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Abstract

In this paper we examine the degree of attractisered 134 national econo-
mies from the point of view of multinational prodtg— foreign investors — during
the period 2011 — 2012. Our theoretical framewarklétermined by the so-called
varieties of capitalism theory that enables usdsatibe the examined economies
in terms of their institutional setup. We use faetoalysis to identify latent factors
that characterize the institutions of capital magdabour markets, and govern-
ment interventions in the field of fiscal policydamdistribution. Our results imply
that labour market institutions and characteristrepresent the decisive factor in
determining the degree of attractiveness of thesmamnies. According to our
results, Slovak economy belongs to the group ofnibst attractive countries;
however, the sustainability of this position cafly depends on labour market
developments — notably on maintaining the flexibitif employing workers, and
the relatively high level of labour force qualiftaans and skills.
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Uvod

Globalizacia ako fenomén &sného sveta s@sto vrahuje na vzostup nad-
narodnych korporacii, ktoré maju obrovskld ekonomickoc. Klasicka teéria
medzinarodného obchodu je zaloZena na konceptiglstho vyrobného procesu
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a naslednej vymene tovarov a sluzieb medzi krajinslgroba tovarov a sluzieb
sa v8ak v ramci globalizacie a nadnarodnych procettvacoraz mobilnejSim
procesom, ktory prestavatbyiazany na konkrétne ekonomické prostredie jed-
notlivych krajin. Faktory vyroby, akymi su pkadklasickej te6rie najma kapital
a praca, stavaju sa mobilnejSimi a v ramci nadm& agganizovaného vyrobné-
ho procesu méZu Ifynasadené prakticky lubovd’nej krajine sveta. Sme sved-
kami procesu, v ktorom sa mobilita posiva z prategny produénej rovnice
(vystupy — tovary a sluzby) Hdava stranu (vstupy — vyrobné faktory). V Stadiu
globélnej stiaze sa narodné vlady usiluju pritiatima svoje Uzemie produkciu,
ktord méZe by novozaloZena alebo dislokovana z ingesti sveta. Hlavnymi
nastrojmi narodnych vlad su institucionalne nastrojajma vytvaranie ekono-
mického prostredia atraktivneho pre globalnu predulpomocou pravidiel re-
gulujacich trh kapitalu a trh pracPal3ou podstatnou funkciou narodnych viad
je ich socidlna funkcia zamerand na prerdadanie zdrojov v ekonomike
a podporu sociélnej kohézie prostrednictvomodaj a fiSkalnej politiky. Opa-
trenia zamerané na podporu sociélnej kohézie (klagrivySSia miera prerozde-
l'ovania pomocou d@mveho systému) séasto protikladné k opatreniam potreb-
nym na pritiahnutie nadnarodnych investorov, kidedaju minimalne zdanenie
svojich¢innosti a ziskov.

1. Empiricka analyza inStitucionalneho usporiadani a ekonomik
v kontexte variet kapitalizmu

V praci skimame institucionalne usporiadanie 1%étavych ekonomik
z adiska vzajomného vahu troch in&titucionalnych blokov: previadajuceho
prostredia v oblasti regulacie trhu kapitélu, tnbréce a vladnych intervencii
zameranych na preroZiteranie a socialnu kohéziu. Predpokladdme, Ze nad-
narodni investori uprednastil prostredie, ktoré umdéije v&sSiu slobodu
(t. j. menej striktnG regulaciu) v oblasti kapitéédo trhu, vaSiu flexibilitu
(t. j. menSie bariéry pri najimani a prefdi§i pracovnikov a mensi stufpe
ochrany zamestnancov), vzdelanejSiu a lacnejSicopral silu, ako aj niZSiu
aktivitu narodnej vlady v oblasti prerozdeania (t. j. menSi stupezdanenia
a mensiu mieru prerozdeleniandaych prijmov v ramci fiskalnej politiky). Cie-
'om naSej analyzy je identifikovanie vlastnosti wmgth zakladnych institu-
cionalnych blokov a ich klasifikacia Zddiska stupa otvorenosti, resp. atrak-
tivnosti z pofiadu globalnych aktérov, akymi st napriklad nadn@éodpo-
lo¢nosti, zahrariini investori a pod.Nasu klasifikaciu verifikujeme pomocou

2 Regulécia trhu kapitalu a regulécia trhu prace wwplji rozhodovanie nadnarodnych spo-
lo¢nosti pri vybere miesta svojej produkcie. Uvedesgutacie mozno charakterizava hradi-
ska ich atraktivnosti pre nadnarodné spodsti — v zasade totiz plati, Ze tieto sgolosti ako
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skuta@ného empirického rozdelenia celkového objemu pr@mgahraninych
investicii (PZI), ktoré odraza reélne rozhodova@braninych investorov a ich
pritomnog v skiimanych ekonomikach.

Na charakteristiku uvedenych troch institucionémmylokov vyuZijeme me-
tédu faktorovej analyzy. V tomto tde nadvazujeme na prace zaoberajlice sa
charakteristikami a typologiou institucionalnehogiredia v kontexte tzv. variet
kapitalizmu (VoC). Za prelomovu pracu v tejto oltlasa povaZzuje Amable
(2003). Autor v nej identifikoval niektio prevliadajacich typov moderného
kapitalizmu na zéaklade usporiadania vybranych tingtnalnych blokovDal-
S§imi vyznamnymi pracami v tejto oblasti s pracell Ha Gingerich (2004)
a Knell a Srholec (2007). Uvedeni autori aplikuj@tédu faktorovej analyzy
v oblasti vyskumu variet kapitalizmu na popis jetimgch inStitucionalnych
blokov. Vysledné faktory predstavuju zdkladné mgionalne bloky ekonomik
(napr. trh prace, kapitalovy trh a pod.), s ktorygai pracuje v ramci vyskumu
variet kapitalizmu aj v SirSom kontexte inStitucitmej ekonomie. Knell a Srho-
lec pomocou faktorovych vah a faktorového skéreSkamja index koordinécie,
ktory charakterizuje typ a mieru vnatornej kooraiedmedzi uvedenymi inStitu-
cionalnymi blokmi jednotlivych narodnych ekonomtkoordinacia mbéze ma
charakter tzv. strategickej koordinécie (v pripattategickych trhovych ekono-
mik, ktorych hlavnymi predstavitmi su Nemecko a Skandinavske krajiny),
alebo charakter trhovej koordinacie (v pripaderbeych trhovych ekonomik,
ktorych hlavnymi predstaviteni sG Spojené Staty americké al¥@ Britania).
Uvedené prace teda vyuZivaju klasifikAciu ekonomi@mci bipolarnej Skaly
rozprestierajucej sa medzi dvomi hlavnymi typmi tdioacie — od liberalne
koordinovanych trhovych ekonomik po strategicky rkidmované trhové ekono-
miky. Zatid’ ¢o uvedeni autori zadaju krajiny z fadiska typu inStitucionalnej
koordinacie (liberalnej verzus strategickej), nagisfom je klasifikacia krajin
z hadiska miery globalnej otvorenosti pomocou kon&tiekndexu globalnej
otvorenosti, zakladajucej sa na metéde faktoromajyay, podobne ako v pra-
cachHall a Gingerich (2004) a Knell a Srholec (2007uv&denymi pracami nas
spédja predovSetkym vyuZitie metddy faktorovej amply kontexte skimania
variet kapitalizmu, na$ uhol pbddu je vS8ak nadnarodny a vnaSa do uvedenegj
analyzy globalny aspekt.

