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1. Uvod

Problematika politiky podpory investicii (PPI) nie je v ¢eskych odbornych periodikéach
neznama a mohlo by sa zdat’, ze otazky okolo nej su zodpovedané natol’ko, ze je tazké
k tymto odpovediam nieco pridat’. Existujlice analyzy sa vSak explicitne nezaoberajii
metddou vypoctu efektov politiky, ¢o nielen vytvara medzeru, ktort je mozné zaplnit’,
ale v zdujme ziskania spravneho obrazu si diskusiu priam vyzaduje. Na jeden z problé-
mov kvantifikécie sa prave snazim poukdzat’ v tomto ¢lanku: konkrétne sa budem veno-
vat’ problému kvantifikdcie fiskalneho dopadu, tj. rozdielu vsetkych fiskalnych
vynosov a nakladov spojenych s udel'ovanou podporou. Takto definovany fiskéalny do-
pad je ekvivalentom peiiazne vyjadrenej skutoc¢nej vysky investi¢nej podpory. Ta
v ramci Standardnej cost-benefit analyzy reprezentuje naklady uskutoctiovanej politiky
— k nim nésledne mézu byt vztiahnuté efekty politiky v ramci jej cielov.

Ciel'om textu je nielen poukazat’ na zékladné nedostatky existujucich analyz v CR,
ktoré s vyskou investi¢nej podpory pracuju, ale hlavne pozitivne nacrtntit’ spdsob, akym
by jej vypocet mal byt uskutocneny.

Struktura ¢lanku je nasledujica: Najskor sa budem venovat’ vymedzeniu figkalnych
vynosov a nakladov. Popri tom poukézem aj na zékladné problémy spojené s ich kvanti-
fikaciou v kontexte s existujucimi §tadiami v CR. V d’al$ej ¢asti navrhnem vypodet fis-
kalneho dopadu pri ex ante rozhodovani o udeleni ¢i neudeleni investi¢énej podpory
uindividualneho investora. V poslednej ¢asti budem modifikovat’ ex ante odhad na sp6-
sob, ktorym mdze byt’ ex post vyhodnoteny fiskalny dopad urcitej skupiny projektov.

Na problematiku investi¢énej podpory sa obratila pozornost” odbornej verejnosti
v druhej polovici 90-tych rokov v suvislosti so zaciatkami PPI v okolitych krajinach
(Pol'sko od r. 1994, Mad’arsko od . 1995). V CR sa zacalo s uskutoéiovanim politiky
PPI od roku 1998 a vyraznejSie od roku 2000 po prijati zakona ¢. 72/2000 o investi¢nich
pobidkach.

*  Autor d’akuje za cenné pripomienky k textu M. Svobodovi a M. Mi&uchovi z Katedry ekonomie NF VSE.
1 K nakladom by bolo mozné este pripocitat’ distorzné efekty politiky — napr. podpora meni Struktiru
investicii (k tomuto vid’ $tudie v Shah, 1995 alebo diskusiu v Morisset J., Pirnia N., 2000, s. 24)

a politikou méze vznikat® priestor pre korupciu (Plojhar, Srholec, 2004b, s. 146). Od tychto
nakladov budem tomto ¢lanku abstrahovat,, zameriam sa len na fiskalny dopad.
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Uz od zaciatku 90-tych rokov sa v§ak o PPI pisalo v kontexte prilivu priamych za-
hraniénych investicii (PZI) a ich vplyvu na ¢esku ekonomiku.” Pohl'ad na ne zhrituje
napr. Benacek (2000). Stadie, ktoré priniesli zakladny prehlad o teoretickych vychodis-
kach PPI a dopadoch tejto politiky, prisli az v nasledujucich rokoch: prvymi boli analy-
zy spolo¢nosti Newton (Newton, 2003a, 2003b), ktoré zhifiaji zakladné ohlady
cost-benefit analyzy tejto politiky. Problém fiskalneho dopadu vSak neskiimaji blizsie —
hovoria len o vyske investicnej podpory, ktoru ¢lenia podl'a jednotlivych foriem (dano-
vé ulavy, podpora na tvorbu pracovnych miest a zvyhodnené predaje aktiv). Explicitne
savyhodnocovanim PPI zacali zaoberat’ Stadie Ministerstva primyslu a obchodu (Kloc,
2004; Kavka, 2005). Je vSak nutné podotknut’, ze ide predovsetkym o prehl'adové Statis-
tiky o Strukture a vyske podpory a prispevkoch podporenych firiem k jednotlivym mak-
roekonomickym ukazovatelom, a nie o ekonomické analyzy, ktoré by umoznili
zhodnotit’ fungovanie systému podpory investicii.

Podrobnejsi pohl'ad na investicni podporu ponuka publikacia Srholec a Plojhar
(2004a). Je v nej prehl’adne prezentovany pohl'ad ekonomickej tedrie na PPI s tym, ze
zachycuju problematick(l Strukturu motivacii jednotlivych agentov, ktori do procesu
PPIvchadzaju v kontexte medzindrodnej konkurencie o PZI. Pre moje skiimanie je vSak
podstatny problém, ktorému sa podrobnejsie tito autori venuju az v d’alSej publikacii
Srholec a Plojhar (2004b, s. 138—40): v nej totiz problematizuju vyjadrovanie a meranie
samotnej vySky udelenej podpory. Fiskalny dopad ¢i vysku investi¢nej podpory vSak
explicitne nevyjadruju a ani nenavrhuju schému pre jeho vypocet (uvedena publikacia
sa primarne zaobera PZI). Ich niektoré postrehy a namietky diskutujem nizsie.

Explicitny vypocet prijmov a vydavkov verejnych rozpoctov uskutocnuji
analyzy spolo¢nosti Deloitte vypracované pre Czechinvest (Deloitte, 2006a,
2006b); ako vSak vyplynie z nasledujucich riadkov, ich kalkulaciu robia nepresne,
a preto nemozno ich zadverom pripisovat vyznamnu vahu. Podobne, aj analyza
prevedena spolo¢nostou Patria (Patria, 2007), ktoru v maji 2007 citovali mnohé
c¢eské média, trpi nedostatkami (nielen v oblasti fiskalnych vynosov), ktoré
podkopavaju jej vypovednt hodnotu. O problémoch tychto $tadii sa prvykrat
zmienujeme v Schwarz et al. (2007, s. 51-78), kde st popisané zakladné vyhrady
a ukdzany modelovy vypocet ceny jedného pracovného miesta na priklade dat
z Moravskoslezkého regionu. V tomto ¢lanku problematiku d’alej rozvijam
v kontexte zahrani¢nych stadii a tvorby politiky.

2. Fiskalny dopad

Fiskalnym dopadom rozumiem cisty efekt PPI na Statny rozpocet. Ide o rozdiel medzi
vSetkymi prijmami rozpoctu kauzalne privodenymi PPl a vSetkymi rozpoctovymi
vydavkami s touto politikou spojenymi. Ako s prijmami, tak aj vydavkami budem pracovat’
v ekonomickych kategdriach: prijmy i vydavky maji explicitni a implicitnti povahu.® Nie

2 Uzkeho vztahu investiénej podpory k PZI budem drzat’ v celom &lanku: podla dostupnych dat pomerne
stabilne tvoria vyse 80-percentny podiel na vetkych podporenych projektoch v CR (Kloc, 2004, s. 10).

3V dalsom texte budem pracovat’ s pojmami fiskalny vynos (zodpoveda explicitnému a implicitnému roz-
poctovému prijmu) a fiskalny naklad (zodpoveda explicitnému a implicitnému rozpoctovému vydavku).
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je nutné dodavat, ¢o ma k tomuto vedie — ide o jeden zo zékladnych kametov
ekonomickej analyzy.

