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Anotace

Bakalafska prace je zpracovana na téma pusobeni rozdilnych systéma pobidek na pfimé
zahrani¢ni investice v Rakousku a Nizozemsku. Pfedmétem prace je zkoumani pobidek
pfimych zahrani¢nich investic a dopadu na platebni bilanci. Teoreticka ¢ast popisuje
nejdiive piimé zahrani¢ni investice, dale jejich pobidky a platebni bilanci. Prakticka ¢ast
porovnava rozdily v rozlozeni pfimych zahrani¢nich investic, jejich pobidek a dopadii na

platebni bilanci podle ekonomickych ¢innosti.

Klicova slova
pfimé zahrani¢ni investice, investi¢ni pobidky, vefejnd podpora, ekonomické cinnosti,

platebni bilance, prvotni dichody, Nizozemsko, Rakousko



Annotation

Impact of Different Systems of Incentives for Foreign Direct Investments in Austria

and the Netherlands

The bachelor thesis elaborates on the topic of the effect of different systems of foreign direct
investment incentives in Austria and in the Netherlands. The purpose of the work is to look
into systems of incentives for foreign direct investments and their impact on the balance of
payments. The theoretical part describes foreign direct investments first, then incentives and
balance of payments. The practical part compares differences in the distribution of foreign
direct investments, their incentives, and their impact on the balance of payments through

economic activities.
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1 Uvod

Prace se zabyva tématem piimych zahrani¢nich investic a systémy pobidek, které jsou na
tyto investice poskytovany jak z prostfedkll jednotlivych stati, tak z prostfedkd Evropské
unie. Zkoumany jsou dvé zemé s podobnou ekonomickou vykonnosti, politicky stabilni
a geograficky si blizké. Pfi zkoumani ekonomik Nizozemska a Rakouska je kladen diraz
pfedevsim na ptichozi pfimé zahrani¢ni investice a jejich zkoumani podle ekonomickych
¢innosti.

V prvni ¢asti prace popisuje chapani ptimych zahrani¢nich investic v mezinarodnim pojeti
jak z pohledu statii a mezindrodnich organizaci, tak z pohledu pfimého investora. V prvni
¢asti jsou téz zkoumany stavy piimych zahrani¢nich investic jednotlivych zemi. Stavy jsou
porovnany nejprve podle hrubého domaciho produktu zemi a pozdéji je kladen diiraz na
zkoumani podle ekonomickych ¢innosti, kde se ptimé zahrani¢ni investice nachézeji.
Druha ¢ast strué¢né popisuje, co je mysleno terminem investi¢ni pobidka a dava tento termin
do kontrastu s vefejnou podporou. Déle jsou popsany nekteré konkrétni investi¢ni pobidky
v jednotlivych zemich, ale i pobidky poskytované z fond Evropské unie. Déle je zkouman
samotny dopad investi¢nich pobidek podle ekonomické Cinnosti, kterou ovliviuji.

Treti ¢ast prace se vénuje platebni bilanci. V uvodu kapitoly je popsano vymezeni podle
mezinarodniho standardu a sama struktura platebni bilance vcetné polozek jednotlivych
uctt. V druhé polovingé kapitoly je pozornost vénovana dopadu piimych zahrani¢nich
investic jednotlivych zemi na jejich platebni bilanci. Diiraz je opét kladen na zkoumani podle
hrubého domaciho produktu a podle ekonomickych ¢innosti.

Prace si klade za cil porovnat stavy pfichozich pfimych zahrani¢nich investic ve
zkoumanych ekonomikach podle ekonomickych aktivit, azda tyto stavy odpovidaji
systémiim investi¢nich pobidek v danych zemich. Pfedpokladem, z kterého prace vychazi,
je, ze staty v Evropské unii maji do velké miry stejné systémy investi¢nich pobidek kvli
jednotnému piistupu Evropské unie k vefejné podpoie. Déle se v praci predpoklada, ze
nejvice podpofené piimé zahrani¢ni investice tvofi pravé nejvetsi podil v Elenéni podle
ekonomickych aktivit a tak by z nich v platebni bilanci mélo plynout téz nejvice prvotnich

duchoda.
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Prace odpovida na otazky, ve kterych ekonomickych ¢innostech se v zemi nachazi nejvice
pfimych zahrani¢nich investic a zda jsou tyto ekonomické ¢innosti podporovany systémy
investi¢nich pobidek danych zemi a jak. Dale je zodpovézena otdzka, jak pfimé zahrani¢ni
investice v téchto ekonomickych ¢innostech ovlivituji platebni bilanci v polozce prvotnich
diichodt bézného uctu.

Prace téz obeznami ¢tenafe s pojmy piima zahrani¢ni investice, investi¢ni pobidka a platebni
bilance, které jsou v jednotlivych ¢astech vzdjemné propojeny. Zkoumani jednotlivych zemi

bylo zvoleno za ti¢elem lepSiho znazornéni zkoumani a samotné teorie.
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2 Primé zahrani¢ni investice

Pohyb mezinarodniho kapitdlu je jednim z klicovych prvkil soucasné, do velké miry
globalizované, ekonomiky. Ve znacné mife pfispél k rozvoji trhli zemi, a to nejen téch
rozvojovych. Pohyb mezinarodniho kapitalu je zachycen na finanénim tctu platebni bilance
(PB) jednotlivych statti. Pfimé zahrani¢ni investice (PZI), kterymi se bude prace zabyvat,
jsou pravée jednou z polozek PB.

Investice byva v ekonomické literatufe oznaCovéana rizné v zdvislosti na konkrétnim
autorovi atéz idiscipling, kterou se literatura zabyva. V makroekonomii lze investici
definovat jako tok vydaji, ktery zvysuje fyzickou zdsobu kapitalu, stimuluje ekonomiku
a rist hrubého doméciho produktu (HDP). Aby bylo docileno vySe zminéného, staty musi
motivovat subjekty k investovani. Obecné¢ plati, ze staty s vétSimi investicemi rostou rychleji
a proto je pro staty vyhodné motivovat k vynakladani svych uspor jak domaci, tak zahrani¢ni
subjekty. Stejné¢ tak plati, Ze malé ekonomiky jsou ptilivem PZI stimulovany vice, nez ty
velké (Simanova et al., 2011). Vymezeni je vhodné pro pochopeni PZI, jakozto polozku
finan¢niho uctu PB. Z pohledu mikroekonomie je pak mozné investici chapat jako
ekonomickou ¢innost, pii které se subjekt vzdd soucasné spotieby s vyhledem vyssiho
produktu v budoucnosti. (Synek, 2011)

Podle Organizace pro hospodarskou spolupraci arozvoj (OECD) jsou PZI hlavnim
katalyzatorem ekonomického rozvoje v zemich s otevienou ekonomikou (OECD, 2002).
Konkrétné pak PZI definuje jako investice rezidenta jedné ekonomiky v ekonomice jiné, kde
rozhodujicim méfitkem je trvaly z4jem investora a vyznamny vliv investora na subjekt
(CNB, 2020b). Zde je dilezité objasnit hned nékolik pojmii pro spravné pochopenti, co je
vnimano jako PZI v mezinarodnim prosttedi. Toto vymezeni OECD je shodné i s vnimanim
jednotlivych narodnich bank stat, kterymi se prace zabyva a stejné vnimani predklada
1 Evropska centralni banka (ECB), Eurostat a Mezinarodni ménovy fond (MMF).

Investice byva ve vztahu PZI oznaCovana jako pfima investice a investor jako pfimy
investor. Vymezeni dale mluvi o trvalém z4jmu, ktery je vniman jako dlouhotrvajici vztah
mezi pfimym investorem a pfimou investici. Vyznamny vliv mé investor ve spolecnosti pfi
vlastnéni nejméné 10 % hlasovacich prav subjektu pfimym investorem. Investice, které jsou
niz8i nez 10 %, jsou oznacovany jako portfoliové investice €i ostatni investice. Podle
procentulniho podilu investora v subjektu, at’ uz p¥imo nebo nepiimo, Ceska narodni banka
(CNB) rozdéluje afilace na piidruzené spolenosti (10 — 50 %), dcefiné spole¢nosti (nad

50 %) a pobocky (100 %). (CNB, 2020b)
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Cerna et al. (2017) vnima PZI jako pievod finanénich prostfedki nebo aktiv do zahraniéi za
ucelem ziskani dlouhotrvajiciho vlivu vjiz existujicim ¢i nové vznikajicim subjektu
s vidinou budoucich ziskd. VétSina definic se tak opira o Ctyfi pilife, kterymi jsou
mezinarodni aspekt, ziskani kontroly, dlouhodobost a v neposledni fad¢ investice jako

takova.

2.1 Vymezeni primych zahranic¢nich investic

Pti zkoumani PZI je tieba rozlisit, zda se jednd o investice plynouci do nebo z dané
ekonomiky. Podle sméru toku se ptiliv PZI do domaci ekonomiky ze zahrani¢ni ekonomiky
ve statistikdch oznacuje jako pfichozi PZI (inward FDI). Odliv z domaci ekonomiky je
ozna¢ovan jako odchozi PZI (outward FDI). (Cerna et al., 2017)

Zachyceni PZI je mozné i pomoci principu aktiv a pasiv. Jak se piSe v publikaci z roku 2017
dostupné na webu CNB: ,, v rdmci principu sméru dochdzi k vzdjemnému Cistému zapocteni
souvisejicich aktiv a pasiv v ramci jedné komponenty primé investice (zdkladni kapital,
reinvestovany zisk, ostatni kapital). V ramci principu aktiv/pasiv k vyse uvedenému cistému
zapocteni nedochdzi a jsou tedy prezentovina aktiva a pasiva na hrubé bazi.“ (CNB, 2017,
s. 4)

Podle jiné dostupné publikace CNB (2020b) Ize rozdélit piimou investici na tii jednotlivé

slozky:

Prima investice = zakladni kapital + reinvestovany zisk + ostatni kapital

Zakladni kapital je zde vklad pfimého investora do zdkladniho kapitalu spolecnosti.
Reinvestovanym ziskem je myslen podil pfimého investora na hospodaiském vysledku,

ktery nebyl rozdélen formou dividend. V ostatnim kapitéle 1ze najit avérové vztahy mezi

investorem a spole¢nosti. (Wokoun a Tvrdon, 2010)
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2.2 Motiv uskutec¢néni PZI1

PZI Ize d¢lit do kategorii uskupenych podle vlastnosti. Nize jsou uvedeny nékteré z nich tak,
jak je popsal Srholec (2004). Podle miry kontroly zahrani¢niho investora lze investici
rozdélit na subjekt vlastnény z 10-50 % zahrani¢nim investorem, kdy se jedna o podnik
s menSinovym zahrani¢nim podilem. Pro subjekt, ktery investuje do podniku, se jedna
o ptidruzenou spole¢nost. Podnik, ktery zahrani¢ni investor svou velikosti podilu kontroluje,
tzn. vlastni vice nez 50 %, je podnikem pod zahrani¢ni kontrolou. Z pohledu zahrani¢niho
investora se jedna o dcefinou spole¢nost. (Wokoun a Tvrdon, 2010)
Motivace piimého investora vstoupit svou investici do nové zemé je zalozena minimaln¢ na
jedné ze tii skutecnosti. Prvnim motivem je vstup kvuli trhu samotnému a s nim spojené
vyhody, jako je riist podilu na trhu, snizeni dopravnich nakladu ¢i snizeni nakladu z platby
cel a dalSich tarifi. Druhym motivem je soustiedéni se na vyrobni faktory, respektive na
jejich efektivitu. At uz jde o nizsi naklady vynalozené na pracovni silu se stejnou produkci
nebo dostupnost piirodnich zdroji pro podnikani, charakteristicka je pro tento typ exportni
orientace. Poslednim motivem je pomoci vstupu ziskat specificka aktiva, kterymi miize byt
napiiklad licence, patent, know-how, ptirodni zdroje aj. (Wokoun a Tvrdon, 2010)
Dunning a Lundan (2008) mluvi ve své knize i o Ctvrté motivaci, ato o motivaci
orientované na zdroje. Tim autofi mysli vstoupit na trh, kde najdou kvalitn&jsi zdroje za lepsi
cenu. Konkrétné pak hovofti o tiech kategoriich, kdy v prvni hledaji pfirodni zdroje, v druhé

levnou pracovni silu z rozvojovych zemi a ve tfeti technologii.

