
70

Marcel Novák
Martin Šustr

FAKTORY PRÍLEVU PRIAMYCH ZAHRANI NÝCH
INVESTÍCIÍ DO VYBRANÝCH TRANZITÍVNYCH 
EKONOMÍK1

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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Úvod
Vyh adávanie nových trhov, znižovanie výrobných nákladov, využívanie do-

mácich prírodných zdrojov a mnohé iné otázky sú hlavnými motívmi a základnou 
stratégiou transnacionálnych korporácií (TNK), ktoré ich vedú k investovaniu a roz-
širovaniu svojej pôsobnosti aj za hranicami domácej krajiny. Ke že TNK sú rozho-
dujúcimi nosite mi priamych zahrani ných investícií (PZI), ktoré nadobudli význam 
a rastúci trend na prelome sedemdesiatych a osemdesiatych rokov 20. storo ia a aj 
v sú asnom období pokra uje ich rast, krajiny uchádzajúce sa o tento druh kapitálu 
sa snažia vytvori  pre potenciálnych investorov najlepšie podmienky, ktoré by zlep-
šili ekonomické, právne a podnikate ské prostredie krajiny uchádzajúcej sa o PZI. 

1 Tento lánok vznikol s podporou vedeckej grantovej agentúry VEGA v rámci projektu . 1/4653/2007: 
Makroekonomické aspekty konvergencie ekonomiky Slovenskej republiky ku eurozóne.
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Táto skuto nos  nás viedla k otázke, ktoré initele, resp. ktoré faktory vedú inves-
torov dlhodobo umiestni  svoj kapitál do hostite skej krajiny. Nie je jednoduché 
kvantifikova  a vymedzi  k ú ové initele, ktoré ovplyv ujú kone né rozhodovanie 
o lokalizácii zahrani nej investície. V odbornej ekonomickej literatúre a v teóriách 
sa definujú a charakterizujú rôzne faktory podmie ujúce TNK investova  do kon-
krétnej krajiny a využíva  vo svoj prospech kompara né výhody hos ujúcej ekono-
miky. Pri sledovaní dosahu rastúceho prílevu zahrani ných investícií vo svetovom 
meradle sa názory ekonómov a širokej odbornej verejnosti rôznia. Niektorí zastávajú 
názor o ich pozitívnom dosahu (napr. R. Outrata a kol., B. Šaková), iní sa priklá ajú
k negatívnejším vplyvom, prípadne obhajujú neutrálny ú inok na hospodársky vý-
voj. Napriek tomu, že prínosy PZI pre ekonomiku je pomerne zložité kvantifikova ,
prevláda medzi odborníkmi (J. Táncošová [3], M. Novák [5]) konsenzus v tom, že 
zahrani né investície sú dôležitým faktorom sú asného vývoja ekonomiky, napriek 
tomu, že empiricky neboli v dostato nej miere preukázané. V lánku zhodnotíme vý-
voj PZI vo svetovom meradle, pri om sa zameriame na sledovanie faktorov prílevu 
PZI v tranzitívnych ekonomikách V4. Identifikácia hlavných faktorov podmie ujú-
cich vstup PZI do krajiny je pod a nás hlavným prvkom pri hodnotení pripravenosti 
a atraktívnosti krajín z poh adu investorov. Pod a štatistík UNCTAD celkový ro ný
investi ný tok v roku 1993 za všetky krajiny V4 bol v priemere 1,86 mld. USD. 
V sú asnosti je priemerný investi ný tok nieko konásobne vyšší. Niektoré ekonomi-
ky dosiahli lepšie výsledky v príleve PZI v porovnaní s ostatnými krajinami, o bolo 
spôsobené rôznymi faktormi ovplyv ujúcimi tok PZI do krajiny.

Teoretické a empirické faktory prílevu PZI

Investori pri svojich investi ných rozhodnutiach hodnotia viaceré ukazovatele 
krajiny. V súvislosti s tým je dôležité, aby poznali politickú a ekonomickú situáciu 
krajiny svojej potenciálnej investície. Rozmanitos  prístupu k zahrani ným investí-
ciám ukazuje, že ani pre fenomén internacionalizácie neexistuje žiadna všeobecne 
platná teória. Motívy investovania v zahrani í a faktory vplývajúce na výber hos-
tite skej krajiny sa od za iatku ich uplat ovania menili. V hospodárskej praxi sa 
tešia ob ube najmä sprostredkované motívy. Pre americké štúdie sledujúce motívy 
investovania je typické zdôraz ovanie motívu vyššieho zisku. S tým je spojené aj 
vyh adávanie krajín s komparatívnymi výhodami. Európske štúdie vyzdvihujú pri 
výbere trhové faktory, politickú stabilitu, i obídenie obchodných prekážok. Výsled-
ky empirických štúdií sú ovplyvnené i krajinou, v ktorej sa realizovali. 

