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Abstract  

THE IMPACT OF INSTITUTIONAL ENVIRONMENT ON INFLOWS OF FOREIGN 

DIRECT INVESTMENT IN EUROPEAN TRANSITION ECONOMIES AND LATIN 

AMERICAN COUNTRIES

The main objective of the paper is to identify and quantify the infl uence of institutional envi-
ronment on infl ows of foreign direct investment in European post-socialist countries and coun-
tries of Latin America. The reference period is the period 1996–2012 due to data availability. The 
World Bank Governance Matters concept is used as the basic indicator of institutional environ-
ment. Panel data regression analysis is used for the identifi cation and quantifi cation purposes. 
According to the results, the infl uence of institutional environment on  FDI is not entirely 
unequivocal in the European transition economies, but it is statistically signifi cant in the Latin 
American countries. Furthermore, there are statistically signifi cant areas – quality of democracy 
and government eff ectiveness – in the post-socialist countries, and all the institutional areas 
except the level of democracy in Latin America, mainly regulatory quality and rule of law.
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Úvod
Přímé zahraniční investice (PZI) mají v dnešním globalizovaném světě stále významnější 
vliv na ekonomický rozvoj. O to více to platí v případě tzv. rozvíjejících se trhů, mezi něž 
bývá řazena velká část evropských tranzitivních ekonomik střední a východní Evropy, Bal-
kánu a Kavkazu a většina států Latinské Ameriky. V roce 2012 tvořil příliv PZI v tranzitiv-
ních ekonomikách okolo 3 až 5 % HDP, v případě Maďarska 10 % HDP. Mezi zeměmi Latin-
ské Ameriky jsou výraznější rozdíly v přílivu PZI, od necelého 1 % (Ekvádor, Venezuela) 
po 10 % HDP (Chile) a až 40 % v případě Guyany. Na dopady přílivu PZI v tranzitivních 
ekonomikách se zaměřují např. Curwin a Mahutga (2014), Estrin a Uvalić (2013), Ichiro 
a Masahiro (2014), Myant a Drahokoupil (2010), v případě latinskoamerických států Falla, 
Olarte a Bejarano (2009), Herzer, Hühne a Nunnenkamp (2012) a Tondl a Fornero (2010).

*  Ústav ekonomie, Provozně ekonomická fakulta Mendelova univerzita v Brně (e-mail: xmadr@
mendelu.cz; kouba@mendelu.cz).

 Tento příspěvek vznikl díky podpoře MENDELU IGA 47/2014.



46 Volume 23 |  Number 01 | 2015ACTA OECONOMICA PRAGENSIA

Uvedené evropské země vedle ekonomické transformace prodělávají posledních 
25 let rovněž přerod politického a institucionálního prostředí. Přes společný historický 
a politický vývoj, hlavně po druhé světové válce, jsou evropské postsocialistické státy 
poměrně heterogenním souborem zemí. Na jedné straně jsou země střední Evropy a balt-
ské státy, které úspěšně prošly transformačním procesem a které se ve většině institucio-
nálních faktorů přiblížily vyspělým západním zemím. Na druhé straně jsou postsovětské 
republiky s velice nízkou kvalitou institucionálního prostředí. Spojnici tvoří balkánské 
státy, relativně úspěšné (Bulharsko, Chorvatsko a Rumunsko) a relativně neúspěšné (Albá-
nie, Bosna a Hercegovina, Makedonie a Srbsko). V latinskoamerických zemích byl zahá-
jen přechod od autoritativních režimů k demokratickému uspořádání v polovině 80. let 
20. století, přesto je celková kvalita institucionálního prostředí obecně stále na nízké 
úrovni a samotné instituce jsou velice nestabilní. Za pozitivní příklady se dají považovat 
např. Chile, Kostarika, Panama a Uruguay. Na druhé straně jsou např. Bolívie, Guatemala, 
Haiti, Honduras, Nikaragua a Venezuela.

Cílem příspěvku je identifi kovat a kvantifi kovat vliv institucionálního prostředí 
na příliv PZI v evropských tranzitivních ekonomikách a v zemích Latinské Ameriky. 
První část příspěvku představuje přehled zkoumané problematiky v současné empirické 
literatuře. Metodická část popisuje jednotlivé analýzy, datové zdroje, použité proměnné 
a zkoumaný soubor zemí. Stěžejní třetí část obsahuje regresní analýzu panelových dat 
doplněnou o korelační analýzu. Závěr shrnuje hlavní poznatky.

Literární přehled

Nová institucionální ekonomie zdůrazňuje význam kvality institucionálního rámce 
pro ekonomický rozvoj. Vliv zejména formálních institucí diskutují, resp. testují např. 
Acemoglu, Johnson a Robinson (2004), Acemoglu a Robinson (2012), Clauge et al. (1997), 
Hall a Jones (1999), Jütting (2003), Knack a Keefer (1995), Rodrik, Subramanian a Treb-
bi (2002), Williamson a Kerekes (2011) a další. Většina příspěvků tohoto proudu zdůraz-
ňuje kvalitu právního prostředí a především význam jednoznačně defi novaných a dobře 
vymahatelných vlastnických práv.1 Témata teorie růstu nové politické ekonomie jsou 
v řadě ohledů blízké předchozímu proudu, nicméně relativně více je akcentován význam 
politických institucí, např. charakteru režimu či vlivu politické stability na ekonomický 
rozvoj; viz Aisen a Veiga (2013), Alesina, Özler a Roubini (1996), Darby, Li a Muscatelli 
(2004), Fosu (1992), Jong-A-Pin (2009), Jütting (2003), Olson (2000), Przeworski a Limog-
ni (1993), Rode a Coll (2012).2

Co se týče vazby mezi institucionálním prostředím a přílivem PZI, na základě dosa-
vadního výzkumu lze říci, že zde neexistuje jednoznačná kauzalita, protože jednotlivé 
výsledky jsou výrazně ovlivněny výběrem proměnných, vzorkem zemí, obdobím a pou-
žitím regresních metod, např. větší vliv zachycují modely založené na panelových datech. 
Tento příspěvek pro hodnocení institucionálního prostředí využívá koncept Governance 
Matters (GM), proto je přehled empirických prací zaměřen na příspěvky obsahující tento 
ukazatel. Následně jsou doplněny práce zacílené na tranzitivní ekonomiky.