2.2.1 Zpusob vstupu

Béznym zpiisobem vstupu je investice na zelené louce, kdy firma vytvari zcela nové aktiva.
Tato forma investice vytvari vice pracovnich mist, zvySuje konkurenci a ptisobi na ptiliv
kapitalu do ekonomiky zemé, kde se investice nachazi, zpravidla Iépe, nez ostatni formy
vstupu. Investice na zelené louce ma pak i vétsi predpoklad, Ze pfinese nové technologie,
nez fuze a akvizice. (GardaSevi¢ 2015) Pfi fuzi a akvizici investor vstupuje do jiz vzniklé
spole€nosti. Jedna se o zplisob vstupu, na ktery se vztahuje jen velmi malo investi¢nich

pobidek (Simanova et al., 2011).

Tabulka 1: Priliv investic na zelené louce v mil. EUR

2011| 2012 2013| 2014 2015 2016| 2017 2018 | 2019
Nizozemsko| 4268 | 3284(10882| 7488(10044| 6108| 9451|11754| 9940
Rakousko 2162| 1051 713 1163| 1297| 1645| 1796 | 4196| 2209
Zdroj: vlastni zpracovani podle (UNCTAD, 2019); pfepocteno primérnym ro¢nim kurzem ECB
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V tabulce 1 je mozné pozorovat celkovy rist hodnoty nové ozndmenych investic na zelené
louce ve sledovanych letech 2011 az 2019 v Nizozemsku, avSak s odchylkami v obou
smérech. K ochlazeni rostouciho trendu doslo v letech 2014 az 2016. Dalo by se fici, Ze
kazdy sudy rok je v Nizozemsku oznameno vice investic na zelené louce, nez rok lichy.
Hodnoty tedy osciluji kolem stfedni hodnoty, ktera v letech roste. Vyjimkou je rok 2018,
ktery by mél dosahovat hodnoty nizs8i, nez sousedni hodnoty.

To stejné neni mozné fici o hodnotach Rakouska, kde ve sledovanych letech doslo k poklesu
investic na zelené louce, aby se pozd¢ji, za 8 let, vratila jejich hodnota na podobnou trover.
O tom svéd¢i i primérna hodnota sledovaného obdobi 1 804 mil. EUR, ktera je nizsi nez rok
2011 i nez rok 2019. Pokles byl nejvétsi v letech 2011 az 2013 a to az na 713 mil. EUR. Od
roku 2014 ptichazi kontinudlni rist az do roku 2019. Vyjimkou v tomto riistu je opét rok
2018, kde hodnoty oznamenych investic na zelené louce dosahuji extrému. Ve stejny rok lze
pozorovat i maximalni hodnotu ve sledovaném obdobi pro Nizozemsko. Je mozné fici, Ze
v tento rok doslo k jisté anomalii.

Celkovy pocet investic na zelené louce ve svété pak podle prizkumu Konference OSN
o obchodu arozvoji (UNCTAD) mezi lety 2011 az 2019 vzdy pifevySoval pocet fuzi
a akvizic zhruba o trojnasobek. V letech 2011 az 2013 mlzeme pozorovat trend poklesu
celkové hodnoty fuzi a akvizic, zatimco investice na zelené louce konsoliduji do strany nad
hodnotami fuzi a akvizic. Od roku 2013 rostla hodnota uskutecnénych fizi a akvizic az do
roku 2016, kdy poprvé za sledované obdobi ptekonala hodnotu investic na zelené louce. Od
té doby se hodnota fuzi a akvizic nachazi opét v klesajicim trendu, zatimco investice na
zelené louce stale sleduji bo¢ni trend. (UNCTAD, 2020)

Z roku 2018 na rok 2019 dochézi ve svété k poklesu u obou kategorii. Investice na zelené
louce poklesly o 14 % na 756 miliard EUR. Nejvétsi pokles zaznamenal celkoveé primérni
sektor 0 53 %. Konkrétné byl pak nejveétsi pokles ve vyrobe chemickych latek a chemickych
prostiedkt. Cinnost dodavek elektiiny, plynu, pary a klimatizace zaznamenala naopak
nejvetsi rist. Fuze a akvizice poklesly o 40 % na 439 miliard EUR. Nejvétsi pokles provazel
informacni a komunikacni ¢innosti, zatimco nejvice vzrostly fize a akvizice ve vyrobé
farmaceutickych vyrobkt a farmaceutickych ptipravka. (UNCTAD, 2020)

Dalsim zplisobem vstupu jsou investice na hnédé louce predstavujici odkup a naslednou
restrukturalizaci jiz existujiciho zdzemi v zemi, kde hodlé zahrani¢ni firma investovat. Jedna
se 0 zpusob vstupu mezi investici na zelené louce a akvizici. (Cheng, 2006)

Tyto tfi vstupy jsou v literatuie bézn€ zminované jako ty zasadni. Lze se ale setkat i s dal§imi

dvéma, a to formou privatizace a joint ventures (Cerna et al., 2017).
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2.2.2 Specializace mateiské firmy

Pti vertikdlni PZI dochazi k vertikélni integraci, kdy firmy sviij vyrobni proces rozdéluji
podle nabidky vyrobnich faktord. Touto separaci aktivit je docileno vyuziti rozdilnych
nabidek vyrobnich faktorii mezi zemémi. Aby bylo mozné rozdilné umisténi aktivit, firma
provede vertikdlni PZI nakupem zahrani¢niho mezi¢lanku umisténého vySe nebo nize
v hodnotovém fetézci. Cast procesu, tykajici se vyroby, bude pesunuta do zemé s levnou
pracovni silou. Vedeni spolecnosti se bude nachazet v oblasti s pracovni silou, ktera je vice
kvalifikovana. Horizontalni PZI jsou provedeny na stejné urovni hodnotového fetézce.
Firma vyuziva svou konkuren¢ni vyhodu a umociiuje sviij podil na trhu. Expandovani touto
formou ve stejném odvétvi pfinasi Gispory z rozsahu a plsobi pozitivné na postaveni firmy
na trhu. Touto formou je mozné snizit ndklady na dopravu nebo odstranit obchodni bariéry

(Lankhuizen, 2014; Simanova et al., 2011).

2.2.3 Faktory ovliviiujici rozhodnuti o PZI

Rozhodnuti pfimého investora investovat v hostitelské zemi je strategickym rozhodnutim
zalozenym na pruzkumu trhu a ndkladové efektivnosti. Faktory ovliviiujici rozhodnuti
byvaji rizné a lisi se pro kazdou konkrétni PZI. Faktory, na které bude brat pfimy investor
zietel, se liSi v zavislosti na odvétvi investice, zpisobu vstupu, specializaci, velikosti
spolecnosti aj. Do rozhodnuti vstupuje téz kvalita politickd a institucionélni. Zde se pohled
ubird zejména k vysi korupce, restriktivnim opatfenim zahrani¢niho obchodu, legislativé,
finan¢nimu systému ¢i byrokracii. (Wokoun a Tvrdon 2010)

Krom toho je nedilnou soucésti téZ podpora, kterou zemé poskytuje skrze agentury
pomahajici zahrani¢nim investorm vstoupit na domaci trh. Tyto agentury jsou zakladany
za ucelem poskytovani informaci, ale i rozdélovani investi¢nich pobidek. V zemich obvykle
funguje hned nékolik takovych agentur. Pro Nizozemsko jsou typické napiiklad agentury
skupiny Netherlands Foreign Investment Agency (NFIA) provozujici portal Invest in
Holland nebo NL Platform provozovana Nizozemskym ministerstvem zahrani¢nich véci.
V Rakousku je typickd organizace ADVANTAGE AUSTRIA provozovana Rakouskou
hospodatskou komorou a Austria Business Agency (ABA) (Export Entreprises SA, 2021a;
2021b).

Rozhodujicim faktorem je pro urcitd odvétvi i technologickd vyspélost hostitelské zemé,
ekonomické troven nebo infrastruktura. Dostupnost a vybavenost pracovni sily je dalS§im
faktorem. Zde se sleduje hlavné cena, struktura, kvalifikace a jazykova vybavenost (Wokoun

a Tvrdon, 2010).
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Cerné et al. (2017) dale jako jeden z faktor zmifuje spole¢ny vztah zemi vychazejici
z kolonizace. Spolecné kofeny jsou povazovany spiSe za faktor plsobici pozitivné na
rozhodnuti o PZI. Jako negativni faktory se jevi naopak rozdil mezi HDP na jednoho
obyvatele, zdanéni PO, geografickd vzdalenost nebo ¢asovy posun.

Spole¢nost nicméné nehodnoti pouze zemi hostitelskou, ale i jeji sousedni zemé&. Investor
tak zvazuje, jak se zemé spolu navzajem dopliuji, nez jak si konkuruji a v zavislosti na tom
se rozhoduje o PZI (Wokoun a Tvrdon 2010). Rozhodnuti o PZI jde ruku v ruce s tc¢elem,
kvili kterému ma byt PZI provedena, at’ uz se jedna o snizeni nékladii na dopravu, obejiti

prekazek volného obchodu nebo jiné (Srholec, 2004).

