Mendelova univerzita v Brné
Provozné ekonomicka fakulta

Vyhodnoceni vlivua pirimych
zahranicnich investic na vybér
dané z prijmu v Ceské republice

Diplomova prace

Vedouci prace:

Doc. Ing. DanusSe Nerudova, Ph.D. Bc. Zuzana Kovarikova

Brno 2015






Na tomto misté€ bych rada podé€kovala vedouci této prace Doc. Ing. Danusi Neru-
dové, PhD. za jeji ochotu, trpélivost, odborné vedeni a cenné rady, které mi po-
skytla v priibéhu zpracovani této prace. V neposledni fadé dékuji své rodiné
za podporu v priibéhu celého studia.



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem tuto praci: Vyhodnoceni vlivu primych zahrani¢nich
investic na vybér dané z prijmu v Ceské republice vypracovala samostatné
a veskeré pouzité prameny a informace jsou uvedeny v seznamu pouzité litera-
tury. Souhlasim, aby moje prace byla zverejnéna v souladu s § 47b zakona
¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skolach ve znéni pozdé€jsich predpist, a v souladu
s platnou Smérnici o zverejnovani vysokoskolskich zaverecnijch praci.

Jsem si védoma, Ze se na moji praci vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb., Autorsky
zakon, a Ze Mendelova univerzita v Brné€ ma pravo na uzavreni licen¢ni smlouvy
a uziti této prace jako Skolniho dila podle § 60 odst. 1 Autorského zakona.

Dale se zavazuji, Ze pred sepsanim licen¢ni smlouvy o vyuziti dila jinou
osobou (subjektem) si vyzadam pisemné stanovisko univerzity o tom, zZe pied-
meétna licenc¢ni smlouva neni v rozporu s opravnénymi zajmy univerzity, a zava-
zuji se uhradit piipadny prispévek na thradu naklada spojenych se vznikem dila,
a to az do jejich skutec¢né vyse.

V Brné dne 10. kvétna 2015




Abstract

Kovatikova, Z. Foreign direct investments and its impact on revenues of income
taxes in the Czech republic. Diploma Thesis. Brno, 2015.

Diploma thesis evaluates the impact of foreign direct investments on revenues
of income taxes in the Czech Republic. The main method used in this thesis
is a regression analysis of time series tax revenues and inflows and outflows
of foreign direct investments. For better results, the analysis were tested other
important variables, gross domestic product and income tax rates. The
operational aim of this thesis is also constructed regression model of dependence
of inflows of foreign investments on the average effective tax rate in the Czech
Republic.

Keywords

Corporate income tax, personal income tax, inflows of foreign direct investment,
outflows of foreign direct investments, income tax rate and econometric analy-
sis.

Abstrakt

Kovatikova, Z. Vyhodnoceni vlivu primych zahranic¢nich investic na vijbér dané
z prijmil v Ceské republice. Diplomova prace. Brno, 2015.

Diplomova prace vyhodnocuje vliv pfimych zahranic¢nich investic na vybér dii-
chodovych dani v Ceské republice. StéZejni metodou této préace je vicerozmérna
regresni analyza casovych rad vybéru dané a prilivu a odlivu primych zahranic-
nich investic. Pro dosaZeni lepsiho vysledku analyzy byly testovany dalsi vy-
znamné promeénné, hruby domaci produkt a sazba dané z prijmu. Dil¢im cilem
préce je také sestrojeni regresniho modelu zavislosti prilivu zahrani¢nich investic
na vysi primérné efektivni sazby dané v Ceské republice.

Klicova slova

Korporatni dan, dan z ptijmt fyzickych osob, priliv zahrani¢nich investic, odliv
zahraniénich investic, sazba dané z ptijmi a ekonometricka analyza.
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1 Uvod

V soucasném vysoce globalizovaném svété€ neni proces konvergence k vyspélym
svétovym ekonomikam ni¢im ojedinélym. Ceska republika jako mal4 transformu-
jici se ekonomika neni vyjimkou. Prave dnes, v situaci rychle rostoucich svétovych
trhi vSak ekonomika stagnuje, a to v ramci nejrizikovejsi faze své hospodarské
transformace. Ceska republika jiZ neni ¢istym ekonomickym pifjemcem zahra-
niéniho kapitalu, jak tomu byvalo drive, ba naopak. Priliv pfimych zahranic¢nich
investic se v kontextu zralosti ekonomiky dostava do atlumu, ktery je navic umoc-
nén odlivem realizovanych ziski z investic uskute¢nénych v prvotni fazi transfor-
mace.

A pravé v tuto chvili se pfimé zahrani¢ni investice dostavaji do stiretu s poza-
dovanymi makroekonomickymi a fiskalnimi cili ekonomiky. Stale castéji jsou
predmétem zajmu Siroké verejnosti, a to se vSemi vzajemnymi vazbami a vztahy.
V souvislosti s realizovanymi kapitalovymi toky nabyvaji na vyznamu nejen ne-
danové, ale hlavné danové faktory, které o jejich vysi spolurozhoduji. Ctyti svo-
body dané vznikem jednotného vnitiniho trhu pak umoznuji volny pohyb zahra-
ni¢niho kapitalu nejen do zemi s ptiznivéjsi danovou politikou.

Na tuto skute¢nost upozornuji ekonomové jako Eicke (2009). Poukazuji
zejména na silici danovou konkurenci, kterd mtize zptsobit vyrazné vypadky
v piijmech verejnych rozpoctl. Této hrozbé prispivaji i jednotlivé staty, které sti-
muluji ptiliv zahrani¢niho kapitalu do zemé prostirednictvim vyhodnéjsich dano-
vych pobidek v podobé nizsiho daniového zatizeni ¢i poskytovanych investi¢nich
pobidek. Tyto rozdilnosti v danovych systémech pak zptisobuji vyraznou pteshra-
ni¢ni mobilitu kapitalu, v disledku ¢ehoZ jsou investice soustiedény do prefe-
renénich daniovych rezimii, jez umoznuji vyrazné snizeni daniové povinnosti ¢i jeji
uplnou eliminaci.

Je vSak velmi diskutabilni, zda rozdilnosti v daniovych systémech spolu s po-
skytovanymi pobidkami pro stimulaci pfilivu zahrani¢niho kapitalu zpisobuji
tzv. Skodlivou daniovou konkurenci a zda existuje realna hrozba podlomeni pti-
jmové stranky verejnych rozpocti u zemi, které o zahranic¢ni kapital systematicky
prichazeji. I proto neni ni¢im ojedinélym, Ze otdzka zabezpeceni daniovych vynost
ve verejnych rozpoctech v dobach ekonomické krize je natolik diskutabilnim
a kontroverznim tématem. Nutno vSak poznamenat, Ze obrana jednotlivych stata
Evropské unie pred narusovanim prijmové stranky rozpoctt v disledku odlivu
kapitalovych investic je pomérné tézce resitelnym tkolem.

Ceska republika éeli v poslednich letech zvy$enému odlivu kapitalovych in-
vestic do zahraniéi, respektive firem do zemi s vyhodné€jsim danovym rezimem.
Dle spole¢nosti AKONT (2009) je tomu tak zejména od roku 2009, kdy do zahra-
nici presunuly své sidlo tisice firem, coZ je o 25 % vice oproti predchozimu roku.
Nékteri ekonomové na tento fakt upozornuji a alarmuji, zZe s dalsim vyraznym
odlivem kapitalu, potazmo vynost z takto realizovanych investic, mohou byt
ohrozeny danové vynosy statu. Jini naopak konstatuji, ze danové vynosy narodni
ekonomiky nejsou toky zahranic¢nich investic ovlivnény natolik, aby v dtsledku
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odlivu kapitalu doslo k jejich vyrazné zméné. Casto hovoii jen o velmi slabé kore-
laci mezi témito proménnymi.

Je vhodné taktéz poznamenat, Ze od roku 2008 dochézi k markantnimu po-
klesu jak vynosii korporatni dané, tak dané z prijmi fyzickych osob. Situace v sou-
casnosti se navic vyrazné nezlepsuje, a to ani pro jednu z vybranych dani. P¥i¢inu
tohoto poklesu Ize zcela intuitivné hledat na strané probéhnuté ekonomické krize.
Otazkou vsak zlistava, zda neexistuji nékteré dalsi, ekonomickou obci opomijené
pric¢iny dlouhodobéjsiho poklesu a néasledné stagnace danového inkasa. Jednim
z potencialnich kandidatt je vySe zminény odliv zahrani¢nich primych investic.

Diplomova préace se tak zabyva problematikou pfimych zahrani¢nich investic
v souvislosti s jejich vlivem na vybér dané z piijmi v Ceské republice. Statisticky
ovéruje, zda je zavislost mezi témito veli¢inami vyznamna ¢i nikoliv. Jejim cilem
neni v Zadném pripadé zpochybnéni celkového prinosu zahraniénich investic pro
Ceskou republiku, nybrz posouzeni opravnénosti teze o vyznamnosti toki pii-
mych zahraniénich investic na celkové inkaso diichodovych dani v Ceské repub-
lice. Pravé diilezitost daniovych vynost pro prijmovou stranku verejného rozpocétu
a rozporuplnost vysledki jednotlivych studii zabyvajicich se jejich determinaci,
byly motivaci pro vypracovani této prace.
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2 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je na zakladé regresni analyzy oveérit silu vlivu
prilivu a odlivu pfimych zahranic¢nich investic na vysi vynost diichodovych dani
v Ceské republice, a to jak z hlediska vynosti korporativni dané, tak osobni dii-
chodové dané. V souvislosti s hlavnim cilem prace 1ze konkretizovat dil¢i cil prace,
ktery poskytne detailni pohled na danou problematiku. Timto cilem je vyhodno-
ceni zavislosti pfimych zahrani¢nich investic sméfujicich do Ceské republiky
na efektivni sazbé dané z prijmt. Na zakladé zjisténych vysledkt budou formulo-
vana doporuéeni pro tviirce datiové politiky v Ceské republice.

V souladu s cilem prace bude také vyhodnocen vyvoj inkasa diichodovych
dani a pfimych zahranic¢nich investic véetné identifikace vyznamnych udélosti,
jez vyvoj jejich trendu podstatné ovlivnily.

Pro potteby provadénych regresnich modeli je nutno stanovit ekonomické
a statistické hypotézy, které vychazeji z hlavniho a diléiho cile prace. Hypotézy lze
formulovat nasledovné:

Regresni model zavislosti vynosii dichodovych dani:

e Ekonomicka hypotéza: Pro proménné charakterizujici priliv a odliv ptfimych
zahraniénich investic plati, Ze nejsou vyhradnimi a nejvyznamnéjsimi fak-
tory ovliviiujici vynosy diichodovych dani v Ceské republice.

e Statistickd hypotéza: Pro testované casové rady plati, Ze jsou nezavislé, tj.
neexistuje vyznamny kauzalni vztah.

Regresni model zavislosti prilivu zahrani¢nich investic:
e Ekonomicka hypotéza: Efektivni sazba dan€ neni vyznamnym a hlavnim fak-
torem ovliviiujici ptiliv zahrani¢nich investic do Ceské republiky.
e Statisticka hypotéza: Pro testované ¢asové fady plati, Ze jsou nezavislé, tj.
neexistuje vyznamny kauzalni vztah.

Ekonomické a statistické hypotézy budou nasledné potvrzeny ¢i vyvraceny pro-
strednictvim statistické verifikace modelu, kde bude hodnocena statisticka vy-
znamnost a opravnénost jednotlivych parametri model i modeli jako celkd.
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3 Metodika prace

Pti zpracovani diplomové prace je stéZejni vyuziti metody regresni analyzy, ktera
umoznuje posoudit silu vzajemné zavislosti mezi pozorovanymi veli¢inami da-
ného regresniho modelu. V ramci této prace je sestrojeno neékolik vicerozmérnych
modeli regresni analyzy v ndvaznosti na cilech prace. Jejich cilem je identifikace
vzdjemného vztahu mezi zkoumanymi proménnymi charakteristickymi pro in-
vestiéni a danové prostfedi Ceské republiky. Veskera testovani jsou provedena
za pomoci statistického softwaru Gretl. Jistym voditkem pro zpracovani této
prace je studie Kubatova, Rihova (2009) zabyvajici se panelovou regresni analy-
zou zavislosti vynosti korporativni dané na vybranych ekonomickych promén-
nych v zemich OECD.

Literarni reSerSe predchazejici vlastni praci shrnuje teoreticka vychodiska
dané problematiky véetné€ empirickych studii a ekonomickych modeld zabyvaji-
cich se vzajemnym vztahem kapitalovych tokid a danovych faktorti. Svym zameé-
fenim reSerse postihuje nejen oblast datiovou, ale také ekonomickou, nebot jejich
propojenti je pro provedeni vlastni prace klicové. Zakladni védeckou metodou této
casti prace je metoda deskripce, kterd umoznuje popsat identifikované jevy
a fakta.

Pro dotvoreni uceleného pohledu na danou problematiku je vyuzita metoda
analyzy a komparace. Na zakladé metody analyzy je identifikovan soucasny stav
toki primych zahrani¢nich investic véetné analyzy vyvojového trendu vynost di-
chodovych dani a daniového zatizeni vyjaddreného prostrednictvim statutarnich
a efektivnich sazeb. Komparaéni metodé pak podléhaji zejména ekonometrické
modely, které jsou mezi sebou navzajem porovnavany. Nedilnou soucasti této
préce je také aplikace metody modelovani, na jejimz zaklad€ jsou sestaveny jed-
notlivé modely ekonometrické analyzy.

S vyuzitim metody dedukce jsou vyvozeny konkrétni zavéry vyplyvajici z vy-
sledkdi statistického testovani véetné formulace doporuéeni pro tviirce daniové po-
litiky Ceské republiky.

3.1 Vymezeni matematicko-statistického aparatu

Pri zpracovani diplomové prace byla vyuzita metoda regrese casovych rad, ktera
umoznuje zkoumat vétsi soubor dat za uréité ¢asové vymezené obdobi. V posledni
dobé je povazovana za velmi tcinny analyticky néstroj pti zkoumani ekonome-
trickych dat.

Mezi zakladni kroky ekonometrické analyzy lze zaradit specifikaci modelu
zahrnujici volbu proménnych, stanoveni predpoklddanych hodnot parametra
vcetneé specifikace funkéniho tvaru, kvantifikaci modelu na datech zahrnujici es-
timaci numerickych hodnot parametri a verifikaci ekonometrického modelu. Pii
sestaveni regresnich modelt jsou vyuzity nastroje regresni analyzy, pri¢emz od-
hady parametrt jsou odvozeny na zakladé metody nejmensich ¢tvercii, OLS, ktera
je dle Krkoskové a kol. (2009) bézné vyuzivana. Pro identifikaci zavislosti mezi
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vysvétlovanou a vysvétlujici proménnou je nejdrive sestrojen klasicky regresni
model ¢asovych fad s jednou ¢i dvéma vysvétlujicimi proménnymi tak, jak je de-
finovano v cili prace. Pro dotvoreni uceleného obrazu o promeénlivosti vysvétlo-
vané proménné jsou nasledné sestaveny vicerozmérné regrese ¢asovych rad ob-
sahujici dal§i proménné, které mohou potencidlné vysvétlovat promeénlivost
zkoumanych veli¢in. Podkladem pro volbu konkrétnich proménnych je zejména
studie Kubatové a Rihové (2009).

Vytvoreni kvalitniho regresniho modelu ¢asovych rad s sebou prinasi nut-
nost pouziti stacionarnich casovych rad. Nezridka identifikovanym problémem
casovych rad je totiz jejich nestacionarita, ktera vyvolava jejich zdanlivou zavis-
lost. Tento deterministicky trend ¢asovych rad je dle Novaka (2007) nutné od-
stranit, aby bylo mozné s nimi dale pracovat. Nestacionaritu ¢asovych rad Ize dle
Hampla a kol. (2011) detekovat na zakladé grafu prtibéhu casové rady, korelo-
gramu ¢i na zakladé testd (ne)stacionarity ¢asové rady. Zdanlivé nestacionarni
rady jsou pak prosttednictvim vybranych metod testovany na pritomnost tzv. jed-
notkového korene.

Témito metodami jsou dle Hampla a kol. (2011) a Novaka (2007) naptiklad:

Dickeytiv-Fullertv test (DF),

Rozsiteny Dickeytiv-Fulleriiv test (ADF),
IPS test,
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test (KPSS) a dalsi.

V ptipadé, Ze jsou casové rady stacionarni, lze model odhadnout v obvyklé formé,
tj. v ptivodnich jednotkach modelu. Jestlize vSak testovani potvrzuje pritomnost
jednotkové kotene v ¢asové radé, pak je nutné ovérit, zda jsou ¢asové rady koin-
tegrované. Kointegraci ¢asovych rad lze otestovat prostfednictvim Engel-Grange-
rova testu, ktery ovéruje pritomnost jednotkového kotene v reziduich vychoziho
modelu. V pripadé, Ze ¢asové rady obsahuji jednotkovy koren a zaroven nejsou
kointegrované, pak je nutné pristoupit k odstranéni jednotkovych kotent kalku-
laci prvni diferenci proménnych. Pak je mozné odhadnout model prostrednictvim
znamé metody OLS. Posledni moznosti je souc¢asna detekce nestacionarity ¢asové
rady a zaroven jeji prokazana kointegrace. V této situaci je mozné odhadnout mo-
del v ptivodnich, nediferencovanych jednotkach.

Nedilnou soucasti pii hodnoceni regresniho modelu ¢asovych rad je také jeho ve-
rifikace, neboli ovéreni spravnosti ekonometrického modelu. Ta je povazovana
za jeden ze zakladnich krokid ekonometrické analyzy, pricem?z ji dle obsahové na-
plné jednotlivych krokii délime do tii ¢asti. Témi jsou ekonomicka, statisticka
a ekonometricka verifikace.

V pripadé regresnich modelt ¢asovych fad bude provedena nejprve statis-
ticka verifikace, pricemz v pripadé jeji platnosti lze ovérit také ekonomickou
a ekonometrickou verifikaci, ktera spociva v ovéreni podminek pro aspésnou
aplikaci ekonometrickych metod a testi. Podstatou ekonomické verifikace je pak
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ovéreni spravnosti znamének a velikosti numerickych hodnot odhadnutych para-
metru.

V ramci statistické verifikace je hodnocena priikaznost jednotlivych parame-
tri i regresniho modelu jako celku. V ptipadé, ze je u jednotlivych koeficientt p-
hodnota nizsi nez uvazovana hladina vyznamnosti, hypotéza o nevyznamnosti pa-
rametru se zamita. Statistickou prikaznost celého modelu pak 1ze posoudit dle p-
hodnoty F-testu. Pravidlo pro zamitnuti nulové hypotézy je opét identické jako
pri testovani vyznamnosti jednotlivych parametri modelu. Celkova vhodnost
modelu je hodnocena na zakladé rozsireného neboli adjustovaného koeficientu
determinace R adj., ktery blize popisuje naptiklad Hindls a Seger (1995). Jedna
se o bezrozmérny ukazatel, ktery vyjadiuje, jaky podil variability zavisle pro-
ménné byl vysvétlen regresnim modelem. Cim vice se hodnota koeficientu p¥ibli-
Zuje jedné, tim vétsi ¢ast variability, resp. ekonomické reality zavislé proménné
je vysvétlena prostiednictvim modelu. Naopak, pokud se hodnota koeficientu
blizi nule, lze predpokladat, Zze ekonometrické testovani je skutecnosti velmi
vzdalené. V ramci statistické verifikace je testovana také spravna specifikace
a funkéni forma modelu.

Na zavér je provedena ekonometricka verifikace, v ramci které jsou ovéro-
vany zakladni predpoklady klasického regresniho modelu. Tyto predpoklady lze
vyjadrit nasledovné:

I. Regresni model je linearni v parametrech, je spravné specifikovan
a ma aditivné pripojen chybovy ¢len.
II. Chybovy ¢len ma nulovou stiedni hodnotu.

III. VSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym cle-

nem.

IV. Pozorovani chybového ¢lenu jsou nezavislé na sobé samych, tzn., neni

sériova korelace.
V. Chybovy ¢len ma konstantni varianci, tedy neni heteroskedasticita.

VI. Zadna vysvétlujici proménna neni perfekini linearni kombinaci jiné

vysvétlujici proménné, tj. neni perfektni multikolinearita.
VII. Chybovy ¢len vykazuje normalni rozdéleni.

Zakladem ekonometrického ovérovani jsou pak kritéria verifikace, kterymi jsou:

kritéria stupné multikolinearity vysvétlujicich proménnych,

testy heteroskedasticity chybového ¢lenu,

testovani autokorelace chybového ¢lenu,

testy normality chybového ¢lenu a dalsi.

V pripadé, ze jsou zakladni predpoklady regresniho modelu splnény, jsou OLS
odhady parametrt povazovany za nejlepsi mozné. Odhady parametri pak vyka-
zuji tzv. dobré vlastnosti, kterymi jsou nestrannost, maximalni vydatnost, konzis-
tentnost a norméalni rozdéleni.
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Veskeré vypocty jsou provadény za pomoci softwaru GRETL, pricemz mnohé vy-
sledky jsou doplnény vlastnimi vypocty. V ramci testovani je uvazovana po celou
dobu 5% hladina vyznamnosti.

3.1.1  Zakladni charakteristika odhadovanych regresnich modelu

V diplomové praci jsou sestrojeny tri zakladni regresni modely, které vychazeji
z nékolika ¢asovych fad pro Ceskou republiku v ¢asovém obdobi let 1998 — 2012.
Cilem téchto regresnich analyz je ovéreni zavislosti mezi vysvétlovanou a vysvét-
lujicimi proménnymi.

Pro vyssi vypovidaci schopnost modelti a eliminaci nepravé regrese ¢asovych
rad jsou provedeny testy nestacionarity a kointegrace ¢asovych rad. V ramci tes-
tovani byl proveden tzv. ADF test, neboli rozsireny Dickeytiv-Fullertiv test a KPSS
test.

ADF test je testem ovérujici pritomnost jednotkového korene (tzv. nestacio-
narity) v ¢asovych radach. Ma tri zakladni verze testovani, pricemz pro spravné
posouzeni stacionarity je nutné zvolit pravé jednu nejvhodnéjsi variantu. Dle
Hampla a kol. (2011) je testovaci statistika zalozena na odhadu koeficientu
B: = ¢ -1. Nasledné je testovana nulova hypotéza o pritomnosti jednotkového ko-
fene (Ho) oproti alternativé, Ze ¢asova rada je stacionarni. Formalné 1ze hypotézy
zapsat nasledovné:

e H,: B1 = 0 (nestacionarita ¢asovych rad),
e H;: 1 < 0 (Casova rada je stacionarni).

Stejné tak jako predchozi testy, i ADF test jednotkové korene je zalozen na porov-
nani asymptotické p-hodnoty vyplyvajici z testovani. Je-li p-hodnota nizsi nez
uvazovana hladina vyznamnosti, nulova hypotéza o pritomnosti jednotkového
kofene se zamiti, tj. casova fada neobsahuje jednotkovy kofen a je stacionarni.
V opaéném pripadé je ¢asova fada nestacionarni s jednotkovym kotenem.

Pro ovéreni stacionarity ¢asovych fad je dale vyuzit KPSS test. Obdobné jako
v ptipadé ADF testu je nutno zvolit spravnou variantu testu, na zakladé kterého
je stacionarita bud vyvracena, nebo potvrzena. Nulova a alternativni hypotéza
je stanovena nasledovné:

e H,: casova rada je stacionarni, tj. neobsahuje jednotkovy koten,
e H;: ¢asova rada obsahuje jednotkovy koren a je nestacionarni.

Nedostatkem KPSS testu je nemoznost ziskani asymptotické p-hodnoty. Rozhod-
nuti o zamitnuti nulové hypotézy tedy spociva v porovnani testovaci statistiky
s kritickymi hodnotami vyznamnosti. V pripadé€, Ze je testovaci statistika KPSS
testu vyssi jak kriticka hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu o stacionarité ca-
sové fady je nutné zamitnout.

Pro tplné a spravné posouzeni stacionarity ¢asovych rad jsou taktéz posou-
zeny grafy ¢casovych rad, ale také korelogramy, které dokazi odhalit nestacionaritu
prvniho i vyssiho radu.
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S ohledem na charakter zvolenych makroekonomickych proménnych modela
byly nékteré z ¢asovych rad nestacionarni, tj. obsahovaly jednotkovy koten. Pii
prokazané nestacionarité ¢asovych rad byly dale otestovany rezidua ptivodniho
modelu. Testem kointegrace rezidui byla nasledné potvrzena ¢i vyvracena koin-
tegrace casovych fad modelu. U jednoho z odhadnutych modelti byla kointegrace
casovych fad potvrzena, tj. rezidua neobsahovala jednotkovy koten a vysledné
odhady nebyly poznamenany faleSnou regresi. V tomto pripadé byl model odhad-
nut v ptivodnich jednotkach, tedy nediferencovanych proménnych. Ve dvou na-
slednych modelech této prace se vSak kointegraci ¢asovych rad prokazat nepoda-
filo. Rezidua odhadnutych modelt jasné vykazovaly pritomnost jednotkového
kotene a lze tak predpokladat, Ze ziskané odhady OLS byly do jisté miry zkresleny
zdanlivou regresi ¢asovych rad. U téchto modelid bylo nutné pristoupit k metodé,
na zakladeé které jsou ¢asové rady od mozné zdanlivé zavislosti o¢iStény. Pro tento
ucel byla v praci vyuzita metoda prvnich diferenci. Ty piedstavuji rozdil absolut-
nich hodnot sousednich prvki. V této praci byly diference provedeny na zakladé
tohoto funkéniho predpisu:

Ayt =Yt — Yt
Diferencované proménné, ve kterych byly nekointegrované modely odhadnuty,
byly taktéz otestovany na pritomnost jednotkového korene. Ve vSech pripadech
byla stacionarita ¢asovych rad potvrzena nejen testem pritomnosti jednotkového
kotene, ale také grafem parcidlni autokorela¢ni funkce. Diferencované casové
rady tedy nebylo nutné dale diferencovat.

Pro vybrané regresni modely byla pouzita data o velikosti vybéru dan€ z pri-
jmi jak fyzickych, tak pravnickych osob, statutarni sazbé dané, efektivni sazbé
dané, prilivu zahraniénich primych investic, odlivu zahrani¢nich ptimych investic
a ekonomickém riistu vyjadreném jako mezirocni zména tempa ristu HDP. Jed-
notlivé veli¢iny jsou v modelech oznaceny nasledovné:
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Tab. 1 Seznam proménnych vyuZzitych pii regresnim modelovani

Oznaceni pro model Proménna
DPFO vybér dané z prijmi fyzickych osob
ADPFO zména vybéru dané z prijmi fyzickych osob
DPPO vynosy dané z ptijmu pravnickych osob
ADPPO zmeéna vynost dané z prijmu pravnickych osob
StatSazba statutarni sazba dané
AStatSazba rozdil §tatutérni sazby dané mezi bézZnym a predchozim
obdobim
EATR efektivni sazba dané
AEATR rozdil f}fektivni sazby dané mezi béznym a predchozim
obdobim
PZI i, priliv zahraniénich primych investic
PZI out odliv zahranic¢nich primych investic
HDP meziro¢ni tempo riistu HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Funkéni vztahy mezi témito proménnymi jsou uvazovany nasledovné:
DPFO = f (PZI in, PZI out),

pricemz tento vztah zkouméa kauzalni zavislost mezi vybérem dané z prijmu
fyzickych osob a objemem prichozich a odchozich zahranié¢nich ptimych investic.

ktery zkouma miru vlivu piichozich a odchozich zahrani¢nich piimych inves-
tic na inkaso dané z prijmi pravnickych osob. Pro vyssi vysvétleni proménlivost
vybéru dané z piijmi pravnickych osob jsou néasledné testovany dal$i proménné
ato:

DPPO = f (PZI in, PZI out, StatSazba, EATR, HDP),

pricemz tato regresni rovnice indikuje, Ze velikost vybéru korporativni dané
zavisi na objemu prichozich a odchozich zahrani¢nich primych investic, statu-
tarni sazbé dané, efektivni sazbé dané a ekonomickém ristu.

Dalsim zkoumanym vztahem, konkretizovaném v dil¢im cili prace, je identifikace
zavislosti mezi prilivem zahrani¢nich primych investic a velikosti efektivni sazby
dané. Tento vztah lze zjednodusené formulovat prostfednictvim nasledujiciho:

PZI in = f (EATR).

Formulované kauzalni vztahy vychazeji z provedenych studii zabyvajici se podob-
nou ¢i totoznou problematikou, pricemz tyto studie tvori teoretickou platformu
této prace. Jednou z klicovych praci napomocnych pti tvorbé této prace je napri-
klad studie Clausing (2007). Ta se zabyvala vysvétlenim korporatnich vynost
dané prosttednictvim veli¢in danového zakladu, velikosti korporatniho sektoru
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¢isazeb danijak v linearni, tak kvadratické podobé€. Vysledkem jeji analyzy je kon-
krétni vyse regresniho koeficientu sazby dané, pri¢emz autorka identifikuje para-
bolicky vztah mezi danovymi vynosy a sazbami dané. Dalsi podptirnou studii
je prace Kubatova, Rihova z roku 2009, které se zabyvaly vlastni analyzou zavis-
losti vymnost korporativni dané na jednotlivych faktorech, které mohou mit poten-
cialni vliv na vynosy této dané. Autorky dosly k zavéru, ze statutarni sazba dané
a velikost korporatniho sektoru nejsou nejvyznamneéjsimi faktory ovliviujici vy-
nosy korporatni dané, nebot ty zavisi na celé rad€ jinych faktord, pri¢emz jednim
z nich je napriklad proménna charakterizujici miru daniovych tnikt. Svoji analy-
zou rovneéz potvrdily hypotézu, Ze vynosy korporativni dané jsou pruzné vzhle-
dem k ristu HDP, tzn., mohou ptisobit jako vestavény stabilizator fiskalni poli-
tiky.

3.1.2 Charakteristika pouzitych dat pro jednotlivé modely

Veskera pouzita data jsou kvantitativniho, sekundarniho charakteru a jsou vystu-
pem datab4zi CSU, Eurostat a publikaci Taxation Trends in the European Union
vydanych v letech 2012, 2013 a 2014. Zkoumanym obdobim v ramci konstruova-
nych regresnich modeli bude z diivodu omezené dostupnosti dat ¢asové rozpéti
let 1998 — 2012. Analyzovana data jsou vyjadfena na roc¢ni bazi jako procentni
podil na HDP v Ceské republice. Data tvoii nedilnou souéast diplomové prace
a jsou obsahem prilohy této prace.

V ramci ekonometrického testovani jsou nejvyznamné€jsimi zkoumanymi pa-
rametry pfimé zahrani¢ni investice, resp. jejich priliv a odliv, nebot prave ovéreni
vlivu zahranié¢nich pfimych investic na vynosy dané z pfijmi v Ceské republice
je cilem této prace. Ostatni zkoumané faktory jsou dopliujicimi parametry mo-
delu tak, aby byla vérné zobrazena ekonomicka realita.

Pro ucely regresni analyzy casovych rad byla data o zahraniénich pfimych inves-
ticich, resp. PZI prevzata z databaze Eurostat. Dle metodiky Eurostatu jsou za za-
hrani¢ni pfimé investice povazovany ty investice, kdy poskytovatel kapitalu, ob-
vykle matetska spolec¢nost, ziska kontrolu nad zahraniéni dcefinou spoleénosti.
Podminkou tohoto vztahu je trval4 Gcast na podniku ptisobicim v zahranidi, tj.
vlastnéni nejméné 10% podilu na hlasovacich pravech zahranic¢ni spoleénosti. Po-
zornost bude tedy vénovana jak parametru odlivu pfimych zahrani¢nich investic,
tj. presuny kapitalu ze zemé sidla materské spole¢nosti do zemé rezidenstvi dce-
riné spolec¢nosti, tak i prilivu zahrani¢nich investic, tzn. primé investice, které
se dané zemi podatilo prilakat. Diivodem tohoto odd€leného zkouméani toku za-
hrani¢nich pfimych investic je zejména omezena vypovidaci schopnost ukazatele
primérnych tokt zahrani¢nich ptimych investic.

