celkové vladni vydaje v tisicich EUR (Eurostat, 2015)
a HDP je hruby domaci produkt v béznych cenach v tisicich EUR (Eurostat, 2015).
Chybéjici hodnoty vladnich vydaji u Polska do roku 2009 jsou nahrazeny
hodnotami roku 2010. Tento ukazatel by nemél nabyvat hodnot mimo rozmezi
<0;1>, je tedy otazkou, zda je na misté logaritmovani, obdobné jako u nékterych
proménnych uvedenych dale. Nehledé na charakter téchto ukazateli jsou ale
vysledky modeli dosahované s logaritmovanymi proménnymi lepsi nez
s nelogaritmovanymi, a proto tyto proménné vstupuji ve svém logaritmickém
vyjadreni.

Proménnou pro zkoumani politického a pravniho prostiedi je ukazatel WGI
(World Governance Indicator) (Kaufmann a kol., 2014), ktery byl blize popsan
v kapitole 4.4.1 Spolecenska infrastruktura. Pro Gcely této prace je WGI ukazatel
upraven jako aritmeticky primér z ptivodné Sesti oblasti sledovanych timto
ukazatelem. WGI ukazatel dosahuje hodnot <-2,5;2,5>, logaritmovani neni
potteba, jelikoz jde o index. Tento index by navic nemél byt obecné logaritmovan,
jelikoz miZze nabyvat zapornych hodnot, coz ovSem neni ptipad zkoumanych
zemi a sledovaného obdobi, kdy jsou vS§echny hodnoty kladné.

V oblasti otevienosti ekonomiky je ukazatelem export:

export_ekonomiky
HDP

kde export_ekonomiky je export ekonomiky v tisicich EUR (Eurostat, 2015).
Ukazatel hodnoti otevienost ekonomiky ve vztahu k jejimu zahrani¢nimu
obchodu. Zahrani¢nim obchodem je zde myslen i vnitrounijni obchod, tedy
obchod v ramci Evropské unie (ackoli z pohledu EU nejde o export).

Oblast ekonomickych a finan¢nich faktori zastupuje LIMEP (zakladni
vymezeni uvedeno v kap. 3.2 Vkonnost ekonomik), ktery vytvari kompozitni
ukazatel ze 4 rozmért narodohospodarskych cili ekonomiky vypocitany pro
kazdou zemi v kazdém roce. Kazdé z té€chto oblasti prisuzuje pro kazdou zemi
a kazdy rok vahy s vyuzitim linearniho programovani a neobsahuje tak problém
se stanovenim stejnych, prip. predem urcenych vah. Hodnota indexu LIMEP
zalezi na zapojenych zemich, proto by se pri zapojeni vice, méné nebo jinych zemi

(12)

export = In
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ziskaly rozdilné hodnoty. Vstupujici data (riist HDP, nezaméstnanost, inflace —
HICP a bézny tcet platebni bilance) jsou ziskdna z Eurostat (2015). Upravou
oproti pivodnimu pristupu je zapojeni inflace v absolutnim vyjadreni, oproti jeji
mezirocni zmeéné. Index LIMEP neni logaritmovan, jelikoz dosahuje pouze
hodnot v intervalu <o;1>.

Posledni proménné zahrnuté v modelu jsou tzv. kontrolni proménné.
Z dtvodu vyuziti mikroekonomické analyzy na trovni jednotlivych firem se
v modelu vyskytuje problém endogenity, vyplyvajici z nezahrnuti nékterych
proménnych, které by zahrnuty byt mély. Uéelem zapojeni dile zminénych
proménnych je vyvarovani se vychyleni odhad koeficientdi sledovanych
proménnych. Tyto kontrolni proménné neodstrani endogenitu uplné, ale
pomohou snizit jeji vliv (Claessens a kol., 2012). Proménné jsou ziskany z dat
uvadénych v tisicich EUR.

V kapitole 3.3 Specifika vijkonnosti v obdobi kontrakce ekonomik byly
identifikovany nékteré faktory, které maji vliv na vykonnost, pripadné i samotnou
existenci firem, v obdobi ekonomického zpomaleni. VétSina autori, kteti byly
zminéni, povazuji za dilezity faktor pristup k financovani, ktery do velké miry
ovliviiuji 4 zakladni oblasti finanéni analyzy podniku: ziskovost, likvidita, aktivita
a zadluZenost. Samoziejmé nejde o jediné faktory posuzovani, zvlasté kdyz
existuji predikéni modely (IN, Altman Z-score), ale o takové, které umozni
vytvorit zakladni predstavu o situaci firmy. Kontrolni proménné jsou tedy
zarazeny tak, aby pokryly tyto 4 zakladni oblasti. Zarazeni téchto proménnych je
dtlezité zejména z toho ditvodu, aby bylo v modelu kontrolovano o ta specifika
firem, ktera ovliviiuji jejich vykonnost v obdobi ekonomického zpomaleni (¢imz
neni receno, ze v obdobi mimo néj ji neovliviuji).

Kontrolni proménné jsou endogenni z pohledu firmy, nicméné v nékterych
pripadech mohou byt ¢asteéné ovlivnitelné okolim (napf. rentabilita). Z pohledu
ekonomiky jde také o endogenni proménné, ale nepfimo a zejména proto, zZe je
ekonomika tvorena jednotlivymi firmami a Ze ta je miZe rznymi stimuly
ovliviiovat. Jinak pro vladu jako subjekt ekonomiky jde o proménné exogenni,
pripadné opét neptimo ovlivnitelné stimuly. Ve vztahu k endogenité/exogenité
jsou zde tedy podobné vazby jako u bezprostiednich proménnych.

Z oblasti ziskovosti vstupuje rentabilita celkovych aktiv (ROA). Vzhledem
k tomu, Ze ma byt proménné logaritmovana, nemiize nabyvat zapornych hodnot,
coz ale neodpovida konstrukei ukazatele, ktery zapornych hodnot nabyvat mtze
(zaporny vysledek hospodateni). Proto vznik4 nova proménna roadummy, coz je
dummy proménn4, ktera nabyva hodnot jedna, pokud je ROA zaporni a nula,
pokud je ROA kladni. Proménné roa je potom logaritmickou transformaci
absolutnich hodnot ukazatele ROA. Ukazatel vyjadiuje mnozstvi zisku/ztraty
(EBIT) na jednu jednotku aktiv.
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Oblast likvidity je vymezena pomoci bézné likvidity. Ani jedna ze slozek
zlomku by nemeéla nabyvat zapornych hodnot (obé€zna aktiva i kratkodobé
zavazky by mély byt kladné), proto je logaritmickym vyjadfenim proménné
likvidita.

Oblast aktivity reprezentuje proménna obrat_zasob, ktera je definovana ve
svém logaritmu a znaci, kolikrat se v podniku za jeden rok obrati zasoby. Opét,
zadna ze slozek by neméla byt zaporna, proto lze logaritmovat.

Pro oblast zadluzenosti je vybran pomeér vlastniho kapitalu (vcetné rezerv)
a celkovych aktiv firmy a dale naklady na dluhovou sluzbu vyjadrené jako placené
néakladové troky ve vztahu k vykontim. Vzhledem k tomu, Ze vlastni kapital miize
nabyvat zapornych hodnot (vliv naakumulované ztraty, prip. ztraty bézného
obdobi), je nutné k pomeéru vlastniho kapitalu k aktivim piipojit podobnou
proménnou jako k rentabilité a to sice vkdummy nabyvajici hodnot jedna pro
zaporné hodnoty pomeéru vlastniho kapitalu k aktiviim a vymezit podil_vk, coz
jsou logaritmované absolutni hodnoty tohoto ukazatele. Naklady dluhové sluzby
nemaji nabyvat zaporné hodnoty, proto je tento ukazatel podilu nakladovych
aroki a vykoni logaritmovan pfimo na proménnou uroky.

Posledni dvé proménné se nevztahuji primo ke étyrem zékladnim oblastem,
ale zachycuji jiné charakteristiky firmy (vyuzivani outsourcované prace) a jeji
moznost reagovat na pokles produkce (kvantifikované jako provozni paka).

Proménnad outsourcing je logaritmus miry outsourcingu spolecnosti
spocitany jako podil pridané hodnoty na vykonech. Teoreticky by firma
outsourcujici veskeré své aktivity méla dosahovat hodnoty nula, nebot zZadnou
pridanou hodnotu nepiinasi. Oproti tomu firma, ktera outsourcingu nevyuziva
viibec, by nabyvala hodnoty jedna (piidana hodnota se rovna vykoniim). Hodnoty
nizsi jak nula jsou nicméné mozné (v pripadé zaporné pridané hodnoty). Index
by nemé€l nabyvat hodnot vyssich jak jedna. Ackoli by bylo mozné k proménné
vytvorit dummy proménnou podobné jako u rentability a podilu vlastniho
kapitalu na aktivech, v tomto piipadé se jedna o problém se zapornou piridanou
hodnotou, ktera vystupuje i ve vysvétlované proménné a pozorovani by byla
vyloucena uz z tohoto duvodu.

Provozni paku spolecnosti, ktera je dilezita pri poklesu trzeb a sledovani
bodu zvratu, urcuje proménna prov_paka a je logaritmem podilu fixnich nakladt
(opotiebeni a nékladovych uroka) na celkovych nakladech (opotiebeni,
nakladové aroky, vykonova spotreba, naklady vynalozené na prodané zbozi (bez
sluzeb) a osobni naklady). Tento ukazatel by mél nabyvat hodnot pouze
v intervalu <0;1>.

Na tomto misté je vhodné zdiraznit vyhodu logaritmovani i proménnych,
které nabyvaji charakteru indexu (jako mira outsourcingu a provozni paka), diky
¢emuz ziskavaji modely lepsi vypovidajici schopnost, ktera prevazuje i fakt, ze
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néktera pozorovani byla vylouc¢ena (z dtivodu zaporné hodnoty pridané hodnoty
vstupujici do miry outsourcingu a vysvétlované proménné). Tento problém se
tyka necelych 300 pozorovani, coz je vzhledem k velikosti vzorku (41 337
pozorovani) neprilis velky pocet a lze jej vyvazit vétsi vypovidajici schopnosti.

5.1.2 Popisné statistiky dat

Velikost vzorku a pocet pozorovani ovliviiuje ve velké mire volba vysvétlované
proménné. Slo by ziskat az 94 756 pozorovani, coZ je pocet platnych hodnot
u proménné pridané hodnoty. Nicméné vzhledem k pristupu TFP, ktery uvazuje
praci i kapital, se vzorek zmensi navzdory tomu, Ze tyto proménné maji 129 777,
resp. 217 935 hodnot. Toto zmensSeni je dano tim, Ze ne vSechny hodnoty jsou
dostupné ve stejnych pozorovanich a jejich rozdilnym umisténim se vzorek
zmensuje az na 43 072. Vétsi pocet pozorovani by byl dosazitelny pouze pti vyuziti
jiné vysvétlované proménné a navic nejsou zaruceny chybéjicimi hodnotami
ostatnich proménnych. Dalsi sniZeni, az na troven 41 337, coZ je pocet pozorovani
v modelech, je zptisobené zapojenim ostatnich proménnych a jejich chybéjicimi
hodnotami, jelikoz vyuzivany zptisob prace s chybéjicimi daty je vylouceni
pozorovani pti chybéjici hodnoté kterékoli proménné.