2.3 Dopad PZI

Ackoli jsou PZI z pohledu hostitelské zemé oznacovany spise za pozitivni, ne vzdy je to tak
jednoznacéné. PZI ma zpravidla pozitivni dopad na zaméstnanost, a to zejména pii investicich
na zelené louce. S touto investici jsou obvykle i kladeny vyssi pozadavky na kvalifikaci
mize v kone¢ném efektu plsobit na zaméstnanost spiSe neutralné. Tento problém vyfesi
zvySeni kvalifikace pracovni sily. Spolecnost po vstupu na zahrani¢ni trh zaskoluje nové
zamg&stnance Vv hostitelské zemi ato vsouladu smetodami aplikovanymi v matefské
spole¢nosti. (Wokoun a Tvrdon, 2010)

PZI by ze své podstaty méla zvySovat globélni konkurenceschopnost domaci ekonomiky.
Zahrani¢ni spole¢nost vyviji na doméaci spole¢nosti konkurenéni tlak. Tim stimuluje domaci
spolecnosti k vyssi efektivnosti. (Hujova, 2010)

Kooperace domaci a zahrani¢ni spolecnosti s sebou nese jak pozitivni, tak negativni aspekt
ariziko. Nadnarodni spolecnost mlze slouzit pro doméci spolecnost jako prostiednik
s dal$im trhem. Domaéci spolecnost tak miize vyuzit distribu¢ni kandl nadnarodni korporace
stejn¢ tak jako dodavatelsky fetézec. Riziko hrozi, kdyz s sebou investice nadnarodni
spoleCnosti v zemi hostitele prildkéd dodavatele nadnarodni spole¢nosti investovat v zemi
hostitele. Tim jsou domadci spolecnosti z velké Casti odfiznuty od moznosti stat se
dodavatelem nov¢ piisobici nadnarodni firmy. (Wokoun a Tvrdon, 2010)

V souvislosti s PZI se ¢asto mluvi o technologickém piinosu tzv. technologickém transferu.
To plati zejména mluvime-li o zemich rozdilnych svou vyspélosti. Zaroven musi byt ale

domaéci zemé schopna technologii ptevzit. (Hujova, 2010)
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2.4 PZ1 v Nizozemsku a Rakousku

Cilem této podkapitoly je porovnat stav PZI mezi jednotlivymi zemémi. Aby porovnani m¢lo
vypovidajici hodnotu a bylo co nejméné ovlivnéno rozdilnostmi zemi, bude pouzit ukazatel
HDP a nékteré hodnoty budou piepocteny na jednoho obyvatele dané¢ ekonomiky. Nize
uvedené vypocty v této podkapitole vychdzeji z nominalnich hodnot a je pouzit princip aktiv
a pasiv. Pouzité udaje jsou z let 2011 — 2019 z vice divodi. Prvnim diivodem je relevantnost
dat ve smyslu vyhnuti se ovlivnéni pandemickou krizi v roce 2020. Druhym divodem je, Ze
9 let dat odpovida rozmezi sttednédobych cykll, které podle ekonoma Clementa Juglara
trvaji 7-12 let. Tyto cykly se tykaji zmén kreditnich podminek, urokovych sazeb i aktivity
v oblasti investic (McCallum, 1991).

Je znamo, ze ekonomiky Nizozemska a Rakouska, jsou povazovany za vyspélé. O této
skute¢nosti svédc¢i i jejich HDP piepoctené na jednoho obyvatele. V poslednich 9 letech se
totiz jak Nizozemsko, tak Rakousko vzdy umistilo nad primérem EU. To je dano i tim, Ze
Clenské staty, zejména z vychodniho bloku Evropy, maji v porovnani niz§i HDP na jednoho
obyvatele a snizuji tak primér EU (Eurostat, 2021). Jak jiz bylo zminéno, pii rozhodovani
o PZI jsou pro zahrani¢nimi investory zpravidla atraktivngjsi rozvinutéjsi ekonomiky. Tento
predpoklad potvrzuje i tabulka 2, kde je mozné pozorovat az dvacetinasobny rozdil v uctech
PZI mezi zemémi.

O prilivu investic rozhoduje i otevienost ekonomiky k PZI. Podle indexu sestavené¢ho
OECD, kde 0 znamend absolutni otevienost ekonomiky a1 naopak uplné uzavieni,
uvazujiciho oblasti omezeni vstupu ciziho kapitalu, diskrimina¢ni mechanismy, omezeni
pracovnikl pochazejicich ze zahrani¢i a provozni omezeni, je na tom Nizozemsko Iépe nez
Rakousko. Rakousko mé od roku 2010 index 0,106, zatimco Nizozemsko od stejného roku
jen index 0,015. Nejen, Ze ma Rakousko podle OECD horsi index, Rakousko ma 1 horsi
index nez je pramérny index zemi OECD. (OECD, 2021¢)

Nize uvedend tabulka 2 uvadi stav PZI jednotlivych zemi podle principu aktiv a pasiv
z pohledu doméci ekonomiky od roku 2011 do roku 2019. Principu aktiv a pasiv bylo
pouzito z divodu zmény vykazovani statistickych dat De Nederlandsche Bank (DNB) v roce
2014. Tato zména méla za nasledek chybéjici udaje pro rok 2014 pii zachyceni PZI pfi
pouziti principu sméru, ale také ¢ast udajii nezahrnovala special purpose entities (SPE), které
jsou pro ucely BP dilezité. Princip aktiv a pasiv ma lepsi vypovidajici hodnoty pro

makroekonomické zkoumani a v letech by se nemél pfili§ lisit od principu sméru.
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Pasiva vypovidaji o celkovém objemu investic, které byly financovany zahrani¢nimi
subjekty. Aktiva oznacuji naopak zahrani¢ni investice vlastnéné Nizozemskymi nebo
Rakouskymi subjekty v zahrani¢i k danému roku. Rozdil aktiv a pasiv dava predstavu o tom,
zda je zem¢ spise vétitelem nebo dluznikem, co se tyce PZI. Kladné hodnoty znamenaji, Ze
stat je vyvozcem kapitalu. Podil vlastnictvi zahrani¢nich subjekti domacimi subjekty je tedy
vetsi, nez podil, ktery zaujimaji zahrani¢ni subjekty v domaci ekonomice. Z toho vyplyva,
ze pti zapornych hodnotach je zemé v mezinarodnim pojeti spiSe dluznikem kapitalu, nez
vétitelem.

Utet PZI v PB podle BPM6 pocita i se SPE. Jedna se o zkratku, pod kterou se ukryvaji
spole€nosti vytvorené matetskou spolecnosti za i€elem pieneseni Casti aktiv a pasiv prave
matetské spolecnosti. Obvykle jsou SPE zakladany za uc¢elem neseni rizika. SPE totiz stoji
mimo hospodareni matetské spolecnosti a tak ptipadny bankrot jedné spole¢nosti neovlivni
spole¢nost druhou. (Tavakoli, 2008)

Tyto spole¢nosti jsou v tabulce 2 tedy téz zahrnuty, a obzvlast v Nizozemské PB tvofi
nemalou ¢ast. V hodnotach Nizozemskych pasiv PZI tvoftily tyto spole¢nosti 2 500 az 3 000
mld. EUR. SPE tak tvotily 84 % v roce 2011 a klesaly k 66 % v roce 2018. V Rakousku byl
trend téz klesajici, zacinajici zhruba na 37 % se 72 mld. EUR a klesajici na 12 % s 23 mld.
EUR. (OECD, 2021c)

21



Tabulka 2: Stav PZI v mld. EUR

Nizozemsko| 2011 | 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016 2017| 2018| 2019
Pasiva 307313286|3530(3 848424745474 746|4 6644 709
Aktiva 373713937/4219[4673|5161|5526|5696|5636|5 788
Rozdil 664| 652| 689 826 914 979 950| 972|1079
Rakousko | 2011 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016 2017| 2018| 2019
Pasiva 226| 238 244| 259| 259| 232| 263| 240| 237
Aktiva 261 278 285| 302 302 278 301| 278 280
Rozdil 35 40, 42) 43 43| 46| 38 38| 42

Zdroj: vlastni zpracovani podle (OECD, 2021c); pfepocteno ro¢nim pramérnym kurzem ECB

Na prvni pohled je vidét, ze PZI Nizozemska dosahuji mnohem vétsSich hodnot nez PZI
Rakouska ato ipfes to, ze rozdil v HDP na jednoho obyvatele mezi Rakouskem
a Nizozemskem neni tak velky. HDP pfepoctené na jednoho obyvatele bylo v roce 2011
38 960 EUR v Nizozemsku a 36 971 EUR v Rakousku. To je rozdil jen bezmala 2 000 EUR.
Témér stejny pomér byl zachovéan v pribehu let a to az do roku 2019, kdy Nizozemské HDP
na jednoho obyvatele dosdhlo hodnoty 46 710 EUR a Rakouské 44 784 EUR (Eurostat,
2021). Na zaklade¢ této zkusenosti lze fici, ze ekonomiky jsou vykonnostné¢ velmi podobné,
zejména co se tyce tempa rustu.

Tempo ristu rozdilu PZI uz ale tak podobné neni. Zatimco rozdil PZI Nizozemska zac¢ina
v roce 2011 na 664 miliardich EUR a dosahuje 1 079 miliard EUR v roce 2019, rozdil PZI
Rakouska za stejné obdobi vzrostl z 35 miliard EUR jen na 42 miliard EUR. Od vychoziho
roku 2011 tedy Nizozemsko zvysilo svou véfitelskou pozici o 62,5 %, Rakousko pouze
020 %. V tabulce je dale mozné pozorovat, ze rozdil PZI se v jednotlivych letech témét
vzdy zvySoval. Vyjimkou je rok 2012 u Nizozemska, kdy doslo k mirnému poklesu a rok

2017 u Nizozemska i Rakouska. Ochlazeni pfislo jak na stran¢ aktiv, tak na strané pasiv.
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HDP, rozdil v ristu je patrny na prvni pohled. Zatimco Nizozemsku se ve zkoumanych

letech dati zvySovat celkovy podil pfichozich PZI ku HDP, rakousky podil ziistava témér

neménny, kolem 70 %. Rakouské a Nizozemské HDP rostlo ve zkoumanych letech

podobnym tempem v jednotlivych letech, a tak by vypovidajici hodnota tohoto zkoumani

nem¢éla byt ovlivnéna rozdilnym riistem HDP. Vyjimkou jsou tentokrat roky 2014 a 2018,

kdy pomér PZI ku HDP klesal u obou zemi. U Rakouska klesl pomér i v roce 2016 a celkové

je na grafu vidét spise boéni az klesajici trend.
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2.5 Odvétvova struktura PZI v Nizozemsku a Rakousku

Podle poslednich dostupnych informaci z roku 2018 je stav pfichozich PZI, ¢lenénych

podle ekonomickych ¢innosti v souladu s klasifikaci ISIC rev. 4, ve zkoumanych zemich

znaén€ odlisny. Na nize uvedenych grafech je stav ptichozich PZI v procentech.

