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Investicna pomoc je rozsirenym nastrojom na prilakanie priamych zahrani¢nych investicii.
Skusenosti vSak ukazuju, Ze krajiny zvyknti na tento ucel investovat vyrazne viac, nez je pre
ne optimalne. Podla IFP by okrem zvySenia nakladovej efektivnosti malo byt cielom
investiCnej pomoci najma zniZovanie ekonomickych rozdielov medzi regionmi, podpora
investicii s inovaénym potencialom, a podpora investicii, ktoré vytvaraji pozitivne externé
efekty. Na zaklade tychto kritérii pripravilo IFP vilastny model pre hodnotenie a porovnavanie
kvality investicnych zamerov. Jeho vystupom je rating, ktory umoziuje posudit prinos
navrhovanej investicnej pomoci pre krajinu. Za posledné dva roky, kedy ho pouzivame pri
hodnoteni zamyslanych investi¢nych projektov, bol medianovy rating 47%, a najlepsi zamer
dosiahol hodnotenie 68%. Hoci nie vSetky projekty mozu byt takto kvalitné, ak by sa vtomto
obdobi podarilo hypoteticky pri vSetkych podporenych investiciach dosiahnut maximalne
hodnotenie v ukazovateli pomoci na jedno pracovné miesto, znamenalo by to tisporu 49 mil.
eur (-48%) prinezmenenom pocte vytvorenych pracovnych miest.

Investicna pomoc je | Vyznamné pozitiva spojené s pritokom priamych zahrani¢nych investicii existuju predovsetkym pre
oblubeny, ale &asto I rozvijajuce sa ekonomiky, ktoré mézu pocitovat nedostatok domaceho kapitalu. Skusenosti
neefektivny nastroj  zviacerych krajin ukazuiju, Ze investicne projekty zo zahranicia nezvysuiju len hospodarsky rast, ale

platia napriklad aj vySSie mzdy. Maju vyssiu produktivitu ako domace firmy, vdaka ¢omu sa na trhu
(imitaciou, vymenou pracovnikov) rozsiruju dovezené technologie a know-how (Nikolovova, 2012;
Lipsey, 2002). Plati to nielen pre kapital, dlhodoby efekt ma napriklad aj zaskolenie zamestnancov
alebo obnova priemyselnych zon.

Graf 1: Vztah zasoby kapitalua HDP, 2013 v tis. eur Graf 2: Tvorba hrubého fixného kapitalu
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Vzhladom na tieto benefity je prirodzené, ze sa vlady snazia investorov (najma, ale nielen zo
zahranicia) motivovat k rozvoju svojich aktivit prave v ich krajine. Na tento ucel vyuzivaju, okrem
inych politik, r6zne formy Statnej pomoci. NajcastejSie su to danove ulavy, investiéné granty alebo
prispevky na vytvorené pracovné miesta. Verejna podpora zmierfuje sukromneé investicné riziko a
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zvySuje finanénu navratnost pre investora. Moze tak poméct uskutocénit investicie, ktoré by sainak
nerealizovali.

Manazéri zahranicnych firiem su vSak nasledne pri kazdej investicii motivovani ziskat ¢o najvyssiu
investicénu pomoc. V snahe ziskat vyhody ponukaju svoje investi¢né zamery viacerym krajinam.
Znizuju ,hibku® investicie', aby sa mohli neskér lahko prestahovat do novej lokality a znova Ziadat
pomoc (Bond, 1981).

NajvyraznejsSie naklady investi¢nej pomoci su na strane verejnych rozpoctov. VSeobecne je pre
spolo¢nost najoptimalnejsie, ak vyska finanéného prispevku statu predstavuje minimum potrebné
narealizovanie investicie. Akékolvek prostriedky nad tuto uroven nezmenia rozhodnutie investora
a boli by preto efektivnejSie vyuzité inym spésobom (na znizenie dani alebo poskytovanie inych
verejnych sluzieb).