V stilade so Srholec, Plojhar (2004a) budem pouzivat’ pojem fiskalny dopad ako
ekvivalentny pojmu skutocnej vysky investicnej podpory: ,Investicni pobidky Ize
vymezit jako méfitelné vyhody poskytnuté vladou konkrétnim firmam ¢i skupindm
firem s cilem pfimét je chovat se uréitym zplisobem.* (cit. Srholec, Plojhar, 2004a,
S. 454). V cost-benefit analyze hospodarskej politiky reprezentuje fiskalny dopad jej
nakladova stranu — pri kvantifikovatelnych cieloch sa tak stava podkladom pre
odvodenie ich celkovej ¢i jednotkovej ceny. I ked’ primérny ciel’ PP, tj. technologicky
transfer a efekt prelievania technoldgii je len obtiazne kvantifikovatelny
a preukazatelny (problém prehladne prezentuje napr. Srholec, 2003), vyjadrenie
nakladov je jednou z nutnych podmienok pre zhodnotenie PPI.

2.1 Fiskalne vynosy kauzalne privodené PPI

Za fiSkalne vynosy kauzélne privodené PPI je mozné povazovat vynosy z dani ziskané
od investorov a d’alej uSetrené nevyplatené podpory v nezamestnanosti — oboje pocas
doby ich posobenia na uzemi CR. Z rad dani ide o dan z prijmu fyzickych osob
odvedent investorom a jeho zamestnancami a po uplynuti obdobia Cerpania zliav na
dani aj o korporatne dane.

Problém viacerych kél

Existujiice analyzy v CR na strane vynosov operuju s viacerymi vydavkovymi kolami:
niektoré ako vynosy zapocitavaju aj dane ziskané od dodavatel'ov (Deloitte, 2006a,
2006Db, s. 8-9) a iné pracuju dokonca aj s tretim vydavkovym kolom, ked’ zapocitavaji
dane platené pri d’alSom utracani dochodkov subjektov druhého kola (Patria, 2007,
s. 9). Vsetky zmienované studie vSak na strane fiSkalneho ndkladu tento aspekt
ignoruju. Toto pochopitelne vyznamne ovplyviiuje nimi ziskany fiskalny dopad.
V pripade dvoj ¢i viac kolového uctovania na strane vynosov, musime rovnaky pocet
kol aplikovat’ na stranu nakladov.

Zapocitanie druhého kola je sice mozné, ale nepovazujem ho pri tejto kalkulacii za
vhodné, a to z viacerych dovodov. Jednak st dodavatelia podporenych investorov
mnohokrat sami prijemcami Statnej podpory a dochadza tak k dvojitému (¢i dokonca
viacnasobnému) zapoéitavaniu. Dalej, dvojkolové zapo¢itavanie by bolo nutné aplikovat’
aj na stranu fiskalnych nakladov politiky, o by vyzadovalo pomerne zlozita kvantifikaciu
s vysokou mierou aproximacie.* K tomuto eite pristupuje fakt, e vyber jedného kola je
rovnako arbitrarny ako vyber viacerych kol: prirastky a ubytky vo vydavkovom toku
ekonomiky sa daji modelovat’ ako ,,nekone¢na* aritmeticka rada, z ktorej sice v danom

4 K nékladom PPI v prvom kole by sa museli priddvat’ naklady v kole druhom: vyber dani znizuje tok
stkromnych vydavkov, ¢o znizuje prijmy d’al$ich subjektov, ktoré by boli tiez zdanené. Dochadza
teda k sekundarnemu ubytku vybranych dani; takze celkovy naklad PPI je vyssi ako naklad
zauctovany v prvom kole. K tomuto problému sa eSte vratim pri diskusii fiskalnych nakladov.

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2008 @ 259



obdobi prebehne konec¢na Cast’, ale s roznorodym poctom kél. Preto povazujem za
presnejsie, transparentnejsie a jednoduchsie pracovat’ s kolom jednym.

Efekt vytlacania na trhu prace

Vyska uSetrenych podpor v nezamestnanosti sa odvija od priemerného poctu
nezamestnanych, ktori vd’aka PPI ziskali pracu. S uSetrenou podporou
v nezamestnanosti pracuje z vyssie citovanych analyz Patria (2007), nie je vSak jasné,
akym spésobom k jej vypoctu pristupuje. Jednak je nutné pri takomto vypocte pracovat
s celkovymi tokmi urcitého projektu ¢i skupiny projektov s rovnakym casovym
rozvrhom. Dalej je nutné pouzivat’ koncept si¢asnej hodnoty (vid’ nizsie).

V neposlednej rade pocty tzv. novych pracovnych miest nie su trividlnym
problémom — takym, ako ho vyssie uvedené analyzy prezentuju (k tomuto blizsie vid’
Schwarz et al., 2007, s. 62—66). Jednak totiz nemozno predpokladat, ze plna vyska
vykazovanych pracovnych miest bude obsadena nezamestnanymi. Udaje dostupné
v CR hovoria v priemere o 30 % zastpeni zamestnancov ziskanych od inych firiem
(Deloitte, 2006a, 2006b). Dalej, je nutné zohl'adnit fakt, ze vyznamny podiel novych
zamestnancov su zahrani¢ni pracovnici (Drahokoupil, 2006). V nasledujicom texte
budem pracovat’ s predpokladom, Ze pocet nezamestnanych, ktori ziskali vd’aka
investicii pracu je uz odisteny o vyssie uvedené zlozky.’

Rovnako aj komponentu individudlnych dani je nutné upravit o podiel
zamestnancov prilakanych od inych firiem. Tito zamestnanci by totiz platili dane aj
v povodnej firme. Niekedy je mozné sa stretnit’ s argumentaciou, Ze vytvorené
pracovné miesto je vzdy novym miestom v ekonomike, pretoze aj firmy, ktorym
zamestnanci odchadzaji musia najat’ ich nahrady. Proti tomuto vSak stoji niekol'’ko
argumentov, ktoré taktto logiku zvetravaji: jednak mnohé z firiem nahradu neziskaju —
mnohokrét sa hovori o nedostatku kvalifikovanych pracovnikov na ¢eskom trhu prace.®
Dalej, za povodnymi ,,firmami* sa mozu skryvat’ zaniknuté Zivnosti. Okrem toho, trh
prace nie je nadoba s danou zdsobou prace, ktora sa vd’aka investicii nafukne, ale
dynamicky sa vyvijajuci proces hl'adania a uzatvarania zmlav. To, ze firmam podporeny
investor zamestnanca odlaka, znamena, Ze nenaSiel za dani mzdu vhodnejSicho
zamestnanca; a to uz dokazal ponuknut’ mzdu vyssiu ako mal ,,odlakany* zamestnanec
v povodnej firme (inak by ho nebol prilakal). Povodna firma, za predpokladu, Ze sa
pohybovala na hranici svojich nakladovych moznosti, vyhovujuceho zamestnanca teda
najde s eSte mensou pravdepodobnostou. Vyznamny efekt vytlaCania potvrdzuju aj
Plojhar, Srholec (2004b, s. 59-68) a Schwarz et al. (2007, kap. 4).

Okrem tychto namietok sa z vyssie uvedenych dovodov budem drzat’ zapocitavania
len v prvom kole, pricom pripadné zamestnavanie v pévodnych firmach je uz kolom
druhym. V pripade uSetrenej podpory je teda nutné pracovat len s poctom

5  Pre lepSiu prehladnost’ tu budem abstrahovat’ od destrukcie pracovnych miest zapricinenej
fiskalnym nakladom — tomuto problému sme sa venovali v Schwarz et al. (2007).