Aby doslo k navySeni poétu pozorovani z potencidlné dostupnych hodnot,
bylo by nutno nejen zménit vysvétlovanou, ale i vynechat nékteré vysvétlujici
proménné, které obsahuji chybéjici hodnoty. Vzhledem k vysoké vypovidajici
schopnosti vysvétlované proménné (jejiz varianty by obsahovaly chybu
nezohlednéni nékterého vyrobniho faktoru a/nebo opomenuti vyznamu
outsourcingu) a divodim zapojeni uvedenych vysvétlujicich proménnych je
takovy pocet pozorovani dostatecny.

Z dostupnych pozorovani jsou dale uvazovana pouze ta, u kterych je platna
hodnota pro vysvétlovanou proménnou, a dale jsou odstranéna pozorovani, ktera
jsou mimo definovany interval konkrétni proménné.
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Tab.1 Zakladni statistiky vstupnich dat

PoCet Standard.

Proménna pozorovani | Pramér chyba Min |Max

prod 43072 0,002 0,002|0,000 0,119
prace 43072 84,204 316,243|1,000 18642,000
kapital 43072|5185,494|53166,360|0,000|4069937,000
Tidsky_kapital 43072 1,989 4,721]0,002 730,738
WGI 43072 1,140 0,235/0,460 1,720
vlada 43072 0,532 0,064(0,369 0,808
export 43072 0,366 0,170/0,234 0,895
LIMEP 43072 0,638 0,145[0,168 0,989
roa 42970 9,399 10,226/0,000 99,432
roadummy 43072 0,245 0,430|0,000 1,000
Tikvidita 42673 1,377 2,112]0,005 98,811
obrat_zasob 42185 50,175 76,091]0,169 999,207
podil_vk 42623 36,436 22,096/0,000 100,000
vkdummy 43072 0,078 0,268|0,000 1,000
uroky 43072 0,010 0,021/0,000 2,180
outsourcing 43072 0,311 0,17410,000 1,000
prov_paka 43072 0,056 0,056|0,000 0,998

pozn. prod je produktivita, prace je pocet zaméstnanct [ks], kapital jsou dlouhodoba aktiva
[tis. EUR], lidsky_kapital je métitko lidského kapitdlu, WGI je primér WGI indexu, vlada je
podil vladnich vydaji na HDP, export je podil exportu na HDP, LIMEP je ukazatel
makroekonomické vykonnosti, roa a roadummy je ROA a ji odpovidajici dummy, likvidita je
bézna likvidita, obrat_zasob je obrat zasob, podil_vk a vkdummy je podil vlastniho kapitalu na
aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je podil nakladovych trokd na vykonech, outsourcing
je mira outsourcingu a prov_paka je provozni paka. Zdroj: Bureau Van Dijk (2014)

Tabulka ¢. 2 obsahuje primérné hodnoty proménnych pro jednotlivé zemé.
Primérné hodnoty jsou sestaveny z hodnot vSech zkoumanych firem ve vSech
sledovanych letech. Tyto priméry jsou duleZité pro interpretaci koeficientt
u modelti uvadénych dale. Pro prehlednost je nutné upozornit na odlisny pocet
desetinnych mist u vysvétlované proménné.
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Tab.2 Primeéry proménnych pro jednotlivé zemé

Proménna Rakousko Ceska rep. |Némecko Francie Polsko Slovinsko |Slovensko

prod 0,0020634| 0,0009088| 0,0023920| 0,0018169| 0,0008503| 0,0011258| 0,0008212
prace 285,696 113,746 271,116 44,860 168,008 82,216 82,669
kapital 22637,880 3160,390| 24960,990 2987,007 6509,042 8134,997 2933,186
Tidsky_kapital 2,220 1,635 2,632 1,887 2,350 1,652 2,660
WGI 1,567 0,875 1,457 1,240 0,628 0,945 0,767
vlada 0,530 0,440 0,466 0,560 0,565 0,479 0,404
export 0,563 0,671 0,475 0,263 0,402 0,683 0,816
LIMEP 0,826 0,670 0,846 0,640 0,478 0,576 0,483
roa 6,901 8,962 10,070 9,570 9,277 5,760 8,457
roadummy 0,140 0,260 0,189 0,268 0,118 0,139 0,268
Tikvidita 1,464 1,562 2,361 1,227 1,524 1,451 1,320
obrat_zasob 19,324 44,354 41,775 54,964 35,626 39,192 43,425
podil_vk 38,956 39,740 31,899 35,419 44,669 38,339 33,207
vkdummy 0,032 0,089 0,082 0,085 0,018 0,008 0,087
uroky 0,008 0,008 0,010 0,010 0,009 0,006 0,012
outsourcing 0,242 0,214 0,223 0,361 0,170 0,279 0,249
prov_paka 0,057 0,047 0,049 0,058 0,049 0,067 0,080

pozn. prod je produktivita, prace je pocet zaméstnanci [ks], kapital jsou dlouhodoba aktiva [tis. EUR], lidsky_kapital je méritko lidského
kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je podil vladnich vydaji na HDP, export je podil exportu na HDP, LIMEP je ukazatel
makroekonomické vykonnosti, roa a roadummy je ROA a ji odpovidajici dummy, likvidita je bézna likvidita, obrat_zasob je obrat zasob, podil vk
a vkdummy je podil vlastniho kapitalu na aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je podil ndkladovych troki na vykonech, outsourcing je

mira outsourcingu a prov_ paka je provozni paka. Zdroj: Bureau Van Dijk (2014)
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5.2 Model fixnich efektu firem

Prvnim zplisobem kvantifikace vztah@i mezi vysvétlovanou a vysvétlujicimi
proménnymi je panelovy model fixnich efektii s v ¢ase konstantni slozkou
firemnich charakteristik. Obecny vzorec panelové regrese s fixnimi efekty:

Yie = BXnie +a;i +ve + s (13)
kde y;, je vysvétlovana proménna pro firmu i v dfase t, BX,;, je vektor
n vysvétlujicich proménnych s jim odpovidajicimi koeficienty, «; je neznama
konstanta pro kazdy subjekt (v tomto pripadé firmu), tedy fixni efekt, y, je fixni
efekt let a u; ; je chybovy ¢len.

Druhou mozZnosti, které je v regresnich rovnicich pro ristové modely
vyuzivano, je doplnéni rovnice o zpozdénou vysvétlovanou proménnou, tak jak
bylo uvedeno v kapitole 4.1 Harrod-Domariiv a Solowtiv model. V ptipadé
zkoumanych vztahli to vSak nezplisobi vyraznou zménu modelu, ackoli je
zpozdéna proménna vyznamna. Jeji zapojeni je dilezité z divodu omezeni
korelac¢nich vlivli, nicméné s témito je zachazeno jinak s ohledem na podobu
panelu, jak je uvedeno déle. JelikoZ neznamenéa pro model zménu a vyhody jejiho
zapojeni jsou zpracovany jinak, dale nebude se zpozdénou promeénnou
pracovano.

Pro model znamena zapojeni fixnich efektli, Ze reziduum je ociSténo
o nesledované charakteristiky firem, které se v ¢ase neméni, jako miize byt
napriklad pravni forma, geografické charakteristiky mista, ¢astecné vymezeni
trhu a dalsi. Jde o demonstrativni vycet a neni icelem prace uvadét jej tplné ¢i
né€jak dale analyzovat (model to svou konstrukei ani neumoznuje). Fixni efekty
(at jiz let nebo firem) jsou tedy dale nespecifikované a nezkoumané.

Fixni efekty jsou vyuzity z diivodu podezreni na nepozorované skute¢nosti,
které ovliviiuji vysvétlovanou proménnou a nejsou ve vysvétlujicich proménnych
primo zahrnuty, coz by mohlo vychylit odhady. Pfedpoklad nutny k ndhodnym
efektiim, nulova (nevyznamna) korelace mezi chybovym ¢lenem a vysvétlujicimi
proménnymi, zde evidentné splnén neni, korelace se zde nachazi. Fixni efekty
jednotlivych firem by ale nemély byt korelované mezi sebou, coz zkouma
Hausman test uvedeny dale (Torres-Reyna, 2007).

Rovnice, podle které je model v tab. 3 odhadnut, je nasledujici:
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Inprod;; = a; + By cprace; + By ckapital;,
+ B3 clidsky_kapital;, + B4, :WGI; ¢ + Bs; vlada; . (14)
+ Beoirexport;; + B, LIMEP; s + Bg. kitXs. kit + Ve + Uit

kde i = 1,2,..., F pro kazdou firmu, t = 2004,...,2013 pro kazdy rok, inprod je
logaritmus produktivity, prace je logaritmus poctu zameéstnancl, kapital je
logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je logaritmus meéritka lidského
kapitalu, WGI je praimér WGI indexu, viada je logaritmus podilu vladnich vydaja
na HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP je ukazatel
makroekonomické vykonnosti, X je vektor kontrolnich proménnych, «, y, u jsou
fixni efekty a chybovy ¢len.

Vysledky odhadu podle vySe zminéné rovnice modelu jsou zaznamenany
v tabulce 3.

V modelu v tab. 3 jsou pouzity robustni standardni chyby, které zachycuji
potencialni problémy s heteroskedasticitou. Parové korela¢ni koeficienty vykazuji
neprilis vysoké hodnoty, coZ nesignalizuje problémy s kolinearitou vysvétlujicich
proménnych. Vzhledem k podobé panelu, kde je velky pocet subjektii a maly
pocet pozorovani v ¢ase (az tisicindsobné), neni tieba fesit problémy s potencialni
sériovou korelaci a obdobné neni potteba resit soubéznou (cross-section) korelaci
(Torres-Reyna, 2007).

Vizualnim posouzenim rezidui lze zamitnout hypotézu o jejich normalnim
rozdéleni. Lze konstatovat, ze predpoklad je porusen z divodu charakteru
zapojenych dat, ktera jsou z realného prostiedi, kde je splnéni piredpokladu
normalniho rozdéleni vyjimecné. Vzhledem k rozsahu souboru lze ale usuzovat,
ze se k normalnimu rozd€leni blizi. Problémy s normalitou dat mohly byt
vyfeSeny logaritmovanim proménnych, které ale v tomto sméru nebylo ispésné.
Problémem, ktery zde nastava, je zavislost jednotlivych subjektti (firem
i ekonomik) na sobé navzajem, jelikoz tyto neexistuji v oddéleném prostiedi bez
vzajemnych interakei. Tato skutecnost zvySuje problémy s normalitou, nicméné
jde o charakteristiku, kterou neni mozné separovat.