Existujúca teoretická a empirická literatúra o faktoroch prílevu PZI prináša na-
sledujúce všeobecné tvrdenia [1]:

• hostite ská krajina s ve kým domácim trhom, meraným v HDP na obyvate a
a udržate ným rastom tohto trhu, meraným tempom rastu HDP, pri ahuje relatívne 
ve ké objemy PZI;
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• prírodné a udské zdroje sú dôležitým faktorom v investi ných rozhodnutiach 
zahrani ných spolo ností;

• infraštruktúra, vrátane dopravných a telekomunika ných sietí, je tiež dôleži-
tým inite om PZI;

• makroekonomická stabilita, stabilné výmenné kurzy a nízka úrove  inflácie 
majú dôležitú úlohu v príleve PZI;

• da ové a pe ažné stimuly vo forme da ových ú av majú ve ký význam v pri-
tiahnutí PZI, ale menší v prípade chýbajúceho stabilného ekonomického prostredia.

Pri skúmaní faktorov prílevu PZI vychádzame z eklektickej teórie, ktorá cha-
rakterizuje tri základné faktory ovplyv ujúce rozhodovanie zahrani ných investorov 
o umiestnení PZI. Ak sa bližšie pozrieme na jednotlivé determinanty definované ako 
špecifické výhody, tak faktor L (Location Advantages) [2] je jediným, pri ktorom 
možno sledova  komparatívne výhody krajín.

Krajina môže svojou politikou, prostredím a vytvorenými podmienkami priamo ovplyv-
ova  rozhodovanie investorov, a tým sa vo ve kej miere podie a  na ve kosti prílevu PZI. 

Pri h adaní, definovaní a kvantifikovaní k ú ových determinantov tvoria základ tri druhy 
komparatívnych výhod krajiny, a to politické, ekonomické a sociálne výhody. Pomocou nich 
sme zhrnuli ich jednotlivé zložky faktora L a neskôr ich bližšie rozvíjame. Pri ich identifi-
kovaní sme abstrahovali od sociálnych determinantov vzh adom na neustále približovanie, 
prepájanie, zmier ovanie kultúrnych rozdielov a jazykových bariér. Domnievame sa, že 
komparatívne výhody sa v sú asnosti v tejto oblasti neprejavujú. Pod a faktora L (pozri 
obrázok . 1) sú uvedené faktory hlavnými determinantmi, ktoré môžu priláka  zahrani né 
investície a ovplyvni  investora pri kone nom rozhodnutí o umiestnení investície.

Obr. . 1
Faktor L – špecifické výhody krajín

Prame : [2], prepracované autormi.

ISSN 0323-262X



73

Pri charakterizovaní a hodnotení faktorov ovplyv ujúcich vstup zahrani ných
investorov do krajiny sme vyšpecifikovali 4 základné rozpoznávacie faktory, ktoré 
môžu využíva  krajiny na získanie PZI. Zvolený výber ukazovate ov, resp. nosných 
bodov, vychádza z možnosti podloži  naše zistenia kvantifikovate nými hodnotami, 
ktoré umož ujú medzinárodné porovnanie krajín. Bližšie sme sa venovali indexom 
a alším inite om, ktoré sú štatisticky merate né, a na základe toho nám umož ujú
ich s kvalitatívnou mierou interpretova . Vzh adom na náro nos  pri kvantifikácii 
ur itých faktorov, ako sú prirodzené danosti krajiny, legislatívny rámec i politické 
faktory, sme dospeli k záveru, že k ú ovými prvkami, ktoré môžu potenciálni inves-
tori kvalitatívne posudzova  pri vstupe do krajiny, sú:

• podmienky podnikania v potenciálnej krajine,

• da ové za aženie firiem pôsobiacich v potenciálnej krajine,

•  produktivita práce ako jeden z faktorov úspechu spolo nosti v trhovej
konkurencii,

•  náklady firmy, ktoré vznikajú v súvislosti so zamestnávaním pracovnej
sily vyjadrenej pomocou indexu pracovných nákladov.

