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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 influence of institutional envi-
ronment on inflows 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 identification and quantification purposes.
According to the results, the influence of institutional environment on FDI is not entirely
unequivocal in the European transition economies, but it is statistically significant in the Latin
American countries. Furthermore, there are statistically significant areas — quality of democracy
and government effectiveness - 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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Uvod

Pfimé zahranicni investice (PZI) maji v dnesnim globalizovaném svété stale vyznamnéjsi
vliv na ekonomicky rozvoj. O to vice to plati v piipad¢ tzv. rozvijejicich se trhd, mezi néz
byva fazena velka ¢ast evropskych tranzitivnich ekonomik stfedni a vychodni Evropy, Bal-
kanu a Kavkazu a vétSina statti Latinské Ameriky. V roce 2012 tvofil ptiliv PZI v tranzitiv-
nich ekonomikach okolo 3 az 5% HDP, v ptipadé¢ Madarska 10 % HDP. Mezi zemémi Latin-
ské Ameriky jsou vyrazngjsi rozdily v ptilivu PZI, od necelého 1 % (Ekvador, Venezuela)
po 10 % HDP (Chile) a az 40% v ptipadé Guyany. Na dopady pfilivu PZI v tranzitivnich
ekonomikach se zaméiuji napt. Curwin a Mahutga (2014), Estrin a Uvali¢ (2013), Ichiro
a Masahiro (2014), Myant a Drahokoupil (2010), v piipad¢ latinskoamerickych statt Falla,
Olarte a Bejarano (2009), Herzer, Hiihne a Nunnenkamp (2012) a Tondl a Fornero (2010).

*  Ustav ekonomie, Provozné ekonomicka fakulta Mendelova univerzita v Brn& (e-mail: xmadr@
mendelu.cz; kouba@mendelu.cz).
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Volume 23 | Number 01 | 2015 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA




Uvedené evropské zemé vedle ekonomické transformace prodélavaji poslednich
25 let rovné€z pierod politického a institucionalniho prostiedi. Pies spole¢ny historicky
a politicky vyvoj, hlavné po druhé svétové valce, jsou evropské postsocialistické staty
pomérn¢ heterogennim souborem zemi. Na jedné strané jsou zemé sttedni Evropy a balt-
ské staty, které Gispésné prosly transformacnim procesem a které se ve vét§iné institucio-
nalnich faktort ptiblizily vyspélym zapadnim zemim. Na druhé strané jsou postsovétské
republiky s velice nizkou kvalitou institucionalniho prostiedi. Spojnici tvofi balkanské
staty, relativné uspésné (Bulharsko, Chorvatsko a Rumunsko) a relativné neuspésné (Alba-
nie, Bosna a Hercegovina, Makedonie a Srbsko). V latinskoamerickych zemich byl zaha-
jen prechod od autoritativnich rezimd k demokratickému uspotfadani v poloving 80. let
20. stoleti, ptesto je celkova kvalita institucionalniho prostfedi obecné stale na nizké
urovni a samotné instituce jsou velice nestabilni. Za pozitivni ptiklady se daji povazovat
napf. Chile, Kostarika, Panama a Uruguay. Na druhé stran¢ jsou napt. Bolivie, Guatemala,
Haiti, Honduras, Nikaragua a Venezuela.

Cilem piispévku je identifikovat a kvantifikovat vliv institucionalniho prosttedi
na pfiliv PZI v evropskych tranzitivnich ekonomikach a v zemich Latinské Ameriky.
Prvni ¢ast ptispévku predstavuje prehled zkoumané problematiky v soucasné empirické
literatufe. Metodicka ¢ast popisuje jednotlivé analyzy, datové zdroje, pouzité proménné
a zkoumany soubor zemi. Stézejni tfeti ¢ast obsahuje regresni analyzu panelovych dat
doplnénou o korela¢ni analyzu. Zavér shrnuje hlavni poznatky.

Literarni piehled

Nova institucionalni ekonomie zdiiraziiuje vyznam kvality institucionalniho rdmce
pro ekonomicky rozvoj. VIiv zejména formalnich instituci diskutuji, resp. testuji napf.
Acemoglu, Johnson a Robinson (2004), Acemoglu a Robinson (2012), Clauge et al. (1997),
Hall a Jones (1999), Jiitting (2003), Knack a Keefer (1995), Rodrik, Subramanian a Treb-
bi (2002), Williamson a Kerekes (2011) a dal$i. Vétsina piispévka tohoto proudu zdiraz-
nuje kvalitu pravniho prostfedi a predevsim vyznam jednoznacné definovanych a dobie
vymahatelnych vlastnickych prav.! Témata teorie rastu nové politické ekonomie jsou
v fadé ohledt blizké pfedchozimu proudu, nicméné relativné vice je akcentovan vyznam
politickych instituci, napf. charakteru rezimu ¢i vlivu politické stability na ekonomicky
rozvoj; viz Aisen a Veiga (2013), Alesina, Ozler a Roubini (1996), Darby, Li a Muscatelli
(2004), Fosu (1992), Jong-A-Pin (2009), Jiitting (2003), Olson (2000), Przeworski a Limog-
ni (1993), Rode a Coll (2012).

Co se ty€e vazby mezi institucionalnim prostiedim a ptilivem PZI, na zaklad¢ dosa-
vadniho vyzkumu lze fici, ze zde neexistuje jednozna¢né kauzalita, protoze jednotlivé
vysledky jsou vyrazné ovlivnény vybérem proménnych, vzorkem zemi, obdobim a pou-
zitim regresnich metod, napft. vétsi vliv zachycuji modely zalozené na panelovych datech.
Tento piispévek pro hodnoceni institucionalniho prostiedi vyuziva koncept Governance
Matters (GM), proto je ptehled empirickych praci zaméfen na piispévky obsahujici tento
ukazatel. Nasledn¢ jsou doplnény prace zacilené na tranzitivni ekonomiky.

