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ABSTRAKT

Konkurencia medzi Statmi v oblasti ziskavania a udrzania zahrani¢nych investicii
Stidia analyzuje hlavné formy a nastroje politiky $tatu v oblasti podpory PZI a poukazuje na
ich ucinnost’, ale aj rizika. Osobitnu pozornost’ venuje charakteristike silnych a slabych stra-
nok Slovenska ako lokality pre zahrani¢né investicie a nacrtdva niektoré ulohy pre politiku
Statu v uvedenej oblasti. Za kl'a¢ovy faktor podpory PZI a investicii vobec poklada priaznivy
vyvoj celkového podnikatel'ského prostredia a opatrenia, ktoré by mohli prispiet’ k rozvoju
narodného inovacného systému. Stucasna svetova financna kriza a jej dopad na realnu ekono-
miku vnasa do tejto oblasti nové problémy. V tejto stuvislosti je dolezité, aby Stat dokazal spo-
jit’ racionalnu reakciu na problémy sucasnej krizy s presadzovanim stratégie dlhodobého zlep-
Sovania konkurencieschopnosti ekonomiky.
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ABSTRACT

Competition among Countries to Attract and Sustain Foreign Investment

Present paper analyzes main forms and tools of Government policy to attract and maintain the
foreign direct investment (FDI); characterizes effectiveness of these measures and potential
risks. Special attention is devoted to strengths and weaknesses of Slovakia as a location for
foreign direct investment and some recommendations for policy in this area are outlined. As
the key factor to support FDI and investment in general, the development of a favourable
business environment and measures to improve the national innovation system are pointed
out. Current global financial crisis and its impact on real economy create new problems in the
analyzed area. It is important for the Government policy to combine the rational response to
crisis phenomena with long-term strategy orientation to improve the competitiveness of the
national economy.
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Uvobp

V ostatnych rokoch sa konkurencia medzi Statmi v oblasti ziskavania novych PZI
a udrzania uz existujicich zahrani¢nych investorov stava dodlezitou sti€astou politiky zamera-
nej na zvysenie konkurencnej schopnosti narodnych ekonomik. PZI st v si¢asnych podmien-
kach globalizacie klicovym faktorom ovplyviiujicim zaclenenie narodnych ekonomik do
svetovej ekonomiky, pricom zaroven vyznamne vplyvaju na efektivnost’ a restrukturalizaciu
jednotlivych ekonomik i nadnarodnych zoskupeni.

Zahrani¢ni investori usiluji, samozrejme, predovsetkym o zvySenie globalnej konku-
rencnej schopnosti vlastnych komplexov — pokiall mozno aspon v strednodobom casovom
horizonte. Mézu vSak vyznamne prispiet k zvySeniu konkurencnej schopnosti narodnych
ekonomik hostitel'skych krajin. Prili§ intenzivna konkurencia medzi $tdtmi v oblasti ziskava-
nia zahrani¢nych investicii — napriklad tzv. konkurencia az na dno v oblasti fiskdlnych a fi-
nancnych stimulov zahrani¢nych investicii, moze vSak mat’ z dlhodobejSieho hl'adiska ni¢ivé
dosledky pre narodné ekonomiky (v désledku dopadu na Statny rozpocet) a v kone¢nom do-
sledku moze viest’ k oslabeniu ich medzindrodnej konkurencnej schopnosti krajiny.

Prakticky vyvoj sved¢i o tom, Ze konkurencia medzi $tatmi v oblasti pritahovania za-
hrani¢nych investicii sa zintenziviiuje najméd medzi Statmi s podobnou uroviiou hospodarske-
ho rozvoja a s podobnymi ,,Struktirnymi vyhodami‘ prisluSnych krajin ako lokalit pre zahra-
ni¢né investicie. So zblizovanim ekonomickej urovne krajin a v stivislosti so v§eobecnou libe-
ralizaciou v oblasti zahrani¢ného obchodu a zahrani¢nych investicii (€o je typické pre sucasna
globalizaciu) sa vyznam tejto konkurencie vyrazne zvysuje.

Osobitne intenzivna je takato konkurencia medzi Statmi v niektorych odvetviach, pri-
padne v situdciach, ak ide o ziskanie kI'i¢ového zahrani¢ného investora, ktory by do krajiny
mohol priladkat’ d’al§ich investorov (dodéavatel'ov) a kde by mohol byt’ intenzivny multiplikac-
ny efekt PZI pre celt ekonomiku. Ako odvetvie, kde takato konkurencia medzi $tatmi je 0so-
bitne intenzivna, sa ¢asto spomina automobilovy priemysel. Netreba azda zdoraznit’, Ze tieto
otazky su velmi dolezité pre slovensku ekonomiku. Najmi v podmienkach sucasnej svetovej
finan¢nej krizy, ktord nepriaznivo ovplyvnila situdciu v automobilovom priemysle, modze este
dojst’ k zintenzivneniu konkurencie medzi Statmi v oblasti udrzania zahrani¢nych investicii.

V stvislosti s moznymi pozitivnymi, ale aj negativnymi vplyvmi investi¢nych stimu-
lov na konkurenénu schopnost’ narodnych ekonomik sa v ostatnych rokoch zintenziviiuju
diskusie (v jednotlivych krajinach ina medzinarodnych foérach — napr. OECD, UNCTAD)
o tom, do akej miery a v akej forme su investi¢né stimuly a iné nastroje zamerané na ziskava-
nie PZI vyhodné pre narodné ekonomiky a kedy su prejavom neefektivnosti s moznym ne-
priaznivym dopadom na dlhodobt konkuren¢nt schopnost’ krajiny.

Struktura prispevku je nasledujiica. V prvej &asti sa pokiisime struéne charakterizovat’,
aké faktory vplyvaju na atraktivnost’ krajiny pre zahrani¢nych investorov a ¢o v tejto stvislos-

ti mdze pre zvysenie atraktivnosti urobit’ politika Statu. Uz v tejto Casti ukazeme, Ze politika



Statu zamerand priamo na podporu PZI je iba jednou stcastou tejto politiky a pokial sa cel-
kové podnikatel'ské prostredie v krajine nevyvija priaznivo pre investi¢nu aktivitu, nemusia
priame investi¢né stimuly PZI viest k pozitivnemu efektu.

V druhej casti budeme charakterizovat’ hlavné formy (néstroje) politiky zameranej na
podporu a udrzanie PZI aukdzeme ich mozné efekty na zaklade skusenosti inych Statov.
V praxi je vSak meranie tychto efektov vel'mi zlozité a jednoznaéné recepty pre politiku Statu
neexistuju.

V tretej Casti sa poktsime o charakteristiku silnych a slabych stranok ekonomiky SR
ako lokality pre zahrani¢né investicie. Niektoré z tychto faktorov maju $irSiu platnost’ a su
relevantné pre dlhodobt stratégiu hospodarskeho a socidlneho rozvoja. No sucasna svetova
finan¢né kriza a jej dopad na redlnu ekonomiku vnéasaja do tejto problematiky nové aspekty.

Preto vo Stvrtej Casti Studie venujeme pozornost doterajSiemu a najmé predpoklada-
nému vplyvu svetovej finan¢nej krizy na dynamiku PZI vSeobecne a na pravdepodobné toky
PZI do ekonomiky SR osobitne. Vzhl'adom na vyznam zahrani¢nych investicii v hospodar-
skom raste SR je politika vo vztahu k PZI ddleZitou stcastou politiky hospodarskeho rastu

a zmiernenia dopadov globalnej finan¢nej krizy.



1. CO VPLYVA NA ATRAKTIVNOST KRAJINY PRE ZAHRANICNE INVESTICIE A

PRECO STATY USKUTOCNUJU POLITIKU ZAMERANU NA PODPORU PZI1?

Atraktivnost’ krajiny pre zahrani¢nych investorov zavisi od dvoch hlavnych skupin fakto-

Tov:

1.

Vyhod prislusnej krajiny ako lokality pre investicie vSeobecne (tzv. Strukturne faktory+
celkové podnikatelské prostredie) (Rojec, 2007). Sem patri napriklad velkost’ a perspek-
tivnost’ trhu (miestneho i regionalneho), vyska a miera rastu HDP v krajine, vyhody v na-
kladoch, poloha krajiny, celkové podnikatel'ské prostredie ap. Zna¢nu cast’ tychto vyhod
(tzv. dynamické komparativne vyhody) moéze S§tat alebo orgdny na nizS§ich trovniach
ovplyvilovat’ — napr. budovanim infrastruktary, rozvojom vzdelavacieho systému na vy-
chovu kvalifikovanych pracovnych sil, formovanim institucionalnych a legislativnych
podmienok priaznivych pre rozvoj podnikania, podporou rozvoja finanéného systému, ap.
Niektoré z tychto faktorov mozno zmenit’ v kratkodobom ¢asovom horizonte, iné zmeny
si vyzaduju dlhsi Cas.

Do tejto skupiny faktorov patri aj celkovd makroekonomicka a politicka stabilita, vyvoj
menového kurzu, politika privatizacie ap. Tieto vyhody st v zadsade dostupné pre vsetky
podnikatel'ské subjekty, mozu ich vyuzivat’ aj domadci investori. Pravda, v praxi su Casté
situacie, Ze investori s rozdielnou ekonomickou poziciou, strategickou orientaciou, odvet-
vovym profilom ap. vyuzivaju tieto vyhody rozdielne a pripisuju aj rozdielny vyznam jed-
notlivym kritéridm pri rozhodovani o alokacii investicii.