V praxi su ale krajiny Casto motivované davatinvestorom viac, nez je teoretické optimum. Dévodom
je, ze navratnost vynalozenych prostriedkov (v podobe nizSej nezamestnanosti a dodatocnych
vybranych dani) je pre kazdy Stat vyssia ako optimum postacuijlce na realizaciu investicie. Krajiny
tak vyuzivaju tento priestor na prilakanie investicie k sebe namiesto susednej krajiny. Priklady
takejto sutazivosti medzi Statmi mozno pozorovat nie len v rozvojovych krajinach (Christiansen et
al.,2003; Charlton, 2003), ale ajv severnej Amerike a Eurdpe (Oman, 2000; Story, 2012). Pre takyto
fenomén sa v ekondmii zauzival anglicky termin ,race to the bottom* (preteky na dno), podia
superenia americkych statov o prilakanie firiem na konci 19. storocia, ktoré viedlo ku zhorSeniu
pracovnych podmienok a oslabeniu verejnych financii.

Ani v pripade takéhoto uvazovania by vSak nemala investicna podpora presiahnut vysku
pozitivnych externych efektov investicie. V opacnom pripade by cast podpory nad ramec
pozitivnych externalit predstavovala transfer penazi od danovnikov k investorovi a nezvySovala
spolo¢ensky blahobyt. V praxi nie je jednoduché odhadnut minimalnu vysku podpory, ktoru
investor akceptuje na realizaciu investicie, ani velkost jej pozitivnych externalit. Nas model
hodnotenia investi¢nej pomoci ma podobné uvazovanie zjiednodusit.

Na Slovensku intenzita Graf 3: Objem podporenych investicii a podiel Graf 4:Intenzita podpory (% podpory z celej
pomoci stupa I Statnej pomoci na nich (mil. eur) investicie)
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Na Slovensku sa podla su¢asného ramca poskytuje podpora investicii od roku 2002. Za toto
obdobie Slovenska republika schvalila investi¢ni pomoc v hodnote takmer 1,5 mid. eur pre 151
investi¢nych projektov v hodnote presahujucej 7 mid. eur. Po boome v rokoch 2004 az 2007 sa
v poslednom obdobi po&et podporenych investicii stabilizoval na relativne nizSej irovni (10-12 za
rok). Za posledné dvaroky bola pre 23 projektov za 541 mil. eur schvalenainvestiéna pomoc 102 mil.

'Znamena to, Ze niektoriinvestori radsej premiestnia do novej lokality len zakladné, menej sofistikované
aktivity na ukor narocnejsej vyroby alebo vyskumu a vyvoja. Vdaka nizkym nakladom na zaskolenie
pracovnikov je po vy¢erpani Statnej pomoci mozné jednoduchsie prestahovat vyrobnu linku do inej krajiny.
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eur. Rastuca intenzita podpory, teda zvySujuci sa podiel statnej pomoci na celkovej investicii,
navySe znaci, ze sa zvySuje nakladnost tohto nastroja. V priemere intenzita stipala o 0,9
percentného bodu roc¢ne, a tak kym v roku 2002 stadilo prispiet zahranicnému investorovi
v priemere 19% z nakladov investicie, v minulom roku to bolo 0 10 percentnych bodov viac.

Pomoc malo prispieva Investicna pomoc nebola doteraz jednoznac¢ne zamerana na podporu najviac zaostavajucich
zniZzovaniu regionalnych I regionov. Va&si podiel investiénej pomoci smeroval na zapadné a stredné (Zilina) Slovensko, kde sa
rozdielov vytvorila aj vacsina pracovnych miest. Napriek siinému dopytu po pomoci je tvorba pracovnych
miest na zapade zaroven najnakladnejsia. Aj ked’pomoc najedno miesto na vychodnom Slovensku

od krizy v roku 2009 narastla, stale je nizsia ako v regidonoch s nizSou nezamestnanostou.