1 Blize se institucionalnimi pfistupy k teorii ristu zabyvame viz Kouba (2009).

2 Blize k vymezeni nové politické ekonomie viz Kouba (2010).
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Koncept GM je v literatufe vyuzivan dvéma zpisoby. Jednou z moznosti je vytvo-
fit agregovanou verzi GM (napf. aritmeticky prumér jednotlivych subindexii) a povazo-
vat ji za vyjadieni celkového institucionalniho prostfedi. Tento zpisob zvolili Masron
a Abdullah (2010) na vzorku zemi ASEAN (SdruZeni narodu jihovychodni Asie) a je vidét,
ze institucionalni prostfedi ma statisticky vyznamny pozitivni vliv. Podobny zavér dale
uvadi napt. Globerman, Shapiro a Tang (2006) a Wernick, Haar a Singh (2009). Druhou
moznosti je testovat jednotlivé subindexy GM jako napt. Anghel (2005), Daude a Stein
(2007) a Mateev a Tsekov (2012). Anghel (2005) na vzorku 84 zemi srovnava koncept GM
a pristup La Porty et al. (1999) a dochazi k zavéru, ze hlavni vliv maji kvalita byrokracie
(GM4) a vlastnicka prava (,,Kvalita vlady*). Pokud se u jednotlivych institucionalnich
proménnych zohledni otevienost ekonomiky, pak jsou statisticky vyznamné vSechny ¢asti
GM a u piistupu ,,Kvalita vlady* korupce a byrokracie. Podle Daude a Steina (2007) je
statisticky vyznamné celkové institucionalni prostiedi a z jednotlivych oblasti jsou to
efektivnost vlady (GM3) a kvalita regulace (GM4). Ve druhém kroku propojili jednotlivé
casti (demokracie a politicka stabilita, vykonnost vlady a kvalita regulace, pravni fad
a korupce), které se ukazaly byt opét statisticky signifikantni. Mateev a Tsekov (2012) pro-
vedli testovani na vzorku zemi EU a dospéli k zavéru, ze jedinou statisticky nevyznam-
nou proménou je vliv politické stability. V ptivodnich ¢lenskych zemich EU ma pozitivni
vliv celkové institucionalni prostiedi, iroven demokracie, efektivnost vlad a nizka mira
korupce, zatimco v novych ¢lenskych statech nejvice ovliviuji ptiliv PZI Groven demo-
kracie, politicka stabilita a kvalita regulace.

Konkrétné na pisobeni institucionalniho prostfedi v tranzitivnich ekonomikach se
zaméiuji napt. Bevan a Estrin (2004), Johnson (2006), Kinoshita a Campos (2003, 2008),
Pérletun a Thede (2008), Serin a Cahgkan (2010) a Tintin (2013). Na vysledcich téchto
praci lze opét vidét nejednoznaénost vlivu jednotlivych ¢asti institucionalniho prosttedi.
Podle Kinoshita a Campos (2003, 2008) ma pozitivni a signifikantni vliv zlepSeni byro-
kratického aparatu, podle Serin a Cahskan (2010) je to politicka stabilita a Tintin (2013)
uvadi pozitivni u¢inek politickych a obanskych prav. Na druhou stranu Bevan a Estrin
(2004) uvadeji, Ze politické a pravni riziko hostujici zemé neptsobi. K podobnym zavérim
v piipadé¢ urovné korupéniho prosttedi dochazi Johnson (2006), Péarletun a Thede (2008)
a Serin a Cahskan (2010), zvlast' v ptipadé postsovétskych republik. Dals§i vyznamnou
oblastni je otazka pravniho prostfedi, které mize mit efekt pozitivni (Kinoshita a Cam-
pos, 2003) nebo nejasny (Serin a Cahskan, 2010; Tintin, 2013).

Z dalsich koncepti je v empirické literatuie znaéné rozsifen koncept ICRG (Inter-
national Country Risk Guide)* od PRS Group. Dalsimi koncepty jsou napf. Index vni-
mani korupce od Transparency International (napt. Johnson, 2006; Pirletun a Thede,
2008) nebo Freedom in World od organizace Freedom House (napt. Tintin, 2013), které
se ale zaméfuji pouze na vybranou oblast institucionalniho prostfedi. Na moznost vyuziti

3 Koncept ,,Kvalita vlady* (Quality of Government) je slozen ze 4 ¢asti (index vlastnickych prav,
index regulace podnikani, korupce a byrokracie).

4 Koncept vydavany od roku 1980, ktery zahrnuje 140 zemi. Zahrnuje tfi ¢asti — politické, ekono-
mické a finan¢ni riziko. Pro zachyceni institucionalniho prostiedi se vyuziva praveé politicka ¢ast
(The Political Risk Rating) obsahujici 12 ukazatelti (vladni stabilita, socioekonomické podminky,
investi¢ni profil, vniténi a vnéjsi konflikt, korupce, vliv armady v politickém prostiedi, nabozen-
ské napéti, pravni prostiedi, etnické napéti, iroveit demokracie a kvalita byrokracie); PRS Group
(2014).
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alternativnich ukazateld v oblasti politické nestability se zaméfujeme v ptispévku Madr
a Kouba (2014).

