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1. Úvod

Problematika politiky podpory investícií (PPI) nie je v èeských odborných periodikách
neznáma a mohlo by sa zda�, �e otázky okolo nej sú zodpovedané nato¾ko, �e je �a�ké
k týmto odpovediam nieèo prida�. Existujúce analýzy sa však explicitne nezaoberajú
metódou výpoètu efektov politiky, èo nielen vytvára medzeru, ktorú je mo�né zaplni�,
ale v záujme získania správneho obrazu si diskusiu priam vy�aduje. Na jeden z problé-
mov kvantifikácie sa práve sna�ím poukáza� v tomto èlánku: konkrétne sa budem veno-
va� problému kvantifikácie fiškálneho dopadu, tj. rozdielu všetkých fiškálnych
výnosov a nákladov spojených s ude¾ovanou podporou. Takto definovaný fiškálny do-
pad je ekvivalentom peòa�ne vyjadrenej skutoènej výšky investiènej podpory. Tá
v rámci štandardnej cost-benefit analýzy reprezentuje náklady uskutoèòovanej politiky
– k nim následne mô�u by� vztiahnuté efekty politiky v rámci jej cie¾ov.1

Cie¾om textu je nielen poukáza� na základné nedostatky existujúcich analýz v ÈR,
ktoré s výškou investiènej podpory pracujú, ale hlavne pozitívne naèrtnú� spôsob, akým
by jej výpoèet mal by� uskutoènený.

Štruktúra èlánku je nasledujúca: Najskôr sa budem venova� vymedzeniu fiškálnych
výnosov a nákladov. Popri tom pouká�em aj na základné problémy spojené s ich kvanti-
fikáciou v kontexte s existujúcimi štúdiami v ÈR. V ïalšej èasti navrhnem výpoèet fiš-
kálneho dopadu pri ex ante rozhodovaní o udelení èi neudelení investiènej podpory
u individuálneho investora. V poslednej èasti budem modifikova� ex ante odhad na spô-
sob, ktorým mô�e by� ex post vyhodnotený fiškálny dopad urèitej skupiny projektov.

Na problematiku investiènej podpory sa obrátila pozornos� odbornej verejnosti
v druhej polovici 90-tych rokov v súvislosti so zaèiatkami PPI v okolitých krajinách
(Po¾sko od r. 1994, Maïarsko od r. 1995). V ÈR sa zaèalo s uskutoèòovaním politiky
PPI od roku 1998 a výraznejšie od roku 2000 po prijatí zákona è. 72/2000 o investièních
pobídkách.
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* Autor ïakuje za cenné pripomienky k textu M. Svobodovi a M. Mièúchovi z Katedry ekonomie NF VŠE.
1 K nákladom by bolo mo�né ešte pripoèíta� distorzné efekty politiky – napr. podpora mení štruktúru

investícií (k tomuto viï štúdie v Shah, 1995 alebo diskusiu v Morisset J., Pirnia N., 2000, s. 24)
a politikou mô�e vznika� priestor pre korupciu (Plojhar, Srholec, 2004b, s. 146). Od týchto
nákladov budem tomto èlánku abstrahova�, zameriam sa len na fiškálny dopad.
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U� od zaèiatku 90-tych rokov sa však o PPI písalo v kontexte prílivu priamych za-
hranièných investícií (PZI) a ich vplyvu na èeskú ekonomiku.2 Poh¾ad na ne zhròuje
napr. Benáèek (2000). Štúdie, ktoré priniesli základný preh¾ad o teoretických východis-
kách PPI a dopadoch tejto politiky, prišli a� v nasledujúcich rokoch: prvými boli analý-
zy spoloènosti Newton (Newton, 2003a, 2003b), ktoré zhàòajú základné oh¾ady
cost-benefit analýzy tejto politiky. Problém fiškálneho dopadu však neskúmajú bli�šie –
hovoria len o výške investiènej podpory, ktorú èlenia pod¾a jednotlivých foriem (daòo-
vé ú¾avy, podpora na tvorbu pracovných miest a zvýhodnené predaje aktív). Explicitne
sa vyhodnocovaním PPI zaèali zaobera� štúdie Ministerstva prùmyslu a obchodu (Kloc,
2004; Kavka, 2005). Je však nutné podotknú�, �e ide predovšetkým o preh¾adové štatis-
tiky o štruktúre a výške podpory a príspevkoch podporených firiem k jednotlivým mak-
roekonomickým ukazovate¾om, a nie o ekonomické analýzy, ktoré by umo�nili
zhodnoti� fungovanie systému podpory investícií.

Podrobnejší poh¾ad na investiènú podporu ponúka publikácia Srholec a Plojhar
(2004a). Je v nej preh¾adne prezentovaný poh¾ad ekonomickej teórie na PPI s tým, �e
zachycujú problematickú štruktúru motivácií jednotlivých agentov, ktorí do procesu
PPI vchádzajú v kontexte medzinárodnej konkurencie o PZI. Pre moje skúmanie je však
podstatný problém, ktorému sa podrobnejšie títo autori venujú a� v ïalšej publikácii
Srholec a Plojhar (2004b, s. 138–40): v nej toti� problematizujú vyjadrovanie a meranie
samotnej výšky udelenej podpory. Fiškálny dopad èi výšku investiènej podpory však
explicitne nevyjadrujú a ani nenavrhujú schému pre jeho výpoèet (uvedená publikácia
sa primárne zaoberá PZI). Ich niektoré postrehy a námietky diskutujem ni�šie.

Explicitný výpoèet príjmov a výdavkov verejných rozpoètov uskutoèòujú
analýzy spoloènosti Deloitte vypracované pre Czechinvest (Deloitte, 2006a,
2006b); ako však vyplynie z nasledujúcich riadkov, ich kalkuláciu robia nepresne,
a preto nemo�no ich záverom pripisova� významnú váhu. Podobne, aj analýza
prevedená spoloènos�ou Patria (Patria, 2007), ktorú v máji 2007 citovali mnohé
èeské médiá, trpí nedostatkami (nielen v oblasti fiškálnych výnosov), ktoré
podkopávajú jej výpovednú hodnotu. O problémoch týchto štúdií sa prvýkrát
zmieòujeme v Schwarz et al. (2007, s. 51–78), kde sú popísané základné výhrady
a ukázaný modelový výpoèet ceny jedného pracovného miesta na príklade dát
z Moravskoslezkého regiónu. V tomto èlánku problematiku ïalej rozvíjam
v kontexte zahranièných štúdií a tvorby politiky.

2. Fiškálny dopad

Fiškálnym dopadom rozumiem èistý efekt PPI na štátny rozpoèet. Ide o rozdiel medzi
všetkými príjmami rozpoètu kauzálne privodenými PPI a všetkými rozpoètovými
výdavkami s touto politikou spojenými. Ako s príjmami, tak aj výdavkami budem pracova�
v ekonomických kategóriách: príjmy i výdavky majú explicitnú a implicitnú povahu.3 Nie

2 Úzkeho vz�ahu investiènej podpory k PZI budem dr�a� v celom èlánku: pod¾a dostupných dát pomerne
stabilne tvoria vyše 80-percentný podiel na všetkých podporených projektoch v ÈR (Kloc, 2004, s. 10).