6 Ide o problém bezne diskutovany v dennej tla¢i (Hospodatské noviny), ¢i v podnikatel'skych
Casopisoch a serveroch (napr. www.podnikatel.cz). Odborna publikacia vztahujica sa k tomuto
problému mi nie je znama.
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registrovanych nezamestnanych, ktori vd’aka podporenej investicii ziskali pracu
udaného investora (Co je nutné upravit’ o vyssie diskutovanii mieru, ktorou sa podiel’ala
PPI na vzniku investicie). V pripade individualnych dani pocet je nutné pocet
vykazovanych pracovnych miest o€istit’ o zamestnancov prildkanych z inych firiem.

Parcialny vyznam PPI v rozhodovani investorov

Pokial' chcem hovorit' o efektoch privodenych investiciou (a teda aj o uvedenych
fiskalnych vynosoch) ako o efektoch PPI, musia byt upravené o mieru, ktorou sa PPI
podielalana vzniknutych investiciach, resp. v pripade PZI na tom, Ze smerovali do CR.
Tu narazam na d’alsi problém uvedenych analyz: vypocty uskuto¢nuju tak, ako keby
vSetky realizované danové vynosy (a analogicky aj vSetky ostatné efekty) ,,vznikli* len
vd’aka PPI. To znamena, ze predpokladaju za nulovej Statnej podpory aj nulova
realizaciu investicii z rad podporenych projektov. To je vSak nielen v rozpore s common
sense, ale aj v rozpore s existujucimi teériami lokalizacie (napr. Dunning, 1981; Lim,
2001, s. 12—13 (prehl'ad suvisiacich publikacii); Sethi et al. (2003), ich empirickymi
verifikaciami (napr. Billington, 1999; Banga, R., 2003; Sethi et al., 2003) a aj
vysledkami manazérskych dotaznikov (PwC, 2005). Ako je zname, podpora investicii
je nielen ciasto¢nym, ale aj minoritnym faktorom ovplyviujicim rozhodnutia
investorov. Na poprednych miestach stoja v zavislosti na charaktere investicie faktory
nakladové (ceny vyrobnych faktorov), strategické (prenikanie na nové trhy)
a inStituciondlne charakteristiky (stabilita politického systému, vynttitenost’ prava
a pod.). Spravidla az po vybrani uréitého regionu prichddzaji na rad v zvazovani
selektivne vyhody, ktoré st investorovi ponukané vladou.

Niektoré sticasné publikacie hovoria o rasticom vyzname PPI pre rozhodnutie
investorov, ¢o byva predovsetkym podkladané vyplatnou maticou, ktorej celia vliady
(porovnaj Blomstrom, Kokko, 2003; Newton, 2003b; Kral, 2004). Investor totiz
mnohokrat prezentuje umiestnenie investicie alternativne do viacerych zemi
s podobnymi ekonomickymi charakteristikami, ktoré spadaji do jedného regionu.
V takomto pripade moze byt prave vladna podpora tym o v jeho rozhodovani vychyli
jazycek vah na urcitl stranu. V1ady jednotlivych Statov si vzajomne konkuruju a reagujt
zvySovanim ponukanej podpory, ¢o vedie k odCerpaniu vacsiny moznej dividendy
z pozitivnych externalit, pripadne az k strate. Vo svetle Struktiry motivacii ztiCastnenych
agentov tento vysledok nie je prekvapivy (porovnaj: Plojhar, Srholec, 2004a, s. 456-9).

Naopak, v zaveroch inych novsich §tadii sa fiskalna podpora ukazuje ako $tatisticky
nevyznamnd. Demekas et al. (2005, s. 24) tvrdi, ze dafové prazdniny nevykazuju
Statisticky vyznamny vplyv na vyvoj prilivu investicii v sledovanych krajinach
juhovychodnej Eurépy. K podobnému zaveru dochadza Banga (2003) pri skumani
tokov investicii do rozvojovych krajin. V d’al$ej $tudii, ktora skiima toky nemeckych

7 'V d’alSom texte sa budem v stlade s vyty¢enym cielom drzat len fiSkalnych efektov. Analogicky
argument je v§ak mozné pouzit’ aj na oblast’ tzv. novych pracovnych miest (Schwarz et al., 2007,
s. 62—66). Podobne by tomu bolo aj u pozitivnych externych efektov, ktoré st prave zakladnym
cielom politiky.
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investicii, sa vyznamnost investi¢nej podpory takisto nepotvrdila (Hubert, Pain, 2002,
s.18-19). Ale, ako tito autori tvrdia s odkazom na Ferrera (1998), investi¢né
rozhodnutie moZze byt vyznamne ovplyvnené pokial’ je podpora selektivne pouzivana
v rdmci jednej krajiny. Paradoxne vSak v tejto §tadii vySla podpora vyznamna
s opanym znamienkom: jednym z moZnych vysvetleni je signdl pre investora, Ze
region je zaostaly a nie je perspektivny (Hubert, Pain, 2002, s. 6).

Nejasnost’ vyznamu podpory je zrejma — ani za predpokladu jeho narastu v dosledku
podobnych charakteristik ,konkurenénych® ekonomik nie sme opravneni pracovat
s efektmi podporenych investicii ako efektmi vylucne ,,zapric¢inenymi* PPI, a teda ani
nemozno celé fiSkalne efekty prezentovat’ ako ndsledok PPI. VhodnejSie sa zda
operovat’ s PPI ako parcidlnym faktorom a teda pripisovat’ PPI len cast’ efektov
plyntcich z investicii. Tento problém ¢iastocného vyznamu PPI explicitne zmienili
Morisset J. a Pirnia N. (2000, s. 20), ale v d’alsom texte ich §tadie sa uz nezaoberaju
moznostami kvantifikacie vysky podpory. V d’alSej podkapitole sa budem zaoberat’
spdsobmi, ako tuto neistotu zahrnut’ do vypoctu efektov.

Oproti pInému zapocitavaniu pozitivnych fiskalnych efektov, ktoré som vytkol vyssie
uvedenym $tudidm, stoji opacny ndzor niektorych analytikov — povazuju kalkulovanie
s akymikolvek fiskdlnymi vynosmi za irelevantné: ,Nespravnost takové matematiky
ukazuje ptedchozi analyza PZI. Pobidkové investice totiz viibec nemusi mit pozitivni
dopady na ekonomicky riist a tim méné nezaméstnanost.* (cit. Plojhar, Srholec, 2004b, s.
139) Dovodom pre nejasnost’ efektov PZI je podla nich jednak efekt vytlacania, ktory
prebieha na trhu prace, a ktory autori aj dokazuju na datach v Ceskej republike
(Plojhar, Srholec, 2004b, s. 59-68). Hlavne v dlhom obdobi podl'a ich zdverov spdsobuje
priliv PZI restrukturalizaciu odvetvi a nie vznik novych pracovnych miest. Okrem toho
vsetky efekty PZI zdvisia od mnohych faktorov a lisia sa od investicie k investicii —
pausalne ich prehlasit’ za pozitivne je priliSnym zjednodusovanim.

Akokol'vek problematické je vSak vyjadrenie fisSkalnych vynosov, nie je mozné
tvrdit, ze s vyznamnou pravdepodobnost'ou budu nulové (aj za predpokladu, Ze by sa
skuto¢ne ziadna podpora v nezamestnanosti neusetrila). 4 priori ich odmietat’ by bolo
podobnou chybou, ako vyhlasovat’ vSetky prijmy od investorov a dokonca od ich
dodavatelov za prinesené PPI. Je teda nutné hl'adat’ sposob, ktory nam v prijatelne;j
miere aproximacie umozni rozhodnit’ o ich vyske. Samozrejme, je nutné pracovat’s ich
adekvatnym odhadom, ¢o vyzaduje nielen odhad vysky odvedenych dani, ale aj
adekvatnych pravdepodobnostnych ¢i podielovych koeficientov.

