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Abstract: The aim of this article is to review a trend in foreign direct investments
(FDI) on a global scale and monitoring of the factors of FDI inflow in the V4
transition economies (Czech Republic, Slovakia, Poland, and Hungary). The paper
also contains the identification of factors that influence inflow of FDIs to the country
as well as definition of crucial determinants of preparedness and attractiveness of
countries to foreign investors. At the end of this article, the authors are trying to
identify our own factors of motivation for FDI inflow and with the aid of comparison
they rate the attractiveness of the Slovak Republic (SR) in comparison with other V4
transition economies. In graphical analysis of icentives of FDI inflow to V4 countries
the SR has a leading position, which is also reflected in the international index of
FDI potential and the index of FDI inflow, which rate the SR as the most attractive
country for foreign investors from among selected V4 transition economies.
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Uvod

Vyhladavanie novych trhov, znizovanie vyrobnych nakladov, vyuzivanie do-
macich prirodnych zdrojov a mnohé iné otazky st hlavnymi motivmi a zakladnou
stratégiou transnacionalnych korporacii (TNK), ktoré ich vedu k investovaniu a roz-
Sirovaniu svojej pdsobnosti aj za hranicami domacej krajiny. Ked'ze TNK st rozho-
dujlcimi nositeI'mi priamych zahrani¢nych investicii (PZI), ktoré nadobudli vyznam
a rastuci trend na prelome sedemdesiatych a osemdesiatych rokov 20. storocia a aj
v sucasnom obdobi pokracuje ich rast, krajiny uchadzajuce sa o tento druh kapitalu
sa snaZia vytvorit’ pre potencialnych investorov najlepsie podmienky, ktoré by zlep-
$ili ekonomické, pravne a podnikatel'ské prostredie krajiny uchadzajicej sa o PZI.

1 Tento ¢lanok vznikol s podporou vedeckej grantovej agentury VEGA v ramci projektu &. 1/4653/2007:
Makroekonomické aspekty konvergencie ekonomiky Slovenskej republiky ku eurozone.
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Tato skuto¢nost’ nas viedla k otazke, ktoré Cinitele, resp. ktoré faktory vedu inves-
torov dlhodobo umiestnit’ svoj kapital do hostitel'skej krajiny. Nie je jednoduché
kvantifikovat’ a vymedzit’ kIi¢ové Cinitele, ktoré ovplyviiuji koneéné rozhodovanie
o lokalizacii zahrani¢nej investicie. V odbornej ekonomickej literature a v teoriach
sa definuju a charakterizuju r6zne faktory podmierniujice TNK investovat’ do kon-
krétnej krajiny a vyuzivat’ vo svoj prospech kompara¢né vyhody host'ujicej ekono-
miky. Pri sledovani dosahu rastuceho prilevu zahrani¢nych investicii vo svetovom
meradle sa nazory ekonémov a Sirokej odbornej verejnosti roznia. Niektori zastavaju
nézor o ich pozitivnom dosahu (napr. R. Outrata a kol., B. Sakova), ini sa priklafiajt
k negativnej$im vplyvom, pripadne obhajuji neutralny u¢inok na hospodarsky vy-
voj. Napriek tomu, Ze prinosy PZI pre ekonomiku je pomerne zlozité kvantifikovat,
prevlada medzi odbornikmi (J. Tancosova [3], M. Novak [5]) konsenzus v tom, Ze
zahrani¢né investicie su dolezitym faktorom stucasného vyvoja ekonomiky, napriek
tomu, Ze empiricky neboli v dostato¢nej miere preukazané. V ¢lanku zhodnotime vy-
voj PZI vo svetovom meradle, pricom sa zameriame na sledovanie faktorov prilevu
PZI v tranzitivnych ekonomikach V4. Identifikacia hlavnych faktorov podmienuju-
cich vstup PZI do krajiny je podl'a nds hlavnym prvkom pri hodnoteni pripravenosti
a atraktivnosti krajin z pohl'adu investorov. Podl’a statistik UNCTAD celkovy ro¢ny
investiény tok v roku 1993 za vsetky krajiny V4 bol v priemere 1,86 mld. USD.
V sucasnosti je priemerny investiény tok niekol’kondsobne vys$si. Niektoré ekonomi-
ky dosiahli lepsie vysledky v prileve PZI v porovnani s ostatnymi krajinami, ¢o bolo
sposobené roznymi faktormi ovplyviiujucimi tok PZI do krajiny.

