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1. Uvod

Ve vétsin¢ transformujicich se zemi od 90. let minulého stoleti se objevuji snahy
podpotit investi¢ni aktivitu formou nejriznéjSich pobidek — danovych prazdnin, dotaci
investic do strojniho zafizeni, Skoleni pracovnikd apod. Vlady mén¢ vyspélych statt
se takto snazi priladkat predevSim zahrani¢ni investory, od nichz ocekavaji chybe-
jici investi¢éni kapital, transfer novych technologii a tvorbu pracovnich mist. U nas,
s vyjimkou pocate¢niho transformaéniho obdobi 1990-1992, konzervativni vlady
odolaly poskytovani investi¢nich pobidek a dotaci investortim, pfesto podil zahranic-
nich investorti v ekonomice neustale rostl (Zemplinerova, 1998). Az v roce 1998 nove
zvolena socialné-demokratickad strana schvalila navrh investi¢nich pobidek pro inves-
tory v Ceské republice.! Investiéni pobidky byly uzakonény v roce 2000.2 Zakon byl
pak Sestkrat ménén a dopliiovan.?

V obdobi 2000-2009 byly v ramci zakona o investi¢nich pobidkach podpofeny
592 firmy, které se smluvné zavazaly investovat celkem 454,5 miliard K¢, z toho bylo
poskytnuto 169,5 miliard korun na pobidkach z vefejnych prostfedki.* Objem pfislibe-
nych pobidek odpovida 15 % vladnich vydaji v roce 2010. Pies znacny objem aloko-
vanych vetejnych zdroji maji existujici analyzy dopadii téchto investicnich pobidek
charakter zjednoduSenych kvantifikaci.’ Efekty statnich intervenci do ekonomiky jsou
pak vetejnosti prezentovany jednostranné, je piehlizen ¢aste¢ny kauzalni dopad, vytés-
novaci efekt a dalsi nepfimé ekonomické dusledky statnich dotaci pro fungovani trha.

*  Autofi s diky pfipominaji, Ze tento ¢lanek vznikl s podporou IGA, NF VSE, projekt ¢. 22/2010,
MSMT, projekt OC 10062 a GACR, projekt P402/11/2362. Podékovani dale patii Evé Hromadkové
(CERGE-EI) a anonymnim recenzenttim PE za jejich cenné pfipominky.

Usneseni vlady z 29. dubna 1998 ¢. 298.

2 Zékon ¢. 72/2000 Sb. Zakon stanovi pro ziskani podpory nasledujici podminky: firma musi podnikat
ve zpracovatelském primyslu, musi se jednat o pofizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku minimalné v ¢astce 200 miliona K¢, pficemz nejméné Castka 100 miliont K& musi byt kryta
vlastnim kapitdlem dotované firmy. Investice musi byt provedena nejdéle do tif let od poskytnuti
podpory.

3 453/2001 Sb., 320/2002 Sb., 19/2004 Sb., 436/2004 Sb., 62/2005 Sb., 443/2005 Sb.
http://www.czechinvest.org/investicni-pobidky-zpracovatelsky-prumysl, (pfistup 15. 12. 2010).

Deloitte (2006), MPO (2007), Patria (2007); Deloitte (2010).
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Jak uvadi Bolcha (2008), dosavadni studie hodnotici efektivnost investi¢nich
pobidek v Ceské republice trpi fadou metodologickych problémi. Kromé nedostatku
ekonomické a ekonometrické erudice studii vypracovanych pro Czechinvest (viz
pozn. 5) byl ptekazkou dikladné analyzy nedostatek dat. Dostupnost mikroekonomic-
kych dat pro akademickou sféru se vsak v poslednich letech zlepSuje, transparentné;jsi
jsou i udaje o poskytnutych podporach z vefejnych prostredkti. Domnivame se proto,
7e je nejen zadouci, ale i mozné provadét sofistikované vyhodnoceni efektti podptr-
nych opatieni ex-post.

V tomto ¢lanku je prezentovana analyza kauzalniho dopadu politiky investi¢nich
pobidek na rist investic firem podpotenych v obdobi 2005-2006.¢ Hledame odpoveéd
na nasledujici otazku: jaky je celkovy pfiriistek investic vyvolany vladou poskytnu-
tymi investiénimi pobidkami, respektive jaka by byla vySe investic, pokud by neexis-
tovala vladni politika investi¢nich pobidek? Domnivame se, ze odpovéd’ na tuto otazku
je zakladni podminkou pro dalsi diskusi o existenci a form¢ investi¢nich pobidek.
Pokud je ndm znamo, vypocty provedené v ramci nasledujici analyzy jsou v ¢eském
kontextu inovativni jak co do propojeni dvou datovych souboril na mikrotirovni, tak co
do pouziti moderni ekonometrické metody.” Motivace k nasemu ¢lanku spo¢iva v tom,
ze vétSina dosavadnich Ceskych studii® automaticky piedpoklada 100% kauzalni
dopad investi¢nich pobidek (tedy, ze 1K¢& podpofené investice skutecné zvysuje
objem investic firmy o 1 K¢), coz vede k mylnym zavérum o efektech statni dotace.
Predpoklad 100% kauzalniho dopadu neni v souladu s ekonomickou intuici a neni ani
v souladu s obdobnymi empirickymi studiemi provedenymi v ostatnich zemich.’ Jak
ukdzaly vypocty a odhady prezentované v tomto ¢lanku, je kratkodoby kauzalni dopad
u métenych firem v rozmezi 12-26 %, coz i za nami popisovanych omezeni znacné
relativizuje vyznam existence investi¢nich pobidek v CR.

Clanek je organizovan takto: v nasledujicim textu nejprve uvedeme piehled
relevantnich studii u nas a ve svétové literatuie. Dale popiSeme datové soubory a jejich
upravy, poté vysvétlime nasi vyzkumnou strategii a model a nakonec prezentujeme
vysledky a jejich interpretace.

2. Prehled literatury

Odhad kauzalniho dopadu investi¢nich pobidek je ¢asto spojovan s literaturou vénova-
nou ptimym zahrani¢nim investicim (PZI). Globerman a Shapiro (1998) zkoumaji

6  Pojem investice je v ¢lanku pouzivany v souladu s ucetnim vyznamem — tak jej pouzivaji i pravidla
udélovéni podpory a vykazy dat CSU, s nimiZ v praci pracujeme. V souladu s vyhlagkou ¢. 505/2002
Sb. budeme investici chapat ,,Pofizeni dlouhodobého (ne)hmotného majetku (v¢. dotaci)* v daném
obdobi uctované podle skupiny 04, uvedené v ptiloze vyhlasky.

7V ¢&lanku provedena analyza byla umoznéna diky poskytnuti podnikovych dat Ceskym statistickym
uradem, za coz bychom mu chtéli vyjadrit podékovani.

Viz studie uvedené v pozn. 5.
Viz napi. Wells a Allen (2001), Bronzini a Blasio (2006)
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zavislost vyvoje PZI na institucionalnich zménach a dochazi k zavéru, Zze vyznamny
vliv na celkové toky PZI maji plosna opatieni, kterd vedou k odstranovani omezeni
obchodu a pohybu kapitalu. Naopak, selektivni politiky pro jednotlivé podniky
a sektory maji tendenci pretahovat investice z jednoho sektoru do druhého, ale celkovy
tok investic vyznamné neovliviiuji. Podobné Billington (1999) ¢i Banga (2003) dokla-
daji nejisty ¢i nulovy dopad pobidkovych politik na tok PZI v riiznych zemich svéta.