Specifickej politiky prislusného Statu, pripadne inych lokalnych institicii zameranych na
podporu PZI. 'V tejto suvislosti hovorime o politike podpory PZI v uzSom zmysle, ktora
Casto ma diskrimina¢ny vplyv na domaci podnikatel'sky sektor, méze vSak prispiet’ aj
k celkovému rozvoju podnikatel'ského prostredia v krajine (v dosledku tzv. efektu rozpty-
lu pri zahrani¢nych investiciach) a Staty od nej oakavaju pozitivny vplyv na konkurenéna
schopnost’ narodnej ekonomiky.

Politika zamerana priamo na podporu PZI sa oficialne definuje ako subor opatreni, ktoré
maju ovplyvnit' rozsah, umiestnenie alebo odvetvové zameranie investicnych projektov PZI
tym, ze ovplyviuju relativne naklady investorov alebo riziko spojené s investiciami takou
formou, ktora nie je dostupna porovnatelnym domacim investorom (OECD 2003, s. 12;
UNCTAD, WIR 1994). Vychédza sa pri tom z predpokladu, ze zdkladnym cielom zahra-
ni¢nych investorov je dosiahnut’ ¢o najvyssie o¢akavané vynosy z investicii, a tieto vyno-
sy zavisia pri danych trhovych podmienkach predovsetkym od nakladovych faktorov a od
rizika spojeného s investiciami. Staty, pripadne miestne organy sa preto snazia ovplyvnit
nakladové podmienky pre zahrani¢nych investorov tak, aby boli atraktivnejsSie a reduko-
vat’ riziko spojené s investicnymi projektmi (v podstate tym, Ze preberaju na seba cast’
tohto rizika).



V praktickom zivote, pravda, obe skupiny faktorov nie si oddelené presnou hranicou
a navzajom sa ovplyviluju. Zmeny v podnikatel'skom prostredi napriklad, mézu byt vyvolané
potrebou vSeobecne zlepsit’ podnikatel'ské prostredie aj pre domacich investorov, no mozu
nadobudnut’ Specifickt podobu na zéklade poziadaviek, ktoré v rokovaniach s vladou formu-
lovali potencialni zahraniéni investori. Casto sa stava, ze ak podobné (&asto susedné) krajiny,
s podobnymi Struktirnymi vyhodami pre lokalizdciu investicii, uskutoc¢nili urcité systémové
zmeny v podnikatel'skom prostredi, podobné systémové zmeny musia uskuto€nit’ aj iné Staty,
ak si checu udrzat alebo ziskat’ novych zahrani¢nych investorov. Tu jednoznac¢ne ide o konku-
renciu medzi Statmi, vyvolanu primarne potrebou ziskat PZI, no uskuto¢nené systémové
zmeny mozu byt vyhodné aj pre doméci podnikatel'sky sektor (napriklad zniZenie daiiovych
sadzieb).

Opatrenia v oblasti priamej podpory PZI sa obvykle ¢lenia na tri zakladné typy néstro-
jov (OECD, 2003, s. 12-13):

1. Tzv. opatrenia zaloZzené na pravidlach (rules-based approaches), kde v podstate ide
o diskrimina¢né opatrenia rozlicnou formou zvyhodiujuce zahrani¢nych investorov (alebo
niektorych zahrani¢nych investorov) v porovnani s ostatnymi podnikatel’skymi subjektmi;

2. Fiskadlne stimuly (v podstate rozli¢né danové zvyhodnenia PZI);

Financné stimuly (rozli¢né formy dotacii, grantov, prispevkov na vyskumno- vyvojové

aktivity, na tvorbu pracovnych miest ap.).

Podrobne sa jednotlivymi typmi nastrojov budeme zaoberat’ v nasledujicej Casti. Uz
zo strucnej charakteristiky zakladnych typov opatreni je zrejme jasné, ze fiskalne (danové)
stimuly sa vacSinou tykaju celkového podnikatel'ského prostredia. Aj niektoré formy Statnych
vydavkov (napriklad na vzdeldvaci systém alebo na infrastruktiru ) st sice dolezité pre cela
krajinu, no mozu vyrazne prispiet’ k atraktivnosti krajiny pre zahrani¢nych investorov. Dve
zakladné skupiny faktorov ovplyviujicich zahrani¢né investicie sa teda nedaju striktne odde-
lit. NavySe ich konkrétny vyznam pre rozlicnych zahrani¢nych investorov moze byt tiez roz-
dielny v zavislosti od stratégie tychto firiem.

Poktsme sa v zavere tejto Casti aspon stru¢ne odpovedat’ na otazku: Preco staty roz-
licnymi priamymi i nepriamymi formami podporuju prilev novych iudrzanie existujucich
PZI? Preco je to dolezité pre ich stratégiu, ¢o od tejto politiky ocakavaju?

V zasade existuji dve hlavné formy, ako mézu PZI (a zahrani¢né investicie vobec)
prispiet’ k rozvoju narodnych ekonomik a zvySeniu ich konkurenc¢nej schopnosti - a pre tieto

dva hlavné dévody ich vécsina Statov podporuje.

1. Zahrani¢né investicie su formou transferu (dlhodobého) zdrojov, ktoré narodnym ekono-
mikam casto chybaju na hospodarsky rozvoj. Moze ist’ predovsetkym o finanéné zdroje,
ale aj o transfer novych technolégii, manazérskeho know-how ap. Primarnou oblast'ou,

kde sa tieto zdroje v hostiteI'skej krajine vyuzivajh, su dcérske spolo¢nosti zahrani¢nych



firiem, vacSinou TNK. Ich pozitivny efekt sa priamo prejavuje vo zvySeni produktivity,
pridanej hodnoty, exportu ap. tychto firiem a vo zvyseni ich konkuren¢nej schopnosti.

2. Pre hostitel'ské Staty je vel'mi dolezity aj nepriamy efekt PZI (tzv. efekt rozptylu — spillover
efect). 1de napriklad o vplyv na ndrodnti ekonomiku prostrednictvom dodavatel'sko- odbe-
ratel'skych vztahov, ¢o modze viest k zvySeniu produkcie, zamestnanosti, produktivity,
exportu, pripadne aj inovacnej aktivity domacich dodavatel'skych podnikov. Dolezity ne-
priamy efekt PZI na ekonomiku hostitel'skej krajiny mozno vidiet’ aj v oblasti transferu
manazérskeho know-how, rozvoja 'udského kapitalu ap. do celej ekonomiky a vplyvu na
rozvoj institacii trhovej ekonomiky. Tieto ,,mikké* efekty je sice tazké merat, no nespor-
ne existuji a vacsina Statov ocakdva, ze s dalSim rozvojom PZI sa bude ich vplyv prehl-

bovat’. Napokon pre smerovanie k znalostnej ekonomike su prave tieto efekty dolezité.

Véha tychto dvoch hlavnych kanalov vplyvu PZI v urcitej ekonomike v konkrétnom
obdobi, zavisi od stupia jej ekonomického rozvoja, dostupnosti dynamickych komparativ-
nych vyhod, inStitucionalneho prostredia ap., ale aj od stratégie zahrani¢nych investorov a to-
ho, akt ulohu a kompetencie prideluji dcérskym spolo¢nostiam v prislusnej krajine. Cely
tento proces je vlastne zalozeny na dynamickej spétnej vizbe medzi stratégiou zahrani¢nych
investorov, ich skisenost’ami s investiciami v prislusnej krajine a zmenami v podnikatel'skom
prostredi v Sirokom zmysle (v danej krajine i v porovnatelnych krajinach). Do tychto interak-
cii by $tat mal vstupovat’ ako aktivny hra¢, ktory voli nastroje svojej politiky podla konkrét-
nych podmienok (takze neexistuje jediny optimalny mix tychto nastrojov) a zaroven aj tieto
podmienky v radmci danych moznosti modifikuje.

Rozsah nepriameho vplyvu PZI na hostitel'skil ekonomiku zavisi, samozrejme, aj od
rozvinutosti a relativneho vyznamu domdceho podnikatelského sektora. Ak je tento sektor
rozvinuty a schopny absorbovat’ podnety z dcérskych spolo¢nosti zahrani¢nych firiem, aktiv-
ne sa podielat’ na rozlicnych formach kooperacie, méze byt nepriamy efekt vyznamnejsi. Ak
je domadci podnikatel'sky sektor takmer zanedbatel'ny, rozhodujuci vplyv PZI na ekonomiku
sa prejavuje priamo, v ¢innosti dcérskych spolo¢nosti pod zahrani¢nou kontrolou a nepriamy
vplyv je vel'mi nizky. Tieto stvislosti si musi uvedomovat’ aj politika Statu vo vzt'ahu k za-
hrani¢nym investicidm.

Aj priamy vplyv PZI na hostitel'ské ekonomiky, prostrednictvom aktivit dcérskych
spolo¢nosti zahrani¢nych firiem, moze byt — a aj vacSinou je — dolezitym faktorom zvySova-
nia konkurenc¢nej schopnosti narodnych ekonomik. Vo vyjedndvani so zahranicnymi inves-
tormi sa Staty vacSinou snazia maximalizovat’ tento prinos.

Dosiahnut’ zvySenie nepriameho efektu je ovela tazSie a zlozitejSie je predvidat’ ho.
No do znaénej miery prave nepriamy efekt predstavuje to, co v ekonomike dlhodobo zostane
a ¢co mozno ucinnejSie strategicky vyuzivat a ovplyviiovat. Niektoré oCakavané nepriame

efekty sa sice mézu zahrnat’ do zmlav so zahrani¢nymi investormi, no v zasade ide o aktivity,



ktoré¢ im nemozno nariadit’ a kde je dolezité predovSetkym vytvorit’ priaznivé podmienky na
to, aby zahrani¢ni investori mali zaujem takéto aktivity uskutoc¢novat’.