Teoretické a empirické faktory prilevu PZI

Investori pri svojich investicnych rozhodnutiach hodnotia viaceré ukazovatele
krajiny. V suvislosti s tym je dolezité, aby poznali politicki a ekonomicku situaciu
krajiny svojej potencialnej investicie. Rozmanitost’ pristupu k zahrani¢nym investi-
ciam ukazuje, Ze ani pre fenomén internacionalizacie neexistuje ziadna vSeobecne
platna tedria. Motivy investovania v zahrani¢i a faktory vplyvajuce na vyber hos-
titel'skej krajiny sa od zaciatku ich uplatiiovania menili. V hospodarskej praxi sa
teSia obl'ube najmi sprostredkované motivy. Pre americké Studie sledujuce motivy
investovania je typické zdoraznovanie motivu vyssieho zisku. S tym je spojené aj
vyhladavanie krajin s komparativnymi vyhodami. Eurépske stidie vyzdvihuju pri
vybere trhové faktory, politicku stabilitu, ¢i obidenie obchodnych prekazok. Vysled-
ky empirickych $tudii st ovplyvnené i krajinou, v ktorej sa realizovali.

Existujuca teoretickd a empiricka literatiura o faktoroch prilevu PZI prindsa na-
sledujuce vSeobecné tvrdenia [1]:

e hostitel'ska krajina s velkym domacim trhom, meranym v HDP na obyvatel'a
a udrzateI'nym rastom tohto trhu, meranym tempom rastu HDP, pritahuje relativne
vel'ké objemy PZI;
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e prirodné a 'udské zdroje st dolezitym faktorom v investi¢nych rozhodnutiach
zahrani¢nych spolo¢nosti;

e infrastruktura, vratane dopravnych a telekomunikaénych sieti, je tiez dolezi-
tym Cinitel'om PZI;

¢ makroekonomicka stabilita, stabilné vymenné kurzy a nizka urovei inflacie
maju dolezitu ulohu v prileve PZI;

e danové a peiazné stimuly vo forme dafiovych ilav maji vel'ky vyznam v pri-
tiahnuti PZI, ale mensi v pripade chybajuceho stabilného ekonomického prostredia.

Pri skumani faktorov prilevu PZI vychadzame z eklektickej teorie, ktora cha-
rakterizuje tri zakladné faktory ovplyviiujice rozhodovanie zahrani¢nych investorov
o umiestneni PZI. Ak sa bliz§ie pozrieme na jednotlivé determinanty definované ako
Specifické vyhody, tak faktor L (Location Advantages) [2] je jedinym, pri ktorom
mozno sledovat’ komparativne vyhody krajin.

Krajina moze svojou politikou, prostredim a vytvorenymi podmienkami priamo ovplyv-
novat’ rozhodovanie investorov, a tym sa vo velkej miere podiel'at’ na velkosti prilevu PZI
Pri hl'adani, definovani a kvantifikovani kIicovych determinantov tvoria zaklad tri druhy
komparativnych vyhod krajiny, a to politické, ekonomicke a socidlne vyhody. Pomocou nich
sme zhrnuli ich jednotlivé zlozky faktora L a neskor ich blizsie rozvijame. Pri ich identifi-
kovani sme abstrahovali od socialnych determinantov vzhl'adom na neustale priblizovanie,
prepajanie, zmieriiovanie kultirnych rozdielov a jazykovych bariér. Domnievame sa, Ze
komparativne vyhody sa v sucasnosti v tejto oblasti neprejavuji. Podl'a fakfora L (pozri
obrazok ¢. 1) su uvedené faktory hlavnymi determinantmi, ktoré mozu prilakat’ zahrani¢né
investicie a ovplyvnit investora pri kone¢nom rozhodnuti o umiestneni investicie.