1 Blíže se institucionálními přístupy k teorii růstu zabýváme viz Kouba (2009).

2 Blíže k vymezení nové politické ekonomie viz Kouba (2010).
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Koncept GM je v literatuře využíván dvěma způsoby. Jednou z možností je vytvo-
řit agregovanou verzi GM (např. aritmetický průměr jednotlivých subindexů) a považo-
vat ji za vyjádření celkového institucionálního prostředí. Tento způsob zvolili Masron 
a Abdullah (2010) na vzorku zemí ASEAN (Sdružení národů jihovýchodní Asie) a je vidět, 
že institucionální prostředí má statisticky významný pozitivní vliv. Podobný závěr dále 
uvádí např. Globerman, Shapiro a Tang (2006) a Wernick, Haar a Singh (2009). Druhou 
možností je testovat jednotlivé subindexy GM jako např. Anghel (2005), Daude a Stein 
(2007) a Mateev a Tsekov (2012). Anghel (2005) na vzorku 84 zemí srovnává koncept GM 
a přístup La Porty et al. (1999)3 a dochází k závěru, že hlavní vliv mají kvalita byrokracie 
(GM4) a vlastnická práva („Kvalita vlády“). Pokud se u jednotlivých institucionálních 
proměnných zohlední otevřenost ekonomiky, pak jsou statisticky významné všechny části 
GM a u přístupu „Kvalita vlády“ korupce a byrokracie. Podle Daude a Steina (2007) je 
statisticky významné celkové institucionální prostředí a z jednotlivých oblastí jsou to 
efektivnost vlády (GM3) a kvalita regulace (GM4). Ve druhém kroku propojili jednotlivé 
části (demokracie a politická stabilita, výkonnost vlády a kvalita regulace, právní řád 
a korupce), které se ukázaly být opět statisticky signifi kantní. Mateev a Tsekov (2012) pro-
vedli testování na vzorku zemí EU a dospěli k závěru, že jedinou statisticky nevýznam-
nou proměnou je vliv politické stability. V původních členských zemích EU má pozitivní 
vliv celkové institucionální prostředí, úroveň demokracie, efektivnost vlád a nízká míra 
korupce, zatímco v nových členských státech nejvíce ovlivňují příliv PZI úroveň demo-
kracie, politická stabilita a kvalita regulace.

Konkrétně na působení institucionálního prostředí v tranzitivních ekonomikách se 
zaměřují např. Bevan a Estrin (2004), Johnson (2006), Kinoshita a Campos (2003, 2008), 
Pärletun a Thede (2008), Serin a Ҫahşkan (2010) a Tintin (2013). Na výsledcích těchto 
prací lze opět vidět nejednoznačnost vlivu jednotlivých částí institucionálního prostředí. 
Podle Kinoshita a Campos (2003, 2008) má pozitivní a signifi kantní vliv zlepšení byro-
kratického aparátu, podle Serin a Ҫahşkan (2010) je to politická stabilita a Tintin (2013) 
uvádí pozitivní účinek politických a občanských práv. Na druhou stranu Bevan a Estrin 
(2004) uvádějí, že politické a právní riziko hostující země nepůsobí. K podobným závěrům 
v případě úrovně korupčního prostředí dochází Johnson (2006), Pärletun a Thede (2008) 
a Serin a Ҫahşkan (2010), zvlášť v případě postsovětských republik. Další významnou 
oblastní je otázka právního prostředí, které může mít efekt pozitivní (Kinoshita a Cam-
pos, 2003) nebo nejasný (Serin a Ҫahşkan, 2010; Tintin, 2013).

Z dalších konceptů je v empirické literatuře značně rozšířen koncept ICRG (Inter-
national Country Risk Guide)4 od PRS Group. Dalšími koncepty jsou např. Index vní-
mání korupce od Transparency International (např. Johnson, 2006; Pärletun a Thede, 
2008) nebo Freedom in World od organizace Freedom House (např. Tintin, 2013), které 
se ale zaměřují pouze na vybranou oblast institucionálního prostředí. Na možnost využití 

3 Koncept „Kvalita vlády“ (Quality of Government) je složen ze 4 částí (index vlastnických práv, 
index regulace podnikání, korupce a byrokracie).

4 Koncept vydávaný od roku 1980, který zahrnuje 140 zemí. Zahrnuje tři části – politické, ekono-
mické a fi nanční riziko. Pro zachycení institucionálního prostředí se využívá právě politická část 
(The Political Risk Rating) obsahující 12 ukazatelů (vládní stabilita, socioekonomické podmínky, 
investiční profi l, vnitřní a vnější konfl ikt, korupce, vliv armády v politickém prostředí, nábožen-
ské napětí, právní prostředí, etnické napětí, úroveň demokracie a kvalita byrokracie); PRS Group 
(2014).
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alternativních ukazatelů v oblasti politické nestability se zaměřujeme v příspěvku Mádr 
a Kouba (2014).