Zkoumany jsou ekonomické ¢innosti, které dosahovaly v jedné z ekonomik poméru vice

nez 1,5 % vici celku v dané ekonomice. Nékteré cinnosti byly pro vétsi prehlednost

seskupeny do vétsich celkda.
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Graf'2: Stav PZI podle ekonomickych cinnosti — Nizozemsko
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Z grafu 2 lze vycist, ze PZI v ekonomice Nizozemska jsou z vice nez 84 % sméfovany do
¢innosti penéznictvi a pojistovnictvi. Smefuje sem 3 387 miliard EUR. Nejvétsi ¢ast patii
pod oddil K64 - Finan¢ni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho financovani.
Do tohoto oddilu patii i ¢innosti holdingovych spolecnosti, které jsou v Nizozemsku velmi
populdrni zejména diky tamnim danovym ulevam. Ty jsou nastaveny tak, Ze poskytuji
vyhody zahraniénim subjektim pfi umisténi svého sidla do Nizozemska pomoci
holdingovych spolecnosti (Klima, 2010). Do této oblasti pfispiva i stabilni politické
a makroekonomické prostiedi nebo vysoce rozvinuty finanéni sektor. O tom sveédci
i skutecnost, ze bankovni sektor v Nizozemsku je skoro Ctyfikrat vétsi jak nérodni
ekonomika (Zastupitelsky tfad CR v Haagu 2019). Druhou poloZkou, tvotici uz jen 5,5 %
celkovych PZI v Nizozemsku jsou chemikalie, ropné produkty a farmaceutika. V Rakousku
se do této skupiny Cinnosti fadi 2,34 % PZI.

Zdroj: vlastni zpracovani podle (OeNB, 2021)

Uz pfi prvnim pohledu na graf 3 je struktura pfichozich PZI v Rakousku rozlozena vice
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Graf 3: Stav PZI podle ekonomickych cinnosti — Rakousko
rovnomérn€. Néco malo ptes polovinu tvoii profesni, védecké a technické Cinnosti. Ty

v Nizozemsku zabiraji pouze 0,08%. Na druhém misté, stémét 16 %, jsou PZI do
penéznictvi a pojistovnictvi. Tteti, nejvétsi skupinou, jsou ¢innosti v oblasti velkoobchodu
a maloobchodu s 13,10 %. O vétsi vyvazenosti rozlozeni PZI vypovida ito, ze ostatni
¢innosti jsou hned ctvrtou nejvétsi skupinou. Mezi ostatnimi C¢innostmi jsou zahrnuty

vSechny zbylé PZI. Nejedna se tedy jen o Cinnosti ze skupiny S, podle ISIC rev. 4.
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3 Investic¢ni pobidky

Investi¢ni pobidku je mozné charakterizovat jak podle cild, kterych se jeji pomoci snazi stat
doséhnout, tak podle zptisobti, kterymi téchto cili dosahuje. Cilem investi¢ni pobidky je
prilakat investora do domaci ekonomiky a tézit z vyhod, které tato investice ptinese. Tohoto
cile se stat snazi dosdhnout pomoci mnohych metod, které ve své podstaté nabizeji
investorovi vyhodu a to poskytnutim finan¢ni, ale i nefinan¢ni podpory. Investi¢ni pobidky
jsou poskytovany zejména pro investice na zelené¢ louce spadajici do uctu PZI v PB.
(Simanova et al., 2011)

Naopak pro investice portfoliové se investicni pobidky nevyskytuji. Tato skute¢nost vychdzi
z rozdilnosti investic, kdy portfoliové investice byvaji realizovany za ucelem kapitalového
vynosu, a to bez aktivni Uc€asti a fizeni investice investorem. Investor je tak spiSe pasivnim
spekulantem, pro kterého je primarnim cilem zhodnoceni svého kapitdlu a nasledné vybrani
zisku. Takové chovani vede nejdiive k pfilivu kapitalu, ze kterého sice doméci ekonomika
mize t€zit, nicméné ne tak znatelnym zpusobem, jakym by tézila v ptipad¢ PZI. Nasledny
vybér ziskl,, popiipadé icelého vkladu do investice, vede k odlivu kapitdlu z domaci
ekonomiky.

PZI byvaji podporovany z divodu pozitivnich externalit, které spolu do doméci ekonomiky
pfinaSeji zejména v kratkém a stfednédobém obdobi. Paklize PZI ptinaseji negativni
externality, projevuji se spise v dlouhém obdobi. (Simanova et al., 2011)

Dutlezité je zminit, Ze nabizené podpory ¢i pobidky mohou byt vyuzity jak domacimi, tak
zahrani¢nimi investory. Poskytovani PZI pouze zahrani¢nim investorim by bylo v rozporu
s pravidly spravedlivé hospodarské soutéze fungujicimi na vnitinim trhu.

V ¢lenskych zemich Ize rozdélit investi¢ni pobidky do dvou kategorii, a to podle ptivodu
investicni pobidky. Prvni kategorii jsou investini pobidky poskytnuté ze statnich

a vetejnych rozpoctl. Do druhé kategorie se pak fadi prostiedky pochazejici z rozpocti EU.

3.1 Verejna podpora
Pravo EU pfesné nedefinuje, co si predstavit pod pojmem vefejna podpora. Nicméné
vetejnou podporu lze vymezit podle ¢l. 107 Smlouvy o fungovéani EU. V ni lze najit nékolik
defini¢nich znak, které mohou slouzit jako voditko, zda se o vefejnou podporu jedna, ¢i ne.
O vetejnou podporu se jedna, paklize podpora:

- zatézuje vetejny rozpocet ¢i je poskytnuta ze statnich prostiedkl a to v jakékoliv

formé
- zvyhodiuje podnik ¢i odvétvi
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- muZe zpusobit narusen soutéze na vnitinim trhu EU
- muze ovlivnit obchod mezi ¢lenskymi staty EU

Aby bylo mozné s jistotou fici, Ze se jedna o vetejnou podporu, musi byt naplnény vSechny
vyse uvedené defini¢ni znaky. (Kincl 2012)

Aby byla zachovéna spravedlivd hospodaiska soutéz, EU reguluje poskytovani vefejné
podpory na vnitinim trhu. Clenské staty tak musi jednat v souladu s touto regulaci. Vefejna
podpora je ze své podstaty ovliviiovani vnitiniho trhu zakédzéna a pro jeji poskytnuti musi
byt tedy nalezen pravni divod. Konkrétn€ Ize upravu veiejné podpory nalézt v Nafizeni
Komise (EU) ¢. 651/2014, ato jako prohlaseni urcitych kategorii vetejnych podpor za
slucitelné s vnitinim trhem. Staty poskytuji vefejnou podporu na zéklad€ svych rozhodnuti,
které musi byt v souladu s Natfizenim Komise (EU) €. 651/2014. Poskytnuti vefejné podpory
vyzaduje ozndmeni Komisi. Oznamovaci povinnost se podle prvniho odstavce tohoto
nafizeni nevztahuje na nékteré kategorie podpory ,, ve prospech malych a stiednich podnikii,
vyzkumu a vyvoje, ochrany Zivotniho prostredi, zaméstnanosti a vzdelavani a dale podpora,
jez odpovida mapé poskytovani regionalni podpory schvalené Komisi pro kazdy clensky stat*
(Ut. vést. L 187/1,2014, odst. 1). Rozhodovaci pravomoc v oblasti vefejnych podpor je tedy
plné v kompetenci EU. V piipadech, kdy Komise rozhodne, Ze podpora neni v souladu
s pravidly poskytovani vefejnych podpor v EU, stat musi ucinit patfi¢nou napravu,
popiipad¢ zruseni této podpory. V opaéném piipadé mohou byt Evropskou komisi ud€leny
sankce. (Kincl, 2012)

Uprava regulujici vefejnou podporu se viak nevztahuje jen na &lenské staty EU, ale i na EU
samotnou, ato ze strany WTO. WTO v souladu se svym cilem odstraiiuje obchodni
prekazky a usiluje o spravedlivy a bezpeény mezinarodni obchod s ohledem na potieby
rozvojovych zemi. Vznikaji tak nové preferencni obchodni dohody, kterych sama EU
uzaviela jiz mnoho. Jedna se hlavné o dohody zamezujici dvoji zdanéni a dohody o ochrané
investic. Dusledkem sjednévani téchto nadnarodnich dohod je vznikdni nejen atraktivnich
ptilezitosti v zahrani¢i pro evropské investory, ale zaroven se sama EU stava atraktivnéjsi
lokalitou pro zahrani¢ni investory. (Kubista, 2016) Strategie EU pro obchodni a investicni

politiku jsou definovany v dokumentu obchod pro vsechny (Evropska komise, 2015) .
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Casto pouzivanym nastrojem, slouzicim k podpoie investic véetné piilakani PZI, je dafiovy
systém statu. Staty vytvareji pro svou ekonomiku vhodné prostfedi pomoci zpravidla
n¢kolika programti. Stejné jako v soukromém sektoru, i mezi staty dochazi ke konkuren¢nim
bojim. V tomto ptipad¢ stat soutézi pomoci investi¢nich pobidek o zahrani¢ni kapital, ktery
s sebou videdlnim ptipadé pfinese pro doméci ekonomiku vice, nez bylo domaci
ekonomikou vynalozeno. Danovy systém je tak hojné pouzivany i diky jeho variabilité.
Pomoci pravidel a zakont lze velmi pfesné mifit investicni pobidky na projekty podporujici

naplnéni cilti hospodarské politiky. (Silajdzic et al., 2018)

3.2 Investi¢ni pobidky v Nizozemsku

O Nizozemsku je vSeobecné znamo, ze zde spousta nadnarodnich firem umist'uje své sidlo.
Zarozhodnutim tak ucinit mize stat poveést Nizozemska jako tzv. danového raje, ale
i oznaceni za branu do Evropy, coz odkazuje zejména na Rotterdam, jako jeden z klicovych
logistickych uzlt. Kvalitni investorské prostfedi tvofi i politicka a ekonomickd stabilita,
kultura zemé¢, geograficka poloha, ¢lenstvi v mezindrodnich organizacich aj. (Wokoun
a Tvrdon 2010). Uz samo prostiedi bez investi¢nich pobidek muze ptilakat investora do
nizozemské ekonomiky.

V této praci budeme uvazovat jako investi¢ni pobidku jen takové iniciativy statu, které jsou
provedeny za ucelem prilakani investora do ekonomiky, poptipadé odvétvi.