Obr. €. 1
Faktor L — Specifické vyhody krajin
Politické vyhody Socialne vyhody
* Politicka stabilita « Jazykova blizkost
« Legislativny rAmec « Malé kultirne rozdiely
» Spravodlivost pravneho
systému
Ekonomické vyhody
« Geograficka poloha krajiny « Prirodzené danosti krajiny
* Podnikatel'ské prostredie + Uroven regulaénych
+ Danové zataZenie obmedzeni
» Naklady vyrobnych faktorov « Produktivita prace
« Investi¢na propagacia

Prameii: [2], prepracované autormi.
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Pri charakterizovani a hodnoteni faktorov ovplyviiujucich vstup zahrani¢énych
investorov do krajiny sme vyspecifikovali 4 zékladné rozpoznavacie faktory, ktoré
moézu vyuzivat' krajiny na ziskanie PZI. Zvoleny vyber ukazovatel'ov, resp. nosnych
bodov, vychadza z moznosti podloZzit’ nase zistenia kvantifikovateInymi hodnotami,
ktoré umoznuji medzindrodné porovnanie krajin. BliZSie sme sa venovali indexom
a d’al§im Cinitel'om, ktoré su Statisticky meratel'né, a na zaklade toho ndm umoziuju
ich s kvalitativnou mierou interpretovat’. Vzhl'adom na naro¢nost’ pri kvantifikacii
urcitych faktorov, ako st prirodzené danosti krajiny, legislativny ramec ¢i politické
faktory, sme dospeli k zaveru, ze kI'i€ovymi prvkami, ktoré mozu potencialni inves-
tori kvalitativne posudzovat’ pri vstupe do krajiny, st:

o podmienky podnikania v potencidlnej krajine,
o dariové zat’aZenie firiem posobiacich v potencidlnej krajine,

e produktivita prdce ako jeden z faktorov uspechu spoloCnosti v trhovej
konkurencii,

o ndklady firmy, ktoré vznikaji v suvislosti so zamestndvanim pracovnej
sily vyjadrenej pomocou indexu pracovnych ndkladov.

Vo vztahu k PZI by mala politika hostitel'skej krajiny podporovat’ ramec pria-
tel'ského podnikatel'ského a investicného prostredia, pricom zakony, predpisy a pri-
padné stimuly na ziskanie investicie by mali byt jasné, uplné a spravodlivé, ktoré
umoziuji potencialnym investorom viest' svoje podnikatel’ské aktivity volne, bez
zéasahov §tatu a naslednych zmien v podmienkach investovania. Zakladom investic¢-
ného rdmca su zakony a nariadenia vlady k zacatiu podnikania investorov, obchodné
pravo, uctovné a iné potrebné nariadenia suvisiace so zahrani¢nym vlastnictvom
alebo s ucastou zahrani¢nych partnerov. Nariadenia ovplyviujuce vSeobecné naria-
denia podnikania v podobe prevadzky firmy, ¢i riadenia prace mdézeme tiez zaradit’
do tejto kategorie. Podstatnym faktorom ovplyviiujicim kvalitu podnikatel'ského
prostredia je aj danovy rezim aplikovany na investorov, zahfiiajici dan z prijmov,
DPH a iné. Hodnotenie podmienok podnikania pomaha pri realizacii reforiem, ktoré
mozu prispiet’ k zvySeniu konkurencieschopnosti krajiny zlepsenim kvality podni-
katel'ského prostredia, a tym aj vytvorenim vhodného prostredia pre zahrani¢énych
investorov. V krajinach s lepSimi podmienkami podnikania predstavuju obmedzenia
mensie administrativne a finanéné naklady pre podniky a ulahc¢uju ich fungovanie.
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Kvalita podnikatel’ského prostredia v roku 2007 v % e
Ukazovatel Krajina Slovensko reﬁleli)l;iéka Pol’sko Mad’arsko
Podmienky podnikania 17,42 34,27 38,20 28,65
Zacatie podnikania 35,96 44,38 66,29 51,12
Udelenie povoleni 28,65 61,24 86,52 49,44
f:li;'l‘:‘tan':sc‘;frepﬁgt’a“ie 43,26 38,20 34,83 52,81
Registracia vlastnictva 2,81 32,02 48,31 56,74
Ziskanie uveru 6,74 11,80 34,83 11,80
Ochrana investorov 53,93 45,51 17,98 58,99
Platba dani 67,42 62,36 67,98 69,66
Zahrani¢né obchodovanie 43,82 15,17 18,54 23,60
VymahatePnost’ zmlav 30,90 54,49 41,57 6,74
Ukoncenie podnikania 18,54 64,61 47,75 29,21

