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MOTIVACE
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Ceska Republika je v poslednich letech Gspé$nym prijemcem zahrani¢niho kapitalu, proto je dilezité porozumét
tomu, procC investori vedou své investice pravé do CR. Poster strucné popisuje faktory, které ovliviiuji pritom-
nost pfimych zahranicnich investic (PZl) v ¢eském zpracovatelském pramyslu. Pomoci riznych jednoduchych i

PZI V CR MEZI LETY 2000-2006

PZI dosahovaly v roce 2000 vyse 813 miliard ¢eskych korun, v roce 2005
to bylo jiz 1491 miliard, pTritom zpracovatelsky prumysl se podilel zhruba
38% na téchto ¢astkach. Zahraniéni investice tedy nemalou mérou ovliv-
nuji podobu ceské ekonomiky. V tabulce uvedené nize jsou shrnuty toky
zahrani¢nich investic do CR v poslednich letech:

rok P71 meziro¢ni rust | podil zprac.
(mld CZK)| (mld CZK) | pramyslu
1999 631,5 - 39 %
20000 818,33 186,38 38 %
2001  982,3 164 38 %
2002 1165,5 183 46 %
2003 1161,8 3.7 42 %
2004  1280,6 119 40 %
2005 1491,6 211 38 %
2006 1666,8 175 36 %

POUZITA DATA

K dispozici jsme meli idaje o 14ti sektorech zpracovatelského primyslu
(¢lenéna dle klasifikace 2-NACE) v letech 2000-2006. Informace o tocich
PZI poskytla CNB, zatimco vsechny ostatni veliciny pouZité v modelu
(viz nize) zvefejiuje na svych webovych strankidch CSU. Piim4 zahra-
nicni investice je poc¢itana podle nasledujiciho vzorce:

PZ| = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

Je ovsem dilezité zdlraznit, ze zatimco data z CNB jsou neménna, data
pochéazejici z CSU prochazi ¢asto revizi a rok od roku se tak lisi.

Jako vysvétlujici veli¢inu na levé strané regresni rovnice jsme zvolili podil
PZI a pridané hodnoty VA. Do regresniho modelu bude na pravé strané
regresni rovnice vstupovat rada makroekonomickych veli¢in:

Fyzicky kapital a prace. Ocekavali jsme, Ze je to pracovni sila a

nikoliv pomérné drahy fyzicky kapital, co je faktorem pri rozhodovani za-
hrani¢nich investort. Studie, které fesily determinanty PZI v CR & stiedni
Evropé, tuto domnénku potvrzuji.

Zisk. Zisk odvetvi, ktera pritahuji zahrani¢éni investori, by mel byt vyss

nez v ostatnich odvétvich.
Souhrnna produktivita faktort (TFP). Zastupuje efektivitu vy-

uziti tfaktortt - ¢im vyssi TEFP, tim nizsi jsou vstupy potrebné k vyrobé
jednotky néjakého vystupu a tim vice lakavé je odveétvi pro investory.
Index cen vyrobct (PPI). Index vyjadiujici inflaci. Cim vy& je in-

dex, tim vice je odvétvi lakavé pro investory:.
Energeticka narocnost. K dispozici jsme méli informaci napi. o spo-

trebé uhli, zemni plyn, elektrické energie, nafty, benzinu. V poslednich
letech dochézelo v CR obecné ke zdrazovani energie, ned4 se tedy ¢ekat,
ze prave ceny energii by byly pro investory lakadlem.

Véda a vyzkum (RD). Vyuzili jsme informaci o vydajich na védu a
vyzkum. Vyssi vidaje znamenaji vyssi kvalitu vyrobki, coz by mohl byt
dalsi faktor ovliviiujici investory.

Mzdy. Vyssi PZ1 v daném odvétvi muze mit za nasledek vysSsi mzdy.