Hned prvnim ldkadlem pro investory je relativné nizka 25% dan z ptijmu pravnickych osob,
ktera je navic snizena na 15 % v ptipadé ptijmu neptevysujiciho 245 000 EUR. Tim jsou
svym zpisobem zvyhodnény malé a stfedni podniky (MSP). Navic spolecnost, ktera se
kvalifikovala do tzv. inovaéniho bali¢ku (ang. innovation box), ma moznost pouzit specidlni
dan snizenou az na 9 %. Tato dan je ale pouZitelnd jen na zisky pochdzejici z tvorby vlastnich
nehmotnych aktiv ato vsouladu sprohlaSenim o vyzkumu avyvoji, ktery je po
spolecnostech vyzadovan. Vétsi spolecnosti navic musi dokladat i rizné patenty, licence,
osvédceni aj. V této oblasti ptisobi omezeni toho, na kolik zisku a za jakych ptedpokladi je
mozné pouzit 9% dan, a to tak, ze ¢im vice aktivit souvisejicich s vyzkumem je provadéno

mimo firmu, tim méné zisku miize podléhat 9% dani. (Invest in Holland, 2021)

29



Ve svéte jiz velmi uzivana legislativa ve form¢ zamezeni dvojiho zdanéni plati samoziejmé
imezi Nizozemskem a zhruba stovkou zemi, s kterymi byly podepsané dohody. Bez
implementace nekteré z forem takového pravniho ptedpisu by jisté nebylo utocistém pro
tolik nadnarodnich spole¢nosti. Ve své podstaté se jedna o to, ze vyplacené dividendy a jim
podobné, bonusové akcie ¢i kapitalové zisky, nebudou zdanény v zemi rezidenta a zaroven
v zemi investice. (Invest in Holland, 2021)

Inovativni metodou ve zplisobu podani danového ptiznani je dal$i nizozemska pobidka.
Jedna se o zpusob, kdy po schvaleni mtze skupina spole¢nosti podat pouze jedno spole¢né
danové pfiznani. V takovém piipadé dochazi k tomu, ze ztraty jedné spole¢nosti mohou byt
pouzity ke snizeni zakladu dan¢ zapoctenim proti ziskim spole¢nosti jiné. Zaroven je mozné
v Nizozemsku uplatnit daiiovou ztratu jeden rok zpétné a az Sest let do budoucna. Ztraty
musi byt uznany ptislusSnym spravcem dan€. (Invest in Holland, 2021)

Nizozemska vlada se snazi podpofit zahrani¢ni investory v takové mife, ze pro oblast dani
mezinarodnich spolecnosti zfidila specidlni orgdn nazvany International Tax Certainty
Board. Tento organ ma na starost moznosti ziskani takzvané Advance Tax Ruling (ATR)
a Advance Pricing Agreement (APA) pro mezindrodni spolecnosti. ATR je piedem
poskytnutd dohoda, jak bude se spolec¢nosti zachazeno, co se tyce dani. APA poskytuje
jistotu, Ze ceny uctované mezi vzajemn¢ propojenymi spolecnostmi (tzv. transfer pricing)
budou pfijaty. Touto dohodou je zamezeno tomu, aby nedochéazelo k ptevodu ziskli mezi
spolecnostmi se sidlem v rozdilnych zemich a stim spojenymi dafovymi uniky.
V nizozemském pravu je také ukotveno, ze vnitropodnikové ocenéni musi probihat podle
bézné metodiky a to podle béznych cen na trhu. (Invest in Holland, 2021)

Castym trendem v poskytovani investi¢nich pobidek je podpora védy a vyzkumu. Ani
Nizozemsko neni vyjimkou a nabizi moznost snizeni nakladii na mzdy, vybaveni a jiné
naklady souvisejici s védou a vyzkumem. Tento benefit je aplikovan roén¢ formou ponizeni
dané. Spolecnosti mohou pouzit az 32 % nakladt (40 % nakladd pro start-up) z prvnich
350 000 EUR a 16 % znaklada ptevySujicich tuto hodnotu bez horni hranice. Specialni
pozornost je vénovana start-up spole¢nostem, které mohou z prvnich 350 000 EUR pouzit
dokonce 50 %. Podle stavu PZI v Nizozemské ekonomice rozdélené¢ho podle ekonomickych
¢innosti na grafu 1, neni tato pobidka ani inova¢ni bali¢ek v oblasti dani az takovym

lakadlem. (OECD, 2020d)
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Dale muze byt ze ziskli podléhajicich dani odefteno az o 36 % nékladl, které jsou
povazovany za investice pozitivné prispivajici k lepSimu zivotnimu prostiedi, vice. Investice
musi dosahovat minimalné 2 500 EUR a nesmi ptesahovat 25 mil. EUR. Takovéto investice
vynalozené¢ na podporu Zivotniho prostfedi mohou byt odepisovany mnohem rychleji.
V prvnim roce Ize odepsat dokonce 75 %. Zbylych 25 % je odepisovano béznym postupem.
V piipadé, kdy spolecnost investuje do technologii Setficich energii, ¢i investuje za Gcelem
vyuzivani udrzitelné energie, je mozné ¢ast této sumy odecist od zisku podléhajicimu dani.
Opét plati, ze minimalni investice musi byt 2 500 EUR. Horni ¢astka je posunuta na
126 mil. EUR za rok. Kazdy rok je publikovan seznam investic, na které se tato pobidka
vztahuje. (Invest in Holland, 2021)

Jednou z pozitivnich externalit PZI je i technologicky transfer. Na ten cili Nizozemsko
zvlastnim danovym rezimem pro osoby piichazejici ze zahrani¢i moznosti vynechat az 30 %
ze mzdy/ptijmi z vypoctu dané. V pobidce je také definovano, jaké odbornosti musi osoba
dosahovat, jakou minimalni hrubou mzdu musi pobirat nebo jak bude stanoveno, zZe je

skute¢né ze zahranici. (Invest in Holland, 2021)

Prenesend daniova povinnost na import, ktera je v Nizozemsku zavedena, umoziuje odklad
DPH z importu a zahrnuti DPH az do bézného vytctovani a to ptimo importéra. Pfi takovém
pouziti fakturuje zahrani¢ni subjekt cenu bez DPH a za vypocteni a odvedeni DPH pak
zodpovida sdm importér. Diky této praktice se DPH na strané MD obvykle vyrovna se

zavazky na strané D. To ma pozitivni efekt na cash flow firmy. (Invest in Holland, 2021)

3.3 Investi¢ni pobidky v Rakousku

Bézné pouzitelna sazba dan€ z ptijmu pravnickych osob je 25 %, coz je stejna sazba, kterou
pouziva i Nizozemsko. Investi¢ni pobidky sméiuje Rakousko spise na MSP a to v oblastech
inovaci, vyzkumu a vyvoje, energetiky a zivotniho prostiedi.

Rakousko pouziva stejnou investicni pobidku za Gcelem piilivu kvalifikovanych pracovniku
do zem¢ a s tim spojenym technologickym transferem, kdy je mozné vynechat 30 % mzdy
vyzkumného pracovnika z vypocétu dané. Tento bonus Ize vyuzivat po dobu 5 let a jen pro

zaméstnance piichazejici z ciziny. (Deloitte, 2020)
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V oblasti vyzkumu a vyvoje je po predchozim schvaleni Austrian Research Promotion
Agency (FFG) mozné obdrzet 14% danovy kredit ve formé pfimého penézniho grantu pro
vydaje na vyzkum a vyvoj. Jednou z podminek je, ze vyzkum musi byt provadén v Rakousku
kdy, neni stanovena horni hranice Cerpani. Druhou moznosti je Cerpani vyzkumu od
subdodavatele v ramci Evropského hospodatrského prostoru. V takovém piipadé uz je
stanovena horni hranice a to na 140 000 EUR. (OECD, 2020c¢)

Projekty v jakékoli oblasti vyzkumu a vyvoje trvajici 1 — 3 roky mohou byt financovany az
do vyse 3 mil. EUR. Rakousko se vice soustfedi na podporu MSP. Podpoieno je jen 19 %
celkové c¢astky u velkych podnikd oproti 25 % u stfednich a 28 % malych. Start-up je
podpoien nejvice, a to 31 %. Dale stat podporuje vyzkum a vyvoj grantem ve vysi 50 %
projektu. Zde neni rozliSena velikost firmy. Granty, beziirocné ptijcky a vladni zaruky jsou
poskytovany na 10 - 20 % jakéhokoli projektu pro velké podniky a 20 — 30 % pro MSP.
(Deloitte, 2020)

Nérodni program na podporu mobility a pfepravy cili v oblasti udrzitelného rozvoje,
minimalizaci negativniho dopadu na Zzivotni prostfedi ainovaci. Cilem je 100 %
elektrifikace, a tak Rakousko poskytne financovani az do vyse 55 % u velkych a 85 % u
MSP. Konkrétni procentudlni podpora se odviji od zaméfeni a oblasti. Je mozné takto ziskat
az 2 mil. EUR. Stejnéa podpora je poskytovana i v programu podporujicim vyrobu pomoci
inovativnich metod a aktivitach zvySujici konkurenceschopnost produkti. (Deloitte, 2020)
V oblasti udrzitelnosti a ochrany Zivotniho prostfedi je poskytovan penézni grant pro
aktivity snizujici environmentalni dopad, zvysuji vyuZitelnost materialii nebo snizuji uzivani
surovych material az o 30 %. Maximalni vyse je 4,5 mil. EUR, kromé¢ tizeni zdroji, kdy je
maximalni ¢astka 500 000 EUR. Stejnym zptisobem jsou podporovany i projekty snizujici
emisi hluku a zafizeni ur¢ena k provadeéni testi novych technologii. Projekt musi byt

minimalné za 35 000 EUR. (Deloitte, 2020)
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3.4 Podporaz EU

Nejen samostatné zemé, ale i EU nabizi Siroky soubor programu slouzicich k podpote
investic, a to 1 mimo uzemi EU. Tyto programy bavaji stanoveny na urcité viceleté obdobi
a byvaji sestaveny tak, aby podporovaly cile politiky EU. Prvnim krokem k ziskani
financovani je vyhledani vhodného programu pro konkrétni projekt ¢i organizaci. Program
financovani mé obvykle na starost spolu s EU néktera z partnerskych organizaci v ¢lenské
nebo pfidruzené zemi EU. Tato organizace pak posuzuje, zda Zadatel spliiuje kritéria pro
pfiznéni financovani. Cely tento proces musi byt v souladu s pravem EU transparentni. Az
80 % zadosti podléha tzv. sdilenému fizeni, kdy Evropskd komise svéfuje fizeni urcitych
programl jednotlivym zemim EU. Ty nasledné deleguji spravu financovani na dalsi
organizace, napf. ministerstvim ¢i veiejné spraveé. Tyto organizace pak spravuji jednotlivé
programy, avSak v souladu s uc¢elem a zpisobem vymezenym Evropskou komisi. Zbylych
zhruba 20 % zadosti fidi bud’ sama EU v pifimém fizeni, nebo tuto pravomoc deleguje na
neclenské zemé, mezinarodni organizace a dalsi subjekty v tzv. nepfimém ftizeni. (Evropska
komise, 2017)

Financovani z rozpoc¢tl EU probiha ve formach grantti, kdy zpravidla neni profinancovano
100 % investice a je nutné i spolufinancovani organizace. EU nabizi i ptjcky, zaruky ¢i
investovani do vlastniho kapitalu, kdy se stava spoluvlastnikem projektu nebo organizace.
Financovani ve form¢ dotace z EU je plné v kompetenci vlad clenskych statt. Obvykle se
jedna o podporu v oblasti zemé&délstvi. Posledni formou financovani jsou vyhry v soutézich
vyhlasenych za G¢elem stimulace inovaci (European Commission, 2017).