1. Metodika

Hlavním hodnotícím nástrojem tohoto příspěvku je regresní analýza panelových dat. 
Základní metodou je sestrojení modelu fi xních a náhodných efektů. Pro rozhodnutí 
o vhodnosti dané metody je vybrán Hausmanův test, jehož nulová hypotéza je, že je 
vhodný model náhodných efektů oproti alternativní hypotéze o vhodnosti fi xních efektů. 
Ekonometrická verifi kace je ověřena testováním kointegrace panelových dat (Levin-Lin-
-Chu test a Im-Pesaran-Shin test), homoskedasticity (Wald test), kolinearity (korelační 
matice vysvětlujících proměnných) a sériové autokorelace (Wooldridge test). Tyto testy 
jsou vybrány pro svoji vhodnost při použití panelových dat; viz Drukker (2003) a Wool-
dridge (2002). Regrese je doplněna o korelační analýzu, jejímž hlavním nástrojem je 
Pearsonův (párový) korelační koefi cient, a která hodnotí vazbu mezi institucionálním 
prostředím a přílivem PZI v logaritmické funkční formě. Sledované období příspěvku je 
mezi lety 1996–2012 z důvodu dostupnosti dat.

Podle defi nice Konference o obchodu a rozvoji (UNCTAD, 2013b) jsou „přímé 
zahraniční investice defi novány jako investice zahrnující dlouhodobý vztah a odrážející 
trvalý zájem subjektu se sídlem v jedné ekonomice (přímý investor nebo zahraniční mateř-
ská společnost) o kontrolu podniku, který sídlí v jiné ekonomice, než je přímý zahraniční 
investor“.

Vliv jednotlivých oblastí institucionálního prostředí je testován na regresním modelu, 
který obsahuje čtyři vybrané ekonomické faktory přílivu investic. Hlavním investorským 
motivem je vyhledávání trhů (market seeking), který reprezentují dvě proměnné. První 
proměnou je hrubý domácí produkt v cenách roku 2005 (HDP) a druhou proměnou je 
ekonomický růst, vyjádřený jako meziroční růst hrubého domácího produktu na obyva-
tele v cenách roku 2005 (Růst). Třetí proměnná (Obchod) ukazuje zapojení dané země 
do mezinárodního obchodu a je podílem sumy exportu a importu na hrubém domácím 
produktu. Předpokladem jejího zařazení je, že čím více se daná země zapojuje do mezi-
národního obchodu, tím jsou v této zemi nižší náklady (bariéry) při mezinárodním obcho-
dování. Úkolem čtvrté proměnné je zachytit otázku makroekonomické stability. Ta je 
reprezentována proměnnou míra infl ace (Inf ), jež je meziroční změnou indexu spotřebi-
telských cen. Tyto vybrané proměnné se s určitými obměnami nejčastěji vyskytují v již 
zmíněné empirické literatuře. U proměnných HDP, Růst a Obchod předpokládáme pozi-
tivní působení, u proměnné Inf záporné. Proměnné PZI a HDP jsou v souladu s ostatními 
pracemi vyjádřeny v logaritmické funkční formě. Jsou sestaveny dva regresní modely, 
první pro evropské tranzitivní ekonomiky a druhý pro latinskoamerické země.

Základní regresní model:

1 2 3 4 5_ _it it it it it it itl PZI l HDP Rust Obchod Inf Instituce             .

Pro hodnocení institucionálního prostředí byl vybrán koncept Governance Matters 
(GM; Kvalita správy) Světové banky pro svoji komplexnost a množství zahrnutých zemí5. 
Zároveň patří v dnešní době k nejčastěji používaným. Světová banka defi nuje governance 

5 V současné době zahrnuje okolo 220 zemí a závislých území (rok 2012).
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jako: „tradice a instituce, které jsou vykonávány autoritami v dané zemi. Zahrnují tři 
části: proces výběru, kontroly a obměny vlády, schopnost vlády efektivně formulovat 
a realizovat vhodné politiky a respekt občanů a státu k institucím, které určují jejich 
vzájemné ekonomické a sociální vztahy“ (Kaufmann, Kraay a Mastruzzi, 2010, str. 4).

Koncept GM je vydávaný od roku 1996. Mezi lety 1996–2002 byl sestavován vždy 
po dvou letech a od roku 2002 je zveřejňován každoročně. Skládá se z několika stovek 
ukazatelů, které jsou poskytovány od 31 mezinárodních organizací (např. Evropská banka 
pro obnovu a rozvoj, Freedom House, Gallup institut, Heritage Foundation, Reportéři bez 
hranic, Světové ekonomické fórum, Transparency International; Světová banka; 2013a). 
Koncept se skládá ze šesti částí, které mohou nabývat hodnot od -2,5 (nejhorší) do +2,5 
(nejlepší). Jednotlivými proměnnými jsou Úroveň demokracie (GM1; zachycuje před-
stavy, do jaké míry jsou občané schopni se podílet na výběru vlády, Úroveň svobody 
projevu a sdružování a nezávislosti médií), Politická stabilita (GM2; zachycuje vnímání 
pravděpodobnosti, že vláda bude destabilizována nebo svržena násilnými prostředky, 
včetně politicky motivovaného násilí a terorismu), Výkonnost vlády (GM3; zachycuje vní-
mání kvality poskytování veřejných služeb, kvality státní správy a její závislosti na poli-
tických tlacích, vytváření a provádění politik a důvěryhodnost vlády), Regulační kvalita 
(GM4; zachycuje vnímání vlády vytvářet a provádět vhodné politiky a regulace, které 
umožňují a podporují rozvoj soukromého sektoru), Právní řád (GM5; zachycuje důvěru 
a dodržování pravidel ve společnosti, zejména v kvalitě vymáhání smluvních závazků, 
majetkového práva, policii, soudnictví a pravděpodobnost trestné činnost a násilí) a Kon-
trola korupce (GM6; zachycuje vnímání, do jaké míry je veřejná moc vykonávána pro 
soukromý užitek, druhy korupce a propojení politických elit se soukromými zájmy); Kau-
fmann, Kraay a Mastruzzi, 2010, str. 4. Kromě jednotlivých ukazatelů je dále testováno 
Celkové institucionální prostředí (GM) jako agregovaná verze konceptu GM (aritmetický 
průměr jednotlivých částí).6

Za slabá místa konceptu GM lze považovat složení z měkkých dat a dlouhodobý 
vývoj změny v metodice, např. v počtu zařazených zdrojů (v roce 2002 bylo 27 zdrojů, 
v roce 2012 už 31 zdrojů) nebo jejich váhy v rámci výsledného indexu (poslední revize 
v roce 2013 pro data za léta 2011 a 2012)7. Hlavní kritické připomínky a následná reakce 
autorů konceptu jsou shrnuty v Kaufmann, Kraay a Mastruzzi (2007).