Cannari et al. (2006) na zaklad¢ prizkumu mezi italskou vladou podpofte-
nymi investory dochazi k zavéru, ze dotace maji omezenou efektivnost s tim, ze tfi
¢tvrtiny firem by investovaly stejny objem investic i bez pobidek a 17% by investici
odlozilo na pozd¢jsi obdobi. Wells a Allen (2001) analyzuji vyvoj investic poté, kdy
Indonésie zrusila systém investicnich pobidek v roce 1984. Proti zruseni pobidek se
zvedla vlna protestt a ti, kdo prosazovali zavedeni investi¢nich pobidek, pfedpovidali
vyznamné snizeni ptilivu PZI. Po zruseni danovych pobidek ale nedoslo ke snizeni
PZI, a to presto, ze okolni zem¢ v regionu pokracovaly v poskytovani pobidek.

Podobné Lim (2001), ktery podava piehled soucasné literatury vénované determi-
nantdm PZI a jejich vztahu k ristu, konstatuje, Ze vétSina studii dokladd nevyznamné
efekty investi¢ni podpory. Uvadi, Ze to mlize byt zptisobené jednak nedtvérou inves-
tord k zavazkim vlady, protoze vlada miize podporu zrusit nebo zménit fiskalni
parametry, a jednak interakci danovych rezimti v hostujici zemi a v ostatnich zemich.
Nakonec konstatuje, ze investofi se rozhoduji hlavné na zakladé stavu infrastruktury,
makroekonomické stability, liberalizace obchodu a transparentnosti danovych zakonti.

Demekas et al. (2005) analyzuje panelovd data 15 zemi Stfedni a Vychodni
Evropy a snazi se vysvétlit pfiliv PZI na fad& faktor. Dochazi k zavéru, Zze danové
prazdniny nejsou mezi statisticky vyznamnymi vysvétlujicimi proménnymi. Bronzini
a Blasio (2006) studovali italsky pobidkovy systém a brali pfitom v Givahu kauzalni
efekt zmén zakona o pobidkach od roku 1992. Diky unikatnimu systému aukci byli
schopni konstruovat kontrolni skupinu z firem, které pozadaly o pobidky, ale byly
neuspeésné. Jejich vysledky byly piekvapivé: pies pozitivni efekt na podpotené firmy
béhem studovaného obdobi, autofi konstatuji vyznamny pokles v mife investic téchto
firem po uplynuti dan¢ho obdobi. Celkovy (kumulativni) kauzalni efekt ve sledova-
ném obdobi byl nulovy, tedy pobidky nevyvolaly zadné dodate¢né investice.

V Ceské republice jedno z prvnich hodnoceni investiénich pobidek prezentovali
Srholec a Plojhar (2004). Vysvétluji motivaci vlad pii poskytovani pobidek na zakladé
véznova dilematu. Srholec (2004, s. 138-40) poukazuje na nejistotu navratnosti inves-
ti€nich pobidek ve formé piijmu statniho rozpoctu a upozoriiuje na moznost transfe-
rovych cen. Vzhledem k nedostatku dat a kratkému casovému obdobi vSak neprovadi
hlubsi empirickou analyzu. Kral (2004) odhaduje determinanty piimych zahranic-
nich investic v Ceské republice na zékladé makroekonomického modelu v obdobi
1993-2002. Jako jednu vysvétlujici proménnou pro pfiliv pfimych zahrani¢nich inves-
tic pouziva pocet firem, které ziskaly podporu prostfednictvim Czechinvestu. Jeho
model v8ak nezohledniuje velikost kauzalniho efektu, ktery vyzaduje praci na Grovni
podnikovych dat. Dinga (2010) sice pfinasi nové poznatky o kauzalnich dopadech
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investi¢nich pobidek, studuje v§ak pouze vliv malé ¢asti investi¢nich pobidek (podpory
na tvorbu pracovnich mist na lokalizaci mezi regiony Ceské republiky). Vidime zde
tedy prostor pro prvni odhad celkového kauzalniho efektu podpory na investice
podpotenych firem.

3. Data a popisné charakteristiky

Pro nase méfeni jsme méli k dispozici dva soubory podnikovych dat. Prvni datovy soubor
je z Ministerstva pramyslu a obchodu.' Je tvoten v8emi firmami, které dostaly pobidky
na zaklad¢ zékona ¢. 72/2000 sb., tedy ptimou dotaci a danové prazdniny v obdobi
1998-2009. Celkovy pocet projekti v této skupiné€ je 592. Pocet podpotenych projekth
zacal rist zejména od roku 2005. Béhem let 2006 a 2007 bylo podpoteno cca 30%
vsech projektl. VSechny firmy maji jako hlavni obor ¢innosti zpracovatelsky primysl.
Informace o podpoienych firmach obsahuji nasledujici ukazatele: nazev firmy, celkovou
hodnotu investice (ktera ma byt financovana jak z vlastnich prostredkd, tak z ocekava-
nych dotaci) a maximalni vySe statni podpory, kterd miZze byt udélena v obdobi deset let.
Ze souboru jsme vyfadili firmy, které ukoncily projekt (obvykle v obdobi ptipravy). To
se tykalo 29 projektd. Zistalo tedy 563 projekti/firem.!!

Druhy datovy soubor jsou roéni podnikova data shromazd’ovand CSU v obdobi
1998-2008. Podnikova data jsme obdrzeli v anonymizované podobé. Jejich anonymni
identifikator umoznuje tvorbu delSich ¢asovych tad a tvorbu panelovych dat na trovni
podniku. U kazdého podniku je identifikovano vlastnictvi (zahrani¢ni a doméci) a hlavni
&innost podle OKEC. Soubor obsahuje viechny firmy s 20 a vice zamé&stnanci, v piipadé
mensich firem je proveden ndhodny vybér za ucelem monitorovani rozdéleni pozoro-
vanych charakteristik celé¢ populace firem v ekonomice. Soubor obsahuje kolem 50
pozorovatelnych charakteristik firem, z nichz jsme pouzili aktiva, pocet zaméstnanci,
mzdy, trzby za prodané vyrobky a sluzby, investice (objem hmotnych a nehmotnych
investic), pocet zaméstnancli ve vyzkumu a vyvoji a dotace z vetejnych prostredk.

Jelikoz byla podpora v obdobi méfeni zdkonem omezena na zpracovatelsky
pramysl, z ptivodniho datového souboru jsme vybrali pouze zpracovatelské firmy
(OKEC 15-37). Dale jsme odstranili ze souboru firmy, které vykéazaly nulové nebo
zaporné trzby s tim, ze se musi jednat o chybu ve vykazovani, nebo Ze firma neni
na trhu v daném roce. Nakonec jsme odstranili firmy s méné nez 10 zaméstnanci.'
Takto jsme ziskali v priméru ptiblizn€ 7 000 firem rocné pro obdobi 2004-2008.

Propojenim obou datovych soubor jsme identifikovali podpotené firmy v datech
CSU a ptifadili jim obdobi, vysi podpofené investice a vysi investi¢ni pobidky. Tento

10 http://www.czechinvest.org/investicni-pobidky-zpracovatelsky-prumysl (pfistup 1. 1. 2011).

11 Jelikoz jedna firma ziskala vice projektii jen vyjimecné (cca 4 % vSech piipadit) a z méfenych firem
to nebyla zadna, pouzivame slova projekt a firma jako synonyma.

12V souboru podpotfenych firem se sice nevyskytuji mensi firmy nez s 20 zaméstnanci, v souboru dat
z CSU jsme ponechali rezervu (podniky s 10-19 zaméstnanci pro piipad, Ze by jako kontrolni firma
byla vhodna firma s napt. 17 zameéstnanci.
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krok byl nezbytny pro porovnani investi¢ni aktivity podpotenych firem (treated)
a nepodporenych firem, vybranych jako kontrolni firmy (control) na zakladé parové
odhadové funkce (matching estimator), (podrobnosti v dalsim textu). Z 563 podpote-
nych firem se podafilo propojit se statistickymi daty 489 firem.'