Pro testovani byla dale vyuzita data o statutarnich a efektivnich priimérnych
sazbach dané (EATR - effective average tax rate), na zakladé kterych se investori
rozhoduji o lokalizaci zahraniéni investice tak, aby jejich kapital generoval co nej-
vyssi zisk po zdanéni. EATR sazby dané zachycuji celkové danové zatizeni v jed-
notlivych zemich, pri¢emz jejich vyse hraje v investicnim rozhodovani stale vy-
znamnéjsi roli. Kvantifikace efektivni sazby dané vychazi z metodiky Devereux
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a jeji hodnoty byly prevzaty z publikaci Taxation Trends in the European Union.
Dalsi uvazovanou sazbou dané je statutarni, tj. nominalni sazba dané z piijmd.
Jako jeden z faktori ji do svych analyz zahrnuli naptiklad Clausing (2007) ¢i De-
vereux (2006). Data o této sazbé byla rovnéz prevzata z publikaci Taxation Trends
in the European Union.

Posledni testovanou proménnou je tempo ristu HDP v Ceské republice. Kon-
krétni hodnoty jsou vystupem databaze Ceského statistického ufadu Ceské re-
publiky. Cykli¢nost ekonomického riistu jako jeden z faktort testovaly ve svych
studiich také Kubéatova a Rihova (2009) nebo Clausing (2007). Hodnoty HDP
jsou zachyceny jako meziroéni zména daného ukazatele vztahujici se k predcha-
zejicimu obdobi.
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4 Teoreticka vychodiska

Primé zahranicni investice jsou bezesporu faktorem, ktery svym vyznamem ovliv-
nuje jak oblast ekonomickou, tak danovou. Sila jejich plisobeni se vsak v riznych
oblastech ekonomiky podstatné lisi. Ekonomické teorie nabizi fadu studii usilu-
jicich o vysvétleni role investic v jednotlivych oblastech hospodarského Zivota
ekonomik, presto vsak ziistava rada otazek bez odpovédi. Nasledujici text je tak
voditkem pro pochopeni vzajemnych souvislosti dané problematiky, nebot svym
obsahem postihuje nejen problematiku vybéru dichodové dané, ale taktéz jeji
propojeni s oblasti prfimych zahrani¢nich investic.

4.1 Primé zahranicni investice

Primé zahraniéni investice 1ze jednoznac¢né zaradit mezi klicova témata prostu-
pujici globalizace. Otazky spojené s timto fenoménem se stale castéji stavaji pred-
métem zajmu odbornikd, ale také laické verejnosti. Diskuze souvisejici se zahra-
ni¢nimi investicemi nezridka nabyvaji na vyznamu pti hodnoceni makroekono-
mické vykonnosti ekonomiky. V soucasnosti Ize nalézt také nespocet empirickych
studii zkoumajicich roli zahraniénich investic v riiznych oblastech narodniho hos-
podarstvi. Zvlasté vyznamnou se stavd problematika zahraniénich investic
ve vztahu k vefejnym rozpoc¢tim.

V obecné rovin€ je ¢asto dominujicim nazorem pozitivni vliv zahrani¢nich
investic zejména pro hostitelskou zemi, jeji hospodarstvi a vynosovou zakladnu.
V soucasnosti je vSak neziidka zminovano riziko odlivu zahrani¢niho kapitalu,
které je skloniovano v souvislosti s odsunem kapitalu do darnové vyhodnych ju-
risdikei.

Predmeétem diskuzi se tak stava nejen samotné pojeti pifimych zahrani¢nich
investic, ale zejména pozitiva a negativa spojend s timto fenoménem a jejich
primé a neprimé diisledky na chod hospodarstvi. Skute¢nost, které z faktort do-
minuji v jednotlivych jurisdikcich, se tak stava predmétem dalSiho zkoumani.

4.1.1  Charakteristika primych zahrani¢nich investic

Dle Kalinské (1999) lze primé zahrani¢ni investice povazovat za specifickou
formu mezinarodnich kapitalovych tokd, jejichz predpokladem je dlouhodoby
vztah mezi prislusnymi podniky. Pfimé zahrani¢ni investice, na rozdil od portfo-
liovych investic predstavuji dlouhodobéjsi vlastnictvi, zejména akcii. Prostrednic-
tvim téchto investic tak investori ziskavaji dlouhodobou kontrolu nad svymi spo-
lecnostmi (pobockami, afilacemi) v zahranici. Pfimé zahranicni investice lze tak-
téz charakterizovat jako investorem nabyty podil na zakladnim kapitalu spolec-
nosti, ktery umoznuje jeho vyhradni kontrolu. Nezbytnou podminkou je vsak tr-
valy zajem investora na spole¢nosti.
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Prima zahranicni investice je vedle zakladniho kapitalu nerezidenta do za-
kladniho jméni spole¢nosti slozena také z reinvestovaného zisku a ostatniho ka-
pitalu. Reinvestovany zisk je podilem primého investora na hospodarském vy-
sledku snizeném o proplacené dividendy (vzhledem k jeho vlastnickému podilu).
Ostatni kapital je tvoren rtiznymi formami avérd véetné dluhovych cennych pa-
pird. Skladbu pfimych zahrani¢nich investic 1ze graficky zaznacit nasledovné:

PHime zahranifni investice

A
4 A

Zalkladni n Reinvestované n Mezipodnikove

Jmeéni zisky UV ery

Obr. 1 SloZeni pfimych zahranic¢nich investic
Zdroj: Tomsik, V., Myty o pfimych zahrani¢nich investicich

4.1.2 Formy primych zahranié¢nich investic

Pfi vstupu na trh musi investor uéinit strategické rozhodnuti o formé primé za-
hrani¢ni investice, kterou zamysli na daném trhu uskuteénit. Mezi zdkladni formy
primych zahranic¢nich investic 1ze zaradit:

e investice na zelené louce (tzv. greenfield investments),

e investice do stavajicich nevyuzitych kapacit (¢asto oznacované jako investice
na hnédé louce),

e akvizice a flze,

e spolec¢né podniky.

V pripadé€ investice na zelené louce se jedna o vybudovani zcela nového podniku.
Investor je ve vétsiné pripadech majoritnim vlastnikem. Tento typ investic je pak
uskutecniovan zejména s cilem vyuziti vyrobnich faktort dané zemé. Tzv. inves-
tice na hnédé louce spocivaji v rekonstrukei ¢i modernizaci stavajicich vyrobnich
kapacit ¢i obnoveni jejiho provozu. Valna vétsSina téchto investic je spojena s na-
slednou restrukturalizaci. Vstup investora oznacovany jako faze a akvizice je spo-
jen se vstupem investora do stavajiciho podniku véetné prevzeti jeho aktiv, bud
ve formé privatizace, nebo primého nakupu. Tato forma investice je tedy spojena
pouze se zménou majitele podniku. Posledni uvazovanou formou primé zahra-
niéni investice jsou spole¢né podniky. V tomto pripadé domaéci spole¢nost vstu-
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puje do nadnéarodni korporace nebo korporaci se zahranié¢nim partnerem ¢i spo-
leénosti zaklada, a to s cilem vyuziti efektu ze vzajemného spojeni, distribuc¢nich
kanald, aj.

4.1.3 Dopady pirimych zahrani¢nich investic na ekonomiku

Z hlediska realizace hospodarské politiky je diilezita analyza dopadi piimych za-
hranicnich investic na ekonomiku. Stejné tak, jak mohou zahranicni investice vy-
volavat pozitivnimi efekty, mohou piisobit na ekonomiku destruktivné a destabi-
lizacné. Jak jiz bylo zminéno vySe, existuje fada odbornych studii zabyvajicich
se problematikou dopadti téchto investic. Vedle analyzy pozitivnich a negativnich
dopadi zahranic¢nich investic je neziidka soucasti téchto empirii také vyhodno-
ceni dopadu tzv. spillovers !, tedy neprimych dopadti zahraniénich investic
na ekonomiku. Prace provedena Cavesem (1996) hovofi o vyznamnosti nepti-
mych disledki zahrani¢nich investic na ekonomiku hostitelské zemé, avsak neu-
vadéji, jak prospésné ¢i Skodlivé tyto disledky ve skuteénosti jsou. Jak doklada
Kokko (1996), lze kvantifikovat dopady spillovers na ekonomiku jako celek, niko-
liv v§ak na jeji jednotlivé ¢asti. Na kritiku v§echny tyto prace narazeji v okamziku,
kdy je treba vysledky jejich studii zobecnit. Empirické studie provedené v soucas-
nosti se nezridka priklanéji k ndzoru o prevaze pozitivnich dopadt zahranic¢nich
investic na ekonomiku a roli spillovers nepiikladaji vyznam. Nelze vsak opome-
nout zavéry prace ekonomického institutu CERGE-EIL. Ten vedle statisticky mé-
fitelnych dopadii zahraniénich investic identifikoval také neméritelné efekty za-
hrani¢nich investic, které maji veskrze pozitivni dopad. Mezi né radi naptiklad
transfer know-how, imitace domacimi firmami, stanoveni novych standardi in-
vestic a vzdélavani.

Predmétem debatovani se mnohem castéji stava fakt, jakou roli méa hrat
vlada, potazmo hospodarska politika pri zvySovani podilu zahrani¢nich investort
na domécim trhu. Jak uvadi Riman (2008), je nutné posoudit, zda investice maji
na ekonomiku natolik blahodarny dopad, aby bylo nutné zvySovat jejich podil
prostrednictvim riiznych datniovych ¢i strukturalnich pobidek a dotaci. Nelze vSak
opomenout, ze podpora primych zahranic¢nich investic se v mnoha zemich stala
témér globalnim fenoménem. Vétsina z téchto zemi tuto podporu jistym zptiso-
bem deklaruje, pticemz podpora primych zahrani¢nich investic je brana témér
jako cil hospodarské politiky. Je vSak tento cil opravnény?

Na druhou stranu je nutno poznamenat, Ze primarnim cilem zahranic¢nich
investori neni zvySovani rtstového potencidlu prislusné ekonomiky, nybrz
co nejvyssi rentabilita dané investice. Hospodarska politika by tak svym zameére-
nim méla minimalné usilovat o vytvoreni priznivého investi¢niho prostredi,
a to za kazdych podminek.

1 Mezi neptimé dopady zahranicnich investic lze zaradit vladni piijmy, stav platebni bilance ¢i
druh danové politiky.
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Pozitivni aspekty primych zahrani¢nich investic

S pfimymi zahrani¢nimi investicemi bezpochyby souvisi fada pozitiv, které jen
velmi tézko substituovat. Jsou fenoménem, se kterym je spojena rada mytt. Prv-
nim z nich je skutec¢nost, ze z hlediska obecné makroekonomické teorie jsou po-
vazovany za jeden z kli¢ovych faktorti determinujici ekonomicky riist zemé, aro-
ven technologie a zaméstnanosti. Mezi nejéastéji uvadéna pozitiva primych za-
hranic¢nich investic lze dle Vitka (2008) a Benacka (1999) zaradit:

e Priliv kapitalu. Piimé zahrani¢ni investice prinaseji do ekonomiky hostitel-
ské zemé volné finanéni prostiedky. Ty jsou nasledné investovany dlouho-
dobé, ¢imz dopliuji Gspory generované v domaci ekonomice.

e Pristup k vyspélym technologiim. Zahrani¢ni investice jsou uzce vazany
na high-tech zatizeni a nové technologie. Pfinasi do zemé manazerské do-
vednosti, know-how zahrani¢nich investori. S technologickym pokrokem
souvisi rist produktivity prace, ktery ma za nasledek riist produkce v ekono-
mice.

e Vyvolani sekundarnich investic. Zahrani¢ni investice motivuji ostatni zahra-
ni¢ni spolecnosti k investovani v hostitelské zemi, podnécuji doméaci inves-
tory k investicim do odvétvi, ve kterych dochazi k realizaci investic se zahra-
niéni ucasti.

e Zjednoduseni procesu restrukturalizace a privatizace. Tuto skutecnost lze
spojit s rozvijejicimi se ekonomikami, které prochazeji procesem transfor-
mace. Zahrani¢ni kapitél zde plni suplujici Glohu pii existujicim nedostatku
domaécich zdrojti.

e ZvySeni konkurence na trzich hostitelské ekonomiky, ¢imz dochéazi ke zvyso-
vani alokacni efektivnosti.

e Pristup k cizim finanénim zdrojim. Zahrani¢ni korporace neziidka disponuji
vétsimi moznostmi pro ziskani finanénich prostredkd.

e Zlepseni institucionalniho prostredi v ekonomice. Svym vyznamem zahra-
nic¢ni korporace pozitivné ovliviiuji institucionalni prostiedi, nebot prosazuji
ucelné reformy, zvysuji dostupnost informaci, motivuji instituce v hostitel-
ské zemi k vyssi efektivnosti.

Prevazujici ekonomicka teorie automaticky spojuje primé zahranic¢ni investice
s pozitivhimi makroekonomickymi efekty ve formé zvySujiciho se tempa riistu
ekonomiky a mnohymi dalsimi. Studie provedena Tomsikem (2008) pracujici
s empirickymi daty vsak tento fakt nepotvrdila. Pri platnosti konkrétnich podmi-
nek naopak poukézala na negativni vliv pfimych zahrani¢nich investic ve formé
vytésnéni investic doméacich. Zahranic¢ni investice dle Tomsika (2008) vSak nelze
chapat jako néco Skodlivého. Cilem je ukazat, ze primé zahranicni investice dis-
ponuji stejnymi vlastnostmi a pozitivy jako investice domaci. Jejich vyzdvihovani
a umélé navySovani prostrednictvim dotaci a pobidek je tak mylné.
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Negativni aspekty primych zahrani¢nich investic

Se stéle rostoucim vlivem nadnarodnich korporaci dochazi k rozsiteni obavy,
Ze z primych zahranic¢nich investic tézi vyhradné tyto spolec¢nosti. Ty vyuzivaji
svého dominantniho postaveni k moznosti dosahnout extrémniho zisku namisto
toho, aby dochazelo k tolik Zddoucimu technologickému pokroku a tim k hospo-
darskému ristu ekonomiky. V kontextu téchto zmén lze identifikovat stale ros-
touci vyznam prave spillovers na ekonomiku hostitelské zemé.

Mimo to, globalizace a integrace trhii, ktera postupné odstranuje skutecné,
ale také danové hranice je stale ¢astéji spojovana s hrozbou podlomeni verejnych
rozpoctl a ztratou fiskalni autonomie v domaci zemi. Tyto podminky umoznuji
svobodny presun kapitalu do jurisdikei s nizsim danovym zatizenim ¢i vhodnéj-
$im administrativnim prostiredim. Pfimé zahranicni investice (ptiliv, ale také od-
liv) tak bezpochyby zptisobuji fadu problémti jak v zemi domaci, tak v zemi hos-
titelské. Benacek (2000) uvadi vycet negativnich dopadt primych zahrani¢nich
investic v hostitelské zemi:

e Moznost vzniku dualnich ekonomik. Na trhu hostitelské zemé vedle sebe
stoji dobfe fungujici spolecnosti se zahrani¢ni Géasti a krachujici firmy hos-
titelské zeme.

e Riist penézni zasoby v disledku nadmérnych investic mtize vést k inflacnim
tlaktim.

e Manipulace s cenami (transfer pricing) vede ke sniZeni danového zakladu,
¢imz dochézi ke snizeni danového vynosu. To vSe na tkor firem hostitelské
zemeé.

e Podpora spolecnosti se zahrani¢ni Gcéasti vede casto k zanedbani pobidek pro
spole¢nosti na trhu hostitele.

e MozZnost nezddouciho rlistu nezameéstnanosti pti rozvoji kapitalové narocné
vyroby na tkor Gtlumu pracovné naroc¢né vyroby.

e Vytésnéni doméacich Gspor zahrani¢nimi tsporami.
e Vyssi podil dovozu surovin a nedokoncené vyroby spolecnostmi se zahra-
ni¢ni ucasti vede k tipadku producentii téchto komodit v zemi hostitelské.

e Nadmérny priliv zahrani¢niho kapitalu zptisobuje zhodnoceni mény, které
ma za nasledek zhorseni bézného uctu platebni bilance.

e Repatriace ziski zatézujici bézny a finanéni tcet platebni bilance.

Pfimé zahranic¢ni investice jako hybnou silu stoleti bezpochyby doprovazi rada
pozitivnich, ale i negativnich aspektii. Svym vyznamem ovliviiuji ekonomiku,
ktera je pro spolecnost domovem, tak ekonomiku hostitelskou. Empirické studie
vénujici se dané problematice se shoduji na prevazujicich pozitivech pro zemi
hostitelskou (zemé prijimajici zahrani¢ni kapital), avS§ak na skutecnosti, které
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aspekty dominuji v zemi domaci (zemé prichazejici o kapital), se prozatim shod-
nout nedokazaly. Tento fakt je také umocnén rozdilnosti jednotlivych ekonomik,
tedy jejich podnikatelskym prostiedim, datiovou politikou a jinymi.

Stale kontroverznéjsim tématem v souvislosti s primymi zahrani¢nimi inves-
ticemi je problematika danovych raji souvisejici s presunem kapitalu do zemi
s niz$im ¢i nulovym danovym zatizenim. Mnoho modernich ekonomik ¢eli v di-
sledku odlivu kapitalu do danovych raja vypadku piijmi vefejnych rozpocti. Pri-
ority, doporuceni a navrhy prijimané na poli Evropské unie a OECD tak smétuji
mimo jiné pravé do této oblasti. Mnohé z diskuzi smétuji ke stéle silici danové
konkurenci mezi jednotlivymi staty, né€které v§ak hovori o tspéchu v oblasti ko-
ordinace ¢i harmonizace dani.

4.1.4 Determinanty pirimych zahranic¢nich investic

Celosvétové statistiky primych zahranic¢nich investic naznacuji riiznorodost jak
z hlediska celkovych objemi, tak jejich lokalizace. Jednotlivé ekonomiky svéta tak
lze pomyslné zaradit do jedné ze dvou kategorii, a to zemé investory lakajici
a zeme pro investory méné zajimavé. Co lze povazovat za determinant primych
zahranic¢nich investic? A které z faktort jsou pro zahrani¢niho investora klicové?

O realizaci zahraniéni investice rozhoduje investor témér shodnym zptiso-
bem jako o investici doméci. Jeho rozhodnuti neziidka zavisi na rentabilité inves-
tice, a to zejména v dlouhodobém horizontu. V pripadé zahrani¢nich investic vSak
nabyvaji na vyznamu nekteré dalsi parametry, které sehravaji pti realizaci inves-
tice vyznamnou roli. Volba hostitelské zemé neni ze strany investora nahodila.
Vybéru cilové destinace pro umisténi zahranic¢ni investice musi predchazet de-
tailni, dlouhodoba analyza daného trhu/oblasti, do které investor zamysli presu-
nout sva financni aktiva. Pfedmétem hodnoceni se stavaji zejména makroekono-
mické a mikroekonomické ukazatele prislusného trhu ¢i oblasti. Trh, zemé ¢i ob-
last, ktera je investorem z hlediska investice vyhodnocena jako nejlepsi, tézi z fady
pozitivnich aspektti pfimych zahrani¢nich investic 2.

Jednotliva kritéria investi¢niho rozhodovani Ize dle Petric¢ka (2003) a Dvo-
racka (2006) rozdélit nasledovneé:

Obecné ekonomické stimuly, ke kterym lze zaradit faktory jako:

e Makroekonomicka stabilita zemé. V soucasné dobé je casto hodnocena
na zakladé country ratingu shrnujici hospodarské charakteristiky zemé (ob-
sahuje vétsinu relevantnich indikatort jako napi. HDP, inflace, Groven za-
dluzeni, vyvoj ménového kurzu ¢i rozsah verejnych a soukromych zdrojt).
Country rating je provadén svétové renomovanymi institucemi jako Stan-
dard & Poor’s, Moody s apod. a z hlediska ekonomické teorie je povazovan
za jeden z klicovych faktort pti rozhodovani o uskuteénéni zahranic¢ni inves-
tice.

2 Viz. Podkapitola Dopady pfimych zahrani¢nich investic na ekonomiku.
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e Velikost mistniho trhu, mezinarodni limity pro vysi vei-ejné podpory.

e Charakteristika a nastaveni parametrit podnikatelského prostredi. Nejcas-
téji se jedna o vysi prispévki na socidlni zabezpeceni, troven zdanéni ¢i po-
doba celniho systému.

Obecné neekonomické stimuly zahrnujici parametry:

e Politicka a bezpecnostni stabilita zemé. Za zvlasté dulezité lze povazovat
clenstvi v integracnich a ekonomickych uskupenich ¢i bezpeénostnich alian-
cich jako jsou naptiklad OECD, EU nebo NATO.

e Uroven komunikac¢ni a energetické infrastruktury.

e Vzdelani. Dtiraz je kladen na dostatecnou kapacitu stirednich a vysokych skol,
rekvalifikaéni programy. V rdmci socialni politiky by méla byt realizovana
aktivni politika zaméstnanosti.

e Geograficka poloha zemé.

e Stabilita podnikatelského prostiedi. Ta zahrnuje transparentnost a kompa-
tibilitu technickych a pravnich predpisi spojenych s efektivni ¢innosti soudit
a verejné spravy.

Vyznamnou roli pti makroekonomické analyze zahrani¢niho prostiedi priklada
Dvoracek (2006) také samotnym demografickym statistikam, jez zahrnuji pocet
obyvatel, vékovou ¢i vzdélanostni strukturu potencidlnich zaméstnancti, a prav-
nimu usporadani a struktuie prava.

Nedilnou soucasti hodnoceni investi¢niho prostredi ekonomiky je taktéz
analyza mikroekonomického prostiredi dané zemé. Dvoracek (2006) definuje na-
sledujici mikroekonomické ukazatele prostiedi:

e Velikost nikladi. Jedn4 se o ndklady mzdové, naklady spojené s materialem,
administraci aj.

¢ Rentabilita investice.
e Konkurenceschopnost trhu.

e Dostupnost zdrojt.

%

Petricek (2003) naopak zminuje specifické stimuly stojici na mikroekonomickych
zakladech. Stimuly déle ¢leni na ekonomické a neekonomické dle jejich charak-
teru.

Specifické ekonomické stimuly, k nimz lze priradit:

e Investicni pobidky. Jedna se o specificky druh podpory podnikani. Vyznam-
nou roli sehravaji pobidky danové pro omezeny okruh podnikatelskych sub-
jektt. Investi¢ni pobidky mohou mit charakter snizeni dan€, odpusténi kor-
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poratni dané na urcité casové obdobi, dotace na vytvoreni nového pracov-
niho mista, na rekvalifikaci a Skoleni pracovnikli, hmotné podpora pro pii-
pravu investi¢né vhodného prostredi.

Specifické neekonomické stimuly charakteristické jako:

e Charakter ekonomickych a obchodnich vztahii ve vybranych teritoriich
zemé.

e Zabezpeceni odpovidajictho objemu pracovni sily. Pozornost je vénovana
zejména objemu potifebnych pracovniki, kvalifikacni Grovni technickych
pracovniki a nevyuzitym kapacitam vyvojovych pracovniki.

e Velikost nabidky priumyslovych nemovitosti a pozemkit pro ucely zahranic-
niho investora.

Zahranié¢ni investory, potazmo trh zahranic¢nich investic nelze povazovat za ho-
mogenni celek. Disponuje-li zahrani¢ni investor endogenné danymi vyhodami
pro investici v zahranici, neziidka hled4 tu ekonomiku, jez nabizi nejsirsi portfo-
lio specifickych vyhod a kompenzaci. Vyznamnou roli Ize v tomto ohledu priradit
systému investi¢nich pobidek, kdy vlada prosttednictvim specifické podpory pod-
nikani usiluje o prilakani co nejvyssiho poctu zahrani¢nich investorti. Muze
se jednat o nejriznéjsi formy podpory investic, které se mohou, ale také nemusi
stat primarnim cilem hospodarskych politik vlad. Zde se nabizi otazka, které z lo-
kaliza¢nich faktori jsou tedy pro zahrani¢ni investory kli¢ové? Lze investi¢ni po-
bidky povaZzovat za hlavni determinant pfimych zahrani¢nich investic?

Ve vyctu nejvyznamnéjsich lokalizaénich faktorti panuje v ekonomické teorii
vzacna shoda. Problém dle Srholce (2004) nastava pti kvantifikaci a odliSeni vy-
znamu jednotlivych faktort. V praktické roviné je mozné sestavit model testujici
vzajemné vazby mezi jednotlivymi parametry a prilivem (v opa¢ném ptipadé od-
livem) zahrani¢niho kapitalu. Provedena ekonometricka analyza vsak nedokaze
jednoznacéné urcit smér kauzality mezi jednotlivymi faktory. Neni jasné, zda uva-
zované proménné vedou k prilivu (odlivu) investic nebo zda naopak priliv (odliv)
ovliviiuje dané faktory (Srholec, 2004). Vyznamnost lokaliza¢nich faktort
je mozné zjistovat piimo prostiednictvim anket u nadnarodnich korporaci, kdy
sami zahrani¢ni investori hodnoti dlilezitost jednotlivych determinantii investice.
Z obecnych vysledki empirickych studii vyplyva, Ze za vyznamné faktory lokali-
zace primych zahranicnich investic lze povaZzovat cenu a kvalitu pracovni sily,
uroven infrastruktury a efekt aglomerace. Naopak politick4 a institucionalni ne-
stabilita jsou faktory, které zahranic¢ni investory od investice ve vyssi mire odra-
zuji.

Pres vSechna vyslovena negativa ekonometrickych analyz jsou lokaliza¢ni
faktory primych zahranic¢nich investic velice popularnim tématem statistického
testovani. Existuje fada odhad vyznamu jednotlivych faktord, a to zejména z ob-
dobi 90. let minulého stoleti. Nutno poznamenat, Ze tyto studie zkoumaly vy-
znamnost lokaliza¢nich faktort zahrani¢nich investic sméfrujicich zejména
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do zpracovatelského prumyslu. Jejich zavéry lze shrnout nasledovné. Analyzy
provedené na pocatku privatizace potvrdily, Ze k viznamnym lokaliza¢nim fakto-
rim zahranic¢nich investic pattily predev§im tspéchy v oblasti politické a makro-
ekonomické stability, ¢i strategie privatizace. Po néasledné liberalizaci obchodu
a kapitalu naopak prevazovaly jako klicovy determinant komparativni vyhody
ekonomik. Zadny z téchto privatizaénich modeld v$ak neuvazoval lokalizaéni vy-
znam investi¢nich pobidek. Moznym vysvétlenim je skutec¢nost, Ze systémy inves-
ticnich pobidek zacaly byt hromadné zavadény az ve druhé poloviné devadesatych
let. Naopak vysledky pozdéjsich ekonometrickych analyz prikladaji vyznam vy-
hodné kombinaci kvalifika¢ni tirovné pracovni sily a mzdovych nakladi.

Lokaliza¢ni vyznam investi¢nich pobidek zacal nabyvat na vyznamu v pri-
béhu devadesatych let a zejména s poc¢atkem nového tisicileti, kdy doslo k vypra-
covani rady empirickych studii zohlednujici predevs§im faktory, jako jsou mira
zdanéni ¢i rtzné formy investi¢nich pobidek. Déje se tak z prostého divodu.
S rostouci ekonomickou konvergenci jednotlivych statt zapadni a stfedni Evropy
nabyvaji na vyznamu jiné, specifické lokaliza¢ni faktory zahraniénich investic
a to zejména z toho dtivodu, Ze jednotlivé zemé jiz dosahuji kyzené makroekono-
mické a politické stability. Vyznamnym zptisobem tomu prispéla rozsahla libera-
lizace mezinarodnich kapitalovych toki na konci minulého stoleti, kdy vyrazné
vzrostl vyznam mezinarodniho prostredi. Narodni systémy zdanéni, pobidkové
systémy a jejich charakteristiky tak ziistavaji jednou z nékolika bariér, které ome-
zuji a ovliviiuji zahraniéni investory pfi jejich investicnim rozhodovani.

I ptes zdlraznéni vlivu investi¢nich pobidek lze narazit na zna¢nou nejed-
notnost nazori spojenych s timto novodobym trendem. Zatimco stoupenci libe-
ralniho proudu v Ceské republice upiednostiiuji svobodné toky investic bez nut-
nosti jejich zvihodnéni pomoci investi¢nich pobidek, jejich opozice zduraziuje
nutnost zatraktivnéni investi¢niho prostiredi prostiednictvim riznych forem po-
bidek. MiiZe se jednat o riizné formy podpory jako damova zvyhodnéni ¢i speci-
fické dotace a avéry. Stoupenci investi¢nich pobidek neziidka argumentuji nut-
nosti reciproéniho chovani ekonomiky, nebot absence statnich podpor by dle
Srholce (2004) vedla ke zhorseni pozice zemé v konkurenci o pfimé zahrani¢ni
investice. Takové situaci se snazi vlady jednotlivych stat zabranit, pii¢emz pro-
stiednictvim podptirnych nastroji hospodatské politiky jdou investoriim pti vy-
béru cilové lokality naproti.

Jak konstatuje Riman (2008), investi¢ni pobidky pok¥ivuji konkurenéni pro-
stfedi a deformuji narodni hospodafistvi, nebot z nich tézi velké, zejména zahra-
ni¢ni spolec¢nosti. Zaroven ale potvrzuje, Ze jimi Zadna z firem nepohrdne. Upo-
zornuje vsak, ze zemé se stava atraktivni ne kviili investicnim pobidkdm samot-
nym, nybrz diky jinym faktortim, kterymi jsou zejména ochrana vlastnickych
prav, kvalitni zdkonodarstvi a vynutitelnost prava, moznost volného toku kapitalu
do a ze zemé, nizké dané ¢i levna a vzdélana pracovni sila. Podobné i Zamrazilova
(2008) potvrzuje vyznamnou roli odlisnych faktorti. Na zakladé vysledki empi-
rické studie vyhodnocuje pravé levné pracovni naklady jako rozhodovaci faktor
zahrani¢nich investort. Mach (2008) povazuje investi¢ni pobidky za nevhodny
nastroj mezinarodni danové konkurence. Systém investi¢nich pobidek na rozdil
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od sniZovani vS§eobecné sazby dané poklada za distorzni politiku, ktera zptisobuje
neefektivni alokaci zdroji. Dale predpoklada, Ze investi¢ni pobidky jako legisla-
tivni nastroj nepochybné ovliviiuji atraktivnost zemé pro umisténi investice. Za-
roven ale potvrzuje, Ze je nelze povazovat za hlavni rozhodovaci faktor pti vybéru
vysledné lokality. V konecné fazi rozhodovani vsak mtize vyse investi¢ni pobidky
ovlivnit, do které jurisdikce bude investice umisténa. Opozi¢ni nazor predklada
Jahn (2008). Ten argumentuje skutecnosti, ze prave investi¢ni pobidky byly jed-
nim z kli¢ovych faktorti, které vyznamné stimulovaly pfiliv zahrani¢nich investic
do Ceské republiky. Drabek (2008) naopak poukazuje na fadu komplikaci, které
krystalizuji praveé diky neustalé podpore nadnarodnich korporaci prostfednic-
tvim investi¢nich pobidek. Ty povazuje za prezitek soucasné spolecnosti. S vervou
usiluje o jejich zrus$eni, nebot vytvari nerovnosti v konkuren¢nim prostredi a de-
formuji trh. Soucdasné s timto dle jeho nazoru vyvstavaji dalsi z problémd,
a to preinvestovani a nedostatek pracovnich sil. Navrhuje, aby zvySovani atrak-
tivnosti investi¢niho prostiredi v Ceské republice probihalo na zakladé jinych na-
strojti nezli investi¢nich pobidek. Cesko by se mélo vydat cestou vstiic nové mo-
tivaci prostrednictvim sniZzeni danového zatizeni, zjednoduseni pravniho pro-
stedi a zatraktivnénim podnikatelského prostiedi.