3 V ïalšom texte budem pracova� s pojmami fiškálny výnos (zodpovedá explicitnému a implicitnému roz-
poètovému príjmu) a fiškálny náklad (zodpovedá explicitnému a implicitnému rozpoètovému výdavku).



je nutné dodáva�, èo ma k tomuto vedie – ide o jeden zo základných kameòov
ekonomickej analýzy.

V súlade so Srholec, Plojhar (2004a) budem pou�íva� pojem fiškálny dopad ako
ekvivalentný pojmu skutoènej výšky investiènej podpory: „Investièní pobídky lze
vymezit jako mìøitelné výhody poskytnuté vládou konkrétním firmám èi skupinám
firem s cílem pøimìt je chovat se urèitým zpùsobem.“ (cit. Srholec, Plojhar, 2004a,
s. 454). V cost-benefit analýze hospodárskej politiky reprezentuje fiškálny dopad jej
nákladovú stranu – pri kvantifikovate¾ných cie¾och sa tak stáva podkladom pre
odvodenie ich celkovej èi jednotkovej ceny. I keï primárny cie¾ PPI, tj. technologický
transfer a efekt prelievania technológií je len obtia�ne kvantifikovate¾ný
a preukázate¾ný (problém preh¾adne prezentuje napr. Srholec, 2003), vyjadrenie
nákladov je jednou z nutných podmienok pre zhodnotenie PPI.

2.1 Fiškálne výnosy kauzálne privodené PPI

Za fiškálne výnosy kauzálne privodené PPI je mo�né pova�ova� výnosy z daní získané
od investorov a ïalej ušetrené nevyplatené podpory v nezamestnanosti – oboje poèas
doby ich pôsobenia na území ÈR. Z rad daní ide o daò z príjmu fyzických osôb
odvedenú investorom a jeho zamestnancami a po uplynutí obdobia èerpania zliav na
dani aj o korporátne dane.

Problém viacerých kôl

Existujúce analýzy v ÈR na strane výnosov operujú s viacerými výdavkovými kolami:
niektoré ako výnosy zapoèítavajú aj dane získané od dodávate¾ov (Deloitte, 2006a,
2006b, s. 8–9) a iné pracujú dokonca aj s tretím výdavkovým kolom, keï zapoèítavajú
dane platené pri ïalšom utrácaní dôchodkov subjektov druhého kola (Patria, 2007,
s. 9). Všetky zmieòované štúdie však na strane fiškálneho nákladu tento aspekt
ignorujú. Toto pochopite¾ne významne ovplyvòuje nimi získaný fiškálny dopad.
V prípade dvoj èi viac kolového úètovania na strane výnosov, musíme rovnaký poèet
kôl aplikova� na stranu nákladov.

Zapoèítanie druhého kola je síce mo�né, ale nepova�ujem ho pri tejto kalkulácii za
vhodné, a to z viacerých dôvodov. Jednak sú dodávatelia podporených investorov
mnohokrát sami príjemcami štátnej podpory a dochádza tak k dvojitému (èi dokonca
viacnásobnému) zapoèítavaniu. Ïalej, dvojkolové zapoèítavanie by bolo nutné aplikova�
aj na stranu fiškálnych nákladov politiky, èo by vy�adovalo pomerne zlo�itú kvantifikáciu
s vysokou mierou aproximácie.4 K tomuto ešte pristupuje fakt, �e výber jedného kola je
rovnako arbitrárny ako výber viacerých kôl: prírastky a úbytky vo výdavkovom toku
ekonomiky sa dajú modelova� ako „nekoneèná“ aritmetická rada, z ktorej síce v danom
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4 K nákladom PPI v prvom kole by sa museli pridáva� náklady v kole druhom: výber daní zni�uje tok
súkromných výdavkov, èo zni�uje príjmy ïalších subjektov, ktoré by boli tie� zdanené. Dochádza
teda k sekundárnemu úbytku vybraných daní; tak�e celkový náklad PPI je vyšší ako náklad
zaúètovaný v prvom kole. K tomuto problému sa ešte vrátim pri diskusii fiškálnych nákladov.
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období prebehne koneèná èas�, ale s rôznorodým poètom kôl. Preto pova�ujem za
presnejšie, transparentnejšie a jednoduchšie pracova� s kolom jedným.

Efekt vytláèania na trhu práce

Výška ušetrených podpor v nezamestnanosti sa odvíja od priemerného poètu
nezamestnaných, ktorí vïaka PPI získali prácu. S ušetrenou podporou
v nezamestnanosti pracuje z vyššie citovaných analýz Patria (2007), nie je však jasné,
akým spôsobom k jej výpoètu pristupuje. Jednak je nutné pri takomto výpoète pracova�
s celkovými tokmi urèitého projektu èi skupiny projektov s rovnakým èasovým
rozvrhom. Ïalej je nutné pou�íva� koncept súèasnej hodnoty (viï ni�šie).

V neposlednej rade poèty tzv. nových pracovných miest nie sú triviálnym
problémom – takým, ako ho vyššie uvedené analýzy prezentujú (k tomuto bli�šie viï
Schwarz et al., 2007, s. 62–66). Jednak toti� nemo�no predpoklada�, �e plná výška
vykazovaných pracovných miest bude obsadená nezamestnanými. Údaje dostupné
v ÈR hovoria v priemere o 30 % zastúpení zamestnancov získaných od iných firiem
(Deloitte, 2006a, 2006b). Ïalej, je nutné zoh¾adni� fakt, �e významný podiel nových
zamestnancov sú zahranièní pracovníci (Drahokoupil, 2006). V nasledujúcom texte
budem pracova� s predpokladom, �e poèet nezamestnaných, ktorí získali vïaka
investícii prácu je u� oèistený o vyššie uvedené zlo�ky.5

Rovnako aj komponentu individuálnych daní je nutné upravi� o podiel
zamestnancov prilákaných od iných firiem. Títo zamestnanci by toti� platili dane aj
v pôvodnej firme. Niekedy je mo�né sa stretnú� s argumentáciou, �e vytvorené
pracovné miesto je v�dy novým miestom v ekonomike, preto�e aj firmy, ktorým
zamestnanci odchádzajú musia naja� ich náhrady. Proti tomuto však stojí nieko¾ko
argumentov, ktoré takúto logiku zvetrávajú: jednak mnohé z firiem náhradu nezískajú –
mnohokrát sa hovorí o nedostatku kvalifikovaných pracovníkov na èeskom trhu práce.6

Ïalej, za pôvodnými „firmami“ sa mô�u skrýva� zaniknuté �ivnosti. Okrem toho, trh
práce nie je nádoba s danou zásobou práce, ktorá sa vïaka investícii nafúkne, ale
dynamicky sa vyvíjajúci proces h¾adania a uzatvárania zmlúv. To, �e firmám podporený
investor zamestnanca odláka, znamená, �e nenašiel za danú mzdu vhodnejšieho
zamestnanca; a to u� dokázal ponúknu� mzdu vyššiu ako mal „odlákaný“ zamestnanec
v pôvodnej firme (inak by ho nebol prilákal). Pôvodná firma, za predpokladu, �e sa
pohybovala na hranici svojich nákladových mo�ností, vyhovujúceho zamestnanca teda
nájde s ešte menšou pravdepodobnos�ou. Významný efekt vytláèania potvrdzujú aj
Plojhar, Srholec (2004b, s. 59–68) a Schwarz et al. (2007, kap. 4).