Pro nasi analyzu jsme potiebovali vyvazeny panel pro pétileté obdobi 2004-2008
(vysvétleni viz nize), ktery by obsahoval jak podpofené tak nepodpoiené firmy.
Po tprave dat o chybéjici pozorovani (ne vSechny firmy vykazovaly v celém obdobi)
jsme ziskali ptiblizné 3 000 pozorovani rocné. Podpofené firmy mély vyssi vykazovaci
disciplinu.'* Nabizi se zde tedy otdzka vychyleného odhadu, a to z divodu mozné
pozitivni korelace vykazovaci discipliny s vykonnosti firmy. Ze zdkona nemaji byt
poskytnuty pobidky firmé, ktera ma blizko k bankrotu.” Lze tedy piedpokladat, ze
pobidky ziskaly firmy s nadprimérnou vykonnosti. Nelze tedy ocekavat, ze pobidky
umoznily firmam prezit, a pfezivsi (nebo spise pravidelné vykazujici firmy) jsou tak
priblizné adekvatni protéjsky k srovnani.

Tabulka 1 ukazuje kolik procent podpofenych firem z projekti v letech 2003
az 2008 (sloupce) jsme schopni identifikovat v datech CSU v konkrétnich letech
2003-2008 (tadky).

Tabulka doklada, ze velka ¢ast firem byla a fungovala na trhu nejméné jeden rok
pred tim, nez obdrzela pobidku. Napft. z projektii roku 2006 jsme v datech roku 2006
identifikovali 74 % firem (tu¢né zvyraznéné) a 64 % ze vsech firem dle dostupnych dat
existovalo jiz v roce 2005 1 2004 (opét tuéné zvyraznéné). Dale, tento podil vyznamné
roste s postupem let: z projektl udélenych v roce 2008 az 61% firem existovalo
a fungovalo v CR jiZz v roce 2003 (tuéné zvyraznéné).

Tabulka 1
Podily identifikovanych firem s investiéni podporou (P) v datech CSU dle jednotlivych let (Data)

P2003 | P2004 | P2005 | P2006 | P2007 P2008
Data 2003 54% 50% 48% 53% 55% 61%
Data 2004 86% 73% 67% 59% 64% 64%
Data 2005 93% 90% 85% 66% 64% 69%
Data 2006 96% 90% 91% 80% 74% 76%
Data 2007 93% 90% 89% 90% 91% 91%
Data 2008 96% 100% 96% 94% 93% 90%

Zdroj: data CSU a Czechinvest.

13 Zbyvajici firmy se nepodaiilo identifikovat zejména kvili chyb¢ v nazvu firmy.
14 Ptiblizné 70 % podpotenych firem ve vyvazeném panelu, zatimco v piipadé nepodpotenych firem
pouze to bylo pouze 40 %.

15 Vyhlaska ¢. 250/2004 Sb., kterou se stanovi sektory, v nichzZ nemohou byt udéleny investi¢ni
pobidky.
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Z tabulky 1 déle plyne nase volba obdobi pro méfeni. Sedé zvyraznéna pole
ukazuji potencialni roky pro vypocet. Rok 2004 mél celkové maly pocet projektt
(absolutn& celkem pouze 15 projekti v identifikovanych v datech CSU) a pro priibéh
projektt z let 2007 a 2008 jest€¢ nemame k dispozici data (byla by potieba data do roku
2011). Kompromisnim feSenim byl vybér roktt 2005 a 2006. V téchto letech jsme
dosahli balancovany panel 2004-2008 s 39 a 55 projekty.'*

Dalsim problémem bylo stanoveni obdobi méteni. Projektim jsou ptidélovany
pobidky mési¢n¢ a od mésice ptidéleni bézi tiileta lhita pro splnéni projektu. My
ale mame k dispozici pouze ro¢ni data o investicich firem. Z tohoto divodu jsme
v piipadé roku 2005 (Verze A) model pocitali pro obdobi 2005-2008. Toto obdobi
zahrnuje v priméru jeden rok investic mimo obdobi pfidélenych pobidek u kazdé
firmy. V ptipad¢, ze firmy, které¢ pozadaly o pobidky, investuji v priméru vice (i bez
pobidek), nas odhad bude vychylen smérem nahoru.

Pro rok 2006 (Verze B) jsme model pocitali pro obdobi 2006-2008 a tak v tomto
pfipad¢, firmy mély na konci méfeni 1-12 meésici k tomu, aby zakonéily projekt.
Pokud ptedpoklddame rovnomérné rozlozeni investic v Case, miizeme ocekavat, Ze
5-33% celkového objemu investic bude dodate¢né¢ investovano v roce 2009. Oba
odhady budou z tohoto diivodu naopak podhodnoceny (viz i pozn. 16).

Tabulka 2 podava popis vybranych ukazatel firem zahrutych do analyzy pouzitych
nize v naSem modelu. Z tabulky 2 vidime, Ze o podporu si zadaly firmy s urcitymi specific-
kymi charakteristikami. Udaje v tabulce 2 podavaji informaci o charakteristikach firem rok
pred udélenim pobidek, tudiz nemohou byt interpretovany jako pricina ud€leni pobidek.

Tabulka 2
Srovnani podporenych a nepodpoirenych firem

Ukazatel rok pred PROJEKTY 2005 PROJEKTY 2006
ziskanim pobidky

podporené nepodpoiené podpoiené nepodporené
Pocet 551,4 204,8 560,8 203,3
zaméstnancu (771,9) (409,1) (541,7) (386,8)

1965 537 493 681 1892 583 480 189
Trzby (3800 031) (1969 450) (2374 173) (1915 872)

1907 787 570 292 2498 491 541 560
Aktiva (3419 930) (2162 104) (4 395 979) (2181 037)
Pramérna 2423 201,3 2491 204,7842
mzda (61,5) (78,0) (61,3) (75,52)

0,81 0,31 0,55 0,21

Zahraniéni firma'” (0,40) (0,46) (0,49) (0,39)
Pocet firem 52 3278 55 2973

Zdroj: data CSU, penézni ukazatele v tis. K&; jedna se o prméry a v zavorkach je uvedena smérodatna odchylka.

16 V pripade roku 2005 jsme pouzili i 15 projektt ze zac¢atku roku 2006 (prvni ctvrtleti). Divodem
je zvyseni robustnosti méfeni. Je nutno si uvédomit, Ze nékteré z firem jesté mizou investovat 1-3
mésice na zacatku roku 2009, a s tim interpretovat i vysledky.

17 Uméla (dummy) proménna.
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Po odstranéni dvou odlehlych pozorovani — firmy, ktera ma 21 000 (podpoiend)
a témet 11 000 zameéstnanci (nepodpofend), je stale jesté patrné, ze podpotrené firmy
jsou vyznamné vEtsi co do poc¢tu zaméstnancd, co do trzeb i co do primérnych aktiv
na firmu. Také je pravdépodobné, Ze podpotené firmy budou v zahrani¢nim vlastnictvi.
Navic (a to tabulka 2 nezachycuje), podpotené firmy maji v praméru Castéji zamest-
nance ve vyzkumu a vyvoji (a také vice) a vyssi kapitalovou intenzitu. Podpofené
firmy téz plati v priméru vyssi rocni mzdy o 40 000 K¢, coz je v souladu se zjevnou
vyssi primérnou produktivitou prace. Jelikoz se jedna o rtizné rozdily mezi riznymi
charakteristikami (a jak ukazuji smérodatné odchylky i podporu dostaly riiznorodé
firmy), je nutno kontrolni firmy pro srovnani investicni aktivity ziskat na zakladé¢
jednotné skaly. Jejimu ziskani vénujeme nasledujici kapitolu.

Kauzalni efekt investi¢nich pobidek jsme odhadovali pro vSechny investice a ne
pouze pro zahrani¢ni firmy. Skute¢nost, ze u kazdé firmy jsme schopni rozlisit zahra-
ni¢ni a domaci vlastnictvi budeme uvazovat v prvnim kroku analyzy, jelikoz je to (jak
vyplyva jiz z popisnych charakteristik) pravdépodobné vyznamny faktor ovlivitujici
skutecnost, Ze firma zazada o pobidky.