2.2 Fiskalne naklady kauzalne privodené PPI

Fiskalne naklady kauzalne privodené PPI majui niekol’ko poddb. Jednak ide o formy
samotnej podpory popisané v zakone ¢. 72/ 2000 o investi¢nich pobidkach. Podl’a jeho
sucasného znenia ide o zl'avu na dani z prijmu, d’alej prevod pozemkov za zvyhodnent
cenu a hmotnii podporu na vytvaranie novych pracovnych miest. Dalej je nutné
k nakladom pripocitat’ administrativne naklady spojené s PPI (adekvatnu Cast’ rozpocétov
MPO, MPSV a agentiry Czechinvest) a ostatné naklady privodené zmluvou s investorom
(prikladom st dodato¢né vydavky na vystavbu ¢i urychlenu vystavbu infrastruktury).
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Poslednym moznym typom podpory, a teda aj fiskalnych ndkladov, su colné ulavy
(Newton, 2003b, s. 20).

Fiskalny néklad ma bud’ charakter explicitne vynalozenych prostriedkov zo $tatneho
rozpoc¢tu (priama podpora, administrativne ndklady, pripadne mimoriadne vydavky)
alebo podobu obetovanych prijmov (odpustené dane, obetované prijmy v dosledku
zvyhodnenych predajov). Aj ked vyplatené alebo neziskané prostriedky budi
financované z r6znych zdrojov (z dani; emisiou obligacii ¢i kratenim alebo nezvySenim
inych rozpoctovych vydavkov), je mozné predpokladat’, Ze vicSinu v konecnom
dosledku bude nutné vybrat’ na daniach. Obligacie budu totiz splatné a prostriedky
ziskané pripadnym skratenim ostatnych kapitol budu musiet’” pochadzat’ rovnako
z danovych prijmov. Podobnu povahu maji aj odpustené buduice zavizky voci Statu.

Problém viacerych kél

Ako bolo uz uvedené, v pripade, Zze by sme chceli na strane fiskalnych vynosov
zapocitavat’ vynosy aj od dodavatel'ov tak ako to Cinia vySSie zmienené analyzy,
museli by sme symetricky uvazovat druhé (tretie) kolo aj u fiskalnych nakladov, a to
v podobe ,,destrukcie prijmov rozpoc¢tu. Dane vybrané pre PPI budu ,,chybat* vo
vydavkovom toku, ¢o znaci zniZenie zdanovanych prijmov subjektov v d’alsom kole. To
znamend, ze by sme naklad prvého kola museli ndsobit’ mierou, v akej ubudaju danové
prijmy v druhom kole, ¢o by vyzadovalo odhad tejto miery. Hrubou aproximaciou by
mohla byt priemerna vyska dane z prijmu, ale vzhl'adom na rézne pouzitia uniknutych
vydavkov je tazké odhadovat jej presnost. Okrem toho, pri viackolovom uctovani by
dotazniky MPO museli selektovat’ dodavatel'ov, ktori sami poberaji nejaku formu
investi¢nej podpory, aby sa tak zabranilo viacndsobnému t¢tovaniu efektov PPI — to by
podl’a mojho ndzoru privodilo len dodatocné néklady a Ziadne dodato¢né vyhody.

Parcialny vyznam PPI v rozhodovani investorov

Podobne ako fiskalne vynosy, aj cast’ fiskalnych nakladov musi byt’ upravena o mieru,
ktorou sa PPI podiel'ala na realizacii investicii na tizemi CR. O odpovedajicu mieru
musime upravit’ zlavu na daniach (prip. clach) — v pripade, ze by investicia neprebehla
v CR, neboli by v budtcnosti od investora ani inkasované Ziadne dane. Takze vysku
zliav na dani musime nasobit’ mierou komplementarnou k miere, v ktorej sa PPI
podielala na vzniku investicie, resp. na jej prevedeni v CR. TakZe v hypotetickom
extrémnom pripade, ak by PPI stala za rozhodnutim investovat’ (v CR) v plnej miere, bol
by fiskalny naklad zl'avy na daniach nulovy, pretoze v pripade absencie PPI by nedoslo
k ziadnym rozpoc¢tovym prijmom.

Kvantifikacia fiskalneho dopadu PPI ma vyuzitie v dvoch momentoch. Jednak hra
dolezita ulohu v rozhodovacom procese o udeleni ¢i neudeleni investi¢nej podpory.
V tomto pripade ide o ex ante odhad fiskalneho dopadu. Sucasna PPI v Ceskej republike
neumoznuje selektivne rozhodovanie o podpore (podporu dostant vsetci investori
spifiajuci vieobecné podmienky stanovené zakonom). Napriek tomu v nasledujicom
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predostriem modelovu situdciu kvantifikdcie dopadu v pripade moZnosti takéhoto
rozhodnutia, ktord umozni prehl'adnii prezentaciu jednotlivych &lenov vypodtu.®

Dalej, po dostatoénom &asovom odstupe je kvantifikacia fiskalneho dopadu
potrebnd pre ex post posudenie efektivnosti PPI. Tomu sa budem venovat
v 4. podkapitole.

3. Kvantifikacia fiSkalneho dopadu ex ante

Cisty fiskalny dopad PPI (FD*") ziskame $tandardnym sposobom ako ¢istll siasnii
hodnotu tokov privodenych PPI, tj. rozdiel sucasnej hodnoty vsetkych buducich
fiskalnych vynosov a si¢asnej hodnoty vsetkych budtcich nakladov ako nasledkov PPI:

FD = Fps — NS (1)

3.1 Fiskalne vynosy (FV®")

Vseobecne mézeme sucasnu hodnotu buducich fiskalnych vynosov zapisat’ ako
FVP =y« p «(1-p,)+FV" % p. + PN % p . (2)

Vysvetlivky k jednotlivym ¢lenom a parametrom:

e FI*_ sugasna hodnota budicich fiskalnych vynosov

Sti¢asnu hodnotu vypocitame Standardnymi postupmi, ktoré je mozno najst’ napr.
v Radova et al. (2005) a ktoré pre prehl'adnost’ uvadzam v dodatku.

Kracovym je (okrem iného) odhad obdobia, pocas ktorého budi vynosy nastavat,
a teda obdobia, pocas ktorého budeme vynosy kalkulovat’. U konkrétneho investora je
mozné toto obdobie odhadnut’ jednak z povahy jeho investicie (prenosnost’ vyroby,
Struktura a kvalifikacia pracovnej sily, vaha mzdovych nakladov a ich buduci vyvoj,
motiv investicie) a jednak z jeho minulého chovania.’

Je nutné podotknut’, Ze dizka pdsobenia investora na Gizemi CR je spojena aj s vahou
investi¢nej podpory v jeho rozhodnuti. VSeobecne, ¢im bola podpora pre investora
dolezitejsia, tym vicsia je pravdepodobnost’ jeho odchodu po jej ukonceni, a tym pa-
dom tym kratsia je pravdepodobna dizka jeho pobytu v CR.' Proti inverznému vztahu
je sice mozné namietat’, ze po ur¢itom obdobi sa mozu zlepsit’ d’alSie faktory relevantné
pre investora, ale rovnako opravnene je mozné ocCakavat zhorSenie inych (napr.
zvySovanie mzdovych nakladov).

8  Dalsim stupiiom selekcie by bol taky systém pridelovania podpory, ktory by $tatnej agentire
umozioval aj rozhodnutie o presnej vyske podpory. Od tejto moznosti v§ak budem abstrahovat,
i ked’ sa jej eSte v inom kontexte niz§ie dotknem.