Ve vyctu argumentii pro a proti investiénim pobidkam jako vyznamného de-
terminantu pfimych zahrani¢nich investic nelze opomenout studie provedené
spole¢nostmi Patria Finance a PricewaterhouseCoopers. Dle analyzy Patria Fi-
nance jsou investi¢ni pobidky spojeny veskrze s pozitivnimi dopady, a to zejména
na celkové investice, hruby domaci produkt, trh prace a dalsi fiskalni ukazatele.
Piinos investi¢nich pobidek byl dokonce vyc¢islen jako rozdil mezi potencialnimi
produkty za a bez existence investi¢nich pobidek, a to ve vysi 170 miliard korun.
Z prizkumu provedeného spolec¢nosti PricewaterhouseCoopers vyplyva, ze nej-
dilezitéj$imi faktory pro umisténi investice v Ceské republice byla vy$e produké-
nich a pracovnich nakladii, vzdélanost a kvalifikace pracovni sily, investi¢ni po-
bidky a geograficka poloha. Makroekonomicka a politicka stabilita byly neziidka
uvadény jako faktor zcela nezbytny pro samotné zvazeni Ceské republiky jako
kandidata pro umisténi investice. Hlavni roli pak sehravaji dle Srholce (2004)
investi¢ni pobidky az pri kone¢ném vybéru mezi nékolika konkrétnimi lokalitami
s velmi podobnym investi¢nim prostredim, infrastrukturou, faktorovym vybave-
nim a vysi pracovnich nakladi. Dle ankety PricewaterhouseCoopers jsou systémy
investi¢nich pobidek mezi zemémi stredni Evropy charakteristické jejich velkou
podobnosti. S tim souvisi také vyznamnéa konkurence pri lakani primych zahra-
ni¢nich investic. Vychozi predpoklady byly potvrzeny konkrétnimi vysledky této
studie, podle které se vétsina investorti pti rozhodnuti o umisténi investice roz-
hodovala mezi ¢tyfmi sledovanymi ekonomikami stredoevropského regionu. Do-
tazovani investoii dokonce ve 41 % piipadii uvazovali pouze o investici do Ceské
republiky.

Na vysledky empirickych studii v souvislosti s roli obecné miry zdanéni pro
umisténi investic poukazuje Srholec (2004). Vybrané ekonomické studie, napii-
klad Kostial a Gropp (2000) upozornuji, Ze zemé jako Estonsko nebo Hong-Kong
dosahly diky nizké mire zdanéni kapitalu vysokého prilivu zahrani¢nich investic
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i bez jakéhokoliv systému investi¢nich pobidek. Allen, Morisset (2001) dale uva-
déji, ze nizka mira zdanéni pravnickych osob, za podminky ceteris paribus, vy-
tvari priznivé prostiedi pro priliv zahrani¢nich investic. Pfipominaji vSak fakt,
Ze zruSeni jisté formy danové pobidky v Indonésii v roce 1984 nevedlo k vyraz-
nému poklesu prilivu zahrani¢nich investic. Podobné Velde (2002) poukazuje, Ze
v Irsku sehralo danové zatiZzeni vyznamnou tlohu pfi zvyseni objemu prilivu za-
hranicnich investic, avS§ak nasledné zvysSeni dani o takika 10 % nevedlo k odlivu
zahranic¢nich investic. Ke shodnym vystuptim pak dosly studie UNCTAD (1996)
a studie autort Pirnia (2000) a Morisset (2000). Ti upozoriuji mimo jiné na sku-
tecnost, Ze lokaliza¢ni vyznam investi¢nich pobidek, potazmo vySe zdanéni,
nelze z celosvétového hlediska jednoznacné prokazat.

Diametralné odli$né zavéry predklada Vitek (2008) a Strach (2009). Vitek
uvadi, Ze vySe zdanéni obvykle neni povazovana za zakladni faktor ovliviiujici roz-
hodovani investori. Upozornuje, Ze podstatné€j$imi determinanty zahranic¢nich
investic jsou piredevsim (mimo vlastni ekonomické faktory jako naptiklad geogra-
ficka poloha, velikost trhu ¢i vyse naklad na produkci) makroekonomické a po-
liticka stabilita, mira korupce ¢i aroven infrastruktury v dané zemi. Stejné tak
McLure (1999) iniciuje, Ze nedanové faktory sehravaji pri rozhodovani investort
vyznamnéjsi roli nezli narodni danové systémy. Danové faktory ovliviiujici roz-
hodovani investorti o mezinarodni alokaci zdrojt stavi na aroven dilezitosti jako
aroven infrastruktury, etické standardy v podnikani, pricemz nedosahuji takové
vahy jako napriklad velikost trhu ¢i makroekonomicka a politickéa stabilita. Nega-
tivni postoj k vyznamnosti zdanéni 1ze nalézt také v literatute Strach (2009). Ten
upozoriiuje, Ze primy vztah mezi investicnim rozhodovanim o vybéru lokality
a vysi korporatniho zdanéni je empiricky obtizné prokazatelny. V zavéru uvadi,
Ze nizka mira korporatni dané vyraznym zptisobem nezvysuje atraktivitu dané lo-
kality. Nelze opomenout, Ze autor v ramci své studie analyzuje zemé stiredni a vy-
chodni Evropy, pri¢emz vysledky porovnava s vyspélymi asijskymi ekonomikami,
naptiklad Japonskem. Z tohoto dtivodu nelze vysledky této studie pouzit ke zo-
becnéni, nebot vySe zdanéni se mezi zemémi mnohdy lisi o vice nez 25 procent-
nich bodd. NedileZitost faktoru zdanéni potvrzuji, jak doklada taktéz Strach
(2009), vysledky studie zaloZené na pfimém dotazovani skupin investord.
V ramci analyzy byly dotazovany faktory jako troven pracovniho trhu, kvalitni
infrastruktura, dostupnost kapitalu, regulace, vztah k védé a vyzkumu, ptistup
k zadkaznickym a dodavatelskym trhtim, vySe zdanéni a dalsi. Za nejvyznamnéjsi
jsou investory povaZzovany piistup k dodavatelskym a zdkaznickym trhtim a tro-
ven infrastruktury.

Prestoze znacna cast autort nepovazuje danové faktory za rozhodovaci kri-
téria zahranic¢nich investort, jejich vyznam nelze upfit. Vitek (2008) uvadi vycet
nejvyznamnéjsich danovych faktort ovliviiujicich rozhodovani zahranic¢nich in-
vestort o lokalizaci investice. Mezi nejvyznamnéjsi lze zaradit:

¢ vySe zdanéni, zejména korporatni dan,

e existence rtiznych danovych zvyhodnéni,
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e transparentnost systémi zdanéni,

e vzajemné vazby mezi zdanénim diichodi v hostitelské zemi a zemi domaci
(zejména smlouvy o zamezeni dvojimu zdanéni).

Dle Mintze (1999) Ize daniova opatieni na podporu zahrani¢nich investic rozdélit
na ti'i nejvyznamnéjsi a nejcastéji pouzivané tlevy. Jedna se o danové prazdniny,
rychlejsi odpisovani investic a nizsi sazbu dané z prijmi pravnickych osob. Nizsi
sazba dané z prijmi je pak na rozdil od danovych prazdnin plosnym zvyhodnénim
pro vSechny investory, vcetné investorii domacich. V souvislosti s timto Mach
(2008) uvadi, zZe danova sazba se stava dilezitym faktorem pii rozhodovani o po-
tencialnim umisténi investice pro ty firmy, které se pro investi¢ni pobidky nekva-
lifikovaly.

Korporatni sazba dané€ jako determinant zahrani¢nich investic je i nadale
spojena s fadou dilemat. Nespocet autort se vyslovuje pro jeji diilezitost, jini ar-
gumentuji pro jeji nevyznamnost. Tak ¢i tak, soucasna situace vyspélych ekono-
mik je charakteristicka prave klesajicim trendem statutarni sazby dané. Je tomu
tak zejména proto, ze kapital je mobilnim vyrobnim ¢initelem, a z toho diivodu
konkurence u této dan€ plisobi silnéji, nez u dané z prijmi fyzickych osob. Pokud
je uvazovana nulova vyznamnost vySe dané, co vede staty k neustalému snizovani
jejich sazeb? Nastava zde danova konkurence mezi staty ¢i nikoliv?

Jak dotvrzuje Kubatova (2003), zemé s nizsi statutarni sazbou dané kapital
pritahuji, zatimco zemé s relativné vysokou sazbou jej odrazuji. Z dat dostupnych
na European Commission vychazi, Ze vyspélé ekonomiky zasttesujici EU-15 udr-
zuji zdanéni ve srovnatelné vysi. Zemé EU-12 naopak aplikuji vyrazné nizsi sazbu
dané oproti statim EU-15. Shodné zavéry preklada také Sobotkova (2012), podle
niz se primeérna statutarni sazba dané z prijma pravnickych osob zemi EU-15 sni-
zila od roku 1985 témér na polovinu, tedy z necelych 50 % na 26,9 % v roce 2012.
Oproti tomu, primérna nominalni sazba dané z piijm korporaci ve statech EU -
12 klesla z ptivodnich 30,9 % v roce 1998 na 18,3 % v roce 2011. Jak dale doklada,
pokles sazby dané v novych ¢lenskych statech byl mnohem vyraznéjsi, nez u stat
ptvodnich. A pravé pristup novych, pristoupivSich statih mize byt zakofenén
ve snaze prilakat zahraniéni kapital prostrednictvim vyhodnéjsi datiové politiky,
pri¢emz tento postoj EU-12 je ptivodnimi staty ¢asto vniman jako tzv. Skodliva
danova konkurence.

4.2 Zdanéni pirijmu

Diichodové, jinak také pfimé dané jsou vedle dani nepfimych povazovany za ne-
dilnou soucast kazdého moderniho danového systému. Prestoze patii diichodové
dané k nejmlads$im danim viibec, zaujimaji velice diilezité postaveni, nebot pred-
stavuji jeden z nejvyznamnéjSich prijmovych zdroji verejnych rozpoctt. I pres
fadu spolecnych znakdi a problémi jsou tyto dané znacné diferencované,
a to zejména kviili odlisné konstrukei zakladu dané ¢i sazeb dané. Z hlediska teo-
retického i praktického je proto vhodné ¢lenit tyto dané na:
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¢ osobni diichodové dané,

¢ korporatni dané.

4.2.1  Osobni dichodové dané

Osobni dichodova dan, ¢astéji nazyvana jako dan z piijmu fyzickych osob
je povaZovana za nejznaméjsi dan datiového systému (Siroky, 2008). Je univer-
zalni, syntetickou dani, ktera svym charakterem postihuje rozdilné formy di-
chodi poplatnika bez ohledu na jejich zdroj. To ma za nasledek jeji rozdéleni
na zdanéni p¥ijmi pracujicich a podnikajicich osob. V Ceské republice jsou ves-
keré prijmy fyzickych osob zdanény jedinou sazbou dané, ktera byva v mnohych
pripadech oznacovana jako dan syntetickd. Vitek (2008) vSak upozormnuje,
Ze ji nelze ztotoznovat s dani souhrnnou.

Osobni dichodovou dan lze dle Vanéurové (2013) konstruovat tak, aby byla
kazdému poplatnikovi stanovena individualné s prihlédnutim k jeho platebnim
schopnosti, ale také k jeho socidlnimu postaveni. Pravé tato skute¢nost ma dle
Vitka (2008) za nasledek existenci tzv. nezdanitelnych castek zakladu dané€, po-
tazmo zakladnich odpo¢tii. Jejich vyznam spoéiva ve snizeni zdkladu dané poplat-
nika o nezbytné vydaje na jeho Zivotni potteby, ¢imz je naplnén princip platebni
schopnosti. V praktické rovineé je vsak otazkou, do jaké miry je mozno princip in-
dividualizace efektivné naplnit. Neziidka jsou zminovany negativa individuali-
zace dané, nebot nepiimo zvysuji naklady souvisejici s vibérem dané.

Nutno poznamenat, Ze vyznam osobnich diichodovych dani je mezi vyspé-
lymi ekonomikami zna¢né diferencovan, coz je dle Vitka (2008) déno zejména
systémy socidlniho zabezpeceni a pripadnou (ne)existenci pojistného. Velmi
casto uvadénymi priklady jsou Dansko ¢i Novy Zéland, které pojistné v ramci
svych systémti viibec neaplikuji. Dan z prijmi fyzickych osob je vSak nedilnou
soucasti vSech modernich danovych soustav, nebot svou konstrukei ovliviiuje kul-
turu spolecnosti, tiroven vzdélani a moralku spole¢nosti. Mezi nejvyznamnéjsi
pozitiva osobni diichodové dané€ Ize dle Kubatové zaradit:

e Prihlednost dané, nebot velikost danového bfemene je ziejma.

e Dan nezptisobuje distorze v cenéch, tj. nema primy vliv na cenové relace
zbozi a sluzeb. Nedochazi tedy ke sniZzeni ekonomické efektivnosti.

¢ Jeji uvaleni na realné ekonomické aktéry.

¢ Snadna identifikace zdroje platby dan€. Soucasné se vznikem predmeétu dané
vznika i zdroj jeji thrady.

e Vynosova pruznost dane€.

o U¢inny makroekonomicky stabilizitor aj.

I pies zminéna pozitiva této dané nelze opomenout, Ze dan z prijma fyzickych
osob je nejslozitéji konstruovanou dani v danovém systému, nebot jsou na ni kla-
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deny nejvétsi pozadavky (platebni schopnost, socialni role ve spolec¢nosti, indivi-
dualizace). Argumentace odptirci osobni diichodové dané se vztahuje zejména
na oblast datiovych tlev, nebot tyto tlevy ve vétSin€ pripadi nenapliiuji princip
platebni schopnosti (Siroky, 2008). Kritika této dané taktéZ sméfuje k distorznim
ucinkim dané pti volbé mezi ekonomickou aktivitou a volnym ¢asem, moznos-
tem realného presunu dané ¢i neprihlednosti systému srazeni zaloh. Striktné
se stavi také k moznosti vyuziti této dané k jinym nez rozpoctovym cilim ¢i k ci-
lené redistribuci dané. Aplikaci dan€ z prijmu jako nastroje selektivnich politik
spojuji mimo jiné s komplikacemi pro daniovou spravu, vypadky danovych piijmi
¢i prostorem pro darnové uniky nebo optimalizaci dané.

Vancurova (2013) identifikuje dalsi kritické body spojené s touto dani. Prilis
mnoho pozadavkl kladenych na dan dle jejiho ndzoru nevede k naplnéni stano-
venych cild, nybrz k jejich rozmélnéni ¢i rozpolceni. V poslednich letech se tak
stéle Casté€ji prosazuje pouze jediny cil, a to zabezpeceni daniového vynosu dané,
nebot dan z ptijmi fyzickych osob spolu s pojistnym tvori rozhodujici ¢ast prijmu
vetfejnych rozpoc¢ti. Jedna se nejen o dan€ se Sirokym zakladem dané, ale vlivem
rostoucich mezd a ziski v zemich s progresivnim zdanénim umoziuji tyto dané
neustaly rist absolutniho i relativniho vynosu dané. Nezridka je vSak se stabilni
vysi vynosu této dané spojena rada dilemat. Komplikace zptisobuje stéle rostouci
mobilita osob, ale také kapitalu. Prestoze je daniova konkurence ¢asto povazovana
za faktor ovliviiujici vinosy korporatni dané, vliv integrace ekonomik se stale ¢as-
téji projevuje také na vynosech dané z prijmi fyzickych osob. Z tohoto titulu
je této dani vénovana mimotradné pozornost.

Neziidka se dle Vitka (2008) stavaji nastrojem pro dosazeni cilti sektorovych
politik. Konstrukce této dan€ umoznuje jeji vyuziti v oblasti politiky socialni,
vzdélavaci, dopravni nebo environmentalni. Tato skute¢nost vsak prinasi radu
negativ. Osobni diichodové dané se v disledku zvysSujicich se pozadavki na jejich
vyuziti stavaji komplikovanéj$imi a méné transparentnimi.

Pal¢ivym, v soucasnosti pomérné diskutovanym tématem je otazka komplet-
niho zruseni osobni dané ¢i jeji integrace s dani firemni. Prozatim vSak zadna
z vyspélych ekonomik k jejimu zruseni nepristoupila. Nicméné, 1ze identifikovat
zemé, které dan z ptijmu fyzickych osob do danového mixu nezahrnuji. Jedna
se obvykle o tzv. danové raje, napriklad Bahamy, Kajmanské Ostrovy a Bermudy,
nebo zemé s vysokym podilem nerostného bohatstvi jako naptiklad Spojené
Arabské Emiraty ¢i Bahrajn. V souvislosti s integraci osobni dichodové a korpo-
ratni dané€ lze rozlisit systémy bez integrace dani a systémy s ¢astec¢nou ¢i plnou
integraci dani, pricemz kazda z variant je priraditelna k nékteré z vyspélych eko-
nomik svéta. Z dosazené miry integrace dani lze nasledné usuzovat, nakolik jsou
uspésné snahy o zamezeni dvojimu zdanéni vynosi a investic.

4.2.2 Korporatni zdanéni

Danova politika realizovana v oblasti korporativniho zdanéni a zdanéni diichodi
je neziidka povazovana za nejdilezitéjsi a nejcitlivejsi soucasti daniového sys-
tému. Korporatni dan, z hlediska danového prava obvykle nazyvana jako dan
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z prijmu pravnickych osob, je uvalena na zisky registrovanych spolec¢nosti, nej-
Castéji akciovych. V literatute se proto miizeme setkat, jak uvadi napiiklad Vitek
(2008), s rozlisenim dané€ z korporaci a ostatnich pravnickych osob, zejména ji-
nych nez akciovych spole¢nosti. V. mnoha vyspélych ekonomikach je totiz obvyklé,
zZe korporace, zejména akciové spolec¢nosti, podléhaji jinému zdanéni nez ostatni
spolec¢nosti.

S korporatni dani vyjadrené v nominalni hodnoté (statutarni, fiktivni) se poji
vyznamny nedostatek, a to omezena vypovidaci schopnost. Slouzi pro prvotni ori-
entaci investora, avS§ak nevyhodou téchto fiktivnich ukazateld je jejich ¢astecna
zkreslenost. Nezahrnuji v sobé naptiklad odchylky v disledku danovych tniki
¢i Spatného propoctu dané ze strany podnikd (Kubatova, 2010). Mohou tedy byt
ovlivnény radou faktort, které nejsou na prvni pohled ziejmé. Pro posouzeni da-
nového zatizeni firem tedy nelze vychizet pouze ze statutarnich sazeb dané,
ale je nutno zohlednit také zptisob determinace zdkladu dané, ktery se vyznamné
li$i naptic jednotlivymi ekonomikami. Diisledkem téchto omezeni jsou pro tcely
srovnani sestavovany skutecné, efektivni sazby dan€, nebot zahrnuji veskeré ope-
race, které mohou zvysSovat ¢i snizovat zaklad dan€ nebo kone¢nou dan (Vitek,
2008). Jedna se zejména o ukazatele mezni efektivni daniové sazby (METR) a prii-
meérné efektivni daniové sazby (AETR). Pro vyhodnoceni skuteénosti, zda danové
sazby ovliviiuji rozhodovani firem o druhu investic nebo o zpiisobu jejich finan-
covani jsou dle Vitka (2008) vyuzivany mezni efektivni sazby. Naopak primérné
efektivni sazby dané slouzi k posouzeni vhodnosti investice do uréité oblasti ¢i od-
vétvi. Nutno podotknout, Ze v poslednich dekaddach dochazi k v§eobecnému po-
klesu nominéalnich sazeb dané z piijmi spole¢nosti pii sou¢asném rozsireni za-
kladu této dané. Ve vétsiné zemi OECD zacaly dle Vitka (2008) nominalni sazby
dané klesat jiz po roce 1986. Od konce 9o. let vSak dochazi k vyraznym zménam
ve zdanéni spolecnosti i v nové prichozich ekonomikach. Ty snizuji nominalni sa-
zby dané a determinuji zadklady dané€ tak, aby byly srovnatelné se zaklady dané
ptvodnich ¢lenskych statti Evropské unie.

Korporatni dan patii mezi historicky nejmladsi dané v Ceské republice.
I presto je vSak podle Kubatové (2010) danova politika v oblasti korporatni dané
i dané z piijmi fyzickych osob svym vyznamem povaZzovana za klicovou. V eko-
nomické teorii jsou vSak neziidka kladeny otazky, zda ma korporatni dan vibec
existovat ¢i jaké jsou dopady dané na alokaci zdroji. Svym charakterem a kon-
strukei se tak dan z korporaci jevi jako dan znaéné kontroverzni. Predmétem dis-
kuze se stava zejména skuteCnost, Ze zisky spolecnosti jsou nasledné zdanény
ina trovni fyzickych osob. Zaroven tato dan neni schopna zdanit ekonomicky zisk
neutralné a spravedlivé. V souvislosti s témito kontroverzemi vznikly dle Vitka
(2008) dva nazorové proudy, z nichz kazdy inklinuje k odliSnému chapani po-
treby korporatni dané€.

Integralisticky pristup argumentuje distorznimi Géinky korporatni dané
a usiluje o jeji zruseni. Dle tohoto chapani by méla byt diichodova dar uvalena
pouze na potencialni spottebu jednotlived. V tomto modelu pak neni divod pro
existenci oddélené korporatni dané, nebot spole¢nosti nemaji zvlastni zdanovaci
kapacitu. V souvislosti s timto upozornuji zejména na neurcitost subjektu, ktery
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ma byt zdanén, resp. z toho vyplyvajici problém dvojiho zdanéni dividend ¢i pro-
blemati¢nost definovani zdanitelného ekonomického zisku (Bird, 1996). Dalsim
aspektem, jak upozornuje Vitek (2008) je distorze mezi souc¢asnou a budouci spo-
trebou, kdy korporatni dan ma svym vyznamem rozsahlé efekty na volbu mezi
soucasnymi a budoucimi statky. Neopomenutelny distorzni dopad s sebou prinasi
taktéz administrativni naklady spojené se spravou a vybérem korporatni dané.
Zejména slozitost systému korporativniho zdanéni je spojena se znaénymi na-
klady, které nasledné brani v expanzi malych a stiednich podniki (Bird, 1996).

Naopak zastanci absolutistického pristupu vyzdvihuji pozitivni aéinky kor-
poratni dané. Argument uvadénych ve prospéch korporatni dané je v zasadé né-
kolik. Prvnim, ¢asto uvadénym je, ze vyhodou pravnickych osob, na rozdil od osob
fyzickych, je omezené ruceni za zavazky spole¢nosti. Dan by tak méla byt zptiso-
bem tihrady za tuto vyhodu (Siroky, 2008). Vyznamnym aspektem pro zavedeni
korporatni dané je jeji vysoky stimulacni Gcinek. Z tohoto divodu by méla byt
dle Kubatové (2006) vyznamnym nastrojem hospodarskeé politiky, a to predevsim
v oblasti strukturalni a stabilizacni politiky. Pti existenci korporatni dané budou
zdanény i kapitalové zisky, které by legalné ¢i nelegalné zdanéni na personalni
arovni unikly (Devereux, Sorensen, 2006). Na zavér vyc¢tu potencialnich vyhod
korporatniho zdanéni nelze dle Kubatové (2006) opomenout funkei korporatni
dané jako platby za vyuzivani urcitych typa verejnych statkt, napiiklad in-
frastruktura ¢i institucionalni a pravni ramec.

PrestoZe v souvislosti s existenci téchto dvou, nazorové odliSnych proudi
probéhla od poloviny 80. let fada reforem dtichodovych dani, jejichz cilem bylo
potlaceni distorznich G¢inkd zdanéni, dichodové zdanéni stale do jisté miry
zkresluje investi¢ni rozhodovani. AvSaki pres tyto potencialni nedostatky korpo-
ratni dané nutno podotknout, ze dan z prijmi spolec¢nosti i nadéle existuje
ve vSech zemich OECD a determinuje piijmy jak pro centralni tirovné vlad, tak
pro urovné lokalni. Jak jiz bylo zminéno, prozatim se zadna ze zemi nerozhodla
pro plnou integraci osobni diichodové dané a dané korporativni. Dtivodem jsou
mimo jiné pretrvavajici danovy konzervatismus a komplikace spojené se zdané-
nim nerozdélenych ziskl spolecnosti ¢i administrativni naro¢nost zapoéteni ziski
spole¢nosti jednotlivym akcionaitim. Pii stanoveni sazeb korporatni dané a sazeb
osobni duchodové dané vsak dle Kubatové (2010) dochéazi k urcité koordinaci.
Sazba korporativni dané je tak neziidka stanovovana ve vysi blizici se nejvyssi
mezni sazbé osobni dichodové dané a to z toho diivodu, aby se lidé a investofi
nerozhodovali o investovani na zakladé danovych sazeb.

Posun danovych faktorli, zejména pak zdanéni firemnich ziskli, z pozice
méné duleZitych aspektti do role jednoho z kli¢ovych faktort hospodaiského zi-
vota, lze identifikovat v pribéhu 80. a 90. let, kdy doslo k vyraznému odbourani
kontrol nad mezinarodnimi investicemi proudicich mezi jednotlivymi ekonomi-
kami a omezeni regulace mezinarodniho obchodu. Diiraz na tento faktor byl kla-
den zejména velkymi nadnarodnimi korporacemi, jejichz ¢innost byla narodnim
zdanénim znacéné ovlivnéna. Protoze v poslednich desetiletich doslo k vyraznému
omezeni prekazek pohybu kapitalu, 1ze narodni zdanéni povazovat za jednu z po-
slednich bariér pro efektivni alokaci kapitalu. I z tohoto diivodu je proto kladen
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silny tlak na koordinaci a naslednou harmonizaci primého zdanéni. K rostoucimu
vyznamu danové politiky v oblasti firemniho zdanéni dochazi taktéz v souvislosti
s postavenim centralnich vlad v mezinarodni konkurenci. Vzhledem k nebyva-
lému nartstu pfimych zahranic¢nich a portfoliovych investic piestavaji byt na-
rodni danové politiky plné autonomni. Kazda z vlad vyspélych ekonomik musi
zvazit nejen preshrani¢ni dopad zavedeného opatteni, ale taktéz dvé zakladni da-
nové otazky. Vitek (2008) uvadi nasledujici. Za prvé, jak efektivné nastavit da-
novy systém, aby doslo k zabezpeceni dostateéného podilu danovych vynost.
Druhou, neméné diilezitou otazkou je, jak vytvorit prislu§né danove - ekonomické
prostredi, které by neodrazovalo pfimé zahraniéni investice plynouci do ekono-
miky, a zaroven prostfedi podporujici pfimé zahranic¢ni investice do zahrani¢i.
Témito otazkami se jiZz v obdobi pted druhou svétovou valkou zabyvali OECD
a OSN. V soucasnosti lze identifikovat nejrozsahlejsi pokusy o mezinarodni ko-
ordinaci a naslednou harmonizaci na poli Evropské unie. Ta vénuje zna¢nou po-
zornost zejména problematice prevodnich cen ¢i harmonizaci primého zdanéni.

Diisledkem mezinarodni propojenosti ekonomik v oblasti datiové politiky
dochazi k postupnému splynuti domacich a mezinarodnich témat. Jak jiz bylo
zminéno vyse, jakakoliv danova zména v oteviené ekonomice musi byt nutné
zhodnocena v komplexnim, mezinarodnim rameci. Rostouci vyznam mezinarod-
nich aspektti narodnich danovych systému zptsobuje, Ze centralni vlady vénuji
stale vétsi pozornost diive opomijenym mezinarodnim aspekttim danovych poli-
tik (Vitek, 2008). V souvislosti s timto jsou pak nezridka slychany otazky, zda
maji zemé prostiednictvim danového systému povzbuzovat priliv zahrani¢nich
investic do zemé? Pokud ano, které z nastroji se jevi jako nejefektivnéjsi pro tento
cil? Je mozné dosahnout darniové neutrality mezi importem a exportem kapitalu?
Vice o dané problematice v literatuie zminéné vyse.

4.3 Shrnuti teoretického vyzkumu

Prvni teoretické poznatky o danové konkurenci lze spatrit v druhé poloviné
20. stoleti, kdy doslo k sestaveni zdkladniho modelu danové konkurence. Jeho
autorem je Charles Tiebout, ktery se zabyval dannovou konkurenci prevazné na te-
oretické tirovni. Jeho model odrazi teorii efektivity daniové konkurence, podle niz
je datiova konkurence optimalnim konceptem pro usporadani danovych systémi.
Tiebuttiv model dale rozpracoval Wildasin (1989), ktery uvazoval, Ze jestlize v jed-
nom ze statl dojde ke zvyseni danového zatizeni kapitalu, nasledkem bude odliv
tohoto kapitalu do druhé zemé s niz§im danovym zatizenim. V této zemi pak na-
sledné dojde ke zvyseni danovych piijmi. Zastanci asymetrického modelu danové
konkurence 3, Vrijburg a Mooij (2009) zkoumali asymetricky model daniové kon-

3 Asymetrické modely danové konkurence reaguji na omezujici a nedostatecné predpoklady za-
kladniho modelu danové konkurence. Vyznamnym nedostatkem je predevsim velky poc¢et malych
a zaroven stejnych jurisdikei. Naproti tomu, asymetricky model datiové konkurence uvazuje velké
mnozstvi diferencovanych regionti jak z hlediska geografického, tak i z hlediska datiového.
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kurence za predpokladu zvysené spoluprace. Jejich analyzou dosli k zavéru, Ze od-
liv kapitalu je podnétem ke snizovani danovych sazeb. I presto vSak predpokla-
daji, ze velké a vyspélejsi zemé budou mit obecné vyssi sazby dan€, a proto budou
chtit ztraty v daniovych prijmech kompenzovat nastavenim sazeb prostrednictvim
danové harmonizace.

Nutno podotknout, Ze teoreticka platforma ekonomickych modeld danové
konkurence v souvislosti s kapitdlovymi toky je sice obsahla, nicméné dosud
znamé modely hodnoti dafiovou konkurenci na vysoce matematizovaném zakladé
a nerealnych ekonomickych predpokladech. Vyznamnym negativem je skutec-
nost, Ze v nékterych modelech je jedinym rozhodujicim kritériem investort da-
nova sazba, kterd mnohdy neni nejdilezitéjsim faktorem pro lokalizaci investic.
I z tohoto dlivodu sméruji soucasné vyzkumné tendence spise k empirickému tes-
tovani.

4.3.1 Empirické studie

V ekonomické teorii lze nalézt nespocet studii zabyvajicich se analyzou vza-
jemného vztahu danového systému a primych zahraniénich investic, jak doklada
napriklad Buetner a Ruf (2007), European Commission nebo Devereux a Griffith
(1998). Délicim faktorem téchto pristupii je pritom vychozi smér zkoumani, tj.
postaveni proménnych a predpoklady modelfi.

Prevaznou ¢ast empirickych studii zaujimaji predevsim analyzy zabyvajici se
dopadem odlisnych datniovych systémi na investi¢ni rozhodovani firem. Nékteré
dalsi pak zkoumaji oboustrannou zavislost investic a danovych faktort prostred-
nictvim néastrojii korela¢ni analyzy. Nutno vSak podotknout, zZe i pres vySe zmi-
néné existuje také nékolik empirickych studii vyhodnocujicich vliv pfimych za-
hranié¢nich investic na danou ekonomickou kategorii, napiiklad ekonomicky rtst
¢i vysi inkasa dané.