Uvedeni autori sa do istej miery zaujimaju aj 6alz medzi stupom
vnutornej koordinéacie (meranym pomocou spomenutdtiexu koordinécie)

sukromné korporacie preferuju nizSiu mierwalg&ho zéazenia svojicltinnosti a vysSiu flexibilitu
pri najimani a preptiani pracovnikov (nizsiu mieru ochrany prace). Postimlame tiez, Ze pro-
stredie charakteristické Kleym paitom narodne Specifickych regulacii a reStrikcipje globalne-
ho vyrobcu menej atraktivne nez prostredie charakteané jednoduchSim a menej restriktivnym
rezimom.
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a vykonnogou ekonomik (meranou pomocou rastu HDP). Ich zéamagnguju
priamu zavislog medzi stupom koordinacie a vykonnésu ekonomiky, a to
nezavisle od prevladajuceho typu koordinacie (Aber ¢i strategicky typ).
V na3ej praci sme namiesto HDP uprednostnili kohecepvoja meraného pro-
strednictvom tzv. indextudského rozvojaHuman Development IndexHDI),?
ktory na rozdiel od HDP zachytava aj SirSiu soaiatimenziu rozvoja. Index
l'udského rozvoja sme uprednostnili aj z dévodilik&ko vyznamu socialnej
dimenzie pri konstrukcii ndsho faktorového modelblds’ trhu prace, prerozde-
I'ovania a socialnej kohézie). Treba vSak upozamaito, Ze v praci neskimame
vzt'ah medzi stujpom globéalnej otvorenosti a stiupm 'udského rozvoja, HDI
vyuzivame len ako pomocnu premennu na lepSiu dastrvysledkov v rdmci
jednotlivych skupin ekonomik.

Podkladom naSej analyzy je 134 krajin z celéhtaswéitane v3etkych eurdp-
skych krajin a vybranych neeurépskych vyspelychikréde o prierezovl vzor-
ku krajin popisanych prostrednictvom vybranych menych, ktoré pochadzaju
z rbznych globalnych databaz z obdobia 2010 — 20Rupné Gdaje zdtaju
vybrané ukazovatele z databazy Svetovej bankyld Development Indicators
(WDI), z databdzy Rozvojového programu O$Niman Development Index
DatabasgHDID) a z databazy tzv. ukazovéite ekonomickej slobody od Heri-
tage Foundatior Index of Economic Freedom Datab#@He=D). V analyze teda
vyuZivame véSie mnozstvo Statistickych znakov, resp. nahodmyemennych,
ktoré popisuju vyvoj danych ekonomik v réznych shkch. M6Ze nastasitua-
cia, kal’ velky patet premennychtaZuje interpretaciu a stava sa nefaeimym.
Pre zjednoduSenie analyzy je dblezité z¥aZi vel’ké mnoZstvo pbévodnych
(merat&nych) premennych nie je mozné nahfadiensim pdtom skrytych (hy-
potetickych) premennych tak, aby nedoslo k podsjattrate informéacii obsiah-
nutych v pévodnych premennych. Jedna z metéd, kie&k uvedeny problém,
sa ozndauje akofaktorova analyzaSkryté premenné sa vo faktorovej analyze
nazyvaju faktory, pricom ich ci¢om je vysvetli zavislos, resp. kauzalne
vztahy sledovanych premennych. Faktorova analyza sdiy® v situaciach,
ktoré neumoiuju explicitné modelovanie vplyvu jednotlivych premmych
z dévodu komplexnosti analyzovanych systémov.

V analyze vyuzZivame spolu 12 premennych, ktor® IbebZné ziskaz uve-
denych globélnych databaz pre 134 krajin. Vybrar@menné charakterizuju
stav — instituciondlne usporiadanie latliska regulacie, resp. otvorenosti pro-
stredia narodnych ekonomik v obdobi 2010 — 2012.

3 Index, ktory zaviedol ekoném Mahbub ul Hag, sd stedzinarodne uznavanou mierou
Tudského rozvoja a zakladom spravudskom rozvoji, ktoré kazdotne pripravuje Rozvojovy
program OSN (UNDP).
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|. Oblag’ kapitalového trhu a podnikanid:

» Sloboda investovania v ekonomicky slobodnej krajine by nemali existo-
vat' Ziadne obmedzenia tykajuce sa toku investho kapitdlu. Jednotlivci
a firmy by mali m& moznos presuné svoje zdroje do a zo Specifickyémnos-
ti, a to v ramci krajiny, ako aj mimo hranic krgjibez obmedzenia. Takéato ide-
alna krajina dostane skore 100 na ukazdviateestinej slobody.

+ Financné sloboda- miera bankovej efektivnosti, ako aj miera nezasisl
od 3tatnej kontroly a zasahov do fiseého sektora. Statne vlastnictvo bank
a inych finagnych institacii, ako su paisvne a kapitalové trhy, obmedzuje
hospodarsku @z a vSeobecne znizuje hladinu dostupnych slu¥étealnom
bankovom a finatnom prostredi, ak je minimélna Uraveladnych zasahov,
existuje nezavisly centralny bankovy dell a regulécia finamych institacii
obmedzena na presadzovanie zmluvnej povinnostedcpadzanie podvodom.
Uver je pridéovany na zaklade trhovych podmienok a vlada neradtwé fi-
naréné institacie. Finatné institacie poskytuju rézne typy fingmych sluzieb
pre jednotlivcov a firmy. Banky maju moznosozSirt’ Gver, prijima vklady
a vykonéavé operacie v cudzich menéach. Zahtagi finartné institdcie slobod-
ne pdsobia a zaobchadza sa s nimi rovnako ak@ageidomacich institdcii.

* Menova sloboda- kombinuje mieru cenovej stability s posudenim ceno-
vych kontrol. Inflacia aj cenova kontrola nardsajiové aktivity. Cenova stabi-
lita bez mikroekonomickej intervencie je idealngnspre vdny trh.

 Sloboda obchody kompozitna miera absencie colnych a netarifryreh
kazok, ktoré ovplyiuju dovoz a vyvoz tovaru a sluziebkore slobody obchodu
je zaloZené na dvoch vstupoch: vazenom priemeneegcsldzby a necolnych
bariér.

Il. Oblast’ trhu préace?

» Sloboda prace- kvantitativna miera, ktora vychadza z r6znych atpek
pravneho a regutaého ramca danej krajiny na trhu prace; poskyttigrgzove
Gdaje o predpisoch tykajacich sa minimalnej mzdkana zamedzujuceho pre-
pu&anie, odstupné poziadavky, a mefateregulé&nu z&az atl’.

» Dlhodoba nezamestnanog % —pocet osbb, ktoré st nezamestnané jeden
rok alebo dlhsie, vyjadrena ako percento z celkoy@itu nezamestnanych.