Prameii: http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies a World Bank — Doing Business 2007,
Washington, vlastné prepocty.

Hodnoty uvedené v tabulke €. 1 su priemerné percentd dosiahnuté v jednot-
livych ukazovateloch v porovnani s celkovym po&tom sledovanych krajin. Udaje
vyjadruju, kol'ko percent krajin dosiahlo v konkrétnom ukazovateli lepsi vysledok.
Krajiny V4 dosahuju vo viacerych ukazovatel'och lepSie nez priemerné vysledky
v medzinarodnom porovnani krajin. Slovensko dosahuje v celkovom hodnoteni
kvality podnikatel'ského prostredia za rok 2007 najlepsi vysledok v porovnani s kra-
jinami V4.V piatich oblastiach, a to prijimanie a prepistanie zamestnancov, ochrana
investorov, platba dani, zahrani¢né obchodovanie a vymahatelnost’ zmlav, dosahu-
je Slovensko horsie vysledky ako Ceska republika a Pol'sko. Najhorsie vysledky
dosahuje Slovensko v oblasti platby dani, kde viac ako 67 % sledovanych krajin
vytvorilo lepSie podmienky podnikatel'ského prostredia. Naproti tomu najlepsie hod-
notenie dosiahlo v oblasti registracie vlastnictva, v ktorom vyrazne dominuje pred
ostatnymi krajinami V4. Vel'mi dobré vysledky dosiahla krajina aj v moZnostiach
ziskania uveru, ¢i v oblasti ukoncenie podnikania. Mad’arsko dosahuje v tomto
hodnoteni oproti ostatnym krajindim V4 druhu poziciu s najlepS§im vysledkom v ob-
lasti vymahatel'nosti zmluv, kde iba 6,74 % krajin sledovanych v medzindrodnom
hodnoteni dosiahlo lepsi vysledok. NajslabSou strankou Madarska pri sledovani
kvality podnikatel'ského prostredia je podobne ako vo vsetkych krajindich V4 uka-
zovatel platby dani. Daldou sledovanou krajinou, ktora dosiahla tretiu poziciu pri
sledovani krajin V4, je Ceska republika. Tato ekonomika dosiahla najlepsi vysle-
dok spomedzi ostatnych krajin v ukazovateli zahrani¢ného obchodovania. Najhorsi
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vysledok dosahuje v ukonceni podnikania hlavne v dosledku casovej naro¢nosti
a s tym suvisiacej nizkej miery navratnosti, d’alej v platbe dani v dosledku Casovej
narocnosti a v udel'ovani povoleni predovs§etkym na mnozstvo procedur a ich ¢asovu
naro¢nost’. Priemerné hodnotenie Ceskej republiky v medzindrodnom porovnavani
podmienok podnikania koreSponduje so stalou kritikou pravneho a institucionalneho
ramca podnikatel'ského prostredia zo strany domacich podnikatel'ov a organizacii.
Pod tlakom podnikatel'ov doslo v rokoch 2005 a 2006 k niekol’kym legislativnym
zmenam, ktoré by mali pomdct’ zlepsit’ podnikanie a kvalitu podnikatel'ského pro-
stredia v Ceskej republike. Najvyraznejsie zlepSenie by malo nastat’ v podmienkach
zaCatia podnikania, kde bola v spominanych rokoch zjednoduSena a zrychlena
procedura zapisov do obchodného registra a na zivnostenskych tradoch sa otvorilo
tzv. centralne registracné miesto. Pol'sko, ktorého hodnotenie je najhorSie spome-
dzi krajin V4, dosiahlo vyrazne podpriemerni hodnotu v oblasti udelenia povoleni
a platby dani. Naopak, najlepSie hodnotenie dosahuje krajina v ochrane investorov,
kde uz len necelych 18 % krajin dosahuje lepsie vysledky ako Pol'sko. V suhrne su
podmienky podnikatel'ského a investicného prostredia v krajinach V4 na prilev PZI
pomerne priaznivé a jednotlivé krajiny vytvaranim vhodnejSicho podnikatel'ského
prostredia tieto podmienky v case zlepSuju.