V tejto suvislosti je — osobitne na Slovensku — délezité zdoraznit’ jednu ulohu Statu,
ktord sa v diskusiach o politike vo vztahu k PZI nespomina, alebo spomina iba okrajovo. Ide
0 podporu domaceho podnikatelského sektora. Nestai len vytvarat’ celkove priaznivé pod-
mienky pre investicie — doméace i zahrani¢né. Doélezité je podporovat’ vznik a rozvoj doma-
cich, najmi inovacnych firiem a rozliénymi formami im pomdahat, aby boli schopné vyuzit
vyhody kooperacie so zahranicnymi firmami a rozvijat’ aj vlastny inovacny potencial.

Vzhl'adom na politiku EU to nemézu byt opatrenia diskriminujtice zahraniénych in-
vestorov, no existuje priestor na podporu mensich inovativnych firiem v sulade s pravidlami
EU. A tuato politiku treba zostiladit’ s politikou priamo a nepriamo orientovanou na podporu
PZI.

Napokon sa v tejto ivodnej Casti treba eSte struéne zmienit’ o jednej suvislosti medzi
PZI a konkuren¢nou schopnost'ou narodnych ekonomik. Délezitym faktorom zvySenia konku-
rencnej schopnosti ekonomiky moze byt aj export PZI, investicie domdacich firiem v zahrani-
¢i. Na prvy pohlad sa moze zdat', Ze ide o odlev zdrojov, ktoré by mohli byt vyuzité doma.
V skutocnosti vSak export PZI moze prispiet’ k zvySeniu konkurencnej schopnosti nielen fi-
riem, ktoré kapitdl vyvazaja, ale aj domacej ekonomiky — napriklad zvySenim exportnych
prilezitosti (co mdze mat pozitivny efekt v oblasti zamestnanosti), znizovanim nakladov, lep-
Sim vyuzitim moznosti kooperacie a napokon aj potencidlnym zvySenim repatriacie ziskov, co
moze pozitivne vplyvat na platobnu bilanciu. Délezita ulohu tu zohrava aj ziskavanie medzi-
narodnych skiisenosti a prestize. Stit moze podporovat’ export PZI rozliénymi finanénymi

nastrojmi a opatreniami na zniZenie rizika pri zahrani¢nych investiciach.
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2. HLAVNE FORMY A NASTROJE POLITIKY PRIAMO ZAMERANEJ
NA PODPORU PZI

Politika stimulovania PZI (¢i uz Statom alebo orgdnmi na nizSich urovniach) moéze
v zasade nadobudnut’ dve hlavné formy (OECD, 2003, s.16-17):

1. Siroko chdapané investicné stimuly, ktoré maji celkovo zvysit atraktivnost’ krajiny pre
investicie — nad ramec opatreni zlepsSujucich podnikatel'ské prostredie pre vSetkych inves-
torov, teda aj domacich; do tejto oblasti patri
a) proaktivna politika, kde §tat vychadza s iniciativou v oblasti investi¢nych stimulov
(napr. zniZenie byrokratickych prekézok, opatrenia v oblasti znizovania Startovacich na-
kladov pre zahrani¢nych investorov. preberanie Casti rizika v prvych rokoch investi¢né-
ho projektu, marketing krajiny ako miesta vhodného pre zahrani¢né investicie ap.);

b) defenzivna politika, ked’ §tat akceptuje poziadavky zahrani¢nych investorov, pretoze

podobné UGstupky robia aj iné krajiny, ktoré sa snazia prilakat’ zahrani¢nych investorov.

2. Cielovo (selektivne) orientované stratégie $tatu, ktoré sa orientuju na podporu PZI do ur-

Citych oblasti. Tieto opatrenia mdzu byt orientované:

a) regiondlne: podporuje sa prilev PZI do urcitych, obvykle menej rozvinutych regionov,
$ vyS$Sou mierou nezamestnanosti;

b) sektorovo (odvetvovo): podporuje sa prilev PZI do niektorych odvetvi — napr. high
tech odvetvi, odvetvi s vysSou pridanou hodnotou;

c) stimuly v podobe budovania infrastruktury (najméa dopravnej), ktora je dolezitd pre
vSetkych investorov, no patri medzi kI'i¢ové kritéria alokacie PZI,

d) improvizdcia v oblasti poskytovania stimulov — selektivne stimuly sa poskytuji tym
investorom, ktori sa pokladaju za osobitne ddlezitych pre ekonomiku. V tejto oblasti

ide vécsinou o defenzivnu politiku.

Vo vsetkych uvedenych formach politiky stimulujucej PZI sa vyuzivaju tri hlavné ty-
py ndstrojov, ktoré sme uz spomenuli v predchadzajticej Casti.

Opatrenia zaloZené na pravidlach znamenaji vlastne odklon od vSeobecne platnych
pravidiel v krajine v zdujme ziskania zahrani¢nych investicii. M6ze ist' o ilavy napr. v oblasti
environmentalnych pravidiel, opatreni na trhu prace, poskytnutia pddy a inych nehnutel'nosti
za vyhodnejSich podmienok ap.

Fiskalne opatrenia sa Siroko vyuzivaju ako nastroj na zvySenie atraktivnosti celkového
investicného prostredia v krajine. Mdze vSak ist’ aj o Specifické zvyhodnenia zahrani¢nych in-
vestorov (daiiové Ulavy, daitové prazdniny, nizsie sadzby dane z prijmu v niektorych regionoch,
datiové zvyhodnenie reinvesticie ziskov, vyhodny systém zrychleného odpisovania pre danové
ucely ap.). Niekedy sa vyuziva aj nizsia sadzba DPH alebo znizenie dane z nehnutelnosti.

Problémom pri vSetkych formach fiskalnych stimulov je, ze znizuju prijmy Statneho

rozpoctu a v zasade by ocakavany pozitivny efekt tychto stimulov mal vyvazit' predpokladané
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znizenie prijmov rozpoctu Statu, pripadne verejnych rozpoctov na niz§ich urovniach. Této zasa-
da sa sice teoreticky uznéva, v praxi je ju vSak tazké ex ante odhadnut’ a prakticky aplikovat’.

Financné stimuly zahfnaji Siroku Skalu subvencii a foriem podpory zahrani¢nych in-
vesticii, ktoré Staty poskytuju vacsinou preto, Ze vlastnll krajinu pokladaji za znevyhodnenu
v porovnani s inymi §tdtmi a chcti zahranicnym investorom poskytnit’ porovnatelné vyhody
ako iné Staty. Do znacnej miery ide o opatrenia defenzivneho charakteru, no niektoré formy
vydavkov §tatu mézu mat’ vyznamny proaktivny charakter — napr. rozlicné formy podpory
narodného vzdelavacieho a inova¢ného systému.

Do finanénych stimulov patria aj prispevky na tréningové programy v podnikoch za-
hrani¢nych investorov, rozlicné formy tcasti Statu na nakladoch relokécie do prislusnej kraji-
ny, docasné prispevky na mzdy, pripadne vyhodné Uvery zahrani¢nym investorom. Rozsah
finan¢nych stimulov, samozrejme zavisi od moznosti Statneho rozpoctu, pripadne stupna eko-
nomickej vyspelosti krajiny. V &lenskych §tatoch EU je vel'mi dolezité dodrziavat’ silad viet-
kych foriem §tatnej pomoci s pravidlami EU, aby nedoslo k poruseniu zasad konkurencie
a rovnakych prileZzitosti pre vSetkych podnikatel'ov.

Jednou z vyhod finan¢nych stimulov v porovnani s fiskalnymi stimulmi je, Ze umoz-
fuju viac vplyvat’ na aktivity prijimatel'a pomoci a sledovat’ konkrétne strategické ciele Statu.
Umoziuju taktiez diferencovane kompenzovat’ investorov v pripade Struktirnych znevyhod-
neni a rozliénych rizik. Mézu vSak mat’ vyznamny dopad na vydavky zo Statneho rozpoctu.
Dolezité je, aby tieto opatrenia boli zostladené s celkovym zameranim hospodarskej politiky.

Ked’ sa zahrani¢ni investori rozhoduji o tom, v ktorej krajine umiestnit’ svoje dcérske
spolocnosti, obvykle postupuji vo dvoch krokoch. Najprv si zostavia ,,zoznam* porovnatel’-
nych krajin na zaklade ich ,,Struktirnych vyhod ako lokalit pre investicie, bez ohl'adu na fis-
kalne a finan¢né stimuly. Potom — v druhom kroku — analyzuju investi¢né stimuly v jednotli-
vych krajinach a pripadne rokuju so Stditom o moznych zvyhodneniach. Prave v tejto oblasti
prebicha — Casto intenzivna — konkurencia medzi $tatmi. Prieskumy vSak sved¢ia o tom, ze
investori pri svojom rozhodovani uprednostiiuja Struktirne alebo tzv. fundamentélne vyhody
urcitej krajiny (Oman, 1999, s.4; EIU, 2007).

Na druhej strane ale prili§ diskriminacnéd politika vo¢i domécim, pripadne menSim
firmam a poskytovanie prili§ vysokych vyhod zahrani¢nym investorom, moze mat’ vyrazny
negativny dopad na narodné ekonomiky. Pri niektorych selektivnych opatreniach Statnej po-
moci moze navyse byt problémom prili§ kratkodoba orientacia tychto stimulov a hrozi ne-
bezpecenstvo klientelizmu a korupcie. Prili§ benevolentné formy pomoci ur€itym investorom
v ur¢itom obdobi m6zu navyse byt precedensom a v buducnosti budi podobné zvyhodnenia
pozadovat’ d’alsi investori. Téato Spirdla rastu Statnych vydavkov mdze prekroc€it’ hranice unos-
nosti pre Statny rozpocet.