« Urovei vzdelanosti pracovnej sily vyjadrena pomocou strednej hodnoty
poctu rokov formalneho vzdelania dosiahnutého dospelmpulaciou v krajine
(mean years of schooling of adylts

4 <http://www.heritage.org/>.
5 <http://www.heritage.org/>.
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* Prijmovy index —hruby narodny produkt na jedného obyVatémerany
v USD v parite kupnej sily 2005) vyjadreny ako irdaloZeny na minimalnej
hodnote 100 USD a maximalnej pozorovanej hodnatanej krajine.

l1l. Oblas¢’ vladnych intervencif®

» Fiskalna sloboda- miera déového z@azenia stanovena viadou; #&dn
priamu daovl z&az z Wadiska najvySSich davych sadzieb na individualne
a firemné prijmy, ako aj celkova vySkuraevych prijmov ako percento HDP.

» Sadzba dane z prijmu fyzickych o9#tD) v %.

» Sadzba dane z prijmu pravnickych o$BD) v %.

» Verejny dlhv % z HDP-dlh je cel&d zasoba priamych vliadnych terminova-
nych zmluvnych zavézkov ¥o ostatnym nesplatenym zavazkom Icitému
datumu. Zafa domace a zahramé zavazky, ako si menové, fidaa vklady,
cenné papiere iné ako akcie a p&yi Je to hrub&iastka viadnych zavazkov
zniZzené o vysku vlastného kapitélu a fitrad derivaty drzané vladou. Meria sa
ako % z HDP k uiitému datumu, ktorym je zv¢gjne posledny defiSkalneho
roka.

2. Faktorova analyza

Aplikacia faktorovej analyzy sa vykonava ¥ych samostatnych krokoch,
pricom kazdy krok si vyZaduje rieSenie a zodpovedapéeifickych otdzok. Na
zaklade nich mozZno definovamasledovné fazy faktorovej analyzy: stampwd
bude predmetom faktorovej analyz§i, p6jde o redukciu premennych alebo
0 sumarizaciu informécii v premennych, ktoré prenéeal vhodné na analyzu,
ako aj dalSie pouZitie faktorovej analyzy v suvislosti grimi metddami viac-
rozmernej analyzy (Hair et al., 2010). \fadom na to, Ze p6jde dddanie skry-
tej Struktary premennych, dosiahnutieleienetody faktorovej analyzy je mozné
pomocou prieskumnej (explanaej) faktorovej analyzy (pri jej realizacii vyuZzi-
vame Statisticky softvér SAS EG).

2.1. Overenie predpokladov faktorovej analyzy

Navrhnutie modelu faktorovej analyzy je spojenédpvSetkym s vypdom
vstupnej korelénej, resp. kovariaimej matice premennych, demim typu vstup-
nych premennych a stanovenimlkesti vyberového suboru. Kge va&Sina
vstupnych premennych je vyjadrena v réznych merrjgdmotkach, ako vstup

® <nttp://hdr.undp.org/en/data>.
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budemedalej pouzivé korela&nu maticu, ktort v pripade metrickych znakov
vycislime pomocou Pearsonovej kokglaj matice. Vo vSeobecnosti analytik
musi prihliadé aj na vékos’ suboru, v ktorom konStruuje faktorovy model.
Hair et al. (2010) odpotéa minimalnu vékos’ suboru 50 pozorovani (objektov)
alebo vé@siu. Vdkos' suboru je dblezita aj viadom na p&et premennych
vstupujacich do faktorovej analyzy. Za adekvatnynpo sa povazuje pomer
5-krat v&si ako pdet premennych. N&S model obsahuje 12 premenny@#4a 1
krajin, vékog’ suboru vzliadom na pé&et premennych teda mozno otiva
za adekvatnu.

Pri overovani predpokladov faktorovej analyzy jekut@nosti Ziaduci iba
jeden predpoklad — vzajomnej korelacie (multikcding) vstupnych premen-
nych, ¢o umozuje konStrukciu reprezentativnych faktorov. Existuwjiace-
ro moznosti posudenia multikolinearity: vyed korel&nej matice analyzova-
nych premennych alebo konstrukaiastkovych (parcialnych) koeficientov
korelacie. NajpouzivanejSou moziios pri vybere premennych je uskémat
tzv. analyzu vhodnosti (adekvatnosti) vstupnychhmaenych (Khattree a Naik,
2000). Z fiadiska tejto moznosti by mali byybrané premenné zavislé, lebo len
vtedy je mozné redukovalimenziu Udajov. Na tentoatél nam poslizi analyza
korelanej matice zaloZend na Statistike Kaisera-Meyekir@l (KMO), ktora
porovnava jednoduché péarové koeficienty korelagmarsialnymi koeficientmi
korel&cie:

" 2

22

KMO = ]
p p
2 2
Zi#jz r'ij + ZI‘;JZ r‘parc.,ij
kde

i — parovy koeficient korelacie medgiaX;

Ioarc.j —Parcialny koeficient korelacie.

Statistika KMO sa p#ta ako celkova miera adekvéatnosti (vhodnosti) vybe
rovych dat pre metddy zniZzenia dimenzie a aj &kstkova miera adekvatnosti
pre jednotlivé indikatory. Je to miera homogenitgmennych. VEké rozdiely
medzi zodpovedajucimi si parovymi a parcialnymi fidentmi korelacie sig-
nalizuju silné zavislosti v skupine premennych.dKeodnota KMO Statistiky
dosahuje 0,9, povaZujeme data (a ich korelaciwetmi dobré, v intervale od
0,6 do 0,9 za vhodné, pri hodnote pod 0,6 za pojgtee a pri hodnotach pod
0,5 za nevhodné pre metddy zniZzenia dimenzie. AKNED miera nizSia ako
0,5, tak mézeme zvyjej hodnotu, ak nepouZzijeme vo faktorovej analigal
premennu, ktord ma nizku individualnu hodnotu KM@m
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Tabuka 1

Miery adekvatnosti vybranych ukazovaté’ov z globalnych databaz Svetovej banky,
OSN a Heritage za roky 2010 — 2012

Kaiserova miera adekvatnosti: celkové MSA = 0.776324
Prijmovy Vzdelanos Fiskalna Sloboda Menova Sloboda
index pracovnej sily sloboda prace sloboda obchodu
0.80858418 | 0.82493326 | 0.64778357 | 0.81556094 0.85812790 0.88273775
Sloboda Finaréna Dai z prijmu | Dai z prijmu Dlhodoba Verejny
investovania sloboda FO PO nezamestnanés dih
0.78771950 | 0.81109353 | 0.67462358 | 0.76472655 0.67538280 0.83451195

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Poda tabiiky 1 miery KMO za v3etky vybrané ukazovatele nadtztpii
hodnoty od 0,648 do 0,888¢p svedi o ich adekvatnosti, pretoZze vykazuju Sta-
tisticky vyznamnu zavisla's Priemerna miera KMO je priblizne 0,776; to taiist
potvrdzuje skuténog’ vhodne vybranych ukazovditer do naSej analyzy.

2.2. Konstrukcia faktorového modelu

Pri rieSeni problému konStrukcie faktorového maods zaoberdme denim
poctu Statisticky vyznamnych faktorov allsou metddy odhadu faktorového
modelu. Stanovenie ptu vyznamnych hypotetickych premennych sa uskuto
nuje jednak poth tabwky vlastnych¢isel, jednak pomocou grafickej analyzy.
Urcenie pd@tu Statisticky vyznamnych faktorov v zdsade susigiybranou me-
tddou extrakcie (vyberu) faktorov.