Základním datovým zdrojem je databáze Světové banky (koncept GM a World 
Development Indicators pro ekonomické faktory). Data pro PZI jsou čerpána z databáze 
UNCTAD. Pro potřeby vyrovnaného panelu jsou provedeny dvě úpravy vstupních dat. 
První úprava souvisí s logaritmickou funkční formou, která vyžaduje kladnou hodnotu 
základního pozorování. Z tohoto důvodu jsou hodnoty vyjadřující záporný příliv PZI 
nahrazeny tříletým průměrem.8 Druhou úpravou je přidání pozorování pro léta 1997, 1999 
a 2001 u konceptu GM. Tyto hodnoty jsou stanoveny průměrem sousedních pozorování.

Za evropské postsocialistické ekonomiky považujeme státy střední a východní 
Evropy (Bělorusko, Česká republika, Estonsko, Litva, Lotyšsko, Maďarsko, Moldavsko, 

6 Subindexy konceptu GM nabývají hodnot od -2,5 do +2,5 se zaokrouhlením na dvě desetinná 
místa. Z důvodu indexového rozpětí a logaritmické funkční formy u vysvětlované proměnné je 
výsledná směrnice ukazatelů GM interpretována jako změna indexové hodnoty o setinu jednotky.

7 Podle Světové banky tato změna nemá statisticky signifi kantní vliv.

8 Nahrazeno 11 pozorování z celkových 748 hodnot (1,47 %).
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Polsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko a Ukrajina), Balkánu (Albánie, Bosna a Hercegovina, 
Bulharsko, Chorvatsko, Makedonie, Rumunsko a Srbsko) a Kavkazu (Arménie, Ázerbáj-
džán a Gruzie). V tomto příspěvku je vynechána Černá Hora a Kosovo kvůli nedostatku 
dat. Tranzitivní ekonomiky jsou komparovány se zeměmi Latinské Ameriky (LA; Argen-
tina, Bolívie, Brazílie, Dominikánská republika, Ekvádor, Guatemala, Guyana, Haiti, 
Honduras, Chile, Jamajka, Kolumbie, Kostarika, Mexiko, Nikaragua, Panama, Paraguay, 
Peru, Salvador, Trinidad a Tobago, Uruguay a Venezuela). Pro vzorek byly vybrány ty 
ekonomiky, jejichž populace je alespoň 500 tisíc obyvatel z důvodu vyloučení malých 
karibských ostrovních států, která z pohledu mezinárodních toků mají výrazná specifi ka.

2. Korelační analýza

Cílem korelační analýzy je identifi kovat a kvantifi kovat závislost mezi kvalitou instituci-
onálním prostředím a přílivem PZI v letech 1996–2012. Výsledkem je, že vazba je nejed-
noznačná nebo minimální. Zároveň je pravděpodobně větší působení v státech Latinské 
Ameriky. Hlavním faktorem může být výkonnost vlády (GM3), zatímco nejméně působí 
politická stabilita (GM2), zvlášť v Latinské Americe. Dalšími faktory mohou být cel-
kové institucionální prostředí (obě skupiny) a v případě tranzitivních ekonomik také kva-
lita regulací, zatímco v latinskoamerických zemích úroveň korupčního prostředí. Pokud 
výsledky doplníme o vliv vývoje globální ekonomiky, rozdělením souboru na dvě části 
tak můžeme tvrdit, že současná celosvětová krize má vliv na vazbu v evropských postso-
cialistických zemích, zatímco v zemích Latinské Ameriky nemá vliv žádný.

Tabulka 1  |  Korelační matice – Vliv institucionálního prostředí v letech 1996–2012

l_PZI1 GM GM1 GM2 GM3 GM4 GM5 GM6

Postsocialistické ekonomiky 0,32 0,29 0,3 0,36 0,32 0,27 0,24

1996–2007 0,44 0,45 0,41 0,49 0,39 0,38 0,37

2008–2012 0,18 0,27 0,37 0,13 0,04 0,11 0,09

Latinská Amerika 0,42 0,37 0,15 0,53 0,42 0,41 0,45

1996–2007 0,36 0,25 0,07 0,49 0,44 0,34 0,39

2008–2012 0,36 0,2 0,05 0,48 0,43 0,42 0,33

Celý soubor zemí 0,35 0,31 0,21 0,43 0,35 0,31 0,34

1996–2007 0,39 0,36 0,23 0,48 0,4 0,34 0,38

2008–2012 0,23 0,21 0,13 0,28 0,21 0,23 0,22

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014b9

9 Počet pozorování: Evropské postsocialistické ekonomiky – 374; 264; 110; Latinská Amerika – 374; 
264; 110; Celý soubor zemí – 748; 528; 220.
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3. Regresní analýza