1. Metodika

Hlavnim hodnoticim néstrojem tohoto pfispévku je regresni analyza panelovych dat.
Zékladni metodou je sestrojeni modelu fixnich a nahodnych efektii. Pro rozhodnuti
o vhodnosti dané metody je vybran Hausmantv test, jehoz nulova hypotéza je, ze je
vhodny model ndhodnych efektti oproti alternativni hypotéze o vhodnosti fixnich efekti.
Ekonometricka verifikace je oveéiena testovanim kointegrace panelovych dat (Levin-Lin-
-Chu test a Im-Pesaran-Shin test), homoskedasticity (Wald test), kolinearity (korelacni
matice vysvétlujicich proménnych) a sériové autokorelace (Wooldridge test). Tyto testy
jsou vybrany pro svoji vhodnost pii pouziti panelovych dat; viz Drukker (2003) a Wool-
dridge (2002). Regrese je doplnéna o korela¢ni analyzu, jejimz hlavnim néstrojem je
Pearsontiv (parovy) korelacni koeficient, a kterda hodnoti vazbu mezi institucionalnim
prosttedim a ptfilivem PZI v logaritmické funkéni formé. Sledované obdobi pfispévku je
mezi lety 19962012 z dtivodu dostupnosti dat.

Podle definice Konference o obchodu a rozvoji (UNCTAD, 2013b) jsou ,,primé
zahranicni investice definovany jako investice zahrnujici dlouhodoby vztah a odrazejici
trvaly zdajem subjektu se sidlem v jedné ekonomice (primy investor nebo zahranicni mater-
ska spolecnost) o kontrolu podniku, ktery sidli v jiné ekonomice, nez je primy zahranicni
investor.

Vliv jednotlivych oblasti instituciondlniho prostiedi je testovan na regresnim modelu,
ktery obsahuje ¢tyfi vybrané ekonomickeé faktory ptilivu investic. Hlavnim investorskym
motivem je vyhledavani trhit (market seeking), ktery reprezentuji dvé proménné. Prvni
proménou je hruby domaci produkt v cenach roku 2005 (HDP) a druhou proménou je
ekonomicky rist, vyjadieny jako meziro¢ni rist hrubého doméciho produktu na obyva-
tele v cenach roku 2005 (Rusf). Tteti proménna (Obchod) ukazuje zapojeni dané zemé
do mezindrodniho obchodu a je podilem sumy exportu a importu na hrubém domacim
produktu. Piedpokladem jejiho zatazeni je, ze ¢im vice se dand zemé zapojuje do mezi-
narodniho obchodu, tim jsou v této zemi nizsi nadklady (bariéry) pii mezinarodnim obcho-
dovéani. Ukolem &tvrté proménné je zachytit otazku makroekonomické stability. Ta je
reprezentovana proménnou mira inflace (/nf), jez je mezirocni zménou indexu spotiebi-
telskych cen. Tyto vybrané proménné se s urcitymi obménami nejcastéji vyskytuji v jiz
zminéné empirické literatuie. U proménnych HDP, Riist a Obchod piedpokladame pozi-
tivni pisobeni, u proménné Inf zaporné. Proménné PZI a HDP jsou v souladu s ostatnimi
pracemi vyjadieny v logaritmické funkéni forme. Jsou sestaveny dva regresni modely,
prvni pro evropské tranzitivni ekonomiky a druhy pro latinskoamerické zemé.

Zakladni regresni model:

| _PZI, =a+ Bl _HDP, + B,Rust, + ,0bchod, + B,Inf, + B;Instituce, + ¢, .

Pro hodnoceni institucionalniho prostiedi byl vybran koncept Governance Matters
(GM; Kvalita spravy) Svétové banky pro svoji komplexnost a mnozstvi zahrnutych zemi®.
Zaroven patti v dne$ni dob¢ k nejéastéji pouzivanym. Svétova banka definuje governance

5V soucasné dobé zahrnuje okolo 220 zemi a zavislych uzemi (rok 2012).
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jako: ,,tradice a instituce, které jsou vykondvany autoritami v dané zemi. Zahrnuji tFi
casti: proces vybéru, kontroly a obmény vlady, schopnost vlady efektivné formulovat
a realizovat vhodné politiky a respekt obcanii a statu k institucim, které urcuji jejich
vzajemné ekonomické a socidlni vztahy* (Kaufmann, Kraay a Mastruzzi, 2010, str. 4).

Koncept GM je vydavany od roku 1996. Mezi lety 1996-2002 byl sestavovan vzdy
po dvou letech a od roku 2002 je zvefejnovan kazdoroéné. Sklada se z nékolika stovek
ukazatelt, které jsou poskytovany od 31 mezinarodnich organizaci (napf. Evropska banka
pro obnovu a rozvoj, Freedom House, Gallup institut, Heritage Foundation, Reportéfi bez
hranic, Svétové ekonomické forum, Transparency International; Svétova banka; 2013a).
Koncept se sklada ze Sesti ¢asti, které mohou nabyvat hodnot od -2,5 (nejhorsi) do +2,5
(nejlepsi). Jednotlivymi proménnymi jsou Urover demokracie (GM1; zachycuje pred-
stavy, do jaké miry jsou obéané schopni se podilet na vybéru viady, Uroveii svobody
projevu a sdruzovani a nezavislosti médit), Politicka stabilita (GM2; zachycuje vnimani
pravdeépodobnosti, ze vlada bude destabilizovana nebo svrzena nasilnymi prostiredky,
véetné politicky motivovaného nasili a terorismu), Vykonnost vlady (GM3; zachycuje vni-
manti kvality poskytovani verejnych sluzeb, kvality statni spravy a jeji zavislosti na poli-
tickych tlacich, vytvareni a provadeni politik a ditveryhodnost viady), Regulacni kvalita
(GM4; zachycuje vnimani vlady vytvaret a provadet vhodné politiky a regulace, které
umoznuji a podporuji rozvoj soukromého sektoru), Pravni rad (GMS,; zachycuje duveéru
a dodrzovani pravidel ve spolecnosti, zejména v kvalite vymdhani smluvnich zavazkui,
majetkového prava, policii, soudnictvi a pravdépodobnost trestné cinnost a nasili) a Kon-
trola korupce (GM6; zachycuje vnimani, do jaké miry je verejna moc vykondvana pro
soukromy uzitek, druhy korupce a propojeni politickych elit se soukromymi zajmy),; Kau-
fmann, Kraay a Mastruzzi, 2010, str. 4. Kromé jednotlivych ukazateli je dale testovano
Celkové instituciondlni prostredi (GM) jako agregovana verze konceptu GM (aritmeticky
prumér jednotlivych ¢asti).t

