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Poptavka po kapitalu v tranzitivnich ekonomikach’
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Demand for Capital in Transition Economies

Abstract

Demand for foreign investment can create a financial gap characterising
a lack of home resources. Harrod-Domar model gives a benchmark but the gap
can be smaller what can be tested under an assumption of non-zero elasticity of
substitution of domestic for foreign capital. New capital is characterised by
capital mobility. A more open capital account implies a higher productive per-
formance but for strong economies only. An approach based on a Feldstein-Ha-
rioka hypothesis is used to quantify a measure of capital mobility by econometric
models. Technique of panel data regressions is briefly mentioned as a tool which
helps to solve the problem of not sufficiently long individual time — series.
Analysis of twelve European transition economies is performed.
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Uvod

Evropské tranzitivni ekonomiky maji zajem o ziskani co nejvétsiho objemu
zahrani¢nich investic. RozSifovani vyrobniho potencialu je cestou ke zvySovani
ekonomické vykonnosti a neni v silach té€chto zemi ucinit tak z vlastnich financ-
nich zdroji. Rozdil mezi potfebou vyrobniho kapitalu a domacimi finanénimi
moznostmi vytvaii finanéni mezeru, kterou lze kvantifikovat vztahy popsanymi
v ¢asti 1. Vztahy budou ovéfeny na panelovych datech pro dvanact tranzitivnich
ekonomik pomoci technik upfesnénych v odstavci 3.
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Dal8im faktorem vyznamné ovliviiujicim ekonomicky rist je mobilita kapita-
lu. Tomuto fenoménu bude vénovéana éast 2, uvadgjici formulaci a interpretaci
modelu pro testovani stupné kapitdlové mobility. Odhady budou provedeny ze
stejnych datovych zdrojd jako v ptipadé poptavky po kapitalu.

Panelova data jsou v kontextu ekonometrickych analyz svébytnou kategori,
kterd umoziuje nahlédnout soucasné do struktury i dynamiky studovanych eko-
nomickych jevi.. Mohou se ale stat i pomickou p#i zkouméni udalosti, ke kterym
chybi dostate¢né dlouhé Casové fady, avSak vyskytuji se paralelné v podobnych
vyvojovych situacich. To je pfiklad tranzitivnich ekonomik. Rady ukazateld,
zejména roénich, nedovoluji kvalitni individualni zkoumani, av8ak sdruzenim
udajt z nekolika analogickych ekonomik vytvofime datovy soubor umoziiujici
rozumnou statistickou verifikaci vysledki.

1. Poptavka po zahrani¢nim kapitalu

Zakladem pro zkoumané vztahy je klasicky dvoumezerovy ristovy model
Harroda a Domara, predpokladajici vyrobu podle produkéni funkce s konstant-
nimi vynosy zrozsahu a konstantni pomér kapitalu K vzhledem k celkovému
vystupu (HDP) ¥ : K =k.Y; pro investice / v daném roce pak ztoho plyne
I =k .AY, pfiCemZ Gspory jako jeden z hlavnich zdrojf investic budou S =s.Y,
kde s je mezni sklon k isporam.

Vezmeme-li v ivahu aktualni stav HDP Y° a Zadouci stav téze velidiny ¥ *,
je treba ziskat investice na Grovni

I'=k(yr" -7v%
a tomu by odpovidaly uspory
S* _ S*Y*
Chybéjici finanéni zdroje mohou byt ziskany ve formé zahrani¢nich investic,
pricemz potfebnou ¢astku P " pak uréime vztahem
P =I-8"=k(¥x =Y -sY"
Tento vztah zaroveri definuje prvni mezeru.