V rámci regresní analýzy jsou sestaveny dva modely. První pro evropské postsocialistické 
ekonomiky a druhý pro latinskoamerické země.10 V první fázi byla provedena kontrola 
kointegrace panelových dat pomocí testů Levin-Lin-Chu a Im-Pesaran-Shin.11 Na základě 
výsledků Hausmanova testu je zvolena metoda fi xních efektů.12 Multikolinearita není 
přítomna v obou modelech.13 Oba modely fi xních efektů obsahují heteroskedasticitu (Wal-
dův test) a sériovou autokorelaci (Wooldridgeův test), tedy porušení předpokladů klasic-
kého lineárního modelu. Jelikož je větší množství průřezových jednotek než časových, 
jako vhodný nástroj se jeví podmínka klastrování, jak uvádí Hoechle (2007). Odhadnuté 
regresní koefi cienty zůstávají stejné, zároveň v modelu přetrvává heteroskedasticita a sério-
vá autokorelace, ale chybové odhady jsou vypočítány tak, aby byly robustní vůči oběma 
porušením předpokladů regresního modelu. Pak můžeme považovat odhadnuté regresní 
koefi cienty za vydatné. Do klastrové podmínky jsou dosazeny jednotlivé průřezové jed-
notky (země). Základní (neupravené) modely je zařazeny do Přílohy.

Podle základního modelu jsou významné všechny čtyři proměnné, hlavní vliv má 
velikost HDP (zvýšení HDP o 1 % vede ke zvýšení přílivu PZI o 2,2 %). Oproti předpo-
kladu působí ekonomický růst záporně, což souvisí se situací v evropských tranzitivních 
ekonomikách. Země s celkovým nejvyšším přílivem PZI (Rusko, Polsko, Česká republika, 
Maďarsko, Rumunsko a Ukrajina) dosahovaly ve sledovaném období mnohem nižšího 
ekonomického růstu než např. Ázerbájdžán, Bělorusko, Bosna a Hercegovina, Arménie, 
Gruzie a Albánie. Vypovídací schopnost modelu se pohybuje mezi 64 až 68 %. Z insti-
tucionálních proměnných působí hlavně úroveň demokracie (zvýšení indexové hodnoty 
o setinu vede ke zvýšení přílivu PZI o 1,5 %), celkové prostředí, výkonnost vlády a úroveň 
korupce. Nesignifi kantními jsou politická stabilita, kvalita regulací a právní řád. Tyto 
velice pozitivní výsledky jsou výrazně ovlivněny právě přítomností heteroskedasticity 
a sériové autokorelace. Při zahrnutí podmínky klastrování zůstává statisticky významná 
pouze velikost HDP. Z institucionálních proměnných je signifi kantní na 5% hladině 
významnosti kvalita úrovně demokracie a na 10% hladině celkové institucionální pro-
středí a výkonnost vlády.

Základní model pro latinskoamerické země má vyšší vysvětlovací schopnost, asi 
87 %. Oproti tranzitivním ekonomikám má z ekonomických proměnných signifi kantní 
působení pouze HDP (zvýšení o 1 % vede k vyššímu přílivu o 2,5 %), ostatní proměnné 
jsou nevýznamné. Předpokládaný směr působení není splněn u zapojení do mezinárod-
ního obchodu. Podobně jako u předchozího modelu lze tuto anomálii vysvětlit podle 
situace v jednotlivých zemích. Hlavní příliv mezinárodních investic směřuje do Brazílie,

10 Oba modely obsahují 22 průřezových a 17 časových jednotek, tedy celkem 374 pozorování.

11 Oba testy mají nulovou hypotézu o přítomnosti jednotkového kořenu. Na základě výsledků obou 
testů zamítáme nulou hypotézu a můžeme považovat kointegrovaný chybový člen za stacionární.

12 Výsledkem testu je, že zamítáme nulovou hypotézu o vhodnosti modelu náhodných efektů ve pro-
spěch alternativní hypotézy o vhodnosti fi xních efektů. Chí kvadrát 38,31 a p-hodnota 0,00 pro 
evropské tranzitivní ekonomiky a Chí kvadrát 70,81 a p-hodnota 0,00 pro Latinskou Ameriku.

13 Korelační matice vysvětlovaných proměnných jsou z důvodu přehlednosti příspěvku zařazeny 
do Příloh. Nízké korelační koefi cienty neindikují přítomnost multikolinearity.
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Tabulka 2  |  Regresní model pro evropské tranzitivní ekonomiky – fi xní efekty s podmínkou klastrování

Konstanta l_HDP Růst Obchod Infl ace Instituce R2 LLC IPS

Model -32,72
(-1,6)

2,2**
(2,36)

-0,06
(-1,7)

0,01
(1,15)

-0,002
(-1,4) x 0,64 0,039

(-1,76)
0,006
(-2,54)

GM -21,56
(-0,98)

1,74*
(1,86)

-0,06
(-1,63)

0,01
(1,2)

-0,002
(-1,38)

1,51*
(1,75) 0,65 0,084

(-1,38)
0,01

(-2,35)

GM1 -35,92**
(-2,21)

2,33**
(3,35)

-0,055
(-1,64)

0,01
(0,93)

-0,002
(-1,43)

1,94**
(2,97) 0,68 0,13

(-1,13)
0,006
(-2,5)

GM2 -30,56
(-1,49)

2,11**
(2,41)

-0,06
(-1,71)

0,01
(1,15)

-0,002
(-1,41)

0,2
(0,53) 0,64 0,049

(-1,65)
0,007
(-2,45)

GM3 -22,88
(-1,03)

1,8*
(1,92)

-0,005
(-1,65)

0,007
(1,11)

-0,002
(-1,36)

1,18*
(1,8) 0,65 0,057

(-1,58)
0,01

(-2,31)

GM4 -26,85
(-1,15)

1,95*
(1,97)

-0,06
(-1,63)

0,009
(1,13)

-0,002
 (-1,31)

0,51
(1,11) 0,64 0,047

(-1,67)
0,006
(2,54)

GM5 -29,77
(-1,26)

2,08**
(2,09)

-0,057
(-1,62)

0,008
(1,21)

-0,002
(-1,41)