Dalgim nami vybranym faktorom a zarovefi najvyznamnej$im zdrojom akce-
leracie ekonomického rastu je rast produktivity prace. Preto je ddlezité, ¢i vplyv
zahrani¢nych investicii vstupujucich do ekonomiky posobi v danej oblasti vo vyssej
dynamike, neZ je rast produktivity prace u domacich partnerov, ¢i sa im dari lepSie
transformovat’ priaznivy vyvoj vonkajSieho ekonomického prostredia do rastu vy-
konnosti a v suvislosti s tym aj do rastu ¢i udrzania zamestnanosti. Tato skutocnost’
vo velkej miere ovplyviiuje troven vzdelania. Slovensko v porovnani s ostatnymi
krajinami V4 dosahuje v sucasnosti najvyssiu uroven produktivity prace na jednotku
prace.

Tab. ¢. 2
Produktivita prace na jednotku prace
Krajina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Slovensko 104,9098 | 112,3141 | 120,4463 | 122,962 | 124,7269 | 134,3062 | 141,0019
Ceska republika | 102,0553 | 104,0579 | 108,5641 |113,0344 | 119,2782 | 125,0052 | 128,8147
Pol’sko 101,9361 | 105,2533 | 109,9899 | 116,0398 | 118,703 | 124,3143 |129,4522
Mad’arsko 105,722 | 109,4781 | 113,9418 |120,6398 | 125,7967 | 130,2831 | 135,0461

Prameii: http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx?queryname=346&querytype=view, vlastna uprava.

Vyznamnym faktorom vplyvajucim na umiestnenie investicii v krajine su pra-
covné naklady. Pri rovnakej miere produktivity prace su mzdové naklady na Sloven-
sku 0 40-50% niZzsie v porovnani s Ceskou republikou, Mad’arskom alebo Pol'skom

2 Rok 2007 je odhadnuty vlastnym prepoétom na zéklade historickych udajov pomocou tempa roéného
prirastku produktivity prace a ich priemeru.

75

ISSN 0323-262X ISSUE 1, CISLO 1/2009



EKONOMICKE ROZHZADY/ECONOMIC REVIEW VOLUME, ROCNIK 38./2009

a 6,5-krat niz§ie ako v EU. Ukazovatel’ Labour Cost Index (LCI) — index pracovnych
nakladov, pomocou ktorého sa vypocitava a hodnoti vyska pracovnych nékladov, je
Stvrtroény indikator ukazujuci vyvoj hodinovych pracovnych nakladov zamestna-
vatel'ov. Tieto kvartdlne zmeny nakladov zamestnavatel'a meraju zmeny celkovych
pracovnych nakladov a ich hlavnych zloziek, a to mzdy a platy a iné pracovné nakla-
dy. Ukazovatel’ obsahuje nasledujuce ekonomické aktivity: priemysel, stavebnictvo
a sluzby. Zlozka celkové pracovné naklady obsahuje mzdové a nemzdové naklady
v podobe vydavkov na ziskavanie zamestnancov, ako aj vydavky na pracovné ob-
lecenie, zlozka mzdy a platy zahfiia vSetky priame odmeny, bonusy, platené volno,
naklady na zabezpeCenie stravy, poskytnutie sluzobného auta a pod. Zlozka iné
pracovné naklady obsahuje socidlne odvody vratane dani. V tabulke ¢. 6 uvadzame
vySku indexu pracovnych nédkladov za sledované roky v krajinach V4. Index sa
sleduje kvartalne, a preto hodnoty st aritmetickym priemerom dosiahnutych hodnot
v jednotlivych Stvrtrokoch prislusného kalendarneho roka. V roku 2007 je hodnota
vypocitana zo zatial’ troch dostupnych Stvrtrokov, ktoré boli dostupné pre medzina-
rodné porovnanie. Pre sledovanie vzniknutych zmien v indexe je vychodiskovym
obdobim rok 2000, ked’ je hodnota indexu rovna 100.