Piedpokladejme dale, Ze celkovy kapital je souctem kapitalu domaciho Kd
a kapitalu zahrani¢niho Km. Pak bude

K=Kd+Km, Kd=v.Km, K=({+v)Km

a tedy také
Km=Q0/1+v)).K =K = A(kY) = @Y
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kdyz jsme postupné polozili A =1/(1+v) a ¢ =1.k
Podobné jako byla odvozena investi¢ni funkce, je mozné stanovit mnozstvi
zahrani¢niho kapitalu, které je zadouci importovat jako

Km™ =gAY =¥ -Y°)

Tento import je mozné obecné zajistit nejen formou zahrani¢nich investic, ale
i pomoci vlastnich zdroji. K tomu pak bude zapotfebi zahrani¢ni ména ziskana
diky realizovanému exportu. O exportni funkci X |ze predpokladat

X = X(¢), pricemz dX /dt >0

~ 7 N/ r v * r L & r 7
Mnozstvi zahrani¢ni mény F , které se ekonomice nedostava z vlastnich
zdroju a je zadouci jej ziskat ze zahranici, je pak dano vztahem

Fi=Km -X=¢ -1")-X
Tim je definovana druhd mezera modelu. Veétsi z obou mezer
szax{P*,F*} (L.1)

pak udava potifebny objem zahrani¢niho kapitalu.

Vyse odvozené vztahy (podrobnéji napt. [5]) jsou zaloZeny na predpokladu,
ze dovezeny a domaci kapital se vyskytuji v pevném poméru bez moznosti vza-
jemné substituce. Nenulova pruznost substituce ¢ mezi obéma druhy kapitalu by
vytvafela moznost nahradit zahranini (a patrné draz§i) kapitdl domacim, pokud
by se tento ukézal byt efektivnéjsi. Za takovych okolnosti by finanéni mezera
mohla byt i mensi nez G udané vztahem (1.1).

Kvantifikaci veli¢iny ¢ navrhuje C. Michalopoulos [6] na zakladé nasleduji-
cich vztaht. Predpokladejme, Ze celkovy vystup ekonomiky Y je funkei kapitalu
K aprace L ve smyslu CES produkéni funkce

Y=ylaKk ™" +(1-a)L P17
v niz y, a, p jsou parametry a kde K lze nahlizet jako
K =[6kd™? +(1-8)km ™18 (1.2)

Pro mezni miru substituce MMS ciziho kapitalu domacim, obecné definovanou
jako podil meznich produktivit domaciho, resp. zahrani¢niho kapitalu, 1ze z (1.2)
odvodit

1+6

5 ( Kd

MMS = ——(——j (1.3)
1-0\ Km
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a ze standardnich vztahli duality produkénich a nakladovych funkei (viz napf.
[8]) je také

s =224 (1.4)
rf

kdyz Pd, resp. Pf, oznaCuje domaci, resp. zahrani¢ni ceny kapitalu.
Spojenim (1.3) a (1.4) dostaneme v bodé& optima

pd__s K_d]
Pf 1-8\Km

a tedy pro optimalni pomér mezi zahrani¢nim a doméacim kapitalem vztah
1/(1+0 1/(1+6)
km (1-6Y"(pa)"™"
Kd o &F

In(Km/ Kd) = B + o In(Pd | Pf) (1.5)

1 1-6 1
In , O=—0
1+6 o 1+86

Ziskame-li odhadem parametri v rovnici (1.5) & statisticky vyznamné odlis-

nebo

pfi B =

né od nuly, jedna se o informaci, Ze mezi obéma druhy kapitalu existuje nenulo-
va pruznost substituce a finanéni mezera charakterizujici nedostatek finanénich
zdrojli pro pofizeni kapitalu pak miZe byt mens{ neZ ukazuje (1.1).

2. Mobilita kapitalu

Stale vice jednotlivell i firem povazuje za vyhodné investovat mimo hranice
své zemé. Tak vznika fenomén, o kterém se hovoii jako o mobilité kapitdlu.
Uroveii mobility kapitdlu ma obecnd pozitivni vliv na ekonomicky rist, ale je
empiricky doloZeno, Ze takto profituji ekonomiky az po dosazeni ur¢itého stupné
ekonomického rozvoje. Zemé nepatiici k nejrozvinutgjsim jsou predevsim pri-
jemci kapitalu a jejich vlady maji snahu podporovat vstup zahrani¢nich investort
a udrZet investice v domacim prostiedi.