Vo vz ahu k PZI by mala politika hostite skej krajiny podporova  rámec pria-
te ského podnikate ského a investi ného prostredia, pri om zákony, predpisy a prí-
padné stimuly na získanie investície by mali by  jasné, úplné a spravodlivé, ktoré 
umož ujú potenciálnym investorom vies  svoje podnikate ské aktivity vo ne, bez 
zásahov štátu a následných zmien v podmienkach investovania. Základom investi -
ného rámca sú zákony a nariadenia vlády k za atiu podnikania investorov, obchodné 
právo, ú tovné a iné potrebné nariadenia súvisiace so zahrani ným vlastníctvom 
alebo s ú as ou zahrani ných partnerov. Nariadenia ovplyv ujúce všeobecné naria-
denia podnikania v podobe prevádzky firmy, i riadenia práce môžeme tiež zaradi
do tejto kategórie. Podstatným faktorom ovplyv ujúcim kvalitu podnikate ského
prostredia je aj da ový režim aplikovaný na investorov, zah ajúci da  z príjmov, 
DPH a iné. Hodnotenie podmienok podnikania pomáha pri realizácii reforiem, ktoré 
môžu prispie  k zvýšeniu konkurencieschopnosti krajiny zlepšením kvality podni-
kate ského prostredia, a tým aj vytvorením vhodného prostredia pre zahrani ných
investorov. V krajinách s lepšími podmienkami podnikania predstavujú obmedzenia 
menšie administratívne a finan né náklady pre podniky a u ah ujú ich fungovanie.
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Tab. . 1
Kvalita podnikate ského prostredia v roku 2007 v %

Krajina
Slovensko eská

republika Po sko Ma arsko
Ukazovate

 Podmienky podnikania 17,42 34,27 38,20 28,65

 Za atie podnikania 35,96 44,38 66,29 51,12

 Udelenie povolení 28,65 61,24 86,52 49,44

 Prijímanie a prepúš anie
 zamestnancov 43,26 38,20 34,83 52,81

 Registrácia vlastníctva 2,81 32,02 48,31 56,74

 Získanie úveru 6,74 11,80 34,83 11,80

 Ochrana investorov 53,93 45,51 17,98 58,99

 Platba daní 67,42 62,36 67,98 69,66

 Zahrani né obchodovanie 43,82 15,17 18,54 23,60

 Vymáhate nos  zmlúv 30,90 54,49 41,57 6,74

 Ukon enie podnikania 18,54 64,61 47,75 29,21

Prame :  http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies a World Bank – Doing Business 2007, 
Washington, vlastné prepo ty.

