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Uvod

Priame zahrani¢né investicie (d’alej PZI) sa povazuju za efektivnu formu prenikania
zahrani¢ného kapitalu do krajiny. Su to investicie, ktoré investorovi zabezpecuju urcity podiel
na vlastnictve aud¢inni kontrolu. Za dodlezity prvok poésobenia PZI mozno oznacit' ich
nadnarodny vyznam, ked’ v dosledku restrukturalizacného procesu jednotlivych krajin strednej
a vychodnej Eurépy dochadza k postupnému priblizovaniu k vyspelym trhovym ekonomikam.
Viacsina transformujucich sa krajin ma nedostatok vnutornych zdrojov na zabezpecCenie
udrzateného rastu produktu a PZI predstavuji jedno z moznych vychodisk rieSenia tohto
problému. Potencialny investor ma k dispozicii mnozstvo investiénych mozZnosti v roznych
regiénoch sveta, priCom pri ich vstupe si konkuruje mnoho krajin. Okrem nedostatku
vnatornych zdrojov st to vSak aj dalSie rozvojové deficity a medzery, najmd v oblasti
technologickej Grovne, know-how, distribu¢nych sieti, ¢i nizkeho podielu na svetovom trhu
v mnohych sofistikovanych komoditach a pod.

Zahrani¢né investicie su dolezitym faktorom pri resStrukturalizcii firiem, transfere kapitalu
a know-how a ich vstup do hostitel'skej krajiny mdze pomdct’ zvysit' celkovl vysSku investicii
atym aj celkovy produkény potencial v krajine. SU tieZz signalom o spolahlivosti danej
ekonomiky. Zahrani¢né investicie takisto pomahaji uvolfiovat’ socidlne napatie s prihliadnutim
na existenciu zahraniénych produktov vyrabanych na domacom trhu, ktoré nahradzaju ich
import.

Na druhej strane, pri nesprdvnom pochopeni motivov investorov, méze byt vstup priamych
zahraniénych investicii kontraproduktivny. Pouzitie nespravnych nastrojov na ich podporu,
resp. zly odhad ich efektov, moze pre ekonomiku hostitel'skej krajiny znamenat’ potencidlny
vznik rizik.

1. Problematika investicnych stimulov vramci skimania globalnych investi¢nych
trendov

Problematiku investi¢nych stimulov skimame v ramci globalnych investi¢nych trendov, pretoze
dochédza k zmene postoja vedicich vykonnych manazérov nadnarodnych podnikov. V minulosti
boli stimuly povazované za malo dblezity faktor rozhodovania o lokalizacii PZl adnes sa
otvorene pripusta ich vyznamni ulohu pri investicnych rozhodnutiach. Dokonca aj
ekonometrické Stidie’, ktoré predtym identifikovali maly alebo nulovy efekt stimulov, dnes
uvadzaji, ze stimuly patria k dolezitejSim determinantom medzinarodnych priamych
investi¢nych tokov.

! Napr.: Clark, S.W.: Tax Incentives for Foreign Direct Investment: Empirical Evidence on Effects and
Alternative Policy Options, Canadian Tax Journal, 2000 No. 4, str. 1139-1180. Taylor, C. T.: The Impact
of Host Country Government Policy on US Multinational Investment Decisions* World Economy 2000,
No. 5. str. 635-648.
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Pri skiimani investi¢nych stimulov je potrebné uvedomit’ si motivacie rdznych typov PZI. SU to
napriklad:

* PZI hladajtice zdroje;

* PZI hladajuce trh;

* PZI hladajtce efektivitu;

* PZI hl'adajuce strategické aktiva;
+ alebo ich r6zne kombinécie.

Pre PZI hl'adajice zdroje je napriklad podla Dunninga (1998)? &i Cavesa (1996)° najdéleZitejsim
faktorom ovplyviiujucim lokalizaciu investicie dostupnost, naklady a kvalita prirodnych zdrojov.
Dolezita je aj infrastruktirna vybavenost’ pre tazenie tychto zdrojov a dostupnost’ partnerov
(napriklad prostrednictvom joint-venture).

Dunning a Caves tiez upozornili na velkost’ a rast domacich a regionalnych trhov, dostupnost’
a naklady na kvalifikovani pracovn( silu, kvalitu infrastruktdry a institGcii, systém podpory
sluzieb a makroekonomické politiky hostitel'skej krajiny v pripade PZI hl'adajtcich trh.

V pripade PZI hladajicich efektivitu, uvedeni autori spolu s d’alsimi vybrali ako najddlezitejsi
faktor hlavne produk¢éné naklady s dorazom na zrucnosti a kvalifikéciu pracovnej sily,
konkurencieschopnost’ podobne zameranych firiem, kvalita lokalnej infrastruktary a inStitacif,
makroekonomické politiky a spojenie tychto faktorov s poznatkovo orientovanymi PZI. Rozvoj
Pudskych zdrojov a dostupnost’ S$pecializovanych klasterov ako napriklad vedeckych
a priemyselnych parkov je tiez d6lezitym faktorom pri rozhodovani investorov.