Okrem týchto námietok sa z vyššie uvedených dôvodov budem dr�a� zapoèítavania
len v prvom kole, prièom prípadné zamestnávanie v pôvodných firmách je u� kolom
druhým. V prípade ušetrenej podpory je teda nutné pracova� len s poètom

5 Pre lepšiu preh¾adnos� tu budem abstrahova� od deštrukcie pracovných miest zapríèinenej
fiškálnym nákladom – tomuto problému sme sa venovali v Schwarz et al. (2007).

6 Ide o problém be�ne diskutovaný v dennej tlaèi (Hospodáøské noviny), èi v podnikate¾ských
èasopisoch a serveroch (napr. www.podnikatel.cz). Odborná publikácia vz�ahujúca sa k tomuto
problému mi nie je známa.



registrovaných nezamestnaných, ktorí vïaka podporenej investícii získali prácu
u daného investora (èo je nutné upravi� o vyššie diskutovanú mieru, ktorou sa podie¾ala
PPI na vzniku investície). V prípade individuálnych daní poèet je nutné poèet
vykazovaných pracovných miest oèisti� o zamestnancov prilákaných z iných firiem.

Parciálny význam PPI v rozhodovaní investorov

Pokia¾ chcem hovori� o efektoch privodených investíciou (a teda aj o uvedených
fiškálnych výnosoch) ako o efektoch PPI, musia by� upravené o mieru, ktorou sa PPI
podie¾ala na vzniknutých investíciách, resp. v prípade PZI na tom, �e smerovali do ÈR.7

Tu nará�am na ïalší problém uvedených analýz: výpoèty uskutoèòujú tak, ako keby
všetky realizované daòové výnosy (a analogicky aj všetky ostatné efekty) „vznikli“ len
vïaka PPI. To znamená, �e predpokladajú za nulovej štátnej podpory aj nulovú
realizáciu investícií z rád podporených projektov. To je však nielen v rozpore s common

sense, ale aj v rozpore s existujúcimi teóriami lokalizácie (napr. Dunning, 1981; Lim,
2001, s. 12–13 (preh¾ad súvisiacich publikácií); Sethi et al. (2003), ich empirickými
verifikáciami (napr. Billington, 1999; Banga, R., 2003; Sethi et al., 2003) a aj
výsledkami mana�érskych dotazníkov (PwC, 2005). Ako je známe, podpora investícií
je nielen èiastoèným, ale aj minoritným faktorom ovplyvòujúcim rozhodnutia
investorov. Na popredných miestach stoja v závislosti na charaktere investície faktory
nákladové (ceny výrobných faktorov), strategické (prenikanie na nové trhy)
a inštitucionálne charakteristiky (stabilita politického systému, vynútite¾nos� práva
a pod.). Spravidla a� po vybraní urèitého regiónu prichádzajú na rad v zva�ovaní
selektívne výhody, ktoré sú investorovi ponúkané vládou.

Niektoré súèasné publikácie hovoria o rastúcom význame PPI pre rozhodnutie
investorov, èo býva predovšetkým podkladané výplatnou maticou, ktorej èelia vlády
(porovnaj Blomström, Kokko, 2003; Newton, 2003b; Král, 2004). Investor toti�
mnohokrát prezentuje umiestnenie investície alternatívne do viacerých zemí
s podobnými ekonomickými charakteristikami, ktoré spadajú do jedného regiónu.
V takomto prípade mô�e by� práve vládna podpora tým èo v jeho rozhodovaní vychýli
jazýèek váh na urèitú stranu. Vlády jednotlivých štátov si vzájomne konkurujú a reagujú
zvyšovaním ponúkanej podpory, èo vedie k odèerpaniu väèšiny mo�nej dividendy
z pozitívnych externalít, prípadne a� k strate. Vo svetle štruktúry motivácií zúèastnených
agentov tento výsledok nie je prekvapivý (porovnaj: Plojhar, Srholec, 2004a, s. 456–9).

Naopak, v záveroch iných novších štúdií sa fiškálna podpora ukazuje ako štatisticky
nevýznamná. Demekas et al. (2005, s. 24) tvrdí, �e daòové prázdniny nevykazujú
štatisticky významný vplyv na vývoj prílivu investícii v sledovaných krajinách
juhovýchodnej Európy. K podobnému záveru dochádza Banga (2003) pri skúmaní
tokov investícií do rozvojových krajín. V ïalšej štúdii, ktorá skúma toky nemeckých
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7 V ïalšom texte sa budem v súlade s vytýèeným cie¾om dr�a� len fiškálnych efektov. Analogický
argument je však mo�né pou�i� aj na oblas� tzv. nových pracovných miest (Schwarz et al., 2007,
s. 62–66). Podobne by tomu bolo aj u pozitívnych externých efektov, ktoré sú práve základným
cie¾om politiky.
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investícií, sa významnos� investiènej podpory takisto nepotvrdila (Hubert, Pain, 2002,
s.18–19). Ale, ako títo autori tvrdia s odkazom na Ferrera (1998), investièné
rozhodnutie mô�e by� významne ovplyvnené pokia¾ je podpora selektívne pou�ívaná
v rámci jednej krajiny. Paradoxne však v tejto štúdií vyšla podpora významná
s opaèným znamienkom: jedným z mo�ných vysvetlení je signál pre investora, �e
región je zaostalý a nie je perspektívny (Hubert, Pain, 2002, s. 6).

Nejasnos� významu podpory je zrejmá – ani za predpokladu jeho nárastu v dôsledku
podobných charakteristík „konkurenèných“ ekonomík nie sme oprávnení pracova�
s efektmi podporených investícií ako efektmi výluène „zapríèinenými“ PPI, a teda ani
nemo�no celé fiškálne efekty prezentova� ako následok PPI. Vhodnejšie sa zdá
operova� s PPI ako parciálnym faktorom a teda pripisova� PPI len èas� efektov
plynúcich z investícií. Tento problém èiastoèného významu PPI explicitne zmienili
Morisset J. a Pirnia N. (2000, s. 20), ale v ïalšom texte ich štúdie sa u� nezaoberajú
mo�nos�ami kvantifikácie výšky podpory. V ïalšej podkapitole sa budem zaobera�
spôsobmi, ako túto neistotu zahrnú� do výpoètu efektov.

Oproti plnému zapoèítavaniu pozitívnych fiškálnych efektov, ktoré som vytkol vyššie
uvedeným štúdiám, stojí opaèný názor niektorých analytikov – pova�ujú kalkulovanie
s akýmiko¾vek fiškálnymi výnosmi za irelevantné: „Nesprávnost takové matematiky
ukazuje pøedchozí analýza PZI. Pobídkové investice toti� vùbec nemusí mít pozitivní
dopady na ekonomický rùst a tím ménì nezamìstnanost.“ (cit. Plojhar, Srholec, 2004b, s.
139) Dôvodom pre nejasnos� efektov PZI je pod¾a nich jednak efekt vytláèania, ktorý
prebieha na trhu práce, a ktorý autori aj dokazujú na dátach v Èeskej republike
(Plojhar, Srholec, 2004b, s. 59–68). Hlavne v dlhom období pod¾a ich záverov spôsobuje
príliv PZI reštrukturalizáciu odvetví a nie vznik nových pracovných miest. Okrem toho
všetky efekty PZI závisia od mnohých faktorov a líšia sa od investície k investícii –
paušálne ich prehlási� za pozitívne je prílišným zjednodušovaním.