Stupeti mobility kapitalu miize byt testovan zkoumanim vztahti korelace mezi
ukazateli miry Gspor a mirou investic, pfi¢emz zakladni postulat (viz napf. [1])
je: pri perfektni kapitadlové mobilité jsou mira investic a mira domdcich tspor
navzajem nezkorelované veliCiny.
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V praxi to znamena zkoumat parametry vztahu

7 S
?Zﬂo +,6’1?+u, (21)

t t

kde I jsou investice, .S Gspory a Y pfedstavuje HDP. Hodnota parametru /£, svéd-
¢i o tim vyssi kapitalové mobilité, ¢im blize ma k nulové hodnoté. Vztah (2.1)
Ize vyjadfit ponékud sofistikovangji pomoci mechanizmu korekce chyb (ECM)
ve tvaru

1 s S 7 S
A—=a+pAs+y| - |+6—+ 330,
Y o ﬂ Yl }/[Y Y J uz ( )

t-1

s nasledujici interpretaci. Parametr f reprezentuje v priméru spole¢ny pohyb
investic a uspor a je ukazatelem kratkodobym. Korigujici ¢len rovnice charakte-
rizuje zkoumany vztah dlouhodobg; je-li y = 0, pak investice a Gspory nejsou
kointegrované, coz je znamkou kapitdlové mobility. Dlouhodobé pak, za pred-
pokladu ustalenych hodnot vsech proménnych, dostaneme rovnovaznou droveri

a+y(£—ij+5§~:0 (2.3)

S I
Je-li ve (2.3) 6 = 0, ¢len (; —;j predstavuje ¢asovou fadu stacionarni vzhle-

dem k hodnoté < a odpovidajici kointegraéni vektor je (1, —1)". Pokud ¢ # 0,
4

S I . :
(—)7 - ;j je nestacionarni a kointegracni vektor mé slozky (1 + d/y, —1).

V piipadé oteviené ekonomiky lze ofekavat nizké hodnoty paramett £ a y.
Na druhé strané, nizka kapitalova mobilita by méla vyustit do vy$Sich hodnot f,
v, kdyZ soucasné€ a a J maji blizko k nule.

3. Panelova data a jejich zpracovani

Pro ucely zminéné v Gvodu ¢lanku bude s velkou pravdépodobnosti k dispo-
zici takova struktura panelovych dat, kde Casovy rozsah 7 je maly a pro pocet
zkoumanych jednotek » plati n > 7. Tento fakt jiz predurCuje, ve kterém okruhu
pomérné rozsahlé nabidky zplisobii odhadl z panelovych dat maji byt hledany
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1 2 k
Vil Xy Xy oo Xy &n
1 2 k
& Yia X Xp X o X g, = €
i . “5q . . [ .
1 2 k
Yir Xy Xip o Xy Eir
kde
Vi — vysvétlovana proménna ptislusejici jednotce / a asu ¢,
X,{ .. —hodnota j-té vysvétlujici promé&nné ( = 1, 2,...k) pro i-tou jednotku v ase ¢,
&, ... —nahodna sloZzka rovnice pro jednotku i v dase ¢,

i=1,2,..mt=1,2,.T

Pro stru¢nost zapisu pouzijeme obvyklé znaeni

Y1 X &
X £

y=" x=|"2 ] e=|® 3.1)
y” X” 877

kde
y - vektor rozméru nT,
X —matice nT x k,

& - vektor s poctem sloZek nT.

Relevantni standardni linearni model pak formulujeme vztahem

y=Xp+e& (3.2)
kdyz
,B:[ﬂl /32 ﬂk}

Pokud nahodna slozka modelu (3.2) spliiuje odpovidajici predpoklady, mu-
zeme vektor parametrii f odhadnout i metodou nejmensich étvercii (MNC). Zna-
mena to ovSem ignorovat skutecnost, Ze » individualnich pozorovani 7-krat neni
totéZ jako nT individualit.