Napokon, Dunning a Caves poukazuji na to, Ze PZI orientujlice sa na strategické aktiva sl
ovplyviiované faktormi ako dostupnost’ poznatkovo orientovanych aktiv (napriklad procesné
a produktové technolégie, manazérske skdsenosti a pod.) a trhové a geografické rozmiestnenie
tychto faktorov. Dalej su to samozrejme kvalita institucii a d’alsie premenné ovplyvilujice
pristup zahrani¢nych investorov k tymto Specifickym aktivam, a nakoniec pristup Kk rozli¢nym
kulturam, institGciam ¢i systémom.

VysSie uvedené ndm naznacuje, Ze poskytovanie investi¢nych stimulov neméze byt’ pausalne pre
akykol'vek typ PZI, ale vlady sa musia v sutazi o prilev PZI rozhodnut' pre také stimuly, ktoré
pomdzu ziskat' ziadané typy PZI.

Je zrejmé, Ze krajiny, ktoré strategické investicie nevyhl'adavaju proaktivne, resp. nespolupracuja
na ich tvorbe, su na vysoko konkurenénom trhu strategickych investicii neuspesné. Investi¢né
stimuly povzbudzuji novych investorov, aby sa etablovali a expandovali alebo, aby sa
nepremiestnili niekde inde. MOZu byt tiez poskytované, aby zvySovali vynosy zPZI
stimulovanim zahrani¢nych pobociek, aby podsobili pozadovanym spdsobom alebo ich
smerovanim do priaznivych odvetvi alebo regionov. Pretoze pouzivanie investi¢nych restrikcii
pokleslo, stimuly zacali prevladat’ po celom svete, predovSetkym kvoli tomu, zZe trh s PZI
v niektorych odvetviach sa stal globalnym.

2 Dunning, J. H.: Location and the Multinational Enterprise: A neglected factor, Journal of International
Business Studies, 1998 No 1, str. 46-66.

% Caves, R.: Multinational Firms and Economic Analysis, Cambridge, 1996, Cambridge University Press.
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Narodné vlady st Casto motivované, resp. nutené poskytovat investi¢né stimuly z dévodu
prechodnych makroekonomickych problémov, ako je napriklad nezamestnanost’, nerovnovahy
platobnej bilancie, ¢i podkapitalizicia a nedostatocna Strukturdlna adapticia domaceho
podnikového sektora.

Vlady pouzivaji tri hlavné kategérie investi¢nych stimulov na prilikanie PZI a vyuZivanie ich

pozitivnych prinosov:

 finanéné stimuly — ako sU priame granty a p6zi¢ky so zniZzenymi Grokovymi sadzbami;

« fiSkélne stimuly - ako danové prazdniny a znizené danové sadzby;

o dalSie stimuly — ako dotovand infraStruktdra alebo sluzby, trhové preferencie a regulaéné
ulavy, v¢itane oslobodenia od pracovnych alebo environmentalnych zakonov.

Stimuly mézu byt pouzité pre prilev novych PZI do konkrétnej hostitel'skej krajiny/regionu
(lokélne stimuly)* alebo pre zapojenie zahrani¢nych poboéiek do podnikatePskych funkcii
krajiny povaZzovanych za Ziaduce, ako je Skolenie, lokalny sourcing, veda a vyskum alebo export
(stimuly spravania).

Viacsina stimulov nerozliSuje medzi domécimi a zahrani¢nymi investormi, ale niekedy sa
zameriavaju len na urditych investorov. V niektorych krajinach, ako napriklad v irsku bola cela
schéma stimulov pre PZI prispdsobend na dlhé obdobie. Stimuly mézu tiez favorizovat' malé
firmy vo¢i velkym alebo naopak. Su ponukané narodnymi, regionalnymi a miestnymi spravami.
Investi¢né stimuly pre projekty PZI mézu byt opodstatnené len ak st sti€astou tychto projektov
urcité §pecifické nehmotné aktiva, ktoré mozu pretiect’ do malych a strednych firiem v miestnom
regione.