Vyznamna ¢ast studii zabyvajici se danou problematikou byla provedena
na poli Evropské unie pod zastitou Evropské komise, jejimz cilem bylo zejména
zvySeni efektivnosti fungovani jednotného vnitiniho trhu véetné€ odstranéni ba-
riér omezujici jeho fungovani. Vyznamnym meznikem 9o. let bylo zavedeni Ru-
dingova vyboru, ktery provedl rozsahlou analyzu s cilem ovérit, zda rozdily v na-
rodnim zdanéni zptisobuji neefektivni alokaci kapitalu, tedy zda ovliviiuji rozhod-
nuti o umisténi investic. V roce 2001 pak Evropska komise zverejnila svym obsa-
hem komplexnéjsi studii Company taxation in the international market, ktera
rovnéz zkouma vliv daniového zatizeni na preshranic¢ni pohyb kapitalu. Obé pro-
vedené analyzy jsou charakteristické vychozimi predpoklady o dokonale konku-
rencnich trzich pri soucasném vyuziti neoklasické produkéni funkce, pricemz
na zakladé téchto podminek jsou investice determinovany pouze danovymi fak-
tory. Podnét k investicim tak nastava na zakladé€ srovnani vynosu pred zdanénim
a po zdanéni. Vysledny rozdil mezi vynosy je obvykle oznacovan jako tzv. danovy
klin. V souvislosti s timto plati, Ze investor bude uprrednostiovat investice s mi-
niméalnim dopadem dani na kapitalové naklady, tedy s nejniz§im danovym kli-
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nem. Obé empirické studie Evropské komise jsou tak zaloZeny na vypoctu daro-
vého zatiZeni potencidlnich investic pro vybrany vzorek zemi 4. Zavéry Rudingovy
analyzy potvrdily existujici distorze na jednotném trhu, nebot piimé zahranic¢ni
investice do domacich aktiv byly danoveé zvyhodnény pred zahrani¢nimi toky
do jiné zemé. Neni tedy dosazeno neutrality kapitalovych vyvozi a dovozi. Studie
International market pak vedle riiznych podminek zdanéni pro domaéci a zahra-
nicni investice identifikuje vyhodnost investic dle odvétvi, lokality a zdroje finan-
covani (European Commission, 2001).

Podobné zavéry o neutralité kapitalovych vyvozt a dovozl uvadi také Vitek
(2008). Ten doklad4, ze potencidlni danové bremeno je celkové vyssi v pripadé
odlivu pfimych zahrani¢nich investic z jedné zemé do druhé nez u tzv. domacich
investic. To znamen4, Ze neni dosazeno neutrality kapitalovych vyvozl. Pricinu
shledava v riiznych zpiisobech omezeni ekonomického dvojiho zdanéni. Pro do-
sazeni neutrality kapitalovych vyvozi doporucuje pouZzit metodu zapoctu, nebot
je povazovana za méné distorzni nez metoda vynéti.

Pro zjiSténi sily vlivu datiovych a jinych faktorii na toky zahrani¢nich investic byla
provedena rada regresnich analyz, jak dotvrzuji napiiklad prace Devereux,
Stowhase, Hines a Buetner. Z ¢eskych autori lze zminit naptiklad Kubatovou.

Rada ekonomii se mimo jiné pokousela dokézat, Ze snizovinim sazeb dané
z prijmia pravnickych osob se mohou vlady pokusit o ptilakani investic a ziski
firem do jejich jurisdikci. Bohuzel vSak existuje fada diikazt, které prokazuji,
Ze mnoho investic je realizovano i bez ohledu na skutec¢nost, ze se druha zemé
snazi bojovat za svou danovou zakladnu prostirednictvim opatieni ve formé pre-
vodnich cen a dalSich. To znamena4, ze v kontextu hlavnich determinantt zahra-
ni¢nich investic danové faktory nezaujimaji klicové postaveni. Mezi vyznamné
predstavitele ekonomie v této oblasti lze zaradit naptiklad Hinse a Rice (1994),
Sullivana (2004) a Altshulera a Gruberta (2003). I pies existujici omezeni vSichni
vySe zminéni dosli k obdobnému zavéru, a to, Ze existuji vyznamné danové motivy
k prelévani ziski mezi jednotlivymi ekonomikami.

Vyznamny posun v této oblasti ucinili empirické analyzy skupiny ekonomi
Gruberta a Muttiho (1991) a Hinese a Rice (1994). Ti spole¢né vyhodnotili vy-
znamny negativni vliv sazeb dani na presuny kapitalu. Verifikovali, Ze pokud do-
chazi ke snizovani daniové sazby v hostitelské zemi o 10 az 15 %, zvySuje se tim
priliv kapitalu do této zemé az o 65 %. Na obdobnych predpokladech postavili
sviij vyzkum také Weichenrieder (1996) ¢i Mintz a Smart (2004), kteti analyzovali
vlivy dani na toky kapitalu u Némecka a Kanady.

Studie autor Buetnera a Rufa (2007) zkouma vliv efektivni a statutarni sa-
zby dané korporaci na investice némeckych spolecnosti smérujicich do ostatnich
lokalit. Jejich model potvrdil, Ze prave statutarni sazba dané determinuje primé
zahranicni investice.

4 Analyza provedena Rudingovym vyborem zahrnuje tehdej$ich 12 zemi evropského spoleéenstvi
a vybrané partnery, avsak studie International market analyzuje datiové zatiZzeni investic pro
vSech 15 zemi EU (v roce 2001).
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Podobné Devereux a Griffith (1998) ovéruji zavislost primych zahrani¢nich
investic americkych firem na statutarni sazbé dané. Vysledky korela¢ni analyzy
vSak existujici zavislost nepotvrdily. Tento fakt autori vysvétluji skutecnosti,
Ze potieba presunu ziskil zpét do matetfské spolec¢nosti se naptic¢ jednotlivymi
ekonomikami li§i. Soucasné v roce 2002 tito autofi svou studii doplnuji skutec-
nosti, Ze danové sazby lokalizaci firem a investi¢ni rozhodovani zcela urcité ovliv-
nuji, neni ale vsak jasné, do jaké miry. Souhlasi s diilezitosti danové politiky, ale
nemohou s jistotou potvrdit, jak silna je reakce mezinarodni investice na datiovou
zménu. S timto zavérem se ztotoznuje také Hines (1999), ktery verifikuje, Ze roz-
déleni realnych zdroji je velmi citlivé na zménu v danové politice.

Stowhase (2002), ktery taktéz analyzoval investice némeckych spolec¢nosti,
potvrzuje vysledky autorti Buetnera a Rufa a zaroven doplnuje, Ze ptimé zahra-
ni¢ni investice charakteristické pro presun ziskli (sluzby, finan¢ni sektor) sku-
tecné koreluji se statutarni sazbou dan€, avsak primé zahranicni investice s niz-
$im piresunem ziskl (vyroba) naopak koreluji s efektivni sazbou dané.

Dvoustranné toky primych zahraniénich investic prostrednictvim panelové
analyzy dat zkoumali Devereux a Freeman (1995). Testovani bylo provedeno
na vzorku dat 7 zemi, pricemz pii ekonometrickém vyhodnocovani byly vyuzity
mezni efektivni sazby dané, které optimalné zohledniuji danové zatizeni v domaci
i hostitelské zemi. Modelovanim dospéli k vyznamnému vlivu této sazby dané
na toky primych zahranic¢nich investic. Ty jsou v ramci systémi s metodou zapoc-
teni pomérn€ malé, zatimco u zemi uplatiiujicich metodu vynéti 1ze pozorovat vy-
razné toky zahranic¢nich investic. Podobné ekonomové Hansson a Olofsdotter
(2008) analyzovali citlivost tokt piimych zahranic¢nich investic v zemich EU-15.

K zajimavym vysledkim dosla také studie autorii Zaglera a Zanzottery
(2012). Ti analyzovali dopady pravni nejistoty v souvislosti se smlouvami o zame-
zeni dvojiho zdanéni na toky ptfimych zahrani¢nich investic v rozvojovych ekono-
mikach. Jako priklad testovanych proménnych lze uvést pomér zakonnych sazeb
dané z ptijmi mezi zdrojovou a cilovou zemi, existenci danové smlouvy, vysi HDP
ve zdrojové a cilové zemi, korupci ¢i geografickou vzdalenost. Zavéry studie pou-
kazaly na vyznamnost pravni nejistoty pti vysvétlovani ptimych zahraniénich in-
vestic. Stejné tak rychlejsi rist danové sazby z prijma pravnickych osob v zemi
zdroje vzhledem k zemi cilové ma tradi¢né negativni, avSak vyznamny vliv na
primé zahraniéni investice.

Dopadem danového diferencialu a efektu aglomerace ekonomik na primé za-
hranicni investice v ramci Evropské unie se zabyvali analytikové Hansson a Olo-
fsdotter (2010). Tato studie se od predchozich lisi zejména tim, Ze rozliSuje vy-
znamnost investi¢niho rozhodnuti v zavislosti na tom, zda dochézi k tokiim kapi-
talu k ptivodnim statim EU ¢i novym ¢lenskym statiim. Jejich vyzkum potvrdil,
ze v EU-15 hraji danové faktory mnohem nizsi roli pti rozhodnuti o uskuteénéni
a vySi investice. Faktor aglomerace ekonomiky je naopak u ptivodnich ¢lenskych
statt dilezitéjsi. Obecné tak 1ze shrnout, ze nové ¢lenské staty jsou schopny pii-
lakat zahrani¢ni investice z divodu nizs§ich danovych sazeb. Pivodni staty jsou
ale i prres vyss$i danové sazby aspésnéjsi pti ziskavani investic, a to praveé kvili
aglomeracnimu efektu ekonomik.
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Na prace autort Kinga (1984) a Devereux (2006) navazala svym vyzkumem
v roce 2011 Kubatova (2011). Ta se ve své analyze pokusila prokézat vliv vybrané
primérné efektivni sazby dané na finanéni a investi¢ni chovani spole¢nosti vy-
jadfené jako podil riznych forem financovani spole¢nosti a podild investic
do rtznych druht aktiv zamérené na 3 rizné druhy financovani a 5 typt aktiv,
do kterych lze investovat. Za timto ucelem byly sestrojeny regresni rovnice v line-
arni a mocninné podobé, které byly vyuzity pro panelovou analyzu dat ¢lenskych
statt EU v letech 2003 — 2007. Vysledky provedené analyzy potvrdily, Ze statis-
ticky vyznamny vliv efektivni primérné sazby dané na investi¢ni rozhodovani fi-
rem byl prokazan pouze v pripadé€ investic do finanénich aktiv, v pripad€ finan-
covani emisi novych akcii a v pripadé financovani z nerozd€leného zisku. Hod-
nota regresnich koeficientli u primérné sazby vysla dle prvotnich predpoklada
zaporna, tudiz se zvysujici se sazbou dané dochéazi k poklesu investi¢nich vydaji
a opac¢né. Vyjimku tvofi pouze kategorie financovani prostrednictvim emisi no-
vych akcii, kdy regresni koeficient vysel v kladné hodnoté. Nelze v§ak opomenout
vyznamné negativum tohoto testovani, které spoc¢iva v omezenosti délky casovych
pozorovani.

Jak doklad4 vyse uvedené, predmétem zminénych empirii je predevsim analyza
vlivu danovych a dalSich faktort na velikost toki zahrani¢nich investic, nikoliv
vSak zkouméani vztahu ve sméru opa¢ném 5. Lze tak usuzovat, zZe tato problema-
tika se vzhledem k prostupujici celosvétové globalizaci stava stale ¢astéji predmeé-
tem zajmu nejen ekonomické obce. Oproti tomu nutno poznamenat, Ze literatura
zabyvajici se empirickym zkouméanim zejména vynosti diichodovych dani neni
prilis bohata a navic obsahuje omezené moznosti zobecnéni. Neziidka se omezuje
na uzky seznam vysvétlujicich proménnych a ¢asové omezena data.

Pripadd, kdy se autoti zabyvaji vlivem rtiznych veli¢in na vynosy diichodo-
vych dani, neni mnoho. VétSina z nich se pritom zaméfuje na analyzu faktort
ovliviiyjicich vynos korporatni dané. Z ceskych autori je to zejména Kubatova,
Rihova (2009), ze zahrani¢nich pak napiiklad Clausing (2007), Sorensen (2006)
¢i Devereux (2006). Mezi ¢eské autory studujici problematiku osobni diichodové
dané lze zaradit Weberovou (2011), mezi zahranicni patti zejména Kenny a Winer
(2006).

Analyzou vynost osobni diichodové dané se ve své dizertacni praci zabyvala
Weberovéa (2011). Pro empirické testovani vyuzila logaritmickou regresni funkei,
kterou jiz drive ve své studii aplikoval Teera (2004). Weberova dosla k zavéru,
Ze vyznamny vliv na vynosy osobni diichodové dané maji zejména ekonomické
faktory (HDP, Seda ekonomika, vySe mezd, apod.) a demografické faktory (podil
praceschopného obyvatelstva zijiciho ve méstech, celkovy pocet obyvatel). Vy-
znamnost politicko — sociologickych faktort nebyl jejim testovanim prokazan.

Tématu osobni dichodové dané se vénovali také Kenny a Winer (2006).
Ti analyzovali Siroké spektrum vynost dani. Ve své praci pouzili regresni funkei,

5 Pfedmétem testovani je analyza vlivu zahrani¢nich investic a daniovych parametri na vybranou
ekonomickou kategorii, naptiklad vynosy korporatni daneé.
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ktera vysvétlovala podil vynosu urcité dané k celkovym danovym vynostim pro-
stfednictvim riznych vysvétlujicich proménnych (napiiklad zaklad dané, poli-
tické prvky nebo administrativni naklady).

V soucasnosti dostupna literatura zkoumajici problematiku korporatni dané,
jak uvadi napriklad Clausing (2007), se zabyva zejména analyzou faktort ovliv-
nujici sazbu dané ze ziskl korporaci a identifikaci trendi vynost korporativni
dané (Devereux, Sorensen, 2006; Griffith, Klemm, 2004; Devereux, Griffith,
Klemm, 2002). Z4dn4 z téchto studii se jiz d4le nezabyva analyzou faktort téchto
trendd, tj. zkoumani jejich pricin.

Vyznamnou roli zaujimaji zejména prace identifikujici vzajemny vztah mezi
zahrani¢nimi investicemi, danovymi sazbami a vynosy korporatni dané. Jako pii-
klad 1ze uvést studie autori Groppa, Kostiala, 2000 a Bénassyho, Fontagného,
Lahreche-Révila, 2000.

Soucasné zamérenym studiim vSak nelze odeprit vyznamné negativum,
a to jeji Casté omezeni na pouze jednu konkrétni jurisdikei ¢i na analyzu vybra-
ného, omezeného poctu faktort (Clausing, 2007).

Dosavadni literatura, jak doklad4 napiiklad Rihova (2008) zkoumala nésledujici
faktory, které mohou mit potenciélni vliv na vynosy korporatni dané.

Vlivem statutarni sazby dané na vynosy dané se zabyvali napriklad prace
Clausing (2007) a Devereux (2006). Pfedmétem provedenych analyz byl jak vliv
samotné sazby dané, tak i jeji druhé mocniny, nebot autofi ocekavali nelinearni
vztah v souvislosti s elasticitou danového zakladu, velikosti sektoru korporaci
a vykazovanych ziskl na zvySeni zdanéni. Vychozim predpokladem provadénych
analyz je skutecnost, ze zdanitelné zisky by od urcité irovné statutarni sazby dané
(dle pozice na Lafferové krivce) mély s ristem danové sazby klesat. U klasické
statutarni sazby dané pak predpokladaji piimo dmeérny vztah. Lze shrnout, Ze oba
autori dosli prostrednictvim svych vysledki k obdobnym zavértam. Identifikovali,
ze koeficienty u druhé mocniny statutarni sazby dané jsou skutec¢né statisticky
vyznamné, pii¢emz maximalni sazba zdanéni se pohybuje okolo 30 %.

Dals$i, neziidka analyzovanou vysvétlujici proménnou je efektivni sazba
dané. Ta, jak jiz bylo zminéno vyse, odbourava negativa spojena se statutarni sa-
zbou dané. Jak uvadi Devereux a Sorensen (2006), nejcast€ji vyuzivanymi velici-
nami pro vyjadreni efektivniho zdanéni jsou efektivni mezni sazba dané€ a efek-
tivni priimérna sazba dané. Analyzu s vyuzitim primeérnych efektivnich sazeb
provedla Clausing (2007), ktera zkoumala jak vliv samotné sazby dané, tak jeji
druhé mocniny. Jeji zaveéry pak byly vesmeés konzistentni se zavéry regresnich
analyz pracujicich se statutarnimi sazbami dané.

Dalsi proménné, kterym je nezridka prifazovan vliv na vynosy korporatni
dané, jsou velikost a ziskovost korporativniho sektoru. Tyto faktory zohlednila
ve své analyze Clausing (2007). Velikost a ziskovost sektoru vyjadrila ve své praci
prostrednictvim nékolika proménnych, kterymi jsou podil HDP na hlavu, podil
pridané hodnoty v korporativnim sektoru na HDP, rist HDP nebo mira neza-
méstnanosti. Vysledky regresniho testovani potvrdily vychozi predpoklad o pozi-
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tivnim vlivu podilu pfidané hodnoty, ristu HDP a HDP na hlavu na vynosy kor-
poratni dan€, zatimco proménna zohlediiujici nezaméstnanost ma negativni vliv
na vynosy dané.

Stale cCastéji analyzovanym faktorem je parametr piesunu piijmé do ju-
risdikei s niz§i mirou zdanéni, coz dotvrzuji také prace Zodrow (2006) a Devereux
(2006). Zodrow (2006), ktery dale navazuje na studie Gruberta, Harrise a Riceho,
prostirednictvim svého testovani dosel k zavéru, ze mira ziskovosti (po zdanéni)
je vyssi v zemich s niz§imi datiovymi sazbami. Z tohoto nasledné vyplyva, ze zisky
korporaci jsou presouvany praveé do téchto jurisdikei®. Dale pak Devereux (2006)
analyzuje presun ziskli do ekonomik s nizsi mirou zdanéni prostrednictvim para-
metru statutarni sazby dané v ostatnich jurisdikcich. V zddném z testovani vSak
nebyl prokazan statisticky vyznamny vliv na vynosy korporatni dané.

Gropp a Kostial (2000) analyzovali vliv pfimych zahrani¢nich investic na vy-
nosy korporativni dan€ a to na vzorku 19 zemi OECD. Pfi svém testovani zohled-
nili jak vliv ptilivu zahrani¢nich investic, kde se zvySujicim se prilivem investic
roste domaéci kapitalova zdsoba a soucasné€ vynosy dané ze zisku spolec¢nosti, tak
dopad odlivu zahrani¢nich investic do zahranici, kde naopak s rostoucim inves-
tovanim v zahranié¢i uvazovali o negativnim vlivu na vynosy dané. Provedena re-
gresni analyza verifikovala statisticky vyznamny vliv pfimych zahrani¢nich inves-
tic na vynosy korporatni dan€. V pripadeé prilivu zahraniénich investic byl proka-
zan pozitivni efekt na zaklad dané, zatimco u odlivu investic do zahranici doslo
k potvrzeni vychoziho negativniho vliv na vysi vynosti v doméci jurisdikei. Tento
faktor déale zkoumala také Clausing (2007) a to zavedenim dummy proménné
v souvislosti se statutarni sazbou dané.

Vyéet faktorti s potencidlnim vlivem na vynosy korporatni dané dale dopl-
fuje Rihova (2008). Ta zdiiraziiuje zejména skutecnost, ze v piipadé vyhodné;j-
$tho zdanéni pfijmt osobni dichodovou dani oproti korporatnimu zdanéni ne-
zfidka dochézi k presunu zdanitelnych ziskl ze sektoru spolec¢nosti a tedy k sou-
visejicimu poklesu vynost korporatni dané (a naopak). Parametr pfesunu ptijmt
z korporatniho sektoru déle zkoumal napiiklad Devereux (2006) a Clausing
(2007). Devereux zvolil jako vysvétlujici proménnou mezni sazbu osobni dlicho-
dové dané, avsak jeji vliv nebyl testovanim potvrzen jako statisticky vyznamny.
Clausing naopak zvolila pro analyzu tohoto efektu rozdil mezi mezni sazbou
osobni korporativni dan€ a osobni diichodové dané. Vysledky empirického testo-
vani pak potvrdily, Ze kladny rozdil mezi témito sazbami vede k riistu vynost kor-
poratni dané.

Dosavadni literatura shrnujici problematiku faktort ovliviiujicich vynosy
dané hovoti také o parametru zohlednujicim zdanovani piijmi ze zahranici, kdy
pouzita metoda eliminace dvojiho zdanéni piijmi by méla mit potencialni vliv
na vynosy korporatni dané. Analyzu tohoto efektu provedla ve své praci Clausing
(2007) se zavérem, ze jurisdikce pouzivajici metodu zapoctu vykazuji vyssi vynosy
korporativni dané oproti statiim aplikujici metodu vynéti.

6 Jedné se o tzv. ,income shifting“ (naptiklad prostfednictvim manipulaci s prevodnimi cenami
mezi osobami blizkymi).
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Zavérem nelze opomenout studie Kennyho a Winera (2006), jez analyzovali
celé spektrum danovych vynosi v souvislosti se socialnimi, politickymi a socioe-
konomickymi efekty determinujicimi vysi vinost dané.

4.3.2 Regresni analyza zavislosti vynosa korporatni dané

Analyzu zavislosti vynost korporatni dané provedly ve své studii Regresni ana-
Iyza zavislosti vynosti korporativni dané v zemich OECD z roku 2008 autorky
K. Kubatova a L. Rihova (Kubatova, Rihov4, 2009). Regresni funkei vimost kor-
porativni dan€ modelovaly s vyuzitim standardnich vysvétlujicich proménnych,
které by na zakladé poznatkti dosavadni literatury mohly mit potencidlni vliv.
S vyuzitim regresni rovnice provedly panelovou regresni analyzu dat zemi OECD
za rozsahlé obdobi, a to v letech 1980 — 2006.

Cilem tohoto vyzkumu bylo ovéfit stanovené hypotézy o zavislosti vynosii
dané korporaci na riznych faktorech. Zatimco prvni stanovena hypotéza se vy-
slovuje k nazoru, Ze statutarni sazba dané a ziskovost/velikost korporatniho sek-
toru nejsou povazovany za vyhradni a nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici vynosy
dané ze ziskli, druh& hypotéza hovorii o pruznosti dané vzhledem k ristu HDP,
¢imz miize potencialné ptlisobit jako vestavény stabilizator fiskalni politiky.

Vicendsobni regresni rovnice vynosti korporativni dan€ je ve své zakladni
podobé specifikovana nasledovné:

Vynosy korporativni dané/HDP i:= o + 1 * daiiové sazby it +
B2 * velikost korporativniho sektoru it + B3 * ziskovost korporativniho
sektoru it + B4 * darnové uniky it + B5 * mira inkorporace it + Bs * cyklicnost
hospodarského riistu it + € it.

pri¢em?z jednotlivé ukazatele vstupuji do regresnich rovnic v linearni podobé€. Vy-
jimku tvori pouze parametry daniovych sazeb, které autorky zkoumaly také v kva-
dratické podobé.

V ramci ekonometrického testovani byla vyuzita statutarni sazba dané a prii-
mérna efektivni sazba dané véetné druhych mocnin téchto sazeb, a to zejména
pro ucely zkoumani nelinearniho vztahu mezi vynosy korporatni dan€ a danovych
sazeb (aplikace dle empirické studie Clausing, 2007, jeZ existenci nelinearniho
vztahu testovala a prokazala). Zvlasté pak byly sestaveny rovnice pracujici se sta-
tutarnimi sazbami dané a jejich druhymi mocninami, ale také modifikace zaklad-
niho modelu s vyuzitim efektivnich sazeb dané. Jednotlivé proménné byly do re-
gresnich rovnic zahrnovany vzdy postupné, pricemz pro ucely dalsiho testovani
byly ponechany pouze ty parametry, u nichz byla prokazana statisticka vyznam-
nost.

Komplexni vysledky analyzy vynosti korporativni dan€ poukazuji, ze pro-
strednictvim modelu regresni funkce se podarilo potvrdit prvni vyslovenou hypo-
tézu, kdy promeénné statutarni sazba dané a velikost/ziskovost korporatniho sek-
toru nejsou povazovany za hlavni a nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici vynosy
korporatni dan€. Regresni rovnice zahrnujici pouze parametry statutarni sazbu
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dané a velikost/ziskovost korporatniho sektoru vykazovaly pomérné nizké hod-
noty adjustovaného koeficientu determinace (hodnoty mezi 18 a 20 %), z ¢ehoz
vyplyva, Ze vinosy dané ze zisku jsou z vétsi ¢asti determinovany jinymi faktory.

Vyssich hodnot koeficientu determinace dosahovaly modely zohlednujici
dalsi proménné, z nichz u nékterych byly prokazana statisticka vyznamnost (ad-
justovany koeficient determinace 35 — 37 %). Jednim z téchto parametri je faktor
zohlednujici miru danovych dnikd. Vysledky testi i hodnoty regresnich koefi-
cientli potvrdily, Ze prostor pro danové tniky nebo danovou optimalizaci ma vy-
znamny negativni vliv na vynosy korporatni dan€. Provedena regresni analyza
dale poukazala, ze také ukazatel miry inkorporace vyjadireny rozdilem mezni sa-
zby osobni diichodové dané a sazby korporatni dané€, ma statisticky vyznamny
vliv na vynosy korporativni dané. S rtistem rozdilu mezi sazbami dané dochéazi
k prelivu zdanitelnych ziski do sektoru spolecnosti a k souvisejicimu riistu vy-
nost dané ze zisku firem.

I v pripad€ posledni proménné ekonometrického modelu, cykli¢nosti hospo-
darského rtstu, doslo k potvrzeni statistické vyznamnosti jejiho vlivu na vynosy
dané. Tato skute¢nost byla prokazana u vSech zkoumanych faktora cykli¢nosti,
a to u rtstu HDP, inflace a nezaméstnanosti. Z dosazenych hodnot koeficientu
determinace u modelu zahrnujiciho prvek cykli¢cnosti (koeficient 52 %) tak lze
usuzovat, ze doslo k potvrzeni i druhé hypotézy, ktera se vyslovuje k pruznosti
vynost korporatni dané vzhledem k rtistu HDP. Na zakladé tohoto 1ze doporudit
pouziti této dané jako vestavéného stabilizatoru fiskalni politiky.

Na zakladé predchoziho studia problematiky tykajici se analyzy faktort ovliviiu-
jicich vynosy korporativni dané nelze vyslovit zcela jednotny a uceleny zavér
o jednotlivych determinantech vynosu této dan€. To je dano skutecnosti, ze em-
pirické studie jsou modelovany na rozdilnych piredpokladech i datovych zaklad-
nach. Vétsina z nich tak dochézi k ne zcela identickym zavértim o statistické vy-
znamnosti jednotlivych faktord. BliZze k této problematice viz prace Devereux,
Clausing, Kenny, Winer zminéné vyse.
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5 Analyza danového zatizeni a toku
primych zahrani¢nich investic v Ceské
republice

Vyrazné zmény, kterymi prosly svétové ekonomiky od 8o. let, potvrzuji, ze v di-
sledku silici internacionalizace postupné dochézi nejen k omezeni fiskalni auto-
nomie jednotlivych statli, a to zejména v disledku integra¢niho usili, ale také
k oslabeni skute¢nych i dariovych hranic téchto statd.

Prostupujici globalizace a integrace zptisobuje vyrazné omezeni neutrality
kapitalovych vyvozii a dovozii, v diisledku ¢ehoz dochéazi k posileni daniovych mo-
tivii pro presun mobilniho kapitalu. V kontextu téchto zmén nabyva na vyznamu
problematika odsunu kapitdlu do danovych raji ¢i danové vyhodnéjsich ju-
risdikei, které umoznuji vyrazné snizeni danové povinnosti ¢i jeji tplnou elimi-
naci. Jak deklarovala OECD ve své zprave ,,Harmful tax competition: an emerg-
ing global issue”z roku 1998, nejvétsi hrozbou spojenou s existenci danovych raja
je omezovani danovych zakladen clenskych statd, tj. vypadky danovych prijmt
ve verejnych rozpoctech. Jak uvadi Sobotkova (2012), soucasné priority Evropské
unie a OECD pak spocivaji jednak v boji proti datiovym rajim a vyhybani se da-
novym povinnostem, tak v otazce rozpoctovych tspor s cilem udrzet ¢i zvysit aro-
ven danovych ptijmi vefejnych rozpoctd.

Analyticka ¢ast této prace se zabyva studiem danového zatiZeni a investi¢nich
tokti Ceské republiky v letech 1998 — 2012. JelikoZ jsou tyto dvé oblasti vyznam-
nym zpusobem propojeny, je vhodné provést vzajemnou analyzu vlivu toka pii-
mych zahranic¢nich investic na inkaso dtichodovych dani, a to zejména na vynosy
korporatni dané. Jak jiz bylo zminéno vyse, na poli Evropské unie je neziidka dis-
kutovana teze podlomeni piijmové stranky verejnych rozpoctt v diisledku odlivu
kapitalu do danové vyhodnych jurisdikei ¢i danovych raju. Jak je tomu v pripadé
Ceské republiky? Vyvstava v souvislosti s odlivem kapitalu hrozba vypadku datio-
vych piijmi nebo jsou danové vynosy ovlivnény zcela jinymi faktory? Voditko pro
pochopeni vzajemnych souvislosti a odpovédi na dané otazky poskytuje nasledu-
jici text, jehoZ soucasti je mimo jiné také zhodnoceni vyvojového trendu faktori
majici potencialni vliv na vynosy diichodovych dani.

Nejpodstatnéjsi a historicky nejstarsi funkei dani je funkce fiskalni. Jeji hlavni cil
spociva v ziskavani penéznich prostredkt do verejnych rozpocti k financovani
velejnych statkd a sluzeb. Jak bylo zminéno vySe, soucasné tendence vlad clen-
skych statti smétuji primarné k omezeni hrozby vypadku piijmi verejnych roz-
poctl. Snahou je prostiednictvim restrukturalizace danovych systémii podporit
hospodarsky riist doprovazeny zvySenim danovych ptijmt. Vyvojovy trend vy-
nosti diichodovych dani v Ceské republice je graficky znazornén na nasledujicich
grafech.

I piesto, Ze je podil vynosi korporativni dané na celkovych vynosech piimych
dani v Ceské republice na tirovni nizsi nez podil vynosti dané z piijma fyzickych
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osob, nelze opomenout jejich dominantné€jsi postaveni v souvislosti s toky pri-
mych zahrani¢nich investic. I z tohoto dtivodu bude soucasti této prace primarné
analyza této skupiny diichodové dané€, doplnkové pak analyza dané z prijmi fy-
zickych osob. Nasledujici graf ¢. 2 pak uvadi prehled vyvoje inkasa korporativni
dané.

Vyvojovy trend vynost dané z prijmt pravnickych osob poukazuje na znac-
nou kolisavost inkasa této dané. Tu Ize priradit pomérné castym zménam danové
legislativy, jezZ s sebou prinasi nové rezimy dané, osvobozeni od této dan€ a jiné.
Od roku 1998 Ize pozorovat kazdoro¢ni nartist vymost korporativni dané, pricemz
v roce 2008 dosahlo inkaso korporatni dané svého maxima. To lze prisuzovat
zejména opozdéné reakci danovych vynost na riistovou fazi ekonomiky, jez pro-
béhla v letech 2006 a 2007. Zasadni zlom nastava v roce 2009, kdy doslo k po-
klesu vynosti dané o témér 36 %. Dtivodem tohoto propadu je predevsim finan¢ni
krize, jez do jisté miry pretrvava i v dalsich letech, jak je patrno z grafického zob-
razeni. V souvislosti s krizi doslo k riistu cen vstupt do vyroby, v diisledku ¢ehoz
je zdanitelny zisk firem velmi nizky nebo nulovy. Propad objemu a vyse zdanitel-
nych zakladt se pak nasledné promita do objemu inkasovanych vynosi korpora-
tivni dané. Nicméné nutno podotknout, ze troven vynosi dané ze ziski firem
se ani s odstupem ¢asu vyrazné nezlepsuje.
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Obr.2  Vyvoj inkasa korporativni dané v letech 1998 — 2012 v milionech K¢
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ministerstva financi CR

Je tedy trend snizovani vynosti korporativni dané pro Ceskou republiku hrozbou
podlomeni rozpoctu ¢i varovnym signalem? Vzhledem k tomu, Ze dané ze ziskt
firem zaujimaji pomérné maly podil na celkovych danovych vynosech (v roce
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2012 9,5 %), Ize se domnivat, Ze v dlisledku vySe zminéného neni vyraznym zpi-
sobem ohroZena piijmova strana verejnych rozpocti (Taxation trends in the Eu-
ropean Union, 2014).