Akoko¾vek problematické je však vyjadrenie fiškálnych výnosov, nie je mo�né
tvrdi�, �e s významnou pravdepodobnos�ou budú nulové (aj za predpokladu, �e by sa
skutoène �iadna podpora v nezamestnanosti neušetrila). A priori ich odmieta� by bolo
podobnou chybou, ako vyhlasova� všetky príjmy od investorov a dokonca od ich
dodávate¾ov za prinesené PPI. Je teda nutné h¾ada� spôsob, ktorý nám v prijate¾nej
miere aproximácie umo�ní rozhodnú� o ich výške. Samozrejme, je nutné pracova� s ich
adekvátnym odhadom, èo vy�aduje nielen odhad výšky odvedených daní, ale aj
adekvátnych pravdepodobnostných èi podielových koeficientov.

2.2 Fiškálne náklady kauzálne privodené PPI

Fiškálne náklady kauzálne privodené PPI majú nieko¾ko podôb. Jednak ide o formy
samotnej podpory popísané v zákone è. 72/ 2000 o investièních pobídkách. Pod¾a jeho
súèasného znenia ide o z¾avu na dani z príjmu, ïalej prevod pozemkov za zvýhodnenú
cenu a hmotnú podporu na vytváranie nových pracovných miest. Ïalej je nutné
k nákladom pripoèíta� administratívne náklady spojené s PPI (adekvátnu èas� rozpoètov
MPO, MPSV a agentúry Czechinvest) a ostatné náklady privodené zmluvou s investorom
(príkladom sú dodatoèné výdavky na výstavbu èi urýchlenú výstavbu infraštruktúry).



Posledným mo�ným typom podpory, a teda aj fiškálnych nákladov, sú colné ú¾avy
(Newton, 2003b, s. 20).

Fiškálny náklad má buï charakter explicitne vynalo�ených prostriedkov zo štátneho
rozpoètu (priama podpora, administratívne náklady, prípadne mimoriadne výdavky)
alebo podobu obetovaných príjmov (odpustené dane, obetované príjmy v dôsledku
zvýhodnených predajov). Aj keï vyplatené alebo nezískané prostriedky budú
financované z rôznych zdrojov (z daní; emisiou obligácií èi krátením alebo nezvýšením
iných rozpoètových výdavkov), je mo�né predpoklada�, �e väèšinu v koneènom
dôsledku bude nutné vybra� na daniach. Obligácie budú toti� splatné a prostriedky
získané prípadným skrátením ostatných kapitol budú musie� pochádza� rovnako
z daòových príjmov. Podobnú povahu majú aj odpustené budúce záväzky voèi štátu.

Problém viacerých kôl

Ako bolo u� uvedené, v prípade, �e by sme chceli na strane fiškálnych výnosov
zapoèítava� výnosy aj od dodávate¾ov tak ako to èinia vyššie zmienené analýzy,
museli by sme symetricky uva�ova� druhé (tretie) kolo aj u fiškálnych nákladov, a to
v podobe „deštrukcie“ príjmov rozpoètu. Dane vybrané pre PPI budú „chýba�“ vo
výdavkovom toku, èo znaèí zní�enie zdaòovaných príjmov subjektov v ïalšom kole. To
znamená, �e by sme náklad prvého kola museli násobi� mierou, v akej ubúdajú daòové
príjmy v druhom kole, èo by vy�adovalo odhad tejto miery. Hrubou aproximáciou by
mohla by� priemerná výška dane z príjmu, ale vzh¾adom na rôzne pou�itia uniknutých
výdavkov je �a�ké odhadova� jej presnos�. Okrem toho, pri viackolovom úètovaní by
dotazníky MPO museli selektova� dodávate¾ov, ktorí sami poberajú nejakú formu
investiènej podpory, aby sa tak zabránilo viacnásobnému úètovaniu efektov PPI – to by
pod¾a môjho názoru privodilo len dodatoèné náklady a �iadne dodatoèné výhody.

Parciálny význam PPI v rozhodovaní investorov

Podobne ako fiškálne výnosy, aj èas� fiškálnych nákladov musí by� upravená o mieru,
ktorou sa PPI podie¾ala na realizácii investícií na území ÈR. O odpovedajúcu mieru
musíme upravi� z¾avu na daniach (príp. clách) – v prípade, �e by investícia neprebehla
v ÈR, neboli by v budúcnosti od investora ani inkasované �iadne dane. Tak�e výšku
zliav na dani musíme násobi� mierou komplementárnou k miere, v ktorej sa PPI
podie¾ala na vzniku investície, resp. na jej prevedení v ÈR. Tak�e v hypotetickom
extrémnom prípade, ak by PPI stála za rozhodnutím investova� (v ÈR) v plnej miere, bol
by fiškálny náklad z¾avy na daniach nulový, preto�e v prípade absencie PPI by nedošlo
k �iadnym rozpoètovým príjmom.

Kvantifikácia fiškálneho dopadu PPI má vyu�itie v dvoch momentoch. Jednak hrá
dôle�itú úlohu v rozhodovacom procese o udelení èi neudelení investiènej podpory.
V tomto prípade ide o ex ante odhad fiškálneho dopadu. Súèasná PPI v Èeskej republike
neumo�òuje selektívne rozhodovanie o podpore (podporu dostanú všetci investori
spåòajúci všeobecné podmienky stanovené zákonom). Napriek tomu v nasledujúcom
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predostriem modelovú situáciu kvantifikácie dopadu v prípade mo�nosti takéhoto
rozhodnutia, ktorá umo�ní preh¾adnú prezentáciu jednotlivých èlenov výpoètu.8

Ïalej, po dostatoènom èasovom odstupe je kvantifikácia fiškálneho dopadu
potrebná pre ex post posúdenie efektívnosti PPI. Tomu sa budem venova�
v 4. podkapitole.

3. Kvantifikácia fiškálneho dopadu ex ante

Èistý fiškálny dopad PPI (FDSH) získame štandardným spôsobom ako èistú súèasnú
hodnotu tokov privodených PPI, tj. rozdiel súèasnej hodnoty všetkých budúcich
fiškálnych výnosov asúèasnej hodnoty všetkých budúcich nákladov ako následkov PPI:

FDSH = FVSH – FNSH. (1)

3.1 Fiškálne výnosy (FVSH)

Všeobecne mô�eme súèasnú hodnotu budúcich fiškálnych výnosov zapísa� ako

FVSH = FV
I

SH
� � � � � � �p p FV p PN p

K

SH SH

1 2 1 11( ) . (2)

Vysvetlivky k jednotlivým èlenom a parametrom:

� FVSH– súèasná hodnota budúcich fiškálnych výnosov
Súèasnú hodnotu vypoèítame štandardnými postupmi, ktoré je mo�no nájs� napr.

v Radová et al. (2005) a ktoré pre preh¾adnos� uvádzam v dodatku.
K¾úèovým je (okrem iného) odhad obdobia, poèas ktorého budú výnosy nastáva�,

a teda obdobia, poèas ktorého budeme výnosy kalkulova�. U konkrétneho investora je
mo�né toto obdobie odhadnú� jednak z povahy jeho investície (prenosnos� výroby,
štruktúra a kvalifikácia pracovnej sily, váha mzdových nákladov a ich budúci vývoj,
motív investície) a jednak z jeho minulého chovania.9

Je nutné podotknú�, �e då�ka pôsobenia investora na území ÈR je spojená aj s váhou
investiènej podpory v jeho rozhodnutí. Všeobecne, èím bola podpora pre investora
dôle�itejšia, tým väèšia je pravdepodobnos� jeho odchodu po jej ukonèení, a tým pá-
dom tým kratšia je pravdepodobná då�ka jeho pobytu v ÈR.10 Proti inverznému vz�ahu
je síce mo�né namieta�, �e po urèitom období sa mô�u zlepši� ïalšie faktory relevantné
pre investora, ale rovnako oprávnene je mo�né oèakáva� zhoršenie iných (napr.
zvyšovanie mzdových nákladov).