2. Argumenty v prospech poskytovania investi¢nych stimulov

NajsilnejSie argumenty v prospech uplatiiovania investiénych stimulov sa zakladaju na
predpoklade prelievania vedomosti. Ked’Ze technologia je do urcitej miery verejnym statkom,
PZI moézu mat’ za nasledok prinosy pre hostitel'ské krajiny dokonca aj ked’ transnacionalne
korporécie® ( d’alej TNK) vykonavaju svoju &innost v plne vlastnenych pobockéach. Tieto prinosy
mdzu mat’ formu réznych typov externalit alebo spillovrov.® Napriklad miestne firmy mozu byt
schopné zlepsit’ svoju produktivitu ako dosledok vyrobno-dodavatel'skych kooperaénych vizieb s
poboc¢kami nadnarodnych podnikov, moézu imitovat’ technolégie TNK alebo zamestnat

* Variaciou lokalnych stimulov st stimuly pdsobiska, snaziace sa ovplyvnit vyber pracoviska v ramci
ekonomiky, napriklad povzbudenim investorov pre usadenia sa v zaostalych oblastiach alebo d’aleko od
preplnenych oblasti. Podobne, stimuly mé6zu byt pouzivané pre privolanie PZI do urcitych odvetvi.

Pre transnacionalnu korporaciu existuju aj iné pojmy, ako nadndrodna spolo¢nost’, mnohonarodna
korporécia (MNK), supranarodna korpodarcia. Ide o synonyma, pri¢om pojem transnacionalna korporacia
sa pouZiva ako oficialny termin OSN:
® Vo vseobecnosti s spillovre povazované za najdblezitejSie dopady PZI na ekonomiku. Vo svojej
podstate st spillovre ekonomické externality vychadzajice z PZI, ktoré presahuji ramec priamych
prinosov adekvétne vyjadrenych v trhovych cenach. Ide otaké efekty, ktoré nie sU generované
dobrovol'ne, nie su v plnej vy3ke odzrkadlené v trhovych transakciach, a teda nepredstavujd naklady pre
tych, ktori z nich profituju. K spillovrom z PZI dochédza v pripade, ak vstup alebo pritomnost TNK plne
neinternalizuju hodnotu tychto prinosov. Vo svojej podstate zvySuju pristup prijimajicej krajiny
k Specializovanej palete medzivstupov, ktorych zvladnutie nésledne zvySuje suhrnni produktivitu tak
domécich vyrobcov, ako aj celej ekonomiky.
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pracovnikov, ktorych vyskolili TNK. Vzrast konkurencie, ktory vznikol ako dbsledok vstupu
zahraniénych subjektov, sa tieZ mdZe povazovat za prinos, osobitne, ak nuti miestne firmy
zavadzat novl technologiu a pracovat’ efektivnejsie.

K d’alsim argumentom sa pridavaju aj argumenty zaloZzené na nedokonalostiach kapitalovych
trhov, za predpokladu, Ze vel'ké TNK maju lepsi pristup ku kapitalu, ¢i argumenty, ktoré sa
zaoberaju nedokonalostou trhu prace, pricom sa predpoklada, ze volnd pracovna sila by si
nenasla uplatnenie pri absencii PZI.

Hlavnym dévodom pre poskytovanie stimulov je korigovat' nedostatok trhov pri ziskavani
pozitivnych externalit. Takéto externality moéZzu byt na Grovni rozSirenia znalosti alebo
zdokonalenia schopnosti. Tieto mozu opraviiovat’ stimuly aZ do bodu, kedy sa sukromné vynosy
rovnaju socialnym vynosom. Hlavné stimulaéné baliky boli tieZ opodstatnené na zaklade, Ze
pritiahnutie jednej alebo niekolkych firiem — ,vlajkovych lodi* by signalizovalo svetu, Ze
lokalita ma pritazlivé podnikatel'ské prostredie a viedlo by dalsie firmy k ich nasledovaniu.
Mozu tiez kompenzovat’ rdzne deficity v podnikatel'skom prostredi, ktoré sa nedaju jednoducho
odstranit’.

3. Rizika poskytovania investi¢nych stimulov
Pri zvazovani stimulov musia vlady zohl'adnit’ r6zne rizika:

e jednym z rizik je ponukat’ stimuly TNK, ktoré by v krajine aj tak investovali, takze stimul sa
stiva len prevodom z vlady na spolo¢nost’ (alebo za uréitych okolnosti plynie do $tatnych
pokladnic tychto krajin);

« ak sa ponuka fiskalny stimul, ndklady mézu predstavovat’ u§lé prijmy vlady,’” zatial' ¢o
finanéné stimuly zahfhajuce platbu verejnych fondov doty¢nému investorovi, brania
moznosti pouzit tieto fondy na iné ucely, ako je vylepSenie infrastruktury alebo Skolenie
pracovnej sily (lokalne determinanty, ktoré posilitujii schopnost’ krajin privolat’ udrzatel'né
PZI);

e stimuly spdsobuji vznik administrativnych nakladov, ktoré maja sklon narastat,
zvySovanim zloZitosti schém;