Samotné stanovenie ga skrytych dimenzii je zaloZené na metdde hlavnych
komponentov grincipal component analysis PCA). Metdéda umaitije odhad-
ndt maximalne téko komponentov, kiko je vstupnych, merateych premen-
nych. Ci¢#om vSak je vysvetfi maximum celkového rozptylu medzi premenny-
mi pomocou minimalneho gtu komponentov. Analytik sa musi rozhodnaku
stratu informacii je ochotny akceptavaV naSej analyze sme postupovali na
zaklade tabiky vlastnychc¢isel (tab. 2). Vlastné&islo charakterizuje rozptyl
kazdého komponentu, pam celkovy rozptyl vzfadom na to, Ze pracujeme
S normovanymi premennymi, je rovny 12. V posledrsiipci tabiky 2 je uve-
deny kumulativny podiel variability vysvetleny damypaitom komponentov.
Pod’a Kaiserovho pravidla viastndslo v&sie ako 1 je pri prvych troch hlav-
nych komponentoch, takZze ich mbézeme povafZaa Statisticky vyznamné.
Prvy hlavny komponent vysJitie viac ako 33 % variability pévodnych pre-
mennych, druhy 21,77 % a treti 10,55 %. Spolu deké?tromi komponentmi
vysvetlit 66,26 %,¢o v pripade skiumania spéknskovednej problematiky
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povazujeme za dosta&twe vysoku hodnotu. ZvySok variability budeme povazo
vat' za zanedbafay, mozno ho vysvetlinepredvidanymi okoln@dami, alebo
nezahrnutymi vplyvmi.

Taburka 2

Vlastné ¢isla korelatnej matice (metéda PCA) vybranych ukazovatiov
z globalnych databaz Svetovej banky, OSN a Heritagea roky 2010 — 2012

Vlastné ¢isla korelatnej matice: Celkovo = 12 Priemer = 1
Vlastné ¢islo Rozdiel Podiel Kumulativny podiel
1 4.07290417 1.46072110 0.3394 0.3394
2 2.61218307 1.34562414 0.2177 0.5571
3 1.26655893 0.27445414 0.1055 0.6626
4 0.99210479 0.26165548 0.0827 0.7453
5 0.73044931 0.14836586 0.0609 0.8062
6 0.58208345 0.09946847 0.0485 0.8547
7 0.48261498 0.02065122 0.0402 0.8949
8 0.46196375 0.17134550 0.0385 0.9334
9 0.29061825 0.03825797 0.0242 0.9576
10 0.25236028 0.09018440 0.0210 0.9787
11 0.16217588 0.06819274 0.0135 0.9922
12 0.09398314 0.0078 1.0000

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Obréazok 1
Upatovy graf (scree ploy vlastnych éisel gigenvaluey

Eigenvalue

2541

Component

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Tvrdenie o poéte vyznamnych hlavnych komponentov dokazuje aj zik4.,
ktory obsahuje grafické znazornenie absolUtnychnbibd/lastnychéisel. Na
grafe sa vyrazny zlom nachadza za druhym hlavnhympomentom, avSak aj
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treti hlavny komponent mé vlastidéslo v&Sie ako 1 a jeho podiel vysvetlenej
variability je vy3Si ako 10 %, takZe ho budeme pova’ za Statisticky vy-
znamny. Pridaniel’alSieho hlavného komponentu by malo za nasledaketak
zaujimaveé zvySenie percenta vysvetlenej variabiitgak nevhodnu interpretaciu,
takZze vSetky ostatné komponenty budeme povaZasanevyznamné, pretoZze
poskytuju uz iba zanedbdteé mnoZzstvo informacii, &om svedi ich hodnota
vlastnycheisel blizka nule.

Hebak a kol. (2005) i Stank@ava a Vojtkova (2007) odpatdju i test poth
Andersona, ktory je zaloZeny na testovani hypotéeyjbaR vlastnychcisel
(faktorov, resp. hlavnych komponentov) je&emych jednoznme a ostatnych
p-R mozno prisudzowapésobeniu réznych nepodstatnych Kagslich vplyvov.
Netreba zabudnti Ze tento spsob d¢enia pétu vyznamnych faktorov, resp. kom-
ponentov je mozny iba v pripade platnosti predpkla viacrozmernom nor-
malnom rozdeleni pbévodnych premennych. V softvékiSSEG je tento test
mozné uskuténit’ iba pri konStrukcii faktorového modelu pomocou duist
maximalnej vierohodnosti, gom jeho vysledky v talike 3 dokazuju sprav-
nog’ vyberu troch hypotetickych premennych na hladijymamnosti 0,05.

Taburka 3

Vlastné ¢isla korelatnej matice (metéda PCA) vybranych ukazovatiov
z globalnych databaz Svetovej banky, OSN a Heritagea roky 2010 — 2012

Testy vyznamnosti zaloZzené na 134 pozorovaniach

Testované hypotézy DF Chi-Square Pr > Chi-Square
HO: Ziadne spoléné faktory 66 840.7064 <.0001
HA: Aspai jeden spoldny faktor

HO: 3 faktory su postajice 33 43.9642 0.0961
HA: Je potrebnych viac faktorov

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

V praxi sa vo véSine pripadov nepostupuje iba padedného kritéria, ale
pod’a ich kombinécie, v zaujme zisk&o najlepSie interpretovdieé rieSenie.
Na odhad faktorového modelu existuje nigkam metdd. Jednotlivé metddy sa
postupne vyvijali a zlepSovali, preto su niektor@ich dnes uz prekonané.
V softvéri SAS EG, ktory sme pouZili v aplikaej ¢asti, rozliSujeme itetmé
a neiter&né metddy odhadu modelu (Khattree a Naik, 2000)dAVpajastejSie
pouZivané neitetmé metddy patria: metdéda hlavnych komponentov (RCA)
metdda hlavnych faktorov (PFAynhageanalyza (IMAGE_FA) a Harrisova ka-
nonicka analyza. Z itetaych metéd je to metdéda maximalnej vierohodnosti
(ML_FA), metéda najmensich nevazenych Stvorcov (UES), iter&na metdda
hlavnych faktorov (IPFA) a alfa faktorova analy2d FA FA).
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Stanovenie pfiu hlavnych komponentov sme vysvetlili pomocou rdgtéd
hlavnych komponentov. Z metodologick&gsti je zrejmé, ZelalSou dblezitou
otazkou je vyber metddy odhadu samotného modelwdddePCA na Uvod pri
vypoite uvazuje s nulovou hodnotou unicitia§’ rozptylu vysvetlena Specific-
kym faktorom) jednotlivych vstupnych premennye¢b,znamena, Ze na diagona-
le korel&nej matice pri odhade modelu su jednotky. VSetkptog metody od-
hadu faktorového modelu na diagonalu kameéa matice dosadzuju odhady
komunalit, ¢ize tejcasti rozptylu, ktory dokazeme vysvétipdsobenim vybra-
nych troch spolénych faktorov, pdom zvy3ok predstavuje unicitu.