Vysledky Hausman testu specifikace zamitnutim nulové hypotézy
o nesystematickych rozdilech v koeficientech ndhodnych a fixnich efektti znaéi
spravnou specifikaci i spravné vyuziti fixnich efekti (navic k teoretickému
zdivodnéni jejich zapojeni). Podobné je zamitnuta hypotéza o nulové hodnoté
c¢asovych dummy (fixnich efektii), jsou tedy pro regresi dilezité a zistavaji
zapojeny.
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Tab.3 Panelova regrese Inprod — fixni efekty firem

PoCet pozorovani: 41337

Pocet skupin: 11675

R2 (within, between, overall) 0,7397; 0,1679; 0,1413
F-test (25,11674) 580,67 ***

Proménna Koef. SE (robust) t-test p-hodnota
prace 0,219 0,019 11,730 0,000 ***
kapital -0,289 0,008 -36,650 0,000 #%**
Tidsky_kapital 0,612 0,025 24,930 0,000 #%**
WGI 0,048 0,052 0,930 0,355
vlada -0,108 0,042 -2,570 0,010 **
export 0,692 0,071 9,820 0,000 ***
LIMEP -0,066 0,014 -4,750 0,000 #%*%*
roa 0,012 0,001 8,920 0,000 #%*
roadummy -0,119 0,004 -27,030 0,000 ***
Tikvidita 0,053 0,006 8,710 0,000 #%*
obrat_zasob 0,065 0,006 9,990 0,000 #%*
podil_vk -0,004 0,003 -1,140 0,254
vkdummy -0,065 0,010 -6,540 0,000 #%*
uroky -0,004 0,002 -1,610 0,108
outsourcing 0,775 0,018 42,830 0,000 #*x*
prov_paka -0,076 0,008 -9,230 0,000 #%*
2005 0,005 0,003 1,490 0,136
2006 0,007 0,005 1,420 0,155
2007 0,047 0,006 7,610 0,000 #%*
2008 0,125 0,007 16,780 0,000 ***
2009 0,263 0,010 25,220 0,000 ***
2010 0,184 0,007 26,650 0,000 #%*¥*
2011 0,172 0,008 22,140 0,000 ***
2012 0,170 0,010 17,650 0,000 #%*
2013 0,208 0,016 12,900 0,000 #%*¥*
konstanta -4,648 0,134 -34,730 0,000 *%**

pozn. p<0,1*,p<0,05 **, p<0,01 *** Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus poctu
zaméstnanci, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je logaritmus métitka
lidského kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je logaritmus podilu vladnich vydaji na
HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické
vykonnosti, roa a roadummy je logaritmus ROA a jemu odpovidajici dummy, likvidita je
logaritmus bézné likvidity, obrat_zasob je logaritmus obratu zasob, podil vk a vkdummy je
logaritmus podilu vlastniho kapitalu na aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je logaritmus
podilu nakladovych trokii na vykonech, outsourcing je logaritmus miry outsourcingu, prov_paka
je logaritmus provozni paky a 2005-2013 jsou dummy proménné pro jednotlivé roky.
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Celkovy pocet pozorovani v modelu je 41337 umisténych v 11675 firmach, kdy
pocet pozorovani se pohybuje od 1 do 10, primérné vsak 3,5 pozorovani na firmu.
Model je podle F-testu spravné specifikovan a vysvétluje 74 procent variability
uvnitf (within) subjekt (17 procent mezi subjekty a 14 procent overall), coz je
odpovidajici vysledek zapojeni fixnich efektli, kdy by se mélo dosahnout vysokého
vysvétleni vnitini variability a nizkého vysvétleni obou ostatnich (between
a overall). Korelace fixnich efekti s vysvétlujicimi proménnymi je -0,59, coz
odpovidd nemoznosti uziti ndhodnych efektt, u kterych je predpokladana
korelace nulova. Zapojeni fixnich efektti je tedy odpovidajici.

Vztah mezi vysvétlovanou a bezprostfednimi vysvétlujicimi proménnymi
neni stejny u vsSech vyrobnich faktori, a¢ jsou vSechny vyznamné. Pocet
zaméstnancli je nespojitdA proménna, coz zpusobuje vizualni rozdily
i vlogaritmickém méritku pro firmy s malym poctem zaméstnanci na obrazku 2.
Kiivka roste, coZ odpovida teoretickym zakladim, které tvrdi, ze s vétSim
mnozstvim zapojené prace roste vystup. Ackoli je vliv prace a lidského kapitalu
na vykonnost kladny, je zfejmé, Ze vliv lidského kapitalu oproti samotné praci je
vétsi a zaroven i silnéjsi, coz souvisi s vyssi potfebou zapojovat nejen samotnou
préaci, ale kvalifikovanou praci do vyrobniho procesu.

Tyto vztahy jsou znazornény na nasledujicich obrazcich ¢. 2 a 3, které
obsahuji jak hodnoty, tak kiivky vyrovnanych hodnot. Zatimco pierusovana ¢ara
znazornuje pouze korelaci mezi uvedenymi dvéma proménnymi, a tedy zdanliveé
vykresluje data lépe, neprerusovana znazornuje smernici regresni krivky
vypo¢itanou z uvedeného modelu a ovliviiuje ji tedy i zapojeni ostatnich
proménnych. Rozdily mezi nimi znazornuji, ze zapojeni dalsich proménnych je
dtlezité a neni zanedbatelné, jinak by se mohlo dospét k nespravnym odhadtm.
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Obr. 2 Vztah vykonnosti a po¢tu zaméstnancii s predikovanymi hodnotami.
Pozn. TFP je ukazatel produktivity, nepferusovana kiivka je regresni pirimka panelové regrese

fixnich efekti vSech proménnych, prerusovana krivka je pfimka regrese pouze uvedenych
proménnych. Obé proménné jsou uvedeny v logaritmech.



Modelovani vlivu instituci na vykonnost firem 55

TFP

-10-

-15-4
T T I T I
-10 5 0 5 10
Lidsky kapital

Obr. 3 Vztah vykonnosti a lidského kapitalu s predikovanymi hodnotami.

Pozn. TFP je ukazatel produktivity, nepferusovana kiivka je regresni pirimka panelové regrese
fixnich efektd vSech promeénnych, prerusovana krivka je pfimka regrese pouze uvedenych
proménnych. Obé proménné jsou uvedeny v logaritmech.

Korelace mezi kapitadlem a vykonnosti je zdpornd, coz prakticky znamen4, ze
dodateéné zapojena jednotka dlouhodobého kapitalu zptisobi pokles vykonnosti.
Ackoli zakladni zdivodnéni by mélo byt stejné jako u zapojeni prace, lze zde
uvazovat konstrukci ukazatele, ktery obé proménné obsahuje ve jmenovateli
a tedy, ackoli by absolutni vystup se zapojenim kapitalu rostl, miize vykonnost
klesat, pokud je kapital vyuzivan neefektivné (coz by obdobné mohlo fungovat
u prace). Toto souvisi s obdobim kontrakce ekonomik, které prace zkouma, a ve
kterém je bézné, Ze firmam vznikaji z divodu poklesu poptavky po produkei
nevyuzité kapacity a firmy tedy sviij kapital nevyuzivaji efektivné. Pro objektivni
posouzeni je nutno dodat, Ze proménné prace a kapital jsou viic¢i sobé korelované,
nicméné ne natolik, aby byla jedna z nich vytrazena (korela¢ni koeficient 0,77).
Zapojeni obou z nich je navic nutné z teoretickych divodi.
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Obr. 4 Vztah vykonnosti a kapitalu s predikovanymi hodnotami.
Pozn. TFP je ukazatel produktivity, nepferusovana kiivka je regresni pirimka panelové regrese

fixnich efekti vSech proménnych, prerusovana krivka je pfimka regrese pouze uvedenych
proménnych. Obé proménné jsou uvedeny v logaritmech.

Ze skupiny fundamentélnich proménnych odpovida vztah ukazatele politického
a pravniho prosttedi WGI k vykonnosti teoretickému vymezeni, kdy pii vyssich
hodnotach tohoto ukazatele by mé€lo dojit ke snizeni nezddouciho chovéani (jak je
vymezeno v kapitole 4.4.1 Spolecenska infrastruktura) a tedy k vyssi vykonnosti.
Ukazatel WGI kazdopadné v tomto modelu neni viyznamnou proménnou.

Vliv vladnich vydajt je negativni, cozZ odpovida neefektivnosti téchto statnich
zasaht do ekonomiky a nepriméfené silnému statu, ktery vytvari neatraktivni
prostredi pro vyssi vykonnost subjektti, a zaroven podporuje neoklasickou teorii
ve svém tvrzeni o nepotfebnosti statnich zasahi, které deformuji trzni prostredi.

Vztah exportu s firmami je kladny, jelikoZz pti vyssi vykonnosti jsou firmy
schopny dosahovat nizSich cen a =zvySovat tak svou (nakladovou)
konkurenceschopnost, z cehoz vyplyva jejich konkurenc¢ni vyhoda na
zahraniénich trzich, kde je o jejich vyrobky zajem. Naopak, jejich konkurenti
v ostatnich zemich budou relativné (ceteris paribus) méné vykonni, jelikoz jejich
potencialni zadkaznici hledaji spotfebni moznosti v zahraniéi (coz zvySuje export
sledované ekonomiky).

Vyse uvedeny smér kauzality je ale kauzalitou obracenou (od vykonnosti
k otevienosti) a navic predpoklada, Ze se proménna sklada z exportu sledovanych
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firem, coZ je sice pravda, ale nesklada se z né€j zcela (firmy jsou jen vzorkem
sledovaného odvétvi a export je sledovan za celou ekonomiku). Export je ale také
aproximaci tendence ekonomiky k internacionalizaci a tim vytvaii podminky
konkurence pro domaci firmy — otevirené€jsi ekonomika generuje vyssi pozadavky
na vykonnost, nez uzavrena, jelikoz nechrani firmy pred zahranic¢ni konkurenci.
Tento smér kauzality je v modelu predpokladan.

Vliv makroekonomické vykonnosti, tak jak je vymezena pomoci ukazatele
LIMEP, se svou negativni korelaci je na prvni pohled protikladny teoretickému
zdtivodnéni, které ale vychazi z obracené kauzality, nez je sledovana v tomto
modelu. Ekonomika se sklada z jednotlivych firem a tim padem se vykonnost
firem promita do vykonnosti ekonomik. To je sice pravda, ale to neni kauzalita
sledovana timto modelem. Problémem s vymezenim tohoto sméru kauzality je
dale zapojeni pouze jednoho odvétvi, které netvori ekonomiku jako celek. Navic,
ukazatele zkoumané v ramci makroekonomické vykonnosti (HDP, inflace,
platebni bilance a nezaméstnanost) nejsou ptimo tvoreny produktivitou tak, jak
je vymezena jako vysvétlovana proménna.

Druhy smér kauzality, ten, ktery je modelem predpokladan, je adaptace
firem na vnéjsi podminky, jez jsou z velké céasti popsany pomoci riznych
ukazateli makroekonomické vykonnosti, a je to tedy kauzalita, ktera postupuje
od vykonnosti ekonomik k vykonnosti firem. Firmy se se zhorSujicimi se
makroekonomickymi podminkami snazi dosahovat vyssi vikonnosti. Problémem
tohoto vymezeni mohou byt zahranic¢ni aktivity firem, takze podminky doméaci
ekonomiky mohou byt pro rozhodovani téchto firem maéalo relevantni nebo
irelevantni.