0,36
(0,46) 0,64 0,036

(-1,79)
0,005
(-2,58)

GM6 -26,63
(-1,26)

1,96**
(2,19)

-0,06*
(-1,72)

0,009
(1,25)

-0,002
(-1,38)

0,89
(1,58) 0,64 0,045

(-1,7)
0,005
(-2,59)

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a; Světová banka, 2014b

Legenda: hladina významnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %; () t-hodnota; R2 - modifi kovaný koefi cient determina-
ce; LLC – Levin-Lin-Chu test, p-hodnota; IPS – Im-Pesaran-Shin test, p-hodnota

Tabulka 3  |  Regresní model pro Latinskou Ameriku – fi xní efekty s podmínkou klastrování

FE Konstanta l_HDP Růst Obchod Infl ace In stituce R2 LLC IPS

Model -39,22***
(-4,13)

2,49***
(6,23)

0,01
(1,41)

-0,003
(-0,42)

-0,002
(-0,21) x 0,86 0,00

(-4,88)
0,00

(-5,66)

GM -48,46***
(-6,63)

2,89***
(9,29)

0,008
(0,9)

-0,003
(-0,43)

0,004
(0,65)

2,46***
(5,96) 0,88 0,00

(-4,57)
0,00

(-6,08)

GM1 -40,07***
(-4,5)

2,52***
(6,71)

0,01
(1,13)

-0,004
(-0,66)

0,01
(0,12)

0,98*
(2,02) 0,86 0,00

(-4,26)
0,00

(-5,43)

GM2 -39,07***
(-4,18)

2,49***
(6,33)

0,012
(1,19)

-0,002
(-0,25)

-0,001
(-0,06)

0,77**
(2,61) 0,86 0,00

(-4,33)
0,00

(-5,81)

GM3 -40,82***
(-4,39)

2,56***
(6,56)

0,011
(1,15)

-0,002
(-0,27)

-0,001
(-0,14)

1,03**
(2,31) 0,86 0,00

(-4,75)
0,00
(-5,8)

GM4 -48,63***
(-5,39)

2,88***
(7,52)

0,014
(1,83)

-0,001
(-0,2)

-0,002
(-0,21)

0,97***
(3,85) 0,87 0,00

(-4,8)
0,00

(-6,03)

GM5 -49,82***
(-6,54)

2,97***
(9,17)

0,006
(0,68)

-0,003
(-0,49)

0,002
(0,04)

1,84***
(5,4) 0,88 0,00

(-5,55)
0,00

(-6,15)

GM6 -44,77***
(-5,94)

2,74***
(8,57)

0,008
(1,01)

-0,005
(-0,85)

0,005
(0,56)

1,48**
(3,38) 0,87 0,00

(-4,93)
0,00

(-5,89)

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a; Světová banka, 2014b

Legenda: hladina významnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %; () t-hodnota; R2 - modifi kovaný koefi cient determina-
ce; LLC – Levin-Lin-Chu test, p-hodnota; IPS – Im-Pesaran-Shin test, p-hodnota
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Mexika, Chile, Argentiny a Kolumbie, zatímco nejvíce jsou do mezinárodního obchodu 
zapojeny Guyana, Honduras, Trinidad a Tobago, Kostarika a Panama. Při zahrnutí pod-
mínky klastrování zůstávají všechny institucionální proměnné statisticky významné, 
na 1% hladině významnosti je kvalita institucionální prostředí (zvýšení o setinu inde-
xové hodnoty vede ke zvýšení přílivu o skoro 2,5 %), kvalita regulací, právní prostředí 
a vliv kontroly korupce, na 5% hladině významnosti politická stabilita a výkonnost vlády 
a na 10% hladině úroveň demokracie (zlepšení o pouze o necelé procento).

Předchozí výsledky jsou doplněny o grafi ckou analýzu, která zachycuje průměrnou 
úroveň kvality institucionálního prostředí a příliv PZI v celém souboru zemí v letech 
1996–2012 (Graf 1). Příliv PZI je v logaritmické funkční formě z důvodu přehlednosti 
grafu.14 Proložená regresní křivka indikuje pozitivní vazbu, která ale má nízké působení 
(směrnice 0,78). Popis je zahájen v pravé části grafu. Země s nejvyšší kvalitou institu-
cionálního prostředí lze rozdělit do dvou skupin podle velikosti přílivu PZI. Skupinu 
s vyšším přílivem mezinárodních investic tvoří Česká republika, Chile, Maďarsko, Polsko 
a Slovensko. Druhá skupina zahrnuje baltské státy, Kostariku, Uruguay a Slovinsko, tedy 
ekonomiky, které jsou oproti předchozí skupině zemí mnohem menší, velikostí populace

Graf 1  |  Institucionální prostředí a příliv PZI v letech 1996–2012

 

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a

Legenda: osa X – kvalita institucionálního prostředí; osa Y – průměrný příliv PZI v  logaritmické funkční 
formě