Graf 5: Planované vytvorené pracovné miesta (tis., Graf 6: Pomoc na1pracovné miesto (tis. eur,
evidovana miera nezam. 2014 v zatvorkach) evidovana mieranezam. 2014 v zatvorkach)
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Vhodne nastavené riadenie Aj slovensky priklad ukazuje, Zze vhodné nastavenie pravidiel investi¢nej pomoci je dolezité
zvySuje efektivitu I z pohladu maximalizacie jej benefitov pre ekonomiku a minimalizacie jej fiskalnych nakladov. OECD
odporuca (Christiansen et al., 2003) pouzivat pre investi¢nu pomoc jasné a vopred zname pravidla,
ktoré umoznuju verejnu kontrolu a znizuju neistotu investorov. FisSkalne naklady stimulov, najma
danovych ulav, by mali byt plne zohladnené. Kluc¢ovée ukazovatele, na zaklade ktorych je podpora
poskytnuta, by nemali pochadzat priamo od investora; programy Statnej pomoci by mali
prechadzat aj pravidelnou evaluaciou z pohladu nakladovej efektivnosti a dosiahnutia cielov.
Doélezita je tiez udrzatelnost investicie. Mala by byt ukazana navratnost v prevadzkovej faze aj bez
financnej pomoci. Pomoc ma byt naviazana na dlhodobé plnenie kvantitativnych a lahko
sledovatelnych cielov, napriklad zamestnanosti.

Spoloéné eurdpske pravidla su v sulade s odporucaniami OECD a ¢iastoéne obmedzuju pripadné
negativne dopady investiénej pomoci. Statna podpora v EU je limitovana na ekonomicky
zaostavajlce regiony?, ¢imje aspon ciastocne obmedzené sutazenie vyspelejsich krajin aregionov
o investicie. Zaroven musi byt aspon formalne ukazané, ze investicia by bez pomoci nemohla byt
realizovana. Mnohé krajiny regulacny ramec dalej zuzuju. Viaceré (vratane Slovenska) uréuju
maximalnu pomoc ako podiel vlastného finanéného vkladu investora a pozaduju minimalne
obdobie udrzania vyroby. Preferovanym nastrojom su danoveé ulavy, ktoré vyraznejSie motivuju
firmy rozvijat ekonomicku aktivitu, kedze ich prinos sa prejavi az po vykazani zisku. Casté je aj
vyrazné zjednodusenie pravidiel pomoci (napriklad znizena dariova sadzba pre vsetky firmy) pre
maly pocet uzko geograficky vymedzenych lokalit, takzvanych Specialnych ekonomickych zoén.
Obmedzi satak flexibilita Statu na pretekanie sa vo vySke pomoci. Problematicky je ale vyber lokalit,
falosné vykazovanie miesta ekonomickej aktivity a predpovedanie fiskalnych dopadov.

2 EK povazuje zamenej rozvinuteé regiony tie, ktorych HDP na obyvatefa je nizsie ako 75% priemeru EU.Na
Slovensku tuto podmienku nesplfa len Bratislavsky kraj.
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Model pre hodnotenie
investi¢nej pomoci

V pokrizovom obdobi je pre Slovensko klucové udrziavat rovnovahu verejnych financii a zaroven
z obmedzenych zdrojov dosiahnut realizaciu ¢o najvacsieho mnozZstva a ¢o najkvalitnejSich
projektov. Podporu pre vznikajuce projekty je preto vhodné prioritizovat tak, aby pouzité verejné
prostriedky vytvarali o najvacsi blahobyt. Mieru, akou investiéna pomoc napifa svoje ciele, ako aj
iei nakladovu efektivnost, je mozné zvysit Upravou spdsobu jej prerozdelovania medzi Ziadatelov.
IFP preto pripravilo viastny model pre hodnotenie kvality investiCnych zamerov a v priebehu
uplynulych dvoch rokoch ho ¢oraz viac pouziva pri priprave hodnoteni investi¢nej pomoci. Model
vyhodnocuje jedenast charakteristik investicie a Statom ponukanej pomoci a porovnava ich
s historickym slovenskym priemerom schvalenej pomoci za uplynulé obdobie alebo podobnym
benchmarkom (Box 1). Vysledkom je rating vyjadreny v percentach, na zaklade ktorého je mozné
zhodnotit kvalitu investicného zameru este vo faze navrhu a rokovania, pred schvalenim viadou.