Hodnoty uvedené v tabu ke . 1 sú priemerné percentá dosiahnuté v jednot-
livých ukazovate och v porovnaní s celkovým po tom sledovaných krajín. Údaje 
vyjadrujú, ko ko percent krajín dosiahlo v konkrétnom ukazovateli lepší výsledok. 
Krajiny V4 dosahujú vo viacerých ukazovate och lepšie než priemerné výsledky 
v medzinárodnom porovnaní krajín. Slovensko dosahuje v celkovom hodnotení 
kvality podnikate ského prostredia za rok 2007 najlepší výsledok v porovnaní s kra-
jinami V4. V piatich oblastiach, a to prijímanie a prepúš anie zamestnancov, ochrana 
investorov, platba daní, zahrani né obchodovanie a vymáhate nos  zmlúv, dosahu-
je Slovensko horšie výsledky ako eská republika a Po sko. Najhoršie výsledky 
dosahuje Slovensko v oblasti platby daní, kde viac ako 67 % sledovaných krajín 
vytvorilo lepšie podmienky podnikate ského prostredia. Naproti tomu najlepšie hod-
notenie dosiahlo v oblasti registrácie vlastníctva, v ktorom výrazne dominuje pred 
ostatnými krajinami V4. Ve mi dobré výsledky dosiahla krajina aj v možno stiach 
získania úveru, i v oblasti ukon enie podnikania. Ma arsko dosahuje v tomto 
hodnotení oproti ostatným krajinám V4 druhú pozíciu s najlepším výsledkom v ob-
lasti vymáhate nosti zmlúv, kde iba 6,74 % krajín sledovaných v medzinárodnom 
hodnotení dosiahlo lepší výsledok. Najslabšou stránkou Ma arska pri sledovaní 
kvality podnikate ského prostredia je podobne ako vo všetkých krajinách V4 uka-
zovate  platby daní. alšou sledovanou krajinou, ktorá dosiahla tretiu pozíciu pri 
sledovaní krajín V4, je eská republika. Táto ekonomika dosiahla najlepší výsle-
dok spomedzi ostatných krajín v ukazovateli zahrani ného obchodovania. Najhorší 
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výsledok dosahuje v ukon ení podnikania hlavne v dôsledku asovej náro nosti
a s tým súvisiacej nízkej miery návratnosti, alej v platbe daní v dôsledku asovej
náro nosti a v ude ovaní povolení predovšetkým na množstvo procedúr a ich asovú
náro nos . Priemerné hodnotenie eskej republiky v medzinárodnom porovnávaní 
podmienok podnikania korešponduje so stálou kritikou právneho a inštitucionálneho 
rámca podnikate ského prostredia zo strany domácich podnikate ov a organizácií. 
Pod tlakom podnikate ov došlo v rokoch 2005 a 2006 k nieko kým legislatívnym 
zmenám, ktoré by mali pomôc  zlepši  podnikanie a kvalitu podnikate ského pro-
stredia v eskej republike. Najvýraznejšie zlepšenie by malo nasta  v podmienkach 
za atia podnikania, kde bola v spomínaných rokoch zjednodušená a zrýchlená 
procedúra zápisov do obchodného registra a na živnostenských úradoch sa otvorilo 
tzv. centrálne registra né miesto. Po sko, ktorého hodnotenie je najhoršie spome-
dzi krajín V4, dosiahlo výrazne podpriemernú hodnotu v oblasti udelenia povolení 
a platby daní. Naopak, najlepšie hodnotenie dosahuje krajina v ochrane investorov, 
kde už len necelých 18 % krajín dosahuje lepšie výsledky ako Po sko. V súhrne sú 
podmienky podnikate ského a investi ného prostredia v krajinách V4 na prílev PZI 
pomerne priaznivé a jednotlivé krajiny vytváraním vhodnejšieho podnikate ského
prostredia tieto podmienky v ase zlepšujú.

alším nami vybraným faktorom a zárove  najvýznamnejším zdrojom akce-
lerácie ekonomického rastu je rast produktivity práce. Preto je dôležité, i vplyv 
zahrani ných investícií vstupujúcich do ekonomiky pôsobí v danej oblasti vo vyššej 
dynamike, než je rast produktivity práce u domácich partnerov, i sa im darí lepšie 
transformova  priaznivý vývoj vonkajšieho ekonomického prostredia do rastu vý-
konnosti a v súvislosti s tým aj do rastu i udržania zamestnanosti. Túto skuto nos
vo ve kej miere ovplyv uje úrove  vzdelania. Slovensko v porovnaní s ostatnými 
krajinami V4 dosahuje v sú asnosti najvyššiu úrove  produktivity práce na jednotku 
práce.

Tab. . 2
Produktivita práce na jednotku práce

Krajina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072

Slovensko 104,9098 112,3141 120,4463 122,962 124,7269 134,3062 141,0019
eská republika 102,0553 104,0579 108,5641 113,0344 119,2782 125,0052 128,8147

Po sko 101,9361 105,2533 109,9899 116,0398 118,703 124,3143 129,4522
Ma arsko 105,722 109,4781 113,9418 120,6398 125,7967 130,2831 135,0461

Prame : http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx?queryname=346&querytype=view, vlastná úprava.