» potenciélne straty efektivnosti existujd, ak su firmy stimulované usadit’ sa tam, kde su
stimulacné dotdcie najStedrejSie anie tam, kde by lokalne faktory mohli byt inak
najpriaznivejsie, ¢o sa tyka efektivnosti vynaloZenych prostriedkov;

e stimuly mézu ob¢as sposobovat’ neimyselné skreslenia rozliSovanim medzi firmami, ktoré
st relativne kapitalovo naro¢né a firmami, ktoré su pracovne naro¢né, medzi projektmi
s roznymi profilmi pefiazného toku alebo medzi velkymi a malymi firmami (Moran 1998);°

* dafiové stimuly mézu prinutit TNK, aby pouZivali Gi¢tovanie vnatropodnikovych cien pre
presun ziskov na miesta s priaznivej$imi danovymi podmienkami, znizovanim dafiového
zékladu vo viacerych hostitel'skych krajinach.

Rozsirené pouzivanie stimulov odrdza intenzivnejs$iu konkurenciu, obzvlast medzi podobnymi
a geograficky blizkymi lokalitami. VI&dy snaziace sa o smerovanie investicii do svojich teritdrii

! Obycajne danové prazdniny netvoria néklady, ak investicia nebola privoland za nepritomnosti
stimulacnej schémy, v takom pripade by nemohla byt zakladom pre dan.

8 Moran, T. H.: Foreign Direct Investment and Development, Institute for International Economics,
Washington, DC, 1998.
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sa Gasto stavaju sucastou roznych ,,ponukovych vojen* s investormi, stavajicimi proti sebe rozne
lokality, ¢im ich veda k pontkaniu atraktivnejich stimulaénych balikov pre ziskanie investicii.
Ponukové vojny su typicky regionalne alebo lokalne a odrazaji sat'az medzi r6znymi krajinami
alebo medzi regiénmi, provinciami alebo mestami v ramci krajiny.

Efektivnost’ lokalnych stimulov méze byt hodnotena podl'a ich hospodarskej ziadanosti alebo ich
uspesnost’, to znamena, ¢i stimuly motivuji zahrani¢né pobocky konat ziaducim spdésobom.
Stimuly méZu byt ekonomicky opodstatnené, ak kompenzuju vypadky na trhu — to znamen4, ak
umozituji hostitel'skej krajine pokryt medzeru medzi spolocenskymi a sikromnymi vynosmi,®
aby sa prekonal pociato¢ny ,,hump — Kkriticky bod“ pri pril&kani kritickej masy PZI alebo tzv.
»vlajkovej lode* investora, ktora prilaka d’alSich investorov alebo pritiahne investorov do
vykonnych, ale ind¢ menej znamych lokalit.

Miestne stimuly m6zu byt ekonomicky neudinné, ak odvadzaju investicie z inych lokalit, ktoré
by mohli byt zvolené na ekonomickych podkladoch. Ked’ stimul kon¢i, investor sa moze
premiestnit’ v pripade, ze zakladny dovod pre nedostatocnii konkurencieschopnost stale
pretrvava.

Ak ponuka stimulov jednej krajiny vedie k ,,ponukovej vojne® o PZI, hostitel'ské krajiny stracajt
voc¢i TNK (alebo jej domovskej krajine). Ak sa stimuly pouzivaji pre adresovanie trhovych
vypadkov, prvou najlep$ou politikou mbéze byt Casto korigovanie vypadku namiesto jeho
kompenzécie, napriklad — ak ma stimul v amysle prekonat’ nadhodnoteny vymenny kurz. Okrem
toho, ak sa stimul pokusa kompenzovat’ pokles lokalnych vyhod krajiny (ako je narast miezd
v pracovne naro¢nych aktivitich), iba to oneskori termin vyuctovania pri zdovodnenych
nakladoch danovnika.

Dalsi problém je v tom, Ze asymetria medzi rozvinutymi a rozvojovymi krajinami moze posunat’
toky PZI, hlavne ked’ superia o tie isté investicie. BohatSie krajiny si mézu dovolit’ pontkat’ viac
stimulov a pomocou atraktivnejsich foriem ako chudobné krajiny. Bez Ziadnych obmedzeni na
stimuly mo6zu bohatsi vyradit’ chudobnejsich alebo prinutit’ ich do vel'mi nakladnej sutaze o PZI
projekty.

Néazory na poskytovanie investicnych stimulov sa réznia. M6Zeme konstatovat’, ze zakladom pre
nastartovanie prilevu PZI by nemalo byt primarne poskytovanie silnych investicnych stimulov,
ale vytvaranie pravych ekonomickych vyhod (ponikanim stabilnych, nizkych a transparentnych
danovych sadzieb, ako je tomu napr. v Estonsku).