METODA ODHADU A VYBER Z VYSLEDKU

Abychom zohlednili vliv PZI do minulosti, zahrnuli jsme do vlastniho re-
oresniho modelu na pravou stranu rovnice zpozdéné hodnoty vysvétlujici
proménné; predpokladali jsme stejné jako fada autort pred nami (Ki-
noshita a Campos, 2003), Ze trva urcitou dobu, nez se PZI dostanou do
rovnovazného stavu. Nize uvedeny model pak odhadujeme pomoci OLS,
fixnich efekti a GMM. Vzhledem k tomu, Ze drivejsi studie ukazaly, Ze
investofi se v rozdilnych odvétvich nechovaji stejné (Benadek a Visek,
1999) vyradili jsme z datového souboru na zakladé pouziti metody LTS
(Least Trimmed Squares) tii riznéd odvétvi: kozedélny priamysl, koksovani
a automobilovy prumysl - tedy odvétvi s nizkou resp. vysokou produk-
tivitou ¢1 extrémné vysokymi PZI. Na tyto zredukované datové soubory
jsme opét aplikovali uvedené metody odhadu.

Necht je rovnovazny (" ustaleny”) stav
PZI Y7 definovan pomoci rozdilu sou-
casného a zpozdéného stavu PZI:

Yie — Y1 = OZ(Y;; — Yit—l)
YVie = (1—a)Yy1+aYy

Ustaleny stav PZI| je pfitom deter-
minovan vektorem X,;, ktery zahr-
nuje vyse uvedené ekonomické fak-
tory: Y = X + vy, kde vy, je chy-
bovy ¢len zahrnujici efekt odvétvi i ca-
sovy efekt. Rovnice miizeme upravit
na nasledujici tvar modelu:

kded =1—a, A= af, ;4 = avy, n;
je efekt odvétvi (nezavisly na case),
v; je Casovy efekt, u;; je chybovy clen.

Vzhledem k tomu, ze Yj; 1 a n;
jsou korelovany, neni odhad pomoci
OLS a fixnich efekti konzistentni.
Tento problém se da vyresit tak, ze
do modelu zahrneme prvni diference
proménnych (AYy, AY; 1, AXit,
Ney). Jelikoz pak jsou korelovany
AY;;_1 a Agj, odhadli jsme model ve
snaze ziskat konzistentni odhad po-
moci GMM. Zaroven byly provedeny

| urcCité statistické testy kontrolujici
spravnost pouziti metody - Sarganiv
test a Arellanovy-Bondovy statistiky.

Yiie = 0Yy 1+ AXy + e
it = i+ Mt T Uit

Vysledné odhady parametri v jednotlivych modelech za pomoci OLS,
fixnich etektii 1 GMM odhadu viceméné potvdily vétsinu nasich ocekavani:
levna pracovni sila (zejména na pocatku sledovaného obdobi) je faktor,
ktery pritahuje zahrani¢éni investory. Signifikantnim faktorem jsou inves-
tice do vedy a vyzkumu, které zacaly byt pro investory dulezité. Vyssi toky
zahranicnich investic s sebou nesou vyssi mzdy, vyssi PZI jdou do odvétvi
s vyssim TFP. Paradoxem je signifikantni parametr u energetické naroc-
nosti a jeho kladné znaménko - tento vysledek je zfejmé ovlivnén nizsimi
cenami za energie na pocatku sledovaného obdobi. Vysledna znaménka
odhadnutych parametri je samoziejmé nutné brat s rezervou, protoze
jednotlivé veli¢iny mohou byt mezi sebou provazany. Dale je nutné uveé-
domit si, ze OLS odhad a odhad pomoci fixnich efekti neni konzistentni,
na druhou stranu prinasi podobné vysledky jako GMM a naznacuji, ja-
kou cestou se mule ubirat uvalovani zahrani¢nich investori. Vylouceni tii
vyse uvedenych odveétvi z datového souboru nepfinasi vyznamné zmény
ve vysledcich.

Podékovani. Vytvoreni tohoto posteru bylo podpoteno grantem GAUK 2157/2007.
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