Významným faktorom vplývajúcim na umiestnenie investícií v krajine sú pra-
covné náklady. Pri rovnakej miere produktivity práce sú mzdové náklady na Sloven-
sku o 40–50% nižšie v porovnaní s eskou republikou, Ma arskom alebo Po skom

2 Rok 2007 je odhadnutý vlastným prepo tom na základe historických údajov pomocou tempa ro ného
prírastku produktivity práce a ich priemeru.
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a 6,5-krát nižšie ako v EÚ. Ukazovate  Labour Cost Index (LCI) – index pracovných 
nákladov, pomocou ktorého sa vypo ítava a hodnotí výška pracovných nákladov, je 
štvr ro ný indikátor ukazujúci vývoj hodinových pracovných nákladov zamestná-
vate ov. Tieto kvartálne zmeny nákladov zamestnávate a merajú zmeny celkových 
pracovných nákladov a ich hlavných zložiek, a to mzdy a platy a iné pracovné nákla-
dy. Ukazovate  obsahuje nasledujúce ekonomické aktivity: priemysel, stavebníctvo 
a služby. Zložka celkové pracovné náklady obsahuje mzdové a nemzdové náklady 
v podobe výdavkov na získavanie zamestnancov, ako aj výdavky na pracovné ob-
le enie, zložka mzdy a platy zah a všetky priame odmeny, bonusy, platené vo no,
náklady na zabezpe enie stravy, poskytnutie služobného auta a pod. Zložka iné 
pracovné náklady obsahuje sociálne odvody vrátane daní. V tabu ke . 6 uvádzame 
výšku indexu pracovných nákladov za sledované roky v krajinách V4. Index sa 
sleduje kvartálne, a preto hodnoty sú aritmetickým priemerom dosiahnutých hodnôt 
v jednotlivých štvr rokoch príslušného kalendárneho roka. V roku 2007 je hodnota 
vypo ítaná zo zatia  troch dostupných štvr rokov, ktoré boli dostupné pre medziná-
rodné porovnanie. Pre sledovanie vzniknutých zmien v indexe je východiskovým 
obdobím rok 2000, ke  je hodnota indexu rovná 100.

Tab. . 3
Index pracovných nákladov v krajinách V4 

Index pracovných nákladov 2005 2006 2007
Slovensko 157,45 170,30 175,50

eská republika 141,55 150,63 158,87
Po sko 136,58 144,55 158,37
Ma arsko 161,23 175,68 184,90
EU-27 120,35 124,03 126,63

Prame : http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal, vlastné prepo ty a úprava. 

Na základe získaných údajov dosahujú všetky krajiny V4 nadpriemerné hodno-
ty, o môže ovplyvni  potenciálneho investora pri umiest ovaní svojich investícií 
v tejto lokalite. Hodnoty majú rastúci trend vo všetkých sledovaných krajinách 
a najvä šiu výšku dosahuje Ma arsko nasledované Slovenskom. Napriek tomu, že 
k rastu pracovných nákladov dochádza aj pri sledovaní priemerných hodnôt v EÚ-7, 
pre potenciálnych investorov môže by  negatívnym poznatkom rýchlejšie tempo 
nárastu indexu pracovných nákladov v porovnaní s rastom v EÚ. Na základe týchto 
zistení môžu zahrani ní investori pri kone nom rozhodnutí zmeni  plány a zámer 
investova  presunú  do inej krajiny alebo regiónu.

Pri výslednej interpretácii sme abstrahovali od úrovne regula ných opatrení 
v krajine z dôvodu pomerne vysokej otvorenosti sektorov a liberalizácie ekonomiky 
sledovaných krajín V4. Výsledkom zhodnotenia faktorov, ktoré môžu vplýva  na 
rozhodovanie investorov pre vstup do potenciálnej krajiny, je tzv. grafické znázor-
nenie ,,štvoruholníka motívov vstupu PZI” do hostite skej krajiny. Jeho vrcholy 
a ich výsledné hodnoty faktorov môžu presved i  investora realizova  investíciu 
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v danej krajine alebo, naopak, prehodnoti  kone né rozhodnutia a umiestni  investí-
ciu do inej krajiny. Jednotlivé vrcholy môžu dosiahnu  maximálnu hodnotu 1, ktorá 
predstavuje optimálnu hodnotu a najlepšie vytvorené podmienky krajiny. Najnižšou 
hodnotou je 0 predstavujúca absolútne nevyhovujúce podmienky pre investora. 
Z toho vyplýva, že ím je obsah grafu vä ší, tým má krajina lepšie a výhodnejšie 
pod mienky pre zahrani ných investorov. Obsah plochy sa môže približova  op-
timálnemu stavu v podobe dosiahnutia absolútnej hodnoty 1. Vstupnú databázu 
údajov uvádzame v tabu ke . 4, z ktorej sme následne na základe nižšie uvedených 
vzorcov kvantifikovali vstupné údaje (tabu ka . 5) pre zostrojenie štvoruholníkov 
motívov vstupu PZI do tranzitívnych ekonomík.