Celkove plati, ze z hl'adiska dlhodobého zvySenia konkuren¢nej schopnosti krajiny su
najefektivnejSie vydavky na zvySenie kvality I'udskych zdrojov (T'udského kapitalu) a moder-

nej infrastruktary. Praktické skusenosti zdroven svedcia o tom, Ze opatrenia na podporu PZI,



12

zameran¢é na znizenie regionalnych rozdielov v ekonomickej Girovni, s pomerne malo efek-

tivne z hl'adiska dosiahnutia tohto ciel’a a nieckedy dokonca (nepriamo) vedii k prehibeniu re-

gionalnych rozdielov.(Oman 1999, s.5).

Pokial’ ide o nebezpecenstvo plytvania (neefektivnosti) pri uplatilovani investicnych

stimulov, platia niektoré vSeobecné zasady:

Priame investi¢né stimuly by sa mali pouzit’ vtedy, ked’ je jasné (alebo sa da o¢akavat), ze
bez tychto stimulov by sa investicie neuskuto¢nili.

Typ pouzitého investicného stimulu by mal zodpovedat’ konkrétnemu ciel'u a mali by byt
vytvorené zaruky, ze sa nezneuzije.

Program investi¢nych stimulov by mal byt transparentny a zaroven fixovany na urcité
obdobie. Dizku tohto obdobia ovplyviiuje napr. politicky cyklus, $pecifické strategické
zamery Statu v urCitom obdobi, vyvoj v urcitych lokalitach ap., ale aj ¢asovy horizont in-
vesti¢nych projektov. Ak je casovy horizont programu podpory PZI prili§ kratky, moze sa
stat’, Ze investor vyCerpa pontknuti pomoc a ked’ sa Statna pomoc skonci, odide. Dobr¢ je,
ak sa do dohod s investormi zahfiiaji aj urcité poziadavky a zaruky dlhodobého charakte-
ru a ak sa plnenie tychto zavédzkov investormi priebezne kontroluje.

Casovy horizont niektorych investi¢nych projektov moze byt velmi dlhy, moZze vyrazne
prekradovat’ dizku politického cyklu a odhady moznosti §tatneho rozpoétu. V takychto
pripadoch sa obvykle odporuca rozdelit’ projekt na niekol'ko faz a ¢o najpresnejsie urcCit’
ocakavanu efektivnost’ prvej fazy, ktora spada do ¢asového horizontu existujiceho prog-
ramu investicnych stimulov. Dosiahnuté vysledky treba, samozrejme, kontrolovat’ a po-
rovnavat’ s planovanymi udajmi. Takyto pristup si, pravda, vyZaduje kvantifikaciu nékla-
dov i prinosov a stabilitu pravidiel pocas prislusného obdobia. Néklady i prinosy v d’al§ich
fazach mozno odhadnut’ iba zhruba a ak d6jde k zmene politickej garnitury, ¢asto sa zme-
nia aj pravidla a konkrétne ciele investicnej pomoci.

Manazment investicnych stimulov zo strany S§tatu mdze byt vel'mi naro¢ny na financné
1 ludské zdroje a moze klast’ vysoké naroky na organizaéné zabezpecenie. Prinosy poso-
benia investicnych stimulov by v zasade mali viac ako kompenzovat’ nielen vydavky
v ramci rozli¢nych foriem $tatnej pomoci, ale aj vydavky na aparat, ktory bude tto politi-
ku zabezpeCovat' a permanentne komunikovat’ s investormi. Investori navyse pozaduji
pruzni komunikdciu v prisluSnych organoch, o je tazké zabezpecit’ pri prevladani byro-
kratickych mechanizmov. Poziadavky na stabilitu pravidiel v rdmci urcitého obdobia sa
takto kombinuju s poziadavkami na pruznost’ v reagovani na konkrétne poziadavky inves-
torov a zmenené podmienky.

Politika priamych stimulov PZI bude neucinnd, ak celkové podnikatel'ské prostredie
v krajine nebude atraktivne pre investicie a nebude konzistentné so stratégiou poskytova-

nia selektivnych investi¢nych stimulov.
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- Efektivnost’ politiky podpory PZI si zaroven vyzaduje, aby organy rozhodujice o inves-
ti¢nej pomoci boli ur¢itym spdsobom kontrolované verejnostou. Tto kontrolu vSak treba
chépat’ z dlhodobejSicho hl'adiska a mala by byt institucionalizovana. Musi sa brat’ do G-
vahy, Ze rokovania so zahranicnymi investormi st v zdsade doverné a predcasné publiko-
vanie niektorych predbeznych poziadaviek a vysledkov rokovani v médiach moze vyvolat
viac $kody ako osohu.

- Napokon pri rokovaniach so zahrani¢nymi investormi treba brat’ do Gvahy aj to, aky sku-
tocny vyznam ma konkrétny stimul pre konkrétneho zahranicného investora — ¢i je pre ne-
ho naozaj dolezity. Tu nesta¢i vychadzat’ iba z toho, o potencialny investor priamo v ro-
kovaniach formuluje ako svoju poziadavku a akymi argumentmi tuto poziadavku zdovod-
fuje. Délezité mozu byt aj informdcie z prieskumov, ktoré rozlicné institucie uskutocnili
medzi TNK, informacie poskytované narodnou agentirou na podporu investicii (ak per-
manentne komunikuje so zahrani¢nymi investormi a vie, ako hodnotia rozlicné podmien-
ky v krajine), informéacie o predchadzajicich investi¢nych rozhodnutiach konkrétnej firmy

v inych krajinach ap.

Pri vSetkych rozhodnutiach o poskytnuti investicnych stimulov sa odporaca pouzit
cost-benefit analyzu (CBA), t.j. porovnavat’ oCakavané naklady s oCakavanymi prinosmi pre
prislusnti ekonomiku. Metody CBA su vSeobecne rozsirené a oficidlne odporucané. Europska
komisia napriklad vypracovala podrobné smernice pre uplatnenie CBA pri hodnoteni inves-
ticnych projektov a vyuzitie tychto metdd pozaduje pri schvalovani prispevkov na financova-
nie projektov (Europska komisia, 2008). Praktické vyuzitie metod CBA si vSak vyzaduje spo-
lahliva kvantifikaciu tak nakladov, ako aj prinosov, a to v praxi byva zlozité.

Pokial’ ide o nédklady na projekt, maju sa brat’ do tvahy vsetky néklady na prisluSna
investiciu — od pripravnej fazy az po prevadzkové néklady spojené s uvedenim prislusnej in-
vesticie do prevadzky. Pokial’ ide o ndklady S$tatu spojené s poskytnutim investiéného stimulu,
mali by sa brat’ do tivahy vSetky vydavky spojené s prislusnym stimulom, vratane tzv. alterna-
tivnych nakladov, t.j. nakladov alternativnych prilezitosti, ktoré sa vzhl'adom na pridelenie
konkrétneho stimulu na konkrétny ucel, uz nebudia méct’ vyuzit'. Priame néklady sa vac¢Sinou
daju definovat’ (aj ked’ v praxi moze dojst’ k ich prekro¢eniu v porovnani s odhadovanou hod-
notou), no alternativne naklady je casto tazké presne urcit’.

Ovela zlozitejSie je odhadnut’ budiice prinosy projektu. Eurdpska komisia presne defi-
novala zoznam dokumentov a informacii, nevyhnutnych pre CBA. Tieto dokumenty napriklad
zahfaju: feasibility study, hodnotenie rizika, hodnotenie vplyvu na zivotné prostredie, po-
drobnu finan¢nu analyzu projektu, hodnotenie priameho a nepriameho vplyvu na zamestna-
nost’ ap. (Eurdpska komisia, 2008, ¢lanok 40 Smernic). Najmd nepriame efekty projektu je
tazké odhadnut. Navyse by sa malo brat’ do uvahy aj to, aké mozné opatrenia ako reakciu na
politiku prislusného Statu prijmu iné (susedné) Staty a ako to moze ovplyvnit ucinnost’ pos-

kytnutych stimulov. Neznamych veli¢in je tu teda viac. Pri dlhodobych projektoch sa, samo-
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zrejme, musi brat’ do tvahy ¢asova hodnota peiaznych tokov, t.j. o€akavané petiazné toky sa
maju diskontovat’ a problémom je aj urcenie diskontnej sadzby.

Aj ked’ z hl'adiska Statnej pomoci je oCakavané zvySenie daiiovych prijmov Statneho
rozpoctu (pripadne verejnych rozpoctov) kl'aiCovym finanénym a zéroven kvantifikovateInym
prinosom — existuju aj d’alSie moznosti finanéného i nefinanéného prinosu. Spolahlivost
kvantifikacie samého daniového prinosu je zaroven limitovana Sirokymi moznostami ,,dafo-
vého planovania®, ktoré TNK vyuzivaji. Zaroven treba pripomenut, ze CBA by sa mala
uskutocnovat’ nielen na zaciatku, pri rozhodovani o poskytnuti investi¢cnych stimulov, ale aj
v priebehu trvania projektu — pricom skutocné néaklady a prinosy by sa mali porovnavat
s planovanymi hodnotami.