Stimuly by nemali byt nahradou za budovanie konkuren¢nych spdsobilosti. Mnohé vlady si
uvedomili, ze stimulacnd konkurencia modze byt velmi nakladnad (zvlast' proti silnejSim
konkurentom). Ale pri absencii medzinarodnej kooperacie pre lokalne stimuly si kazdy praje
ponechat’ pravo na ich pontkanie.

Dalej sa objavujii otazky, & st lokalne stimuly G¢inné pri likani vyznamnych novych PZI.
Vseobecne sa pripusta, ze lokalne stimuly st zriedkavo hlavnym determinantom pri rozhodovani

® Tieto medzery mozu vzniknit' zo vSeobecného uzitku zapajania TNK pre integrovanie hostitel'skej
ekonomiky tesnejsie do globalnych hodnotovych retazcov, zo $pecifickych technologickych a znalostnych
prinosov z PZI, stimulu pre miestnu konkurenciu alebo zo zahajenia kumulativneho procesu budovania
priemyselnych kapacit alebo aglomerécii.
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TNK o lokalitach, ale tam, kde su vSetky ostatné podmienky rovnaké, mozu stimuly naklonit’
vahy v prospech urditej lokality. Toto je najpravdepodobnejSie pre exportne orientované
projekty, ktoré hl'adaju lokality s nizkymi mzdami v oblasti exportnych procesov, kde mnohé
hostitel'ské krajiny ponukaji obdobné podmienky.

Urcité dokazy naznacuju, Ze lokalne stimuly nadobudli na délezitosti, zvySenim mobility firiem.
Ekonometrické studie, ktoré predtym posudili stimuly ako neu¢inné, zistuja, ze st vyznamnejSim
determinantom tokov PZI (Clark 2000, Taylor 2000)."° Na druhej strane investicie, ktoré su
vacsinou uréované stimulmi, odidu s najvdcSou pravdepodobnostou ako ndhle finan¢né ci
fiskalne stimuly pomind.

Pre PZI hladajuce domaci trh alebo prirodné zdroje lokalne stimuly nie s také doleZité a je ich
tazsie opodstatnit’.

Vo vieobecnosti sa za efektivnejSie povazuju Specifické stimuly pre aktivitu a spravanie
investora. Exportné dotacie boli Casto pouzivané pre podporu exportne orientovanych PZI,
predovietkym v oblastiach exportnych procesov. Zo skusenosti niektorych krajin vyplynulo, Ze
stimuly pre povzbudenie zahrani¢nych pobociek na zvySovanie Skoleni zamestnancov a pomoc
miestnym dodéavatelom, st pomerne G¢inné. To vSak neznamend, Ze by mali byt pouzivané
nediskriminaéne. Niektoré stimuly m6zu byt’ premrhané, ak by TNK podnikli aktivity v kazdom
pripade, teda aj bez poskytnutia stimulu, alebo ak by konali pri ovel'a menSich stimuloch. Ani
Stedré stimuly nemusia mat’ velky ucinok, ak su poskytnuté nespravne. Napriklad stimuly na
vedu avyskum (VaV) pravdepodobne nezvysia vydaje pobotky na VaV v ekonomike bez
lokalnych kapacit a technickych znalosti pre vykonanie navrhov a inovéacii. Stimuly menia len
nepatrne pomer uzitkov voci nakladom pre Specifickt aktivitu a nemézu ho zmenit’ dramaticky.

Neexistuje ziadna systematicka evidencia, ktord by naznacovala, Zze znizovanie $tandardov by
pritahovalo kvalitné PZI. Naopak pontikanie stimulov vo forme regulacnych ulav mdze viest
k nékladovo riadenej konkurencii amoéze vyustit knedostatoénym environmentalnym ¢i
pracovnym $tandardom. !

Krajiny, ktoré sleduju integrovanejSie pristupy pre prilakanie exportne orientovanych PZI s
uvedenim investi¢nych politik v kontexte so stratégiami ich narodného vyvoja a so zameranim
zlepSenia produktivity, vyvoja znalosti a zlep$enia technologii, mali sklon prilakat’ PZI vyssej
kvality.

irsko a Singapur uplatiiovali pristupy takejto integrovanej politiky a obidve krajiny vynaloZili
usilie na podporu Skolenia, ulahenia dialdgu medzi pracovnou silou a manaZzmentom
a poskytovanie prvotriednych infraStruktir pre investorov. Demonstrovali, Ze dobré pracovné
vztahy a zdokonal'ovanie znalosti posiliiuje produktivitu a konkurencieschopnost’.*?

9pozri blizsie: Clark, S. W.: Tax Incentives for Foreign Direc Investment: Empirical Evidence on Effects
and Alternative Policy options, Canadian Tax Journal 48, 2000, s.1139-1180.