9 Jednoznacéne vsak nejde o trividlny problém: ticelom tohto ¢lanku nie je vyriesit’ ho, ale len nan
poukazat.

10 ,,However, they (tax holidays — vlozil PB) primarily benefit short-term investments, which often are
undertaken in so-called footloose industries characterized by companies that can quickly disappear
from one jurisdiction to reappear in another.” (cit. Morriset, Pirnia, 2000, s. 12)
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e FV,"— sugasna hodnota odhadovanych fiskalnych vynosov z individudlnych dani

ziskanych od investora
e FV—sugasna hodnota odhadovanych fiskdlnych vynosov z korporatnych dani zis-

kanych od investora
e PN —sugasna hodnota usetrenej podpory v nezamestnanosti

Objem podpory je mozné vypocitat’ ako odhadovany priemerny pocet nezamestna-
nych, ktori vd’aka projektu ziskaji pracu nasobeny priemernou vyskou ro¢nej podpory.
Priemernt vySku ro¢nej podpory je mozné v urcitom regione odhadnut’ na zéklade
Struktary nezamestnanych, ktori ziskajli pracu a na zdklade dat Regionalnych Statistik
ceny prace publikovanych MPSV. Pocet nezamestnanych a ich Struktiru je mozné od-
hadnit’ jednak z dat dotaznikov MPO, ktoré investori vypliuju a jednak zo situacie na
konkrétnom trhu prace (miera odldkanych zamestnancov v minulych projektoch
apod.). Dizka obdobia, po ktoré tato iispora bude po¢itana (a patriéne diskontovana), je
zhodna s odhadovanou dizkou pdsobenia investora v CR.

e p; — reprezentuje mieru, ktorou sa PPI podiela na realizacii investicie, resp. jej
nasmerovani do hostitel'skej ekonomiky

Tito mieru mézeme chéapat’ v pripade jednej investicie ako pravdepodobnost’ alebo
v pripade viacerych investicii ako podiel investicii, u ktorych bola PPI rozhodujucim
faktorom.

V pripade jedného projektu ide skor o pravdepodobnost’ —jej vysku je mozné ziskat’
z analyzy chovania dostatocného poctu investorov s patricnou tpravou, ktora prihliada
ku konkrétnym okolnostiam danej investicie. Tieto konkrétne okolnosti mézu
zohl'adilovat’ prave typ investicie, alternativy, ktoré investor zvazuje, jeho motivéacie
a minulé chovanie a pod.

Aj ked abstrahujem od moznosti ,,delitenosti* investicie, tj. predpokladdim mod
rozhodovania ano-nie, stale zostava Siroka skala vysky podpory, ktord investora
,presved¢i® o jej prevedeni. U niektorych (pravdepodobne drvivej vacsiny) projektov
investor prevedie investiciu bez akejkol'vek podpory; u inych bude ,,vyzadovat*
minimalne takt vysku podpory, ktord mu bude kompenzovat pripadné horsie parametre
hostitel'skej ekonomiky a neziskani (obetovanil) podporu ponukanu v najlepSej
alternativne (ekonomike).

V pripade, ze prijmeme nemoznost operovania s vySkou podpory, ale zaroven
pripustime diskrecné rozhodovanie, nadobuida rozhodovanie charakter hry, kde sa
poskytovatel’ podpory musi za rizika rozhodnut, ¢i podporu poskytne alebo nie.
V pripade, Ze by si bol poskytovatel’ podpory isty, ze investor podporu nepotrebuje,
podporu neposkytne.'' V opaénom pripade — ak by si bol isty, ze podpora je nutn4,
porovna cisty fiskalny dopad s ocakédvanym naplnenim cielov politiky a rozhodne —
v tomto pripade je parameter p,=1. V praxi sa v§ak poskytovatel takéhoto typu podpory
bude pohybovat v mdéde odhadov — parameter p; bude ¢islom z intervalu <0;1>.
Ocakavany fiskalny dopad tak reprezentuje ocakavanu ¢isti sacasnt hodnotu efektov
PPI: v pripade, Ze bude podpora pravdepodobne ,,nutna“, budu uctované vsetky efekty

11 To plati pochopitel'ne za predpokladu, ze abstrahujeme od motivacii zicastnenych tradnikov
a predpokladame, ze nesleduju ziadne ciele mimo vytycenych cielov politiky.
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v plnej miere. Naopak, v pripade, Ze investor pravdepodobne pride aj bez podpory,
nizke p, znizi o¢akavané kladné efekty investicie (nizka pravdepodobnost’ délezitosti
podpory vSak mdze byt vyvazend vysokymi potencialnymi fiSkalnymi ¢i inymi
vynosmi).

V pripade viacerych projektov je mozné parameter p; interpretovat’ ako odhad
podielu investicii na celkovom objeme, u ktorych PPI je rozhodujucim faktorom.
V podstate ide o vysSie popisané pravdepodobnosti u jednotlivych projektov nasobené
ich vySkou; teda ako vazeny priemer pravdepodobnosti u vSetkych uvazovanych
projektov.

Uz zo vSeobecného znenia vypoctu je zrejmé, ze pojde o klI'icovy parameter, ktory
vyznamne ovplyvni vysledok fiSkalneho dopadu (ako sa ukdze niZSie, nielen na
vynosovej strane). VSeobecne je mozné hladat’ cestu k jeho odhadu viacerymi
sposobmi.'?

Jednou z ciest k odhadu tohto parametru je uskuto¢nenie prieskumu o vahach
jednotlivych faktorov v rozhodovani investorov. Tymto spdsobom sa veli¢inu
odkazujucu k tomuto parametru pokusal uéinit’ prieskum uskuto¢neny v CR
(PricewaterhouseCoopers, 2005). Z odpovedi investorov plynie fakt, Ze podpora
investicii ma v rozhodovani minoritna ulohu." Je viak nutné mat’ na pamiti obmedzent
vypovednll hodnotu dotaznikov — tieto data si nutne poznacené zaujmami opytanych
manazérov. Pochopitelne, vo vyjednavaniach aj v dotaznikoch maju tendenciu
nadhodnocovat’ vyznam pozadovanej podpory v ich rozhodnuti. To by v kontexte
vyssie uvedenych vysledkov mohlo vyzerat, Ze vyznam PPI je zanedbatelny.' Je viak
nutné pripomenut, ze v pripade rozhodovania v ramci daného regionu s podobnymi
charakteristikami moze byt investiéna podpora faktorom, o prevazi."”

Druhou cestou k odhadu vyznamu politiky je ekonometrickd analyza existujucich
casovych rad, ktoré reprezentujii minulé rozhodnutia investorov. Toto rieSenie by bolo
v stllade s konceptom prejavenych preferencii a za predpokladu urcitej stability vzorcov
chovania v ¢ase by mohlo viest' k vypozorovaniu ur€itych pravidelnosti. Analyza
»tvrdych dat* by tak mohla korigovat’ pokrivenu vypovedni hodnotu dotaznikovych
Setreni, ktoré su poznafené zdujmami zucastnenych stran a okrem toho nemajl
charakter prejavenych preferencii, a teda prezentuju len obraz investorov o vlastnom
rozhodovani, nie rozhodované samotné.

Tu sa pontika niekol’ko moznosti, ktoré sa navzajom dopliiiaju. Jednak je mozné
zistit’ podiel investorov, ktori o podporu Ziadali, neziskali ju a napriek tomu investiciu

12 Aj v pripade, ze odhad tohto parametru sa ukdze ako tloha, ktora sa uspokojivo neda previest’, je
nutné mat’ ohl'ad parcialnosti vyznamu podpory na pamiti pri interpretacii vykonnosti PPI.

13 Faktor PPI bol uvedeny medzi troma najdélezitej$imi faktormi u 36 % opytanych firiem a ako
najdoélezitejsi u 21 % opytanych firiem (vid’ PricewaterhouseCoopers, 2005, s. 17).