V Casti venovanej vSeobecnej charakteristike moznych typov politiky podpory PZI treba
eSte spomenut’ skutocnost’, ze vac¢sina tychto nastrojov sa orientuje na ziskavanie novych inves-
torov a malo pozornosti sa venuje uz etablovanym zahranicnym investorom, ktori v ekonomike
posobia uz dlhsie. Takato orientacia mdze viest’ k preceneniu kratkodobého efektu. Z hladiska
dlhodobého pozitivneho vplyvu PZI na ekonomiku krajiny je dolezité, aby Stat mal prepracova-
nu aj tzv. after-care policy, t.j. nastroje neustalej komunikacie a spétnej vizby s uz etablovany-
mi zahraniénymi investormi, ktoré mézu byt inSpirativne aj pre formovanie tzv. fundamental-
nych vyhod krajiny ako lokality pre investicie. After- care politika mdze prispiet’ aj k tomu, aby
sa zvySoval podiel reinvestovaného zisku, aby sa rozsirovali kompetencie uz existujucich dcér-
skych spolocnosti zahranicnych firiem, a tym aj ich mozny prinos k zvySeniu konkurenc¢nej
schopnosti hostitel'skej ekonomiky. Napokon s postupnym zvySovanim vahy PZI v ekonomike
krajiny bude tloha uz etablovanych investorov a uskutoctiovanie tzv. naslednych investicii
(nadvézujicich na predchadzajice projekty a formujtcich d’al§ie konkurenéné vyhody — pre

investora, ale pravdepodobne aj pre hostitel'sku krajinu) coraz dolezitejsie.
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3. SILNE A SLABE STRANKY SLOVENSKA
AKO LOKALITY PRE ZAHRANICNE INVESTICIE

Vychodiskom pre formovanie stratégie ziskavania a udrzania PZI by mala byt analyza
existujucich ,,fundamentalnych faktorov*, ktoré krajinu robia atraktivnou lokalitou pre PZI.
Zaroven treba posudit’, akd uz je uloha PZI v ekonomike. ¢i st dolezitym faktorom hospodar-
skeho rozvoja a prispievaju k rozvijaniu konkuren¢nej schopnosti nielen firiem v zahranic-
nom vlastnictve, ale aj celej ekonomiky.

Na zaklade takychto analyz mdze Stat formulovat ciele, ktoré chce v buducnosti do-
siahnut’ v oblasti intenzity a orientacie PZI, ako aj predstavu o tom, ktoré ,,fundamentalne
faktory* (konkuren¢né vyhody krajiny) by sa mali zlepsit’ alebo vytvorit’, aby zahrani¢ni in-
vestori mali zaujem v krajine investovat’ (pokraCovat’ v investicidch) — a to zelateI'nym sme-
rom. Potom by sa mali zvolit’ nastroje, ktorymi chce $tat dosiahnut’ celkové zlepSenie podni-
katel'ského prostredia a ako chce dodato¢ne priamo (a selektivne) podporovat’ PZI.

Stat sice mdze mat’ predstavu o atraktivnosti investi¢ného prostredia v krajine, no do-
lezité je mat urcitu spatnu vdzbu s investormi samymi, vediet’ ako oni hodnotia atraktivnost’
krajiny pre investicie. Stat moze vytvarat’ institicie, ktoré by k takejto spitnej vizbe mali pri-
spiet’ (v SR predovsetkym SARIO), no moze vyuzivat’ aj iné zdroje — predovsetkym rozlicné
prieskumy, ktoré medzi zahrani¢nymi investormi vykonavajii zahrani¢né a medzinarodné
institacie (napr. UNCTAD). Zdrojom informécii mozu byt aj asocidcie podnikatel'ov, ob-
chodné komory a mnohé d’alSie institucie, pripadne aj vyskumné pracoviska.

K zakladnym ,,Struktirnym vyhodam® Slovenska ako lokality pre investicie patri pre-
dovsetkym vyhodné poloha, ktord umoznuje efektivne zadsobovat’ aj okolité trhy (takze aj na-
priek obmedzenosti lokalneho trhu, je SR atraktivna aj pre TNK uplatnujuce stratégiu ziska-
vania novych trhov), relativne lacnd, no zaroven kvalifikovana pracovna sila, schopna ucit’ sa
a zvySovat’ produktivitu prace, ako aj kvalitu produkcie. K d’alsim komparativnym vyhodam
patria dosial’ napriklad aj ceny energie, kultirna blizkost’ krajiny kulture hlavnych zahranic-
nych investorov — Co sa prejavuje aj v prevladajucej pracovnej etike a adaptabilite pracovne]
sily, technologicka blizkost” v niektorych oblastiach priemyslu (moznost nadviazat na nie-
ktoré doterajSie technologické skuisenosti podnikov a vyuzit’ zru¢nosti pracovnikov pri zvyso-
vani kvality produkcie), pomerne vyhodna infrastruktura — aj ked’ v tejto oblasti st eSte znac-
né rezervy, ap.

Zahrani¢ni investori obvykle pokladaju za déleziti komparativnu (Struktirnu) vyhodu
krajiny aj existenciu lokalnych podnikatel'skych sieti, ktoré mozno vyuzit' pri dodavatel'sko-
odberatel'skych vzt'ahoch. Zo zaciatku bol tento faktor na Slovensku prakticky nerozvinuty,
no zahrani¢ni investori sami prispeli k formovaniu podnikatel'skych sieti so Sirokym okruhom
dodéavatel'ov — pravda, vicsSinou ide o d’alSie zahrani¢né firmy, ktoré na Slovensko prisli za

svojimi kI"ai¢ovymi odberatel'mi.
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Vcelku mozno povedat’, Ze zahranicni investori nielen vyuzivaji Struktirne vyhody
Slovenska ako lokality pre investicie, ale ich svojimi aktivitami aj d’alej rozvijaju — napriklad
zvySuju kvalitu I'udského kapitélu, technologicku troven, manazérske know-how. ap.

Vel'mi délezitou komparativnou vyhodou Slovenska ako lokality pre zahrani¢né inves-
ticie je vstup do Eurozony a redukovanie bariér spojenych s kolisanim menovych kurzov.
Najmia v podmienkach sucasnej finan¢nej krizy sa zavedenie eura ukazalo ako vyrazna kon-
kuren¢nd vyhoda SR v porovnani so susednymi Statmi

Pokial’ ide o celkové podnikatel'ské prostredie, vyzera hodnotenie Slovenska zatial’
priaznivo. Zahranic¢ni investori vSak spominaju niektoré legislativne zmeny a opatrenia Statu
ako faktory, ktoré zhorSuja klimu pre sikromné podnikanie.

Danovy systém sa v zdsade pokladéd za vyhodny — aj ked’ existuje moznost’, ze okolité
Staty budu znizovat’ danové sadzby a konkurovat’ Slovensku v tejto oblasti. No ,,konkurencia
az na dno*“ v oblasti danovych sadzieb by nebola pre Slovensko vyhodna a mensie zmeny by
zrejme vyrazne neovplyvnili zahrani¢né investicie. Investori vSak vac¢sinou pokladaju za prilis
vysoké odvodové zataZenie.

Podl’a prieskumu, ktory uskutoc¢nila The Economist Intelligence Unit (EIU) medzi po-
prednymi TNK, je celkové skore pre podnikatel'ské prostredie na Slovensku pozitivne. Podla
ratingu podnikatel'ského prostredia v ramci 82 krajin sveta je Slovensko v sucasnosti na 31.
mieste a v najbliz§ich rokoch by sa malo posuntt’ na 29. miesto (EIU, 2007, s. 174). Pozitivne
sa hodnoti politické stabilita, makroekonomické prostredie a vyvoj trhovych prilezitosti. Aj
v oblasti finan¢ného systému sa predpoklada v buducich rokoch vyssie skore. Uréity problém
vidia investori v celkovej politike Statu voci sukromnému sektoru (za posledné roky). Hoci
celkové skore sa nezmenilo (6,5 bodov z maximalneho poctu 10 bodov), iné Staty zrejme
uplatnuju benevolentnejSiu politiku voci stkromnému sektoru a Slovensko sa podl'a ocakava-
ni ma presunut’ z 29. na 41. miesto.

Varovna by mohla byt aj hodnota tohto skore a najmé poradie SR, pokial’ ide o hodno-
tenie trhu prace. Slovensko by sa malo posuntt’ z 15. miesta na 20. miesto v skupine 82 hod-
notenych Statov sveta . Do tohto ukazovatel'a sa premieta nielen o¢akévany rast miezd, ale aj
nedostatok pracovnych sil potrebnej kvalifikdcie a zmeny v legislativnych podmienkach trhu
prace. Aj ked’ absolttna hodnota skore sa nezhorsila, iné¢ krajiny zrejme vyvijaji vacsie usilie
na zlepSenie atraktivnosti trhu prace pre investorov. Oslabi sa tym jedna z konkuren¢nych
vyhod SR pre zahrani¢né investicie?