Zapojenim fixnich efekt jednotlivych let vznikd moznost hodnotit vliv blize
nespecifikovanych efektii ekonomického zpomaleni, které ptisobi v jednotlivych
letech na vSechny sledované firmy. Témito nespecifikovanymi efekty jsou
rozumeény takové efekty, které ptisobi spolecné na vSechny firmy ve vSech zemich
a nejsou jinak zakomponovany v modelu. Ve sledovaném obdobi se miiZe jednat
napriklad o rtizna opattfeni, kterd maji stimulujici G¢inek (tzv. protikrizova)
a projevuji se mj. i do zvysené vykonnosti firem, jak je naznaceno na obr. 5.

Pln4 kiivka na obr. 5 znazornuje vliv téchto efekti na vSechny zemé spolecné.
Pokud se predpoklada, ze velka ¢ast téchto efektl je zplisobena pravé zasahy vlad
a nadnarodnich organt do vyvoje firem, lze tvrdit, Ze nejvétsi vliv téchto blize
nespecifikovanych efektli nastal v roce 2009 s tim, Ze od roku 2007, kdy se zacaly
projevovat prvni problémy ustici v nasledné ekonomické zpomaleni, dochazi
k postupnému nartistu. Po roce 2009 dochéazi k urc¢itému zmirnéni, které se ale
nedorovna na troven predchozich let a v diisledku dalSich problémt (dluhové
zatizeni apod.) vliv téchto efektii roste opét v roce 2013.
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Prerusované kiivky na obr. 5 demonstruji vyvoj v jednotlivych skupinach
zemi (vysp€lé a byvalé tranzitivni). Koeficienty jsou ziskany doplnénim fixnich
efektl let do modelu rozdé€leného na dvé skupiny zemi, ktery je popsan déle
v kap. 5.5 Rozsireni modelu. Ackoli v koeficientech neni patrny takovy zlom jako
v prvni krivce, lze vidét, Ze intervence, pokud je povazujeme za prevazujici zdroj
téchto efektdi, byly po sledované obdobi vyznamnéjsi v byvalych tranzitivnich
ekonomikach. O vyspélych ekonomikach to potom vypovida, ze nereagovaly tak
silné na ekonomicky pokles vladnim zasahem. V obou skupinach na tento pokles
firmy reagovaly zménou parametri, které jsou soucasti modelu, a proto se tato
zména neprojevila v téchto fixnich efektech.

4
3
Koef. 2
A4
0 -
T T T I I I
2004 2006 2008 2010 2012 2014
Rok
————— Vyspélé - pyvalé_tranzitivni

v8echny

Obr. 5 Vyvoj koeficientti fixnich efekti v jednotlivych letech

Pro tuplnost jsou dale uvedena i zdivodnéni jednotlivych kontrolnich
proménnych. Jejich sledovani ale neni cilem prace, proto jsou uvedeny jen velmi
struéné a jen u tohoto zdkladniho modelu.

Dle ocekavani jsou pozitivné korelovany vykonnost a ROA. Pro vyhodnoceni
je ale tfeba nasobit ROA v absolutni hodnoté s dummy proménnou, urcujici
orientaci koeficientu tehdy, kdyz je ROA zaporné. Logicky pak vychazi negativné
i vliv zdporného ROA na vykonnost. Likvidita firem je také pozitivné korelovana
s vykonnosti, tedy firmy s vyssi likviditou dosahuji vyssi vykonnosti. A¢koli podle
finanéni teorie je vyssi likvidity mozné dosahovat za nizsi vykonnosti, souhlasi
ziskana orientace s tim, ze likvidita je diilezitad pro posouzeni firmy z hlediska
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pristupu k financovani jako dilezitého faktoru v kontrakci ekonomik, jak bylo
uvedeno v kap. 3.3 Specifika vykonnosti v obdobi kontrakce ekonomik. Obrat
zasob koreluje taktéz pozitivné a vyssi obratka zasob umoznuje dosahovat vyssi
vykonnosti. Cim vyssi je podil vlastniho kapitdlu na aktivech, tim mensi je
vykonnost, coz je zptisobeno nizsimi néklady na cizi kapital a tim paAdem moznosti
dosahovat vyssi vykonnosti pri zapojeni vice ciziho kapitalu do pasiv. Pro
vyhodnoceni je nutno zvazit i pripadny vliv zaporného vlastniho kapitalu. Vliv
nékladovych aroki je podle ofekavani zaporny a tedy ¢im vice ma firma vice
nakladovych troki, tim je jeji vikonnost nizsi.

Vykonnost firem je podporovana outsourcingem a tedy ¢im vyssi je jeho
mira, tim je vyssi vykonnost firem, coz miize byt zptisobeno efektem zestihlenych
procesti. Posledni proménnd, provozni paka, piisobi ocekdvané negativné
a znazornuje, ze ¢im je vyssi podil fixnich nakladi na celkovych nakladech, tim
mé firma vétsi problémy s dosahovanim vyssi vykonnosti, z divodu nizsi
flexibility pfi sniZovani vyroby.

Vyse uvedené vztahy u kontrolnich promeénnych jsou vyznamné
zjednodusSeny a vzhledem k tomu, Ze, jakozto kontrolni proménné, nebudou jiz
dale diskutovany, je nutné zdiraznit, Ze ackoli mohly vazby vyznit jako kauzalni,
neni tomu tak a kauzalita muZe pusobit také obracené, od vykonnosti ke
kontrolnim proménnym. Uvedené vztahy jsou tedy pouze korelace.

5.3 Model fixnich efektii zemi

Druhou moznosti odhadu modelu je definovat fixni efekty na tirovni zemi. Tento
zptsob mé velkou nevyhodu v nemoznosti definovat poradi pozorovani tak jako
v predchozim modelu, a pracuje tedy s implicitnim piredpokladem, Ze jednotliva
pozorovani v ramci zemi jsou rozmisténa nahodné a predevsim, Ze jejich poradi
je irelevantni. Tento piredpoklad beze sporu splnén neni, nicméné je to mozny
zpusob pro identifikaci fixnich efekt na irovni zemi.

Fixni efekty na arovni zemi jsou definovany z toho dtivodu, Ze je v tomto
pripadé ocisténo o vSechny nepozorované konstantni charakteristiky zemi (nikoli
firem jako v predchozim modelu), které tedy nevychyluji koeficienty odhadu.
V praxi se jedna naptiklad o geografické faktory (jako poloha, ¢astecné s ohledem
na délku casového rozméru panelu i prirodni zdroje a podnebi), castecné
i kulturu, ¢lenstvi v mezinarodnich organizacich a dalsi.

Rovnice modelu je obdobna té v modelu s fixnimi efekty firem:
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Inprod,, = 6, + Pinprace, + f, kapital, + B3 ,lidsky_kapital,
+ PanWGI, + Bsyvlada, + Bgnexport, + B, LIMEP, (15)
+ BB...k,nXB...k,n + Ve + Up

kde n = 1,2,...,N pro kazdé pozorovani, t = 2004,...,2013 pro kazdy rok, c =
1,...,7 pro kazdou zemi, Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus
poctu zaméstnancii, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je
logaritmus meéritka lidského kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je
logaritmus podilu vladnich vydaji na HDP, export je logaritmus podilu exportu
na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické vykonnosti, X je vektor
kontrolnich proménnych, &, y, u jsou fixni efekty a chybovy clen.

Vysledky odhadu modelu znazornéného vyse uvedenou rovnici jsou
zaznamenany v tabulce €. 4.

Statistické charakteristiky modelu jsou obdobné tém uvedenym u modelu
s fixnimi efekty firem (tab. 3). Model vysvétluje 69 procent variability a obsahuje
41337 pozorovani v ramci 7 zemi, které obsahuji od 247 do 27804 pozorovani
v zemi s primérnym poctem 5905,3. Korelace fixnich efektii s vysvétlujicimi
proménnymi je -0,58.

Vztahy bezprostrednich a fundamentalnich proménnych v modelu
odpovidaji svymi orientacemi modelu s fixnimi efekty firem, rozdily ale nastaly
u vyznamnosti jednotlivych koeficientii. Ackoli v prvnim modelu je statisticky
nevyznamnou promeénnou pouze ukazatel WGI, nyni jsou jimi, aZ na otevienost
ekonomiky, vSechny fundamentalni proménné.

Jak bylo fe¢eno, model méa oproti modelu s fixnimi efekty firem dvé zmény —
jednou z nich je zapojeni fixnich efektli na drovni zemi, tedy extrakce vSech
konstantnich charakteristik — coz miize do jisté miry zptisobit mensi dilezitosti
proménnych, které jsou mérené na tirovni zemi (fundamentalni), jelikoz je ¢ast
variability prifazena fixnim efekttim, které jsou na stejné trovni. Druhym
rozdilem je neexistence definice ¢asové struktury dat, tedy irelevance ¢asového
prostoru v rdmci panelu, coz miize vychylit parametry regrese.

Fixni efekty let, které jsou zarazeny, nevykazuji zvlasStni rozdily oproti
predchozimu modelu, u kterého byl jejich vliv popsan podrobnéji.
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Tab. 4 Panelova regrese Inprod — fixni efekty zemi

PoCet pozorovani: 41337
Pocet skupin:
R2 (within, between, overall)

F-test (-,-)

0,6931; 0,0777; 0,0991

Proménna Koef. SE (robust) t-test p-hodnota
prace 0,300 0,060 5,000 0,002 ***
kapital -0,237 0,054 -4,420 0,004 #**
Tidsky_kapital 0,756 0,058 13,050 0,000 ***
WGI 0,230 0,289 0,800 0,457
vlada -0,091 0,164 -0,560 0,597
export 0,909 0,435 2,090 0,082
LIMEP -0,055 0,065 -0,850 0,428
roa 0,036 0,011 3,180 0,019 **
roadummy -0,287 0,045 -6,420 0,001 ***
Tikvidita 0,127 0,017 7,630 0,000 **¥*
obrat_zasob -0,013 0,002 -6,510 0,001 ***
podil_vk -0,024 0,007 -3,540 0,012
vkdummy -0,062 0,014 -4,480 0,004 **%*
uroky -0,016 0,003 -4,790 0,003 %%
outsourcing 0,149 0,037 4,060 0,007 **x*
prov_paka -0,055 0,034 -1,610 0,159
2005 0,002 0,010 0,190 0,856
2006 -0,008 0,015 -0,520 0,623
2007 0,033 0,024 1,380 0,216
2008 0,119 0,022 5,470 0,002 #***
2009 0,300 0,048 6,290 0,001 ***
2010 0,186 0,028 6,550 0,001 ***
2011 0,142 0,025 5,640 0,001 ***
2012 0,140 0,049 2,870 0,029 **
2013 0,175 0,051 3,420 0,014
konstanta -5,809 0,670 -8,670 0,000 ***

pozn. p<0,1*, p<0,05 **, p<0,01 *** Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus poctu
zaméstnanci, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je logaritmus métitka
lidského kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je logaritmus podilu vladnich vydaji na
HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické
vykonnosti, roa a roadummy je logaritmus ROA a jemu odpovidajici dummy, likvidita je
logaritmus bézné likvidity, obrat_zasob je logaritmus obratu zasob, podil vk a vkdummy je
logaritmus podilu vlastniho kapitalu na aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je logaritmus
podilu nakladovych arokt na vykonech, outsourcing je logaritmus miry outsourcingu, prov_paka
je logaritmus provozni paky a 2005-2013 jsou dummy proménné pro jednotlivé roky.
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5.4 Hierarchicky model

Kombinaci prredchozich dvou pristupt je specifikace hierarchického modelu
(multilevel model), ve kterém se jednotliva pozorovani shlukuji do firem a firmy
do zemi. U modelid zlistava zachovana panelova struktura dat na arovni firem.
Pro odhad tohoto modelu jsou proménné specifikované ve fixni ¢asti modelu,
nahodné ¢asti jsou bez vysvétlujicich proménnych a obsahuji pouze specifikace
urovni (coz neni z nedostatku moznosti, ale z viile vidét vliv jednotlivych trovni —
firmy a zemé — na vysledek).