Taylor, C. T.: The Impact on Host Country Government Policy on US Multinational Investment
Decision*, World Economy 23, 2000, s. 635-648.

1 World Investment Report 2005.

12 World Investment Report 2002.
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4. Zhrnutie problematiky investi¢nych stimulov z globalneho hl’adiska

Postoj politikov i narodohospodarov voci vstupu PZI sa za poslednych niekolko desatroéi
vyrazne zmenil. Vac¢Sina krajin liberalizovala svoje koncepcie a snazia sa pritiahnut’ v§etky druhy
investicii nadnarodnych podnikov. Stdle viac sa ocakava, Zze nadnarodné podniky zvysia
zamestnanost’, export, danové prijmy alebo, Zze nieCo z vedomosti, ktoré¢ prinasajii zahrani¢né
spolo¢nosti, sa moze preliat’ do sukromného sektora hostiteI'skej ekonomiky. Preto mnohé vlady
zaviedli rozne formy investicnych stimulov na povzbudenie investovania zahrani¢nych
spolo¢nosti vich podnikatel'skom prostredi. To sa tyka aj vlad OECD, ktoré z pohladu
rozvojovych krajin niekedy znemoziuju toky PZI do menej rozvinutych ekonomik.

NajsilnejSie argumenty v prospech takychto stimulov sa zakladaju na predpoklade prelievania
vedomosti. Ked’ze technolédgia je do urcitej miery verejnym statkom, zahrani¢né investicie mézu
mat’ za nasledok prinosy pre hostitel'ské krajiny dokonca aj v pripade, ak nadndrodné podniky
vykonavaji svoju ¢innost v plne vlastnenych pobockach. Tieto prinosy moézu mat formu
réznych typov externalit alebo spillovrov. Napriklad miestne firmy moézu byt schopné zlepsit
svoju produktivitu ako désledok vyrobno-dodavatel'skych kooperaénych vizieb s pobockami
nadnarodnych podnikov, mézu imitovat’ technolégie nadnarodnych podnikov alebo zamestnat
pracovnikov, ktorych vyskolili nadnarodné podniky. Zosilnenie konkurencie, ktoré sa vyskytlo
ako dosledok vstupu zahrani¢nych subjektov sa tieZ moze povazovat’ za prinos, osobitne ak nuti
miestne firmy zavadzat' novua technologiu a pracovat’ efektivnejsie.

Avsak zahrani¢né nadnarodné podniky nebudu zahfiat’ tieto externality do svojho stikromného
vyhodnotenia nékladov a prinosov investovania v zahrani¢i a méze sa stat, Ze zainvestuju
0 nie¢o menej, nez by bolo socialne optimalne. Ak sa na druhej strane prinosy PZI dostato¢ne
odrazia v sukromnych vynosoch z investicii, tak trhové motivaéné prvky zabezpecia, Ze sa tato
investicia efektivne uskuto¢ni a Ziadne osobitné vladne stimuly nebudu potrebné. Motivom pre
verejné dotacie na zahrani¢né investicie je preklenutie medzery medzi sikromnymi a verejnymi
UZitkami z investicii, ¢im sa podporuju vécsie prilevy PZI.

Na zéklade predpokladu, Zze zahrani¢né firmy mézu podporit’ hospodarsky rozvoj a rast, mnohé
krajiny zaviedli rozne formy stimulov na povzbudenie zahraniénych nadnarodnych podnikov
k investovaniu v ich podnikatel'skom prostredi. Takéto stimuly mézu byt opodstatnené len ak sa
zahrani¢né firmy odliSuji od doméacich spolocnosti v tom, Ze vlastnia urcité Specifické nehmotné
aktiva, ktoré sa méZu rozsirit do miestnych firiem. V takom pripade su sikromné prinosy
zahrani¢ného investora nizSie ako verejné prinosy (vratane externalit) a celkovd zahranicna
investicia nebude dostatocnd, nebude zd’aleka dosahovat’ optimalnu mieru, ak rézne investicné
stimuly nebudi kompenzovat’ zahraniéného investora. Zaroveni existuju dobré dévody zostat’
opatrny pri udelovani stimulov zameranych vyhradne na zahrani¢nych investorov. Nie je 'ahké
ur¢it’ kedy, kde aako nastane prelievanie prinosov, ¢o vytvara problémy stym, ktorému
investorovi udelit’ aké rozsiahle stimuly. Tiez je tazké vycislit’ hodnotu externalit, ¢o je dolezité,
lebo narodny blahobyt porastie len ak je investi¢ny stimul niz$i ako hodnota externalit.