8 Ïalším stupòom selekcie by bol taký systém pride¾ovania podpory, ktorý by štátnej agentúre
umo�òoval aj rozhodnutie o presnej výške podpory. Od tejto mo�nosti však budem abstrahova�,
i keï sa jej ešte v inom kontexte ni�šie dotknem.

9 Jednoznaène však nejde o triviálny problém: úèelom tohto èlánku nie je vyrieši� ho, ale len naò
poukáza�.

10 „However, they (tax holidays – vlo�il 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)



� FVI

SH – súèasná hodnota odhadovaných fiškálnych výnosov z individuálnych daní

získaných od investora
� FVK

SH – súèasná hodnota odhadovaných fiškálnych výnosov z korporátnych daní zís-

kaných od investora
� PNSH – súèasná hodnota ušetrenej podpory v nezamestnanosti

Objem podpory je mo�né vypoèíta� ako odhadovaný priemerný poèet nezamestna-
ných, ktorí vïaka projektu získajú prácu násobený priemernou výškou roènej podpory.
Priemernú výšku roènej podpory je mo�né v urèitom regióne odhadnú� na základe
štruktúry nezamestnaných, ktorí získajú prácu a na základe dát Regionálnych štatistík
ceny práce publikovaných MPSV. Poèet nezamestnaných a ich štruktúru je mo�né od-
hadnú� jednak z dát dotazníkov MPO, ktoré investori vyplòujú a jednak zo situácie na
konkrétnom trhu práce (miera odlákaných zamestnancov v minulých projektoch
a pod.). Då�ka obdobia, po ktoré táto úspora bude poèítaná (a patriène diskontovaná), je
zhodná s odhadovanou då�kou pôsobenia investora v ÈR.
� p1 – reprezentuje mieru, ktorou sa PPI podie¾a na realizácii investície, resp. jej

nasmerovaní do hostite¾skej ekonomiky
Túto mieru mô�eme chápa� v prípade jednej investície ako pravdepodobnos� alebo

v prípade viacerých investícií ako podiel investícií, u ktorých bola PPI rozhodujúcim
faktorom.

V prípade jedného projektu ide skôr o pravdepodobnos� – jej výšku je mo�né získa�
z analýzy chovania dostatoèného poètu investorov s patriènou úpravou, ktorá prihliada
ku konkrétnym okolnostiam danej investície. Tieto konkrétne okolnosti mô�u
zoh¾adòova� práve typ investície, alternatívy, ktoré investor zva�uje, jeho motivácie
a minulé chovanie a pod.

Aj keï abstrahujem od mo�nosti „delite¾nosti“ investície, tj. predpokladám mód
rozhodovania áno–nie, stále zostáva široká škála výšky podpory, ktorá investora
„presvedèí“ o jej prevedení. U niektorých (pravdepodobne drvivej väèšiny) projektov
investor prevedie investíciu bez akejko¾vek podpory; u iných bude „vy�adova�“
minimálne takú výšku podpory, ktorá mu bude kompenzova� prípadné horšie parametre
hostite¾skej ekonomiky a nezískanú (obetovanú) podporu ponúkanú v najlepšej
alternatívne (ekonomike).

V prípade, �e prijmeme nemo�nos� operovania s výškou podpory, ale zároveò
pripustíme diskreèné rozhodovanie, nadobúda rozhodovanie charakter hry, kde sa
poskytovate¾ podpory musí za rizika rozhodnú�, èi podporu poskytne alebo nie.
V prípade, �e by si bol poskytovate¾ podpory istý, �e investor podporu nepotrebuje,
podporu neposkytne.11 V opaènom prípade – ak by si bol istý, �e podpora je nutná,
porovná èistý fiškálny dopad s oèakávaným naplnením cie¾ov politiky a rozhodne –
v tomto prípade je parameter p1=1. V praxi sa však poskytovate¾ takéhoto typu podpory
bude pohybova� v móde odhadov – parameter p1 bude èíslom z intervalu <0;1>.
Oèakávaný fiškálny dopad tak reprezentuje oèakávanú èistú súèasnú hodnotu efektov
PPI: v prípade, �e bude podpora pravdepodobne „nutná“, budú úètované všetky efekty
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v plnej miere. Naopak, v prípade, �e investor pravdepodobne príde aj bez podpory,
nízke p1 zní�i oèakávané kladné efekty investície (nízka pravdepodobnos� dôle�itosti
podpory však mô�e by� vyvá�ená vysokými potenciálnymi fiškálnymi èi inými
výnosmi).

V prípade viacerých projektov je mo�né parameter p1 interpretova� ako odhad
podielu investícií na celkovom objeme, u ktorých PPI je rozhodujúcim faktorom.
V podstate ide o vyššie popísané pravdepodobnosti u jednotlivých projektov násobené
ich výškou; teda ako vá�ený priemer pravdepodobností u všetkých uva�ovaných
projektov.

U� zo všeobecného znenia výpoètu je zrejmé, �e pôjde o k¾úèový parameter, ktorý
významne ovplyvní výsledok fiškálneho dopadu (ako sa uká�e ni�šie, nielen na
výnosovej strane). Všeobecne je mo�né h¾ada� cestu k jeho odhadu viacerými
spôsobmi.12

Jednou z ciest k odhadu tohto parametru je uskutoènenie prieskumu o váhach
jednotlivých faktorov v rozhodovaní investorov. Týmto spôsobom sa velièinu
odkazujúcu k tomuto parametru pokúšal uèini� prieskum uskutoènený v ÈR
(PricewaterhouseCoopers, 2005). Z odpovedí investorov plynie fakt, �e podpora
investícií má v rozhodovaní minoritnú úlohu.13 Je však nutné ma� na pamäti obmedzenú
výpovednú hodnotu dotazníkov – tieto dáta sú nutne poznaèené záujmami opýtaných
mana�érov. Pochopite¾ne, vo vyjednávaniach aj v dotazníkoch majú tendenciu
nadhodnocova� význam po�adovanej podpory v ich rozhodnutí. To by v kontexte
vyššie uvedených výsledkov mohlo vyzera�, �e význam PPI je zanedbate¾ný.14 Je však
nutné pripomenú�, �e v prípade rozhodovania v rámci daného regiónu s podobnými
charakteristikami mô�e by� investièná podpora faktorom, èo prevá�i.15

Druhou cestou k odhadu významu politiky je ekonometrická analýza existujúcich
èasových rád, ktoré reprezentujú minulé rozhodnutia investorov. Toto riešenie by bolo
v súlade s konceptom prejavených preferencií a za predpokladu urèitej stability vzorcov
chovania v èase by mohlo vies� k vypozorovaniu urèitých pravidelností. Analýza
„tvrdých dát“ by tak mohla korigova� pokrivenú výpovednú hodnotu dotazníkových
šetrení, ktoré sú poznaèené záujmami zúèastnených strán a okrem toho nemajú
charakter prejavených preferencií, a teda prezentujú len obraz investorov o vlastnom
rozhodovaní, nie rozhodované samotné.