Kromé¢ grantli ve form¢ pifimého financovani je pomoci nepitimého financovani k podpote
investic v EU vytvofeno hned 5 fondii pod souhrnnym nazvem evropské strukturdlni

a investi¢ni fondy a n¢kolik dalSich programi.
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Evropsky fond pro regiondlni rozvoj (ERDF) byl zaloZen s cilem posileni ekonomické
a socidlni soudruznosti v EU a minimalizaci rozdili mezi ¢lenskymi zemémi. Ackoliv
ucelem neni zrovna ptilakdni PZI, ze své podstaty muze toto zaddni pfece jen plnit.
Prostiedky fondu jsou totiz vyuzity zejména na podporu inovace a vyzkumu, MSP,
nizkouhlikového hospodafstvi a digitalni agendu. Obecné plati, ze ¢im vice je ekonomika
rozvinuta, tim vétsi Cast prostfedkt z tohoto fondu musi vyuzit na financovani vyse
zminénych oblasti. U rozvinutych ekonomik je vyzadovéno, aby alesponi 20 % smétovalo
na podporu nizkouhlikového hospodatstvi. Soucasti ERDF je program INTERREG
EUROPE, zaméteny na spolupraci a sdileni poznatka partnerskych zemi v oblasti investic
podporovanych z ERDF. (Evropska komise, 2016)
Jednim z grantovych programii EU je i Horizon 2020. Obecné plati, Ze ziskani grantu na
narodni Grovni je snazsi, jak ziskani grantu od EU. Casto je vyzadovano zapojeni vice
spole¢nosti z vice Clenskych stati. Program Horizon 2020 poskytne grant ve vysi az 100 %
investi¢nich ndkladl na vyzkum a vyvoj aaz 70 % na vyzkumnou c¢innost. Program se
zamétuje na tfi hlavni priority nazvané vynikajici véda, vedouci postaveni evropského
primyslu a spolecenské vyzvy. Podpora probihd v obdobi 2014 — 2020 pro nize uvedené
oblasti:

- Personalizované zdravotnictvi a péce

- Zabezpeceni potravin

- Modry rust: zpiistupnéni potencidlu moti a oceant

- Chytra mésta

- Konkurenceschopna nizkouhlikova energetika

- Energetickd t¢innost

- Mobilita pro rust

- Odpady: zdroj k recyklaci, opétovnému vyuziti a nahrazeni surovin

- Inovace v oblasti vody

- Ptekondni krize: nové strategie, myslenky a vladnouci struktury Evropy

- Odolnost viici katastrofam: ochrana spolecnosti véetné adaptaci na zménu klimatu

- Digitalni bezpecnost
Tento program bude aktivni az do konce roku 2020. (Horizont 2020, 2014)
Poté by mél byt nahrazen programem Horizon Europe na obdobi 2021-2027. Rozpocet
95,5 mld. EUR bude smétovat do oblasti: rakovina; pfizpiisobeni se zméné klimatu vetné
transformovani spole¢nosti; zdravé oceany, mote, pobtezi a vnitrozemské vody; zdrava pida

a potraviny; klimaticky neutrdlni a chytrd mésta. (European Commision, 2021a)
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3.5 Zhodnoceni poskytnutych pobidek

3.5.1 Nizozemsko

Jak uz bylo fe€eno, Nizozemsko je po dlouha Iéta dafiovym rajem a to zejména pro zemé
s vy$§im zdanénim, jako je naptiklad Némecko, Velka Britanie nebo USA (Tramba, 2017).
Zahrani¢nim spole¢nostem se mnohdy vyplati umistit své sidlo pravé sem. Vyhody plynou
zejména z nizS§iho danového zatizeni a snizeni obchodniho rizika. To obvykle probiha tak,
ze jsou v Nizozemsku vytvoreny hned dvé spoleCnosti s oznacenim BV (Besloten
Vennootschap), coz je alternativou k ¢eské s. r. 0. Jedna ze spole¢nosti funguje jako ,,aktivni
BV a provadi ekonomické aktivity. Druha je pak oznac¢ovana jako ,,holding BV* a vlastni
minimalné 5 % aktivni BV. Diky tomuto systému je mozné prevadét zisk a vyplacet
dividendy do holding BV, kter¢ jsou osvobozeny od dan¢. (Evaxrrr, 2018)

Jelikoz se holding BV nepodili na zadnych aktivitdch souvisejicich se spravou ¢i fizenim
dcefinych spolecnosti a jejich ¢innosti a jde jen o samotné vlastnéni aktivni BV, tadi se do
sekce k ¢innosti 642 podle ISIC rev 4, tedy ¢innosti holdingovych spole¢nosti (European
Commission, 2008). V této sekci se také v Nizozemsku nachdzi nejvice spolecnosti typu BV
ato 18 %. Kroku 2018 je to konkrétné¢ 63 570 zcelkovych 355740 (CBS, 2021).
Z Nizozemska je podle Bisnode (2021) ovladano ke stejnému roku 3 365 spolecnosti a tento
pocet se v pribéhu let uz od roku 2011 sniZzuje. Zahrani¢ni spolecnosti se pfesouvaji na
nizozemsky trh tedy ne piimo, aby tézily zvyhod nékterého konkrétniho odvétvi
v Nizozemsku, ale spi§ za ucelem uSetfit diky vyhodam tamniho dafiového systému.
Ekonomicka ¢innost zahrani¢ni spolecnosti nebo dcefiné spolecnosti se zda byt pak vedlejsi,
jelikoz zalozit holding je mozné pro rizna odvétvi. Piisuzovat vliv na pftiliv PZI pouze
daiiovému systému by bylo ale nerozumné. Spole¢nosti zvazuji i stabilitu a predvidatelnost
regulaci, vymahatelnost mezinarodniho prava, bilateralni dohody a v ptipadé Nizozemska
i velmi individualni pfistup, ktery platil pfedev§im v minulych letech. Redlna dan, kterou
spolecnosti odvadely se dostavala az ke 3 %, proti cemuz se Evropska komise nékolikrat
ohradila. Budoucnost Nizozemska jako danového raje je nejistd. V poslednich letech je
mozné pozorovat, ze nékteré spolecnosti presunuly své mateiské spolecnosti jinam.

(Tramba, 2017)
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3.5.2 Rakousko

V podkapitole 1.7 bylo zjisténo, ze v roce 2018 se nejvice PZI v Rakouské ekonomice
nachazelo v oblasti profesnich, védeckych a technickych ¢innosti. V podkapitole 2.3 je pak
mozné pozorovat vyznamné sméfovani investi¢nich pobidek do vyzkumu a vyvoje. Tato
oblast je z velké ¢asti podporovana pomoci danového systému. Podle OECD v roce 2018
Rakousko vynalozilo na vyzkum a vyvoj 0,27 % celkového HDP. Umistilo se tak na 5.
pti¢ce ze vSech zkoumanych zemi. Nizozemsko se pii stejném zkoumdni umistilo na 9.
pficce. Zatimco Rakousko si polepsilo z 0,17 % v roce 2006, u Nizozemska byl zaznamenéan
pokles na 0,23 % z 0,24 %. Lze tedy pozorovat rist pobidek na vyzkum a vyvoj v Rakousku
a urCitou stagnaci v Nizozemsku za poslednich 12 let. V obou zemich byla vétsi ¢ast
podpory poskytnuta formou danovych vyhod, nez ptimym financovanim ze strany statu. Pro
ob¢ zemé také plati, ze daniové zvyhodnéni bylo vice vyuzito velkymi spole¢nostmi a ptimé

financovani statem sméfovalo do MSP. (OECD, 2020)

3.5.3 Podpora EU
Nize uvedena tabulka 3 zachycuje poskytnutou podporu od EU jednotlivym statiim v ¢lenéni

podle oblasti, které podporovaly.

Tabulka 3: Podpora programem Horizon 2020 v mil. EUR

Nizozemsko Rakousko

Socialni védy 2150 792
Piirodni védy 1 650 667
Strojirenstvi 1 030 394
a technika

Lékarské védy 836 220
Humanitni védy 355 143
Zemédélstvi 330 74

Zdroj: vlastni zpracovani podle (European Commission, 2018)

Pocet podpotenych projekti za dobu trvani projektu do zkoumanych zemi podle
jednotlivych oblasti byl v Nizozemsku 5711 a v Rakousku 2960. Nizozemsko vyuzilo
nabizené podpory lépe nez Rakousko. Z celkového rozpoctu vyhrazeného pro program
Horizon 2020 sméfovalo do Nizozemska 7,68 % a do Rakouska 2,83 %. Aby byla opét vzata
do uvahy velikost jednotlivych ekonomik, celkova Cerpand podpora byla pfepoctena na

jednoho obyvatele podle poslednich dostupnych udaji OSN. (Worlodometer, 2021)
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Pii takovém zkoumani je na jednoho nizozemského obyvatele Cerpano 371 EUR ana
jednoho rakouského obyvatele pak 254 EUR. Rakousko tedy cerpa o 31 % mén¢, nez
Nizozemsko, coz je vice nez Sestindsobné vétsi rozdil nez jaky je rozdil mezi zemémi v HDP
na jednoho obyvatele. Jinymi slovy, Rakousko vyuzilo mnohem méné podpory z rozpoctu
EU nez Nizozemsko a to i po zvazeni velikosti a vykonnosti ekonomiky.

Piestoze program Horizon 2020 primarné necili na pfilakani PZI, pfiliv PZI miZze byt
nez do ekonomik slab$ich a rozvojovych. Horizon 2020 podle uvedenych dat bezesporu
ptispél k rozvoji zkoumanych ekonomik a tak lze predpokladat, Ze v budoucnu pfispéje i

k ptilakani PZI. (European Commission, 2018)
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4 Platebni bilance

V dnesni dob¢ rostouci globalizace, kdy nejen v Evropé dochdzi ¢i doslo k odstranéni
mnohych prfekdzek mezinarodniho obchodu, probihd obchod se zbozim a sluzbami
v mnohem vétsSim objemu nez kdy diive. Nicméné odstranéni prekazek mezinarodniho
obchodu neni jedinou charakteristikou, ktera ptispéla ke globalizaci. Mimo jiné mizeme
zminit i mnohostranné dohody, které¢ vedly k umoznéni volného pohybu osob a tedy
1 pracovni sily ¢i kapitalu mezi zemémi.