Tab. . 4
Vstupné údaje na výpo et faktorov vstupu PZI do tranzitívnych ekonomík

Krajina Da ová
sadzba

Produktivita
práce

Podmienky
podnikania

Index pracovných
nákladov

Slovensko 0,19 141,0019 0,1742 175,50

eská republika 0,24 128,8147 0,3427 158,87

Po sko 0,19 129,4522 0,3820 158,37

Ma arsko 0,2 135,0461 0,2865 184,90

Prame : [10], [11], [12], [13].
Tab. . 5

Kvantifikácia faktorov v štvoruholníku motívov vstupu PZI
do tranzitívnych ekonomík

Krajina TV ILP DB LCI f

Slovensko 0,81 0,410019 0,8258 0,5698

eská republika 0,76 0,288147 0,6573 0,6295

Po sko 0,81 0,294522 0,6180 0,6314

Ma arsko 0,80 0,350461 0,7135 0,5408

Optimálne hodnoty 1 1 1 1

Prame : autori, z vlastných prepo tov na základe údajov z tabu ky . 4.
Vysvetlivky:  TV – úrove  disponibilného zisku, ILP – produktivita práce, DB – kvalita podnikate ského

prostredia, LCI f – ve kos  pracovných nákladov.

Dolný vrchol nesie ozna enie ,,kvalita podnikate ského prostredia” (DB). 
Vyjad rený je pomocou ukazovate a ,,podmienky podnikania” (BO), charakterizu-
júceho úrove  podnikate ského a investi ného prostredia krajiny. Na výpo et sme 
použili vzorec DB = (1 – BO). Hodnoty dosiahnutých bodov sú priemery vypo ítané
z jednotlivých zložiek tohto ukazovate a a vyjadrujú percento sledovanej krajiny, 
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ktorá je v hodnotení tohto ukazovate a lepšia ako 178 krajín sveta. Pravý vrchol 
ozna ujeme ako ,,produktivita práce” (ILP), ktorej hodnoty sme vypo ítali pomocou 
vzorca ILP = (LP – 100)/100. ILP je upravený index produktivity práce a LP je pro-
duktivita práce. Krajina s vyššou produktivitou práce dosahuje v tomto bode vyššiu 
hodnotu. Horný vrchol sme nazvali ,,úrove  disponibilného zisku” (TV) a vyjadruje 
ve kos  zisku, ktorý spolo nosti ostáva po zaplatení dane z príjmu právnických 
osôb. Hodnotu sme vypo ítali ako TV = (1 – TRi), kde TRi predstavuje da ovú sadz-
bu, ktorou sa zda uje príjem firmy. avým vrcholom je ,,ve kos  pracovných ná-
kladov” (LCIf), ktorá sa meria pomocou indexu pracovných nákladov, kde hodnoty 
nanesené v grafe sú vypo ítané ako obrátená hodnota indexu pracovných nákladov 
v príslušnej krajine LCIf = (100/LCI). Hodnota približujúca sa 1 predstavuje nižšiu 
úrove  pracovných nákladov a hodnoty parametra blížiaceho sa k 0 odrážajú vyššie 
pracovné náklady.

Výsledný obraz pripravenosti krajín a vytvorených podmienok na vstup zahra-
ni ných investorov do domácej ekonomiky môžeme vidie  v nasledujúcich grafoch. 
Pre preh adnos  a porovnanie sme zvolili v grafe . 1 porovnanie Slovenska a es-
kej republiky a v grafe . 2 porovnanie Po ska a Ma arska.

Graf. . 1
Štvoruholník motívov vstupu PZI do ekonomiky Slovenskej republiky

a eskej republiky

Prame : autori, z vlastných prepo tov.
Vysvetlivky:  TV – úrove  disponibilného zisku, DB – kvalita podnikate ského prostredia. ILP –  produk-

tivita práce, LCI f – ve kos  pracovných nákladov.