U pfipadu, kterym se zde zabyvame, lze predpokladat, Ze s velkou pravdeépo-
dobnosti bude

£

=0y

kde 7, neni korelovano s X, a «; reprezentuje individudlni efekt. Tim je mys-

lena skuteénost, Ze dvé Casové rtzna pozorovani téZe jednotky si budou vice
podobna nez udaje o dvou riiznych jednotkach ve stejném case.

Individuélni efekt se obecné rozliSuje na dva piipady:

(i) «, neni korelovano s X, ; (ii) «,je korelovanos X, .

it »



125

V praxi kazdy z obou piipadii predstavuje krajnost, které zpravidla neni dosa-
zeno. Empirické poznatky ukazuji, Ze vyjdeme-li z pfedpokladu (i), mohou byt
odhadnuté parametry vychylené smérem nahoru, zatimco predpoklad (ii) spiSe
povede k vychyleni odhadi smérem doli. Volba mezi (i) a (ii) znamena volit
mezi rozdilnymi skupinami metod a rozhodnuti je mozné podpofit provedenim
vhodnych testl (napf. test Wu-Hausmantv, viz napt. [4]).

Metody spojené s pripadem (ii) vyzaduji transformaci dat na diference; to pfi
nasi struktute pozorovani nebude mozné, proto se omezime na variantu (i).

Odhady typu between
Vektor parametrii 4 je odhadovén pomoci MNC z rovnice

j;l' = ylﬂ * uiB
1 = . . . :
kde Y, :;Z]y“ a X, je definovano analogicky. Pro maticovy zapis bude
1=

vhodné zavést matici D rozméru n7 xn, kterd obsahuje nula — jednickové
(dummy) proménné korespondujici s kazdou z # jednotek souboru. Parametr typu
between je pak odhadnut pomoci estimatoru

By =(X'P,X) X Py (3.3)
kde P, = D(D'DY' D’ je symetricka idempotentni matice.

Odhady typu within
Jedna se o estimator

By =(XM, X)X Mpy (3.4)

kde M, =1, — D(D'D)"' D’ je rovné? symetrické idempotentni matice. Vyraz
(3.4) je shodny s aplikaci MNC na rovnici
Yy =¥ = (X, —)?i)ﬁ +z¢f,y
(podrobnosti napft. [4]).
Odhady zobecnénou metodou nejmensich ¢tverci

Tato metoda probih4 ve dvou krocich: v prvnim je odhadovana kovariancni
matice vektoru nahodnych sloZek modelu, ve druhém je znalost kovarianéni
struktury pouzita k vyjadreni odhadu vektoru parametrt f modelu.

K provedeni prvniho kroku nejprve formalizujeme

E@) =0, E(n)=o,1

noal?

E(@)=0, E@a,)=0
proi#j, E(O!,(Zi)‘—‘o'sa E(aﬁjl)zo
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Za téchto piedpokladi ma kazda z n jednotek kovarianéni matici rozméru
T'xT

2, u3 2 2
@y, O o, " (o
2 2, 2 2
. ~N_ 2 2. O, 677 +o Oy
L=E(g6,)=0,1; +o,ii'= ' '
2 2 1, 2
o o, w Op +0,

v niz i (ne na Grovni indexu) je 7-rozmérny vektor jedni¢ek. Datiim ze schématu
(3.1) amodelu (3.2) pak bude odpovidat kovarianéni matice

S0 .00
0% .0
Q=1,®%=Eee)=| '
00 . 3

Pro inverzi blokové diagonalni matice 2 pak bude tieba zjistit

1 1-6
Ty T

2

6 T (3.9
B 2 2 :
T, +oy

kde

je veli¢ina, kterou v prvnim kroku najdeme odhadem.
V druhém kroku pak pouzijeme MNC nadata v a X ziskana transformaci

y!’t:yilﬁyl’—‘—@i; X—jt:X”_fi‘{‘@yi (36)

Pokud mame k dispozici odhady typu between s rezidui #° a odhady typu
within s rezidui 4" , miiZzeme do (2.5) dosadit

) sl 2o
a2 1 W AW a2 a2 Oy a2 U U
C)"]] o= — ,O‘a:O‘B”‘ T ’O—B:

nl —nk —n n—=k

psat jako
B=(XX) Xy = (X X) (X Mpy+X Py) =(XX) X MpXB, +(XX)" X'B,XB,.