ZvySena aktivita mezi zahrani¢ni a domaci ekonomikou tak klade i vyssi diiraz na zachyceni
uskutecnénych hospodatskych transakci. Tyto penézni i nepenézni transakce uskute¢néné
mezi rezidenty a nerezidenty jsou zachyceny na statistickém vykazu nazvaném platebni
bilance, ktery se sestavuje vzdy k ur¢itému obdobi. Pfi sestavovani PB je nutné dodrzovat
zasadu podvojného zapisu, tedy Ze kazdy kreditni zapis (pfijem) ma na druhé stran¢ debetni
zapis (vydaj) o stejné hodnoté. Rozdil téchto stran je zachycen jako bilance (saldo)
ptislusného uctu. (Rojicek et al., 2016)

PB je tak podkladem pro posouzeni vnéj$i ekonomické rovnovéahy, zhodnoceni stavu,
vykonosti a charakteristiky ekonomiky a jejiho vyvoje. Jelikoz je PB jen tokovym vykazem,
pro ziskani vérného obrazu o situaci je nutné pracovat i se stavovym vykazem. Podle nové
metodiky BPM6, vydané roku 2013 MMF, je PB tvofena tfemi hlavnimi Gcty. (Rojicek et
al., 2016)

38



4.1 Uéty PB
Nize je pomoci tabulky 4 znazornéna ukazka polozek a ucti PB. Stejné¢ jako je mozné

rozd¢lit obsah ucth podle jednotlivych polozek, je mozné dale rozdélit i jednotlivé polozky.

Tabulka 4: Struktura PB

BéZny ucet

Bilance zbozi

Bilance sluzeb

Bilance prvotnich diichodu

Bilance druhotnych dichodu

Kapitalovy tcet

Hrubé¢ potizeni ¢i ubytky nevyrabénych nefinancnich aktiv
Kapitéalové transfery

Finan¢ni ucet

Ptimé investice

Portfoliové investice

Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie
Ostatni investice

Rezervni aktiva

Chyby a opomenuti

Zdroj: vlastni zpracovani podle (CNB, 2020a)

4.1.1 BézZny ucet

Bézny ucet je prvnim Gctem PB, kde nejcastéji zmiflovanou polozkou je rozhodné bilance
zbozi nebo téZ obchodni bilance. Ta dava ptehled o importu a exportu zbozi mezi domaci
a zahrani¢ni ekonomikou a tedy i o konkurenceschopnosti domaci ekonomiky. Jelikoz PB
neni schopna zachytit, zda transakce pochazi od ¢ist¢ doméciho subjektu ¢i subjektu pod
zahrani¢nim vlivem, je posouzeni dopadu PZI na PB podstatné slozitéjsi (Seidler, 2006).
Idedlnim stavem pro domdci ekonomiku je situace, kdy PZI vedou ke zvySeni exportni

vykonnosti jak v ptfipad¢ bilance zbozi, tak v ptipad¢ bilance sluzeb. (Rojicek et al., 2016)
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Do bézného uctu téz patii bilance prvotnich diichodt a bilance druhotnych diichodi. Bilance
prvotnich dachodi zachycuje preshrani¢ni transfery dichodi z vyrobnich faktord
v zahrani¢i. Tento ucet je mozno dale rozdélit na nahrady zaméstnanctim, dichody z investic
a ostatni prvotni diichody. Ptijmy z prace rezidentli domaci ekonomiky v zahranici jsou na
uctu nadhrady zaméstnanctiim kreditni polozkou. V opacéné situaci, kdy jsou hrazeny néklady
na praci nerezidenti v domaci ekonomice, se jednd o polozku debetni. Polozka diichody
z investic je podrobnéji rozdélena na dichody pochazejici z ptimych investic, portfoliovych
investic, ostatnich investic ¢i rezervnich aktiv. V dichodech z pfimych investic jsou
zahrnuty dividendy, Uroky, ale také reinvestované zisky. Zatimco prvni dvé polozky maji
povahu transakci mificich do zahrani¢i, reinvestovany zisk pfedstavuje reinvestovani ziskt
korporaci s podstatnym zahrani¢énim vlivem zpét do domaci ekonomiky, tedy polozku
nevstupujici na devizovy trh. Tato polozka tak ptedstavuje jakousi alternativu k Gctu
pfimych investic na financnim Gctu, kde je zachycena jako kreditni polozka. Na bézném tctu
je reinvestovany zisk debetni polozkou. (Rojicek et al., 2016)

Do bilance druhotnych diichodl se fadi penézni i nepenézni transfery mezi domécnostmi,
takzvané osobni transfery. Platby dani, ¢erpani benefitd, vyplata pojistného, dary aj. jsou

pak ostatni bézné transfery. (Rojicek et al., 2016)

4.1.2 Kapitalovy ucet

Jak jiz nazev napovidd, kapitdlovy ucet zachycuje kapitalové transfery, ale itoky
nevyrobnich nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty. Spolecnou charakteristikou
polozek zachycenych na kapitalovém uctu byva jejich nepravidelnost. Ta vyplyva uz
z povahy transferq, které jsou spojeny napiiklad s migraci obyvatelstva a s tim souvisejicimi
ptevody vlastnickych prav, licenci, obchodnich znacek ¢i zndmek. Dal§imi typickymi a téz
nepravidelnymi transakcemi byva nezivotni pojistné plnéni, investi¢ni granty a dan¢ uvalené

na kapital (Rojicek et al., 2016).
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4.1.3 Finan¢ni ucet

Finan¢ni ucet zachycuje zmény financnich aktiv a pasiv. Pfi snizeni zahrani¢nich aktiv nebo
zvySeni zahrani¢nich pasiv se jedna o pfiliv kapitdlu do domaci ekonomiky ajsou na
finanénim Gctu zachyceny jako kreditni operace. Snizeni zahrani¢nich aktiv a zvySeni
zahrani¢nich pasiv je pak odlivem kapitalu a operaci debetni. Podle z4sady o podvojném
ucetnictvi musi byt stejna operace zachycena jak na stran¢ debetni, tak na strané kreditni.
Finanéni ucet je hlavnim uctem, kde k tomuto vyrovnani zpravidla dochazi. Vyrovnavaji se
zde polozky b&zného uctu, kapitdlového Uctu, ale iostatnich polozek financniho uctu.
Konecna bilance finan¢niho G¢tu pak byva oznacena jako Cisté pijcky v ptipadé, ze odliv
kapitalu, respektive debetni operace, predstavuje vétsi polozku finanéniho uctu. V opacném
ptipad¢ se jedna o tzv. Cisté vypuajcky. (Rojicek et al., 2016)

Finan¢ni ucet je mozné dale délit na ucty PZI, portfoliové investice, financni derivaty
a zamé&stnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva. Rozd€lenim PZI od
portfoliovych investic se BP zabyva podrobnéji v druhé kapitole a to z pohledu CNB, ktery
je ale po sjednocené upravé BPM6 vydané MMF pro vSechny ¢lenské zemé stejny. Ve
vztahu k PB je dulezité fici, ze v PZI je zahrnuta vétSina financnich transakci mezi
pfidruzenymi spole¢nostmi sidlicimi v rozdilnych ekonomikdch ato vcetné piijmu
z kapitalového majetku. Vyjimku z PZI tvoii vlastni kapital v mezinarodnich organizacich i
v piipad¢ vlastnictvi vys$sitho nez 10 % adluhy, které jsou podle BPM6 zahrnuty
v portfoliovych nebo ostatnich investicich. Portfoliové investice jsou kratkodobéjsiho
charakteru a cilem je spise kapitalovy vynos. Na Uc¢tu jsou zachyceny transakce rozdélené
podle dluhovych a majetkovych cennych papirt. (International Monetary Fund, 2009)
Financni derivaty (jiné nez rezervy) a zaméstnanecké opce na akcie zachycuji transakce, pii
kterych je pouzito terminovanych obchodt s nastroji, jejiz cena se odviji od podkladového
aktiva. Jinymi slovy je cena derivovdna na zadklad¢ konkrétniho podkladového aktiva.
K takovym obchodim jsou vyuzivany zejména opce, swapy, futures a forwardové
kontrakty. Téchto ndastrojii se vyuziva zejména k spekulaci ¢i hedgingu. Ostatnimi
investicemi jsou pak investice nespadajici do ani jedné z kategorii. Mohou sem patfit Gvéry,
terminované vklady, pokladni¢ni poukéazky adal$i. RozliSuji se na dlouhodobé

a kratkodobé. (Kubista, 2016)
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vvvvvv

vyrovnavaci polozka. Na uctu jsou zachycena aktiva, kterd ma pod kontrolou centralni banka
a jsou vyuzivana k provadéni ménové politiky. Typickymi polozkami tohoto uctu jsou
devizové rezervy, zvlastni prava Cerpani (SDR), cenné papiry, mé€nové zlato nebo finan¢ni

derivaty. (Rojicek et al., 2016)

4.1.4 Chyby a opomenuti

Jelikoz pti sestavovani PB byvaji polozky zachyceny v odliSnych dobach a nékdy
i odlisnych c¢astkach ¢i odhadnutych castkach, je prakticky nemozné vyrovnat kreditni
a debetni polozky PB. K tomuto tcelu slouzi ucet

chyby a opomenuti, ktery je dopocitan jako rozdil kreditnich a debetnich polozek az jako
posledni krok pii sestavovani PB. Lze fici, Ze ¢im vyssi je ti€et chyb a opomenuti, tim mensi

vypovidajici schopnost PB ma. (Kubista, 2016)

4.2 Zivotni cyklus PZI v PB

Typicky vyvoj PZI je mozné rozd¢lit do tii fazi. V prvni etapé dochazi k ptilivu PZI do
domaci ekonomiky projevujicim se jako kreditni operace. Spolu s pfilivem PZI roste
i dovoz, promitajici se na ucet obchodni bilance na bézném uctu. To se d&je obvykle
z diivodu toho, Ze ptfimy investor dovazi majetek potiebny k uskute¢néni pfimé investice do
domaéci ekonomiky. Stejné tak, jako mtize mit PZI v prvni fazi vliv na dovoz zbozi, podobny
vliv se mlize promitnout i na ucet bilance sluzeb. Tyto operace jsou zachyceny téz jako
kreditni operace. (Jetabkova, 2008)

V druhé fazi, kdy uz je investice v provozu, obvykle dochézi k dalSimu zvySovani uctu PZI,
a to zejména z diivodu reinvestovani ziskid. To se déje Casto za ucelem zvySovani kapacit.
V této fazi se zvySeny dovoz zbozi/sluzeb pieklapi spiSe na vyvoz zbozi/sluzeb v ptipadé,
ze je podnikani proexportné orientovano. Na konci této faze zacinaji prevySovat vyplacené
dividendy reinvestované zisky. (Jetabkova, 2008)

Ve treti fazi se prevysujici vyplacené dividendy projevuji v polozce prvotnich diichodii na
bézném uctu jako debetni operace a tedy odliv kapitalu. K tomu dochazi z divodu, ze PZI
uz vyuzila veskeré moznosti uspor, které domaci ekonomika nabizela. Dal$i moznou

a Castou motivaci je vybér ziskli zahrani¢ni matetskou spolecnosti na financovani jinych

zaméra. (CNB, 2014)
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4.3 PZ1 v PB Nizozemska a Némecka

Jak je mozné vidét, PZI se v PB promitaji na vice Gctl, nejen na tcet PZI ve finan¢nim uctu
PB. Struktura finan¢niho u¢tu odpovida investi¢ni pozici dané zemé, ale diilezité je sledovat
i dopad PZI na b&zny G&et. Uget PZI byl jiz podrobngji rozebran v prvni kapitole. V této
podkapitole bude vénovéana pozornost prvotnim dichodiim plynoucim z téchto PZI a to opét

s diirazem na ¢lenéni podle ekonomickych ¢innosti.