Pro dokresleni celkového pohledu na vyvoj inkasa dichodovych dani je v na-
sledujicim obrazku zachycen piehled vyvoje vynost dané z ptijmi fyzickych osob,
pro ucely nésledujici analyzy vsak pouze fyzickych osob podnikatelti, nebot prave
tyto dané, na rozdil od danového zatizeni prace, spise reaguji na cyklicnost eko-
nomiky a toky zahrani¢nich investic.

Podobneé jako korporativni dan, i v pripad€ osobni diichodové dané lze iden-
tifikovat jistou kolisavost vynosu této dané. Tu lze priradit, stejné jako v predcho-
zim piipadé, legislativnim zménam, které vsak byly v oblasti osobnich dani mno-
hem vyraznéjsi. Do roku 2005 je patrny témét kazdorocni riist inkasa vynost této
dané, vyrazny propad pak nastava v roce 2006, kdy doslo k poklesu inkasa témér
0 34 %. Dtivodem tohoto propadu bylo sniZeni sazby dané uplatiiované u nejniz-
$itho danového pasma, zména systému vypoctu zalohy na dan a zavedeni spolec-
ného zdanéni manzelii, kdy poéinaje timto rokem dochazelo po urcitou dobu k vy-
placeni prreplatki na danich vzniklych v souvislosti se zavedenim tohoto institutu.
Dalsim faktorem zptisobujicim pokles inkasa dané v roce 2006 a jeho naslednou
stagnaci az do roku 2008 je dle Prazové (2011) zavedeni datiového zvyhodnéni
pro poplatniky vyZzivujici dité ve spolecné doméacnosti. K dalsimu, svou vys$i mno-
hem vyraznéj§imu poklesu vynosii této dané, doslo v roce 2009. Inkaso dan€ po-
kleslo v tomto roce o necelych 69 %. K tomuto propadu doslo zejména dtisledkem
finan¢ni krize, nebot k vyraznym legislativnim zménam v tomto obdobi nedocha-
zelo. V nasledujicim roce lze pozorovat docasny rist vynost diichodové dané,
ktery byl alespon ¢asteéné zapricinén legislativnimi opattenimi, které mély za cil
nastartovat hospodarsky riist a zaroven zvysit danové piijmy rozpoctu. Podrobné
nasledujici graf.



Analyza danového zatiZeni a toki pfimych zahranic¢nich investic v Ceské republice 47

30 000
26 583

25 000 24040
21901 22131
20000 17103 1879 17854 17749
16530 16546 17 003
15 000
10 000 =557
5565
5000 i 2939 3261
0

1998 1999 2000 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vyvoj inkasa osobni diichodové dané
(podnikatelé) v milionech K¢
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ministerstva financi CR

Pii pohledu na vyvoj absolutniho inkasa vynost diichodovych dani je patrné,
ze vySe inkasovanych vynosti je z uréité ¢asti ovlivnéna praveé cyklickym vyvojem
ekonomiky a legislativnimi zménami v oblasti dani. Zejména u kategorie vynost
korporatni dané lze pozorovat vyrazny negativni dopad poklesu vykonnosti eko-
nomiky, a to zejména od roku 2009. Prestoze v né€kterych ¢lenskych statech Ev-
ropské unie zaujimaji korporatni dané roli vestavéného stabilizatoru, ktery tlumi
vykyvy ekonomiky, Ceska republika se mezi tyto zemé nefadi, nebot dari z pijmi
pravnickych osob piisobi spiSe pro-cyklicky nez proti-cyklicky. Uvedené doklada
ve své studii také Sobotkova (2012). Ta poukazuje na skute¢nost, Ze v letech 2009
a 2010, kdy se jiz projevovala finanéni krize, dochazelo u zemi EU-12, jejiz sou-
¢asti je i Ceska republika, k intenzivnéjsimu poklesu vynosti korporatni dané nez
u statd EU-15. Disledkem tohoto vyraznéjsiho poklesu je fakt, ze nové staty
umoznuji prenos danovych ztrat dopredu, ¢imz je porusena podminka automa-
tického stabilizatoru 7.

I kdyZ je obecné korporativni dan povazovana za vyznamnéjsi v souvislosti
s kapitalovymi toky investic, jeji vimosy tvoii v Ceské republice pouhy 10% podil
na celkovych danovych vynosech, a to i pres jejich témeér poloviéni podil na vyno-
sech primych dani.

7 Plvodni ¢lenské staty EU-15 vyuzivaji korporativni dané jako automatického stabilizatoru. Di-
lezitym predpokladem je vSak zpétné uplatiiovani danové ztraty, ¢imz jsou tlumeny vykyvy v zis-
cich spoleé¢nosti.
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Nasledujici obrazek ¢&. 4 zobrazuje strukturu slozené datiové kvoty v Ceské
republice. Ta vyjadiuje celkovou troven danového zatizeni v dané zemi jako podil
vybranych dani na hrubém domAacim produktu. Primérn4 danova kvota v Ceské
republice se pohybuje okolo 36 %, coz odpovida primérnym hodnotam danové
kvoty v EU-28. Vyrazné vy$si kvotu ma pak napiiklad Dansko, Svédsko nebo
Francie. Dilezitym ukazatelem je také struktura danové kvoty, ktera zachycuje
vyznamnost jednotlivych druhti dani v datiovém mixu. Z jejiho slozeni tak 1ze usu-
zovat na zaméreni danovych politik jednotlivych stata.

Jak vyplyva z grafu na nasledujici strané, nejvétsi podil na dariovém zatizeni
zaujimaji Prispévky na socialni a zdravotni pojisténi. I presto, Ze jsou upravovany
zvlastnimi pravnimi predpisy, spliuji veskeré pozadavky kladené na dan. Jejich
vySe dosahuje v primeéru 15 % hrubého doméciho produktu, zatimco podil pfi-
mych dani je 8 % a neptimych dani 11 %. Také podil téchto prisp€vkii na celkovych
danovych vynosech, v roce 2012 témér 45 %, napovida, Ze jsou vyrazné prefero-
vany oproti jinym danim, a to zejména danim z prijmt. Mozné vysvétleni Ize na-
1ézt prave v jejich zdroji. Tim je zavisla ¢innost, ktera, jak jiz bylo zminéno, ne-
podléha tak markantnim vykyviim, jako je tomu v pripadé dani z ptijmt fyzickych
osob ¢i dani ze ziski spole¢nosti. Z grafu je také patrny postupny nartist inkasa
neprimych dani. Jejich vynosy se v rozmezi 10 let zvysily o témér 14 %. Pravem je
jim tedy pridélovana role nejvyznamnéjsiho piijmu vefejného rozpoctu, nebot
dlouhodobé zvysuji celkové inkaso dani.

Vyvojovy trend taktéz poukazuje na nejnizsi podil primych dani na hrubém
domacim produktu, 8 %. Stejné tak Gcast téchto dani na celkovych danovych vy-
nosech je vyrazné nizsi oproti danim nepfimym. Korporatni dan zaujima pouhy
10% podil na celkovém danovém vynosu, osobni diichodova dar pak podil ve vysi
11 %, cemuZz odpovida také vétsi zastoupeni dané z ptijmi fyzickych osob na vy-
nosech primych dani.
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Obr.4  Struktura sloZené damové kvoty v % za obdobi 1998 aZ 2012 v CR
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Taxation trends in the European Union (2012, 2014)

Z vyse uvedeného tak 1ze mimo jiné usuzovat, ze v ptipadé omezeni daniovych za-
kladen korporéatni, ale také osobni diichodové dané pravdépodobné nedojde k vy-
raznému podlomeni vefejnych rozpocti, nebot podil téchto dani na celkovych da-
novych vynosech je vyrazné nizs$i nez podil nepfimych dani a prispévki na soci-
alni a zdravotni pojisténi. Pravé tyto dané jsou totiz dlouhodobé povazovany
za nejvyznamnéjsi zdroj danovych prijmu verejnych rozpocti.

5.1 Analyza vyvoje faktort determinujici vynosy
dichodovych dani

Kromé analyzy dlouhodobého vyvojového trendu inkasa diichodovych dani je ne-
dilnou soucasti této prace také zhodnoceni vyvoje téch ciniteld, které mohou mit
potencialni vliv na vynosy téchto dani. Pozornost bude vénovana nejen rozboru
jejich dlouhodobého trendu, ale také vyhodnoceni, do jaké miry byly schopny
ovlivnit vysi vynosi téchto dani.

Volba konkrétnich faktorti determinujicich vynosy dichodovych dani vy-
chazi z provedenych empirickych a regresnich analyz, jejichz rozbor byl obsahem
predchazejici kapitoly. Predmétem zkoumani jsou zejména statutarni a efektivni
sazby dané, jejichz testovani provadéli ve svych studiich Clausing (2007) a Deve-
reux (2006), dale pak cykli¢nost hospodaiského riistu, ktery vyuzily Rihova a Ku-
batova (2009) a toky primych zahranic¢nich investic, kterymi se zabyvali Gropp
a Kostial (2000) nebo Clausing (2007).
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Jednim z neziidka zkoumanych faktort je skute¢né, neboli statutarni sazba dane.
V souvislosti s dani z prijmu fyzickych osob 1ze hovorit o klouzavé progresivni
sazbé dané a linearni sazbé dané. Progresivni sazbu dané v soucasnosti uplatiuje
vétSina zemi svéta, nebot dle Vancurové (2013) nejlépe odpovida pozadavku da-
nové spravedlnosti. Ceska republika vyuZivala tuto sazbu do roku 2008, kdy byla
zavedena jednotné linearni sazba ve vysi 15 %. Pred timto rokem byla sazba dané
klouzaveé progresivni s témér pravidelnymi ipravami danovych pasem, jejich po-
Ctu, $itky a arovné nejvyssi mezni sazby. Od roku 1998 dochézelo k postupnému
snizovani poc¢tu danovych pasem a poklesu nejvyssi mezni sazby dané ze 40 %
na 32 %. Tato hodnota byla zachovana az do poéatku zavedeni linearni sazby dané
ve vysi 15 % v roce 2008 a na této tirovni setrvava i v soucasnosti.

Statutarni sazba korporatni dané, jak jiz bylo zminéno, umoziuje prvotni
orientaci investora, trpi vSak vyraznymi nedostatky. Nasledujici graf zobrazuje
vyvoj statutarni sazby dané z piijmi pravnickych osob, jez je viyznamnym fakto-
rem v souvislosti s korporativni dani. Pro srovnani je soucasti grafu také vyvoj
statutarni sazby dané z prijmi korporaci v EU-27.

Z obrézku ¢. 5 je patrny jasny, ackoliv v nékterych letech kolisavy pokles sta-
tutarni sazby dané v Ceské republice, pFi¢emz sazba dané poklesla z 35 % v roce
1998 na 19 % v roce 2012. Ackoliv sazby dané klesaji, nepadaji zcela k nulovym
hodnotam, nebot od roku 2010 dochazi ke stagnaci ve vyvoji sazby dané (jeji hod-
nota je jiz 6. rokem na urovni 19 %). Vyvoj primérné sazby dané v EU-27 taktéz
naznacuje jasny klesajici trend této sazby dané. Jisté ustaleni lze pozorovat v le-
tech 2005 — 2012, kdy dochézi pouze k jejimu mirnému snizovani. Nutno pozna-
menat, ze od roku 2006 jsou priimérné hodnoty statutarni sazby dané EU-27 nad
tirovni sazby dané v Ceské republice. To lze vysvétlit skute¢nosti, ze ptivodni ¢len-
ské staty, EU-15, maji v priméru vyssi statutarni sazby dané ze ziski korporaci,
nezli nové zemé, které vstoupily do EU az v letech 2004 a 2007, ¢imZ dochazi
k navysSeni primérnych hodnot sazeb dané za v§echny ¢lenské staty. Zatimco no-
minalni sazba dané v Ceské republice poklesla od roku 1998 o témé¥ 50 %, sazba
dané u zemi EU-27 poklesla v priiméru o pouhych 32 %.

Vyse uvedené plné koresponduje s vysledky analyzy Sobotkové (2012).
Ta uvadi, Ze pokles statutarnich sazeb u novych ¢lenskych stat byl mnohem vy-
raznéjsi, nez u starych statd, nebot nominalni sazby poklesly v EU-12 od roku
1998 o témér 42 %, zatimco u zemi EU-15 doslo ke snizeni sazeb pouze o 27 %.
Tyto zmény v sazbach dané jsou ¢asto ptivodnimi staty Evropské unie vnimany
jako skodliva danova konkurence, kterou nové staty aplikuji s cilem ziskat doda-
tecné danové zaklady ze starych ¢lenskych stati.
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Obr.5  Vyvoj statutarni sazby korporativni dané v letech 1998 — 2012 v Ceské republice a EU
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Taxation trends in the European Union (2012)

Jak jiz bylo zminéno, vyznamnym nedostatkem statutarnich sazeb je fakt, ze plné
neodrazi danové zatizeni firem. Svoji vysi nedokazi zohlednit konstrukei zakladu
daneé ¢i jiné operace determinujici danovou povinnost. Jednim ze zptisobti zachy-
ceni celkového damového zatizeni je vypocet primérné efektivni sazby dané
ze zisku korporaci, tzv. EATR 8 sazby dan€, ktera umoznuje posoudit vhodnost
dané investice do vybrané oblasti ¢i odvétvi, tj. srovnat rizné danové systémy.
Vyvoj efektivni sazby korporatni dané v Ceské republice a Evropské unii od roku
1998 zachycuje graf ¢. 6 na nasledujici strané.

Stejné jako v pripadé statutarni sazby dané, i u primeérné efektivni sazby
dané 1ze identifikovat jasny klesajici trend. Vyjimku tvori pouze rok 2004, kdy
doslo k mirnému navyseni danové sazby. Nicméné od roku 1998 doslo k poklesu
EATR o vice nez 36 %, zatimco priimérna sazba zemi Evropské unie vykazuje po-
kles o necelych 28 %. Z grafu je dale patrné, Ze primérna efektivni sazba vSech
¢lenskych stat EU je opét na trovni vyssi, nez EATR v Ceské republice. Je tomu
tak opét z diivodu niz$iho danového zatiZeni u novych ¢lenskych stati nez v pii-
padé zemi EU-15, jejichz daniova sazba dosahuje v roce 2012 hodnoty 22 % a vyssi.
Zajimavosti je také fakt, ze od roku 2009 dochéazi k ustaleni EATR jak v ramci
Ceské republiky, 16,7 %, tak na poli zemi EU-27, jejichz EATR stagnuje na trovni
okolo 22 %.

8 EATR — Effective Average Tax Rate
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Obr.6  Vyvoj efektivni sazby dané z p¥ijm pravnickych osob v letech 1998 — 2012 v Ceské
republice a EU

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Taxation trends in the European Union (2012, 2013)

Z predchozi analyzy danovych sazeb lze dovodit, Ze sou¢asnym a zaroven dlouho-
dobym trendem ¢lenskych statti Evropské unie je postupné snizovani dafiového
zatizeni, ke kterému, az na drobné vyjimky, dochazi bezmaéla 15 let. Tento trend,
jak bylo zminéno, probih4 v intenzivnéjsi formé u nové prichozich c¢lenskych
statli, a to z nékolika prostych diivodti. Jednim z nich je snaha o zvySeni konku-
renceschopnosti na mezinarodnich trzich, ¢ehoz chtéji dosdhnout prosttednic-
tvim markantnéjsiho snizeni daniového zatizeni firem investujicich pravé v téchto
zemich. Druhym, neméné dilezitym motivem snizZovani sazeb dané€, je zvySeni
prijmové stranky verejnych rozpoctli, nebot pravé nizsi danové bremeno firem
umoznuje prildkat zahraniéni kapital. Ten pak generuje dalsi danové zakladny,
¢imz dochézi k ristu danovych prijmi.

Nutno vsak podotknout, zZe dlouhodobé snizovani nominalnich sazeb dane,
ale i celkového darnového zatiZzeni neni v celosvé€tovém méritku ni¢im ojedinélym.
Ve vétsiné zemi OECD, ale i Evropské unie zacaly dle Vitka (2008) nominalni
sazby dani za soucasného rozsirovani zaklad dané klesat jiz od poloviny 80. let
minulého stoleti. Zajimavé je pritom skuteénost, ze i pres dlouhodoby pokles sta-
tutarnich sazeb dané, nedochizi k vyraznému poklesu podilu téchto dani
na hrubém domaci produktu. Divody mohou byt dle Vitka (2008) v zasadé dva,
a to bud zminované rozsirovani zakladi dané ¢i vyrazné rychlejsi riist poctu
platci této dané.

Nasledujici graf ¢. 7 zachycuje vyvoj statutarni a primeérné efektivni sazby
dané v Ceské republice vletech 1998 aZ 2012. Z grafického zobrazeni je sice patrny
obdobny klesajici trend obou sazeb dané€, avsak celkové danové zatizeni, tj. EATR,
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klesalo mirn€jsim tempem, nezli kraceni statutarnich sazeb dané ze ziska korpo-
raci. Zatimco statutarni sazba poklesla od roku 1998 0 16 p. b., EATR se v pribéhu
15 let sniZila o necelych 9 p. b. V oblasti dané z piijmt pravnickych osob doslo
ve sledovaném obdobi k radé legislativnich zmén, a to zejména zmén tykajicich
se sazeb dani ¢i zdkladu dané. Prikladem je rok 2005, kdy byl rozsiten pocet od-
pisovych skupin z 5 na 7. Kompenzaci mélo byt do jisté miry sniZeni nominalni
sazby dané z ptijmt pravnickych osob z 28 % na 26 %.

Jak jiz bylo uvedeno, primérna efektivni sazba dané se pohybuje ve stejném
klesajicim sméru jako vyvojovy trend statutarni sazby dané, nebot EATR zavisi
do jisté miry pravé na této sazbé. Nicmén€, nominalni sazby dané jsou dlouho-
dobé na vyssi arovni nez efektivni sazby dané, coz je zptisobeno zejména dano-
vymi reformami v pribéhu sledovanych let. Po¢inaje rokem 2004 vSak lze pozo-
rovat proces postupného sblizovani sazeb dané doprovazeny jejich dal$im pokle-
sem. Tato faze byla prerusena v roce 2009, kdy doslo ke stagnaci obou sazeb dane,
ktera pokracuje doposud.
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Obr.7  Vyvoj statutirni a primérné efektivni sazby korporativni dané v letech 1998 az 2012
v Ceské republice

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Taxation trends in the European Union (2012)

Pokud by platily predpoklady obecné ekonomické teorie, dalo by se ocekavat,
ze v diisledku sniZeni daniovych sazeb dojde také k prvotnimu poklesu danovych
vynosi této dané a az naslednému ristu jejich vynost. Graf ¢. 8 na nasledujici
strané ukazuje, ze v ptipadé Ceské republiky k tomuto jevu nedoslo. Naopak po-
kles a nasledné stagnace EATR a nominalni sazby korporatni dané zptisobily oka-
mzity rast inkasa dané z prijmi pravnickych osob. Tento vyvoj je patrny jiz
od roku 1998 az do roku 2007. Pouze v nasledujicim roce 2008 doslo v souvislosti
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se snizenim danového zatiZzeni k drobnému poklesu vynosnosti této dan€. Rok
2009 a 2010 byl pak ve znameni vyraznéjsitho propadu inkasa dané, kdy klesly
vynosy korporativni dané o témér 17 %. Tento vyvoj nebyl s nejvyssi pravdépo-
dobnosti zapri¢inén zménou danového zatizeni, nebot jeho vyse byla v tomto ob-
dobi témér konstantni. Pravou pii¢inu tohoto poklesu lze spattovat v prostupujici
finanéni krizi, ktera odstartovala v roce 2008 na kapitalovych trzich a v pribéhu
let 2009 a 2010 dopadala na oblast vybéru dani. Nutno poznamenat, ze situace
se od roku 2009 vyrazné nezlepsila, ale naopak. Vybér dan€ klesl na arover in-
kasa dané v roce 1998, tj. na hranici 3,3 % hrubého doméaciho produktu.

Jak je patrno z vyvoje nominélni a efektivni sazby dané, Ceska republika
se pokusila vyrovnat propad danovych piijmu zptisobeny zhorsenou situaci na fi-
nancnich trzich prostiednictvim fiskalni expanze. V roce 2010 snizila statutarni
sazbu dané z 20 % na 19 %, ¢imz se pokusila stimulovat ekonomickou aktivitu
v zemi 9. V souvislosti s timto, doslo také k poklesu efektivni sazby dané, ktera
méla nastartovat priliv zahrani¢niho kapitalu, jez mél generovat dodate¢ny da-
novy vynos. Nanestésti 1ze pozorovat, Ze snizeni daniového zatizeni ekonomickou
aktivitu vyrazné nepodpoftilo, ale naopak. V roce 2010 a nasledujicich doslo k dal-
§imu, i kdyz drobnému poklesu inkasa dané. Podrobnéji nasledujici graf ¢. 8.

9V soucasnosti vSak dochazi primarné ke zvySovani neptimych dani.
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Obr. 8  Vyvoj statutdrni a EATR sazby dané a inkasa dané z pfijmd pravnickych osob
vyjadirené % HDP v letech 1998 aZ 2012 v Ceské republice

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Taxation trends in the European Union (2012)

Jak potvrdil predchozi graf, kraceni datiového zatizeni nemusi nutné vést ke sni-
zeni inkasa dané, jak byvd mnohdy v radmci ekonomické teorie diskutovano. V pri-
padé Ceské republiky dokonce nebyl vynos korporativni dané kracenim datiovych
sazeb nijak negativné ovlivnén, ale dokonce do roku 2007 rostl.

V pripadé€ procentualniho vyjadreni inkasa dané z ptrijmu fyzickych osob
je patrny pomérné jasny a stabilni vyvojovy trend, ktery az na drobné vyjimky
probihal od roku 1998 az do roku 2007. Vyraznéjsi zménu pak l1ze zaznamenat
v roce 2008, kdy doslo k zavedeni jednotné linearni sazby dan€ ve vysi 15 %. Vy-
razné se tak snizila danova povinnost tém platcim, jejichz prijem spadal
do vysSich progresivnich pasem. Inkaso dané se tak propadlo o necelych 14 %.
Situace se nezlepsila ani v néasledujicich letech, kdy se naplno zacaly projevovat
disledky finanéni krize. Drobné zlepseni pak nastava v roce 2011 a nasledujicich,
kdy inkaso dané postupné roste ve vysi desetin procent.

Jednim z dalSich potencialnich faktort majicich vliv na vynosy dtichodovych dani
je tempo riastu hrubého doméaciho produktu. Jeho vyse byla v rizné podobé tes-
tovana mnohymi autory, ktefi vyznamnost jeho vlivu na vysi inkasa dané vi-
ceméné potvrdili.

Jak doklada nésledujici graf ¢. 9, dan z ptijmu fyzickych osob i dan korpo-
ratni patii mezi dané, jejichz vysSe je z velké casti zavisla také na legislativnich
opatfenich zplisobujicich jejich zmény. I presto vSak lze HDP povazovat za faktor,
jehoz vyse nezridka urcuje vyvojovy trend jak korporativni dané, tak dané z pri-
jmi fyzickych osob.
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Vyznamny vliv HDP na vyvoj inkasa diichodovych dani 1ze pozorovat v néko-
lika sledovanych ¢asovych tsecich. Jednim z nich je obdobi od roku 2002 do roku
2007, kdy dochazelo ke stabilnimu rtistu hrubého domaciho produktu. Tento
trend se pak promitl i do inkasa dané€, které rostlo soubézné s HDP. Maximalnich
hodnot vynosnosti dani je pak dosaZeno v roce 2007, kdy se v ekonomice stale
projevovaly dopady jeji ristové faze. Zajimavou kombinaci vyvojovych tendenci
HDP a inkasa korporatni dané€ lze pozorovat v roce 2000. PrestoZe se ekonomika
v roce 2000 nachazela ve fazi expanze, k riistu vynost dané z ptijmt pravnickych
osob nedochéazelo. Tento fakt 1ze vysvétlit poklesem nominalni sazby dané v roce
2000, jejiz hodnota klesla z 35 % na 31 %. Na zakladé poznatkti ekonomické teorie
lze usuzovat na nizkou reakci ekonomickych subjektti v daném roce zmény. Jak
doklada také nasledujici graf, k plnohodnotné reakci subjekt dochazi az v roce
nasledujicim, kdy rostlo také inkaso této dané. Dal§im vyznamnym okamzikem
je rok 2009, ktery je charakteristicky vyraznym poklesem jak hrubého domaciho
produktu, tak inkasa osobni diichodové a korporatni dané. Zatimco HDP
se v tomto obdobi propadl o vice nez 100 %, pokles inkasa dan€ nebyl natolik
vyrazny. I presto se tak potvrzuje myslenka, Ze je nezbytné povazovat hruby do-
maci produkt za jeden z faktorti determinujici danové vynosy.
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Obr.9  Vyvoj hrubého domaciho produktu a inkasa dané v letech 1998 — 2012 v Ceské
republice

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceského statistického Giradu a Taxation trends in the
European Union (2012)

Poslednim z faktorti, u néhoz lze oc¢ekavat vyznamny vliv na vybér dichodovych
dani, jsou toky kapitalu, resp. zahrani¢nich primych investic. Jejich vySe muze
do zna¢né miry ovlivnit zejména inkaso korporativni dan€, nebot v souvislosti
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s nimi dochazi k pfesunu zdanitelnych ziski spole¢nosti. Alespon ¢aste¢ny vliv
vSak lze ocCekavat i v pripad€ vynosnosti osobni diichodové dané. Celkové toky
primych zahrani¢nich investic v jednotlivych letech zachycuje graf na nasledujici
strané.

Vstup zahrani¢niho investora na cizi trh neni v souc¢asném globalizovaném
svété ni¢im vyjimeénym. Nutnost pristoupit k uvolnéni kapitalovych toki
se v Ceské republice i v ostatnich postkomunistickych zemich projevila v pritbéhu
90. let, a to zejména v souvislosti s nedostatkem doméacich aspor pro nastartovani
procesti v trzné orientovanych ekonomikach a jejich hospodatského ristu. Pro-
strednictvim vysoké kapitalové mobility prispivaji zahrani¢ni investice k vyznam-
nému hospodarskému rozvoji, jezZ umoznuje také urychleni procesu konvergence
smérem Kk vyspélym zapadnim ekonomikam. Nutno podotknout, Ze rozvoj a fun-
govani Ceské republiky jako tzv. zvlastniho modelu zavislé trzni ekonomiky, jsou
vysoce zavislé na prisunu zahrani¢niho kapitalu, transferu know-how a technolo-
gii ze zahrani¢i (Konferenéni vystup Utadu Vlady, 2014).

Uvodem je vhodné poznamenat, Ze na konci 90. let se Ceska republika umis-
tovala na prednich mistech v atraktivité prostiedi pro piimé zahranic¢ni investice.
Tento zvySeny zajem v roce 1996 umocnil také oficialni proces pristupu k zemim
Evropské unie a zaroven vstup na jednotny vnitini trh. Tyto skuteénosti vyplyvaji
také z vyvoje tokl pfimych zahranic¢nich investic, kdy v pribéhu celého sledova-
ného obdobi ptrevazoval ptiliv zahrani¢nich investic nad jejich odlivem. Divodem
tohoto previsu bylo zejména ptijeti hospodarské politiky, ktera byla mimo jiné
zamérena na posileni prilivu zahrani¢nich pfimych investic na konci 9o. let. Vy-
znamnym nastrojem této politiky byl systém investi¢nich pobidek zavedeny
v roce 1998. Celkové toky investic pak znac¢né kolisaly v pribéhu vSech sledova-
nych let, pricemz obzvlast vyrazny je kolisavy trend ptilivu zahrani¢nich ptimych
investic. Od roku 1998 az do roku 2002 zasoba zahrani¢niho kapitalu vyrazné
rostla, a to priimérné o 150 mld. K¢ roé¢né. Svého vrcholu pak dosahla v roce 2002,
ktery byl ve znameni rozsahlych investic do automobilového primyslu. Tento né-
kolikaro¢ni masivni nartist lze prisuzovat zkvalitnéni makroekonomického pro-
stredi prostfednictvim realizace privatiza¢nich programi a zavedeni systému in-
vesti¢nich pobidek, jako jsou napriklad danové prazdniny, bezcelni zony ¢i dotace
na $koleni (Petrakova, 2012). Dle CNB (2014) byl piiliv kapitalu vyrazné posilen
také prodejem statniho majetku nerezidentim. Velmi pozitivni byl ale také fakt,
Ze prevazna ¢ast nove vytvoreného zisku ze zahranic¢nich investic byla v tuzemsku
reinvestovana. Svého dalSiho vrcholu dosahl priliv zahrani¢nich investic v roce
2005. Jak doklad4 Justova (2007), agentura UNCTAD zatadila Ceskou republiku
mezi 20 zemi svéta s nejvétsim prilivem zahranic¢nich investic. Vyznamny vliv
na enormni kapitalovy pfiliv mél také vstup Ceské republiky do EU v roce 2004,
ktery napomohl snizit obavy investort z rizik transformace.

Vyznamnéjsi propad prichozich toki kapitalu lze zaznamenat v letech 2003
a 2009. Pokles prilivu zahrani¢niho kapitalu v roce 2003 lze pricist jednak ukon-
covani privatizacnich programi, tak i motivaci zahrani¢nich investort k presunu
kapitalu do zemi s levnéjsi pracovni silou. Dalsim, neméné dulezitym faktorem,
byla celosvétové nizsi mira investic. Celkovy priliv investic byl témér pétkrat nizsi
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nez v predchozim roce 2002. Sviij podil na poklesu investic v roce 2003 ma také
zvySena repatriace ziskd. Tyto zisky byly prevedeny zpét do zahranici, namisto
aby byly reinvestovany v Ceské republice. V tzv. tfeti etapé vyvoje zahrani¢nich
primych investic (roky 2008 a 2009) doslo k zasadni zméné vnéjsich podminek
vlivem prostupujici finanéni krize, pricemz primérny ro¢ni priliv zahrani¢nich
investic poklesl na 1,5 % HDP. Dle CNB (2014) se zahrani¢ni matei'ské spole¢nosti
nezridka dostaly do financ¢ni tisné a z toho diivodu nerozdélené i nove vytvorené
zisky pouzily pro tcely vlastniho financovani. Op€tovny nartst prilivu investic 1ze
zaznamenat v roce nasledujicim, kdy v souvislosti s nepfiznivou ekonomickou si-
tuaci doslo ke sniZzeni danového zatizeni firem, ¢imz mohl byt priliv investic
do znaéné miry podpoten. Dle agentury CzechInvest (2011) se tak Ceska repub-
lika postupné vraci k predkrizovym hodnotam. O to piekvapujici byl pak narazovy
propad prilivu kapitalu o témér 26 % v roce 2011. Dle MPO (2014) zahrani¢ni
investoii nachézeli lep$i investi¢ni piilezitosti mimo CR, hlavné pak v datiové vy-
hodnéjsich jurisdikeich. I presto vSak po roce 2011 dochazi k trendovému nartstu
objemu prilivu zahrani¢nich investic.