Tab. ¢. 3
Index pracovnych nakladov v krajinach V4

Index pracovnych nakladov 2005 2006 2007

Slovensko 157,45 170,30 175,50
Ceska republika 141,55 150,63 158,87
Pol’sko 136,58 144,55 158,37
Mad’arsko 161,23 175,68 184,90
EU-27 120,35 124,03 126,63

Prameii: http://epp.eurostat.ec.europa.cu/portal, vlastné prepocty a tprava.

Na zaklade ziskanych udajov dosahuju vsetky krajiny V4 nadpriemerné hodno-
ty, Co moze ovplyvnit' potencidlneho investora pri umiestiiovani svojich investicii
v tejto lokalite. Hodnoty maju rastici trend vo vSetkych sledovanych krajinach
a najvacsiu vysku dosahuje Mad’arsko nasledované Slovenskom. Napriek tomu, Ze
k rastu pracovnych nakladov dochadza aj pri sledovani priemernych hodnét v EU-7,
pre potencialnych investorov mdze byt negativnym poznatkom rychlej$ie tempo
narastu indexu pracovnych nakladov v porovnani s rastom v EU. Na zéklade tychto
zisteni moézu zahranicni investori pri kone¢nom rozhodnuti zmenit' plany a zamer
investovat’ presunut’ do inej krajiny alebo regionu.

Pri vyslednej interpretacii sme abstrahovali od turovne regula¢nych opatreni
v krajine z dovodu pomerne vysokej otvorenosti sektorov a liberalizacie ekonomiky
sledovanych krajin V4. Vysledkom zhodnotenia faktorov, ktoré mézu vplyvat’ na
rozhodovanie investorov pre vstup do potencialnej krajiny, je tzv. grafické znazor-
nenie ,,Stvoruholnika motivov vstupu PZI” do hostitel'skej krajiny. Jeho vrcholy
a ich vysledné hodnoty faktorov mozu presvedCit’ investora realizovat’ investiciu
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v danej krajine alebo, naopak, prehodnotit’ konec¢né rozhodnutia a umiestnit’ investi-
ciu do inej krajiny. Jednotlivé vrcholy mézu dosiahnut’ maximalnu hodnotu 1, ktora
predstavuje optimalnu hodnotu a najlepSie vytvorené podmienky krajiny. NajniZzSou
hodnotou je 0 predstavujuca absolutne nevyhovujice podmienky pre investora.
Z toho vyplyva, ze ¢im je obsah grafu vicsi, tym ma krajina lepSie a vyhodnejsie
podmienky pre zahrani¢nych investorov. Obsah plochy sa moze priblizovat op-
timalnemu stavu v podobe dosiahnutia absolttnej hodnoty 1. Vstupnu databazu
udajov uvadzame v tabul’ke €. 4, z ktorej sme nasledne na zaklade nizsie uvedenych
vzorcov kvantifikovali vstupné udaje (tabul’ka ¢. 5) pre zostrojenie Stvoruholnikov
motivov vstupu PZI do tranzitivnych ekonomik.