14 V rámci těchto zemí jsou významné rozdíly v celkovém přílivu. V rámci postsocialistických eko-
nomik směřovalo ve sledovaném období 35 % všech PZI do Ruska, v případě Latinské Ameriky je 
podíl Brazílie skoro 33 % a Mexika 23 %.
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i velikostí HDP. Tedy rozdíl tvoří investorský motiv vyhledávání trhů. Podobně u třetí 
skupiny s relativně dobrou úrovní institucionálního prostředí (Bulharsko, Chorvatsko, 
Panama, Rumunsko a Trinidad a Tobago) lze vidět, že zatímco nejnovější členské státy 
EU se přibližují první skupině zemí, tak Panama a Trinidad a Tobago ke druhé skupině. 
Mnohem výrazněji je vidět investorský motiv vyhledávání trhů u čtvrté skupiny, která je 
tvořena státy, kde kvalita institucionálního prostředí má minimální vliv (Argentina, Bra-
zílie, Kolumbie, Mexiko, Peru, Rusko, Ukrajina a Venezuela), protože tyto země dosahují 
mnohem většího přílivu zahraničních investic, ačkoliv stav jejich institucionálního pro-
středí je na nízké úrovni. Za jedinou výjimku lze považovat Brazílii a Mexiko, které jsou 
na úrovni třetí skupiny zemí. Naopak při daných institucionálních podmínkách dosahují 
mnohem nižšího přílivu ostatní balkánské, postsovětské a latinskoamerické ekonomiky. 
Pro tyto země je typická malá velikost populace a nízké HDP, nízká produktivita a záro-
veň minimální přírodní zdroje. Výjimku lze vidět u čtyř států (Ázerbájdžán, Bělorusko, 
Dominikánská republika a Srbsko), které mohou nabídnout větší trhy a v případě Ázer-
bájdžánu nerostné bohatství. Naprosto odlehlou hodnotou má Haiti, které má celkově 
nejhorší kvalitu institucí a zároveň dociluje minimálního přílivu PZI.

Graf 2 komparuje příliv PZI a kvalitu institucionálního prostředí mezi oběma skupi-
nami zemí. Sledované období lze rozdělit do tří částí. V 90. letech směřovaly zahraniční 
investice hlavně do zemí Latinské Ameriky, zároveň je vidět dopad argentinské krize 
na začátku 21. století. Ve druhém období (2003–2008) je pozitivní trend v obou skupinách

 
Graf 2  |  Institucionální prostředí a příliv PZI v letech 1996–2012

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a
Legenda: levá osa Y – celkový příliv PZI (tis. USD), evropské tranzitivní ekonomiky (šrafované), Latinská Ame-
rika (šedá); pravá osa Y – průměrná úroveň institucionálního prostředí GM, evropské tranzitivní ekonomiky 
(černá), Latinská Amerika (světlejší barva)
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zemí a zároveň investice směřují do evropských postsocialistických států, zvlášť v pří-
padě Ruska. V roce 2009 nastal výrazný propad, který postihl hlavně evropskou skupinu 
zemí. Zároveň evropské tranzitivní ekonomiky zůstávají na hodnotách let 2005 a 2006, 
zatímco latinskoamerické státy dosahují výraznějšího přílivu než před začátkem globální 
krize. Při pohledu na kvalitu institucionálního prostředí je možno vidět, že průměrná 
úroveň je vyšší v evropských tranzitivních ekonomikách a významné zlepšení po roce 
2000 je spojeno hlavně s integrací jednotlivých zemí do struktur EU. Na druhé straně 
ve státech Latinské Ameriky se stav postupně zhoršil po roce 1998 a situace se dlouho-
době výrazně nezlepšuje.

Závěr

Přímé zahraniční investice mají zásadní vliv na rozvoj tranzitivních ekonomik. Za posled-
ních 10 let došlo v průměru k devítinásobnému nárůstu PZI. Pro identifi kaci a kvantifi kaci 
vlivu institucionálního prostředí byla použita regresní analýza založená na panelových 
datech, doplněná o korelační analýzu. Výsledkem obou analýz je, že v tranzitivních eko-
nomikách nemá institucionální prostředí na příliv PZI jednoznačný vliv. Hlavními insti-
tucionálními činiteli jsou v evropských tranzitivních ekonomikách úroveň demokracie 
(zvýšení ukazatele o setinu jednotky vede ke zvýšení přílivu PZI o 1,9 %) a výkonnost 
vlády (o 1,18 %). Sledované evropské postsocialistické ekonomiky byly komparovány 
se státy Latinské Ameriky, ve kterých má institucionální prostředí statisticky signifi -
kantní vliv, a to hlavně v oblasti právního prostředí a kvality regulací, na druhou stranu 
nejmenší působení v otázce úrovně demokratického prostředí. Regresní model vykládá 
realitu z 65 % (postsocialistické ekonomiky) vůči 85 % (Latinská Amerika). Dominant-
ním faktorem přílivu zahraničních investic do rozvojových zemí je motiv vyhledávání 
trhů. Přesto podle výsledků první grafi cké analýzy můžeme navrhnout doporučení pro 
tvůrce hospodářské politiky v malých a středně velkých rozvíjejících se ekonomikách. 
Pokud daná země nemůže nabídnout velký trh nebo nemá dostupné přírodní zdroje, poté 
jednou z možností zvýšení své atraktivity pro příliv mezinárodních investic je zlepšení 
politického (institucionálního) prostředí.
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Přílohy

Tabulka I  |  Deskriptivní statistiky – Evropské postsocialistické ekonomiky a Latinská Amerika

Počet

pozo-

rování

Evropské postsocialistické ekonomiky Latinská Amerika

Průměr
Střední

odchylka
Minimum Maximum Průměr

Střední

odchylka
Minimum Maximum

l_PZI 374 20,57 1,91 6,91 25,04 20,69 1,83 15,2 24,92

l_HDP 374 24,02 1,41 21,22 27,61 24,12 1,67 20,44 27,76

Růst 374 4,95 7,08 -16,59 90,88 2,1 3,57 -11,73 16,2

Obchod 374 83,68 30,73 28,63 174,33 56,52 28,97 12,45 163,65

Infl ace 374 14,38 59,17 -24,5 1058,37 8,85 9,01 -1,17 96,09

GM 374 0,009 0,65 -1,22 1,21 -0,23 0,56 -1,62 1,25

GM1 374 0,16 0,75 -1,77 1,32 0,1 0,52 -1,37 1,24

GM2 374 0,04 0,71 -2,19 1,21 -0,37 0,64 -2,39 1,0

GM3 374 -0,01 0,67 -1,26 1,22 -0,24 0,59 -1,68 1,28

GM4 374 0,21 0,74 -1,85 1,47 -0,01 0,62 -1,61 1,65

GM5 374 -0,13 0,71 -1,46 1,22 -0,49 0,64 -1,91 1,37

GM6 374 -0,22 0,61 -1,39 1,32 0,35 0,66 -1,82 1,56

Tabulka II  |  Korelační matice – evropské postsocialistické ekonomiky (vysvětlující proměnné)