Je to tedy vazeny soucet estimatort within a between.
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Vztahy (3.6) pak ukazuji, ze o-i =0 (neexistence nekorelovanych individu-

alnich komponent) znamena # = 1 a zobecnéna MNC je pak pouze MNC.
Vsechny tfi zminéné metody jsou soucasti softwarového produktu PcGIVE,
s jehoz pomoci byly provedeny nasledujici odhady.

4. Aplikace na tranzitivni ekonomiky

Rovnice (1.2) byla pomoci technik popsanych v ¢asti 2 aplikovana na data
dvanacti tranzitivnich zemi popsanych v rocence [3]; jsou to Bulharsko, Chor-
vatsko, Ceska republika, Mad’arsko, Makedonie, Polsko, Rumunsko, Rusko,
Srbsko a Cerna Hora, Slovensko, Slovinsko, Ukrajina. K dispozici byly pouze
ro¢ni Gdaje z let 1995 a 1999 — 2002, pfi¢emz nezjisténé hodnoty o kapitalu byly
nahrazeny vy$i investic domacich, resp. zahrani¢nich.

Odhady byly provedeny pomoci softwaru PCGive. Vysledky shrnuté v tabul-
ce 1 ukazuji, Ze standardni chyby byly vesmé&s na Grovni neumoziujici odmit-
nout hypotézu o nulové hodnoté parametru o.

Tabulka 1l
Metoda o odhady Standardni chyba
within -0.014 0.126
between 1.728 0.814
GLS 0.026 0.130
OLS 0.552 0.475

Postupné bylo experimentovano i s podskupinami uvedenych zemi podle

riznych kriterii (region, velikost, novi ¢lenové EU), aniz by bylo mozné ulinit
jiné zavéry. Zadna z téchto variant neukézala, 7 pruznost substituce mezi domé-
cim a zahrani¢nim kapitdlem by mohla byt povazovana za nenulovou a ze tedy
finanéni mezera by mohla byt mensi nez G stanovené vztahem (1.1). Z toho dale
plyne, Ze potfeba uchazet se o zahrani¢ni investice trva a nutné ovliviiuje makro-
ekonomickou politiku téchto zemf.

Dale byla z téze rocenky pouzita data umoziujici odhadnout parametry mo-
delu (2.1) a charakterizovat zahrnuté ekonomiky z hlediska mobility kapitalu.
Vysledky jsou shrnuty v tabulce 2.

Tabulka 2
Metoda B, odhady Standardnt chyba
within 0.357 0.255
between 1.026 0.467
GLS 0.455 0.181
OLS 0.441 0.582
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Zavér

Nechéame-li stranou ptipad between, ktery nenf statisticky vyznamny, pohy-
buji se vysledky v rozmezi 0,357 — 0,455. Pro tento pripad byly k dispozici do-
state¢né dlouhé Sasové fady charakterizujici Ceskou republiku. Bylo proto para-
lelng zjisténo, e pro CR p, = 0,302 (standardni chyby 0,113), event. 3, = 0,418
(0,075), pokud byla provedena korekce na slabou autokorelaci ( p = 0,487).

Tyto vysledky nejsou v rozporu s hodnotami nalezenymi z panelovych dat.

Acdkoliv zavéry z provedenych regresi plynou zcela ptimocare, ptilis skromné
datové podklady nabadaji k opatrnosti pfi posuzovani téchto konkrétnich vysled-
ki Cléanek je prezentovéan piedeviim jako metodicky.
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