Soudasti zivotniho cyklu zahranic¢nich investic je také reinvestovani zisku
z investice ¢i jeho repatriace do zahraniéi. Kazda z nich nastava zpravidla nékolik
let po umisténi investice, pricemz jejich volba je plné v kompetenci zahranié¢niho
investora. Prvni z nich je pfinosem pro hostitelskou ekonomiku, druh4 v poradi
predstavuje urcity naklad rozvoje ekonomiky prostfednictvim zahranic¢ni inves-
tice. Repatriace zisku pak predstavuje jeho odliv do zemé sidla materské spolec-
nosti. V takovém pripadeé je vhodné podporit priliv zahrani¢niho kapitalu, ktery
dany odliv pokryje. Nutno podotknout, Ze doc¢asné zvySeni odlivu kapitélu je zcela
prirozeny a o¢ekavatelny proces, ktery poukazuje na urcitou zralost ekonomiky.

V souvislosti s odlivem 1ze pozorovat az na nékolik vyjimek pozvolny nartst
jeho objemu, a to od roku 1998. Vyrazny pokles odlivu byl zaznamenan v letech
2005 a 2011, pricemz v obou zminénych letech doslo k propadu odlivu po jeho
predchozim vzestupu. Vyznamny pokles v roce 2005 lze pritadit znacnému pro-
padu ostatniho kapitalu a reinvestovanych ziskii, které byly repatriovany zpét
v Ceské republice. Svou vy$i nejvyznamnéjsi pokles nastal v roce 2011, kdy doslo
k propadu odlivu zahranic¢nich investic o 37 %. Globalni recese tak opozdéné zpti-
sobila celkovy pokles tokii zahrani¢nich investic, pficemz piic¢ina tohoto poklesu
spocivala zejména ve snizeni finan¢nich zdroji spolecnosti a riistu rizika. Nasle-
dujici graf zobrazuje absolutni hodnoty toku primych zahrani¢nich investic ve sle-
dovaném obdobi let 1998 — 2012.



Analyza danového zatiZeni a toki pfimych zahranic¢nich investic v Ceské republice 59

10000
9000
8000
7000

§§[||[|Ll‘Llh Lll

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Toky PZI v milionech EUR

(=]

-1000

H Priliv PZI i Odliv PZI

Obr.10 Vyvoj toki zahrani¢nich pfimych investic v letech 1998 — 2012 v Ceské republice v
milionech EUR

Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé dat z CNB

Jak jiz bylo uvedeno, Ceska republika se jako transformujici se ekonomika vydala
cestou podpory prilivu zahraniénich investic. Jejich objem se snazi podpofit pro-
stfednictvim investi¢nich pobidek, ale také ostatnich néstroj aktivni proinves-
tiéni politiky. Dle Uradu V1ady (2014) se tak ekonomika na zakladé piedchoziho
nachazi v tzv. stagnujici fazi dlouhodobé transformace, ktera se postupem casu
miize stat prekazkou v konvergenci se zivotni Grovni Zapadni Evropy. Cestou
z této rizikové faze je nalezeni zptisobu bezproblémového a efektivniho fungovani
ceské ekonomiky bez vyrazného prilivu zahraniéniho kapitalu. Dosazenim tohoto
se ekonomika dostane do kone¢né faze transformace.

Vyvoj tokli zahrani¢nich p¥imych investic do Ceské republiky ukazuje tabulka ¢. 2
na nasledujici stran€, ktera znazornuje priliv kapitalu jak z celého svéta, tak z Ev-
ropské unie jako celku, ale také z vybranych svétovych ekonomik.

V souvislosti s toky zahrani¢nich primych investic lze intuitivné ocekavat,
7e prevazna ¢ast prilivu zahraniéniho kapitalu do Ceské republiky je realizovana
prostfednictvim clenskych stati Evropské unie. O tom lze uvazovat mimo jiné
i z toho divodu, Ze Ceska republika jako mal4 otevieni ekonomika realizuje pod-
statnou ¢ast svého zahrani¢niho obchodu prave s ¢lenskymi staty unie, pricemz
mobilni kapital 1ze potencialné zaradit mezi statky a sluzby obchodované v ramci
zahrani¢né obchodnich vztahi. Podrobnéjsi teritorialni strukturu zahrani¢nich
piimych investic v Ceské republice nabizi nasledujici tabulka.
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Tab.2  Teritorialni struktura p¥ilivu PZI v Ceské republice
e v s ex s 3 s . .« o . Podil
Priliv pfimych zahranié¢nich investic v tisicich EUR na celo-
svéto-
vém
Destinace prilivu
2007 2008 2009 2010 2011 2012 investic
vroce
2012
[%]
S:;i(em 7634 311 4415 427| 2109 808 | 4637195 | 1668 072 | 6 216 795 100%
EU-27 5996 632 3972 140 1500714 | 4686733 862 440 6174 126 99,31
z toho:
Belgie 197 395 -82 496 975 931 -925 306 361777 954 977 15,36
Dansko 165 201 69 162 13 994 29 763 -12 742 11 504 0,19
Francie 39 728 795 985 403530 | -394 685 -154 587 -49434| -0,80
Némecko 881 490 369 698 -667 095 | 1052870 1318 579 959 927 15,44
Velka
Britanie -390 492 -485 066 -297225| 1263 806 638750 | -1249349| -20,10
Ttalie 40 827 262 084 -35 875 20 665 2 820 39 530 0,64
Nizozemi 1621195 703 998 -399186 | 1498872 | -1454814| 3960 328 63,70
Rakousko 803 489 1461169 533964 | 1394521 601184 416 568 6,70
Svédsko 248 220 -77 693 -104 064 160 225 -36 754 -11732 -0,19
Slovensko 279 882 132 749 103 966 5219018 270 894 299 848 4,82
Polsko 123 388 115 558 58 616 203 209 162 712 118 408 1,90
Lucembursko | 1541792 -32 416 205903 | -230 940 -270 568 397139 6,39
Ostatni
evropské z toho:
zemé
Svycarsko 708 549 576 437 115 229 -421 365 311638 14 579 0,23
Kanada 14 584 -27 847 13 628 -11 512 8 465 -4 873 -0,08
USA 301599 -325 370 451 018 277 502 248 652 277132 4,46
Japonsko 206 484 -161 301 -155 759 17 967 -03 043 -152 172 -2,45
Ostatni 316 463 381369 184 977 87871 329 920 -91 997 -1,48

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z CNB

Vyvoj piilivu zahrani¢nich pfimych investic do Ceské republiky ukazuje, ze pi¥i-
chozi kapital v roce 2012 pochézi z 99 % z ¢lenskych stati Evropské unie. Mini-
malni podil zaujima také USA, které v Ceské republice investovalo téméf 5 % z cel-
kového objemu prichoziho kapitalu. Timto je tak potvrzena vzajemnéa souvislost
zahrani¢né obchodniho zaméreni a objemu realizovanych kapitalovych toki.
Dlouhodobé nejvyznamnéj$im investorem v Ceské republice je Nizozemi, jehoz
investice tvori celkové 64% podil na objemu ptichoziho kapitalu. Dalsimi, dlou-
hodobé vyznamnymi realizatory zahrani¢nimi investic jsou Belgie s témér 16%
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podilem na celkovém prilivu a Velka Britanie, kde vSak v poslednich letech do-
chazi k vyraznému poklesu ostatniho kapitalu. Jeho propad pak zptisobuje zapor-
nou hodnotu prilivu zahrani¢nich primych investic, ackoliv objem zakladniho ka-
pitalu a reinvesti¢nich ziski jim vytvorenych dosahuje ve sledovaném obdobi po-
mérné vysokych hodnot. Z hlediska procentualniho podilu sehravaji vyznamnou
roli také investice z Némecka, Lucemburska, Rakouska, Slovenska a Polska, je-
jichZ podil s vyjimkou Némecka dosahuje maximalné 10 % z celkového objemu
prichoziho kapitalu. Vyse uvedené je tak plné konzistentni s teritorialni struktu-
rou zahrani¢niho obchodu Ceské republiky, ktera realizuje podstatnou ¢ast za-
hrani¢né obchodni smény s nejblize situovanymi staty Evropské unie. Z dlouho-
dobého hlediska pak dochazi k oslabeni investi¢nich vztahti se Svycarskem, Vel-
kou Britanii a Lucemburskem.

Vyznamny podil ptivodnich statti Evropské unie na celkovém prilivu zahra-

ni¢nich investic do Ceské republiky mtiZe vyvolavat podezieni na tzv. §kodlivou
danovou konkurenci, kterou aplikuji nové clenské staty viici pivodnim statim
Evropské unie prostrednictvim priznivéjsi danové politiky. Toto podezieni vSak
vyvraci Sobotkova (2012), ktera verifikuje, ze odliv kapitalu z ptivodnich c¢len-
skych stati sméroval pirevazné do téchto ptivodnich statii EU-15 a nikoliv do no-
vych ¢lenskych statti. Vyjimku ze sledovanych statti tvori pouze Rakousko, které
umistuje témeér 62 % zahrani¢niho kapitalu pravé v nové prichozich ¢lenskych
statech. Obavy ze Skodlivé daniové konkurence, ktera oslabuje ekonomickou sta-
bilitu ptivodnich statl prostfednictvim ztraty danovych zdkladen, tak nejsou zcela
opodstatnéné. Objem zahrani¢niho kapitalu, ktery smétuje z ptivodnich clen-
skych statti do Ceské republiky tak tvoii minimalni podil na celkovém odlivu ka-
pitalu z téchto zemi. Potvrzuje se tak skutecnost, Ze vétSina nové ptichozich ¢len-
skych statt jsou zemé, které se snazi kapital v tuzemsku udrzet ¢i jej v malé mite
pritahuji ze zahranici.
Toky zahraniénich ptimych investic do vybranych destinaci ukazuje nésledujici
graf ¢. 11, kde jsou vidét toky kapitalu jak v ramci Evropské unie jako celku, tak
do Nizozemi, na Kypr a offshore center, tj. klasickych danovych raja ve tretich
zemich 1o,

Jak je moZné pozorovat, toky zahrani¢nich investic z Ceské republiky znaéné
kolisaly v kazdém ze sledovanych let. V letech 2007 - 2008 dochazelo k trendo-
vému nartstu odlivu kapitalu o vice nez 100 %. Rist zahrani¢nich investic lze
castecné vysvétlit ekonomickym riistem, ktery dodateény kapitél prostiednictvim
uspor generuje. Zahranic¢ni primé investice totiz obecné rostou v obdobi ekono-
mického ristu, zatimco v dobé recese prudce klesaji. Divodem je zejména krizovy
scénar, v ramci néhoz se investori soustredi na podnikatelskou ¢innosti prede-
vS$im v domaci zemi. Jednou z téchto situaci je rok 2009, kdy doslo k vyznam-
nému propadu odlivu. V tomto obdobi se snizil objem odchoziho kapitalu o takrka

10 Do offshore finanénich center patii celkem 38 zemi svéta. Dle seznamu ECB a Eurostatu je to
napiiklad Andora, Jersey, Bahamy, Bermudy, Lichtenstejnsko, Panama ¢i Kajmanské ostrovy.
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77 %. K tomuto negativné prispéla nejen financni krize, ale také predchozi celo-
sveétovy pokles primych zahranic¢nich investic viibec. K mnohem vyraznéjsimu
propadu doslo v roce 2011. Dramaticky poklesly zejména investice do zahranic-
niho zakladniho kapitalu a odliv ostatnich investic, ktery poklesl o 86 %. Riist
zaznamenal pouze tok kapitdlu ve formé reinvestovaného zisku, ktery vzrostl
0 22 % (Hospodarské noviny, 2012).

V celém sledovaném obdobi prevazoval odliv zahranic¢nich investic do ¢len-
skych stati Evropské unie nad vS§emi ostatnimi toky zahranic¢nich investic. Odliv
kapitalu do EU tvoril v roce 2012 bezméla 74% podil na celosvétovém odlivu ka-
pitalu. Nejvice investic v rdmci celého obdobi ptitom proudilo zejména do Nizo-
zemi, Lucemburska, na Kypr, na Slovensko, ale také do Némecka ¢i Polska. Pres-
toze by se dalo ocekavat, Ze toky kapitalu budou vyrazné vyssi v ramci offshore
finanénich center, neni tomu tak. Zahraniéni primé investice proudily v letech
2007 az 2009 vyrazné vice do danovych raji v ramci Evropské unie, tedy na Kypr,
Maltu a do Lucemburska, nebot zejména Lucembursko nabizi vyrazné danové
ulevy pro investi¢ni fondy, ale také stabilni a ekonomické zazemi, které investori
v dobé prostupujici krize neziidka vyhledavaji. V roce 2010 pak nastal vyraznéjsi
propad v odlivu kapitalu jak do onshore, tak offshore center. Své postaveni
siipresto zachovalo Lucembursko, které jak jiz bylo feceno, nabidlo stabilni pro-
stredi. Zména nastala poc¢inaje rokem 2011, kdy se oproti onshore centrtim zvysil
objem kapitalu smérujici do offshore center. Tento fakt 1ze vysvétlit doznivajici
ekonomickou krizi v Evropské unii a Eurozéné, ktera do jisté miry priméla inves-
tory k jejimu opusténi a uchyleni se do stabilnéjsich mimoevropskych oblasti.
I presto vSak zaujimaji dominantni postaveni na odlivu kapitalu ¢lenské staty Ev-
ropské unie, a to predev§im Nizozemsko, Slovensko, Rakousko a Kypr. Méni
se tak pouze struktura cilovych destinaci jak v Evropské unii, tak v ramci celého
svéta. Podrobnéji v grafu tokl zahrani¢nich ptimych investic do zahranici zobra-
zeného na nasledujici strané.

Podrobnéjsi teritorialni strukturu odlivu zahrani¢nich pfimych investic zna-
zortiuje tabulka ¢. 3, kde Ize pozorovat vyvoj tokl zahrani¢niho kapitalu z Ceské
republiky, a to jak v absolutnich hodnotach, tak jako procentualni podil na celko-
vém celosvétovém odlivu kapitalu.
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Zdroj: vlastni zpracovani na z4kladé dat z CNB

Struktura zahrani¢nich tokt pfimych zahraniénich investic z CR

Celkovou strukturu odlivu zahrani¢nich pfimych investic znazornuje tabulka ¢. 3,
z niz je patrny jasny trend odlivu kapitalu z Ceské republiky pfevazné v ramci
¢lenskych statt Evropské unie. Ta jako celek zaujima 73% podil na celkovém od-
livu investic. Dal§im vyznamnym partnerem vedle Evropské unie jsou jiz zmino-
vana offshore centra, tj. danové raje ve tretich zemich, jejichz podil dosahuje
témér 35 %. Vyznam téchto financ¢nich center je nezanedbatelny, pricemz v bu-
doucnu lze ofekavat narist tohoto podilu z dtivodu priznivéjsi datiové politiky.
Dal$imi pifjemci zahrani¢nich investic jsou pak napiiklad Rusko, USA nebo Cina,
které dlouhodobé zvysuji podil na celkovém odlivu kapitalu.

Tab.3  Teritorialni struktura odlivu PZI z Ceské republiky
Odliv p¥imych zahraniénich investic v tisicich EUR Podil na
celosvé-
tovém
Destinace .Odh“.l
mvestic
v roce
2012
2007 2008 2009 2010 2011 2012 [%]
Celkem svét 1184 343 2958972 | 684 432 | 881146 | -235647| 1393938 100%
EU-27 986 899 2860334 | 196396| 837284 | -197547| 1020843 73,23
Ostatni
evropské
zemé 32 788 83792 | 547970 31227 -116 601 -121 760 -8,73
z toho:
Rusko 23 541 37 610 -17760| -13998 17 424 61 687 4,43
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0dliv p¥imych zahraniénich investic v tisicich EUR Podil na
celosvé-
tovém
Destinace .Odh“.l
1nvestic
vroce
2012
2007 2008 2009 2010 2011 2012 [%]
Afrika 145 214 611 -947 85 551 0,04
USA 16 026 0 -1 590 4 305 -3 120 18 672 1,34
Stiredni
Amerika 2346 -12 005| -30 895 -1418 2372 3290 0,24
Jizni Ame-
rika 1032 1152 -246 885 3699 637 0,05
Asie 138 680 50 677 -1 549 26 028 52 363 24 562 1,76
z toho:
Arabské zemé 117 562 4 062 5146 3073 49 054 -17 820 -1,28
Cina -1 026 -3 321 942 3 622 -375 31912 2,29
Indie 23 382 -7 646 -9 773 7296 2 940 13 727 0,98
Oceanie 0 0 0 0 22 25178 1,81
Offshore
centra 2 465 450 | -30 086 0 -55 363 477 486 34,25

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB

Jak jiz bylo zminéno vySe, nejvyznamnéj$im obchodnim partnerem v ramci EU
je zejména Nizozemi, kam proudi nejvétsi objem kapitalu. I presto, ze Nizozemi
vykazuje statisticky vys$si daniové zatiZzeni nez ostatni ¢lenské staty, je sv€toveé pro-
slulou zemi pro sidla matetskych spole¢nosti, a to zejména z toho diivodu, Ze maji
osvobozeny od dané dividendy plynouci z dcetinych spole¢nosti a prodej podili
v téchto dcerinych spole¢nostech. K dal§im tradi¢nim élenskym partnertim patri
také Lucembursko a Kypr jako onshore centra, Némecko, Slovensko nebo Ra-
kousko. Vyrazny investi¢ni pokles byl pak zaznamenén u Stredni Ameriky ¢i Asij-
skych zemi.

Z nasledujiciho grafu ¢. 12 je patrné, ze nejvétsi odliv zahrani¢nich primych
investic z Ceské republiky v roce 2009 byl zaznamenan do sektoru sluzeb, kon-
krétné pak do sektoru nemovitosti a sluzeb pro podniky (53 %) a také v oblasti
sluzeb souvisejicich s elektrinou, vodou a plynem (15 %). Toto spojeni je priro-
zené, nebot elektiina, voda a plyn jsou sluzby ptimo souvisejici se stavebnictvim
a nemovitostmi. Penéznictvi a pojistovnictvi jako dalsi ze sektort dosahuji podilu
6 %, coz lze prisuzovat zejména nepriznivému ekonomickému vyvoji.

V roce 2012, ktery prinesl jisté ustaleni ekonomické situace po probéhnuté
finanéni krizi, doslo k vyrazné obméné odveétvové struktury odlivu zahrani¢nich
primych investic. Majoritni podil zaujima sektor finan¢nich a pojistovacich ¢in-
nosti (62 %), nasledovany zpracovatelskym pramyslem (8 %). Oproti roku 2009
pak doslo k vyraznému poklesu investic smérujicich do stavebnictvi, nebot pravé
toto odvétvi bylo jednim z nejvice zasazenych krizi v roce 2008 a 2009. K priro-
zenému poklesu doslo také v oblasti elektfiny, vody a plynu, které jsou nedilnou
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soucasti kazdé investice do stavebnictvi. V roce 2012 dosahovaly tyto investice 6%
podilu. Podrobnéji graf ¢. 13.

Odveétvova struktura PZI v zahranici v roce
2009

® Nemovitosti a sluzby pro podniky
M Elektfina, voda, plyn

= Velkoobchod, maloobchod

B PenéZnictvi a pojistovnictvi

M Zpracovani ropy, chemické vyrobky
[ Ostatni sluzby

H Potraviny, napoje, tabak

H Kovové vyrobky

M Ostatni

Obr.12 Odvétvova struktura PZI z Ceské republiky v roce 2009
Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé dat z CNB

Odvétvovou strukturu odlivu zahrani¢nich p¥imych investic z Ceské republiky
v roce 2012 znazornuje nasledujici graf.



Analyza danového zatiZeni a toki pfimych zahrani¢nich investic v Ceské republice 66

Odveétvova struktura PZI v zahranici v roce
2012

® Finanéni a pojistovaci €innosti

B Zpracovatelsky pramysl
Velkoobchod, maloobchod

M Elektfina, plyn, teplo

m Profesni, védecké a technické éinnosti
Stavebnictvi

M Informacni a komunikacni ¢innosti

m Cinnosti v oblasti nemovitosti

M Ostatni

Obr. 13 Odvétvova struktura PZI z Ceské republiky v roce 2012
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z CNB

Jak uZ bylo zminéno vy$e, Ceska republika se jako nové piichozi ¢lensky stat Ev-
ropské unie radi do skupiny malych otevirenych ekonomik, jejichz cilem je z velké
¢asti stimulace prilivu zahrani¢niho kapitalu a jeho nasledné udrzeni na tuzemské
pudé. Dle MPO (2014) prijala agentura CzechInvest od zacatku roku 2014 vice
nez 100 zadosti o investi¢ni pobidky, pri¢emz vétsina z nich ma za tikol podpoftit
reinvestice stavajicich investort. Stat tak prostiednictvim svych néstroju usiluje
o to, aby vytvoreny zisk v Ceské republice ziistaval. Tento cil byl do jisté miry po-
tvrzen pouhym srovnanim absolutnich hodnot ptilivu a odlivu zahrani¢nich pti-
mych investic. Ve v§ech sledovanych obdobich priliv jednoznaéné dominoval nad
odlivem kapitalu z Ceské republiky. Tedy zatimco pfiliv dosahuje 1 az 3 % HDP,
odliv ztidka kdy presahne hranici 1 % HDP. Uz z tohoto diivodu neni nutn4 obava
ze skutec¢nosti, ze by mohl mit odliv negativni dopad na inkaso dané z pfijmd,
zejména pak na inkaso dané z pfijmu pravnickych osob.

Pri pohledu na nésledujici graf je patrné, ze se odliv az na drobné vyjimky
pohybuje zcela jinym trendem nez priliv zahranic¢nich primych investic. V kazdém
ze sledovanych obdobi je odliv kapitalu kryt jeho prilivem, ¢imz dochazi do jisté
miry k vyvraceni hrozby vypadku ptijmt verejnych rozpoétii. V obdobi hospodar-
ské krize pak doslo k vyraznému poklesu jak prilivu kapitalu, tak jeho odlivu. Sni-
Zeni pak nastalo i na strané inkasa dané. Avsak zatimco priliv i odliv poklesly
o vice nez 1 p. b., inkaso korporatni dan€ se snizilo o pouhych 0,7 p. b. Lze tak
usuzovat, ze pokles vynosnosti dané byl z vétsi ¢asti zptisobem pravé prostupujici
ekonomickou krizi, nez zménou v objemu tokid zahrani¢niho kapitalu. Navic
v pritbéhu nasledujiciho roku doslo k riistu objemu jak na strané odlivu kapitalu,
tak na strané prilivu. K ocekdvanému ristu vynost z piijmovych dani vSak



Analyza datiového zatizeni a tokf pfimych zahrani¢nich investic v Ceské republice 67

v tomto obdobi nedoslo. Z pohledu na vyvojovy trend inkasa dané je tak ziejmé,
Ze jeho pribéh neni z velké ¢asti uréen toky zahranic¢nich investic. Prikladem
je rok 2002, kdy doslo k vyraznému nartistu prilivu zahrani¢nich primych inves-
tic, avSak k odpovidajicimu vyraznéjsimu rtistu inkasa DPPO v daném obdobi ne-
doslo. Naopak k postupnému, av§ak drobnému nartstu inkasa korporativni dané
dochazelo jiz od roku 2001. Ani prudky propad odlivu kapitalu v roce 2005 ne-
zpusobil rist dané z ptijmt pravnickych osob, ale spise jeji drobny pokles. Zvy-
Seni pak nastalo az v roce nasledujicim, a to 0,3 p. b. Stejné tak, jako vyvojovy
trend vynosi korporativni dané€, tak i inkaso osobni diichodové dan€ poukazuje
na zcela odliSnou vyvojovou trajektorii oproti zahrani¢nim investicim. Ac¢koliv 1ze
v nékterych obdobich pozorovat shodnou vyvojovou tendenci obou veli¢in, neni
predpokladéano, ze by toky pfimych zahrani¢nich investic vyrazné ovlivnily vybér
dané z prijmi fyzickych osob.
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Obr. 14 Vyvoj inkasa korporativni dan€ a tokd zahrani¢nich piimych investic jako % HDP
v letech 1998 az 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Eurostatu a CSU

V piipadé Ceské republiky se tak nepotvrzuje teze vyssi citlivosti vybéru korpora-
tivni dan€ na vykyvy v tocich zahrani¢nich primych investic. I presto, zZe se priliv
kapitalu do Ceské republiky od roku 2011 postupné zvysuje, situace v oblasti in-
kasa dané z p¥ijml se nezlepsuje. V piipadé Ceské republiky pozbyva platnosti
také fenomén nartistu p¥ilivu zahraniénich p¥imych investic do Ceské republiky
v dusledku poklesu efektivnich sazeb dané. Ackoliv v pribéhu let dochazi k po-
stupnému snizovani danového zatiZeni, existenci vazby mezi nartistem ptilivu ka-
pitalu a timto poklesem nelze jednoznacné prokazat, nebot riistovy trend pricho-
zich toki byl znaéné kolisavy napri¢ sledovanymi obdobimi.
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Zéavérem lze vyslovit doporuéeni, na zakladé kterého by se Ceské republika
méla vydat vstiic motivaci podporeni co nejvétsiho pozitivniho dopadu primych
zahranic¢nich investic na ekonomiku, a to zejména prostiednictvim metod retence
a vytvoreni kapitalu. Tim docili dlouhodobé nizsi miry odlivu kapitalu a vyssich
kapitalovych zdroji. Ty povedou dlouhodobé k rozsifeni danové zakladny pro vy-
bér dichodovych dani. To vSe spolu s dosazenim ti‘eti, konec¢né faze transformace
povede k urychleni procesu konvergence s zivotni irovni zemi Zapadni Evropy.
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6 Regresni analyza ¢casovych rad

Na vyznamnost primych zahranic¢nich investic v dnesnim globalizovaném svété
nelze nic podstatného namitnout. Zejména pro ekonomiky nachazejici se v poc¢a-
tecnich fazich transformace byla cesta primych zahrani¢nich investic takrka jedi-
nym moznym vychodiskem pro jejich dalsi rozvoj. Jejich cilem bylo nastartovat
ristovy potencial téchto ekonomik, a to zejména prostirednictvim podpory efek-
tivnich vyrob ¢i prenosu lidskych zdroji a technologii. Mély a nadéale maji za cil
zvysit konkurenceschopnost téchto ekonomik na mezinarodnim trhu. Avsak
stejné tak, jak mohou byt zahrani¢ni primé investice hybnou silou narodniho hos-
podarstvi, mohou se v urcité fazi vyvoje ekonomiky stat prekazkou dalsiho hos-
podatského rozvoje. Dochazi k tomu zejména z toho diivodu, ze dlouhodoby rist
téchto ekonomik je podminén realizaci daného objemu pfimych zahrani¢nich in-
vestic. V dnesnim svété konvergujicich ekonomik vsak nezridka dochézi k odlivu
kapitalovych vynosi do zahranici, obvykle pak do danové vyhodnéjsich jurisdikei
¢i danovych raji. V pripadé, kdy tyto odlivy nejsou kompenzovany novymi pro-
stredky, prestava byt efektivita téchto investic t¢inna. V tomto kontextu byva
zdtraznén taktéz negativni dopad tohoto odlivu na verejné rozpocty, a to zejména
na velikost inkasa dichodovych dani.

Otézkou vsak zlistava, zda je vnimani hrozby vypadku prijmi verejnych roz-
poétli v Ceské republice opravnéné a predevsim skuteénym vyvojem podloZené.
Provedena komparac¢ni analyza danového zatizeni a tokd zahranic¢nich investic
v Ceské republice totiz nepotvrdila vyznamny dopad kapitalovych tokf na inkaso
dané z piijmd v Ceské republice, nebof analyza skute¢ného vyvoje poukazala
na trvale vyssi objem prichozich investic ze zahranici ve srovnani s investicemi,
které plynou do zahraniéi. Vynosy dtichodovych dani vykazovaly az na vyjimky
zcela odlisnou trajektorii vyvoje nez objem prichozich a odchozich zahrani¢nich
investic. Na zakladé poznatki kapitoly 5.1 je proto dale v této praci zkouman sta-
tisticky vliv zahrani¢nich pfimych investic na vimosy déichodovych dani v Ceské
republice, a to pomoci regresni analyzy casovych fad, jejiz metodika je popsana
v kapitole 3.1. V souladu s cilem prace bude taktéz sestrojen regresni model za-
vislosti ¢asové fady prilivu zahrani¢nich primych investic na casové radé charak-
terizujici vyvoj primeérné efektivni sazby dané EATR tak, aby bylo mozné potvrdit
¢i vyvratit pricinnou zavislost objemu prichozich zahrani¢nich investic na vysi
efektivni sazby dané v prostfedi Ceské republiky. Ani v tomto piipadé viak nebyla
tato skute¢nost redlnym vyvojem potvrzena. PfestoZe v ramci Ceské republiky do-
chazi k postupnému snizovani celkového danového zatizeni, existenci vazby mezi
jeho poklesem a rtistem prilivu zahrani¢nich pfimych investic nelze jednoznaéné
potvrdit.

Cilem této prace je prostrednictvim néstroji ekonometrické analyzy ovérit statis-
tickou zavislost vynost dané z prijmi fyzickych osob a korporativni dan€é na pii-
livu a odlivu zahraniénich primych investic. V souladu s cilem prace bude také
sestrojen regresni model ovétujici silu vlivu primérné efektivni sazby dané EATR
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na priliv zahrani¢nich primych investic. Pro tento acel bude v této praci sestro-
jeno nékolik regresnich modelt s jednou ¢i vice vysvétlujicimi proménnymi. Pred
samotnym vyvozenim zavéru ze sestrojenych modeli budou testovany zakladni
predpoklady linearnich regresnich modeli, které maji zarucit nezkreslenost od-
hadi ziskanych metodou OLS. Jejich ovéreni je predmétem jednoho ze zaklad-
nich krokti ekonometrické analyzy, tj. verifikace modelu. Jeji obsahova napln
je popsana v metodice k této praci v kapitole 3.1.

6.1 Regresni model vysvétlujici promeénlivost vynosi
dané z prijmu fyzickych osob

V souladu s cilem prace je nejprve sestaven vicerozmeérny regresni model vysveét-
lujici proménlivost zavisle proménné reprezentujici vynosy osobni diichodové
dané v Ceské republice. Pro tento ti¢el je v rAmci tohoto modelu ovéfovéana statis-
ticka zavislost ¢asové rady prilivu zahrani¢nich investic a odlivu primych investic
na vybér dané z p¥ijmé fyzickych osob pro Ceskou republiku v letech 1998
az 2012.

Pred samotnou kvantifikaci modelu je nutné z hlediska eliminace zdanlivé
zavislosti casovych fad provést testovani pritomnosti jednotkového kotene,
a to prostrednictvim nékteré z dostupnych metod. V této praci byl na zdkladé me-
todologie vyuzit tzv. rozsireny ADF test pritomnosti jednotkového kotene a KPSS
test. Jejich vysledky odhalily nestacionaritu ¢asové rady vybéru dané z piijmi fy-
zickych osob, ostatni ¢asové fady tohoto modelu jsou dle pouZitych statistik sta-
cionarni. Na zakladé zjisténych skutecnosti byl nasledné proveden test tzv. koin-
tegrace C¢asovych fad testujici rezidua vysledného modelu. Vysledky tohoto testu
vSak kointegrovanost ¢asovych rad modelu nepotvrdily, a proto je pro dosazeni
statistické sily modelu nezbytné pristoupit k diferencovani nestacionarni rady vy-
béru dané z prijmu. Stejné tak prvni diference je nutno otestovat na pritomnost
jednotkového korene, a to prostrednictvim znamych metod. Dle ADF testu
a KPSS testu bylo zjisténo, Ze nestacionarni ¢asova rada vybéru dané je jiz stacio-
narni, a proto je mozné jeji pouziti v modelu. Vysledky KPSS testu pro proménné
modelu jsou uvedeny v nasledujici tabulce:
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Tab. 4 KPSS test jednotkovych kofenti ¢asovych fad daného modelu

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
A DPFO 0,0969 0,362 0,494 0,673

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
PZI in 0,0908 0,126 0,150 0,202

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
PZI out 0,208 0,361 0,492 0,678

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ziskanych hodnot z Gretlu

V ramci specifikace modelu je nasledné formulovan predpokladany vliv jednotli-
vych parametri na vybér osobni diichodové dané, a to na zdkladé ekonomické
teorie:

e Pozitivni vliv prilivu zahraniénich primych investic - kdy zvySenim
prilivu zahrani¢nich pfimych investic dochézi k rozsiteni tzv. datiové za-
kladny. V dtsledku zahrani¢nich investic jsou tak v zemi vygenerovany do-
datecné zisky, podléhajici standartnimu zdanéni.

e Negativni vliv odlivu pfimych zahraniénich investic — nebot zvyse-
nym odlivem kapitalovych zdroji ze zemé prichazi ekonomiky o zdanitelné
zisky, a tim o danové vynosy.