Z výsledkov grafického zobrazenia motívov vstupu PZI vyplýva, že Slovensko 
a eská republika dosahujú priaznivé hodnoty, pri om obsah sledovanej plochy 
Slovenska je vä ší v porovnaní s eskou republikou. Jediná hodnota, v ktorej dosa-
huje eská republika lepšiu úrove , je hodnota pracovných nákladov. V ostatných 
determinantoch dosahuje eská republika nižšiu úrove  hodnôt. Výsledok grafickej 
analýzy poukazuje na lepšiu pripravenos  a vä šiu atraktívnos  Slovenska pre zahra-
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ni ného investora. Relatívne nižšie hodnoty dosahuje Slovensko podobne ako eská
republika v ukazovateli pracovných nákladov a produktivity práce. Pri rozhodovaní 
investora o umiestnení PZI v prípade Slovenska môže zahrani ný investor narazi  na 
prekážku vysokých pracovných nákladov a priemerného ukazovate a produktivity 
práce. Naopak, vysoko nadpriemerné hodnoty dosahuje Slovensko v oblasti kvality 
podnikate ského prostredia a v úrovni disponibilného zisku.

Graf . 2
Štvoruholník motívov vstupu PZI do ekonomiky Po ska a Ma arska

Prame : autori, z vlastných prepo tov.
Vysvetlivky:  TV – úrove  disponibilného zisku, DB – kvalita podnikate ského prostredia, ILP –  produk-

tivita práce, LCI f – ve kos  pracovných nákladov.

Pri porovnávaní grafického zobrazenia motívov vstupu PZI do Po ska a Ma-
arska môžeme pozorova  takmer identický obsah plochy. Determinanty dosahujú 

priaznivé hodnoty. Výnimkou je ukazovate  úrovne disponibilného zisku, ktorý 
podobne ako v ostatných sledovaných krajinách V4, aj v Po sku a v Ma arsku
dosahuje nadpriemerný výsledok. Pomerne ve kou nevýhodou hlavne Po ska môže 
by  nižšia úrove  kvality podnikate ského prostredia a produktivity práce. Ma ar-
sko napriek vyšším pracovným nákladom je z grafickej analýzy motívov vstupu PZI 
atraktívnejšou krajinou pre zahrani ných investorov než Po sko.

Záver

Medzinárodné inštitúcie vo svojich periodikách kvantifikujú indexy, ktorými 
sledujú a hodnotia atraktívnos  krajín a tie môžu by  východiskovým prvkom pri 
posudzovaní vhodnosti krajiny pre investovanie. Jedným z takých indexov je index 
potenciálu PZI, kde v porovnaní s krajinami V4 dosahuje Slovensko najvyššiu úro-
ve  a má tendenciu neustále ju zvyšova . Naopak, pokles atraktívnosti zaznamenala 

eská republika, Po sko a Ma arsko, ale prijatými opatreniami sa snažia zvyšova
a zlepšova  svoju pozíciu. Ve kým prínosom a pomerne výraznou komparatívnou 
výhodou krajín V4 je zna ná liberalizácia ekonomík a nízka miera regula ných opa-

ISSN 0323-262X



80

trení, o umož uje zahrani ným investorom bez vä ších problémov za a  pôsobi
a realizova  sa v týchto krajinách. Pri hodnotení a kvantifikovaní ostatných faktorov 
sme dospeli k záveru, že hlavnými ukazovate mi pri hodnotení atraktívnosti krajín 
V4 sú kvalita podnikate ského prostredia, produktivita práce, úrove  disponibilného 
zisku a ve kos  pracovných nákladov, ktorých výsledky sme interpretovali a defi-
novali ako tzv. štvoruholník motívov vstupu PZI do krajín V4. Z grafickej analýzy 
motívov vstupov PZI do krajín V4 zastáva Slovensko vedúcu pozíciu aj napriek naj-
vyšším pracovným nákladom spomedzi sledovaných krajín. Z krajín V4 je druhou 
najatraktívnejšou krajinou eská republika, pred Ma arskom a Po skom. Uvedenú 
skuto nos  potvrdzuje aj zistenie, že najvä šie zmeny v zásobe PZI v relatívnom 
vyjadrení HDP v porovnaní s rokom 2005 nastali v prípade Slovenska. Podobne ako 
tento ukazovate  aj medzinárodne využívaný index potenciálu PZI a index prílevu 
PZI hodnotí Slovensko ako najatraktívnejšiu krajinu pre zahrani ných investorov 
spomedzi krajín V4.
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