Tabuka 4

Variabilita vysvetlena tromi faktormi pri réznych s pésoboch odhadu komunalit
Pouzita metéda PCA PFA PFA PFA PFA
Odhad komunalit 1 ASMC SMC MAX RANDOM
Podiel vysvetlenej variability 7.951646  7.716844 721992 | 7.727519 6.27520
% vysvetlenej variability 66.26 64.31 56.04 64.40 2.3

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Najprv sa budeme zaobéraol’bou odhadu komunalit pri pouZiti metody
hlavnych faktorov grincipal factor analysis- PFA). Tabilka 4 poskytuje vy-
sledky metédy PCA a PFA pri réznom stanoveni odhiemmunalit, ak péet
spola@nych faktorov je rovny trom. Z péhdu jednotlivych metdd vySSie per-
cento variability je vysvetlené pouZitim metédyvmgch komponentov, avSak
pri metdde hlavnych faktorov sme najlepSie vysledigkali pri odhade komu-
nalit pomocou maximéalneho koeficienta koreldcieraylej premennej s ostat-
nymi premennymi (MAX).Dal3ia tabilika (tab. 5) obsahuje vysledky ziskané
aplikaciou ré6znych metéd odhadu faktorového modsupredpokladu, Ze pri
volbe odhadu komunalit sme pouZzili MAX.

Tabuka 5

Variabilita vysvetlena tromi faktormi pri roznych m etédach odhadu

Pouzithd metoda PCA PFA IPFA  |ML_FA |ULS_FA|IMAGE_FA |ALFA_FA
Podiel vysvetlenej variability | 7.951648.7275196.8863346.859166.886978 7.728613 | 6.896804
% vysvetlenej variability 66.26 64.4Q 57.39 57.16 7.3 64.41 57.47

Ultra Heywoodov pripad nenastahenastal nastal | nenastalnenastal nenastal nenasta

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Pri vybere metddy odhadu faktorového modeluradiujeme aj skuténog’,
Ze nastane tzv. ultra Heywoodov pripad. Ide o mgZnastavenia odhadu ko-

munalit vySSich ako jedn&p prakticky umozni v pouzitej metéde odhatinu
faktorovy model, ktory nemusi Bywzdy spravny. Druhotnélradisko vyberu
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metdédy odhadu zdhadiuje percento vysvetlenej variability. Pri vybereodnej
metody odhadu faktorového modelu davame nakoniednms metéde PCA
ako jednoduchSej metdde, ktord v naSom pripade fwijeaj lepSiu interpreta-
ciu odhadnutého modelu.

2.3. Rotacia a Statisticka interpretacia faktorové  ho modelu:
empirickd verifikacia vysledkov

Matica faktorovych vah, ktora je vysledkom rieggmam pomaha identifi-
kova vztah medzi hlavnymi faktormi a pdvodnymi premennymRbtaciod
faktorov sa snazime néjsakd maticu vah, ktora je prijdteejSie interpretova-
telna. Vasina metdd rotacie sa snazi vo vysledku zigkanajviac komponent-
nych vah blizkych nule, a zarav&o najviac ostatnych (zvysnych) vah blizkych
jednej. Existuje nekoree mnoho rieSeni, ktoré mézeme ztskdej istej kova-
riarénej, resp. koreknej matice vstupnych premennych. Vatlom na to je
dblezité uvedontisi, ¢i existuje optimalna mnoZzina spélyych faktorov. Prave
tymto problémom sa zaoberal Thurstone (1947), ktgtyoril kritéria tzv. jed-
noduchej Struktdry, av3ak pre vektorovyc¢ebich lepSie rozpracoval Mulaik
(1972). Tejto problematike sa tiez ditky venoval aj McDonald (1981).

RozliSujeme dva zakladné typy rotacii, a to: ootejnu rotaciu (varimax,
quartimax, equamax dt) a kosouhlu rotaciu (oblimin, oblimax, promaxn&).
Pokid’ ide o rozhodnutie analytika medzi spominanymi typotécie, treba po-
dotkn’, Ze neexistuje striktné pravidlo na ich vyber. W&Sine pripadov sa
vSak preferuje ortogonalna transformacialadom na jej zékladna viastnps
ato ziskanie faktorov, ktoré su vzajomne nezayisléeda i nekorelované.
Konkrétne vysledky rotacie modelu komponentnej ynalpomocou metody
equamax su préhdne zobrazené v tatke 6, préom vahy jednotlivych kom-
ponentov su usporiadané padvea’kosti. Skupina premennych slve vy-
znamnymi komponentnymi saturaciami predstavujeepdjé indikatory kompo-
nentu vo vytvorenom modeli.

Vytienované komponentné saturacie v @su6 poukazuju na korelaciu da-
ného komponentu a danej premennej. Na zéklade jaichoZné interpretova
jednotlivé skryté dimenzie zakladnych inStituciondh Struktar z hadiska
hlavnych faktorov. Napriklad prvy hlavny komponenbZzno pomenovaako
komponent kapitalovych regulciitory suvisi s ukazovdimi investinej, finart-
nej, menovej a obchodnej slobody v danej krajineun® hlavny komponent

" Vhodnejsi a vystiznejsi je pojetransformaciane?rotacia. Ortogonalna transformécia fak-
torov (komponentov) je vymitova operacia, ktorou sa z matice faktorovych védkawa nova
matica. Pojenrotacia sa do tejto metédy preniesol z geometrického zmma transformacie
faktorovych vah. Ortogonélna transformacia je gewicley pevna (rigidnd) rotacig suradnico-
vych osi vp-rozmernom priestore.
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je komponent vladnych regulécitory zavisi priamo predovSetkym od sadzby
dane z prijmu pre fyzické a pravnické osoby a émimenej od verejného dlhu
danej krajiny a nepriamo od ukazovatdiSkalnej slobody. Treti hlavny kompo-
nent mozno interpretovaako komponent pracovnych regulasiivisiaci priamo

s prijmovym indexom, ako aj priemernou Gfiou vzdelanosti pracovnej sily
a indexom, pracovnej slobody, gmim nepriamy vplyv na tento komponent mé
ukazovaté dlhodobej nezamestnanosti.

Taburka 6

Rotovana komponentna matica (metdéda PCA) vybranychikazovatd’ov
z globalnych databaz Svetovej banky, OSN a Heritagea roky 2010 — 2012

Rotovana komponentna matica
Faktorl Faktor2 Faktor3

Sloboda investovania 0.83653 0.16467 0.25109
Finartna sloboda 0.80601 0.03087 0.34709
Menova sloboda 0.80435 0.12383 —-0.07906
Sloboda obchodu 0.68438 —-0.03356 0.32169
Daii z prijmu FO 0.16189 0.91329 —0.05096
Dai z prijmu PO -0.24121 0.80804 -0.17764
Verejny dlh 0.17540 0.44647 0.28530
FiSkalna sloboda -0.20375 —-0.91212 —0.05941
Prijmovy index 0.39272 0.00495 0.77267
Vzdelanog pracovnej sily 0.41460 —0.02186 0.72555
Sloboda prace 0.20425 -0.24767 0.29104
Dlhodoba nezamestnanos 0.12399 —0.05315 —0.83604

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Po vytvoreni faktorového modelu mame v zasadmainosti, ako vytvoti
nové dimenzie pdvodnych premennych (Hair et all,020

a) Pre dany faktor vyberieme ako reprezentanta dinregmamennu s najvys-
Sou faktorovou vahou. Tento postup pouzivame vapigp ak existuje iba jedna
takato premenna a takato dimenziu budemetvaddaradné skore

b) Vo v&sine pripadov sjednym faktorom dosahuju pomernsoke
a priblizne rovnako Mi&é faktorové vahy viaceré premenné. V tomto pripade
vytvorime novl dimenziu ako &gt, resp. priemer vysokych faktorovych vah
danych premennych, gom nova dimenziu pomenujersemané skore

c) Vypocitame novu dimenziu faktorové skorektoré vyuziva faktorové
vahy vSetkych pévodnych znakov na prislusny spotdaktor.