Daéle, naSe odhady se omezuji na firmy, které jsou jiz na trhu etablované (maji
alespon rok pted ziskanim pobidek nenulové trzby). Zohlednéni vstupu novych firem
na trh je obecné mozné modelovat jak na mikrourovni (Bresnahan a Reiss, 1991)
tak na makro urovni (Olley a Pakes, 1996), ale explicitni model by vyzadoval data
i modelovani presahujici zamér této prace. Nase vysledky musi byt i vzhledem k této
okolnosti interpretovany opatrné.

4. Model

Nas§ model byl inspirovan metodou parové odhadové funkce (matching estimator),'
coz je neexperimentalni identifikacni strategie hojné uzivana v empirickém vyzkumu
(Angrist, 1998; Heckman et al., 1997)." Metoda parové odhadové funkce srovnava
vysledky firem/lidi, které se Gcastni néjakého programu (pobidkového, dotacniho atd.)
s firmami/lidmi, které/ii se programu netcastni.

Zakladnim principem parovani (matching) v nasem kontextu je vyhledani firem
které maji podobnou pravdépodobnost obdrzeni pobidek jako jednotlivé podpotené
firmy (na zakladé podobnosti pozorovatelnych charakteristik firem obou skupin rok
pfed udélenim pobidek).?’ Po sparovani na zakladé odhadnuté pravdépodobnosti
ziskani pobidek srovnavame vykon (konkrétné investice) podpotenych firem a firem
nepodpotfenych (ale s adekvatni pravdépodobnosti). VySe investic je srovnavana
priblizné v obdobi tii let po obdrzeni podpory, coz je lhtlita stanovena zakonem pro
plnéni projektd ze strany firem.

18 Neni k dispozici vhodny Eesky pieklad, proto pouzivame anglicky vyraz.
19  Piehled Ize najit v Caliendo a Kopeinig, 2008.

20 Tato metoda, pokud je nam znamo, nebyla dosud pouzita pro vyhodnoceni kauzalnich dopadi
programi investi¢nich pobidek.
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Mefteni kauzalniho dopadu investi¢nich pobidek je typicka ,kontrafaktualni
analyza“ (counterfactual analysis) tom smyslu, ze hledame odpovéd’ na otazku ,,Kolik
by bylo investic, kdyby neexistovaly investi¢ni pobidky?”. Jinak fe¢eno, snazime se
zjistit, zda jsou investice vyvolané pobidkami, nebo zda by firmy investovaly tyto
prosttedky i bez existence vladniho programu investi¢nich pobidek. Cilem méteni
pramérného efektu podpory na investice podpotenych firem je stfedni hodnota efektu
(E) dana vyrazem (analogicky dle zapisu v Angrist, 1998, s. 252, nebo v Lechner,
2000, s. 356):

EG-Y|G=1)=EX|G=1)-E(%|G=1) (1)

Y oznacuje veli¢inu znacici dva mozné vysledné objemy investic u konkrétni firmy
v ndmi méteném obdobi, kde Y| jsou investice v pfipade, Ze firma pobidku ma a ¥, jsou
investice (t¢ samé!) firmy, v pfipadé, ze by pobidku neméla. G je dummy proménna,
kterd oznacuje skupinu, do které firma patii (G = 1 znamena, Ze firma je v skupiné firem
s pobidkou: v rovnici /1/ tedy pojednavame pouze o firmach, které pobidku dostaly).

Je ziejmé, Ze tento primérny efekt neni mozné nikdy pozorovat ptimo, protoze
firma nemuze pobidku v jednom obdobi zaroven dostat i nedostat. Efekt tedy musi byt
odhadnut.

Srovname-li firmy, které pobidku dostaly (G = 1), a firmy, které pobidku nedostaly
(G =0), ziskame nasledujici vystup (opét analogicky dle zapisu v Angrist, 1998, s. 253):

E(Y|G =1)-E(Y|G=0)=E(Y, - Y,|G =) +{E¥|G =1)- E(Y,|G=0)}

ATET selection
bias

)

Rovnice znaci, ze prosty rozdil primérné investi¢ni aktivity podpofenych a nepod-
potenych firem (leva strana) je slozen z dvou slozek (prava strana). Prvni slozka je
ATET (average treatment effect on treated): je to odhadovany kauzalni efekt politiky,
tj. kauzalni zvySeni investic u podpotfenych firem z divodu investicnich pobidek.
Tato slozka se shoduje s rovnici (1). Druhou slozkou je chyba odhadu zptisobena
selekei firem, kterd nemd povahu nahodného vybéru (selection bias): podpoiené
firmy se od ostatnich firem systematicky li§i pozorovatelnymi i nepozorovatelnymi
charakteristikami.

Nasi ambici je co nejvic snizit tuto chybu odhadu tim, Zze vybereme v prvnim
stupni modelu nejvhodnéjsi dostupné nepodpotené firmy, a podpotené firmy (treated)
budeme v druhém stupni modelu srovndvat pouze s témito nepodpofenymi firmami
(control).
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Stuperni 1: Odhad pravdépodobnosti ziskani pobidky

Pro odhad pravdépodobnosti, Ze firma dostane pobidku v dalsim roce, jsme pouzili
binarni probitovy model (Probit model). Tento piistup je aplikovan ve vétsing studii,
které pracuji s empirickou strategii matching estimator.*' Jelikoz odhadujeme pravdé-
podobnosti participace na investi¢nich pobidkach (dale propensity scores) na zakladé
pozorovatelnych charakteristik v roce pred poskytnutim pobidek, neni tfeba mit obavy
o moznou endogenitu proménnych vzhledem k pobidkdm. Skupina firem, na které byly
odhadovany parametry na zakladé binarniho probitového modelu, se sklada z firem,
které vykazaly ¢innost ve vSech letech v obdobi 2004-2008.
Odhadovany model prvniho stupné miize byt zapsan rovnici:

P(G=1X=X)=p(Xp) 3)

G je zé&visla 0-1 uméld proménna (dummy): G;= 1 v ptipadé, Ze firma i byla pfijemce
vladni dotace v roce 2005 (Verze A), resp. 2006 (Verze B). Odhadovanou veli¢inou je
tedy pravdépodobnost ziskani pobidky v nésledujicim roce pro firmu i s konkrétnimi
charakteristikami X; v roce 2004 (Verze A), resp. 2005 (Verze B). @(X)) je standardni
normalni kumulativni distribu¢ni funkce.

X; oznacuje vysvétlujici proménné, u kterych o¢ekavame, ze determinuji pravdé-
podobnost obdrzeni pobidky. Vybér vysvétlujicich proménnych vychazi z predeslych
studii a z omezeni danych disponibilnimi daty.

Idealné by mély byt zahrnuty vSechny proménné, které mohou teoreticky ovlivnit
rozhodnuti pozadat o pobidky. Piedpokladame, ze pravdépodobnost zadosti o pobidky
je rostouci funkei objemu zamyslenych investic v budoucich letech. Tento objem by
bylo vhodné aproximovat na zaklad¢ investi¢ni funkce. Jelikoz pouzivame pro odhad
stupné 1 pouze prifezova data, neni tato aproximace proveditelnd, protoZze vyzaduje
delsi ¢asovou tfadu (Jorgenson et al., 1970, nebo Faini a Schiantarelli, 1987). Pouzili
jsme nasledujici vysvétlujici proménné:

log _employ; znaci piirozeny logaritmus prumémého poctu zaméstnancl
uvedeného firmou. Tato proménna by méla zohlednit vliv velikosti firmy. Oc¢ekavané
znaménko je pozitivni — ¢im vétsi je firma, tim vice firma investuje. Proto je vétsi
pravdépodobnost, ze firma poda zadost o pobidky. Navic lze predpokladat, ze se
u podavani projektu uplatituji Gspory z rozsahu a vétsi firmy maji vyssi lobbistickou
kapacitu. Rozhodovali jsme se mezi poctem zaméstnancu a aktivy firmy. Pocet zamést-
nancu je obecné povazovan za méné volatelni proménnou (Jorgenson et al., 1970),
a tak vzhledem k prifezovému charakteru nasich dat jsme zvolili pocet zaméstnanct.

log sales;— znaci ptirozeny logaritmus trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
firmy i za rok. Je to proménna, kterd slouzi jako proxy proménna pro aktivitu firmy.
Vzhledem k tomu, Ze trzby jsou alternativnim ukazatelem velikosti firmy, a Ze se
predpoklada rist produktivity s riistem objemu trzeb, 1ze o¢ekavat i v tomto piipadé
pozitivni znaménko (Bronzini a Blasio; 2006, p. 9-12).