Tu sa ponúka nieko¾ko mo�ností, ktoré sa navzájom dopåòajú. Jednak je mo�né
zisti� podiel investorov, ktorí o podporu �iadali, nezískali ju a napriek tomu investíciu

12 Aj v prípade, �e odhad tohto parametru sa uká�e ako úloha, ktorá sa uspokojivo nedá previes�, je
nutné ma� oh¾ad parciálnosti významu podpory na pamäti pri interpretácií výkonnosti PPI.

13 Faktor PPI bol uvedený medzi troma najdôle�itejšími faktormi u 36 % opýtaných firiem a ako
najdôle�itejší u 21 % opýtaných firiem (viï PricewaterhouseCoopers, 2005, s. 17).

14 Pre naše úèely by otázka musela znie� „investovali by ste za predpokladu nulovej PPI?“ … alebo
najlepšie „aká je vaša rezervaèná cena príchodu do ÈR?“ Na podobné otázky by však „nezaujato“
neodpovedal nikto.

15 Na inom mieste sa však zo zis�ovania prevedeného v ÈR dozvedáme, �e 41 % investorov bolo
jednoznaène u� vopred rozhodnutých pre ÈR (Plojhar, Srholec, 2004a, s. 459 v odkaze na šetrenie
prevedené PricewaterhouseCoopers v roku 2002).



previedli, na celkovom poète odmietnutých investorov. Ïalší z relevantných údajov
je mo�né získa� sledovaním objemu zrealizovaných zahranièných investícii, ktoré
o podporu ne�iadali. Ekonometricky najplodnejším by mohol by� odhad na základe
merania toku investícií pred a po inštitucionálnej zmene, konkrétne zavedení
systému PPI. Tu však nie je mo�né dodr�a� podmienku ceteris paribus, a teda
analýza musí by� prevedená dostatoène citlivo vzh¾adom na premeny ostatných
faktorov v èase. Ako poslednú z vypoèítavaných mo�ností uvediem mo�nos�
výberu zástupnej premennej (proxy), ktorá reprezentuje èinnos� inštitúcií PPI.
Analýza ÈNB (Král, 2002) volí ako proxy premennú podiel projektov Czechinvestu
na celkovom prílive priamych zahranièných investícií. Parameter vychádza vo
všetkých štatistických testoch ako významný, tento výsledok je však nutné
interpretova� opatrne, preto�e táto proxy premenná neodrá�a zmeny v podmienkach
získania podpory a ani jej rozlièné výšky.

Oba uvedené spôsoby odhadov však mapujú chovanie priemerného investora –
sú vhodným podkladom k utvoreniu všeobecnej predstavy o chovaní investorov
a hlavne podkladom k vhodnému ex post zhodnoteniu dopadov PPI. Ale v prípade,
�e chceme ex ante odhadnú� váhu PPI v rozhodnutí individuálneho investora,
musíme túto všeobecnú znalos� skombinova� so znalos�ou jeho minulého chovania
v podobných situáciách a so znalos�ou jeho momentálnych mo�ností, o ktorých sa
rozhoduje.
� p2 – odhad podielu zamestnancov prilákaných z iných firiem v ÈR

Ako je známe, v mnohých prípadoch podporení investori získavajú predo-
všetkým kvalifikovaných zamestnancov z u� existujúcich firiem. Ako som u�
uviedol, tento fakt potvrdzujú aj prevedené prieskumy (Deloitte, 2006a, 2006b),
pod¾a dostupných dát v týchto štúdiách ide v priemere pribli�ne o 30 % zamest-
nancov. Uvedené podiely sa líšia ako medzi projektmi, tak aj medzi konkrétnymi
regiónmi. Podkladovými materiálmi pre ich odhad sú dotazníky MPO, ktoré
podporení investori vyplòujú.

3.2 Fiškálne náklady (FNSH)

Na základe vyššie uvedeného mô�eme fiškálne náklady vyjadri� nasledovne:

FNSH = PPSH + SDSH * (1 – p1) + AN + ZA +ON. (3)

� FNSH – súèasná hodnota fiškálnych nákladov
Súèasnú hodnotu opä� vypoèítame štandardnými postupmi, ktoré pre lepšiu

preh¾adnos� uvádzam v dodatku. V prípade èerpania fiškálnych nákladov je obdobie,
poèas ktorého budú náklady nastáva� v preva�nej väèšine prekrývajúce sa s obdobím
stanoveným v zákone, tj. 10 rokov.
� PPSH – súèasná hodnota priamej podpory
� SDSH – súèasná hodnota oèakávaných zliav na daniach a clách
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Prihliadnuc k úètovným mo�nostiam ve¾kých firiem, mô�eme predpoklada�, �e
bude podpora v plnej výške vyèerpaná.16 Priebeh tohto èerpania nebude lineárny –
väèšina zliav bude vyu�itá pravdepodobne v neskorších rokoch projektu. Správnos�
týchto predpokladov ešte mô�e potvrdi� alebo vyvráti� výsledné èerpanie u dostatoène
ve¾kého poètu uzavretých projektov, èo bude v ÈR k dispozícii a� za nieko¾ko rokov.
� p1 – mieru, ktorou sa PPI podie¾a na realizácii investície, resp. jej nasmerovaní do

hostite¾skej ekonomiky.
Bli�šie k parametru – viï popis vyššie pri fiškálnych výnosoch. Èlen (1-p1) tak

vnáša do výpoètu fakt, �e za predpokladu nulovej podpory by s urèitou
pravdepodobnos�ou nenastali �iadne budúce daòové výnosy pre štát (investícia by sa na
jeho území neuskutoènila). Podobne, aj v tomto prípade u viacerých projektov mô�eme
p1 interpretova� ako podiel investícií, ktoré by za absencie PPI neboli pravdepodobne
prevedené.
� AN – administratívne náklady

Ako som u� zmienil vyššie, ide o èas� rozpoètu agentúr podie¾ajúcich sa na PPI,
adekvátnu danej investície vzh¾adom k celým investíciám.
� ZA – výška zliav na predajoch aktív

Výška obetovaných príjmov štátu je súètom rozdielov predajných a trhových cien
pri zvýhodnených predajoch aktív. Ide o náklad obetovanej príle�itosti.
� ON – ostatné náklady štátu.

K nákladom je nutné priradi� všetky záväzky štátu, ktoré plynú z investièných
zmlúv. Ako príklad je mo�né spomenú� dodatoèné náklady na urýchlené vybudovanie
in�inierskych èi dopravných sietí. Tieto náklady bývajú èastokrát opomínané – napr.
argumentácia, �e „dia¾nica je potrebná i tak“ neobstojí v prípade, �e urýchlenie jej
výstavby významne zvýšia náklady na jej výstavbu.