V naSej analyze sme sa rozhodli vyutfieti sposob tvorby novej dimenzie
a nasledne sme vypitali hodnoty komponentnych skoére pgadjednotlivych
hlavhych komponentov, na zaklade ktorych dokazesmoiind# krajiny sveta
z hradiska kapitalovych, vladnych alebo pracovnych k&gjiisamostatne. Kon-
Strukciu miery otvorenosti ndrodnych ekonomik Radlom na globalizaciu zis-
kame spriemerovanim hodnét komponentnych skoéreedaoglivé komponenty
pod’a krajin.
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3. Diskusia vysledkov faktorovej analyzy v kontext e typoldgii
institucionalneho usporiadania ekonomik

Prelfad vysledkov z Fadiskac¢lenenia skamanych krajin do skupin Ladhi-
ska otvorenosti, resp. uzavretosti ich ekonomiieda ich potencialnej atraktiv-
nosti pre nadnarodnych investorov, poskytuje few. Najmenej atraktivna by
pod’a naSich predpokladov malatbgkupina s uzavretym kapitalovym trhom,
uzavretym trhom prace a aktivnou vladou, kamrpod/sledkov faktorovej ana-
lyzy patria krajiny ako Butan, Maureténia, LaoskiB&n, Bangladés, Rovniko-
va Guinea a pod. Naopak, najatraktivnejSou pre aradimych investorov by
mala by skupina krajin s otvorenymi kapitdlovym i pracomnfrhom a pomer-
ne pasivnou viadou v oblasti prerobolania, kam patria krajiny, akymi su
(v poradi vzrastajuceho indexu otvorenosti): Om@pojené arabské emiraty,
Bahrajn, BulharskoCierna Hora, Albansko, Rumunsko, Gruzinsko, Belize,
Mauricius, Arménsko, LotySsko, Panama, Malajzias®ana, Litva, Slovensko,
Estonsko, Mdarsko, Ceska republika, Cyprus, Singapur a Kanada.'®wy-
sledkov naSej analyzy by Slovensko malo gatedzi najatraktivnejSie krajiny
z poadu nadnarodnych investorov spomedzi analyzovah@dtkrajin.

Tabuka 7 zarové dokumentuje isté regionélne a rozvojové trendyiaZ&o
ekonomiky Afriky a Azie previadaji v skupine uzayeh ekonomik, krajiny
Eurdpskej Unie, ako aj USA, Japonsko a Kanadahartakteristické otvorenos-
tou kapitalovych trhov i trhov prace. Delia¢iaru v uvedenej skupine ekono-
mik predstavuje miera aktivity vlady v oblasti medd’ovania. Star&lenské
Staty EU, Japonsko, a USA sa vyamig vy3Sou aktivitou viady. Pomerne pa-
sivne st v tomto smere vlady novyienskych Statov EU (s vynimkou Rika
a Slovinska), inych eurdpskych ekonomik (najma hastb Balkanu) a Kanada.
Do uvedenej skupiny patria aj niektoré azijské ekoiky (Gruzinsko, Oman,
Spojené arabské emiraty, Bahrajn, Panama, Malaj8agapur) a africké eko-
nomiky (Belize a Botswana).

Tabuka 7 teda sumarizuje vysledky faktorovej analyzyadiska otvorenos-
ti narodnych ekonomik v globalnym vyrobnym faktorom (nadnarodnym in-
vestorom) v oblasti troch inStitucionalnych blokgggulacia trhu kapitalu, regu-
lacia trhu prace a vzdelanpsktivita viady v oblasti daoveho prerozd®vania,
fiskalnej politiky a regulacia vo fiSkalnej oblgstNasu hypotézu o atraktivnosti
jednotlivych ekonomik pre nadnarodnych investorawe soverovali pomocou
miery pritomnosti tychto investorov meranej objeme#i v danej ekonomike.

V interpret&nej ¢asti naSej analyzy sme sa zoberali skimanitahav jed-
notlivych skrytych dimenzii (komponentov), ako &lkovej miery otvorenosti
a Zivotnou uroiou krajin. Podobnou analyzou sa zaoberali uz spgméiprace
Hall a Gingerich (2004) a Knell a Srholec (2007) iadani zavislosti medzi
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indexom koordinacie a vykonn@mu ekonomiky meranou rastom HDP. Vah
dom na potrebu merania socialnej dimenzie rozvmja % nasej analyze namies-
to indexu HDP pouZili tzv. indeRudského rozvoja (HDI)Index/udského roz-
voja je kompozitnd miera, ktor4 hodnoti Uspechy v keajv troch zakladnych
dimenziach'udského rozvoja: dihy a zdravy Zivot, pristup kdelaniu, znalos-
tiam a Zivotnd Urove merana Urokou HDP vyjadrenou v parite kipnej sily.
Celkovy indexludského rozvoja v danej krajine je vyftany ako priemer jed-
notlivych ukazovatkov 'udského rozvoja za tieto tri dimenzie. Na rozdidl o
HDP, ktory meria len ekonomicku dimenziu rozvojdIHoh’adiuje aj social-
ne dimenzie a poskytuje vSeobecnejsi paidroludskom rozvoji v danej krajine.
V nasej analyze sme HDI uprednostnili aj z dévodik&ho vyznamu socialnej
dimenzie pri konstrukcii faktorového modelu (ollashu prace, prerozdleva-
nia a sociélnej kohézie).

Vysledky grafického znazornenia t@hu medzi stuom rozvoja krajiny
(meranym prostrednictvom HDI) a jednotlivymi ingttonalnymi blokmi (skry-
tymi komponentmi), ako aj celkovou mierou otvoregne&onomiky su zobraze-
né na obrazkoch 2 az 5. Grafy naarja existenciu pozitivnej zavislosti medzi
stupiom rozvoja a skrytym komponentom charakterizujatimprace (obr. 4),
ako aj medzi stupm rozvoja a celkovym indexom otvorenosti ekonomiky
(obr. 5). V pripade skrytych komponentov v obldstpitalového trhu (obr. 2)
a vladnych intervencii (obr. 3) neexistuje pmdyrafického zobrazenia zjavny
vzt'ah so stufpom rozvoja danej krajiny. V kontexte nasho vyskumaZno teda
uzavri¢, Ze v skupine nami skamanych ekonomik je ,profibiin® faktorom
otvorenosti najma institucionalne usporiadanie arakteristiky trhu prace.