14 Pre nase ucely by otazka musela zniet ,,investovali by ste za predpokladu nulovej PPI?* ... alebo
najlepsie ,,aka je vasa rezervatna cena prichodu do CR?* Na podobné otézky by vsak ,,nezaujato
neodpovedal nikto.

15 Na inom mieste sa viak zo zistovania prevedeného v CR dozvedame, Ze 41 % investorov bolo
jednoznaéne uz vopred rozhodnutych pre CR (Plojhar, Srholec, 2004a, s. 459 v odkaze na $etrenie
prevedené PricewaterhouseCoopers v roku 2002).
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previedli, na celkovom poéte odmietnutych investorov. Dalsi z relevantnych tidajov
je mozné ziskat’ sledovanim objemu zrealizovanych zahrani¢nych investicii, ktoré
o podporu neziadali. Ekonometricky najplodnej$im by mohol byt odhad na zaklade
merania toku investicii pred a po inStitucionalnej zmene, konkrétne zavedeni
systému PPI. Tu vSak nie je mozné dodrzat’ podmienku ceteris paribus, a teda
analyza musi byt prevedend dostato¢ne citlivo vzhladom na premeny ostatnych
faktorov v case. Ako poslednil z vypocitavanych moznosti uvediem moZznost’
vyberu zéastupnej premennej (proxy), ktord reprezentuje Cinnost’ institiicii PPI.
Analyza CNB (Kral, 2002) voli ako proxy premennt podiel projektov Czechinvestu
na celkovom prilive priamych zahrani¢nych investicii. Parameter vychadza vo
vSetkych Statistickych testoch ako vyznamny, tento vysledok je vSak nutné
interpretovat opatrne, pretoze tato proxy premennd neodrdza zmeny v podmienkach
ziskania podpory a ani jej rozli¢né vysky.

Oba uvedené sposoby odhadov vSak mapuju chovanie priemerného investora —
st vhodnym podkladom k utvoreniu vSeobecnej predstavy o chovani investorov
a hlavne podkladom k vhodnému ex post zhodnoteniu dopadov PPI. Ale v pripade,
ze chceme ex ante odhadnut’ vahu PPI v rozhodnuti individualneho investora,
musime tito v§eobecnu znalost’ skombinovat’ so znalost'ou jeho minulé¢ho chovania
v podobnych situdciach a so znalost'ou jeho momentalnych moznosti, o ktorych sa
rozhoduje.

e p, —odhad podielu zamestnancov prildkanych z inych firiem v CR

Ako je zname, v mnohych pripadoch podporeni investori ziskavaju predo-
vsetkym kvalifikovanych zamestnancov z uz existujucich firiem. Ako som uz
uviedol, tento fakt potvrdzuju aj prevedené prieskumy (Deloitte, 2006a, 2006b),
podl'a dostupnych dat v tychto stidiach ide v priemere priblizne o 30 % zamest-
nancov. Uvedené podiely sa liSia ako medzi projektmi, tak aj medzi konkrétnymi
regiéonmi. Podkladovymi materialmi pre ich odhad su dotazniky MPO, ktoré
podporeni investori vypliuji.

3.2 Fiskalne naklady (FN*")

Na zaklade vyssie uvedeného mdzeme fiskalne naklady vyjadrit’ nasledovne:
FN = pPSf + SD % (1 —pl) + AN + Z4 +ON. (3)

o FN* _sutasna hodnota figkalnych nakladov

Stcasni hodnotu opit’ vypocitame Standardnymi postupmi, ktoré pre lepSiu
prehladnost’ uvddzam v dodatku. V pripade Cerpania fiskalnych nakladov je obdobie,
pocas ktorého budu naklady nastavat’ v prevaznej vacsine prekryvajice sa s obdobim
stanovenym v zakone, tj. 10 rokov.
o PP _shcasna hodnota priamej podpory
e SD’ _sutasna hodnota o¢akavanych zliav na daniach a clach

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2008 @ 267



Prihliadnuc k G¢tovnym moZznostiam velkych firiem, moéZeme predpokladat’, Ze
bude podpora v plnej vyske vy&erpana.'® Priebeh tohto Gerpania nebude linedrny —
védcsina zliav bude vyuZitd pravdepodobne v neskorSich rokoch projektu. Spravnost’
tychto predpokladov este moze potvrdit’ alebo vyvratit’ vysledné ¢erpanie u dostatocne
vel'kého poétu uzavretych projektov, ¢o bude v CR k dispozicii az za niekol’ko rokov.

e p;— mieruy, ktorou sa PPI podiela na realizacii investicie, resp. jej nasmerovani do
hostitel'skej ekonomiky.

Blizsie k parametru — vid’ popis vyssie pri fiskalnych vynosoch. Clen (1-p;) tak
vnaSa do vypoctu fakt, ze za predpokladu nulovej podpory by s urcitou
pravdepodobnost'ou nenastali Ziadne budice danové vynosy pre Stat (investicia by sana
jeho uzemi neuskutocnila). Podobne, aj v tomto pripade u viacerych projektov mézeme
p interpretovat’ ako podiel investicii, ktoré by za absencie PPI neboli pravdepodobne
prevedené.

e AN — administrativne naklady

Ako som uz zmienil vyssie, ide o ¢ast’ rozpoctu agentir podiel’ajucich sa na PPI,
adekvatnu danej investicie vzhladom k celym investiciam.
e 7A —vySka zliav na predajoch aktiv

Vyska obetovanych prijmov §tatu je si¢tom rozdielov predajnych a trhovych cien
pri zvyhodnenych predajoch aktiv. Ide o ndklad obetovanej prilezitosti.
e ON - ostatné naklady Statu.

K nakladom je nutné priradit’ vSetky zavizky Statu, ktoré plyna z investi¢nych
zmluv. Ako priklad je mozné spomenut’ dodato¢né naklady na urychlené vybudovanie
inzinierskych ¢i dopravnych sieti. Tieto ndklady byvaju castokrat opominané — napr.
argumentacia, ze ,,dialnica je potrebna i tak* neobstoji v pripade, Ze urychlenie jej
vystavby vyznamne zvysia naklady na jej vystavbu.

Ako bolo uz naznafené, tloha nakladov v rozhodovani je z4visld na inSti-
tucionalnom nastaveni systému PPI. V sti¢asnej dobe je v CR selekcia uskuto¢iiovana
len poziadavkami na charakteristiky regiénu, do ktorého investicia smeruje a na
minimalnu vysku investicie. Poskytovatel' podpory neoperuje s vySkou podpory
v ndvéznosti na to, akd vyska investora ,,presved¢i®, ale poskytuje ju podl'a zdkonom
stanovenych limitov.

Je v§ak mozné uvazovat o systéme, v ktorom by sa vladna agenttra rozhodovala,
a to nielen ¢i podporu poskytne alebo nie, ale aj o jej vyske. Velic¢ina ndkladov by sa tak
stala sti€ast’ou rozhodovania (bola by endogenizovand). Jej vyska by bola stanovovana
ako posledna: najprv by sa urcili oCakavané efekty investicie a mieru, ktorou sa PPI
podiela narealizcii investicie, resp. jej nasmerovani do hostitel'skej ekonomiky. Takto
upravenych ocakavanych efektov by sa urcila ,,rezerva¢na cena investicie pre Stat*,

16 Tento predpoklad potvrdzuju aj prevedené Studie, napr.: ,,A typical example is when filing tax returns
in a high tax country, a multinational company claims that it has earned as little profits as possible. In-
stead, it tries to attribute as much profit as possible to its operations in low-tax countries by arranging
J2transactions® between its subsidiaries in the two countries, and setting the ,transfer price® of those
transactions so that it has the desired effect on profits. Multinationals can also adjust the timing of
their dividend repatriations from foreign subsidiaries.” (cit. Morriset, Pirnia, 2000, s. 12)
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tj. maximalny fiSkalny dopad, ktory by sa vyplatilo §tatu niest, aby PPI bola
jednoznaéne prinosna. Od tohto fiskalneho dopadu by sa potom ocistili ocakavané
fisSkalne vynosy, ¢im by sa ziskal maximdlny strop pre vyjedndvanie o podpore.
Hrladanie najlepsej metddy postupu agentlry pri takomto institucionalnom nastaveni
by nepochybne mohlo byt’ predmetom rozsiahlej §tadie. Je nutné vsak pripomenut’, Ze
¢im by bol systém selektivnej$i a ddval by velky priestor pre individudlne
rozhodovanie, boli by silnejSie ako korupéné tlaky, tak aj systematické tlaky na
zvySovanie rozpoctu (ide o klasické problémy popisované tedriou verejnej vol’by). Tato
praca si vSak nekladie za ciel navrhnut’ vhodny systém PPI, diskusie o jeho variantoch
sa dotykam len v kontexte veli¢in determinujtcich fiskalny dopad.