Vyuziti hierarchického modelu je dtlezité, mimo vztaht a implikaci
uvedenych vyse, také pro rozhodnuti, zda se jednotlivé Grovné (firmy, zeme) mezi
sebou lisi, ¢i zda jsou tyto rozdily nevyznamné.

Rovnice modelu je nasledujici:

linOdi,c,t = 5c + Qe + ,Bl,i,c,tpracei,c,t + ﬁz,i,c,tkapitali,c,t
+ ﬁ3,i,c,tlidSky_kapitali,c,t + ﬁél-,i,c,tWGIi,c,t + ﬁs,i,c,tvladai,c,t
+ Boic,texXportice + Bric e LIMEP; ot + B kictXs. kict TVt
+ Uit
kde i =1,2,...,F pro kazdou firmu, t = 2004,...,2013 pro kazdy rok, c = 1,...,7
pro kazdou zemi, Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus poctu
zaméstnancl, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je
logaritmus méritka lidského kapitalu, WGI je praimér WGI indexu, viada je
logaritmus podilu vladnich vydaji na HDP, export je logaritmus podilu exportu
na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické vykonnosti, X je vektor
kontrolnich proménnych, «, §, y, u jsou fixni efekty a chybovy ¢len.

Vysledky odhadu modelu podle vyse uvedené rovnice jsou zaznamenany
v tab. €. 5.

Model orientaci koeficientli proménnych odpovida predchozim modeltim,
ale zvysily se vyznamnosti fundamentalnich proménnych, které jsou nyni
vSechny, az na vladni vydaje, viznamné. Diilezité je i upozornéni na ukazatel
WGI, ktery je vtomto modelu proménnou statisticky odliSnou od nuly. Vzhledem
k tomu, Ze se nezménily orientace, zlistava stejné interpretace korelac¢nich vlivi.
Obdobné jsou i koeficienty let, které se vyvijeji v souladu s pfedchozimi modely.

(16)
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Tab.5 Hierarchicka regrese Inprod

PoCet pozorovani: 41337

Pocet skupin: 7;11675

Log likelihood -3712,4

wald chi2 (25) 81124,12 ***

Proménna Koef. SE (robust) z-test p-hodnota
prace 0,299 0,003 91,840 0,000 #**
kapital -0,226 0,002 -90,890 0,000 ***
Tidsky_kapital 0,707 0,004 160,800 0,000 #**
WGI 0,177 0,042 4,200 0,000 #**
vlada -0,039 0,030 -1,320 0,188
export 0,799 0,052 15,230 0,000 #**
LIMEP -0,066 0,012 -5,360 0,000 #**
roa 0,016 0,001 15,540 0,000 ***
roadummy -0,173 0,003 -54,380 0,000 **x*
Tikvidita 0,112 0,003 38,990 0,000 #**
obrat_zasob -0,002 0,002 -1,090 0,274
podil_vk 0,000 0,002 -0,230 0,821
vkdummy -0,067 0,006 -10,870 0,000 #**
uroky -0,010 0,001 -7,600 0,000 ***
outsourcing 0,509 0,004 130,830 0,000 **=*
prov_paka -0,108 0,003 -33,340 0,000 #**
2005 -0,001 0,004 -0,310 0,758
2006 -0,007 0,005 -1,310 0,190
2007 0,035 0,006 6,200 0,000 ***
2008 0,119 0,005 23,220 0,000 ***
2009 0,270 0,006 41,540 0,000 ***
2010 0,164 0,005 32,450 0,000 ***
2011 0,139 0,006 24,060 0,000 #**
2012 0,135 0,007 18,180 0,000 ***
2013 0,170 0,013 13,060 0,000 ***
konstanta -6,138 0,226 -27,170 0,000 ***
zemé: sd(konst.) 0,574 0,155 - -
firma: sd(konst.) 0,340 0,003 - -
sd(Residual) 0,192 0,001 - -

pozn. p<o0,1 *, p<0,05 **, p<0,01 *** sd je standardni odchylka, Inprod je logaritmus
produktivity, prace je logaritmus poc¢tu zaméstnancti, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv,
lidsky_kapital je logaritmus méfitka lidského kapitalu, WGI je pramér WGI indexu, vlada je
logaritmus podilu vladnich vydaji na HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP
je ukazatel makroekonomické vykonnosti, roa a roadummy je logaritmus ROA a jemu
odpovidajici dummy, likvidita je logaritmus bézné likvidity, obrat_zasob je logaritmus obratu
zasob, podil vk a vkdummy je logaritmus podilu vlastniho kapitilu na aktivech a jemu
odpovidajici dummy, uroky je logaritmus podilu nakladovych trokt na vykonech, outsourcing je
logaritmus miry outsourcingu, prov_paka je logaritmus provozni paky a 2005-2013 jsou dummy
proménné pro jednotlivé roky.
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Multilevel (hierarchicky) model je vylepsenim piredchozich odhadi, jelikoz
zohlednuje umisténi firem v ramci jednotlivych zemi. Odhady ve spodni ¢asti
tabulky 5 udavaji standardni odchylky, kterych dosahuji konstanty pro jednotlivé
zemé/firmy spolu s jejich robustnimi standardnimi chybami. Ac¢koli nejsou pro
tyto odhady dostupné z-testy vyznamnosti, lze je prohlasit za vyznamné
porovnanim s jejich standardnimi chybami, kdy odhad pro zemé je vice jak
3,5 nasobkem standardni chyby a odhad pro firmy piiblizné 100 nasobkem.
Z toho lze usoudit, Ze vykonnosti zemi i vikonnosti firem se mezi sebou navzajem
vyznamneé odlisuji.

5.5 Rozsireni modelu

Pohled na data lze rozsitit o zptisob, kdy nebude sledovan cely vzorek najednou,
ale bude rozdélen na nékolik ¢asti, z nichz kazda bude zkoumaéana zvlast. Timto
zptsobem je mozno docilit rozd€leni celkovych vlivii na diléi ¢asti a usuzovat na
jejich rozdily.

Prvnim zpiisobem je rozdélit vzorek podle zemi a odhadnout model fixnich
efekt pro firmy (jelikoz dalsi dva odhady nelze uéinit na vzorku jedné zemé€) bez
casovych dummy (které by odstranily sledované fundamentalni proménné), jak
je uvedeno v tab. 6.

Druhym zptlisobem je nedé€lit vzorek na zemé, ale podle historického
ekonomického usporadani na vyspé€lé a byvalé tranzitivni ekonomiky, jak uvadi
tab. 7. Jako byvalé tranzitivni ekonomiky se z vybraného vzorku oznacuji Ceska
republika, Polsko, Slovensko a Slovinsko a jedna se tedy o zemé, které mély ve
vétsiné 2. poloviny 20. stoleti centralné planovanou ekonomiku a v 9o. letech
20. stoleti se transformovaly na smiSené ekonomiky. Jako vyspélé se pak oznacuji
Francie, Némecko a Rakousko (Némecko je i navzdory jeho rozdéleni zarazeno
do skupiny vyspélych zemi) a jde o ty zemé, jejichZ ekonomicky systém byl vtomto
obdobi smiSeny.
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Tab. 6 Panelové regrese Inprod pro jednotlivé zemé — fixni efekty firem

Ceska
Proménna Rakousk republika |Némecko Francie Polsko Slovinsko | STovensko
prace 0’34 e 0’18 e 0’11 0’23 e 0’14 E 0’29 v 0’06
kapital —0,47 %% | -Q,21 *%%|-Q,31 *¥%|_(0,33 #%¥*|_Q,23 *¥k%|_(Q,32 #k¥|_(Q,6 1] **¥

Tidsky_kapital

0’77 e

0’65 e

0’48 e

0’56 e

0’65 v

0’47 e

WGI

-0,72 *%%*

2’40 ek

_1,59 X

_1,22 X

0’53 e
0,13 *

1’36 EE TR

0,61

vlada 1,65 0,95 *%¥[-1,01 ***| 1,14 *%¥[-0,35 ***| 0,06 *¥**[ 2,32 **x
export 1,54 **%[-0,12 **|-0,07 0,11 **| 0,61 ***| 0,56 ***| 1,97 %
LIMEP 0,25 **[-0,58 ***[-0,01 ~0,28 *¥*¥[-0,29 ***|-0,24 **[ 0,43 ¥**
roa 0,01 0,01 ***| 0,01 ***| 0,01 ***| 0,04 ***| 0,03 **[ 0,01

roadummy ~0,05 *%¥[-0,18 ***|-0,07 *¥**[-0,10 ***|-0,22 *¥*[-0,12 **%|-0,14 *¥*
Tikvidita -0,02 0,05 ***|-0,01 0,05 ***| 0,09 ***| 0,03 0,14 w**
obrat_zasob 0,20 0,09 ***| 0,07 0,05 ***| 0,05 ***| 0,04 0,13 *¥¥
podil_vk -0,04 0,02 -0,01 0,00 0,04 **[-0,01 -0,02

vkdummy 0,03 -0,10 ***[-0,05 -0,05 ***[-0,20 ***| (omitted)|-0,06

uroky 0,01 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01 *[-0,01

outsourcing 0,91 **%| 0,71 ***| 0,85 ***| 0,79 ***| 0,76 ***| 0,63 ***| 0,79 *¥*
prov_paka 0,21 *[-0,10 ***|-0,20 ***[-0,05 ***|-0,16 ***|-0,03 ~0,18 **%
konstanta -0,81 ~7,25 *#%[ 2,32 *xk|_p 53 wkx[_5 17 *xk|_5 66 *k¥[-4,88 wkk
N 247 4403 2811 27804 3805 608 1659
R? adj. 0,778 0,754 0,786 0,741 0,752 0,738 0,771

pozn. p<0,1*, p<0,05 **, p<0,01 ***  Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus poc¢tu zaméstnancti, kapital je logaritmus
dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je logaritmus métitka lidského kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je logaritmus podilu
vladnich vydaji na HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické vykonnosti, roa
a roadummy je logaritmus ROA a jemu odpovidajici dummy, likvidita je logaritmus bézné likvidity, obrat_ zasob je logaritmus obratu
zasob, podil vk a vkdummy je logaritmus podilu vlastniho kapitidlu na aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je logaritmus
podilu nakladovych tiroki na vykonech, outsourcing je logaritmus miry outsourcingu a prov_paka je logaritmus provozni paky.
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Tab.7 Panelové regrese Inprod pro skupiny zemi — fixni efekty firem