Za slaba mista konceptu GM lze povazovat slozeni z mékkych dat a dlouhodoby
vyvoj zmény v metodice, napi. v poétu zatazenych zdroju (v roce 2002 bylo 27 zdroju,
v roce 2012 uz 31 zdroji) nebo jejich vahy v ramci vysledného indexu (posledni revize
v roce 2013 pro data za léta 2011 a 2012)". Hlavni kritické pfipominky a nasledna reakce
autort konceptu jsou shrnuty v Kaufmann, Kraay a Mastruzzi (2007).

Zakladnim datovym zdrojem je databaze Svétové banky (koncept GM a World
Development Indicators pro ekonomické faktory). Data pro PZI jsou ¢erpana z databaze
UNCTAD. Pro potieby vyrovnaného panelu jsou provedeny dvé upravy vstupnich dat.
Prvni uprava souvisi s logaritmickou funkéni formou, ktera vyzaduje kladnou hodnotu
zakladniho pozorovani. Z tohoto divodu jsou hodnoty vyjadiujici zaporny pftiliv PZI
nahrazeny ti¥iletym primérem.® Druhou Gpravou je ptidani pozorovani pro 1éta 1997, 1999
a 2001 u konceptu GM. Tyto hodnoty jsou stanoveny primeérem sousednich pozorovani.

Za evropské postsocialistické ekonomiky povazujeme staty stiedni a vychodni
Evropy (Bélorusko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty$sko, Mad’arsko, Moldavsko,

6  Subindexy konceptu GM nabyvaji hodnot od -2,5 do +2,5 se zaokrouhlenim na dvé desetinna
mista. Z duvodu indexového rozpéti a logaritmické funkéni formy u vysvétlované proménné je
vysledna smérnice ukazateld GM interpretovana jako zména indexové hodnoty o setinu jednotky.

7 Podle Svétové banky tato zména nema statisticky signifikantni vliv.

8 Nahrazeno 11 pozorovani z celkovych 748 hodnot (1,47 %).
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Polsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko a Ukrajina), Balkanu (Albanie, Bosna a Hercegovina,
Bulharsko, Chorvatsko, Makedonie, Rumunsko a Srbsko) a Kavkazu (Arménie, Azerbéj-
dzan a Gruzie). V tomto ptispévku je vynechana Cerna Hora a Kosovo kviili nedostatku
dat. Tranzitivni ekonomiky jsou komparovany se zemémi Latinské Ameriky (LA; Argen-
tina, Bolivie, Brazilie, Dominikanska republika, Ekvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Chile, Jamajka, Kolumbie, Kostarika, Mexiko, Nikaragua, Panama, Paraguay,
Peru, Salvador, Trinidad a Tobago, Uruguay a Venezuela). Pro vzorek byly vybrany ty
ekonomiky, jejichZz populace je alesponn 500 tisic obyvatel z divodu vylouceni malych
karibskych ostrovnich statt, ktera z pohledu mezinarodnich tokd maji vyrazna specifika.

2. Korelacnianalyza

Cilem korelaéni analyzy je identifikovat a kvantifikovat zavislost mezi kvalitou instituci-
onalnim prostfedim a pfilivem PZI v letech 1996-2012. Vysledkem je, Ze vazba je nejed-
nozna¢na nebo minimalni. Zaroven je pravdépodobné vétsi pusobeni v statech Latinské
Ameriky. Hlavnim faktorem mtize byt vykonnost viady (GM3), zatimco nejméné pisobi
politicka stabilita (GM2), zvlast v Latinské Americe. Dalsimi faktory mohou byt cel-
kové institucionalni prostiedi (obé skupiny) a v pfipad¢ tranzitivnich ekonomik také kva-
lita regulaci, zatimco v latinskoamerickych zemich uroven korupcniho prostredi. Pokud
vysledky doplnime o vliv vyvoje globalni ekonomiky, rozdélenim souboru na dvé ¢asti
tak mizeme tvrdit, Ze soucasna celosvétova krize ma vliv na vazbu v evropskych postso-
cialistickych zemich, zatimco v zemich Latinské Ameriky nema vliv zadny.

Tabulka 1 | Korela¢ni matice - Vliv institucionalniho prostiedi v letech 1996-2012

I_PZI' GM GM1 GM2 GM3 GM4 GM5 GMé6
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 01 0,09
Latinska 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
Cely soubor zemi 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; Svétova banka, 2014b°

9 Pocet pozorovani: Evropské postsocialistické ekonomiky — 374; 264; 110; Latinskd Amerika — 374;
264; 110; Cely soubor zemi — 748; 528; 220.
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3. Regresnianalyza