Vstupné tidaje na vypocet faktorov vstupu PZI do tranzitivnych ekonomik fib-e4
Krajina Darova Produ!(tivita Podn.lienlfy Index Pracovnych
sadzba prace podnikania nakladov
Slovensko 0,19 141,0019 0,1742 175,50
Ceska republika 0,24 128,8147 0,3427 158,87
Pol’sko 0,19 129,4522 0,3820 158,37
Mad’arsko 0,2 135,0461 0,2865 184,90
Prameii: [10], [11], [12], [13].
Tab. ¢. 5
Kvantifikacia faktorov v §tvoruholniku motivov vstupu PZI
do tranzitivnych ekonomik
Krajina TV ILP DB LCIf
Slovensko 0,81 0,410019 0,8258 0,5698
Ceska republika 0,76 0,288147 0,6573 0,6295
Pol’'sko 0,81 0,294522 0,6180 0,6314
Mad’arsko 0,80 0,350461 0,7135 0,5408
Optimalne hodnoty 1 1 1 1

Prameii: autori, z vlastnych prepoctov na zaklade udajov z tabulky ¢. 4.
Vysvetlivky: TV — uroveinl disponibilného zisku, ILP — produktivita prace, DB — kvalita podnikatel’ského
prostredia, LCI ;— velkost’ pracovnych nékladov.

Dolny vrchol nesie oznacenie ,kvalita podnikatel'ského prostredia” (DB).
Vyjadreny je pomocou ukazovatela ,,podmienky podnikania” (BO), charakterizu-
juceho uroven podnikatel'ského a investiéného prostredia krajiny. Na vypocet sme
pouzili vzorec DB = (1 — BO). Hodnoty dosiahnutych bodov st priemery vypocitané
z jednotlivych zloziek tohto ukazovatela a vyjadruju percento sledovanej krajiny,
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ktora je v hodnoteni tohto ukazovatela lepsia ako 178 krajin sveta. Pravy vrchol
oznacujeme ako ,,produktivita prace” (ILP), ktorej hodnoty sme vypocitali pomocou
vzorca ILP = (LP — 100)/100. ILP je upraveny index produktivity prace a LP je pro-
duktivita prace. Krajina s vysSou produktivitou prace dosahuje v tomto bode vyssiu
hodnotu. Horny vrchol sme nazvali ,,aroven disponibilného zisku” (TV) a vyjadruje
velkost’ zisku, ktory spolocnosti ostava po zaplateni dane z prijmu pravnickych
0s0b. Hodnotu sme vypocitali ako TV = (1 — TRi), kde TRi predstavuje danovt sadz-
bu, ktorou sa zdanuje prijem firmy. Lavym vrcholom je ,,velkost’ pracovnych na-
kladov” (LCI,), ktora sa meria pomocou indexu pracovnych ndkladov, kde hodnoty
nanesené v grafe su vypocitané ako obratena hodnota indexu pracovnych nakladov
v prislusnej krajine LCI,= (100/LCI). Hodnota priblizujuca sa 1 predstavuje nizsiu
uroveni pracovnych nakladov a hodnoty parametra bliziaceho sa k 0 odrazaju vyssie
pracovné naklady.

Vysledny obraz pripravenosti krajin a vytvorenych podmienok na vstup zahra-
ni¢nych investorov do domacej ekonomiky mézeme vidiet’ v nasledujicich grafoch.
Pre prehl'adnost’ a porovnanie sme zvolili v grafe &. 1 porovnanie Slovenska a Ces-
kej republiky a v grafe ¢. 2 porovnanie Pol'ska a Mad’arska.

Graf. ¢. 1
Stvoruholnik motivov vstupu PZI do ekonomiky Slovenskej republiky
a Ceskej republiky

TV

ILP

DB

O Slovensko 12 Ceska republika [1 Optimalne hodnoty

Prameii: autori, z vlastnych prepoctov.
Vysvetlivky: TV — troveri disponibilného zisku, DB — kvalita podnikatel'ského prostredia. ILP — produk-
tivita prace, LCI ;— vel'kost’ pracovnych nakladov.