21 Napt. Heckman et al. (1997), Angrist (1998), Lechner (2000).
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log _avg wage; — znadi ptirozeny logaritmus pramérné mzdy. Firmy, které expan-
duji a investuji, budou pravdépodobné nabizet vyssi prumérnou mzdu. Proto i zde je
o¢ekavan pozitivni vztah vzhledem k poskytnutim pobidek.

own_rate;— zna¢i pomér vlastniho kapitalu a pasiv firmy i. (Jorgenson et al., 1970,
p. 192; Bronzini a Blasio; 2006, p. 9-12)

dynamic; — zna¢i umélou proménnou, kterd je rovna jedné v pripad¢ firem, u nichz
je v roce pred ziskanim pobidky podil investic na celkovych aktivech firmy vyssi nez
10%. Jelikoz nemame informaci o stafi firmy, zastoupili jsme jej investi¢ni aktivitou.
I zde ocekavame pozitivni vztah k pobidkam, protoze ocekavame vyssi miru investic.

rad; — zna¢i umélou proménnou, kterd je rovna 1, pokud je pocet zaméstnancti
ve vyzkumu a vyvoji vyssi nez 0. Oc¢ekavame pozitivni znaménko, protoze program
pro investi¢ni pobidky je orientovan na technologicky naro¢néd odvétvi — vyzaduje
vyznamny podil investic do moderni technologie a poskytuje bonusy pro aktivity
ve vyzkumu a vyvoji (R&D).

foreign; — zna¢i umélou proménnou, ktera je rovna 1 v piipadé, ze podil zahra-
ni¢niho vlastnika na vlastnim jméni pfesahuje 10 %, respektive zahrani¢ni vlastnik
ma kontrolu nad strategickymi rozhodnutimi podniku. I zde jsme ocekavali pozitivni
znaménko, jelikoz program je orientovany na zahrani¢ni investory, od nichz ocekava
transfer technologii a tvorbu novych pracovnich mist (viz MPO, 2006).

cap_intens; znac¢i umélou proménnou, ktera se rovna jedné, pokud kapitalova
intenzita (aktiva/pocet zaméstnancti) piekro¢i 75% kvantil. Ten je vybran vzhledem
k distribuci kapitalové intenzity firem. Ocekdvame pozitivni znaménko, protoze
jednou z podminek zakona je minimalni podil strojniho zafizeni na investici 40 %.

other subs; zna¢i umélou proménnou, kterd je rovna 1 pokud je firma piijem-
cem jiné podpory ¢i dotace nez tvori pobidky. Zavadime tuto proménnou, protoze
chceme postihnout vzorec rozhodovani firmy. Ocekavané znaménko neni ziejmé — jiné
dotace mohou signalizovat nepozorovanou schopnost firmy vyuzit vetejné prostiedky,
na druhé stran¢ o dotace mohou Zadat firmy, které jsou pfed bankrotem, a nemaji jiz
co ztratit (Baldwin a Frederic, 2002). Nakonec mnohé dota¢ni programy obsahuji
podminku vyluc¢nosti, a proto jiné dotace mohou byt spiSe substitutem pobidek.

Pouzitd data jsme v souladu s literaturou normalizovali pomoci pfirozenych
logaritmti (zaméstnanci, trzby). V pfipadech, kde rozdéleni hodnot veli¢in jasné
rozdélovalo soubor firem na dvé skupiny, jsme pouzili umélou proménnou (podil
investic na kapitdlu; zahrani¢ni vlastnictvi, kapitalova intensita, jiné¢ dotace). Kromé
vyse uvedenych Uprav dat jsme ze zasoby nepodpotenych firem vynechali firmy, které
ziskaly pobidky pred nebo po vybraném roce.*

Odhady pravdépodobnosti ziskani pobidky na zakladé ukazatelti piedchoziho roku
(1. stupent modelu) jsou uvedeny v tabulce 3. V ptipadée vSech specifikaci maji vSechny
koeficienty (s vyjimkou nevyznamnosti prumérné mzdy) ocekdvané znaménko.

22V druhém stupni modelu, u srovnani investi¢ni aktivity podpofené firmy z roku 2005 s firmou
podpoienou v r. 2004, by ocekavany vysledek byl (i za splnéni nasich ptedpokladil) v praméru
nulovy (bez ohledu na tG¢innost politiky pobidek).

90 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2012



Tabulka 3
Odhady binarniho probitového modelu

— PROJEKTY 2005 PROJEKTY 2006
proménna
specif. (1) specif. (2) specif. (3) specif. (1) specif. (2) specif. (3)
log_employ 0,385** 0,424*** 0,258*** 0,251** 0,329*** 0,215**
0,000 0,000 0,000 0,050 0,002 0,050
log_sales -0,111 -0,127* 0,201* 0,055 0,238**
0,126 0,067 0,076 0,541 0,014
log_avg_wage 0,020 0,127 0,047 -0,097
0,942 0,605 0,872 0,689
own_rate 0,093 0,026 -0,317 -0,3737732
0,754 0,923 0,285 0,129
dynamic 0,850*** 0,922*** 0,798*** 1,640*** 1,574*** 1,793**
(UMELA) 0,000 0,000 0,000 0,003 0,002 0,001
rad 0,217 0,281* -0,092 0,039
UMELA 0,216 0,096 0,581 0,791
foreign 0,591*** 0,620*** 0,587*** 0,00141 0,0041***
UMELA 0,000 0,000 0,000 0,33 0,001
cap_intens 0,875** 0,917*** 0,793*** 0,561*** 0,706*** 0,543***
UMELA 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,002
other_subs -0,539** -0,579** -0,435* 0,100 0,054
UMELA 0,037 0,020 0,074 0,514 0,692
konstanta -4,067*** -4,846%* -4,54*** -6,621*** -4,600%** -6,743**
0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N 3327 10 561 3330 3025 6 975 3027
podpoienych 50 50 50 73 73 73
Pseudo R2% 0,294 0,3735 0,279 0,242 0,269 0,237
LR chi2 149,910 241,2 144,84 132,96 198,000 130,17
Prob > chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Hkk

Pod koeficienty jsou uvedeny p-hodnoty: * pro p<0,1; ** pro p<0,05; a
firma dostala pobidku v roce 2005 (2006).

pro p<0,01; Zavisla proménna G=1 pokud

Prvni specifikace je zakladni a vstupuje do druhého stupné modelu popsaného
nize. Druha specifikace pracuje v prvnim stupni se v§emi firmami dostupnymi v roce
pfed udélenim pobidky (tj. nejen s firmami vykazujicimi ve vsech letech méfeni).
Koeficienty nejsou v obou letech vyznamné odlisné a model by na zakladé pravde-
podobnosti pobidnutym firmam nasel stejné (podobné) protéjsky. Nemusime se tedy
obavat vyznamné chyby ve vybéru zpisobené vyvazenym panelem. Potvrdilo se tim
ocekavani, ze pobidku ziskavaji firmy uspésné a velké. Firmy s podobnou pravdépo-
dobnosti ziskani pobidky jako podpofené firmy tedy vétsinou odevzdavaji vykazy CSU
po celé obdobi méfeni a jsou zachovany ve vyvazeném panelu. Ve tieti specifikaci pro

23 Pseudo R2 je analogie standardniho R2 v nelinearnich modelech. Udava, o kolik vice vysvétluje
model napozorované hodnoty vysvétlované proménné nez model bez vysvétlujicich proménnych.
Pouzity software STATA tento koeficient pocita jako R2=1-(L1/L0), kde L jsou odhadnuté hodnoty
vérohodnosti za (L1) a bez (L0) pouziti nasich vysvétlujicich proménnych.
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uplnost uvadime model za pouziti pouze vyznamnych proménnych. Koeficienty jsou
opét velmi podobné.