V ramci regresni analyzy jsou sestaveny dva modely. Prvni pro evropské postsocialistické
ekonomiky a druhy pro latinskoamerické zemé."” V prvni fazi byla provedena kontrola
kointegrace panelovych dat pomoci testit Levin-Lin-Chu a Im-Pesaran-Shin."! Na zakladé
vysledkd Hausmanova testu je zvolena metoda fixnich efektd.'”> Multikolinearita neni
ptitomna v obou modelech.” Oba modely fixnich efektti obsahuji heteroskedasticitu (Wal-
dav test) a sériovou autokorelaci (Wooldridgetv test), tedy poruseni predpokladi klasic-
kého linearniho modelu. Jelikoz je vétsi mnozstvi prufezovych jednotek nez ¢asovych,
jako vhodny nastroj se jevi podminka klastrovani, jak uvadi Hoechle (2007). Odhadnuté
regresni koeficienty zistavaji stejné, zarovein v modelu pietrvava heteroskedasticita a sério-
va autokorelace, ale chybové odhady jsou vypocitany tak, aby byly robustni viic¢i obéma
porusenim predpokladd regresniho modelu. Pak mizeme povazovat odhadnuté regresni
koeficienty za vydatné. Do klastrové podminky jsou dosazeny jednotlivé prifezové jed-
notky (zem¢). Zakladni (neupravené) modely je zatazeny do Ptilohy.

Podle zédkladniho modelu jsou vyznamné vSechny Ctyfi proménné, hlavni vliv ma
velikost HDP (zvySeni HDP o 1% vede ke zvySeni ptilivu PZI o 2,2 %). Oproti pfedpo-
kladu ptisobi ekonomicky rist zaporn¢, coz souvisi se situaci v evropskych tranzitivnich
ekonomikéch. Zemé s celkovym nejvyssim ptilivem PZI (Rusko, Polsko, Ceska republika,
Mad’arsko, Rumunsko a Ukrajina) dosahovaly ve sledovaném obdobi mnohem nizsiho
ekonomického riistu nez napt. Azerbajdzan, Bé&lorusko, Bosna a Hercegovina, Arménie,
Gruzie a Albanie. Vypovidaci schopnost modelu se pohybuje mezi 64 az 68 %. Z insti-
tucionalnich proménnych ptisobi hlavné urovern demokracie (zvyseni indexové hodnoty
o setinu vede ke zvySeni ptilivu PZI o 1,5 %), celkové prostredi, vykonnost vlady a urovern
korupce. Nesignifikantnimi jsou politicka stabilita, kvalita regulaci a pravni rad. Tyto
velice pozitivni vysledky jsou vyrazné ovlivnény prave pritomnosti heteroskedasticity
a sériové autokorelace. Pti zahrnuti podminky klastrovani zlistava statisticky vyznamna
pouze velikost HDP. Z institucionalnich proménnych je signifikantni na 5% hladiné
vyznamnosti kvalita urovné demokracie a na 10% hladiné celkové institucionalni pro-
stredi a vykonnost viady.

Zéakladni model pro latinskoamerické zem¢é ma vyssi vysvétlovaci schopnost, asi
87 %. Oproti tranzitivnim ekonomikdm ma z ekonomickych proménnych signifikantni
pusobeni pouze HDP (zvySeni o 1 % vede k vyssimu pfilivu o 2,5 %), ostatni proménné
jsou nevyznamné. Piedpokladany smér pisobeni neni splnén u zapojeni do mezinarod-
niho obchodu. Podobné jako u pfedchoziho modelu Ize tuto anomalii vysvétlit podle
situace v jednotlivych zemich. Hlavni ptiliv mezindrodnich investic sméfuje do Brazilie,

10 Oba modely obsahuji 22 prifezovych a 17 ¢asovych jednotek, tedy celkem 374 pozorovani.

11 Oba testy maji nulovou hypotézu o pfitomnosti jednotkového kotenu. Na zaklad¢ vysledka obou
testtl zamitame nulou hypotézu a mizeme povazovat kointegrovany chybovy ¢len za stacionarni.

12 Vysledkem testu je, ze zamitame nulovou hypotézu o vhodnosti modelu nahodnych efektti ve pro-
spéch alternativni hypotézy o vhodnosti fixnich efekt. Chi kvadrat 38,31 a p-hodnota 0,00 pro
evropské tranzitivni ekonomiky a Chi kvadrat 70,81 a p-hodnota 0,00 pro Latinskou Ameriku.

13 Korelacni matice vysvétlovanych proménnych jsou z diivodu piehlednosti prispévku zarazeny
do Priloh. Nizké korelaéni koeficienty neindikuji ptitomnost multikolinearity.
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Tabulka 2 | Regresni model pro evropské tranzitivni ekonomiky - fixni efekty s podminkou klastrovani

Konstanta | |_HDP Rust Obchod | Inflace | Instituce R? LLC IPS

32,72 2,2%% -0,06 0,01 -0,002 0,039 | 0,006
Model | (1e) | @36 | 1.2 | a5 | (1. X 064\ 176) | (2,59
- 21,56 1,74% -0,06 0,01 -0,002 151 | (ss | 0084 0,01
(-0,98) (1,86) (-1,63) (1,2) (-1,38) (1,75) ' (-1,38) (-2,35)

awr | 3592 | 233 | 0055 | 0,01 0,002 | 194 | | 013 0,006
(-2,21) (3,35) (-1,64) (0,93) (-1,43) (2,97) ' (-1,13) (-2,5)

M2 -30,56 211 | -0,06 0,01 -0,002 0,2 06a | 0049 | 0007
(-1,49) (2,47) (-1,71) (1,15) (-1,41) (0,53) ' (-1,65) (-2,45)

M3 22,88 1,8* | -0,005 | 0,007 | -0,002 118 | o | 0057 0,01
(-1,03) (1,92) (-1,65) (1,11) (-1,36) (1,8) ' (-1,58) (-2,31)
Z * - -

- 26,85 1,95 0,06 | 0,009 0,002 0,51 064 | 0047 | 0006
(-1,15) (1,97) (-1,63) (1,13) (-1,31) (1,11) (-1,67) (2,54)