Zéakladnim krokem specifikace regresniho modelu je spravna volba funkéni
formy modelu. Pti konstrukei dané regresni analyzy byly sestrojeny rtizné vari-
anty modeld, jez jsou kombinaci riznych proménnych a funkénich forem vy-
svétlujicich proménnych. Regresni model je odhadovan v nasledujicich varian-
tach:

A: ADPFO = ﬁo +ﬁ1 PZIzn + ﬁgPZIout'l‘ 8,
B: ADPFO = ﬁo +ﬁ1 PZIin + ﬁzPZIout+ ﬁg PZIin2 + ﬁ4 PZIyu:2 + €.

kde ADPFO je tempo zmény vybéru dané z prijmu fyzickych osob, jez zavisi na ka-
pitalovém prilivu PZIin, na kapitalovém odlivu PZIout a ¢tvercich prilivu a odlivu
zahranic¢nich primych investic PZIin2a PZIout2.

Cilem ekonometrické analyzy je vybér vhodného modelu regresni funkce. Je-
jich kvalita je hodnocena na zaklad€ koeficientti determinace a adjustovanych ko-
eficientd determinace, které jsou pouZzivany pro vystavbu a nasledné porovnani
modeld regresni analyzy. Pti volbé vhodného modelu je také zohlednéna vyse in-
formacnich kritérii (trojice Schwarzovo, Akaikovo a H-Q kritérium), pticemz nej-
lepsi model hodnoty téchto kritérii minimalizuje. Porovnanim obou odhadnutych
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variant se jevi jako nejvhodnéjsi varianta kvadraticka funkcéni forma, tj. druhy
testovany model, nebot jeji vyuziti 1épe postihuje dostupna data.

Odhad jednotlivych variant modelu byl proveden na zakladé metody nej-
mensich ¢tvercti, OLS. Metodou sekvencni eliminace byly z odhadnutych modeli
odstranény ty proménné, u kterych nebyla prokazana statisticka vyznamnost. Na-
sledujici tabulka ¢. 5 prezentuje vysledky obou odhadnutych variant v ptivodni
i upravené podobé, pricemz popsana a vyhodnocena je dale pouze varianta B,
upravena, daného modelu, nebot je dle vyse zminéného povazovana za nejlepsi
moznou.

Tab. 5 Odhad variant modelu, zavisle proménna: vybér dané z prijmi fyzickych osob
A puvodni A upraveny | B puvodni B upraveny
0,174 0,076 0,097 0,031
Konstanta
(0,2375) (0,3502) (0,6511) (0,6034)
-0,015 0,002
PZI;,
(0,4107) (0,9863)
PZI -0,276 -0,248 0,041
out (0,0306) ** (0,0362) ** (0,8982)
-0,002
Sq PZI1;, ’
h (0,8469)
-0,208 -0,161
Sq PZLow (0,2348) (0,0125) **
R2 0,36 0,32 0,49 0,42
Rz adj. 0,24 0,26 0,26 0,37
Bl 0,086 0,036 0,156 0,013
()
BIC -0,243 -1,980 1,869 -4,218
AIC -2,160 -3,259 -1,327 —5,496
HIC —2,337 —-3.377 _19622 _53614
DW
statistika 2,06 1,97 1,84 1,76

Hladiny vyznamnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %.
Poznamka: v zavorkach jsou uvedeny p-hodnoty pro posouzeni statistické vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypocti softwaru Gretl

Jak jiz bylo uvedeno vyse, predmétem dalSiho posouzeni bude varianta B upra-
vena modelu, nebof v porovnani s variantou A dosahuje tento model vyssiho ad-
justovaného koeficientu determinace (37 %) a zaroven vykazuje nizsi hodnoty tro-
jice informacnich kritérii. Obecny matematicky zapis této varianty modelu po do-
sazeni vypoctenych koeficientti lze vyjadrit nasledovné:
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ADPFO = 0,031 — 0,161 PZIout 2.

Po provedené estimaci regresnich koeficientli nasleduje ekonomicka verifikace
spocivajici v konfrontaci odhadnutych numerickych hodnot parametra s oc¢eka-
vanou ekonomickou teorii a statisticka verifikace, v ramci niz je ovérovana statis-
ticka prikaznost jednotlivych parametri i celého modelu.

Vysledky v predchazejici tabulce €. 5 poukazuji, Ze ani v jednom z testovanych
regresnich modeld nebyla prokazana statistick4 vyznamnost proménné reprezen-
tujici priliv zahrani¢nich primych investic, a to ani v linearni ¢i kvadratické po-
dobé. Mozné vysvétleni lze spatfovat prave v charakteru vysvétlované proménné
dané z prijmu fyzickych osob, u které lze dle ekonomické teorie ocekavat zcela
minimalni vliv objemu ptichoziho zahrani¢niho kapitalu na velikost inkasované
dané. Nizké hodnoty koeficientu determinace modelu zahrnujiciho proménnou
priliv zahraniénich investic poukazuji a tim potvrzuji velmi volnou zavislost mezi
témito proménnymi.

Naopak, v obou sestrojenych modelech byla prokazana statisticka priikaz-
nost proménné charakterizujici odliv zahrani¢nich primych investic, a to jak v li-
nearni, tak kvadratické formé. Pfedmétem nasledné analyzy bude dle predcho-
ziho varianta B upravena s kvadratickou funkéni formou vysvétlujici proménné.
Nejprve je vSak nutné definovat konstantu o a obh4jit jeji setrvani v modelu.
Nutno podotknout, Ze jeji pouziti v tomto modelu je zcela opravnéné, nebot pri
nulovych zménach hodnoty odlivu zahrani¢nich investic dojde k nariistu vynosti
osobni diichodové dané ve vysi této konstanty, tj. ve vysi 0,031 p. b. Jeji vySe od-
povida vyznamu dal$ich proménnych, které nejsou soucasti modelu. Jako priklad
lze uvést napriklad statutarni ¢éi efektivni sazbu dané z prijmi fyzickych osob,
které se mohou vyznamnou meérou podilet na vysvétleni proménlivosti vynost
osobni diichodové dané. Zaporné znaménko u parametru odlivu investic plné od-
povida predpokladim ekonomické teorie. V pripadé riistu odlivu kapitalu do za-
hranici o 1 procentni bod by mély danové vynosy poklesnout o 0,161 procentniho
bodu. Je vsak diilezité poznamenat, ze tato proménna je do modelu zahrnuta
v kvadratické funkéni formé, tudiz je patrné, ze vliv této proménné na vybér dané
z prijmu fyzickych osob je mnohdy vys$si nezli proporcionalni. V ptipadé vyraz-
néjsiho odlivu investic do zahranici tak lze predpokladat mocninny pokles vynost
dané. Obecné je tedy potvrzen negativni vliv na vybér dané z ptijmt fyzickych
osob.

Adjustovany koeficient determinace dosahuje v pripadé kvadratické funkéni
formy modelu hodnoty 37 %, z ¢ehoz vyplyva, Zze model vysvétlil prave tolik pro-
cent variability vynosti osobni diichodové dané. S ohledem na predpokladanou
ekonomickou teorii a v souvislosti s o¢ekavanou silou vlivu proménnych priliv
a odliv zahranic¢nich primych investic Ize tuto hodnotu povazovat za pomérné vy-
sokou a tudiz uspokojivou.

Predmeétem statistické verifikace je hodnoceni statistické vyznamnosti jed-
notlivych parametri a regresniho modelu jako celku. Pouhym posouzenim p-
hodnoty Ize hovorit o statistické vyznamnosti parametru proménné odliv zahra-
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nic¢nich investic, u ostatnich proménnych nikoliv. Statisticka verifikace tak potvr-
dila nulovy, popripadé velmi slaby vliv sledovanych proménnych na zavisle pro-
ménnou dan. V pripadé troviiové konstanty nebyla prokazana jeji statisticka
opravnénost v modelu, i piesto v§ak zlistane v modelu zachovéana. Prikaznost da-
ného regresniho modelu je opét posuzovana dle p-hodnoty pro F-test. V pripadé
testovaného modelu je jeji vySe nizsi nez stanovena hladina vyznamnosti, a proto
lze regresni model povazovat za statistiky priikazny. V ramci statistické verifikace
je pristoupeno také k testovani spravné specifikace a funkéni formy modelu.

Tab. 6 Specifikacni kritéria pro model zavisle proménné dan z prijmu fyzickych osob

Testy specifikace p-hodnota
RESET test 0,712525
LM test nelinearity 0,365957

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Spravnost specifikace a funkéni formy modelu je nezbytné posoudit na zakladé p-
hodnot ziskanych prosttednictvim testti specifikace. Jelikoz jsou p-hodnoty u jed-
notlivych testli vy$si nez zvolena mira rizika, 1ze konstatovat, ze odhadnuty model
je spravné specifikovany véetné spravnosti jeho funkéni formy.

Jednim z hlavnim krokti ekonometrické analyzy je tzv. ekonometricka verifikace,
prosttednictvim které jsou ovérovany dalsi ze zakladnich predpokladi daného re-
gresniho modelu, a to zejména z toho dtivodu, Ze predpoklady I. az III. jsou spl-
nény na zikladé pouziti metody OLS téméF u véech modeld automaticky. Uplny
vycet predpokladi je uveden v kapitole 3.1 této prace.

Predpoklad neautokorelace chybového ¢lenu lze ovérit prostiednictvim Du-
rbin- Watsonova a Ljung-Boxova testu autokorelace prvniho a vyssiho fadu. K de-
tekei heteroskedasticity je pak mozné vyuzit Whiteova testu ¢i Breusch-Paganova
testu heteroskedasticity. Na pritomnost kolinearity u vysvétlujicich proménnych
modelu Ize usuzovat dle hodnot vypoétenych korelac¢nich koeficienti ¢i prostred-
nictvim vypocétu pomocného koeficientu determinace R2j. Poslednim predpokla-
dem linearniho regresniho modelu je normalita chybového ¢lenu, k jejimuz po-
souzeni lze vyuzit testu Dobré shody ¢i Jarque-Bertv test. Testovani tohoto pied-
pokladu je dobrovolné, avsak v praxi se k nému nezridka pristupuje.

O splnéni klasického predpokladu je opét rozhodovano na zakladé vyhodno-
ceni p-hodnoty, pricemz v ramci nulovych hypotéz prislusnych testi je vzdy for-
mulovano splnéni daného predpokladu. Vygenerované p-hodnoty pro jednotlivé
testy jsou obsahem néasledujicich tabulek.
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Tab. 7 Testy autokorelace

Test p-hodnota
Durbin-Watsonuv test 0,907
Ljung-Box{v test 0,403

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Na zakladé porovnani vypocétené p-hodnoty a uvazované hladiny vyznamnosti lze
konstatovat, ze rezidua daného modelu nejsou postizena autokorelaci 1. ani
vyssiho radu. Je tak potvrzen velmi dilezity predpoklad o nezavislosti chybového
¢lenu, pricemz jeho naplnéni je v oblasti ¢asovych rad kli¢ové.

Tab.8  Testy heteroskedasticity

Test p- hodnota
Whitetv test 0,264
Breusch-Paganuv test 0,316

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Dalsim z predpokladii je pozadavek konstantni variance chybového ¢lenu. Jeho
naplnéni bylo otestovano prostiednictvim testli heteroskedasticity, jejichz p-hod-
noty dosahuji hodnot vyssich nez hladina vyznamnosti 5 %. Lze tak predpokladat,
ze rezidua daného modelu netrpi heteroskedasticitou.

Testovani kolinearity mezi vysvétlujicimi proménnymi v modelu neni
v tomto modelu opodstatnéné, nebot formulovany regresni model obsahuje
po provedené sekvenéni eliminaci statisticky nevyznamnych proménnym pouze
jeden regresor, a to ¢tverec proménné odliv pfimych zahrani¢nich investic. Spl-
néni predpokladu o nezavislost vysvétlujicich proménnych tak proto neni nutné
testovat.

Tab.9  Testy normality chybového ¢lenu

Test p-hodnota
Chi-kvadrat test 0,367
Jarque-Beruv test 0,565

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Poslednim z testovanych predpokladii je normalita chybového ¢lenu daného mo-
delu. K jeho otestovani byly vyuzity jak klasické testy, tak testy specifické pro c¢a-
sové rady. Srovnanim vypoctenych p-hodnot s hladinou vyznamnosti Ize konsta-
tovat, Ze rezidua daného modelu maji normalni rozd€leni.
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Na zakladé testti pro ovéreni klasickych predpokladt regresniho modelu lze
konstatovat, ze splnénim vSech nutnych predpokladii ziskavaji OLS odhady para-
metri zaddouci, dobré vlastnosti, kterymi jsou: nestrannost, maximalni vydatnost,
konzistentnost a normalita rozdéleni. V ramci ekonometrické analyzy se model
dané z ptijmi fyzickych osob splnénim klasickych predpoklad prokazal jako nej-
lepsi mozny.

Vyse uvedené lze taktéz podporit skutecnym vyvojem téchto makroekono-
mickych charakteristik. V ramci celého sledovaného obdobi vykazovaly skutecné
hodnoty inkasa dané z prijmi fyzickych osob az na drobné vyjimky zcela odliSnou
trajektorii vyvoje. Vyrazné zmeény v prilivu zahrani¢niho kapitalu se témér viibec
nepromitly do zmén dané z ptijmu fyzickych osob, coz je potvrzeno také vysledky
statistického testovani, kdy byl parametr prilivu kapitalu ve v§ech odhadovanych
variantach modelu statisticky neprtikazny a pro ekonomickou teorii dale nepou-
zitelny. Jisty vliv na vyvoj inkasa dané z prijmu fyzickych osob lze pozorovat
pouze v piipadé proménné odlivu zahrani¢niho kapitalu, ktery se ve vybranych
obdobich do vyvoje inkasa dané alespon ¢aste¢né promita. Jeho minimalni vliv
je prokazan i ve statistickém ovérovani, ve kterém nabyva parametr odlivu kapi-
talu pomérné nizkych hodnot.

V ramci tohoto modelu se podarilo potvrdit stanovenou hypotézu o skutec-
nosti, ze priliv a odliv prfimych zahrani¢nich investic nejsou vyhradnimi a nejvy-
znamné&j$imi faktory ovliviiujici vynosy osobni diichodové dané v Ceské repub-
lice. V pripadé proménné prilivu je jeji vliv zcela nepriitkazny, zatimco u pro-
ménné odlivu je prokazan pomérné slaby vliv na vynosy dané z ptijmi fyzickych
osob. To dokladaji také hodnoty adjustovaného koeficientu determinace, kdy
v pripad€ line4rni funkéni formy vysvétlil odliv 25 % proménlivost vynosti osobni
dichodové dané a pti kvadratické funkéni formé 37 % variability inkasa této dané.

Zavérem je nutné podotknout, Ze mnohem vyssi zavislost mezi danymi promén-
nymi je ofekavana v pripad€ vynosi korporativni dan€, nebot priliv a odliv pti-
mych zahranic¢nich investic piimo postihuje zejména zdanitelné zisky spolec-
nosti. Ty nasledné rozsiruji ¢i naopak redukuji domovskou danovou zakladnu
a vynosy dané z prijmi pravnickych osob. Formulaci a testovanim zavislosti mezi
témito proménnymi se vSak dosud zabyval pouze omezeny okruh autorti ve svych
studiich, pri¢emz cilem této prace je na zakladé dosazenych vysledki tyto zavéry
podporit ¢i prostfednictvim opravnénych skutec¢nosti vyvratit. Prave z tohoto di-
vodu je nasledujici model proménlivosti dané z ptijmt pravnickych osob rozpra-
covan a analyzovan podrobnéji.

6.2 Regresni model proménlivosti vynosa korporativni
dané

Sila zavislosti mezi objemem kapitalovych investic a vysi inkasa korporativni
dané je v soucasnosti hojné analyzovanym fenoménem. Dle Clausing (2007)
je vSak okruh autorti zabyvajici se danou problematikou stale omezeny. I presto
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lze nalézt nékolik studii zamérenych na rozsahlé testovani charakteristik s moz-
nym potencialnim vlivem na variabilitu korporatni dané. Spolu s objemem zahra-
ni¢nich primych investic je neziidka testovana vyznamnost statutarnich ¢i efek-
tivnich sazeb dané, které mohou vybér dané€ bezpochyby ovlivnit, a tradi¢nich
makroekonomickych charakteristik jako je hruby domaci produkt nebo inflace.

Svym zamérenim lze studie rozd€lit do nékolika pomyslnych skupin. Zatimco
nékteré z existujicich empirickych analyz ovéruji existenci Skodlivé danové kon-
kurence na poli Evropské unie, jiné se zabyvaji determinanty vynost dané z pti-
jmi pravnickych osob, jez testuji na vzorku zemi OECD ¢i jinych, blize specifiko-
vanych zemi. Predmétem ostatni literatury je pak analyza trendového vyvoje da-
novych vynosi korporativniho sektoru.

Nelze tak opomenout, zZe dostupna literatura se lisi predevsim zkoumanym
obdobim, ale také charakterem pouzitého aparatu. Z uvedeného tak vyplyva,
ze konec¢né vysledky a hodnoceni téchto studii véetné pouzitych metod mohou byt
a neziidka byvaji rozporuplné.

V ramci takto sestrojeného modelu bude autorka prace identifikovat a vy-
hodnocovat vzajemnou kauzalitu testovanych veli¢in, na zakladé ¢ehoz bude na-
sledné mozné potvrdit ¢i vyvratit hypotézu stanovenou v cili této prace vcéetné
konfrontace s vysledky empirickych analyz provadénych v dané oblasti. Jak jiz
bylo zminéno vyse, v této ¢asti prace bude provedeno podrobnéjsi testovani pro-
ménlivosti vimosti dané z p¥ijmi pravnickych osob v Ceské republice, a to prede-
v§im z diivodu predpokladané silnéjsi zavislosti danych proménnych s cilem
co nejvétsiho priblizeni regresniho modelu dané ekonomické realité. Pro tento
ucel je v modelu testovana statisticka zavislost ¢asovych rad prilivu a odlivu pti-
mych zahrani¢nich investic, statutarni a efektivni sazby dané a ekonomického
ristu vyjadfeného jako tempo rtstu HDP na vybér dané z prijmt pravnickych
osob. Predmétem testovani je ¢asoveé vymezené obdobi let 1998 az 2012.

Stejné tak jako v predchozim modelu, i zde je zkouména a prisluSnym zpii-
sobem testovana pritomnost jednotkového kotene v ¢asovych radach, tj. stacio-
narita zminénych ¢asovych rad. Na zakladé metodiky této prace byly opét vyuzity
rozsireny ADF test pritomnosti jednotkového kotene a KPSS test. Vysledky testo-
vani poukazaly na nestacionaritu ¢asovych rad inkasa korporativni dané, statu-
tarni sazby dané a efektivni sazby dané. Testovani casové rady ekonomického
ristu neni v tomto modelu opodstatnéné, nebot jeji hodnoty jsou jiz vyjadieny
jako procentni zména vztahujici se k predchazejicimu casovému obdobi. Tim
je nestacionarita této ¢asové rady predem eliminovana. Zbyvajici ¢asové rady pri-
livu a odlivu pfimych zahrani¢nich investic jsou dle vysledkii testovani v minulém
modelu stacionarni. Z divodu zjisténé nestacionarity ¢asovych iad byl opét pro-
veden test kointegrace casovych rad. Testovana rezidua modelu vsak stale vyka-
zovala pritomnost jednotkového kotene, ¢imz byla kointegrovanost ¢asovych rad
vyloucena. Z tohoto diivodu bylo nutné pristoupit k diferencovani vSech nestaci-
onarnich rad modelu tak, aby bylo mozné jejich dalsi pouziti v modelu. Testovani
pritomnosti jednotkového korene nésledné podléhaly i diferencované casové
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rady, a to opét prostrednictvim ADF testu a KPSS testu. Bylo zjiSténo, ze diferen-
cované casové rady jsou jiz stacionarni, a proto neni nutna jejich dalsi diferenci-
ace. Vysledky testovani stacionarity prezentuje nasledujici tabulka:

Tab.10 KPSS test jednotkovych korenti ¢asovych fad daného modelu

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
A DPPO 0,0832136 0,126 0,150 0,201

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
A StatSazba | 0,130971 0,362 0,494 0,673

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
A EATR 0,0028914 0,362 0,494 0,673

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
PZI in 0,0908 0,126 0,150 0,202

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
PZI out 0,208 0,361 0,492 0,678

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ziskanych hodnot z Gretlu

Pred samotnym odhadem modelu je nutné formulovat ptredpokladany vliv zkou-
manych parametrii modelu na vysi inkasa korporativni dané, a to dle prevazujici
ekonomické teorie:

e Pozitivni vliv statutarni sazby dané — nebot vyssi danova sazba zvysSuje
vynosy korporativni dané.

e Pozitivni vliv efektivni sazby dané — kdy zvySovanim efektivnich sazeb
dani rostou danové vynosy.

e Negativni vliv odlivu primych zahraniénich investic — nebot zvyse-
nym odlivem zahranic¢nich primych investic dochazi k redukci danové za-
kladny, ¢imz klesaji vynosy dané.

e Pozitivni vliv priliva zahrani¢nich primych investic - kdy zvyseni
prilivu zahranic¢nich primych investic prinasi vyssi danové vynosy.
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e Pozitivni vliv ekonomického ruastu — a to zejména z toho diivodu,
Ze ekonomicky rtst podporuje ekonomickou ¢innost spole¢nosti, ¢imz do-
chazi ke zvySovani zdanitelnych ziski spole¢nosti a tedy k vynosim dané
z prijmu pravnickych osob.

Jednim z dalsich nezbytnych kroki ekonometrické analyzy je spravna specifikace
regresniho modelu, tj. volba vhodné funkéni formy modelu. V ramci rekonstrukce
regresniho modelu byly opét sestrojeny dvé varianty modelu, které taktéz pred-
stavuji kombinaci riznych funkénich forem a proménnych. Odhadovéany jsou na-
sledujici varianty regresni funkce:

A: ADPPO = ﬁo+ﬁ1PZIin + ﬁgPZIout'i‘ ﬂg PZIin2 + ﬂ4 PZIout2+ g,

B: ADPPO = 3o + B: AStatSazba + > AEATR + B3 PZIin + B4 PZIou: + Bs
HDP + e.

kde ADPPO je tempo zmény vybéru dané z ptijmi pravnickych osob, jez zavisi na
kapitalovém prilivu PZIin, na kapitalovém odlivu PZIou: a étvercich prilivu a odlivu
zahraniénich ptimych investic PZIin 2 a PZIout 2, poptipadé na zmén€ statutarni
a efektivni sazby dané AStatSazba a AEATR, ekonomickém riistu HDP ¢i na pri-
livu a odlivu zahraniéniho kapitalu PZIin a PZIout.

Prvni z variant predstavuje testovani sily zavislosti mezi toky kapitalovych
investic a vinosy korporativni dané tak, jak je formulovano v cili prace, s vyuzitim
poznatkii ziskanych pfi modelovani predchoziho vztahu. Ve druhé z variant jsou
pak analyzovany dalsi makroekonomické charakteristiky s moznym vlivem na va-
riabilitu zavisle proménné korporativni dané.

Cilem ekonometrického modelu je volba vhodné funkéni formy modelu, tj.
zvoleni takové regresni funkce, jez nejlépe vystihuje analyzovana data. Kvalita od-
hadnutych modeli je stejné tak, jako v piredchozim modelu hodnocena na zakladé
adjustovanych koeficienti modelii, nebot tyto jsou vhodné pro vystavbu modelu.
V ramci hodnocenti jsou taktéz zohlednény dosazena informacéni kritéria, pri¢emz
nejvhodnéjsi model jejich hodnoty minimalizuje. Z pouhého porovnani kli¢ovych
charakteristik obou modeli je patrné, Ze prvni z modelti je pro popis ekonomické
reality naprosto nevhodny. Adjustovany koeficient determinace dosahuje velmi
nizkych hodnot, z ¢ehoz plyne velmi volna zavislost mezi zkoumanymi promeén-
nymi modelu. Taktéz vySe informacénich kritérii je ve srovnani s druhou variantou
modelu prili§ vysoka. Dosazené p-hodnoty u jednotlivych parametrt poukazuji
na skutecnost, ze zadna z vysvétlujicich proménnych modelu neni statisticky pra-
kazna, a proto je dalsi vyuziti tohoto modelu v ekonomické praxi vylouéeno. Pred-
meétem detailni analyzy tak bude druh4, podrobné;jsi varianta regresniho modelu,
ktera nam umozni detailni popis zkoumanych dat.

Odhad srovnavanych variant modelu byl proveden na zakladé metody nej-
mensich ¢tverci. Ve druhé, analyzované varianté byly metodou sekvencni elimi-
nace vylouceny ty proménné, u kterych nebyla prokazana statisticka vyznamnost.
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V nasledujici tabulce ¢. 11 jsou uvedeny vysledky obou odhadnutych variant mo-
delu, pricemz varianta modelu B je uvedena v ptivodni i upravené podobé tak, aby
bylo mozné pozorovat zmeény diilezitych charakteristik modelu.

Odhad variant modelu, zavisle proménna: dan z pfijmt pravnickych osob

A B ptivodni B upraveny
-0,203 —0,171 0,002
Konstanta (0,6038) (0,2750) oee
0,163 0,197
A StatSazba (0,0163) ** (0,0014) ***
AEATR 0,073
(0,3292)
0,068 0,080
PZI.. 0,017 0,035
(0,9330) (0,1059)
0,296 0,046
PZLow (0,6189) (0,7231)
0,002
Sq PZI;. ’
h (0,9037)
—-0,237
5S4 PZLow (0,4461)
R2 0,28 0,79 0,68
Rz adj. -0,05 0,66 0,63
(A I 0,524 0,014 0,002
(F) b b b
BIC 18,719 4,127 1,905
AIC 15,523 0,292 -0,012
HIC 15,227 -0,063 -0,190
AL 2,48 2 1
statistika & 93 77

Hladiny vyznamnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %.
Poznamka: v zavorkach jsou uvedeny p-hodnoty pro posouzeni statistické vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypocti softwaru Gretl
Na zakladé vyse zminéného bude predmétem dalSiho testovani varianta B upra-

vena, nebof oproti varianté A nejen Ze obsahuje statisticky vyznamné proménné,
ale také dosahuje vyssiho adjustovaného koeficientu determinace, a to ve vysi
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63 %, a zaroven vykazuje nizsi hodnoty informacnich kritérii. Formalné lze vari-
antu B po provedené sekvencni eliminaci zapsat prostiednictvim nasledujiciho:

ADPPO = 0,002 + 0,197 A StatSazba + 0,080 HDP.

Na zakladé odhadnutych regresnich parametri lze provést ekonomickou verifi-
kaci spocivajici v porovnani odhadnutych numerickych hodnot koeficienti
s predpokladem stanovenym na zakladé ekonomické teorie. Nasledné je mozné
vykonat ovéreni statistické, tzv. verifikaci, v raimci niZ je testovana statisticka pra-
kaznost celého modelu i jednotlivych parametri modelu.

Dosazené vysledky v predchazejici tabulce prokazaly, Ze ani v jedné z odha-
dovanych variant regresniho modelu pro vysvétlujici proménnou korporativni
dané nebyla potvrzena statisticka pritkaznost proménnych ptilivu a odlivu zahra-
ni¢nich ptimych investic, a to ani v jedné z funkénich forem proménnych (linearni
a kvadratické). Adekvatni vysvétleni lze hledat prave v druhé z testovanych vari-
ant linearniho regresniho modelu, ktera byla sestavena s cilem detailnéjsiho vy-
svétleni proménlivosti vynosti dan€ z prijmia pravnickych osob. Pridanim dalsich
makroekonomickych veli¢in do regresniho modelu bylo odhaleno, Ze signifikant-
nimi proménnymi, jez umoznuji vysvétlit proménlivost zavisle proménné dane,
jsou prave statutarni sazba dané a vyse hrubého doméaciho produktu. Potvrzuje
se tak skuteénost, Ze vyvoj vynosi korporativni dan€ neni v zdsadé ovlivnén ani
objemem piichoziho, ani odchoziho zahrani¢niho kapitalu. Tomu plné odpovida
také zaporna hodnota adjustovaného koeficientu determinace modelu zahrnuji-
ciho pouze tyto proménné, tj. ptiliv a odliv zahranié¢nich primych investic. Tim
je potvrzena nizka, témér nulova zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi priliv
a odliv zahranié¢nich investic a vysvétlovanou proménnou korporativni dané.

Naopak proménné, u kterych byla prokazana statistickd vyznamnost, jsou
soucasti druhé z odhadovanych variant, ktera bude predmétem dalSiho podrob-
ného testovani. Jedna se o klasicky regresni model v linearni funkéni formé
se dvéma vysvétlujicimi proménnymi, kterymi jsou zména statutarni sazby dané
a ekonomicky rist vyjadieny prostfednictvim tempa ristu HDP. Nejprve je opét
nutné vysvétlit pfitomnost troviiové konstanty o v modelu. Jeji hodnota charak-
terizuje zménu vynosi korporativni dané v pripad€, Ze ostatni proménné modelu
nabyvaji hodnoty nula. V dané situaci by tak doslo k nartistu inkasa dané z prijmi
pravnickych osob 0 0,002 procentniho bodu. Jeji setrvani v modelu je zcela opod-
statnéné, nebot jeji vySe odpovida charakteru dalSich proménnych, jez nejsou
soucasti daného regresniho modelu. Jako priklad 1ze uvést napriklad dummy pro-
ménnou reprezentujici zménu danové ¢i acetni legislativy v daném roce. Kladna
znaménka u proménnych statutarni sazba dané a hruby doméaci produkt plné od-
povidaji predpokladiim stanovenych na zakladé ekonomické teorie. V pripadé,
ze dojde k ristu statutarni sazby dané z prijma pravnickych osob o jeden pro-
centni bod, lze ofekavat nartist vynost korporativni dan€ o 0,197 p. b. Dosazené
vysledky tak plné koresponduji s teoretickym konceptem tzv. Lafferovy krivky,
kdy s riistem sazby dané dochézi taktéz k nartistu danovych vynosti, avsak pouze
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do urcité vyse danové sazby. Lze tak predpokladat, Ze ¢eska ekonomika se v prii-
béhu zkoumaného obdobi nachazela trovni danové sazby nékde mezi vrcholem
a dnem Lafferovy ktivky. Stejné tak by v pripadé zvyseni hrubého domaciho pro-
duktu o jeden procentni bod mélo dojit k riistu vynosti dané z ptijmi pravnickych
0sob 0 0,080 p. b. Je tedy patrné, Ze ekonomicky riist ovliviiuje vybér dané pozi-
tivné. V obdobich ristu hrubého doméaciho produktu naristaji zisky spole¢nosti
podléhajici zdanéni, ¢imz dochazi také k ristu danovych piijmé sméfujicich do
vetrejnych rozpoctii. V hospodarské recesi naopak podniky utlumuji svou ¢innost,
¢imzZ dochazi k poklesu zdanitelnych ziskl spole¢nosti. Pfijmova stranka verej-
nych rozpocti tak musi celit do¢asnému vypadku danovych prijmi. Dan z prijmt
pravnickych osob je tak bezpochyby dani, ktera se pohybuje podobnym trendem
jako hruby domaci produkt. To doklad4 také skutecny vyvoj téchto charakteristik
uvedeny v obrazku ¢. 9 predchozi kapitoly.