Prvni statisticky vyznamnou determinantou je ve vSech specifikacich velikost
firmy méfena logaritmem poctu zaméstnanct (log_employ). Koeficient ma ocekavané
znaménko — o pobidky zadaji nadprimérné veliké firmy. Vysoka dynamika (dynamic)
v roku pied ziskanim pobidky (méfena jako podil investic daného roku na aktivech)
je dalsi vyznamnou vysvétlujici proménou.* Podobné, jak jsme predpokladali, v obou
letech podpory pravdépodobnost obdrzeni pobidky roste v ptipadé kapitalové inten-
zivnich firem (cap_intens), které jsou na pocatku zivotniho cyklu.

Koeficient pro vyzkumnou a vyvojovou ¢innosti (rad) je signifikantni pouze v jedné
ze specifikaci. Tuto skutec¢nost je mozné vysvétlit tim, ze pobidky mohou mit dynamicky
efekt v Case, a nejsou tudiz ex ante vybirany firmy orientované na vyzkum a vyvoj.

U Verze A (projekty 2005) negativni znaménko u koeficientu ,,jiné dotace*
(other_subs) naznacuje, ze pobidky jsou substitutem pro jinou formu podpory spise
nez komplementem. Naopak kladné znaménko u proménné (foreign) odrazi silné
zastoupeni zahrani¢nich firem mezi podpofenymi projekty.

U Verze B (projekty 20006) v zakladni specifikaci jsou statisticky vyznamné i trzby
(log_sales) a maji ocekavané znaménko. Naopak proménna foreign je zde v zuzené
specifikaci (1 a 3) statisticky nevyznamna a ziskani pobidky je vysvétlovano variabi-
litou ostatnich proménnych.

Ptesto, ze vétSina vyznamnych proménnych jsou umelé (dummy) proménné, je
celkova vypovidaci sila modeltt méfena mirou vérohodnosti chi-kvadrat pro vSechny
odhadnuté rovnice vysoce signifikantni (y> =132-241; p-hodnota = 0,000). To nam
umozinuje vyslovit zavér, ze vysvétlujici proménné (véetné¢ umélych) piedstavuji
dobrou soustavu faktort, které determinuji udéleni pobidky.

Pseudo R? se v jednotlivych specifikacich pohybuje v rozmezi 0,24-0,37. Nasi
ambici neni (ani nemtze byt) proces ziskani pobidky vysvétlit Gplné, spise hledame
spole¢né kriterium pro setfazeni firem na jednu Skéalu. Vyse koeficientu je obdobna jako
ve vyse referovaném vyzkumu uZzivajicim metodu parovani.

Pro kontrolu robustnosti jsme kromé¢ vySe zminénych specifikaci vyzkouseli
rizné definice a varianty proménnych: dynamické proménné (uméla vs. ptvodni
tvar). Vysledky vsak byly velmi podobné a finalni specifikaci (1) jsme pouzili dle nize
popsanych omezeni.

Jak bylo feceno vyse, zakladnim principem parovani ¢i ptitazovani (matching) je
vyhledéani firem, které maji podobnou pravdépodobnost obdrzeni pobidek vzhledem
ke vSem pozorovatelnym charakteristikdm. Prvni stupeil modelu umoznil piekonat
vicerozmérnost problému: z mnoha pozorovatelnych charakteristik firem jsme vzhle-
dem k ziskani pobidek vygenerovali jedno Cislo pro kazdou firmu, totiz odhadnutou
pravdépodobnost jejich ziskani pobidek v nasledujicim roce.

24 Odlisna vyse koeficientu dynamic ve Verzi A a Verzi B je dana pouzitim pfimo méfené dynamiky
ve Verzi B (nebylo pouzito umélé proménné). UméElé proménné jsme pouzivali v ptipadé, Ze to
jednoznacné odpovidalo distribuci firem anebo v pfipadée splnéni pozadavku pro vyvazeni (viz nize).
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Dalsi prace by vsak nebyla mozna v ptipadé, Ze podpotrené a nepodpotené firmy se
nachdazeji ve zcela jinych ,,pasmech® pravdépodobnosti. VSechny firmy jsou rozdéleny
v regionu (oblasti) odhadnuté pravdépodobnosti 0-0,4 a 1ze o¢ekavat odlisné umisténi
vzhledem k podpore: velka vétSina firem bez pobidek (80 %) patii do oblasti pravde-
podobnosti pod 0,125. Ale nepodpotené firmy pokryvaji i zbytek intervalu odhadnuté
pravdépodobnosti, a tak je mozné k podpofenym firmam hledat pary v pfijatelné
vzdalenosti.

Dale, je nutno zkontrolovat rozdéleni vysvétlujicich proménnych v ramci jednot-
livych blokli pravdépodobnosti. Podobné jako ve studii Becker a Ichino, (2002)
a Caliendo a Koepnig (2008, s. 47-49), jsme testovali hypotézu jejich vyvazenosti
(balance hypothesis). Zakladem této kontroly je ovéfeni, zda priméry vysvétluji-
cich proménnych v ramci jednotlivych oblasti pravdépodobnosti nejsou statisticky
vyznamné odliSné mezi podpotfenymi a nepodpoienymi firmami. Podminka vyvaze-
nosti byla splnéna, a to ndm umoznilo pfistoupit ke stupni 2.

Stupen 2: Vysledky odhadu ATET (average treatment effect on treated)

V druhém stupni naseho modelu porovname investi¢ni chovani podpofenych firem
s chovanim podobnych firem nepodpofenych pobidkami. V navaznosti na obvyklé
pouziti parové odhadové funkce (matching estimator) se jedna pramérny rozdil
v klicové proménné mezi podpofenymi a vybranymi nepodpofenymi firmami (viz
napt. Lechner, 2000, str. 368). Tento rozdil je upraven o fakt, ze pary firem jsou tvotreny
jiz na zakladé¢ statistického odhadu v stupni 1 (viz niZze).

Proménna, kterd nés predevsim zajimala, je celkovy objem investic podpofenych
ve tiech letech po ziskani podpory, ve kterych musi investice dle podminek podpory
probéhnout.”® V ptipadé roku podpory 2005 jsme tuto proménnou ziskali agregaci
investic do hmotného a nehmotného majetku v letech 2005-8 pro kazdou firmu.
U firem podpotenych v roce 2006 jsme agregovali celkové investice v letech 2006-8.
Tyto firmy mohou jesté investovat béhem dalSich 1-12 mésicli po méteném obdobi.

Vzhledem k tomu, Ze zésoba firem, ze které model vybird kontrolni firmy, neni
velka (tadove 3 000 firem), cilovou veli¢inu normujeme v souladu s jinymi vyzkumy?
vysi aktiv na zacatku obdobi podpory. Ponechani absolutni veli¢iny by mohlo byt
citlivé pro nékolik nepfesnych dvojic (ptili§ velkych ¢i malych firem v parech).

Ve stupni 2 parové odhadové funkce (matching estimator) vybird na zakladé
pravdépodobnosti, ze firma dostane pobidku v nasledujicim roce (odhadnuté v stupni 1),
ke kazdé podpotené firmé kontrolni firmy ze skupiny nepodpotenych firem. Jak vyplyva
z popisu Caliendo a Kopeinig (2008, s. 42—45), mohli jsme vybirat riizné pfifazovaci
algoritmy. Nase podpoiené firmy jsou rozlozeny v horni oblasti pravdépodobnosti
(80% z nich patfi do hornich 20%) a rozlozeni nepodpofenych firem je inverzni.