Ako bolo u� naznaèené, úloha nákladov v rozhodovaní je závislá na inšti-
tucionálnom nastavení systému PPI. V súèasnej dobe je v ÈR selekcia uskutoèòovaná
len po�iadavkami na charakteristiky regiónu, do ktorého investícia smeruje a na
minimálnu výšku investície. Poskytovate¾ podpory neoperuje s výškou podpory
v náväznosti na to, aká výška investora „presvedèí“, ale poskytuje ju pod¾a zákonom
stanovených limitov.

Je však mo�né uva�ova� o systéme, v ktorom by sa vládna agentúra rozhodovala,
a to nielen èi podporu poskytne alebo nie, ale aj o jej výške. Velièina nákladov by sa tak
stala súèas�ou rozhodovania (bola by endogenizovaná). Jej výška by bola stanovovaná
ako posledná: najprv by sa urèili oèakávané efekty investície a mieru, ktorou sa PPI
podie¾a na realizácii investície, resp. jej nasmerovaní do hostite¾skej ekonomiky. Takto
upravených oèakávaných efektov by sa urèila „rezervaèná cena investície pre štát“,

16 Tento predpoklad potvrdzujú aj prevedené štúdie, 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
,transactions‘ 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)



tj. maximálny fiškálny dopad, ktorý by sa vyplatilo štátu nies�, aby PPI bola
jednoznaène prínosná. Od tohto fiškálneho dopadu by sa potom oèistili oèakávané
fiškálne výnosy, èím by sa získal maximálny strop pre vyjednávanie o podpore.
H¾adanie najlepšej metódy postupu agentúry pri takomto inštitucionálnom nastavení
by nepochybne mohlo by� predmetom rozsiahlej štúdie. Je nutné však pripomenú�, �e
èím by bol systém selektívnejší a dával by ve¾ký priestor pre individuálne
rozhodovanie, boli by silnejšie ako korupèné tlaky, tak aj systematické tlaky na
zvyšovanie rozpoètu (ide o klasické problémy popisované teóriou verejnej vo¾by). Táto
práca si však nekladie za cie¾ navrhnú� vhodný systém PPI, diskusie o jeho variantoch
sa dotýkam len v kontexte velièín determinujúcich fiškálny dopad.

4. Ex post hodnotenie politiky investiènej podpory

Aj keï som väèšinu pozornosti vz�ahoval k ex ante kvantifikácii efektov, jej pou�itie
v praxi by vy�adovalo výraznú zmenu v systéme poskytovania podpory. Okrem toho,
vysoké náklady na vyvinutie takéhoto systému spolu s nákladmi na jeho
prevádzkovanie a kontrolu (pripomeniem mo�né korupèné tlaky, ktoré by takýto
systém privodil) by pravdepodobne spolu s ostatnými nákladmi PPI presiahli mo�né
prínosy tejto politiky. Metodiku som však neprezentoval samoúèelne: principiálne sa
toti� zhoduje so spôsobom ako hodnoti� efektívnos� PPI ex post.

Práve v nadchádzajúcich rokoch dôjde k ukonèovaniu èerpania podpory prvých
podporených projektov v tzv. zákonnom re�ime. Okrem toho, u� dnes je poèet
projektov aj ich objem dostatoène robustným podkladom na odhad miery odchodu
investorov èi vývoj a mieru èerpania podpory v èase. Nastáva teda vhodný èas na ex post

zhodnotenie PPI a následné rozhodnutie o jej ïalšom osude.
Snáï nie je nutné dodáva�, �e èistý fiškálny dopad hrá v tomto hodnotení dôle�itú

úlohu. Vo všeobecnom vyjadrení je výpoèet zhodný s vyššie uvedenými vz�ahmi (1),
(2) a (3). Základným rozdielom oproti vyššie uvedenému je charakter dát: zatia¾ èo
v predošlej podkapitole sme sa pohybovali vo svete odhadov, bude ma� v prípade ex

post hodnotenia väèšina dát „tvrdý“ charakter. To znaèí, �e okrem parametru p1

a odhadu doby pôsobenia firiem v ekonomike by sme hypoteticky boli schopní získa�
všetky údaje presne. Je však pravdepodobné, �e i tak budú pou�ité urèité odhady na
základe vybranej postaèujúcej vzorky projektov. Ïalej, súèasná hodnota bude v tomto
prípade získavaná pomocou úroèenia minulých nákladov a výnosov.17

Je nutné podotknú�, �e ex post je mo�né hodnoti� buï jeden konkrétny projekt alebo
urèitú skupinu projektov s podobnými parametrami – predovšetkým však so spoloèným
zaèiatkom a dobou trvania. Ïalej, neskreslené výsledky je mo�né získa� a� po uplynutí
doby èerpania podpory, resp. aspoò jej významnej èasti.

Základným podnetom k napísaniu tohto èlánku bol fakt, �e štúdie analyzujúce PPI
v ÈR18 tak neèinia (Deloitte, 2006a, 2006b; Patria, 2007) a ani výpoèet
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17 Jej vyjadrenie uvádzam v dodatku.
18 Podotýkam, �e v prípade analýz Deloitte ide o dokumenty prevedené pre CzechInvest, oficiálne

prezentované na stránkach tejto inštitúcie a stránkach MPO.
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neproblematizujú. Na základe výpovede dát o èerpaní v jednom konkrétnom roku za
súhrnné projekty v urèitom regióne èinia závery o efektívnosti politiky: „Tyto údaje
(o výnosoch a nákladoch v be�nom roku – vlo�il PB) vypovídají o pøínosu investièních
pobídek ve fiskální rovinì. V roce 2003 byly na 1 Kè poskytnutých investièních
pobídek vybrány 3,00 Kè na daních u investorù, jejich zamìstnancù, dodavatelù
a zamìstnancù jejich dodavatelù (návratnost státem poskytnutých investièních pobídek
v roce 2003 èinila 300 %).“ (cit. Deloitte, 2006a, s. 10–11).

Podobne, z dát zachycujúcich projekty zaèaté v rôznych obdobiach a teda nutne
v rôznych fázach èerpania (v drvivej väèšine však len v úvode èerpania), sa sna�ia
vyvodi� závery o fiškálnom dopade aj analytici spoloènosti Patria:

„Kumulativnì v letech 1998–2005 by èisté rozpoètové výnosy investièních pobídek
mohly dosáhnout a� 39,5 miliardy korun.“ (cit. Patria, 2007, s. 9)
Vo svetle týchto záverov snáï plastickejšie vystúpi potreba pripomínania netriviálnosti
problému poèítania (nielen) fiškálnych efektov tejto politiky a to poènúc od úètovania
výnosov a nákladov, cez pou�itie konceptu nákladov ako nákladov obetovanej
príle�itosti a� po pravdepodobnostné scenáre a èiastkovú úlohu PPI v rozhodovaní
o lokalizácii.

Po rozvinutí problému v predošlých kapitolách u� nie je prekvapivé, ak k týmto
tvrdeniam len dodám, �e uvedené údaje nevypovedajú niè o efektívnosti politiky
(dokonca ani u jediného projektu), len o vývoji výnosov nákladov v èase. Dokonca aj
u jediného projektu by boli (len) svedectvom o štádiu, v ktorom sa daný projekt
nachádza. V prípade, �e sú takéto dáta ešte agregované za nieko¾ko projektov zaèatých
v rôznych obdobiach, nevypovedá to ani o konkrétnom štádiu projektov, ka�dý z nich sa
toti� nachádza v inom stave èerpania podpory i odvádzania daní. Mylné hodnotenie
fiškálneho dopadu je mo�né ukáza� na obrázku 1.