Dalsim problémom so stimulmi pre medzinarodné investicie je selektivita a mozna nizka
transparentnost, ¢o zvySuje riziko korupcie. Je mozné takéto riziko nejako obmedzovat?
Koncepéné opatrenia zamerané na $irSie a vSeobecnejSie formy podpory dostupné vsetkym
firmam, nezavisle na narodnosti, maji tendenciu znizovat’ korupéné riziko. NavySe konkurencia
medzi vladami (ndrodnymi ¢i municipalnymi) o pritiahnutie PZI méze vytvarat problémy. Ked’
vlady sutazia o pritiahnutie PZI, existuje tendencia prevysit ponuku, ¢o méze mat’ za nasledok
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celospolocensku stratu. Tieto problémy modzu byt umocnené, ak stimuly diskriminuji miestne
firmy a sp6sobuju straty miestneho trhu a zamestnanosti.

Prelievanie pozitivnych externalit nie je automatické, ale v zasade zavisi na podnikatel'skom
prostredi pre miestne firmy. Potencidlne pozitivne prinosy sa nezrealizujd, ak miestne firmy
nemaju schopnost’ a motivaciu ucit’ sa od zahrani¢nych nadnarodnych podnikov a investovat’ do
novych technoldgii. Z toho vyplyva, Ze investi¢né stimuly zamerané na zvySenie potencialu pre
prelievanie pozitivnych prinosov treba dopiiat opatreniami na zlepenie miestnej kapacity
preberat’ nové poznatky audrziavat' a rozvijat’ konkurencné miestne podnikatel'ské prostredie.
Motivom pre podporu zahrani¢nych investorov, vratane uz etablovanych, ktoré uvazuju
0 expanzii, je vyrovnavat verejné asukromné prinosy z investicii. Dovodom pre podporu
domacich firiem je posilnit’ ich kapacitu absorbovat’ zahrani¢nu technologiu a zru¢nosti. Stimuly
by mali podporovat’ tie aktivity, ktoré vytvaraji potencial pre prelievanie pozitivnych prinosov.
Osobitnt pozornost’ treba venovat’ vzdelavaniu, $koleniu a aktivitdm vyskumu a vyvoja ako aj
podpore budovania vézieb medzi zahraniénymi a miestnymi firmami. Takto sa investi¢né stimuly
stavaju stcastou S§irSich koncepcii pre inovacie arast konkuren¢énej schopnosti miestnych
podnikov a narodného podnikatel'ského prostredia.

Je potrebné, aby vlady v usili opodporu PZI zamerali pozornost aj na moderniziciu
infraStruktlry, zvySenie (rovne vzdelania a pracovnych zruénosti, a zlepSenie celkového
podnikatel'ského prostredia. To vSetko je délezitou zlozkou z&kladnych ekonomickych vychodisk
urcujucich lokalizaciu PZI. Tieto opatrenia nielenze napomoézu prilevu PZI, ale ul'ahcia
prelievanie pozitivnych prinosov do miestnej ekonomiky ¢im podporia rast a rozvoj miestneho
priemyslu. To je nakoniec koneénym cielom vladnych intervencii vo vSeobecnosti.

5. Porovnanie poskytovanych investi¢nych stimulov v krajinach V4

Investi¢né stimuly hraju délezitd podpornu ulohu pri rozhodovani o umiestneni PZI. Ako sme
uz uvédzali, nastdva zmena postoja veducich vykonnych manazérov TNK. V minulosti radili
stimuly ako mélo dbleZity faktor rozhodovania o lokalizacii PZI, ale dnes otvorene pripustaja,
7e stimuly zohravaju vyznamna tlohu pri investinych rozhodnutiach. Casto su rozhodujiicim
faktorom, najmé pri hodnoteni vyrovnanych ponuk. Najcastej$imi investiénymi stimulmi st
rozne danové vyhody, prispevky na vystavbu infrastruktiry, prispevky na Skolenie pracovnej
sily alebo iné priame granty. Je potrebné spomentt i budovanie priemyselnych parkov
a technologickych inkubatorov, ktoré ponukaju zahranicnym spoloc¢nostiam vybudované
prostredie vhodné na rychle zaCatie vyrobnej Cinnosti.

Porovnavané krajiny, ktoré v mnohych ohladoch predstavuju vyrovnané ponuky sa snazia byt
konkurencieschopnymi aj v oblasti poskytovanych investicnych stimulov a poskytuju vaésinu
vymenovanych investi¢nych stimulov. V tejto stvislosti povazujeme za vhodné pripomenut’, ze
porovnavané krajiny st &lenmi EU ateda v oblasti poskytovanie investiénych stimulov st
viazané aj legislativnou EU. V podmienkach EU ateda i krajin V4 poskytovanie investi¢nych
stimulov upravuje Usmernenie pre Narodnu regionalnu pomoc na roky 2007 — 2013, ¢. 2006/C
54/08, Nariadenie komisie (ES) ¢. 1628/2006 o uplatiiovani ¢lankov 87 a 88 zmluvy na narodni
regionalnu investicnl pomoc. Cielom narodnej regionalnej investi¢nej pomoci je napomahat’
rozvoju najviac znevyhodnenych regiénov prostrednictvom podpory investicii a vytvarania
pracovnych miest na trvalo udrzatel'nom zaklade. Podporuje sa fiou rozsirovanie, racionalizécia,
modernizécia a diverzifikacia hospodarskych aktivit podnikov v znevyhodnenych regiénoch, a to
tak, Ze spolo¢nosti st motivované na to, aby v tychto oblastiach zakladali nové prevadzky. Tato
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legislativa okrem iného obmedzuje maximalnu hodnotu poskytnutych investiénych stimulov na
15 % celkovej hodnoty planovanej investicie.