25  Zékon ¢. 72/2000 Sb.
26 Napt. Bronzini, R., de Blasio, G. 2006.
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Proto by pouziti algoritmu typu Kernel Matching® piineslo odhady s vysokym Sumem
a pravdépodobné i vychylené (srovnavat malé firmy z pocatku rozdéleni — i kdyz s malou
vahou — s ,,giganty* ve vrchnich regionech rozdéleni nedava smysl). Proto jsme vybrali
matching metodu ,,nejblizsiho souseda“ (Nearest Neighbor Matching), ktera porovnava
vystupy kazdé podpotené firmy s jednou (nebo dvéma) firmami, které jsou nejblize k ni
(co do pravdépodobnosti, ze firma dostane pobidku v néasledujicim roce).

Predtim, nez uvedeme vysledky odhadu, zkontrolujeme, zda algoritmus skute¢né
vybral z fady nepodpotenych firem firmy ,,podobngjsi“, nez je cela populace firem.
Jiz letmy pohled na tabulku 4 odhali, ze firmy jsou nyni fadové podobngjsi (zejména
v pripadé projektd roku 2006). Zatimco ve srovnani firem se vSemi nepodporenymi
firmami (viz tabulka 2) byly podpotené firmy v priméru ndsobné vétsi (méteno poctem
zameéstnanctiiaktiv) amély vyssi primérnémzdy, vptipadé nalezenych dvojic (tabulka4)
jsou tyto rozdily jiz vétSinou zanedbatelné. Totéz je ziejmé i1 v pfipadé praimérnych
hodnot.

Tabulka 4
Srovnani podporenych a kontrolnich firem, projekty roku 2005 a 2006
Ukazatel rok pred PROJEKTY 2005 PROJEKTY 2006
ziskanim pobidky podporené kontrolni podporené kontrolni
Pocet 551,4 569, 3 560,8 555,2
zaméstnanct (771,9) (666,4) (541,8) (554,1)
1965 537 1565 738 1892 583 1749129
Trzby (3800 031) (1852 513) (2374 173) (1878 394)
1907 787 2742 280 2 498 491 2305129
Aktiva (3419 930) (5946 227) (4 395 979) (2 759 603)
Pramérna 242,3 248,8 249,2 273,8
mzda (61,5) (69,2) (61,4) (76,6)
Zahranicni firma 0,81 0,79 0,56 0,64
(0,40) (0,41) (0,49) 0,45
Pocet firem 34-52 32-43 55 40

Vysledky odhadu v druhém stupni modelu ukazuje tabulka 5. Jedna se o vystup
statistického softwaru STATA,? pficemz t-statistiky byly ziskany béznym zptisobem
z koeficientll a standardnich chyb. Jak jiz bylo uvedeno vySe, métime rozdily miry inves-
tic mezi podpofenymi firmami a firmami pfirazenymi pomoci parové odhadové funkce.

Je ziejmé, Ze dle naseho odhadu je ATET v obou letech podpory pozitivni a signi-
fikantni. Firmy tedy ve sledovaném tiiletém obdobi skuteéné investovaly v priméru

vice nez jejich podobné protéjsky.

27 Kernel matching pouziva vSechny firmy, pfi¢emz dava rizné vahy pozorovanim podle vzdalenosti
mezi podpofenou firmou a danou firmou.

28 Prikaz ,,psmatch2®, vice informaci o modulu na http://ideas.repec.org/c/boc/bocode/s432001.html
(pristup 7. 1. 2012).
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Tabulka 5
ATET odhady pro projekty podporené v r. 2005 a 2006

PROJEKTY 2005 PROJEKTY 2006
verze matching algoritmu odhad ATET t statistika odhad ATET t statistika
1nn 0,1277** 2,13 0,093** 1,99
2nn 0,1251** 2,42 0,121*** 2,92
pocet projektu 38 55
pocet vSech
srovnavanych firem 2934° 3025

** pro p<0,05 a *** pro p<0,001. Statistiky vyplyvaji z upravenych standardnich chyb metodou ,bootstrapping*.*

ATET je tedy rozdil v mife investic ve smluveném obdobi ziskany jako podil
vSech investic dané firmy ve ¢tyfletém (tiiletém) intervalu a aktiv na zacatku tohoto
obdobi. V obou verzich jsme odhadli ATET ve dvou provedenich: v prvnim provedeni
(1nn) jsme jako kontrolni firmu vybrali k podpotené firmé pouze prvni nejblizsi firmu
(v méftitku pravdépodobnosti ziskani pobidky). Ve druhém provedeni (2nn) jsme pak
ponechali prvni dvé nejblizsi firmy. Vysledky to vyznamné neovlivnilo.

Za ucelem kalkulace absolutni velikosti tohoto efektu jsme vyndsobili aktiva
(ktera normalizuji investice na investi¢ni miru) naméfenym rozdilem v mife inves-
tic (uvedenym v tabulce 5). Toto nam umoznilo dat vahy rozdilim u jednotlivych
firem a vypocitat celkovy absolutni primérny efekt, tj. ATET v absolutnim vyjadfeni.
Klicovym vysledkem pro hospodatsko-politické interpretace je pravé pomér tohoto
ATET (to, kolik kauzalné firmy investovali vice) a objemu celkovych investic uvede-
nych v projektech téchto firem.

V ptipadé verze A (podpora roku 2005) byl ATET odhadnut na 60 mil. K¢
(v ptipadé 2 kontrolnich firem 112 mil K¢) na firmu ve srovnani s prislibenymi 492 mil.
K&, které v priméru podpoiené firmy piislibily investovat. Tento vysledek indikuje, Ze
kauzalni dopad investi¢nich pobidek na investice je 12-23 %.

V piipadé verze B (podpora roku 2006) byl ATET odhadnut na 89,9 mil. K¢
(v ptipadé 2 kontrolnich firem 147 mil. K¢) na firmu ve srovnani s piislibenymi
576 mil. K¢, které v priméru podpoiené firmy pfislibily investovat. Tento vysledek
indikuje, ze kauzalni dopad investi¢nich pobidek na investice je 15-26 %.

Kontrolovali jsme, zda skute¢né lze najit kauzalitu mezi témito vy$Simi mirami
investic a investi¢énimi pobidkami. Za timto ucelem jsme spocitali miru investic (podil
investic a aktiv koncem roku pred ziskanim podpory) zvlast’ pro kazdou z podpoie-
nych a kontrolnich firem.

29 Rozdil v poctu pozorovani oproti Tabulce 3, sloupec 1 je dan chybéjicimi udaji o investicich
nékterych firem (pro méfeni Stupné 2 byl podminkou udaj ve vSech sledovanych letech).

30 Bootstrapping umoziiuje odhad standardnich chyb na zakladé opakovaného vybéru. Vyse uvedené
vysledky odpovidaji 100 nasobnému opakovanému vybéru. Nasledné jsme (na podnét anonymniho
oponenta, za ktery dékujeme) vybér provedli jesté 500 krat. Vyse koeficientti se zvySenim poctu
opakovani nezmeénila; standardni chyby se snizili fadové o 2-3 % svych hodnot.
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Ukazalo se, ze v pripadé¢ Verze A je mira investic podpofenych firem vyssi
0 7%, tento rozdil vSak byl za hranici bézné uzivanych hladin statistické vyznam-
nosti (p-hodnota = 0,18). V piipad¢ Verze B byla mira podobna, divodem je ziejmeé
presngjsi méfeni, které bylo umoznéno ptimym zatazenim miry dynamic do modelu
— ta ocistila diference v pfedeslém investovani jiz v prvém stupni modelu.*' Pfipadna
uprava vysledku o pfedeslé miry by mohla byt interpretovana jako intuitivni verze
odhadové funkce rozdilu v diferencich (difference-in-differences). Pro silnéjsi zavéry
vSak nemame k dispozici dostatek pozorovani z minulych let.