Proménna vyspélé tranzitivni
prace 0,213 ***| 0,092 ***
kapital -0,326 **%| -0,148 ***
Tidsky_kapital 0,539 *#%| (,485 *¥*
WGI ~0,998 *¥¥| (0,721 ¥
vlada 1,043 *¥%%| (088 **
export 0,058 0,397 #%*
LIMEP -0,224 ***| -0,120 ***
roa 0,009 *#%| (,022 *¥*
roadummy ~0,099 ***| -0, 163 ***
Tikvidita 0,045 *%%| (0,099 %%
obrat_zasob 0,047 ***| (0,085 *%*%*
podil_vk -0,002 0,003
vkdummy ~0,050 ***| -0,106 ***
uroky -0,001 -0,007 *
outsourcing 0,795 **%| (0,766 ***
prov_paka ~0,066 *¥%| -0,134
konstanta -2,588 **%| _G, 442 wk
N 30862 10475
R? adj. 0,737 0,714

pozn. p<0,1 ¥, p<0,05 **, p<0,01 ***  Inprod je logaritmus produktivity, prace je logaritmus poctu
zaméstnanci, kapital je logaritmus dlouhodobych aktiv, lidsky_kapital je logaritmus méfitka
lidského kapitalu, WGI je primér WGI indexu, vlada je logaritmus podilu vladnich vydaji na
HDP, export je logaritmus podilu exportu na HDP, LIMEP je ukazatel makroekonomické
vykonnosti, roa a roadummy je logaritmus ROA a jemu odpovidajici dummy, likvidita je
logaritmus bézné likvidity, obrat_zasob je logaritmus obratu zasob, podil vk a vkdummy je
logaritmus podilu vlastniho kapitalu na aktivech a jemu odpovidajici dummy, uroky je logaritmus
podilu nékladovych trokd na vykonech, outsourcing je logaritmus miry outsourcingu
a prov_paka je logaritmus provozni paky.

Zavislosti bezprostiednich faktort jsou stejné bez ohledu na zemi a skupinu zemi,
jediné rozdily jsou ve vyznamnosti a sile (smérnici) jednotlivych koeficienti.

Rozdilné jsou ale vlivy fundamentalnich proménnych. U ukazatele WGI je
vztah k vykonnosti pozitivni v pripadé, Ze jde o byvalé tranzitivni ekonomiky, ¢i
primo o celou tuto skupinu a v pripadé vyspélych zemi je tento vztah negativni.
Mozné vysvétleni spociva v neustalém procesu konvergence téchto dvou skupin
zemi, ktery nebyl od procesu prechodu ekonomik na smisené hospodarstvi
dokoncen a byvalé tranzitivni ekonomiky zacinaly konvergovat z nizsich hodnot
WGI oproti vyspélym zemim.
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Ackoli lze predpokladat, Ze k jisté konvergenci jiz doslo, hodnoty WGI pro
byvalé tranzitivni ekonomiky jsou stale relativné nizké (nenabyvaji v primeéru
vysSSich hodnot nez jedna), zatimco hodnoty WGI pro vyspélé zemé jsou relativné
vysoké (nenabyvaji v priméru hodnot nizsich jak jedna). Tuto skutecnost lze
vycist z tabulky 2 Priiméry proménnych pro jednotlivé zemé v kapitole 5.1.2
Popisné statistiky dat. Lze z toho usuzovat, Ze optimalni droven politického
a pravniho prostfedi neni co nejvyssi. Urcita troven dosazenda zemémi jiz
vykonnosti brani, jako v pripadé vyspélych zemi, zatimco byvalé tranzitivni zemé
zlepSovanim politicko-pravnich instituci vykonnost svych firem vylepsuji.
Piikladem miiZe byt patentové zabezpeceni, které motivuje firmy pro vyzkum
a vyvoj monopolnim postaveni na daném trhu, na druhé strané ale brani
spolec¢nosti ve vyuzivani, zkvalitnovani a zpristupnovani patentovaného objektu.

Vysledky, ke kterym se dospélo u ukazatele WGI, naznacuji vyznamnost
konceptu path dependency — zavislosti na minulém vyvoji — kdy jsou zemé zavislé
na své minulosti, mimo jiné i na minulém ekonomickém konceptu, a podle toho
se vyvijeji. U byvalych tranzitivnich ekonomik 1ze pozorovat poziistatky byvalého
centralné planovaného hospodarstvi, které se pretvarelo na smisenou ekonomiku
a v dasledku toho pokracuje dosud nedokonceny proces zkvalitiiovani (mimo
jiné) politickych a pravnich instituci. U vyspélych zemich, které maji
dlouhodobou zkuSenost se smiSenou ekonomikou, lze vidét, Ze se instituce
utvarely delsi dobu a dostaly se pravé na vyse zminénou uroven, ktera vykonnost
firem zpomaluje.

Vladni vydaje, az na Némecko a Polsko, ovliviiuji vykonnosti firem kladné,
tedy zvySeni vladnich vydaji podporuje vyssi vykonnost firem. V Némecku
a Polsku lze usuzovat na neefektivni vynakladani vladnich vydaji. Jedna se ale
o hodnoceni celkovych vydaji a jak bylo zminéno vysSe, l1ze politiku zkoumat
jinymi zptisoby, které by poskytly lepsi a podrobnéjsi vysledky zamérené na jejich
uréitou oblast. Vysledek zemi Némecka a Polska nicméné dokézal prekonat
vysledky ostatnich zemi o tolik, aby v celkovém modelu (bez rozdéleni na zemé)
byl negativni vztah vykonnosti a vladnich vydaji. V ostatnich zemich jinak ale
platilo, Ze pokud jsou vyssi vladni vydaje, je také vyssi vykonnost firem.

Pokud se zohledni zkoumana data, kterd pochazi z jednoho odvétvi, lze
polemizovat, zda zemé kromé Némecka a Polska nevydavaji vétsi ¢ast vydajt do
sektoru potravinarstvi, tedy zda nepodporuji prave toto odvétvi, coz by zptisobilo
pozitivni vztah mezi vydaji a vykonnosti navzdory obecné negativnimu vlivu,
naopak v Némecku a Polsku by tento vliv viznamny nebyl a vladni vydaje by pro
tento sektor jen naruSovaly podnikatelské prostredi bez priznivého vlivu na
sledované firmy. Je nutné samozrejmé prijmout predpoklad, ze takovéto vladni
vydaje jsou produktivniho charakteru, tedy ze zvySuji vykonnost firem a nikoli
pouze jejich vystup, ¢ehoz lze dosdhnout i pti snizeni vykonnosti.
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V Ceské republice, Némecku a Francii pfispiva uzavienost ekonomik k vyssi
ekonomické vykonnosti, u ostatnich zemi je to naopak. Je ale nutné podotknout,
7e u ostatnich zemi jsou vyznamné&ji koeficienty nez u Ceské republiky a Francie,
u Némecka jde dokonce o nevyznamny koeficient.

Diilezitym aspektem v této oblasti je komoditni charakter produktt odvétvi,
ktery evokuje nutnost cenové konkurence. Zemé jako Ceska republika, Némecko
a Francie mohou mit naklady a ceny obecné vyssi, nez dalsi zemé, a proto jsou
cenové nekonkurenceschopné na mezinarodnim trhu. Lze usoudit, Ze Ceska
republika, Némecko a Francie mohou mit tedy v odvétvi potravinarstvi problémy
se zahrani¢ni konkurenci a tudiz jim nizsi otevirenost ekonomiky prospiva. Pro
domaéci nekonkurenceschopné trhy je dodatecna nabidka ze zahranici skodliva
a vyssi otevienost ekonomiky tedy prispiva k jejich problémim (jelikoz snizuje
poptavku po jejich produktech na domacim trhu a firmy si soucasné nejsou
schopny ziskat poptavku v zahranici), které se mohou mimo jiné projevit i ve
snizeni vykonnosti. V ostatnich zemich je tomu pravé naopak.

Ukazatel LIMEP pozitivné plisobi na Slovensko a Rakousko, ostatni zemé
jsou jim ovlivnény negativné, stejn€ jako oba bloky zemi, a plati u nich tedy vztah
uvedeny vySe o prizptsobovani se vnéjsim podminkam. U zemi Slovenska
a Rakouska mohou byt pro manazery vyznamné jiné ukazatele v oblasti
makroekonomického prostfedi, nez jsou ty zahrnuté v LIMEP (HDP,
nezamestnanost, inflace a platebni bilance) a makroekonomické prostiedi mize,
vzhledem k vyznamnosti svych koeficientli v obou zemich, ¢aste¢né vytvaret
pozitivni naladu, ktera prevazi vliv jeho negativniho vhimani manazery jako je to
v ostatnich zemich.



6 Diskuze

Diplomova prace se zaméfuje na instituciondlni (v praci casto nazyvané
fundamentalni) faktory rastu v obdobi kontrakce ekonomik, nicméné v rameci
diskuze je nutné zduraznit také aspekty bezprostfednich faktorti, které do
ekonomickych teorii riistu bezesporu patii od samého zac¢atku.

Prinosny vztah byl objeven mezi vyrobnimi faktory a ekonomickou
vykonnosti. Ackoli je vztah prace (a lidského kapitalu) k vykonnosti (dle
ocekavani) pozitivni, vliv kapitalu je negativni. Tato zavislost muzZe indikovat
nedostateéné efektivni vyuzivani kapitalu a problémy se zvySovanim vykonnosti
prizvySovani kapitalové vybavenosti. Od 18. stoleti je trendem nahrazovani prace
stroji, tedy kapitdlem, coZz vyvolavd dodateéné otazky o efektivité takového
konani, a zda jiz nebylo optimalni vybavenosti dosazeno. Nahrazovani prace
kapitalem musi byt doprovazeno dodateénymi opatfenimi, ktera zarucuji jeho
efektivni vyuzivani, a negativni korelace indikuje, Ze se toto nestalo. Takovéto
zaveéry by nicméné zaslouzily podrobné€jsi zkoumani, na které se tato prace
nezameruje.

Navic, vzhledem ke zkoumanému obdobi, které se vyznacuje poklesem
poptavky, vznikaji firmam nadbyte¢né kapacity a firmy tedy nevyuzivaji vSechen
sviij kapital efektivné. Dalsi zapojeni kapitalu (tedy dalsi zvySeni kapacity, ktera
je jiz tak nevyuzitd) zpisobi pokles vykonnosti. Naopak, pokud se firmé podari
zbavit se prebyteénych kapacit (tedy snizit nevyuzité kapacity), vykonnost
vzroste, jelikoz s mensim mnozstvim kapitalu firma dosahuje ceteris paribus
stejného vykonu.