4.3.1 Prvotni diichody v letech
Graf nize zachycuje polozku prvotni diichody bézného uctu, které byly zaznamenany jako
plynouci do domaci ekonomiky z pfichozich PZI. Opét jsou hodnoty pro dosazeni lepsi
vypovidajici schopnosti pfevedeny na procentudlni podil ku celkovému HDP. Vse vSak
zustava v nomindlnich hodnotach.
Zdroj: vlastni zpracovani podle (OECD, 2021a)

Vgrafu 4 je
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Graf 4: Prvotni diichody z prichozich PZI v % HDP plynouci

z ptichozich PZI klesaly az do roku 2014, kdy naSly dno a zacaly stoupat, Nizozemské
dichody naopak rostly do roku 2015 a poté zacaly klesat. Po extrémnim ristu v diichodech
Nizozemska v roce 2015 se k sob¢ obé kiivky ptiblizuji a hodnoty Nizozemska a Rakouska
k sobé maji nejbliz opét v roce 2017. Rozdil mezi hodnotami jednotlivych zemi se ale uz
nevratil na hodnoty z roku 2012 a naopak se mize zdat, ze Rakouské hodnoty budou do
budoucna opét klesat, ¢i ptjdou do strany, zatimco Nizozemské po kratkodobém poklesu

opé&t porostou.
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4.3.2 Prvotni diichody podle ekonomickych ¢innosti

Pii sestavovani nize uvedenych udajii bylo pouzito dat publikovanych OECD. Aby bylo
dosazeno vé€tsi relevantnosti data a byly minimalizovany vykyvy v jednotlivych letech, které
mohou souviset napiiklad se samotnym cyklem PZI, data byla zprimérovana. Data vychazi
ze statistik zvetejnénych OECD na konci let 2014 — 2018. V datech nejsou zahrnuty SPE.
Na grafech jsou zachyceny udaje o prvotnich dichodech smétujicich z domaci ekonomiky
a jejich rozdéleni podle ekonomickych ¢innosti. Kategorie ekonomickych ¢innosti zlstaly
zachovany tak, jak byly stanoveny v druhé kapitole pti zkoumdani stavu PZI v danych
ekonomikéch. Odchozi prvotni dichody jsou zkoumany z divodu, Ze se sem zapocitavaji
mimo jiné vyplacené dividendy nebo tiroky zahrani¢nim investorim. Z logiky véci vyplyva,
ze tyto dividendy a iroky pochdzeji ze spolecnosti, které lze oznadit jako ptichozi PZI.
Jinymi slovy je niZze zkouméno, zjakych PZI v doméci ekonomice, rozdélenych podle
ekonomickych ¢innosti, odchazi do zahranici nejvice kapitalu.

Zdroj: vlastni zpracovani podle (OECD, 2020b; 2021a)

Primérné odchozi diichody z PZI1 2014 - 2018 podle
ekonomickych aktivit - Nizozemsko
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Graf'5: Prvotni odchozi diichody pochdazejici z PZI — Nizozemsko

44



Hned na prvni pohled je mozné vidét vyrazny procentualni rozdil mezi stavem ptichozich
PZI a odchozimi dichody z PZI v ¢innostech tykajicich se penéznictvi a pojistovnictvi.
Zatimco u stavu PZI tvofi pomér v této oblasti témét 85 %, v celkovych odchozich
dichodech z této ¢innosti pochazi jen bezmala 19 %. Zaroven uz se nejedna ani o ¢innost
s nejveétsim podilem, ale nachazi se az na tfetim misté. Nejvice diichodi z PZI pochazi
z ¢innosti souvisejicich s vyrobou chemikalii, ropnych produkti a farmaceutik, ktera je také
ve stavu PZI hned na druhém misté€ s 5,5 %. Ackoliv tento podil neni velky, jedna se o vice
nez dvojnasobek ostatnich ekonomickych ¢innosti, které jsou s 2,5 % ve stavu PZI na tfetim
misté. Dichody, pochazejici z vyroby chemikalii, ropnych produkt a farmaceutik s téméf
28 % a dlichody z ostatnich ¢innosti s témét 27 %, tak tvoii vice nez polovinu celku, zatimco
ve stavu ptichozich PZI tvofi jen 8 %. Déle doslo k prohozeni ¢tvrtého a patého mista oproti
stavu PZI. Vice diichodl odchdzejicich do zahrani¢i z PZI je z oblasti potravinaiské vyroby,

napoji a tabakovych vyrobkil nez z velkoobchodu a maloobchodu.

Zdroj: vlastni

Primérné odchozi dichody z PZ1 2014 - 2018 podle
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Graf 6: Prvotni odchozi diichody z PZI — Rakousko

45



V Rakousku je situace velmi podobna. Je mozné opét pozorovat, ze z oblasti s nejvice
ptichozimi PZI neodchézi nejvice dichodi do zahrani¢i. Profesni, védecké a technické
¢innosti tvoti jen 12 % diichodi a svym podilem se umist’'uji az na patém misté. Zhruba jedna
tietina, tedy nejvice diichodl, odchazi do zahranic¢i z oblasti penéznictvi a pojistovnictvi. Je
to téz oblast s druhym nejvétsim podilem na stavu ptichozich PZI. Na tietim misté v odlivu
diichodi z PZI je se zhruba 20 % cinnost v oblasti velkoobchodu a maloobchodu. Piestoze
na tfetim a Ctvrtém misté zistavaji stejné ekonomické ¢innosti, vice nez dvojnasobny podil
oproti stavu piichozich PZI maji ostatni ¢innosti. Zvysil se tak podil pro ostatni ¢innosti
7z téméf 9 % na zhruba 19 %. Ctvrty nejvétsi podil (15 %) na odchozich diichodech z PZI
tvoti vyroba chemikalii, ropnych produktii a farmaceutik, ktera ze vSech zminénych oblasti

tvoii ve stavu pfichozich PZI tieti nejmensi ¢ast se 2,34 %.
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5 Zavér

Cilem bakalatské prace bylo popsat systémy investicnich pobidek pfimych zahrani¢nich
investic a zjistit, kterd ekonomickd ¢innost je z jejich pohledu pro piimého investora
nejatraktivnéjsi. Dale si prace kladla za cil zhodnotit dopad ptimych zahrani¢nich investic
na platebni bilanci.

Nejvice ptimych zahrani¢nich investic probéhne formou investic na zelené louce, které jsou
také nejvice podporovany systémy investicnich pobidek. K pfilivu ptimych zahrani¢nich
investic nepfispivaji jen systémy investi¢nich pobidek, ale téz otevienost samotné
ekonomiky. V prvni Céasti prace je tato myslenka potvrzena. Do Nizozemska ptichazi
celkové vice ptfimych zahrani¢nich investic nez do Rakouska. Nizozemsko je téz
povazovano za stat s otevienéjsi ekonomikou.

Ze zkoumani provedeného v této praci vyplyva, ze nejvice ptichozich ptimych zahrani¢nich
investic sméfuje v ekonomice Nizozemska do cinnosti souvisejicich s penéznictvim
a pojisStovnictvim. Tuto skuteCnost lze prisuzovat fungovani danového systému
v Nizozemsku a zvlastnimu zpiisobu, kterym je zachazeno se zahrani¢nimi spole¢nostmi.
Nizozemsko je hojné pouzivano jako sidlo nadndrodnich korporaci a plisobi zde mnoho
holdingovych spole¢nosti.

V Rakousku je pak nejpopularnéjsi profesni, védecka a technicka ¢innost. Prestoze pobidky
pfimych zahrani¢nich investic, které mohou ldkat do oblasti profesnich, védeckych
a technickych ¢innosti, se vyskytuji v obou zemich, Rakousko do této oblasti vynaklada vice
finan¢nich prostfedkt nez Nizozemsko.

Zkoumana podpora investic pfichazejici z Evropska unie neslouzi jako pobidka pifimych
zahrani¢nich investic, ale spiSe jako prostfedek k plnéni cilt, které si Evropska unie vyty¢ila.
Bézné se jedna o oblasti védy a vyzkumu. Stale ¢astéjSim trendem je i udrzitelnost a zivotni
prostiedi.

Zatimco pfichozi pfimé zahrani¢ni investice sméiuji z vétsi Casti do oblasti, kde se téz
nachazeji investicni pobidky, odchozi dichody zpfimych zahrani¢nich investic
zkoumanych zemi, jsou pfevazné z jinych Cinnosti. Z Nizozemska odchézi nejvice diichodt
z piimych zahrani¢nich investic z vyroby chemikalii, ropnych produkti a farmaceutik,
zatimco v Rakousku z penéznictvi a pojistovnictvi.

Podle provedeného zkoumani je tedy mozné dojit k zaveru, ze piimé zahranicni investice
smétovaly do ekonomickych ¢innosti, kde byly téz investi¢ni pobidky. Neni ale mozné fict,

ze by z téchto ekonomickych ¢innosti odchazelo do zahranici nejvice diichodu.
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Prace ma jist¢ nedostatky ve zkouméni investi¢nich pobidek z divodu velkého mnoZzstvi
rozdilnych pobidek a jejich mozné individualizace na konkrétni ptipad a to v obou zemich.
Reenim by mohl byt kvantitativni piistup k investinim pobidkam, nicméné takové
zkoumani nebylo cilem této prace.

Jelikoz préace ukazala, ze Nizozemsko je v oblasti pfimych zahrani¢nich investic aktivné;si
konkrétni spolecnosti investujici formou piimych zahrani¢nich investic pravé
v Nizozemsku. Mohlo by byt zajimavé porovnani dopadu na situaci spolecnosti, pokud by

svou investici provedla naopak v Rakousku. Tentokrat z mikroekonomického pohledu.
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