Rast miezd v SR neprebicha az takym tempom, ako sa pdvodne ocakavalo a produkti-
vita préce rastie rychlejSie ako mzdy. V podmienkach stucasnej financnej krizy a jej vplyvu na
realnu ekonomiku sa pravdepodobne rast miezd spomali. Navyse pre zahrani¢nych investorov
nie je dolezita len vyska miezd, ale aj kvalita a adaptabilita pracovnej sily a jej schopnost’ ucit’
sa. V tejto oblasti ma Slovensko vyraznu konkuren¢nu vyhodu v porovnani s eurdpskymi

§tatmi s nizSou Uroviiou miezd.
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Je sice mozné, ze niektori zahrani¢ni investori v buducich rokoch presunti pracovne
naro¢né aktivity do krajin s lacnejSou pracovnou silou. Pgjde vSak zrejme o podniky, kotné su
sice dolezité z hl'adiska tvorby pracovnych miest v ur€itych regionoch, no nepatria k hlavnym
motorom hospodarskeho rastu v SR a v podstate neprispievaju k zvySeniu konkurencnej
schopnosti slovenskej ekonomiky. Spi¢kovi zahrani¢ni investori (ti, ktori zohravaju kl'a¢ovu
ulohu v rozvoji priemyselnej vyroby, exportu, v investiciach, tvorbe pridanej hodnoty ap.) st
uz dnes do takej miery ,,ponoreni* do slovenskej ekonomiky (napojenie na siet’ dodavatel'ov,
moznost’ vyuzitia doterajSich skusenosti s podnikanim v naSich podmienkach, vyznam lokali-
zacie Slovenska z hl'adiska zasobovania okolitych trhov, rozsah doterajsich investicii do vec-
ného i1 l'udského kapitalu na Slovensku ap.), Ze ani pri uréitom zvySeni hladiny miezd neodidu
zo Slovenska.

Problém z hladiska trhu prace vSak moze byt v inej rovine. Zahrani¢ni investori si ¢o-
raz viac stazuju na nedostatok pracovnych sil potrebnej kvalifikdcie. 1de o niektoré robotnicke
profesie, o nedostatok absolventov vysokych $kdl technického zamerania, informatikov ap.
Podl'a prieskumu, ktory v r. 2007 uskuto€nila medzi zahrani¢nymi investormi na Slovensku
Nemecko-slovenska obchodné a priemyselnd komora, az 56.4 % respondentov (vdc¢Sinou ide
o investorov prichadzajucich zo §tatov EU) tvrdi, Ze nemdze najst na Slovensku potrebné
mnozstvo pracovnych sil pozadovanej kvalifikécie. Najvacsi nedostatok sa pocituje v oblasti
absolventov vysokych $§kdl prirodovedného a technického zamerania (takmer 34 % respon-
dentov ma problémy v tejto oblasti), informatikov (33 % respondentov), Specialistov v oblasti
financii a uctovnictva, ako aj marketingu. Pritom podla respondentov 17 % absolventov vy-
sokych skol a 23 % absolventov strednych $kol nie je dostatocne pripravenych pre potreby
praxe. V oblasti robotnickych profesii sa pocituje najmi nedostatok elektromechanikov, stro-
jarskych profesii, zvaracov, zlievacov a skladnikov.

Vzhl'adom na tieto problémy az 26,5 % respondentov si mysli, ze v ¢asovom horizonte
6 rokov mdze nedostatok potrebnych pracovnych sil viest’ k zhorSeniu atraktivnosti Slovenska
ako lokality pre investicie (Kern, 2008). St to zrejme alarmujuce fakty, ktoré by politika Statu
v oblasti vzdelavacieho systému mala riesit’ uz v kratkodobom ¢asovom horizonte.

K problémom, ktoré mozu brzdit' d’alsi rozvoj PZI do slovenskej ekonomiky, v po-
slednych mesiacoch pribudol dopad svetovej finan¢nej krizy, ktorym sa budeme zaoberat’
v nasledujucej Casti. Tu zrejme ide o globalny problém, ktory sa dotyka vSetkych Statov, aj
ked’ v rozli¢nych forméch a intenzite.

K dlhodobo slabym strankam v rozvoji Slovenska v porovnani s inymi $tatmi patri ne-
dostatocny rozvoj narodného inovacného systému v sirokom zmysle. 1de o Casto kritizované
nedostatocné financovanie vzdelavacieho systému a systému vyskumu a vyvoja, nevhodna
Struktaru absolventov, nedostatocnu orientaciu vyskumnych pracovisk a §kol na potreby pra-
xe, roztrieStenost’ vyskumnych kapacit ap. Podl'a medzinarodnych porovnani v ramci krajin
EU Slovensko vyrazne zaostava vo vydavkoch na vyskum a vyvoj (verejnych, ale este viac

podnikovych), v ulohe celozivotného vzdelavania, v inovacnej aktivite malych a strednych
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podnikov, fakticky absentuje rizikovy kapital ako zdroj financovania inovacii ap. (EIS 2007,
s.41). Vsetky tieto problémy st zavaznou brzdou pri realizacii zameru vybudovat’ na Sloven-
sku znalostn1 ekonomiku a spoloc¢nost’.

Zahrani¢ni investori sice uskuto¢iiuju vyrobkové, technologické a vo vyraznej miere aj
organiza¢né inovacie vo svojich dcérskych spolo¢nostiach na Slovensku, no ich prinos k roz-
voju lokalneho systému vyskumu a vyvoja je minimalny. Preco je to tak?

Po dlhy ¢as patril vyskum a vyvoj k najviac centralizovanym aktivitdm v ramci TNK.
V poslednych rokoch vSak mozno v globalnom ramci pozorovat’ tendenciu k decentralizacii
vyskumu a vyvoja, k presivaniu vyskumno-vyvojovych aktivit vo vac¢sej miere aj do zahrani-
¢ia. Zakladnym motivom zrejme st nizSie platy vyskumnikov v inych krajinach a pripadne
snaha vyuzit' vyskumno-vyvojovy potencidl kdekol'vek na svete, ak je to vyhodné. Aj ked’
naznaky takejto stratégie zahrani¢nych investorov mozno pozorovat’ aj na Slovensku, preco sa
to prejavuje v takom malom rozsahu?

Jednou z pri¢in moze byt nedostatocna ponuka schopnych vyskumnikov na Slovensku
jednoducho preto, Ze mnohi schopni odchadzajii do zahrani¢ia. DalSou pri¢inou méze byt
existujuci systém vysokoskolského vzdelavania na Slovensku, ktory absolventov dostatocne
nepripravuje na rieSenie vyskumno-vyvojovych tloh praxe. Mozno tu urciti tilohu zohralo aj
nedostatocné technické vybavenie slovenskych vysokych $kdol. a mozno aj informovanost’
zahrani¢nych investorov o potencialnych l'udskych zdrojoch pre ich vyvojové aktivity nie je
dostato¢na.

Vsetky tieto faktory — a mozno aj mnohé d’alSie — zrejme zohrali urcitti ulohu. No
problém nie je iba v dostupnosti schopnych slovenskych vyskumnikov — jednotlivcov, ktori
spifiaju naroky zahrani¢nych investorov. Problém je aj — a mozno predovietkym — v celko-
vom systéme vyskumu a vyvoja na Slovensku, a tieto problémy treba rieSit’ komplexne. Prak-
ticky vyvoj vo svete naznacuje. ze zahranicni investori umiestituju vyskumno-vyvojové akti-
vity tam, kde sa uz osved¢il narodny inovacny systém a logicky na neho nadvézuju, aj ked’
vyskum a vyvoj orientuju v stlade so svojimi strategickymi zamermi.

Ukazuje sa, ze nedostato¢ny rozvoj narodného inovacného systému je brzdou nielen
v ziaducom smerovani Slovenska k znalostnej ekonomike a spolo¢nosti, ale aj prekazkou to-
ho, aby sami zahrani¢ni investori orientovali svoje aktivity na oblasti vysokej technolégie
a umiestiiovali na Slovensku aj vyskumno-vyvojové pracoviska. Konstatuje sa to aj v analy-
zach uskutocnenych zahrani¢nymi vyskumnymi insStiticiami (Bellak, Leibrecht, Stehrer,
2008), ktoré prave zvysenie vydavkov na vyskum a vyvoj pokladaji v pripade Slovenska za
dolezity stimul prilevu PZI.

Pohybujeme sa v zacarovanom kruhu. Na jednej strane vydavky na vyskum a vyvoj st
prili§ nizke a chceme, aby sa podnikova sféra vyrazne podielala na financovani vyskumu
a vyvoja. No podnikova sféra (ktorej rozhodujucu Cast’ dnes predstavuji podniky pod zahra-
ni¢nou kontrolou) nemé zaujem uskutoc¢iiovat’ vyskumno-vyvojové aktivity na Slovensku aj

preto, Ze tu nejestvuje osvedCeny systém vyskumu a vyvoja, ktory by ponukal inovativne
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myslienky pre podnikatel'ski prax. Prelomit’ tento zacarovany kruh sa zrejme nepodari bez
aktivnej politiky Statu.

K slabym strankam Slovenska ako lokality pre PZI patri — okrem spominanej nedosta-
tocnej rozvinutosti ndrodného inova¢ného systému — aj nedostatok pracovnych sil pozadova-
nej kvalifikacie a ich nedostatocna mobilita. Vac¢sinou l'udia nie su ochotni presuntit’ sa do
inych regionov, kde je dopyt po pracovnych sildch vysoky a chybaju aj objektivne podmienky
pre to, aby to mohli urobit’ (napr. v oblasti byvania).

Na Slovensku stéle esSte existuja mnohé byrokratické prekazky pre Start novych podni-
kov, nie je dostatocne premysleny systém after —care spoluprace s etablovanymi investormi
a ziskavania spétnej vizby od nich, chyba podpora malych inovacnych firiem a tvorby lokal-
nych podnikatel'skych sieti ap.

Rozvoj dopravnej infraStruktary je sice dolezitym zdmerom vlady a moze vyznamne
prispiet’ k ziskavaniu a udrzaniu zahrani¢nych investicii, no neexistuje dostato¢ne prepraco-
vana a transparentnda predstava, ako vyuzit’ PPP projekty v tejto oblasti. Skuisenosti viacerych
rozvojovych krajin a aj tranzitivnych ekonomik svedc¢ia o tom, Ze PPP projekty moézu vyz-
namne prispiet’ k budovaniu fyzickej infraStruktary, no zaroven zabezpecenie efektivnosti
tychto projektov kladie aj vysoké naroky na Statny aparat a systém manazmentu projektov
(UNCTAD, WIR 2008, s. XXI nn.). NavySe finan¢nd kriza naruSila poévodné predstavy
o financovani tychto projektov.