BOX 1: Model pre hodnotenie projektov investi¢nej pomoci

Model pocita rating od O do 100% pre kazdy z jedenast ukazovatelov, ktoré suvazenym
priemerom zlozené do vysledného ratingu A.

1 — —
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x; je hodnotai-teho ukazovatela pre skumany investicny zamer

X; je priemer i-teho ukazovatela alebo podobny benchmark za poslednych pat rokov

s; je Standardna odchylka i-teho ukazovatela za poslednych pat rokov alebo podobna miera
Standardizacie

w; je vahai-teho ukazovatela.

Vstupné ukazovatele modelu

Ciel Ukazovatel
Greenfield / Brownfield
Pozitivne externality Naklady investora do vzdelavania

Podiel subdodavatelov zo SR

. ) . ) Nezamestnanost v okrese
Znizovanie regionalnych rozdielov

Planované novovytvorené pracovné miesta

Hrubamzda

Inovacny potencial Kapitalova naroénost

Podiel zamestnancov v R&D

Intenzita pomoci (odchylka od max intenzity)
Nakladova efektivnost Podiel priamej investi¢nej pomoci

Vyska pomoci na pracovné miesto

Vahy jednotlivych ukazovatelov v modeli su nastavené tak, aby odrazali nase vnimanie ich
prispevku k cielom investiénej pomoci (ciele su blizSie opisané v Boxe 2). Hodnotia tak
predovSetkym prinos k regionalnej zamestnanosti (na urovni okresu), inovaénému potencialu
atvorbe pozitivnych externalit. Vo vyznamnej miere je zohladnena aj nakladova efektivnost pomoci.
Radi by sme tymto komentarom iniciovali diskusiu o cieloch a prioritach pomoci. Je nevyhnutne
ekonomickej aj politickej povahy a mala by mala diktovat budiuce zmeny v nastaveni vah modelu.



Graf 7: Korelacia nezamestnanosti v okrese Graf 8: Korelacia vysky pomocina jedno vytvorené
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Mézeme zlepsit I Pri suCasnom nastaveni parametrov modelu bol v rokoch 2013 az 2014 medianovy rating

rozdelovanie pomoci | schvalenej investiénej pomoci 47%. Najlepsi zamer dosiahol hodnotenie 68%. Aj ked je jasné, ze
vsetky projekty nemozu byt takée kvalitnés, existuje priestor na zvysenie adresnosti a efektivnosti
pomoci. Pre porovnanie, ak by vSetky investi¢né pomoci schvalené za posledné dva roky dosiahli
maximalne hodnotenie v ukazovateli pomoci na jedno pracovné miesto, znamenalo by to
vytvorenie 2 500 pracovnych miest navyse (+86%) bez potreby navysenia podpory. Pri opacnom
pohlade, z hladiska verejnych financii by takyto hypoteticky pripad znamenal Usporu 49 mil. eur (-
48%) pri nezmenenom pocte vytvorenych pracovnych miest. Vzorové ratingy a charakteristiky
investicnych zamerov v Prilohe 1 ukazuju, ako model hodnoti slabsie zamery aj to, aky zamer by
mohol dosiahnut vysoké hodnotenie.

Pomocou modelu by v buducnosti bolo mozné viac zamerat podporu investicii z verejnych financii
tak, aby bola nakladovo efektivnejsia. Uginnejsie by prispela k znizovaniu regionélnych rozdielov
a lepSie podporila rozvoj inovacnej kapacity hospodarstva. VySSia transparentnost
a predvidatelhost rozhodnuti statu, ktoru dosledna aplikacia podobného modelu méze priniest,
zaroven prispeje k stabilite podnikatelského prostredia a zvysil celkovu atraktivnost krajiny pre
investorov.