Ako vidno z grafov na obrazkoch 2 az 5, niektargékaipenia krajin poukazu-
ju na mozné typologie, t. j. skupiny krajin s rokfiam spravanim zlladiska
institucionalneho usporiadania. V rdmci interprita@sich vysledkov v kontexte
tzv. variet kapitalizmu sme sa zaujimali o&bsa vysledky faktorovej analyzy,
resp. typolégie ziskané na zaklade tychto vysledkekryvaju s typoldgiami
krajin identifikovanymi v ramci vyskumu variet ka&gizmu. Opierajuc sa
o vysledky faktorovej analyzy, zobrazenych na okwd2 (zobrazujlucim wah
medzi HDI a skrytym komponentom v oblasti kapit&@bwe trhu), mozno identi-
fikovat’ zhluk bodov, ktory pozostava z krajin, ako Vendézukan, Uzbekistan
a Bielorusko. Ide o krajiny charakterizované medailnou uzavretgsu az
izolaciou, préom stupé ich rozvoja merany hodnotou HDI je relativne vygok
Pod’a naSich vysledkov su vSetky uvedené krajiny chareované vemi niz-
kou otvorenogou v oblasti kapitédlového trhép je vysvetliténé obavami na-
rodnych vlad z prenikania a zvySovania vplyvu naddaych investorov. Na-
rodné viady su vSak zéaraverelativne aktivne v oblasti preroZdeania
a fiskalnej politiky (obr. 3).
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Tabuka 7
Clenenie skamanych krajin do skupin z Hadiska otvorenosti, resp. uzavretosti
ich ekonomik v oblasti troch institucionalnych blolov: trh kapitalu a podnikania,
trh prace a vzdelanog, aktivita vlady v daiiovom prerozdd’ovani a fisSkalnej politike

VLADA AKTIVNA VLADA PASIVNA
TRH TRH PRACE TRH TRH PRACE
KAPITALU uzavrety otvoreny KAPITALU uzavrety otvoreny
Butar
Mauretania
Laos
Pakistan y Libéria
Bangladés g:r:é al Turkménsko
Rovnikova 9 Nepal
Guinea Lesotho Maledivy
U Stredoafricka SW"’.‘Z”SkO U Haiti Bg_r km_a Faso
. Mali Dzibuti
z republika Cape Verde z Jemen Paraguaj
A Vietnam - A Syria p
\% Tunis “Dﬂc;r::)llzl(l)ka \ Kyrgyzsko I\B/I(?Scr?acllonsko
R Zambia . s Afe R Moldavsko .
E Honduras Juznd Afrika E Kambod3a a He[cegovma
T Papua Tureckq T Alzirsko Jordansko
Y Nova Guinea g\?lul_rnct:)ilg Y Indonézia gﬁh’;dor
Guatemala Pe-ru Ghana
G_a}b’un Chorvatsko Mongo_ls!(o
Filipiny Portugalsko Dominikanska
Nikaragua 9 republika
Guajana
Sv. Vincent
a Grenadiny
Pa’sko .
Jamajka Omgn .
K6 Spojené arab.
orea %
emiraty
Island Bahrajn
'\Sﬂlgl\{gwsko Uzbekistan Bulharsko
Finsko Saudska Arabia | Cierna Hora
Iran Novy Zéland Bahamy Albansko
Venezuela I’rskg Kuvajt Rumunsko
India Tadzikistan Gruzinsko
FI.) Ekvador guéirizkljsugko (.? Bielorusko Belize
v Seychely IzFr)ael v Ruska federacia | Mauricius
Surinam , Bolivia Arménsko
(0] o Francuzsko (@) <
R Cina Svagiarsko R Katar LotySsko
Argentina AP, Kazachstan Panama
E - Spojené Staty E -
N Thajsko Nemecko N Srbsko Malajzia
0 Mexiko o ; Ukrajina Botswana
Y o Australia Y .. .
Brazilia Norsko Azerbajdzan Litva
Barbados ) Kostarika Slovensko
. Taliansko ) .
Grécko Velka Britania Uruguaj Estonsko
Rakuisko Trinidad Mad’qrsko _
Holandsko and Tobago E:ska republi-
Qagonsko Cyprus
Svédsko :
Belgicko Singapur
. Kanada
Déansko

PoznamkaOtvorené trhy kapitalu/prace su charakteristikleginou hodnotou komponentového skoére, zatvo-
rené trhy zapornou hodnotou komponentového skokéivide vliddy su charakteristické kladnou hodnotou
komponentového skére v oblasti vladnych intervefdiiové prerozdéovania a fiskalna politika), pasivne
vlady zapornou hodnotou..

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vysledkov fakigjranalyzy.
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Zaujimavym zistenim je i postavenie Slovenskamaigednotlivych typol6-
gii. Ako vidno z tablky 7 a obrdzkov 2 az 5 (resp. z hodn6t indexovehiar-
dovej tab. 9), Slovensko sa v ramci nami skiumakigpisy 134 krajin nachadza
v kategorii, ktora by mala Iynajviac otvorena, resp. najatraktivnejSia pre za-
hraninych investorov. V uvedenej kategérii sa nachagmaus23 krajin, spo-
medziélenskych Statov EU mozno spomérniesku republiku, Mdarsko, Lit-
vu, Estonsko, Rumunsko a Bulharsko. Ako sme uzdliviabsollitne objemy
PZI v uvedenych ekonomikach su Statisticky vyznaikorelované s naSou kla-
sifikaciou na zaklade vysledkov faktorovej analylycujacim faktorom miery
otvorenosti je najma oblésrhu préace.

Taburka 8

Korelacia medzi objemom priamych zahranénych investicii (PZI)
a celkovym indexom globalnej otvorenosti (IGO) respjeho zlozkami

Spearmanove korel&né koeficienty (Rho), Prob > |r| pri HO: Rho=0, P&t pozorovani 131

Objem PZI ZloZka kapitalu ZloZka vlady Zlozka prace IGO
Celkovy p@&as 2000 — 2012 0.29712 0.19934 0.59525 0.58786
0.0006 0.0225 <.0001 <.0001
Celkovy p@as 2002 — 2011 0.28891 0.18426 0.58712 0.57314
0.0008 0.0351 <.0001 <.0001
Celkové péas 2003 — 2012 0.28562 0.17545 0.58924 0.56738
0.0009 0.0450 <.0001 <.0001
Kendallove Tau b korel&né koeficienty, Prob > |r| under HO: Rho=0, P&t pozorovani 131
Objem PZI Zlozka kapitalu Zlozka vlady Zlozka prace IGO
Celkovy p@&as 2000 — 2012 0.20094 0.13494 0.42243 0.41609
0.0007 0.0222 <.0001 <.0001
Celkovy p@as 2002 — 2011 0.19671 0.12507 0.41632 0.40482
0.0009 0.0341 <.0001 <.0001
Celkové péas 2003 — 2012 0.19413 0.11826 0.42079 0.40082
0.0010 0.0451 <.0001 <.0001

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade vysledkov fakigjranalyzy.

Z uvedenych vysledkov aich interpretdcie mozZnwodyt’ aj normativne
zavery o buddcom vyvoji atraktivnosti Slovenska padraninych investorov.
Za predpokladu, Ze ned6jde k vyznamnym zmenamastiblegulacie trhu kapi-
talu a vladnych aktivit v oblasti prerozdeleniaoaiélnej kohézie, wujicim
faktorom bude i ndialej vyvoj v oblasti trhu prace. Ten je v naSom elodha-
rakterizovany mierou flexibility trhu prace, prijmmu nerovnogou, Growiou
nezamestnanostiiroviou vzdelanosti pracovnej sily. Prvé dve #iely su me-
nej dynamické zladiskacasového vyvoja. Flexibilita trhu prace sa v zasade
meni reformami pracovného zakonodarstva.