Co by §tat mal urobit’ pre zvysenie atraktivnosti Slovenska ako lokality pre investicie?
Ako by bolo mozné lepsie vyuzit’ silné stranky Slovenska a redukovat’ slabé stranky?

Délezitu tlohu by zrejme mal zohrat’ celkovy vyvoj podnikatel'ského prostredia, ktory
by bol vyhodny aj pre domaci podnikatel'sky sektor — aj ked’ niekedy je tazké v praxi rozlisit’,
¢o je vlastne domadci podnikatel'sky sektor. Uz v ramci strednych podnikov je deliaca Ciara
medzi domacimi podnikmi a podnikmi pod zahrani¢nou kontrolou nie celkom jasna a je po-
hybliva. Casto dochddza k zmenam v §truktare vlastnictva firiem.

Podnikatel'ské prostredie zahfiia nielen suhrn legislativnych podmienok pre podnika-
nie, ale aj makroekonomicku situaciu, pristup k zdrojom financovania podnikatel'skych zame-
rov, fungovanie trhu prace ap. Vsetky tieto faktory su ovplyvnené aj svetovou finan¢nou kri-
zou a jej dopadom na redlnu ekonomiku. Dlhodoba stratégia zvySovania atraktivnosti Sloven-
ska ako lokality pre investicie — a tym aj zvySovania konkurencnej schopnosti slovenske;j
ekonomiky — sa musi U¢inne spajat’ s rozumnou kratkodobou a strednodobou reakciou na
problémy, ktoré prindsa finan¢na kriza.

Univerzalny recept na rieSenie tychto problémov neexistuje a jednotlivé krajiny i zo-
skupenia iba hl'adaju cesty, ako rieSit mnohé nepredvidané problémy. Niekedy sa zd4, Ze na-
stava zmena vo vzajomnom vzt'ahu medzi trhovou regulaciou a Statnymi zasahmi (zoStatnenie
niektorych bank, volanie po zvySeni Statnej regulacie vo finan¢nej oblasti), ZvySené naroky
na vydavky zo Statnych rozpoctov v stvislosti so snahou zabezpecit’ stabilitu finanéného sys-

tému, zvysit' likviditu a zabrzdit’ recesiu sa dostavaji do konfliktu s dlhodobymi narokmi na
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lepSie financovanie vzdelavacieho systému, vyskumu a vyvoja — €o nesporne je klucovou
podmienkou zabezpecenia dlhodobej konkurencnej schopnosti ekonomiky.
Preto pokladdme za nevyhnutné aspon stru¢ne sa zmienit’ o vplyve svetovej financnej

krizy na vyvoj PZI a zamysliet’ sa nad tym, ¢o to vSetko moZe znamenat pre Slovensko.
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4. VPLYV GLOBALNEJ FINANCNEJ KRIZY NA TOKY PZI
A PERSPEKTIVY SLOVENSKA V TOMTO KONTEXTE

Finan¢né krizy, samozrejme, existovali aj v minulosti, dokonca aj v neddvnej minulos-
ti a fakty o vyvoji a prekonavani finan¢nych kriz z 1990-tych rokov svedcia o tom, ze priame
zahranicné investicie sa osvedcili skor ako stabilizujuci faktor — v porovnani s inymi tokmi
zahrani¢ného kapitdlu, napriklad zahrani¢nymi pozickami alebo portfoéliovymi investiciami.
Volatilita PZI nebola takd vyrazna ako pri inych faktoroch a prave PZI pomohli stabilizovat’
mnohé ekonomiky. Tento nazor o stabilizujucej funkcii PZI bol vSeobecne rozsireny v teorii
1 v politickych kruhoch.

Objavuju sa, pravda, aj nazory, ktoré spochybiiuju jednoznacéne stabilizacnli funkciu
PZI1 v podmienkach finan¢nych kriz (IMF 2008). Poukazuji napriklad na problémy v Statis-
tickom zachyteni PZI. Priame zahrani¢né investicie si obvykle adekvatne vyjadrené v platob-
nych bilanciach krajin, ked’ dojde k povodnym investiciam. No menej adekvatne uz platobné
bilancie odzrkadl'uji nasledné kapitalové toky v podobe vnutro koncernovych uverov, ziska-
vania zdrojov na lokélnych financnych trhoch, transferovych cien ap. Niektoré z tychto né-
strojov vyuzivanych zahraniénymi investormi mozu posobit’ aj destabilizujuco — aj ked’ ich
vplyv je tazké merat. VSetky tieto faktory su relevantné aj pre Slovensko a mohli by byt’
predmetom osobitnej analyzy.

Stidasna finanéna kriza sa viak od predchadzajicich odlifuje neobvyklou hibkou
anajmi globalnymi dimenziami, takze si iou ovplyvnené prakticky vsetky krajiny a regiony.
V dosledku krizy likvidity a akutneho poklesu dopytu po niektorych vyrobkoch (najmi
v automobilovom a elektrotechnickom priemysle) sa do krizovej situdcie dostavaju aj mnohé
popredné TNK, ktoré zapasia s problémom, ako vébec prezit’ .

Kym v roku 2007 sa este predpokladalo, ze dopad hypotekarnej krizy v USA na toky
PZI nebude citel'ny, v roku 2008 sa uz mnohé prognézy korigovali (UNCTAD, WIR 2008).

Priamy vplyv finan¢nej krizy sa v roku 2008 prejavil predovsetkym v oslabeni cezhra-
nicnych fuzii a akvizicii , ktoré su vo vyspelych trhovych ekonomikach hlavnou formou PZI.
Aktivity v oblasti medzinarodnych fazii a akvizicii poklesli v prvej polovici r. 2008 029 %
v porovnani s trovitou v polovici r. 2007. Oc¢akava sa oslabenie ulohy, ktort v PZI zohravaja
spolocnosti kolektivneho investovania, najma tzv. spolocnosti private equity.

V prieskume, ktory robil UNCTAD medzi poprednymi zahrani¢nymi investormi,
zhruba jedna tretina respondentov uviedla negativny vplyv finan¢nej krizy na investi¢né za-
mery v kratkodobom horizonte. Kriza zhorSuje makroekonomické prostredie pre zahrani¢né
investicie, zhorSuje likviditu bank a ich schopnost’ poskytovat Givery, a to vSetko méze podla
prognéz viest’ k spomaleniu tokov PZI. NavySe vnutorné financné zdroje niektorych popred-
nych TNK sa rapidne zhorsuju.

Pokial’ ide o hostitel'ské krajiny, pokles dopytu v priemyselne vyspelych krajinach

viedol nielen k zniZeniu zaujmu o investicie v tychto krajinach, ale aj k k spomaleniu tokov
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PZI do inych krajin, exportujucich na trhy priemyselne vyspelych $tatov. Napriklad Cina,
ktord bola v poslednych rokoch vysoko atraktivnou lokalitou pre zahrani¢né investicie, za-
znamenala spomalenie pritoku PZI a niektoré TNK uprednostiiuji PZI v Indii pred investi-
ciami v Cine.

Zatial’ eSte nemame dost’ Statistickych tidajov na to, aby sme mohli posudit’ dopad fi-
nancnej krizy na svetové toky a orientaciu PZI. Podl'a odhadu UNCTAD by svetové toky PZI
v r. 2008 mali poklesnut’ asi o 10 % v porovnani s rokom 2007, ked’ dosiahli rekordnu vysku.
No tento pokles méze byt rozdielny v rozli¢nych krajinach a regionoch.

Ako vyzeraju perspektivy Slovenska v tomto kontexte? Pre Slovensko je otazka budu-
ceho vyvoja PZI vel'mi dblezitd vzhl'adom na to, ze jeho hospodarsky rast je znacne zavisly
od zahrani¢nych investicii. Syntetickym ukazovatelom tejto zavislosti méZe byt napriklad
index transnaciondlnosti, ktory je pre Slovensko 37,1 %. (UNCTAD, WIR 2008. s, 12)
V tomto ukazovateli sa odzrkadl'uje podiel pritoku PZI na raste HDP, raste pridanej hodnoty,
na celkovej zamestnanosti a hrubych fixnych investiciach. Zavislost” Slovenska od zahranic-
nych investicii, merana tymto indexom, je vyssia ako v pripade CR, Mad’arska a zhruba dvoj-
nasobne vysSia nez v pripade Rakuska. Pre d’alsi vyvoj slovenskej ekonomiky je teda vel'mi
dolezité, ¢i sem budl nad’alej prichddzat’ zahrani¢né investicie a ¢i uz etablovani investori tu
zotrvaju, pripadne zvysia reinvesticie ziskov.

Komparativne vyhody Slovenska ako lokality pre zahrani¢né investicie, ktoré sme ro-
zoberali v predchadzajucej Casti, st v podstate dlhodobé a mali by pdsobit’ aj v buducich ro-
koch. Finan¢na kriza ako taka nepatri k Struktirnym nevyhodam jednej krajiny, zhorsuje situ-
aciu pre vSetky krajiny. Ak zahrani¢ni investori uvazuju o relokdcii svojich aktivit vzhl'adom
na pokles dopytu na cielovych trhoch, Slovensko by pre nich mohlo byt atraktivne svojou
relativne lacnou pracovnou silou a aj v dosledku pozitivnych skusenosti, ktoré tieto TNK ma-
ju z doteraj$ich investicii na Slovensku. Vzhl'adom na vel’ké sumy, ktoré uz tieto firmy vlozili
do vecného 1 l'udského kapitalu v podnikoch na Slovensku, nebolo by pre ne vyhodné presu-
nat’ vyrobu do inych §tatov. Pravda, v niektorych pracovne narocnych odboroch, kde je hlav-
nym motivom lacné pracovna sila a naroky na kvalifikaciu pracovnych sil nie st vysoké, mo-
ze dojst’ k relokacii do inych krajin.