V regione SVE vsak existuji aj krajiny, ktoré neposkytuju investicné stimuly pre zahrani¢nych
investorov. Spomenieme napriklad Estonsko, ktoré svoju investiént politiku zalozili na stratégii
vytvorenia vhodného prostredia pre investorov tak, Ze investori, ¢i uZ zahrani¢ny alebo domaci
maju moznost’ uplatnit’ si dail zo zisku 0% v pripade, ak zisk pouziju na dalSi rozvoj
spolo¢nost’. Pre zisk, ktory je distribuovany plati inak sadzba 23 %.%

Investi¢né stimuly poskytované v krajinach V4:
Ceska republika®

e oblast spracovatel'ského priemyslu;

+ zlavana dani z prijmu PO;

» podpora na vytvarané pracovné miesta;

» podpora pre Skolenia a rekvalifikaciu;

» oblast strategickych sluzieb a technologickych centier;
* dotécie na podnikatel'sku ¢innost’;

 dotécie na Skolenia a rekvalifikaciu.

Slovenska republika®™

* lava na dani z prijmov PO;

 prispevok na vytvorenie pracovného miesta;

 prispevok na rekvalifikaciu zamestnancov prijatych na vytvorené nové pracovné miesto;
 podpora pri budovani priemyselnych parkov.

Pol’sko?®

* mozny odpocet investicii smerujiicich do rozsirenia vyrobnych kapacit zo zékladu dane
(plati aj pre domaécich investorov);

* z6ny vol'ného obchodu (t. zn. vyhody v daniovej oblasti);

» odborné asistencia pre pripravu investicie;

* rdzne danové vynimky;

e podpora priemyselnych parkov.

Madarsko®’
* zniZenie dani pre spolo¢nosti pdsobiace v hospodarsky zaostalych regionoch (plati aj pre

domaéce spoloc¢nosti);
 priprava pozemkov pre zahrani¢nych investorov za zvyhodnenych podmienok;

B KPMG's corporate Tax Rate Survey 2006.
4 Czechinvest.
> SARIO.
% pAalilz - pol'skd agentura na podporu investicii.
Y |DTH - madarské agentira na podporu investicii a rozvoj obchodu.
11
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e husta siet’ priemyselnych parkov.

Je zrejmé Ze zahrani¢ni investori povazuju kategoriu investiénych stimulov za jeden z faktorov
pri hodnoteni atraktivnosti Statov pri rozhodovani o umiestneni strategickej investicie. Ako sme
uZ uvadzali v systéme poskytovania investi¢nych stimulov treba zvazit' typ PZI, o aké krajina
usiluje, ¢o zaleZi aj od stupiia ekonomického vyvoja v danej krajine. Domnievame sa, Ze v nasich
podmienkach by sme sa mali snazit’ o ziskanie investicii, ktoré si poznatkovo orientované, to
znamena také, ktoré by pomohli Slovensku zvysit’ konkurencieschopnost’ ekonomiky v kontexte
budovania vedomostnej spolo¢nosti.
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Summary

With aview to upgrading or enhancing ability to attract and benefit from FDI, countries are
continuing to adopt measures intended to improve their investment climates. Investment
incentives induce new investors to establish a presence, to expand existing business or not to
relocate elsewhere. They may also be provided to increase the benefits from FDI by stimulating
foreign affiliates to operate in desired ways or to direct them into favoured industries or regions.
The main reason for providing incentives is to correct for the failure of markets to capture wider
benefits from externalities of production. Such externalities may be the result of economies of
scale, the diffusion of knowledge or the upgrading of skills. They may justify incentives to the
point that the private returns equal the social returns. There is an emerging consensus among
economists that countries should try to attract FDI not so much by offering incentives but by
building genuine economic advantages. Incentives should not be a substitute for building
competitive capabilities. In sum, incentives can be effective in attracting and influencing the
location and behaviour of TNCs, but they should by complemented with other policy measures
aimed, for example, at enhancing the level of skills, technology and infrastructure quality.
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