8 Domnievame sa, 7e efekt nezamestnanosti v tejtasblmoZze by v realnej ekonomike
vyznamny najmadiaka efektom v oblasti miezd, &Kee trvale vysoka Urovenezamestnanosti ma
zmiemujuci &inok na rast miezd.
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Taburka 9

Vysledky faktorovej analyzy — index otvorenosti

LBR
TKM
NPL
MDV
BFA
uzB
HTI
IRN
YEM
SAU
BHS
DJI
OMN
SYR
KGZ
BTN
KWT
VEN
PRY
MRT
MDA
KHM
TIK
LAO
PAK
BLR
DZA
RUS
BOL
BGD
MKD
KEN
ARE
IDN
QAT
GNQ
SEN
BIH
LSO
KAZ
IND
GHA
CAF
MNG
SWZ

Libéria
Turkménsko
Nepal
Maledivy
Burkina Faso
Uzbekistan
Haiti

Iran

Jemen
Saudskéa Arabig
Bahamy
Dzibuti

Omaén

Syrs. arab. rep.
Kirgizsko
Butan

Kuvajt
Venezuela
Paraguaj
Mauretania
Moldavsko
Kambodza
TadZikistan
Laos

Pakistan
Bielorusko
Alzirsko

Ruska federaci
Bolivia
Bangladés
Macedo6nsko
Kena

Spoj. arab. em.
Indonézia
Katar

Rov. Guinea
Senegal
Bosna a Herceg
Lesotho
Kazachstan
India

Ghana
Stredoafr. rep.
Mongolsko
Swazijsko

-1.514
-1.315
—-1.156

-1.086

—0.929
—0.806
-0.784
—0.744
-0.70
—0.659
-0.637
-0.615
—0.60
-0.595
—0.589
-0.589
—0.53
-0.52
—-0.524
-0.511
-0.51
—0.495
—0.491]
—0.489
-0.474
—0.448
a —0.44
-0.439
-0.42

-0.418
-0.40
—-0.401
—0.388]
-0.38
-0.38
—0.384
—-0.361
-0.35
-0.347
—-0.334
-0.32
-0.319
—0.317

-0.97%

—0.422

ECU
BHR
VNM
SRB
UKR
DOM
MLI
TUN
BGR
4 MNE
ZMB
HND
JOR
8 PNG
ALB
AZE
SycC
GT™M
¥ GAB
CpPV
SUR
CHN
PHL
ROM
GEO
BLZ
NIC
4 MU
CRI
5 ARM
GUY]
DMA
7 LTU
ARG
MAR
b ZAF
A URY
TUR
SLvV
) TTO
PAN
MYS
D THA
COL
BWA

1°2)

Ekvédor
Bahrajn
Vietnam
Srbsko
Ukrajina
Dominik. rep.
Mali
Tunis
Bulharsko
Cierna hora
Zambia
Honduras
Jordansko
Papua N. Gui
Albansko
AzerbajdZan
Seychely
Guatemala
Gabun
Cape Verde
Surinam
Cina
Filipiny
Rumunsko
Gruzinsko
Belize
Nikaragua
Mauricius
Kostarika
Arménsko
Guyana
Dominik. rep.
LotySsko
Argentina
Maroko
Juznd Afrika
Uruguaj
Turecko
Salvador
Trinid. a Tobag
Panama
Malajzia
Thajsko
Kolumbia
Botswana

Sv. Lucia
Litva
Mexiko
- Sv. Vinc. =&
A Hiba
RPeru
Slovensko
Esténsko
V  Chonatsk
Mizarsko
F Ceska republika
'Sl

ICile
Cyprus
Bartuesd
1 Jamajka
Singapur
R Koérea
Island
N viS#ko
N  Kanada
Malta
Hips
Novy Zéland
T  Palstko
irsko
L Grécko
Xuxembursko
Spaskiel
Izrael
A Franclzsko
Sviairsko
A pojSStaty amer.
U Nenzeck
Austrélia
R ordko
Taliansko
Y€ Britania
T Rakusko
Holandsko
Japonsko
E Svédsko
| IgBko
Dansko

0.127
0.146
0814
0.155
0.192
0.215
0.262
0.289
0.314
0.339
0.355
0.359
0.359
0.369
0.426
0.482

0.521
4®.%
0.569
D.65
0.682
0.708
0.725
0.737
.7a3
0.767
0.791
0.823
0.893
.9070
0.913
0.924
0.948
6™
0.991
0.996
1.008
A11
1.213
81.p2
54.
1.268
B3p

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.
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Obrazok 2

1,000

0,900 —

0,800

0,700

HDI

0,600

0,500

0,400

0,300

Vzt'ah medzi HDI a skrytym komponentom v oblasti kapitdového trhu
e oy oo
JARy D
o tasm
GRC 003 T DK
d FRA BErimd
AREO LI'SGp EST
QAR] ~ HUR POL- B Q|
SY@ARG BHs UR BRpaEx e 81U
ven 0" JBLR _RUS SAG) e °LVAALBHRV
UKR IAM MKD
o ECU, ERA_MYS) e
o'RN ochl)\l TUNDZA OAZEY @ﬂé 245’0?2 ®am
sur® TRve 848 P,  gstv
oU7ZB . ?\&L PHLq\/AB 9 BWAPRY
R SOY LRp° °
oo™ HlRy, | 2aF
IND VNGMNQ oGHA '_m?
BTNO O _PA KEN
LA WzO
BGD SEN
PNGOo @ [Lso
NPL e et oD%
CAF ML
1) LgRr © BFA
o o
T T T T T T
“ s 2 T KAPITAL® N 2

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.

Obrazok 3
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou softvéru SAS EG.



576

Obrazok 4

Vzt'ah medzi HDI a skrytym komponentom v oblasti trhu pace
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Zaver

Vysledky naSej analyzy odraZaju institucionalrgvst rokoch 2011 az 2012,
t. j. pred ostatnou reformou Zakonnika prace, ktasa okrem iného vyrazne
sprisnili podmienky prepéidnia zamestnancov. Domnievame sa, Ze tato Uprava
sa v kratkontasovom obdobi premietne do zniZenia atraktivndeti€dska pre
zahranénych investorov. NajdynamickejSou spomedzi uvedierityroch veli-
¢in je Urovét nezamestnanosti. Vysoka miera nezamestnanostBatanegativ-
ny vplyv na narodny rozvoj. Kicovou premennou nasho modelu, ktora je
ovplyvnitelnéa v rdmci socialnej politiky a ktorej rast je ziad aj z adiska
narodného rozvoja, je Urovezdelanosti pracovne;j sily. Udrziavanie a zvySova-
nie arovne vzdelanosti a kvalifikovanosti pracoveiy je nevyhnutnym pred-
pokladom, aby si Slovensko zachovalo vysokd mig¢rakdvnosti pre zahrad
nych investorov.
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