3V ostatnej dobe sme zaznamenali zvySenie atraktivity posudzovanych projektov. Ak bude tento trend
pokracovat, pokusime saidentifikovat jeho priciny.
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BOX 2: Ciele a vlastnostiinvesti¢nej podpory

Cielmi politiky Statnej podpory investicii v prostredi SR by podia IFP - aj po konzultacii
s ministerstvom hospodarstva - mali byt:

e  znizovanie regionalnych rozdielov
Na Slovensku existuju vyrazné hospodarske rozdiely medzi regionmi. PredovSetkym stred
a vychod krajiny zapasia s ovela horSimi ekonomickymi podmienkami — chudobou,
nezamestnanostou, nedostatkom prilezitosti —ako zapad. Investiéné stimuly by mali mat preto za
ciel'znizovanie tychto disparit.

e podporainvesticiis inovaénym potencialom
Inovacie su motorom udrzatelného hospodarskeho rastu. Inovovanim sa zvySuje rast realnych
miezd aj blahobyt v spolo&nosti. Napifiajli doteraz nepokryté potreby, dokonca mézu prispiet
k vzniku Uplne novych trhov. Cez transfer know-how zo zahraniia a vymenu vysoko
kvalifikovanej pracovnej sily pri nich vznikaju vyznamné pozitivne externality.

e pozitivne externality
Existuju investicie, ktoré vytvaraju okrem sukromnych aj celospoloéenské benefity. Napriklad
Skolenia zamestnancov neprispeju len k vysSej produktivite, ale zaroven vytvoriakvalifikovanejsiu
pracovnu silu, ktora sa méze aj po skonceni zamestnania u investora dalej lepsSie uplatfiovat.

Okrem toho, Ze napifia jeden z vyssie uvedenych cielov, idedlna investiéna pomoc by mala mat tieto
vlastnosti:

o neposkodzuje hospodarskusutaz
o  motivuje dalejinvestovat a vyvijat ekonomické aktivity

o jenakladovo efektivna a o najmenej zatazuje Statny rozpocet

Material prezentuje nazory autora a Institutu finan¢nej politiky, ktoré nemusia
nevyhnutne odzrkadlovat oficidlne nazory Ministerstva financii SR. Cielom
publikovania komentarov Institutu finanénej politiky (IFP) je podnecovat a
zlepsovat odbornu a verejnu diskusiu na aktualne ekonomické témy. Citacie textu
by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.
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Priloha 1: Vzorové investicie

Priklad 1: Kvalitny investiény zamer

Rating
Vstupny ukazovatef Hodnoty ukazovatelov

Brownfield ano 100%
Hruba mzda 1127 € 61%
Intenzita pomoci (odchylka od max intenzity) 21,8% 100%
Kapitalova naroénost’ 134 023 € 61%
Naklady investora do vzdelavania 640 000 € 69%
Nezamestnanost okres 24,8% 100%
Planované novovytvorené pracovné miesta 130 28%
Podiel priamej investi¢énej pomoci 0% 98%
Podiel subdodavatelov zo SR 40% 67%
Podiel zamestn. V R&D 10% 33%
Vysky pomoci na pracovné miesto 17 692 € 86%
Vysledny rating 79%

Priklad 2: Neefektivny investiény zamer

Rating
Vstupny ukazovatefl Hodnoty ukazovatelov

Brownfield nie 0%
Hruba mzda 950 € 48%
Intenzita pomoci (odchylka od max intenzity) 2,0% 14%
Kapitalova naroénost’ 174 230 € 82%
Naklady investora do vzdelavania 40 000 € 16%
Nezamestnanost’ okres 6,8% 0%
Planované novovytvorené pracovné miesta 100 21%
Podiel priamej investiénej pomoci 75% 1%
Podiel subdodavatefov zo SR 10% 17%
Podiel zamestn. V R&D 0% 0%
Vysky pomoci na pracovné miesto 40 000 € 6%
Vysledny rating 12%

s Nl