Obrázok 1 ukazuje nákladovú pozíciu ÈR za predpokladu (nenaplneného), �e po
roku 2005 nedošlo k podpore ïalších investièných projektov. V prvých rokoch
(2000–2003) nedochádzalo ešte takmer k �iadnemu èerpaniu zliav na dani. Poèas
nasledujúcich rokov však postupne be�iace projekty zaèali vyu�íva� ú¾avy a zároveò
vzrástol poèet aj poèet roène podporených projektov (porovnaj Kavka, 2006, s. 36).
Vyššie znázornený trend predpokladá oneskorený nábeh všetkých zapojených
projektov a následné lineárne èerpanie v èase19 s tým, �e prvé dva roky dochádza
k nízkemu èerpaniu kvôli nízkemu èi �iadnemu pravdepodobnému zisku. Konkávny
tvar krivky po roku 2012 má na svedomí ukonèovanie starších projektov. Pochopite¾ne,
dá sa namieta�, �e celá výška s¾úbenej podpory (do konca roku 2005 to bolo
88,4 mld. Kè) nemusí by� vyèerpaná, ale pri mierach zisku a úètovným mo�nostiach
ve¾kých podnikov (napr. transferových oceòovaniach a presunoch aktív) je mo�né
oèakáva�, �e daòové ú¾avy skutoène vyèerpajú (viï citát na s. 9 tejto práce). Hodnoti�
efektívnos� len na základe vývoja fiškálnych nákladov pred rokom 2006 znamená
kalkulova� s len malou èas�ou ich skutoèného objemu (úsek pred prerušovanou èiarou).

19 Pochopite¾ne, trend nemusí by� ani v urèitom intervale lineárny – úèelom obrázku je len
demonštrova� objem opomenutých nákladov.



Obrázok 1
Odhad èerpania podpory schválenej v ÈR do r. 2005 (kumulatívne)

Zdroj: Schwarz et al., 2007, s. 54

Preto, v prípade, �e sa sna�íme peòa�ne vyjadri� náklady politiky, je nutné pracova� so
všetkými efektmi pre rozpoèet òou privodenými a to symetricky (s rovnakým poètom kôl
na oboch stranách) a v súèasnej hodnote. V inom prípade budú, pod¾a môjho názoru, naše
výsledky tak skreslené, �e budú efektívnos� skôr zastiera� ako reálne reprezentova�.
Zostáva len dúfa�, �e prvé zmienené nebolo zámerom spomínaných analýz.

5. Záver

Èlánkom som sa sna�il prispie� do diskusie o efektívnosti systému investiènej podpory.
Vo väèšine literatúry sa vyjadruje problematickos� kvantifikácie a preukázania
oèakávaných pozitívnych efektov – predovšetkým technologického transferu. Ako sa
však ukazuje, ani vyjadrenie celkových nákladov tejto politiky, teda vlastnej výšky
investiènej podpory, nie je triviálnym problémom.
V èlánku som diskutoval základné zásady, ktoré vedú k správnej kvantifikácii efektov
politiky podpory investícií (PPI). Ide o nutnos� symetrického úètovania efektov, prièom
som zdôvodnil odporuèenie dr�a� sa jedného kola. Okrem toho som pripomenul, �e
kalkulácia nákladov má zmysel len v prípade zoh¾adnenia všetkých nákladov urèitého
projektu èi skupiny projektov, a to v móde súèasnej hodnoty. Ïalej som upozornil
na èiastoèný význam investiènej podpory v rozhodovaní investorov, ktorý je nutné
zapracova� do interpretácie efektov privodených investíciami. Ani úètovanie ušetrenej
podpory v nezamestnanosti nie je neproblematické – vykazované vytvorené pracovné
miesta je nutné oèisti� o pracovné miesta zaniknuté na základe efektu vytláèania
a o príliv zamestnancov zo zahranièia.

Základným podnetom k systematickému zhrnutiu týchto zásad a poznámok boli
existujúce analýzy v ÈR, voèi ktorým sa vymedzujem. Tie práve naèrtnuté princípy
ignorujú, a preto nutne dochádzajú k silne skresleným záverom o úspešnosti PPI. Pod¾a
môjho názoru sú však tieto princípy nutným predpokladom pre neskreslený poh¾ad na PPI,
a teda aj nutným predpokladom k triezvemu zhodnoteniu fungovania tohto systému.
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Dodatok

Odhad fiškálnych výnosov – vyjadrenie èlenov v súèasných hodnotách
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� k – konkrétny rok z uva�ovaného obdobia
� n – poèet rokov odhadovaného obdobia

Då�ka obdobia závisí na odhadu doby pôsobenia firiem v ekonomike. Údaj je mo�né
ex ante odhadova� pomocou odhadu priemernej då�ky zotrvania investorov
v ekonomike. Pochopite¾ne, pri rozhodovaní o jednotlivom projekte majú lepšiu
výpovednú hodnotu konkrétnejšie dáta zodpovedajúce danému odvetviu, typu
investície, alebo v prípade firmy s dlhšou tradíciou priamo jej minulé chovanie. Pre
tento úèel je nutné vytvori� odhady na základe tvrdých dát (autorovi nie je známa
takáto štúdia). Príliš ve¾ká variabilita týchto dôb by nezrušila mo�nos� kvantifikácie
– ale zmenila by sa výpovedná hodnota výsledku: nešlo by u� o súd
o absolútnom fiškálnom dopade, ale o fiškálnom dopade vzh¾adom k urèitému
štandardu, èo by stále umo�òovalo porovnáva� relatívnu nákladnos� projektov.

� i ; ik – úroková miera: Ako úrokovou mieru je vhodné zvoli� priemernú výšku
úrokových sadzieb vyplácaných za štátom emitované obligácie. Tato miera toti�
reprezentuje cenu, ktorú by dnes štát zaplatil za získanie danej sumy finanèných
prostriedkov cestou pô�ièky. Je mo�né pracova� buï s priemerom sledovaného
obdobia alebo v presnejšom vyjadrení úroèi� ka�dý rok adekvátnou mierou.

� �k ; �k – miera inflácie: Je mo�né pracova� buï s priemerom sledovaného obdobia
alebo v presnejšom vyjadrení upravi� ka�dý rok adekvátnou mierou inflácie.

� Ostatné èleny – viï vysvetlivky v texte èlánku.

Odhad fiškálnych nákladov – vyjadrenie èlenov v súèasných hodnotách
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Spravidla je èerpanie obmedzené na desa� rokov, tak�e do tohto obdobia by mali
spada� všetky fiškálne náklady. Mo�né fiškálne náklady v ïalšom období by
mohol privodi� odchod investora: kvantifikácii tohto nákladu sa bli�šie
nevenujem, preto�e tento scenár (zatia¾) v èeskej praxi nie je príliš èastý.

� Ostatné èleny – viï vysvetlivky vyššie a v texte èlánku.
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ON CALCULUS OF FISCAL IMPACT OF INVESTMENT
INCENTIVES

Peter Bolcha, University of Economics, nám. 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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