Politické a pravni prostiredi neni tolik vypovidajici na trovni celého vzorku,
ale predevs§im na trovni jednotlivych zemi nebo jejich skupin. Vysledky tohoto
rozdéleni indikuji, Ze politické a pravni instituce jsou nastaveny prili§ vysoko ve
vyspélych zemich, kde brzdi ekonomickou vykonnost firem, na rozdil od byvalych
tranzitivnich ekonomik, kde je tiroven nizsi a upeviiovani instituci ekonomickou
vykonnost posiluje.

Tyto vysledky nejsou konzistentni s praci Hall a Jones (1999), ktefi piiznavaji
spolecenské infrastrukture pozitivni vliv. Zasadni rozdil je ale ve vysvétlované
promeénné (pouzivaji HDP per capita, tedy produktivitu prace) a také ve vzorku
sledovanych zemi, kterych je 127 z celého svéta a rozdily v infrastrukture
(institucich) jsou tim padem bezpochyby vétsi. Na druhou stranu ale Hall a Jones
(1999) v zavéru dodavaji, ze adaptace spolec¢enské infrastruktury (ktera obsahuje
i politické a pravni instituce) zavisi na tom, do jaké miry byly zemé vystaveny
plisobeni zapadni kultury — coz je zavér, ktery odpovida i vysledkiim této prace.
Obdobné vysledky pozitivniho vlivua politickych a pravnich instituci na
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ekonomickou vykonnost poskytuji také Acemoglu a kol. (2001), s podobnymi
rozdily, zde predevsim zaméienim na rozvojové zeme.

Knack a Keefer (1995) mimo jiné poukazuji na konvergenci vykonnosti
ekonomik tehdy, pokud jsou instituce soucasti regrese, coz miize byt zdkladem
pro zdtivodnéni vysledki této prace, kdy vysoké (nizké) hodnoty instituci snizuji
(zvysuji) ekonomickou vykonnost za i¢elem dosazeni konvergence. Dosahovani
konvergence mtize byt mimo jiné posileno i charakterem politického usporadani
Evropské unie, ktera podporuje solidaritu mezi zemémi.

Vliv sily statu méiené prostiednictvim vladnich vydaja se lisi mezi zemémi
jak svou vyznamnosti, intenzitou, tak také orientaci. VSeobecné vysledky
naznacuji preferenci neoklasické teorie omezovani vladnich vydaja, které
deformuji podnikatelské prostiedi a maji negativni vliv na vykonnost, na druhou
stranu je nutno podotknout, Ze ve vétsiné zkoumanych zemi plati pozitivni vztah
vykonnosti a sily statu. Rozdil mezi touto praci a pracemi zaloZenymi na
makroekonomickych datech je v tom, ze HDP, které je casto vysvétlovanou
promeénnou, je samo ovlivnéno vladnimi vydaji. Druhym rozdilem je sledované
obdobi, kdy vladni vydaje v kontrakci mohou mit jiny tcel nez v dlouhém obdobi.

Hansson a Henrekson (1994) interpretuji vysledky vétsiho poctu studii
a dochézi k zavéru, ze vladni vydaje maji na vykonnost negativni vliv a to
predevsim v bohatsich zemich. Upozornuji také na problém endogenity, ktery byl
nastinén vyse. Jejich vlastni vysledky jsou s touto praci podobné v pristupu
meéreni vykonnosti pomoci TFP a potvrzuji negativni vztah vladnich vydaji na
vykonnost, nicméné dodavaji, ze vladni investice na rtist TFP vliv nemaji a naopak
investice do vzdélavani maji pozitivni vliv. Negativni vliv vlady na rist dale
potvrzuji Afonso a Jalles (2011). Bergh a Henrekson (2011) zkoumaji evropské
staty a argumentuji, ze vlada nemusi byt za kaZzdou cenu mensi, ale je potieba ji
restrukturalizovat do takové podoby, aby co nejméné€ snizovala rist.

Pri vyuziti Human Development Index, jako ukazatele riistu, je vliv velikosti
vlady zprvu pozitivni a nasledné negativni, coz plati predev§im ve vyspélych
zemich, jak uvadi Martins a Veiga (2014). Tento vztah potvrzuji také
Mohsen a kol. (2013) se zaméfenim na zemé Evropské unie, ktefi uvadéji
optimélni velikost vlady (vladnich vydajt) priblizné ctvrtinu HDP. Autori
povazuji HDI za lepsi ukazatel nez HDP, u kterého vysledky nejsou robustni.
Podminéné vysledky objevily Oto-Peralias a Romero-Avila (2013), kteii tvrdi, Ze
negativni vliv je pouze tehdy, kdyz je kvalita verejného sektoru nizka. Naopak,
pokud je vysoka, vysledky nejsou vyznamné.

Otevienost ekonomiky je naopak pro vykonnost firem pozitivni. Vyssi
vykonnost vytvari pro firmy nakladovou vyhodu, coz jim umoziiuje exportovat do
zahranici. Jde ale o obracenou kauzalitu, kdy otevienost nepodporuje vykonnost,
ale vykonnost podporuje otevienost. Zadouci kauzalita by znamenala vyssi
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vykonnost v disledku vétsi otevirenosti z diivodu vyssi konkurence a vyssiho tlaku
na efektivnost. Obdobné vysledky s vyuzitim TFP pristupu pro data 93 zemi
prezentuje Edwards (1998) véetné posouzeni robustnosti vii¢i alternativnim
ukazatelim otevienosti a dalSim charakteristikAm. Autor zminuje otazku
kauzality, ktera je diskutovana i zde. Yanikkaya (2003) uvadi pozitivni vliv
objemi obchodu na ekonomicky riist, na druhou stranu ale stejné uvadi pozitivni
korelaci mezi bariérami obchodu a ekonomickym riistem. Diplomova prace se ale
zabyva objemy obchodii, s ¢imz je i tento ¢lanek konzistentni.

Negativni vliv makroekonomického prostiedi na vykonnost lze zdivodnit
jako reakci firem na vnéjsi podminky, které ovlivinuji manazerské rozhodovani.
Rozhodovani manazeri firem je ovlivnéno mnohymi aspekty a vnéjsi ekonomické
prostfedi do nich patii, jak dokladaji mnohé analyzy (SWOT,...). ManaZeri
preferuji stabilni vyvoj, ktery odpovida urcité dlouhodobé trajektorii, a odchylky
od tohoto vyvoje jimi nejsou vitané. Zakladni a zaroven velmi bézné indikatory
jsou jak HDP, tak i inflace a nezameéstnanost a jejich vyvoj. Pokud manazeri tyto
ukazatele  zohlednuji, je mozné predpokladat, Ze hor$i vyvoj
v makroekonomickém prostredi zpilisobi jejich obrannou reakcei a budou se snazit
zvyS$it vykonnost procest ve firmé, aby se vyhnuli negativhimu vlivu na svij
podnik.

Z duvodu objektivnosti prezentace vysledki je nutné upozornit na nékolik
omezeni, které s praci souvisi. Prvnim z nich je mozny self-selection effect
(samovybér), ktery vychazi z moznosti firem vybrat si, zda budou nebo nebudou
mit ve vefejném rejstiiku udaje z téetni zavérky a tudiz, zda se stanou predmétem
zkoumani v této nebo podobné praci. A¢koli je napt. v Ceské republice tato
povinnost dana zadkonem, jeji poruseni je pokutovano a tudiZz maji manaZeii na
vybér mezi uverejnénim a pokutou.

Dal$im problémem souvisejicim s regresi je sniZeni poctu pozorovani
z divodu nedostatku dat u polozky pridana hodnota (vstupuje do vysvétlované
proménné). Pti jiném vybéru vysvétlované proménné by bylo mozné zaradit vétsi
mnozstvi firem, nicméné za cenu niz§i vypovidajici schopnosti ukazatele.
Obdobny problém existuje i u jinych promeénnych, jelikoZ jsou vyloucena
pozorovani, ktera obsahuji chybéjici hodnoty.

Problémem tykajicim se dat je sledovani pouze ticetnich informaci a vyuziti
¢isté kvantitativniho pristupu. S téetnim charakterem informaci souvisi mnozstvi
problémt jako frekvence, pfesnost, narodni rozdily a tplnost vykazovani, tak
i absence nékterych netcetnich parametri, které by naptiklad v oblasti lidského
kapitalu mohly poskytnout detailn€jsi vysledky. Tento problém souvisi také
s vybérem metod, které jsou cisté kvantitativni, neobsahuji kvalitativni vyzkum.
Ackoli by kvalitativnim vyzkumem bylo mozno ziskat podrobnéjsi informace,
muselo by se jednat o kompromis, ktery by znamenal vyrazné snizeni poctu
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pozorovani a tim i moznosti zobecnéni vysledki. Z tohoto diivodu je prace pojata
¢isté kvantitativnim zptisobem.

Problematickou oblasti, kterd jiZz primo nesouvisi s daty, je vybér
vysvétlujicich proménnych v oblasti fundamentalni, kdy se vzdy jedna pouze
o aproximace realnych vztaht v institucionalnim prostfedi. Bez nutnosti popsat
dokonale celé institucionalni prostiredi, coz je, prinegjmensim s v soucasnosti
dostupnym souborem dat, nemozné, je ziejmé, Ze institucionalni prostredi lze
popsat velkym mnozstvim jinych vztahi, kterymi se prace nezabyvala a nékteré
z nich byly zminény v ramci kapitoly 4 Faktory ovlivnujici vijkonnost ekonomik
a firem.

Kritiku Ize vznést na ukazatel WGI, ktery je pouze jednim z nékolika
moznych, a navic obecné indexy nejsou jedinou moznosti méieni politického
a pravniho prostiedi. Vladni vydaje mérené v celku maji omezenou vypovidajici
schopnost jak z pohledu nerespektovani jejich struktury, tak z pohledu zaméreni
se na ¢innost (vydaje) bez ohledu na vysledky (cile téchto vydajii). Prace Aschauer
(1989) ukazuje, ze pro produktivitu je lepsi zamérit se prave na cile (stock), nez
na vydaje (flow) a Ze zalezi také na strukture vydaje. Otevienost ekonomiky lze
také hodnotit jinymi zpisoby, nez jen exportem, ktery je ovlivhén jinymi
odvétvimi a navic je ¢aste¢né endogenni viici firmam, tudiz se obtizné poukazuje
na kauzalitu. Makroekonomicka vykonnost je index slozeny ze 4 rozméria
ekonomiky (magicky c¢tyrihelnik), nicméné nemusi byt pravda, Ze tyto 4 rozméry
jsou jediné, které ovliviiuji rozhodovani firem.

Posledni, a zfejmé nejzavaznéjsi kritika uvedeného modelu, se zaméfuje na
kauzalitu vztahi. VSechny fundamentalni faktory lze do jisté miry oznacit za
endogenni, prinejmensim z dlouhodobého hlediska a proto je zavaznou otéazka,
zda kauzalita neptisobi obracené, tedy Ze ekonomicka vykonnost firem vytvari
institucionalni prostredi.