Z vysledkov grafického zobrazenia motivov vstupu PZI vyplyva, ze Slovensko
a Ceska republika dosahuji priaznivé hodnoty, pricom obsah sledovanej plochy
Slovenska je vi¢si v porovnani s Ceskou republikou. Jedina hodnota, v ktorej dosa-
huje Ceska republika lepsiu tGroves, je hodnota pracovnych nakladov. V ostatnych
determinantoch dosahuje Ceska republika niz§iu Groveri hodnot. Vysledok grafickej
analyzy poukazuje na lepSiu pripravenost’ a vacsiu atraktivnost’ Slovenska pre zahra-
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ni¢ného investora. Relativne niZsie hodnoty dosahuje Slovensko podobne ako Ceska
republika v ukazovateli pracovnych nékladov a produktivity prace. Pri rozhodovani
investora o umiestneni PZI v pripade Slovenska moze zahrani¢ny investor narazit’ na
prekazku vysokych pracovnych ndkladov a priemerného ukazovatel'a produktivity
prace. Naopak, vysoko nadpriemerné hodnoty dosahuje Slovensko v oblasti kvality

podnikatel'ského prostredia a v urovni disponibilného zisku.
Graf ¢. 2
Stvoruholnik motivov vstupu PZI do ekonomiky Pol'ska a Mad’arska

O Polsko 12 Madarsko [J Optimalne hodnoty

Prameii: autori, z vlastnych prepoctov.
Vysvetlivky: TV — uroveri disponibilného zisku, DB — kvalita podnikatel'ského prostredia, ILP — produk-
tivita prace, LCI ;— vel'kost’ pracovnych nakladov.

Pri porovnavani grafického zobrazenia motivov vstupu PZI do Pol'ska a Ma-
d’arska mézeme pozorovat’ takmer identicky obsah plochy. Determinanty dosahuju
priaznivé hodnoty. Vynimkou je ukazovatel' urovne disponibilného zisku, ktory
podobne ako v ostatnych sledovanych krajinach V4, aj v Pol'sku a v Madarsku
dosahuje nadpriemerny vysledok. Pomerne velkou nevyhodou hlavne Pol'ska moze
byt niz$ia Groven kvality podnikatel'ského prostredia a produktivity prace. Mad’ar-

sko napriek vy$§im pracovnym nakladom je z grafickej analyzy motivov vstupu PZI
atraktivnejSou krajinou pre zahrani¢nych investorov nez Pol'sko.

Zaver

Medzinarodné institicie vo svojich periodikach kvantifikuji indexy, ktorymi
sleduju a hodnotia atraktivnost’ krajin a tie mézu byt vychodiskovym prvkom pri
posudzovani vhodnosti krajiny pre investovanie. Jednym z takych indexov je index
potencialu PZI, kde v porovnani s krajinami V4 dosahuje Slovensko najvyssiu uro-
ven a ma tendenciu neustale ju zvySovat. Naopak, pokles atraktivnosti zaznamenala
Ceska republika, Pol'sko a Mad’arsko, ale prijatymi opatreniami sa snaZia zvySovat’
a zlepSovat’ svoju poziciu. Velkym prinosom a pomerne vyraznou komparativnou
vyhodou krajin V4 je znacna liberalizacia ekonomik a nizka miera regulacnych opa-
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treni, o umoziuje zahranicnym investorom bez vicsich problémov zacat’ posobit’
a realizovat’ sa v tychto krajinach. Pri hodnoteni a kvantifikovani ostatnych faktorov
sme dospeli k zaveru, ze hlavnymi ukazovatelmi pri hodnoteni atraktivnosti krajin
V4 su kvalita podnikatel'ského prostredia, produktivita prace, troven disponibilného
zisku a velkost’ pracovnych nakladov, ktorych vysledky sme interpretovali a defi-
novali ako tzv. Stvoruholnik motivov vstupu PZI do krajin V4. Z grafickej analyzy
motivov vstupov PZI do krajin V4 zastava Slovensko veducu poziciu aj napriek naj-
vy$§im pracovnym nakladom spomedzi sledovanych krajin. Z krajin V4 je druhou
najatraktivnej$ou krajinou Ceska republika, pred Mad’arskom a Pol'skom. Uvedent
skuto¢nost’ potvrdzuje aj zistenie, Ze najvicsie zmeny v zasobe PZI v relativnom
vyjadreni HDP v porovnani s rokom 2005 nastali v pripade Slovenska. Podobne ako
tento ukazovatel’ aj medzindrodne vyuzivany index potencialu PZI a index prilevu
PZI hodnoti Slovensko ako najatraktivnejSiu krajinu pre zahrani¢nych investorov
spomedzi krajin V4.
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