M5 29,77 2,08** | -0,057 | 0,008 | -0,002 0,36 064 | 0036 | 0005
(-1,26) (2,09) (-1,62) (1,21) (-1,41) (0,46) ! (-1,79) (-2,58)

M6 26,63 1,96** | -0,06* | 0,009 | -0,002 0,89 064 | 0045 | 0005
(-1,26) (2,19) (-1,72) (1,25) (-1,38) (1,58) ! (-1,7) (-2,59)

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

Legenda: hladina vyznamnosti: * 10 %, ** 5%, *** 1 %,; () t-hodnota; R?- modifikovany koeficient determina-
ce; LLC - Levin-Lin-Chu test, p-hodnota; IPS — Im-Pesaran-Shin test, p-hodnota

Tabulka 3 | Regresni model pro Latinskou Ameriku - fixni efekty s podminkou klastrovani

FE Konstanta I_HDP Rist | Obchod | Inflace | Instituce R? LLC IPS
-39,22%%** 2,49%** 0,01 -0,003 -0,002 0,00 0,00
Model | "413) | (623 | (.41 | 042 | (0.21) x| 0861 (488) | (s566)
M -48,46%** 2,89%** 0,008 -0,003 0,004 2,46%%* 0.88 0,00 0,00
(663 | 929 | ©9 | 043 | 065 | 96 | %% | (as57) | 608

M1 -40,07%** 2,52%%% 0,01 -0,004 0,01 0,98* 086 0,00 0,00
(-4,5) 6710 | 113 | 066 | ©12 | @02 | % | (426 | (543

GM2 -39,07%*** 2,49%*% 0,012 -0,002 -0,001 0,77** 086 0,00 0,00
(418) | 633 | 119 | (025 | 006 | @61 | %% | (433 | (581

GM3 -40,82%** 2,56%** 0,011 -0,002 -0,001 1,03** 086 0,00 0,00
439) | 656 | (115 | 027 | cona | @3 | %% | (a7s) | (58

GM4 -48,63%** 2,88%** 0,014 -0,001 -0,002 0,97%** 087 0,00 0,00
(539 | 752 | 483 | 02 | 021 | G5 | O | (48 | 603

GM5 -49,82%** 2,97%** 0,006 -0,003 0,002 1,84%** 088 0,00 0,00
(654 | ©17) | 068 | 049 | 004 | G4 || (555 | (615

GM6 -44 TT7*** 2,74%%% 0,008 -0,005 0,005 1,48%* 087 0,00 0,00
(594 | ®57) | 1,00 | 085 | ©56 | (338 | %% | (a93) | (589

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

Legenda: hladina vyznamnosti: * 10 %, ** 5%, *** 1 %; () t-hodnota; R?- modifikovany koeficient determina-
ce; LLC - Levin-Lin-Chu test, p-hodnota; IPS - Im-Pesaran-Shin test, p-hodnota

ACTA OECONOMICA PRAGENSIA Volume 23 | Number 01| 2015




Mexika, Chile, Argentiny a Kolumbie, zatimco nejvice jsou do mezinarodniho obchodu
zapojeny Guyana, Honduras, Trinidad a Tobago, Kostarika a Panama. Pfi zahrnuti pod-
minky klastrovani zistavaji vSechny institucionalni proménné statisticky vyznamné,
na 1% hladiné vyznamnosti je kvalita instituciondlni prostredi (zvyseni o setinu inde-
xové hodnoty vede ke zvySeni prilivu o skoro 2,5 %), kvalita regulaci, pravni prostiedi
a vliv kontroly korupce, na 5% hladin€ vyznamnosti politicka stabilita a vykonnost viady
ana 10% hlading uroven demokracie (zlepSeni o pouze o necelé procento).

Ptedchozi vysledky jsou doplnény o grafickou analyzu, ktera zachycuje primérnou
uroven kvality institucionalniho prostfedi a ptiliv PZI v celém souboru zemi v letech
1996-2012 (Graf 1). Ptiliv PZI je v logaritmické funkéni formé z divodu ptrehlednosti
grafu.* Prolozena regresni ktivka indikuje pozitivni vazbu, ktera ale ma nizké puisobeni
(smérnice 0,78). Popis je zahajen v pravé Casti grafu. Zemé s nejvyssi kvalitou institu-
cionalniho prostfedi lze rozdélit do dvou skupin podle velikosti ptilivu PZI. Skupinu
s vy$§im ptilivem mezinarodnich investic tvoii Ceska republika, Chile, Mad’arsko, Polsko
a Slovensko. Druha skupina zahrnuje baltské staty, Kostariku, Uruguay a Slovinsko, tedy
ekonomiky, které jsou oproti pfedchozi skupiné zemi mnohem mensi, velikosti populace

Graf 1 | Institucionalni prostiedi a p¥iliv PZI v letech 1996-2012
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Zdroj: UNCTAD, 2013a; Svétova banka, 2014a

Legenda: osa X - kvalita institucionalniho prostiedi; osa Y — pramérny priliv PZI v logaritmické funk¢ni
formé