Oblasti, které se problém uvazovani kauzality dotyka nejméné, je politické
a pravni prostredi. Ackoli maji firmy moznost pies lobbystické skupiny
spoludcastnit se legislativnich procesti, jsou politické a pravni instituce
vysledkem procesu rozhodovani vétsiho poc¢tu partnert a firmy jsou jen jednim
z nich a navic v mnoha oblastech povazovanych za silné€jsitho partnera, tudiz
néjakym zplisobem potlacovaného. Navic, politické a pravni prosttedi trpi nejvice
path dependency, tzv. statem quo, které neumoznuje ménit politické a pravni
instituce podle aktualnich pottreb spolecnosti.

Obdobné tvrzeni lze vztahnout i na silu statu v ekonomice, ktera je ovSem
méné ovlivnéna zavislosti na minulém vyvoji nez politické a pravni prostredi
a navic se na firmy nevztahuje bez rozdilu, ale diferencované, podle oblasti
¢innosti, geografickych charakteristik a dalSich. Problém v oblasti velikosti vlady
s ohledem na kauzalitu je tedy v€tsi, nez u politického a pravniho prostiedi.
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Oblast otevienosti je sama o sobé problematicka, jak nastinuji i ne€kteri
autori zminéni diive. Ve zkoumaném modelu je problém s kauzalitou mensi,
jelikoz sledované firmy nejsou jediné, které tvori proménnou otevienosti,
nicméne jsou jeji soucasti a mohou ji ovlivnit.

Makroekonomicka vykonnost (ekonomické a financni faktory) je ovlivnéna
vystupy firem, jejich ocenovanim, exportem, politikou zaméstnanosti a dalsimi.
Ackoli maji tviirci hospodarské politiky moznost ovliviiovat tyto jednotlivé
aspekty, mohou tak ¢init pouze v omezené mire a rozhodujici je zde vliv firem.
Zde ale opét plati, Ze makroekonomicka vykonnost zahrnuje vSechny firmy,
zatimco prace sleduje pouze jedno odvétvi.

Cil prace spociva ve zjisténi ,zda a jakym zptsobem ovliviiuji vybrané
aspekty institucionalniho ramce ekonomickou vykonnost firem v obdobi
kontrakce ekonomik®, resp. v zodpovézeni vyzkumné otazky: ,Je institucionalni
ramec ekonomik urcujici pro vykonnost firem v obdobi kontrakce ekonomik?
Pokud ano, jaké jeho aspekty maji na firmy vliv a v jaké podobé?* Vliv
institucionalniho ramce na vykonnost je v praci demonstrovan jak na celém
vzorku, tak na jednotlivych zemich a jejich skupinach a za vyuziti nékolika metod
odhadi. Institucionalni ramec je, az na vyjimky, dilezitou determinantou
vykonnosti firem a to i v obdobi kontrakce ekonomik. O obdobi kontrakce Ize ale
Fici, Ze v ném vykonnost firem ovliviiuji relativné vice (nez v jiném obdobi)
faktory, které nejsou institucionalnim prostredim popsany a zahrnuji napriklad
proriistové politiky. Obdobné jsou v praci naznaceny zptisoby, jakymi instituce
vykonnost ovliviiuji. S ohledem na vyse uvedené lze tvrdit, Ze cile bylo dosazeno
a vyzkumna otazka byla zodpovézena. Vzhledem ke zminénym omezenim prace
je zde ale nékolik moznosti, jakymi lze vyzkum zdokonalit a dale rozvijet.

Je mozné zvysit pocet pozorovani zapojenim vice zemi anebo vice odvétvi,
pripadné ziskdnim chybéjicich hodnot. Ziskané vysledky by tak mély byt vice
robustni a umoznily by odvozovat obecné platné zavéry pro tvorbu hospodarské
politiky.

Dal$i moZnosti je zamérit se na kvalitu dat a ziskat podrobnéjsi informace
o sledovanych subjektech, které by pokryly i oblasti bézné nesledované finan¢nim
ucetnictvim. Prikladem mohou byt kvalifikace zaméstnancti, kvalita produktt
a dalsi.

Dal$im smérem vyzkumu miiZe byt zaméreni se na specificky soubor instituci
a zkoumat jej, namisto pokouset se o popis vSech oblasti.

V tvahu samoziejmé prichazi také kombinace vSech tii pristupii, ktera by
méla do budoucna byt nejvice nadéjna, vcéetné sledovani smeérta kauzality, kdy
prace s kauzalnimi vztahy v kombinaci s robustnosti odhadti by mohly byt
podkladem pro tvorbu hospodarské politiky statu ¢i nadnarodnich uskupeni.
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Diplomova prace se zaméfuje na jednu ze soucasti vnéjsiho ekonomického
prostredi, které ovliviiuje vykonnost firem. Svym zabérem pojima institucionalni
prostiredi zemé, ve kterém firma piisobi a zkouma jejich vzajemné vztahy.

Prace tim nedéava jen informace tviircim politiky a dal$im ovliviiovatelim
institucionalniho prostredi, ale také poméah4 samotnym firmam v dekompozici
jinak v§eobecné uvazovaného vnéjsiho prostiredi na jeho dil¢i ¢asti a umoznuje
jim odhadovat pravdépodobny dopad institucionalniho prostredi a jeho zmén na
vykonnost.  Zpusob  sestaveni modelu navic umoznuje zahrnuti
vnitropodnikovych charakteristik, které by jinak byly soucasti koeficienti
institucionalnich proménnych, a mohlo by dochazet k jejich vychyleni. Zapojeni
vnitropodnikovych charakteristik zptesiiuje odhady modelu.

Ackoli se prace zaméruje na jedno z odvétvi ekonomik a vztahy mohou byt
timto vybérem ovlivnény, jeho vybér byl provadén za ticelem moznosti ziskané
vztahy co nejvice zobecnit na celé ekonomiky. S védomim uréitého zkresleni
zptsobeného kauzalitou zkoumanych vztahii, kterd byla v praci popsana, lze
k vybranym ¢astem institucionalniho prosttedi tvrdit:

e v kratkém obdobi ovlivnéném kontrakei neplati obecné uznavany pozitivni
vliv kapitdlu na vykonnost; to je zptisobeno zejména poklesem poptavky
a zvySenim nadbyteénych kapacit; v pripadé prace a lidského kapitalu
pozitivni vztah plati a vliv lidského kapitalu je relativné k praci vétsi,

e udrzovanim kvalitniho politického a pravniho prostredi lze zlepsit
podnikatelské prostredi, které ovliviiuje vykonnost firem; mezi politickym
a pravnim prostiredim a vykonnosti firem je pozitivni vztah,

e na druhou stranu, v zemich, kde je prili§ vysoka kvalita tohoto prostredi,
miize mit jeho dalsi zvySovani na firmy zpomalujici efekt a firmdm by
pomohlo naopak jejich snizeni,

o velikost vlady a tedy silny stit obecné vykonnost snizuji, ale pfi
podrobnéjsim pohledu lze tento vztah potvrdit pouze u nékolika zemi
a u zbyvajicich naopak velikost vlady podporuje vykonnost,

e vykonnost firem je vyssi, ¢im vice jsou tyto ekonomiky otevien€jsi; oteviena
ekonomika zvySuje firmam konkurenci a rozSifuje ji na vice trhi, ¢imz
vytvari prostredi pro nutnost dosahovani vyssi vykonnosti z dtvodu
zachovani konkurenceschopnosti,

e situace makroekonomického prosttedi a jeho vnimani ekonomickymi
subjekty m4 na vykonnosti negativni vliv, coz lze vysvétlit tim, Ze na negativni
vnimani ekonomické situace v zemi reaguji firmy zefektiviiovanim
a tim padem i zvySovanim vykonnosti internich procest a firmy jako celku,
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e v pribéhu ekonomického zpomaleni dochazi k nartstu blize
nespecifikovanych vlivi na vykonnost, které nejsou v modelu zahrnuty;
tykaji se tedy jinych oblasti nez bezprostfednich nebo fundamentalnich
faktorti vykonnosti nebo proménnych, které byly v modelu zahrnuty jako
kontrolni; fakticky se miize jednat o rtizné typy mj. prortustovych politik,
které na ekonomické zpomaleni reagovaly; jejich vliv je vyssi v byvalych
tranzitivnich ekonomikach, nez v ekonomikach vyspélych.

Tato tvrzeni lze upravit na doporuceni pro hospodarskou politiku statu, staty
a nadnarodni uskupeni obecné. Stat by se mél snazit o nalezeni vhodnych trovni
nastaveni, ktera by vykonnost firem podporovala. Jelikoz je ekonomika slozena
z ekonomickych subjekti, je ziejmé, Ze rtstem firem bude dochazet i k ristu
ekonomiky. Pfredevsim je potieba:

e nastavit politicky a pravni ramec ne tak, aby byl co nejdokonalejsi, ale aby co
nejlépe podporoval vztahy v ekonomice; toto doporuceni vyplyva z mozného
zpomalovaciho efektu prili§ dokonalych instituci, které brzdi vyvoj a jeho
slozky jako napriklad kreativitu, proaktivitu apod.,

e silny stat vyuzivat k produktivnim ¢innostem (podpora podnikani, vystavba
infrastruktury), které pomohou firmdm zvysovat svou vykonnost; zemé
mohou sledovat sviij vliv na vykonnost a s pomoci orientace vztahu se
rozhodnout, zda je vhodnéjsi stat posilovat ¢i ne; zohlednit by se ale vzdy
meély konkrétni aktivity a jejich dopad,

e podporovat otevienosti ekonomik jejich vykonnost, pokud je to mozné;
v tvahu prichazeji moznosti subvenci, nicméné dostacujicim a volnému trhu
neodporujicim  doporucenim je také omezovat prekazky pro
internacionalizaci,

e pii tvorbé hospodarské politiky zohledniovat vnimani makroekonomického
prostiedi subjekty a jak se toto vnimani projevuje v ekonomickych vztazich.

Dalsiho zobecnéni vztaht 1ze dosdhnout i na zemé mimo zkoumany vzorek,
nicméné je tfeba zohlednovat urc¢itou omezenost tohoto zobecnovani predevsim
na zemé mimo Evropskou unii. Vzhledem k tomu, Ze zkoumané zemé vykazuji
spoleéné znaky jako geografické faktory, neprili§ rozdilné prosttedi, clenstvi
v mnoha mezinirodnich organizacich, zobecnéni na zemé bez téchto
charakteristik by mohlo zptisobit nespravné implikace dané témito predpoklady.

Diplomova prace svym zabérem neobohacuje skalu institucionalnich faktort
vykonnosti o nové faktory, nicméné aplikuje ty stavajici na mikroekonomicka
panelova data v obdobi kontrakce ekonomik v Evropské unii. Tato aplikace tak
umoznuje ziskat novy a netradi¢ni pohled na vztahy, které jsou béznou soucasti
mnozstvi teoretickych i empirickych praci.
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