4. Ex post hodnotenie politiky investi€énej podpory

Aj ked’ som vacsinu pozornosti vztahoval k ex ante kvantifikacii efektov, jej pouzitie
v praxi by vyzadovalo vyraznii zmenu v systéme poskytovania podpory. Okrem toho,
vysoké naklady na vyvinutie takéhoto systému spolu s nakladmi na jeho
prevadzkovanie a kontrolu (pripomeniem mozné korupéné tlaky, ktoré by takyto
systém privodil) by pravdepodobne spolu s ostatnymi nakladmi PPI presiahli mozné
prinosy tejto politiky. Metodiku som vSak neprezentoval samoucelne: principialne sa
totiz zhoduje so spésobom ako hodnotit’ efektivnost’ PPI ex post.

Prave v nadchadzajicich rokoch dojde k ukoncovaniu Cerpania podpory prvych
podporenych projektov v tzv. zdkonnom rezime. Okrem toho, uz dnes je pocet
projektov aj ich objem dostato¢ne robustnym podkladom na odhad miery odchodu
investorov ¢i vyvoj a mieru ¢erpania podpory v ¢ase. Nastava teda vhodny ¢as na ex post
zhodnotenie PPI a nasledné rozhodnutie o jej d’alSom osude.

Snad’ nie je nutné dodavat, ze Cisty fiskalny dopad hra v tomto hodnoteni dolezit
ulohu. Vo vseobecnom vyjadreni je vypocet zhodny s vyssSie uvedenymi vztahmi (1),
(2) a (3). Zakladnym rozdielom oproti vyssie uvedenému je charakter dat: zatial’ ¢o
v predoslej podkapitole sme sa pohybovali vo svete odhadov, bude mat’ v pripade ex
post hodnotenia vécsina dat ,.tvrdy” charakter. To znaci, ze okrem parametru p;
a odhadu doby posobenia firiem v ekonomike by sme hypoteticky boli schopni ziskat’
vSetky udaje presne. Je vSak pravdepodobné, Ze i tak budu pouzité urcité odhady na
zéklade vybranej postatujiicej vzorky projektov. Dalej, su¢asna hodnota bude v tomto
pripade ziskavana pomocou tiro¢enia minulych nakladov a vynosov.'’

Jenutné podotknit’, Ze ex post je mozné hodnotit bud’ jeden konkrétny projekt alebo
urcita skupinu projektov s podobnymi parametrami — predovsetkym vSak so spolocnym
zatiatkom a dobou trvania. Dalej, neskreslené vysledky je mozné ziskat’ aZ po uplynuti
doby Cerpania podpory, resp. aspoil jej vyznamnej casti.

Zakladnym podnetom k napisaniu tohto ¢lanku bol fakt, ze Studie analyzujiuce PPI
v CR' tak ne&inia (Deloitte, 2006a, 2006b; Patria, 2007) a ani vypocet

17 Jej vyjadrenie uvadzam v dodatku.
18 Podotykam, ze v pripade analyz Deloitte ide o dokumenty prevedené pre Czechlnvest, oficialne
prezentované na strankach tejto institiicie a strankach MPO.
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neproblematizuju. Na zéklade vypovede dat o cerpani v jednom konkrétnom roku za
suhrnné projekty v urcitom regione Cinia zavery o efektivnosti politiky: ,,Tyto tdaje
(o vynosoch a nédkladoch v beZznom roku — viozZil PB) vypovidaji o pfinosu investi¢nich
pobidek ve fiskdlni rovin€. V roce 2003 byly na 1 K¢ poskytnutych investi¢nich
pobidek vybrany 3,00 K¢ na danich u investord, jejich zaméstnancii, dodavatelt
azaméstnanct jejich dodavateld (ndvratnost statem poskytnutych investi¢nich pobidek
v roce 2003 ¢inila 300 %).“ (cit. Deloitte, 2006a, s. 10—11).

Podobne, z dat zachycujucich projekty zacaté v roznych obdobiach a teda nutne
v roznych fazach Cerpania (v drvivej vacSine vSak len v Givode Cerpania), sa snaZia
vyvodit’ zavery o fisSkalnom dopade aj analytici spolo¢nosti Patria:

»~Kumulativné v letech 1998-2005 by Cisté rozpoctové vynosy investi¢nich pobidek

mohly dosahnout az 39,5 miliardy korun.* (cit. Patria, 2007, s. 9)
Vo svetle tychto zaverov snad’ plastickejsie vystpi potreba pripominania netrividlnosti
problému pocitania (nielen) fiskalnych efektov tejto politiky a to pocniic od Gctovania
vynosov a ndkladov, cez pouzitie konceptu nakladov ako nakladov obetovanej
prilezitosti az po pravdepodobnostné scenare a ¢iastkovu ulohu PPI v rozhodovani
o lokalizacii.

Po rozvinuti problému v predoslych kapitoladch uz nie je prekvapivé, ak k tymto
tvrdeniam len dodam, Ze uvedené udaje nevypovedaji ni¢ o efektivnosti politiky
(dokonca ani u jediného projektu), len o vyvoji vynosov nakladov v case. Dokonca aj
u jediné¢ho projektu by boli (len) svedectvom o Stadiu, v ktorom sa dany projekt
nachddza. V pripade, ze st takéto data eSte agregované za niekol’ko projektov zacatych
v roznych obdobiach, nevypoveda to ani o konkrétnom Stadiu projektov, kazdy znich sa
totiz nachadza v inom stave ¢erpania podpory i odvadzania dani. Mylné hodnotenie
fiskalneho dopadu je mozné ukézat’ na obrazku 1.

Obrazok 1 ukazuje nakladovii poziciu CR za predpokladu (nenaplneného), Ze po
roku 2005 nedoSlo k podpore dalSich investicnych projektov. V prvych rokoch
(2000-2003) nedochadzalo este takmer k ziadnemu Cerpaniu zliav na dani. Pocas
nasledujucich rokov vSak postupne beziace projekty zacali vyuzivat’ ulavy a zaroven
vzrastol pocet aj pocet ro¢ne podporenych projektov (porovnaj Kavka, 2006, s. 36).
Vys§ie znazorneny trend predpoklada oneskoreny nabeh vSetkych zapojenych
projektov a nasledné linearne &erpanie v Case'” s tym, Ze prvé dva roky dochadza
k nizkemu Cerpaniu kvoli nizkemu ¢i Ziadnemu pravdepodobnému zisku. Konkavny
tvar krivky po roku 2012 ma na svedomi ukoncovanie star$ich projektov. Pochopitelne,
da sa namietat, ze celd vySka slibenej podpory (do konca roku 2005 to bolo
88,4 mld. K¢) nemusi byt’ vyCerpand, ale pri mierach zisku a G¢tovnym moznostiach
vel'kych podnikov (napr. transferovych ocenovaniach a presunoch aktiv) je mozné
ocakavat, ze danové ulavy skutocne vycCerpaju (vid’ citat na s. 9 tejto prace). Hodnotit
efektivnost’ len na zaklade vyvoja fiSkdlnych nakladov pred rokom 2006 znamena
kalkulovat’s len malou ¢ast’ouich skuto¢ného objemu (isek pred prerusovanou ¢iarou).