14 'V ramci téchto zemi jsou vyznamné rozdily v celkovém ptilivu. V ramci postsocialistickych eko-
nomik sméfovalo ve sledovaném obdobi 35 % vsech PZI do Ruska, v pfipadé Latinské Ameriky je
podil Brazilie skoro 33 % a Mexika 23 %.
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i velikosti HDP. Tedy rozdil tvofi investorsky motiv vyhledavani trhii. Podobné u tieti
skupiny s relativné dobrou Grovni institucionalniho prostiedi (Bulharsko, Chorvatsko,
Panama, Rumunsko a Trinidad a Tobago) lze vidét, ze zatimco nejnovéjsi ¢lenské staty
EU se ptiblizuji prvni skupiné zemi, tak Panama a Trinidad a Tobago ke druhé skupiné.
Mnohem vyraznéji je vidét investorsky motiv vyhledavani trhti u ¢étvrté skupiny, ktera je
tvorena staty, kde kvalita institucionalniho prostfedi ma minimalni vliv (Argentina, Bra-
zilie, Kolumbie, Mexiko, Peru, Rusko, Ukrajina a Venezuela), protoze tyto zemé dosahuji
mnohem vétsiho ptilivu zahrani¢nich investic, ackoliv stav jejich institucionalniho pro-
stfedi je na nizké urovni. Za jedinou vyjimku lze povazovat Brazilii a Mexiko, které jsou
na urovni tfeti skupiny zemi. Naopak pfi danych institucionalnich podminkach dosahuji
mnohem niz§iho pfilivu ostatni balkanské, postsovétské a latinskoamerické ekonomiky.
Pro tyto zemé je typicka mala velikost populace a nizké HDP, nizka produktivita a zaro-
veit minimalni ptirodni zdroje. Vyjimku lze vidét u étyf statt (Azerbajdzan, Bélorusko,
Dominikanska republika a Srbsko), které mohou nabidnout v&tsi trhy a v ptipadé Azer-
bajdzanu nerostné bohatstvi. Naprosto odlehlou hodnotou ma Haiti, které ma celkové
nejhorsi kvalitu instituci a zaroven dociluje minimalniho pfilivu PZI.

Graf 2 komparuje ptiliv PZI a kvalitu institucionalniho prostfedi mezi obéma skupi-
nami zemi. Sledované obdobi Ize rozdé&lit do tii ¢asti. V 90. letech sméfovaly zahrani¢ni
investice hlavné do zemi Latinské Ameriky, zaroven je vidét dopad argentinské krize
na zacatku 21. stoleti. Ve druhém obdobi (2003-2008) je pozitivni trend v obou skupinach

Graf 2 | Institucionalni prostiedi a p¥iliv PZI v letech 1996-2012
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Zdroj: UNCTAD, 2013a; Svétova banka, 2014a

Legenda: leva osa Y — celkovy pfiliv PZI (tis. USD), evropské tranzitivni ekonomiky (Srafované), Latinska Ame-
rika (3edd); pravéd osa Y - priimérna uroven institucionalniho prostiedi GM, evropské tranzitivni ekonomiky
(¢ernd), Latinskd Amerika (svétlejsi barva)
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zemi a zaroven investice sméfuji do evropskych postsocialistickych stata, zvlast v pii-
padé Ruska. V roce 2009 nastal vyrazny propad, ktery postihl hlavné evropskou skupinu
zemi. Zaroven evropské tranzitivni ekonomiky ztstavaji na hodnotach let 2005 a 2006,
zatimco latinskoamerické staty dosahuji vyraznéjsiho ptilivu nez pred zacatkem globalni
krize. Pti pohledu na kvalitu institucionalniho prostiedi je mozno vidét, ze pramérna
uroven je vyssi v evropskych tranzitivnich ekonomikach a vyznamné zlepSeni po roce
2000 je spojeno hlavné s integraci jednotlivych zemi do struktur EU. Na druhé strané
ve statech Latinské Ameriky se stav postupné zhorsil po roce 1998 a situace se dlouho-
dob¢ vyrazné nezlepsuje.

Zaveér

Ptimé zahraniéni investice maji zasadni vliv na rozvoj tranzitivnich ekonomik. Za posled-
nich 10 let doslo v priméru k devitinasobnému narastu PZI. Pro identifikaci a kvantifikaci
vlivu instituciondlniho prostiedi byla pouzita regresni analyza zalozena na panelovych
datech, doplnénd o korela¢ni analyzu. Vysledkem obou analyz je, zZe v tranzitivnich eko-
nomikéach nema institucionalni prostfedi na ptriliv PZI jednoznaény vliv. Hlavnimi insti-
tucionalnimi Ciniteli jsou v evropskych tranzitivnich ekonomikéch uroven demokracie
(zvyseni ukazatele o setinu jednotky vede ke zvySeni prilivu PZI o 1,9 %) a vykonnost
vlady (o 1,18 %). Sledované evropské postsocialistické ekonomiky byly komparovany
se staty Latinské Ameriky, ve kterych ma instituciondlni prosttedi statisticky signifi-
kantni vliv, a to hlavné v oblasti pravniho prostiedi a kvality regulaci, na druhou stranu
nejmensi pisobeni v otdzce trovné demokratického prostiedi. Regresni model vyklada
realitu z 65 % (postsocialistické ekonomiky) viici 85 % (Latinskd Amerika). Dominant-
nim faktorem pfilivu zahrani¢nich investic do rozvojovych zemi je motiv vyhledavani
trhti. Pfesto podle vysledki prvni grafické analyzy mizeme navrhnout doporuceni pro
tvlirce hospodarské politiky v malych a stfedné velkych rozvijejicich se ekonomikach.
Pokud dand zemé& nemutize nabidnout velky trh nebo nema dostupné ptirodni zdroje, poté
jednou z moznosti zvySeni své atraktivity pro pfiliv mezinarodnich investic je zlepSeni
politického (institucionalniho) prostiedi.
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Prilohy

Tabulkal | Deskriptivni statistiky - Evropské postsocialistické ekonomiky a Latinska Amerika