l_HDP Růst Obchod Infl ace GM

l_HDP 1

Růst -0,17 1

Obchod 0,03 -0,004 1

Infl ace 0,01 -0,08 0,02 1

GM 0,29 -0,16 0,49 -0,12 1

Tabulka III  |  Korelační matice – Latinská Amerika (vysvětlující proměnné)

l_HDP Růst Obchod Infl ace GM

l_HDP 1

Růst 0,08 1

Obchod -0,57 0,14 1

Infl ace 0,03 -0,19 -0,08 1

GM 0,18 0,19 0,05 -0,26 1
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Tabulka IV  |  Regresní model pro evropské tranzitivní ekonomiky – fi xní efekty

FE Konstanta l_HDP Růst Obchod Infl ace Instituce R2 Wooldridge Wald

Model -32,72***
(-5,45)

2,2***
(8,56)

-0,06***
(-6,32)

0,01**
(2,07)

-0,002**
(-2,15) x 0,64 0,00

(35,34)
0,00

(599,57)

GM -21,56**
(-3,27)

1,74***
(1,62)

-0,06***
(-6,34)

0,01**
(1,79)

-0,002**
(-1,95)

1,51***
(3,81) 0,65 0,00

(34,64)
0,00

(484,95)

GM1 -35,92***
(-6,38)

2,33***
(9,69)

-0,055***
(-6,39)

0,01
(1,36)

-0,002**
(-1,99)

1,94***
(7,22) 0,68 0,00

(30,84)
0,00

(524,46)

GM2 -30,56***
(-4,63)

2,11***
(7,48)

-0,06***
(-6,35)

0,01**
(2,13)

-0,002**
(-2,15)

0,2
(0,79) 0,64 0,00

(29,99)
0,00

(588,39)

GM3 -22,88***
(-3,52)

1,8***
(6,52)

-0,005***
(-6,08)

0,007
(1,57)

-0,002
(-2,07)

1,18***
(3,65) 0,65 0,00

(35,53)
0,00

(412,87)

GM4 -26,85***
(-3,75)

1,95***
(6,4)

-0,06***
(-6,17)

0,009*
(1,92)

-0,002*
(-1,93)

0,51
(1,35) 0,64 0,00

(35,34)
0,00

(556,13)

GM5 -29,77***
(-4,5)

2,08***
(7,42)

-0,057***
(-6,28)

0,008*
(1,92)

-0,002**
(-2,13)

0,36
(1,06) 0,64 0,00

(35,63)
0,00

(590,94)

GM6 -26,63***
(-4,26)

1,96***
(7,35)

-0,06***
(-6,54)

0,009**
(2,01)

-0,002*
(-1,97)

0,89**
(3,08) 0,64 0,00

(35,12)
0,00

(471,19)

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a; Světová banka, 2014b

Legenda: hladina významnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %; () t-hodnota; R2 – modifi kovaný koefi cient determina-
ce; Wooldridge test, p-hodnota (F-statistika); Wald test, p-hodnota (chí-kvadrát)

Tabulka V  |  Regresní model pro Latinskou Ameriku – fi xní efekty

FE Konstanta l_HDP Růst Obchod Infl ace Instituce R2 Wooldridge Wald

Model -39,22***
(-7,42)

2,49***
(11,22)

0,012
(1,06)

-0,003
(-0,76)

-0,002
(-0,42) x 0,86 0,00

(16,89)
0,00

(1181,83)

GM -48,46***
(-9,09)

2,89***
(14,06)

0,008
(0,8)

-0,003
(-0,99)

0,004
(0,79)

2,46***
(8,84) 0,88 0,00

(17,46)
0,00

(933,753)

GM1 -40,07***
(-7,78)

2,52***
(11,68)

0,009
(0,89)

-0,004
(-1,33)

0,01
(0,21)

0,98***
(4,47) 0,86 0,00

(16,82)
0,00

(1084,67)

GM2 -39,07***
(-7,59)

2,49***
(11,54)

0,012
(1,06)

-0,002
(-0,51)

-0,001
(-0,1)

0,77***
(4,47) 0,86 0,00

(18,09)
0,00

(1105,09)

GM3 -40,82***
(-7,85)

2,56***
(11,74)

0,011
(0,96)

-0,002
(-0,48)

-0,001
(-0,27)

1,03***
(3,87) 0,86 0,00

(16,75)
0,00

(1116,59)

GM4 -48,63***
(-9,37)

2,88***
(13,23)

0,014
(1,28)

-0,001
(-0,47)

-0,002
(-0,32)

0,97***
(6,61) 0,87 0,00

(16,89)
0,00

(1075,73)

GM5 -49,82***
(-10,07)

2,97***
(14,22)

0,006
(0,54)

-0,003
(-0,86)

0,002
(0,05)

1,84***
(8,7) 0,88 0,00

(16,9)
0,00

(1150,79)

GM6 -44,77***
(-8,64)

2,74***
(12,57)

0,008
(0,72)

-0,005
(-1,62)

0,005
(0,97)

1,48***
(5,46) 0,87 0,00

(16,86)
0,00

(852,13)

Zdroj: UNCTAD, 2013a; Světová banka, 2014a; Světová banka, 2014b

Legenda: hladina významnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %; () t-hodnota; R2 – modifi kovaný koefi cient determina-
ce; Wooldridge test, p-hodnota (F-statistika); Wald test, p-hodnota (chí-kvadrát)