Urcitou Strukturnou nevyhodou Slovenska moze byt odvetvova struktura PZI v prie-
mysle, orientovana prave na tie odvetvia, v ktorych sa najviac prejavil dopad krizy (automobi-
lovy priemysel, elektrotechnicky priemysel). Pokles vyroby v podniku kl'i¢ového odberatela
sa potom prejavi aj v dodavatel'skych podnikoch (negativny multiplika¢ny efekt),

Vyhodné poloha Slovenska ako klI'icova komparativne vyhoda sa, samozrejme, udrzi
aj v budtcnosti a pribudne k nej aj komparativna vyhoda ¢lenstva v Eurozone. Pre mnohych
zahrani¢nych investorov — najmi z krajin Eurozony — to bude ddlezity faktor. Politika Statu
v oblasti rozvoja dopravnej infrastruktiry by mala esSte posilnit’ Struktirnu vyhodu polohy
Slovenska.
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No finan¢na kriza a jej dopad na redlnu ekonomiku pravdepodobne zosilni konkuren-
ciu medzi Statmi v oblasti ziskavania a udrzania zahranic¢nych investicii. Tu zrejme bude ne-
vyhnutné uplatiiovat’ aj priame stimuly zahrani¢nych investicii a podporovat’ touto formou aj
investicné zamery velkych investorov, pretoze tieto projekty mozu mat’ zna¢ny multiplikacny
efekt. Pravda, problémom bude, ako tieto investicné stimuly poskytovat’ a neprekrocit’ pritom
urc¢ent hranicu deficitu Statneho rozpoctu.

Zaroven bude ddlezité podporovat’ aj rozvoj domacich malych a strednych podnikov —
a to nielen podporovanim financovania tychto podnikov (Co je zrejme zamerom vlady), ale aj
vytvaranim institucionalnych predpokladov na to, aby boli viac orientované na inovéacie a stali
sa suCastou formovania a rozvijania narodného inova¢ného systému.

Orientdcia na inovacie je klucovou poziadavkou a jej vyznam sa v podmienkach krizy
este zvysuje. Z krizy mdze uspesne vyjst’ len podnik, ktory je vysoko flexibilny a inovativny
v §irokom zmysle. Zahrani¢ni investori si to uvedomuju. Doélezité vSak je, aby $tat rozvojom
vzdelavacieho systému, pripravou pracovnej sily, ktora kvalifikdciou a Struktirou zodpoveda
poziadavkam podnikatel'ského dopytu, ako aj rozvojom systému vyskumu a vyvoja, ktory
bude schopny prispievat’ inovativnymi myslienkami pre prax, pripravil podu pre to, aby za-
hrani¢ni investori viac vyuzivali a rozvijali aj lokalny inova¢ny potencidl.

Vyznamnym faktorom v konkurencii medzi $tatmi o ziskanie a udrzanie zahrani¢nych
investicii bude celkovy vyvoj podnikatelského prostredia. Zda sa, Ze Slovensko ma v tomto
zmysle dobré Sance. Pozitivnym signalom v tomto smere moze byt napriklad zvySenie ratingu
Slovenska (agentirou Standard and Poor’s) o jeden stupeii na uroven A+. Slovensko ma takto
najvyssi rating z krajin V 4. Délezité bude, aby si Slovensko udrzalo ur€ity predstih v raste
HDP (v porovnani s EU ako celkom). aby opatrenia $tatu nevyvolavali nedéveru v podnika-
tel'skych kruhoch a aby néstroje zamerané na rieSenie dopadu krizy neporusovali pozadovanu
,»fiskalnu disciplinu®.

Na zaklade uvedenych faktorov sa zdd, Ze prilev PZI na Slovensko bude pokracovat’ aj
v buducnosti, aj ked” pravdepodobne pomal$im tempom. Etablovani zahrani¢ni investori mo-
zu vyuzit’ svoju ,.komparativnu vyhodu* lepsej znalosti lokalneho prostredia a posilnit’ este
svoje konkuren¢né pozicie. V d’alsom raste slovenskej ekonomiky mézu zohrat' vyznamnu

ulohu.
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ZAVER

Konkurencia medzi §tatmi v oblasti ziskavania a udrzania zahrani¢nych investicii nie
je novym javom a jej vyznam sa v podmienkach sucasnej krizy eSte zvySuje. VicSina Statov
(v ramci Eurdpy to plati najmé o tranzitivnych ekonomikach) zrejme vidi v zahrani¢nych in-
vesticiach faktor, ktory moze prispiet’ k udrzaniu hospodarskeho rastu a prekonaniu recesie.

V tejto intenzivnej konkurencii zrejme nebude stacit’ spoliehat’ sa iba na tie Struktirne
vyhody krajin, ktoré uz existuji a osvedcili sa . Na druhej strane ale nebude asi ani dost’ ¢asu
(a finan¢nych zdrojov) na formovanie novych, dynamickych komparativnych vyhod krajin,
ktoré su dolezité z hl'adiska dlhodobe;j stratégie zvySovania konkurencieschopnosti.

Vicsina Statov si asi zvoli cestu prisposobovania inStitucionalnych podmienok a pra-
vidiel na podporu PZI. Tieto opatrenia mozu prispiet’ k oslabeniu niektorych slabych stranok
alebo komparativnych nevyhod krajin ako lokality pre zahrani¢né investicie (a vac¢Sinou aj pre
investicie vobec), Aktudlnymi sa zrejme stanu aj rozlicné¢ formy selektivnych investi¢nych
stimulov, orientovanych na projekty, ktoré by mali vyrazne prispiet’ k hospodarskemu rastu.

Takuto cestu si pravdepodobne zvoli aj Slovensko. Treba si vSak uvedomit’, ze trvale
platia vsetky tie podmienky efektivnosti politiky zameranej na priamu podporu PZI, o ktorych
sme sa zmienili v uvodnych Castiach Studie. Narodohospodarsky efekt podporovanych projek-
tov by mal vyvazit ndklady Statu vynaloZené na prislusné stimuly. Pravda, ndrodohospodar-
sky efekt nemozno redukovat len na dafiové prijmy, Ide o celkovy vplyv podporovanych pro-
jektov na dynamiku kI'acovych odvetvi a ich konkurencieschopnost’, na export, zamestnanost,
regionalny rozvoj ap.

Odhadnut’ nepriamy efekt PZI a uskuto¢nit’ zmysluplnt cost-benefit analyzu je vSak
zlozité aj v relativne stabilnych podmienkach. Sucasna svetova financna kriza prindSa mnohé
nepredvidané problémy, narusa niektoré tradi¢ne akceptované pravidla a institacie, ohrozuje
samu existenciu niektorych kl'aicovych hracov v oblasti PZI a pravdepodobne vyvola vyrazni
adaptaciu stratégie zahraniénych investorov (ktorej orientaciu je zatial’ tazké predvidat). Je tu
prili§ vela faktorov, ktoré sa mozu zmenit. Vycislit' predpokladané efekty podporovanych
projektov je vel'mi tazké.

Pri posudzovani poskytovania investiénych stimulov bude zrejme nevyhnutné opierat’
sa 0 ndzor expertov a klast’ vyssie naroky na informacie, ktoré by mali systematicky poskyto-
vat’ inStiticie zodpovedné za spolupracu so zahranicnymi investormi a podporu PZI (v slo-
venskych podmienkach predovsetkym SARIO). Jednotlivé investi¢né projekty nemozno hod-
notit’ len izolovane, treba ich vidiet’ v SirSom kontexte tak celkového vyvoja slovenskej eko-
nomiky, ako aj celkovej stratégie TNK a globalnych trendov vo vyvoji PZI. .

Orientacia na inovacie ako klIiovy faktor zvySovania konkurencieschopnosti musi
byt dolezitym kritériom pri posudzovani projektov. Iba takato orientacia dlhodobo pomoze

udrzat’ sa v zostrenej medzinarodnej konkurencii, ktort finan¢na kriza zrejme eSte prehlbi. Aj
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v kratkodobom ¢asovom horizonte by mal stat usilovat’ o formovanie, pripadne zdokonalova-
nie narodného inovac¢ného systému (v ktorom doélezitd ulohu mézu zohrat' aj lokalne vy-
skumno-vyvojové aktivity zahranicnych investorov) a v rdmci tejto politiky podporovat’ aj
zintenzivnenie spolupradce medzi narodnymi vyskumnymi inStitGciami (a univerzitami) a pod-
nikovou sférou.

Nemozno vSak zabudat’ ani na to, ze kI'iCovym faktorom atraktivnosti urcitej krajiny
pre investicie je celkovy vyvoj podnikatel'ského prostredia. Tento vyvoj musime posudzovat
v kontexte krajin urcitého regionu. Negativne tendencie vo vyvoji podnikatel'ského prostredia
(v porovnani s inymi S$tatmi prislusného regiéonu) mézu byt prekazkou alokacie investicii

a priamymi investicnymi stimulmi sa pravdepodobne nedosiahne pozadovany efekt.
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