Pocet Evropské postsocialistické ekonomiky Latinska Amerika
,!:‘,2:,} Primér osdtciﬁglnkia Minimum | Maximum | Primér o?:ﬁ;lnkia Minimum | Maximum
|_PZI| 374 20,57 1,91 6,91 25,04 20,69 1,83 15,2 24,92
|_HDP 374 24,02 1,41 21,22 27,61 24,12 1,67 20,44 27,76
Rast 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
Inflace 374 14,38 59,17 -24,5 1058,37 8,85 9,01 -117 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 Il | Korelaéni matice - evropské postsocialistické ekonomiky (vysvétlujici proménné)

|_HDP Rust Obchod Inflace GM
|_HDP 1
Rust -0,17 1
Obchod 0,03 -0,004 1
Inflace 0,01 -0,08 0,02 1
GM 0,29 -0,16 0,49 -0,12 1

Tabulka Ill | Korelaéni matice - Latinska Amerika (vysvétlujici proménné)

I_HDP Rust Obchod Inflace GM
|_HDP 1
Rust 0,08 1
Obchod -0,57 0,14 1
Inflace 0,03 -0,19 -0,08 1
GM 0,18 0,19 0,05 -0,26 1
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Tabulka IV | Regresni model pro evropské tranzitivni ekonomiky - fixni efekty

FE Konstanta | |_HDP Rust Obchod | Inflace | Instituce | R2 | Wooldridge Wald

Model -32,72%** 2,2%** -0,06*** 0,01** | -0,002** N 064 0,00 0,00
(-5,45) (8,56) (-6,32) (2,07) (-2,15) ! (35,34) (599,57)

M -21,56** 1,74%** | -0,06%** 0,01** [ -0,002** | 1,51*** 065 0,00 0,00
(-3,27) (1,62) (-6,34) (1,79) (-1,95) (3,81) ! (34,64) (484,95)

M1 -35,02%** | 2,33%** | _0,055%** 0,01 -0,002%* | 1,94%** 068 0,00 0,00
(-6,38) (9,69) (-6,39) (1,36) (-1,99) (7,22) ! (30,84) (524,46)

GM2 -30,56%** | 2,11%** -0,06*** 0,01** | -0,002** 0,2 0.64 0,00 0,00
(-4,63) (7,48) (-6,35) (2,13) (-2,15) (0,79) ! (29,99) (588,39)

GM3 -22,88%** 1,8%** -0,005%** 0,007 -0,002 1,18%** 0.65 0,00 0,00
(-3,52) (6,52) (-6,08) (1,57) (-2,07) (3,65) ! (35,53) (412,87)

GM4 -26,85%** | 1,95%** | -0,06%** 0,009* -0,002* 0,51 0.64 0,00 0,00
(-3,75) (6,4) (-6,17) (1,92) (-1,93) (1,35) ! (35,34) (556,13)

GM5 -29,77%** | 2,08*** | -0,057*** | 0,008* | -0,002** 0,36 064 0,00 0,00
(-4,5) (7,42) (-6,28) (1,92) (-2,13) (1,06) ! (35,63) (590,94)

GM6 -26,63*** 1,96%** -0,06*** | 0,009** | -0,002* 0,89%* 064 0,00 0,00
(-4,26) (7,35) (-6,54) (2,01) (-1,97) (3,08) ! (35,12) (471,19)

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

Legenda: hladina vyznamnosti: * 10 %, ** 5%, *** 1 %); () t-hodnota; R?— modifikovany koeficient determina-
ce; Wooldridge test, p-hodnota (F-statistika); Wald test, p-hodnota (chi-kvadrat)

Tabulka V | Regresni model pro Latinskou Ameriku - fixni efekty

FE Konstanta | |_HDP Rust Obchod | Inflace | Instituce | R2 | Wooldridge Wald

Model -39,22%%% | 2,49%** | (0,012 -0,003 -0,002 X 0.86 0,00 0,00
(-7,42) (11,22) (1,06) (-0,76) (-0,42) ! (16,89) (1181,83)

GM -48,46*** | 2,89%** 0,008 -0,003 0,004 2,46*** 088 0,00 0,00
(-9,09) (14,06) (0,8) (-0,99) (0,79) (8,84) ! (17,46) (933,753)

GM1 -40,07*** | 2,52%*% 0,009 -0,004 0,01 0,98*** 086 0,00 0,00
(-7,78) (11,68) (0,89) (-1,33) (0,21) (4,47) ! (16,82) (1084,67)

GM2 -39,07*%* | 2,49%** 0,012 -0,002 -0,001 0,77*** 086 0,00 0,00
(-7,59) (11,54) (1,06) (-0,51) (-0,1) (4,47) ! (18,09) (1105,09)

GM3 -40,82%** | 2, 56%** 0,011 -0,002 -0,001 1,03*** 086 0,00 0,00
(-7,85) (11,74) (0,96) (-0,48) (-0,27) (3,87) ! (16,75) (1116,59)

GM4 -48,63%** | 2,88*** 0,014 -0,001 -0,002 0,97*** 0.87 0,00 0,00
(-9,37) (13,23) (1,28) (-0,47) (-0,32) (6,61) ! (16,89) (1075,73)

GM5 -49,82%** | D Q7¥¥* 0,006 -0,003 0,002 1,84%** 088 0,00 0,00
(-10,07) (14,22) (0,54) (-0,86) (0,05) (8,7) ! (16,9) (1150,79)

GM6 -44,77***% | 2, 74%** 0,008 -0,005 0,005 1,48%** 087 0,00 0,00
(-8,64) (12,57) (0,72) (-1,62) (0,97) (5,46) ! (16,86) (852,13)

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

Legenda: hladina vyznamnosti: * 10 %, ** 5%, *** 1 %,; () t-hodnota; R?— modifikovany koeficient determina-
ce; Wooldridge test, p-hodnota (F-statistika); Wald test, p-hodnota (chi-kvadrat)
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