Predtim, nez piejdeme k hospodatsko-politickym implikacim naseho vysledku,
pfipomenime omezeni naseho odhadu. Kromé standardnich ptedpokladd binarniho
probitového modelu a odhadu matching existuje n¢kolik moznych divodl vychyleni
odhadu jak nahoru, tak smérem dolt.

Vychyleni smérem dold (podhodnoceni efektu) miize byt zptisobeno neukonce-
nim obdobi u n¢kterych (Verze A) nebo dokonce vSech firem (Verze B). Je tedy mozné
ocCekavat zvyseni namétenych efekti v obou verzich. Zaroven neni investi¢ni aktivita
firem rozdélena tak nerovnomérné, aby se efekt zvysil nékolikanasobné.

Pokud pobidky pomohly pfezit vyznamnému poctu firem, odhad bude také
podhodnocen, protoze pro srovnani jsou pouzity pouze firmy, které zustaly na trhu.
Toto ale vzhledem k designu politiky neni pravdépodobné (viz poznamka €. 13).

Existuje téZ nékolik diivoda pro vychyleni smérem nahoru. Zakladnim diivodem
je mozné poruseni prvniho pfedpokladu metody parové odhadové funkce (matching
estimator). Firmy totiz zadaji o pobidky na zaklad¢ soukromé informace a i podpotena
firma se stejnymi charakteristikami (pozorovatelnymi pro vyzkumnika) jako kontrolni
firma muze byt zasadné odlisna. O pobidky si pozadaji firmy, které maji optimistické
ocekavani o budoucim vyvoji svého investovani (a v priméru k nému maji i divod).
Jistou selekci naznacuje 1 vyssi investicni aktivita pied ziskanim pobidky. Lze tedy
ocekavat, ze o pobidky pozadaji firmy s nejvyssi velikosti a po kontrole velikosti firmy
1 firmy s vysokou mirou aktualnich a zejména ocekavanych investic.

Dalsi divod pro opatrnost je mozné substituce v ¢ase. Teoreticky firmy mohly
zrychlit investi¢ni aktivitu za ucelem ziskani podpory. Jak jsme jiz zminili vySe, tento
jev se vyznamng prokazal na piipadu Italie (Bronzini a de Blasio, 2006) a substituce
v Case byla kompletni. Nami naméfeny efekt je kratkodoby — dalsi investiéni chovani
firem odhali az data z pozd¢jsich let.

V ptipad¢ verze A zarazujeme do méfeni v priméru o jeden rok vice. Pokud plati
vyse zminénd obava tykajici se selekce nadproporcionalné investujicich firem, tento
fakt opét nadhodnoti nas odhad.

Poslednim dtilezitym problémem je omezeni naseho odhadu pouze na existujici
firmy (do analyzy nejsou zahrnuty firmy, které béhem daného obdobi z trhu vystoupily
nebo na trh vstoupily). Interpretace vzhledem k ATET u métenych firem by vsak timto
faktem neméla byt nijak ovlivnéna. Toto zuZeni nicméné problematizuje zobecnéni

31 Jak jiz bylo zminéno, nahrada této proménné za umélou proménnou ve Verzi A byla zptisobena
nutnosti splnit pozadavek balance hypothesis.
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zaveérl o kauzalnim dopadu podpory na vSechny firmy v danych letech. Vzhledem
k tomu, ze fixni naklady nami méfenych firem jsou jiz utopeny, jsou méné citlivé
na podporu nez firmy vznikajici (zejména ty se zahrani¢ni ucasti). Pfes tato omezeni
se domnivame, ze nas odhad je relevantni (pokryvame vice nez 60 % projektti z uvede-
ného obdobi) a s postupem ¢asu stéle vice relevantni: drtiva vétSina podpofenych firem
od roku 2006 je tohoto typu (v roce 2009 az 90 % — viz tabulka 1).

5. Zavér

Utelem nasi analyzy byl odhad efektu programu investi¢nich pobidek na vysi investic
podpotenych firem. Program si klade za cil zvysit objem investic v soukromém sektoru
v Ceské republice jiz vice nez deset let. Z objemu vynalozenych vefejnych prostredki
vyplyva, ze ekonomicka analyza skutecnych efektti je zadouci a mimotadné aktudlni
v dob¢, kdy vlada hleda moznosti snizeni vydajt statniho rozpoctu.

Pomoci dostupnych dat a metod ekonometrické analyzy byla prokazana velmi
nizka ucinnost politiky investi¢nich pobidek. Z kazdé koruny projekti podpotrenych
z vefejnych prostfedkd byly u podpotenych firem touto podporou vyvolany investice
maximalné ve vysi 0, 26 K¢, tedy v priméru pouze 90 mil. K¢ na firmu z celkové
ptislibenych 576 mil. K¢. Nase vysledky tedy ukazuji, Ze stoprocentni kauzalni
dopad pobidek na investice lze jednoznacné zpochybnit. Vysledky nasi analyzy jsou
v souladu s vétSinou vyznamnych nezavislych zahrani¢nich studii, které referujeme
vyse. Vysledky jsou naopak v rozporu s analyzami vypracovanymi pro ¢eské vladni
instituce poskytujici pobidky, které bez hlubsi diskuse ptedpokladaji stoprocentni
kauzalni efekt (tj. ze zadné investice by bez projektl nenastaly).

Jelikoz jsme vhledem ke kratké dostupné ¢asové fade pocitali pouze kratkodoby
efekt, je naméfeny efekt pravdépodobné nadhodnocen v diisledku opomenuti substi-
tuce v ¢ase. Naopak, jak bylo popsano vyse, mohou v naS§em méteni nékteré aspekty
konstrukce modelu zplisobit vychyleni odhadu efektu smérem dolti. Jedna se zejména
o neukonceni lhiity pro realizaci projektti u sledovanych firem. Neo¢ekavame vsak, ze
by se naméteny efekt z tohoto diivodu vyznamné zménil.

Me¢éteni presnéjsich efektd pobidkové politiky bude vyzadovat data pro pozdéjsi
obdobi, ktera umozni provéieni substituce v ¢ase. Modelu by dale prospélo zahrnuti
vice pozorovatelnych charakteristik firem ziskanych pfimo z dat instituci poskytuji-
cich pobidky.

Jiné mozné rozsifeni by bylo zohlednéni vstupu novych firem na trh. Jak uvadime
vyse, nase méfeni se tykd pouze firem, které na trhu fungovaly po celé sledované
obdobi, a byly tudiz na trhu etablované. Vstup novych firem na trh (a vystup firem
z trhu) je obecné mozné modelovat jak na mikroturovni (Bresnahan a Reiss, 1991) tak
na makro urovni (Olley a Pakes, 1996). Explicitni model by vyzadoval data i modelo-
vani presahujici zameér této prace.

Nase vysledky musi byt vzhledem k uvedenym problémiim interpretovany
opatrné. I presto si dovolujeme tvrdit, Zze doporuceni pro hospodatskou politiku je
z vysledku ztejmé. Jednim z moznych zplisobl ovéteni zda jsou nase zjisténi zobecni-
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telné na soucasné obdobi, je prave ,.fizeny experiment™ v podob¢ zruseni investi¢nich
pobidek. Je velmi pravdépodobné, ze vliv zruseni pobidkového systému na celkovy
objem investic by nebyl citelny, a tento experiment by pfinesl vynosy v podobé uspory
vydaju statniho rozpoctu.
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Abstract

The policy of investment incentives is applied in majority of countries all over the world. This
popularity is in contradiction with rare academic analyses. This paper sheds some light on causal
impact of such policy on investment of supported firms in Czech Republic. We use individual level
panel data containing crucial observables about the firm behaviour. We overcome the selection
problem by application of propensity score matching. Our comparison of investment behaviour of
supported firms and firms from control group shows that the extra investment generated (or maybe
only accelerated) was at most 26% of contracted amounts. Even with constraints and assumptions
we explicitly discuss in our work, this indicates that the arguments for the provision of this policy in
Czech economy are not valid. These findings are in line with mixed (but mostly similar) empirical
evidence from other countries.
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