19 Pochopitelne, trend nemusi byt ani v urcitom intervale linearny — u¢elom obrazku je len
demonstrovat’ objem opomenutych nakladov.
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Obréazok 1 ;
Odhad cerpania podpory schvalenej v CR do r. 2005 (kumulativne)
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Zdroj: Schwarz et al., 2007, s. 54

Preto, v pripade, Ze sa snazime penazne vyjadrit naklady politiky, je nutné pracovat’ so
vsetkymi efektmi pre rozpocet iou privodenymi a to symetricky (s rovnakym poctom kol
na oboch stranach) a v suc¢asnej hodnote. V inom pripade budu, podl'’a méjho nazoru, nase
vysledky tak skreslené, ze budu efektivnost’ skor zastierat’ ako redlne reprezentovat'.
Zostava len dufat, Ze prvé zmienené nebolo zdmerom spominanych analyz.

5. Zaver

Clankom som sa snazil prispiet’ do diskusie o efektivnosti systému investiénej podpory.
Vo vicsine literatury sa vyjadruje problematickost’ kvantifikdcie a preukéazania
ocakavanych pozitivnych efektov — predovsetkym technologického transferu. Ako sa
vSak ukazuje, ani vyjadrenie celkovych nékladov tejto politiky, teda vlastnej vysky
investi¢nej podpory, nie je trividlnym problémom.

V ¢lanku som diskutoval zakladné zasady, ktoré vedu k spravnej kvantifikacii efektov
politiky podpory investicii (PPI). Ide o nutnost’ symetrického G¢tovania efektov, pricom
som zdovodnil odporucenie drzat’ sa jedného kola. Okrem toho som pripomenul, ze
kalkulacia nakladov ma zmysel len v pripade zohl'adnenia vSetkych nakladov urc¢itého
projektu ¢&i skupiny projektov, a to v mode su¢asnej hodnoty. Dalej som upozornil
na Ciastoény vyznam investicnej podpory v rozhodovani investorov, ktory je nutné
zapracovat’ do interpretacie efektov privodenych investiciami. Ani uctovanie usetrenej
podpory v nezamestnanosti nie je neproblematické — vykazované vytvorené pracovné
miesta je nutné ocistit o pracovné miesta zaniknuté na zaklade efektu vytldcania
a o priliv zamestnancov zo zahranicia.

Zakladnym podnetom k systematickému zhrnutiu tychto zasad a poznamok boli
existujuce analyzy v CR, voéi ktorym sa vymedzujem. Tie prave naértnuté principy
ignoruju, a preto nutne dochddzaju k silne skreslenym zaverom o uspesnosti PPI. Podl’a
mdjho nazoru st vsak tieto principy nutnym predpokladom pre neskresleny pohl'ad na PPI,
a teda aj nutnym predpokladom k triezvemu zhodnoteniu fungovania tohto systému.
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Dodatok

Odhad fiskalnych vynosov — vyjadrenie ¢lenov v su¢asnych hodnotach

S Fv} S FV;
ex ante odhad Fyi=y L Fyit=3% Tk
ﬁﬁkélnych k=1 (1 + l) (] + TE) k=11 (1 + l) (1 + TE)
Vynosov s PNF
PN = Z N k
k=1 (1+l) (1+TC)
ex post N ‘ . . S e .
vylll,odnotenie FyM= ; FV/‘*(1+ i) (14 m,) ‘ Fr :; FVIé(* A+i) "1+ m,) g
fiSkalnych - - —
vynosov PN 5= z PN Fx (1+ l-k)n—k(l + Ttk)nfk
k=1

e [k — konkrétny rok z uvazovaného obdobia

e n — pocet rokov odhadovaného obdobia
DiZka obdobia zavisi na odhadu doby pdsobenia firiem v ekonomike. Udaj je mozné
ex ante odhadovat pomocou odhadu priemernej dizky zotrvania investorov
v ekonomike. Pochopitel'ne, pri rozhodovani o jednotlivom projekte maju lepsiu
vypovednu hodnotu konkrétnejsie data zodpovedajuce danému odvetviu, typu
investicie, alebo v pripade firmy s dlhSou tradiciou priamo jej minulé chovanie. Pre
tento ucel je nutné vytvorit’ odhady na zaklade tvrdych dat (autorovi nie je zndma
takato stadia). Prili$ vel’ka variabilita tychto dob by nezrusila moznost kvantifikacie
— ale zmenila by sa vypovedna hodnota vysledku: neslo by uz o sud
o absolutnom fiskalnom dopade, ale o fiskalnom dopade vzhl'adom k ur¢itému
Standardu, o by stale umoziovalo porovnavat relativou nakladnost’ projektov.

e ;i — Urokova miera: Ako urokovou mieru je vhodné zvolit’ priemernt vysku
urokovych sadzieb vyplacanych za $tatom emitované obligacie. Tato miera totiz
reprezentuje cenu, ktort by dnes Stat zaplatil za ziskanie danej sumy finan¢nych
prostriedkov cestou pdzicky. Je mozné pracovat’ bud’ s priemerom sledované¢ho
obdobia alebo v presnejSom vyjadreni urocit’ kazdy rok adekvatnou mierou.

e T, — miera inflacie: Je mozné pracovat’ bud’ s priemerom sledovaného obdobia
alebo v presnejSom vyjadreni upravit’ kazdy rok adekvatnou mierou inflacie.

e Ostatné Cleny — vid’ vysvetlivky v texte ¢lanku.

Odhad fiskalnych nakladov - vyjadrenie €lenov v sti¢asnych hodnotach

ex ante odhad SH_ SD*
fiskalnych SD™= 2
nakladov

ex post SD = N SDF (14 2.) % (1+ n—k ppSi— N PP (1+i Y *(1+ .y
vyhodnotenie AZ:; (+i)" 1+ m) kZ:l: (I+)"" 1+ m,)

fiskalnych
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e / — konkrétny rok z uvazovaného obdobia
e n— pocet rokov odhadovaného obdobia
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Spravidla je cerpanie obmedzené na desat’ rokov, takze do tohto obdobia by mali
spadat’ vSetky fiskalne naklady. Mozné fiskalne naklady v d’alSom obdobi by
mohol privodit odchod investora: kvantifikacii tohto nakladu sa blizSie
nevenujem, pretoze tento scenar (zatial’) v ¢eskej praxi nie je prili§ Casty.

e Ostatné Cleny — vid’ vysvetlivky vysSie a v texte ¢lanku.
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ON CALCULUS OF FISCAL IMPACT OF INVESTMENT
INCENTIVES

Peter Bolcha, University of Economics, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3
(bolcha@vse.cz)

Abstract

The paper focuses on selective investment incentives. The main aim is to discuss question how to
quantify net fiscal impact properly. As shown, the problem is not trivial — the proper quantification
presupposes using of several parameters, accounting of costs in the economic sense of this word
(i.e. also opportunity costs) and using concept of present value. Including these aspects in the
calculation would correct some extremely optimistic scenarios (of studies concerning Czech
economy), which claim, that fiscal incentives yield significantly high net surplus to the state budget.
The parameter representing the ability of incentives to attract investors seems to be one of the most
important components of the correct calculation. Another important point is a necessity of
symmetric accounting: some of the other studies implement two expenditures rounds on the side of
fiscal benefits, whereas they neglect the second round on the side of costs.
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