Adjustovany koeficient determinace dosahl i pres témér nulovy vliv promén-
nych ptiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu hodnoty 63 %. Bylo prokazano, ze vari-
abilitu zavisle proménné korporativni dané 1ze vysvétlit prostrednictvim zcela ji-
nych kvalitativnich proménnych, kterymi jsou tempo riistu hrubého domaciho
produktu a statutarni sazba dané z ptijmu pravnickych osob. S ohledem na pied-
chozi zjisténi lze vysi dosazeného koeficientu povazovat za velice priznivou a pro
potieby budouciho zkoumani bezesporu prinosnou.

Po provedené ekonomické verifikaci nasleduje ovérovani statistické, v ramci
kterého je testovana statisticka vyznamnost jednotlivych parametrii i celého mo-
delu. Na zakladé dosaZené p-hodnoty u jednotlivych parametri je patrné, Ze sta-
tisticky vyznamnymi proménnymi posuzovaného modelu jsou statutarni sazba
dané a tempo ristu hrubého doméaciho produktu. V pfipad€ ostatnich promén-
nych nebyla jejich opravnénost v modelu prokazana. Statisticka verifikace tak po-
tvrdila velmi slabou zavislost mezi proménnymi priliv a odliv pfimych zahranic-
nich investic a vybérem dané z prijmi pravnickych osob. V pripadé konstanty 3o
nebyla opét potvrzena statisticki vyznamnost, avsak i ptesto bude v modelu po-
nechana pro sviij neopomenutelny vliv. Statistickou prtikaznost daného regres-
niho modelu Ize posoudit na zakladé vygenerované p-hodnoty pro F-test. Jeji
hodnota je v porovnani s uvazovanou hladinou vyznamnosti 5 % nizsi, a z tohoto
divodu Ize regresni model jako celek povaZzovat za priitkazny. Soucasti statistic-
kého ovérovani je také testovani spravné specifikace a funkéni formy modelu.

Tab.12  Specifikaéni kritéria pro model zavisle proménné korporativni dan

Testy specifikace p-hodnota
RESET test 0,312
LM test nelinearity 0,568408

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ dat ze softwaru Gretl

Stejné jako v pripadé predchoziho modelu, i nyni je spravnost specifikace
a funkéni formy modelu posuzovana na zakladé vygenerovanych p-hodnot pro
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jednotlivé testy. U obou provedenych test dosahuji p-hodnoty trovné vyssi nez
uvazovana hladina vyznamnosti, a proto lze konstatovat, ze model ma spravnou
funkéni formu a je spravné specifikovan.

Po provedené statistické verifikaci nasleduje ekonometricka verifikace,
v ramci které je opét testovano naplnéni zakladnich predpokladti daného regres-
niho modelu. Obsahova napln ekonometrické verifikace je totozna s priibéhem
ekonometrického ovérovani v ramci predchoziho modelu. Testovani budou pod-
1éhat zejména predpoklad o neautokorelaci chybového ¢lenu, jeho konstantni va-
rianci, normalniho rozdéleni a predpoklad o nezavislosti jednotlivych vysvétluji-
cich proménnych modelu. Pouzity budou testy identické jako v ptipad€ predcho-
ziho ovérovani. Navic bude testovan pouze predpoklad o pritomnosti kolinearity
v daném regresnim modelu. O platnosti nulové ¢i alternativni hypotézy je taktéz
rozhodnuto na zakladé dosazenych p-hodnot. Pro zamitnuti nulové hypotézy
musi byt p-hodnota opét nizsi nez uvazovana 5% hladina vyznamnosti, pricemz
formulace nulovych hypotéz je i v ptipadé tohoto modelu identicka. Vysledné p-
hodnoty pro jednotlivé testy jsou obsahem néasledujicich tabulek.

Tab.13  Testy autokorelace

Test p-hodnota
Durbin-Watsontiv test 0,307
Ljung-Box{v test 0,124

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Posouzenim provedenymi testy vygenerovanych p-hodnot lze vyhodnotit,
Ze zadna z nich nedosahuje hodnoty nizsi nez 5% hladina vyznamnosti. To potvr-
zuje skutec¢nost, Ze chybovy ¢len daného regresniho modelu neni postizen auto-
korelaci prvniho ani vyssiho radu. Je tak naplnén jeden z nejdilezitéjsich pred-
pokladt pro analyzu ¢asovych fad, a to sériova nezavislost rezidui daného mo-
delu.

Tab. 14  Testy heteroskedasticity

Test p- hodnota
Whiteuv test 0,299
Breusch-Paganuv test 0,308

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Dalsim ze série klasickych predpokladi linearniho regresniho modelu je kon-
stantnost rozptylu chybového clenu. Pro jeho ovéreni byly provedeny dva testy,
pri¢éemz ani v jednom z uvedenych nedosahuje p-hodnota trovné nizsi nez uva-
zovana hladina vyznamnosti. Lze tak predpokladat, ze rozptyl chybového clenu
je homoskedasticky.
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Tab.15  VIF faktory pro vysvétlujici proménné modelu

Proménna VIF faktor
A StatSazba 1,140
HDP 1,140

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

V pripadé, Ze linearni regresni model obsahuje vice nez dvé vysvétlujici pro-
meénné, je nutné overit predpoklad o jejich vzajemné nezavislosti. Kolinearita
je totiz zavaznou komplikaci, pri které dochézi k vychyleni hodnot t-statistik, ale
také rozptylu chybového ¢lenu. Zavislost vysvétlujicich proménnych lze detekovat
nékolika zptisoby. V ptipadé tohoto regresniho modelu jsou vypoéteny VIF fak-
tory, a to pro kazdou z vysvétlujicich proménnych. Pokud je ne€ktera z hodnot VIF
faktoru vyssi nez 10, v modelu se nachézi sériova zavislost mezi vysvétlujicimi
proménnymi, kterou je nutné zménou specifikace odstranit. Na zakladé hodnot
uvedenych v tabulce €. 15 tak lze konstatovat, Ze sestrojeny regresni model neni
postiZen kolinearitou.

Tab.16  Testy normality chybového ¢lenu

Test p-hodnota
Chi-kvadrat test 0,873
Jarque-Bertv test 0,742

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Dobrovolnym, avSak v praxi velmi ¢asto testovanym, je predpoklad o normalnim
rozdéleni chybového ¢lenu. Jak jiz bylo zminéno u piredchoziho modelu, pro jeho
ovéreni byly vyuzity standartni i specifické testy pro oblast ¢asovych fad. Porov-
nanim vypoctenych p-hodnot s hladinou vyznamnosti Ize usuzovat na skutec¢nost,
ze rezidua daného modelu maji normalni rozd€leni.

Kompletnim vyhodnocenim testovacich charakteristik lze vyvodit zavér,
ze veskeré predpoklady kladené na linedrni regresni model byly potvrzeny. Spl-
nénim téchto predpokladi ziskavaji odhady ziskané metodou OLS pro model kor-
porativni dan€ zadouci, dobré vlastnosti. Témi jsou opét nestrannost, minimalni
variabilita, konzistentnost odhadu a normalni rozdéleni chybového vektoru.
V ramci ekonometrického modelovani bylo i v ptipad€ dané z ptijmt pravnickych
osob dosaZeno nejlepsich moznych vysledkii.

Dosazené vysledky prace lze opét podloZit analyzou skute¢ného vyvoje tokt
zahrani¢niho kapitalu a vynosit dané z prijmi pravnickych osob. Ta potvrdila,
ze vyvojovy trend inkasa dané neni z velké ¢asti urcen toky zahrani¢nich investic.
Jisty, avS§ak minimalni vliv byl autorkou ocekavan na strané prilivu zahraniénich
pfimych investic, nebot Ceské republika jako mal4 oteviena ekonomika usiluje
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o stimulaci prilivu zahrani¢niho kapitalu vS§emi moznymi prostiredky. Tomu od-
povida i skutec¢nost, ze v kazdém sledovaném obdobi prevySoval objem ptilivu
zahranic¢nich investic objem odchoziho kapitalu do zahrani¢i. Nutno vsak po-
dotknout, Ze ani tento minimalni vliv nebyl provedenym statistickym oveérovanim
potvrzen. V prvotné sestrojeném modelu testujici silu zavislosti vybéru korpo-
ratni dané na prilivu a odlivu zahrani¢nich primych investic byla prokazana velmi
volna, témér nulova zavislost mezi témito proménnymi, cemuz napovida také za-
porna hodnota adjustovaného koeficientu determinace.

Na zakladé ekonomickych teorii ovSem neni mozné uvedené plné akceptovat,
nebot jak dokladaji napriklad Oates (1973) ¢i Wilson (1991), v situaci, kdy zemé
celi odlivu kapitalu ze zemé, jsou ohrozeny taktéz danové vynosy. Vhodné je vSak
poznamenat, Ze vyvoj téchto makroekonomickych charakteristik v Ceské repub-
lice tomuto tvrzeni zcela neodpovid4, nebot v obdobi vzriistajiciho odlivu kapitalu
do zahrani¢i nedochézelo k vyraznému propadu inkasa dané. V piipadé Ceské re-
publiky se tak nepotvrzuje teze o podlomeni piijmové stranky vetrejnych rozpocta
v diisledku odlivu zahrani¢nich primych investic.

Na vysledky prvniho zkonstruovaného modelu reagovala autorka sestroje-
nim podrobnéjsiho modelu zahrnujici dal§i proménné s moznym potenciadlnim
vlivem na variabilitu vynosti dané z ptijmt pravnickych osob. Proménnymi, kte-
rymi se podatilo vysvétlit variabilitu zavisle proménné, jsou statutarni sazba dané
a hruby domaci produkt. U kazdé z téchto proménnych byl prokazan jejich pozi-
tivni vliv na vynosy korporativni dané, a to dle predpokladti ekonomické teorie.
Na misté je v§ak vhodné zminit, ze v piipadé Ceské republiky nebyla tato pfima
umeéra vzdy naplnéna. V nékolika sledovanych obdobich byl vztah sazby dané
a dosazenych danovych vynosi protichiidny, kdy v diisledku poklesu a nasledné
stagnace danovych sazeb doslo k okamzité reakci ekonomickych subjektt a tim
také k ristu inkasa dané z ptijmu. Pravé z tohoto divodu byla do modelu zahr-
nuta dal$i proménna charakterizujici ekonomickou situaci v Ceské republice,
a to hruby doméci produkt. Jeho vyznamny vliv 1ze potvrdit i dosazenymi vy-
sledky analyzy jeho skute¢ného vyvoje, kdy v obdobi riistu ekonomiky rostly tak-
téz daniové vynosy, pricemz v obdobich recese dochazelo k jejich oéekavanému
poklesu.

V ramci takto sestrojeného regresniho modelu byla potvrzena hypotéza for-
mulovana v cili prace, ktera stanovuje, Ze priliv a odliv zahrani¢nich pfimych in-
vestic nejsou vyhradnimi a nejvyznamneéjsimi faktory ovliviiujici vinosy korpora-
tivni dané v Ceské republice. Jejich zanedbatelnému vlivu odpovida velmi nizka
hodnota adjustovaného koeficientu modelu (-0,05 %). Pfidanim dalsich promén-
nych do modelu se podarilo alespon ¢astecné vysvétlit promeénlivost vynosi kor-
porativni dané, kterou vystihuje dosazena hodnota adjustovaného koeficientu de-
terminace, a to 63 %. Ukéazalo se, Ze signifikantnimi a kvantitativné vyznamnymi
proménnymi, jeZ maji vliv na zavisle proménnou, jsou statutarni sazba dané
a hruby domaci produkt.

Z4vérem je vhodné zminit, Ze Ceska republika je vyvojem svych makroeko-
nomickych charakteristik natolik odliSna a tzv. individualni, Ze az na vyjimky
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zcela vybocuje z dosazenych vysledkti empirickych studii zkoumajici zavislost da-
novych vynosi na tocich zahrani¢nich primych investic. Na misté by bylo vhodné
relevantni posouzeni s témi studiemi, které svym testovanym aparatem postihuji
oblast srovnatelnou s prostiedim Ceské republiky.

Dosud sestrojené modely proménlivosti osobnich dichodovych dani v Ceské
republice nepotvrdily vyznamny vliv ptilivu a odlivu zahrani¢nich ptimych inves-
tic na vyvoj inkasa téchto dani. V pripadé modelu korporativni dané je patrna
vyznamnost jinych kvantitativnich proménnych, jez alespon ¢aste¢né urcuji pro-
meénlivost vinost dané. V souvislosti s timto vystava dalsi z otazek, a to jakou roli
zaujima uroven danového zatizeni ve variabilité prilivu zahrani¢niho kapitalu.
Jak je patrné z analyzy skute¢ného vyvoje v Ceské republice, pii¢innou zavislost
mezi témito proménnymi nelze prostrednictvim zkoumaného potvrdit. Na misté
je tedy sestaveni posledniho z regresnich modelii, na zdklad€ jehoz vysledkt bude
mozné danou skute¢nost relevantné posoudit a nasledné vyhodnotit.

6.3 Regresni model zavislosti priliva zahrani¢nich
primych investic na prumérné efektivni sazbé dané

V souladu s cilem prace je sestaven také regresni model testujici existenci kauzal-
niho vztahu mezi zménami v objemu kapitalového prilivu a zménami v celkovém
daniovém zatiZeni vyjadreném prostirednictvim primeérné efektivni sazby dané.
Lze piredpokladat, Ze dlouhodobé snizovani efektivni danové sazby povede ke zvy-
Seni atraktivity investi¢niho prostredi a tedy k nartistu prilivu zahrani¢niho kapi-
talu. Jak je tomu v piipadé Ceské republiky? Vedou nizsi sazby dané ke stimulaci
prilivu zahrani¢nich investort ¢i nikoliv? Odpovédi lze nalézt v nésledujicim
textu.

V ramci tohoto modelu je zkouméana statisticka zavislost ¢asové rady prilivu
zahrani¢nich primych investic na ¢asové radé charakterizujici primérnou efek-
tivni sazbu dané& v Ceské republice. Na zikladé takto dosaZenych vysledkt bude
autorka schopna vyhodnotit platnost ¢i zamitnuti hypotézy stanovené v cili prace,
jez hovori o velmi nizké sile zavislosti mezi zkoumanymi ¢asovymi radami.

I v pripadé takto sestaveného regresniho modelu je nutné z dtivodu eliminace
zdanlivé zavislosti ¢asovych fad provést testovani analyzovanych ¢asovych rad
na pritomnost jednotkového korene, tj. nestacionarity ¢asovych rad. Jak je dano
metodikou této prace, pro jejich ovéreni je opét vyuzito rozsireného ADF testu
a KPSS testu. Vysledky tohoto testovani odhalily nestacionaritu ¢asové rady efek-
tivni sazby dané a naopak prokazaly stacionaritu ¢casové rady prilivu zahrani¢nich
primych investic. Z diivodu detekované pritomnosti jednotkového korene u jedné
ze sledovanych éasovych rad je provedena kointegra¢ni analyza casovych rad, tj.
testovani pritomnosti jednotkového korene v reziduich sestaveného regresniho
modelu, a to pomoci tzv. Dickey-Fullerova testu. Jeho vysledky poukazaly na sku-
tecnost, ze nulovou hypotézu o pritomnosti jednotkového kotene v reziduich lze
zamitnout. Casové fady jsou tedy kointegrované, tzn., Ze vysledky odhad meto-
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dou OLS nejsou poznamenany faleSnou regresi, a tudiz je mozné odhadnout mo-
del v ptivodnich, nediferencovanych jednotkach. Vysledky testovani jsou uvedeny
v nasledujici tabulce:

Tab.17  KPSS test jednotkovych korenti ¢asovych fad daného modelu

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
PZI in 0,0908 0,126 0,150 0,202

Testovaci Kriticka hodnota

statistika 10 % 5% 1%
EATR 0,572 0,361 0,492 0,678

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ziskanych z Gretlu

Tab.18  Vysledky kointegra¢ni analyzy

p-hodnota Kriticka hodnota
0,002212 5 % \ H, zamitame

Rezidua modelu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ziskanych z Gretlu

Kvantifikaci modelu predchéazi specifikace spocivajici mimo jiné ve formulaci
predpokladaného sméru zavislosti mezi zkoumanymi veli¢inami, a to na zakladé
predpokladi ekonomické teorie:

e Negativni vliv efektivni sazby dané — kdy s poklesem efektivnich dario-
vych sazeb dochazi k poklesu vS§eobecného danového zatizeni, a tim ke sti-
mulaci ptilivu zahranié¢nich pfimych investic.

Nezbytnym krokem specifikace je také volba spravné funkcéni formy modelu.
V ramci takto konstruované regresni analyzy byly taktéz sestrojeny dvé varianty
regresniho modelu, které jsou kombinaci dvou funkénich forem modeli i pro-
meénnych. Analyzovany jsou dvé varianty regresni funkce:

A: PZIi = o+ B EATR + ¢,
B: Ln PZIin = o+ B: Ln EATR + e.

kde PZIin je priliv zahraniénich primych investic, jez zavisi na primérné efektivni
sazbé dané ¢i double log model, kde Ln PZIin predstavuje logaritmus kapitalového
prilivu, jez je zavisly na logaritmu primeérné efektivni sazby dané.

Jednim z klicovych krokii ekonometrické analyzy je vybér spravné funkéni
formy modelu tak, aby byla data co nejvérn€ji popsana. Kvalita zkonstruovanych
regresnich modelti je posuzovana na zakladé dosazenych hodnot adjustovanych
koeficientli determinace a trojice informacnich kritérii, pricemz plati, ze vhod-
néjsi z modelt dosahuje vyssi hodnoty koeficientu determinace a naopak nizsich
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hodnot informac¢nich kritérii. Z porovnani téchto charakteristik u obou odhadnu-
tych modeld vyplyva, Ze pro popis ekonomické reality je vhodnéjsi druhy z odha-
dovanych modeld, tj. dvojity logaritmicky model a to z toho divodu, Ze vykazuje
vys$si adjustovany koeficient determinaci a zaroven minimalizuje hodnoty infor-
macnich kritérii. Pfedmétem dalsi analyzy tak bude pravé tato varianta regres-
niho modelu.

Odhady obou srovnavanych variant byly provedeny metodou nejmensich
¢tverct, OLS, jejiz vysledky prezentuje nasledujici tabulka.

Tab.19 Odhad variant modelu, zvisle proménna: priliv zahrani¢nich primych investic

A B
—-7,002 -6,973
Konstanta (0,1355) (0,0258) **
0,590 2,780
DRV (0,0131) *** (0,0090) ***
R2 0,39 0,42
R2 adj. 0,34 0,38
p-hodnota 0,013 e
(F) b b
BIC 74,782 28,430
AIC 73,366 27,014
HIC 73,351 26,998
D3R 2,1 2,36
statistika 13 3

Hladiny vyznamnosti: * 10 %, ** 5 %, *** 1 %.
Poznamka: v zavorkach jsou uvedeny p-hodnoty pro posouzeni statistické vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypocti softwaru Gretl

Predmétem dalsi analyzy je tedy varianta B, nebot dle vyse uvedeného dosahuje
priznivéjsich hodnot v oblasti kli¢ovych charakteristik. Forméalné lze dany model
vyjadrit nasledovné:

Ln PZIin = - 6,973 + 2,78 Ln EATR.

Po provedené kvantifikaci modelu na datech nasleduje tzv. ekonomické ovéro-
vani, ktera spociva v porovnani odhadnutych numerickych hodnot parametri
se stanovenymi predpoklady ekonomické teorie. Po jejim zakonceni nasleduje ve-
rifikace statistickd, v rdmci niz je testovana statisticka priitkaznost jednotlivych
koeficientt a celého modelu.

Z vysledki provedené regresni analyzy vyplyva, ze u vSech odhadnutych mo-
delti byla prokazana statisticka vyznamnost koeficientii reprezentujici efektivni
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sazbu dané z prijmi pravnickych osob. Adjustovany koeficient determinace do-
sahuje u kazdého z modeli priblizné 30 %, coZ poukazuje na existenci kauzalni,
avsak slabsi zavislosti mezi zkoumanymi proménnymi. Pfedmétem dalSiho testo-
vani je ale varianta B, nebot ta vykazuje, oproti druhému z modelii, nejen lepsich
vysledki v oblasti srovnavacich charakteristik, ale také statistickou priikaznost
arovnové konstanty [o. Jeji setrvani v modelu je relevantni, nebot jeji vyse odpo-
vida charakteru ostatnich proménnych nezahrnutych v modelu. Jako priklad lze
uvést napriklad tzv. dummy proménnou, ktera by charakterizovala administra-
tivni naro¢nost podnikani v Ceské republice ¢i legislativni sloZitost zakond. Tato
konstanta nabyva zaporné hodnoty, tudiz lze predpokladat, zZe v pripad€ nulového
danového zatiZzeni by doslo k poklesu prilivu zahrani¢niho kapitalu o 6,973 pro-
centniho bodu. V ptipadé koeficientu proménné efektivni sazba dané byla odhad-
nuta jeho kladna hodnota, namisto ocekavané zaporné hodnoty, tj. negativniho
vlivu. Na zakladé tohoto lze vyvodit, ze dojde-li k ristu danového zatiZzeni o 1 p.
b., vzroste také objem prichoziho zahrani¢niho kapitéalu, a to o 2,78 procentniho
bodu. Vyse uvedené vsak nelze na zakladé ekonomickych teorii plné€ ptijmout,
nebot jak uvadi Gropp (1998) a Kostial (2000), nizkd mira zdanéni kapitalu
obecné vede ke stimulaci prilivu zahranic¢nich investic, a to i bez doprovodného
systému investi¢nich pobidek. Dané potvrzuji také Allen a Morisset (2001), kteri
hovoti o vytvareni piiznivého prostiedi pro zahrani¢ni investice vlivem nizsiho
zdanéni korporaci.

Z vysledkt predchozi tabulky dale vyplyva, ze adjustovany koeficient uvazo-
vaného modelu dosahuje hodnoty 38 %, z ¢ehoz vyplyva, Ze prave tolik procent
variability zavisle proménné se podarilo vysvétlit regresnim modelem. S ohledem
na skuteénost, Ze model plné neodrazi predpoklady stanovené na zakladé ekono-
mické teorie, lze povazovat tento model za ne zcela relevantni a nevhodny pro
zobecnéni.

Dal$im, nezbytné nutnym krokem ekonometrické analyzy je posouzeni sta-
tistické vyznamnosti jednotlivych parametrta a celého modelu. Jak jiz bylo zmi-
néno vyse, u obou odhadovanych modeli byla prokazana statisticka vyznamnost
koeficientu proménné EATR. Z druhého modelu je pak patrna i statisticka pri-
kaznost troviové konstanty. Opravnénost jednotlivych koeficienti Ize jednoduse
ovérit pouhym srovnanim vygenerované p-hodnoty s uvazovanou hladinou vy-
znamnosti 5 %. Statisticka vyznamnost tak poukazala na opravnénost a jistou di-
lezitost pritomnosti EATR v modelu, i presto, ze hodnota koeficientu determinace
neni prilis vysoka. Statistickou priikaznost celkového modelu lze opét posoudit
dle p-hodnoty F-testu. Ta je v daném pripadé nizsi nez kalkulovana hladina vy-
znamnosti 5 %, a z toho lze soudit, Ze regresni model jako celek je z hlediska sta-
tistického testovani priikazny. V ramci statistické verifikace 1ze taktéz testovat
spravnost specifikace a funkéni formy modelu, a to prostiednictvim LM testu ne-
linearity a tzv. Ramseyova Reset testu.
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Tab. 20 Specifikaéni kritéria pro model zavisle proménné priliv zahrani¢nich primych investic

Testy specifikace p-hodnota
RESET test 0,666
LM test nelinearity 0,66054

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Z hodnot v predchazejici tabulce vyplyva, Ze v ptipadé obou testti specifikace mo-
delu je vypoctena p-hodnota vyssi nez uvazovana kritickd hodnota 5 %, a proto
lze konstatovat, ze analyzovany model mé spravnou funkéni formu a je spravné
specifikovan.

Poslednim krokem v ramci ekonometrické analyzy je provedeni ekonome-
trické verifikace. V ramci té je testovano naplnéni zakladnich predpokladd, jez
jsou kladeny na klasicky linearni regresni model. Jeji prtibéh bude totozny s ob-
sahem této verifikace v predchozich modelech. Opét je testovan predpoklad o sé-
riové nezavislosti chybového ¢lenu, o jeho konstantnim rozptylu a normalité jeho
rozdéleni. V ramci takto konstruovaného modelu neni nutné testovat predpoklad
Sesty o pritomnosti kolinearity v modelu, a to z divodu, Ze model obsahuje pouze
jednu vysvétlujici proménnou. Kone¢né rozhodnuti bude vysledkem srovnani p-
hodnoty a kritické hodnoty, pricemz nulové a alternativni hypotézy jsou opét uva-
zovany totozné. P-hodnoty jednotlivych verifika¢nich testii jsou uvedeny v néasle-
dujicich tabulkéch.

Tab. 21  Testy autokorelace

Test p-hodnota
Durbin-Watsonuv test 0,665
Ljung-Boxtv test 0,632

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Z vysledki provedenych testii vyplyva, ze zddné z p-hodnot nedosahuje hodnoty
nizsi nez kriticka hladina vyznamnosti 5 %. Lze tak usuzovat, Ze rezidua daného
modelu netrpi autokorelaci prvniho ani vyssiho radu. I zde je tak naplnén jeden
z klicovych predpokladt u ¢asovych fad, a to nezkorelovanost rezidui. To, jak jiz
bylo uvedeno vyse, dokladaji také vysledky provedené kointegrac¢ni analyzy, na je-
jichz zakladé neni nutné nestacionarni casové rady diferencovat.
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Tab. 22  Testy heteroskedasticity

Test p- hodnota
Whitetiv test 0,671
Breusch-Paganiiv test 0,629

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Patym predpokladem pro linearni regresni model je homoskedasticita rozptylu.
Jeji platnost byla ovéfena prostrednictvim testli heteroskedasticity, Whiteova
a Breusch-Paganova testu. Jak je patrné z vysledk tabulky, ani u jednoho z testti
nedosahuje vypoctena p-hodnota hodnoty nizsi nez kriticka hladina vyznamnosti
5 %, a proto lze usuzovat, ze rezidua daného modelu vykazuji konstantni rozptyl.

Tab. 23 Testy normality chybového ¢lenu

Test p-hodnota
Chi-kvadrat test 0,568
Jarque-Bertv test 0,633

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat ze softwaru Gretl

Poslednim, dobrovolnym predpokladem, je normalni rozd€leni chybového vek-
toru daného modelu. V ramci testovani byly vyuzity testy standardni pro testovani
priifezovych dat, ale také specifické testy pro analyzu ¢asovych rad. Na zakladé
vygenerovanych p-hodnot je patrno, ze vektor chybového ¢lenu daného modelu
vykazuje normalni rozdéleni.

Po komplexnim vyhodnoceni testovani jednotlivych predpokladii kladenych
na linearni regresni model lze konstatovat, Ze veSkeré klasické predpoklady line-
arniho regresniho modelu byly naplnény. Stejné jako v piipadé predchozich mo-
delti ziskavaji OLS odhady modelu variability ptilivu zahrani¢nich pfimych inves-
tic odpovidajici vlastnosti, kterymi jsou pravé nevychylenost odhadu, maximalni
vydatnost, konzistentnost a normalni rozdéleni chybového ¢lenu. Ze statistického
hlediska tak bylo sestrojenim tohoto modelu dosazeno téch nejlepsich moznych
vysledki.

Prestoze lze sestrojeny model vysvétlujici proménlivost prilivu zahrani¢nich
investic povazovat ze statistického hlediska za nejlepsi mozny, z ekonomického
hlediska dosazené nelze plné€ prijmout. O¢ekavany negativni dopad danového za-
tizeni na priliv zahrani¢niho kapitalu nebyl prokazan (parametr v obou odhado-
vanych modelech vykazoval kladné hodnoty). Model tak poukazuje na existenci
pozitivniho vlivu riistu ¢i poklesu efektivni sazby dané na stimulaci ¢i destimulaci
prichoziho zahrani¢niho kapitalu, coz neni mozné logicky akceptovat. Dovoze-
nému do jisté miry odpovida adjustovany koeficient determinace, ktery dosahuje
hodnoty 38 %. Je tedy vice nez jasné, ze témeér 65 % variability zavisle proménné
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je mozné vysvétlit prostrednictvim jinych, signifikantné vyznamnéjsich promén-
nych. Vyse uvedené tak plné koresponduje se zavéry autort Vitka (2008) ¢&i Stra-
cha (2009). Ti poukazuji na skutecnost, Ze vyse danového zatizeni neni povazo-
vana za nejdtlezitéjsi, resp. za zakladni faktor ovliviiujici umisténi investice. Upo-
zornuji zaroven, ze primy vztah mezi vysi korporatniho zdanéni a lokalizaci in-
vestice je empiricky obtizné detekovat. K podobnym zavériim dospéla autorka
také v ramci provedené komparacni analyzy, jez primou a jednoznac¢nou kauza-
litu mezi analyzovanymi veli¢inami nepotvrdila. V pribéhu celého sledovaného
obdobi sice dochézelo k poklesu daniového zatiZzeni a mnohdy zaroven k riistu piti-
livu zahraniéniho kapitalu, spojitost mezi témito zménami vsak nelze jedno-
zna¢né prokazat. Potvrzuji se tak zavéry dalSiho z autort, a to McLura (1999),
ktery verifikoval, Zze nedanové faktory sehravaji pti lokalizaci investice mnohem
vyznamnéjsi roli, nezli danové reprezentujici napriklad aroven danového zati-
Zeni.

V ramci takto sestrojeného regresniho modelu byla s urcitou vypovidajici re-
zervou naplnéna hypotéza o slabém vlivu datiového zatiZeni na objem prilivu za-
hrani¢nich investic v Ceské republice. A¢koliv byla potvrzena statistick4 opravné-
nost primérné efektivni sazby dané v modelu, smér jejiho vlivu plné neodpovida
stanovenym ekonomickym predpokladiim. Dle vysledkii modelu méa vyse darno-
vého zatizeni pozitivni vliv na priliv kapitalu, ¢emuz vSak skuteény vyvoj dato-
vého a investi¢niho prostiedi neodpovida. Uvedeny model je proto nutné vnimat
jako doplnujici a z divodu nerelevantnich zavért nevhodny pro zobecnéni. Pokud
je vSak vnimana kvalita na zakladé adjustovaného koeficientu determinace,
je mozné usuzovat na nizsi iroven vyznamnosti daniového zatizeni pii zatraktiv-
néni podnikatelského prostiedi v Ceské republice.

6.4 Doporuéeni pro tviirce danové politiky v Ceské
republice

Dané€ a danové faktory zaujimaji v soudobych trznich ekonomikach a soucasné
vysoce globalizovaném svété klicové postaveni. Plni nékolik vyznamnych funkei,
pri¢emz tou nejvyznamnéjsi je bezpochyby funkce fiskalni. Jejich primarnim ci-
lem je zabezpeceni ptijmové stranky verejného rozpoctu tak, aby mohly byt pat-
Ficnym zpusobem financovany veiejné potieby statu, tj. vefejné statky. V kon-
textu s realizovanou daniovou politikou je nutné zohlednovat danové principy vy-
jadrujici pozadavky kladené na spravny danovy systém a vyplyvajici z historic-
kého postaveni dani v ekonomice. Témi zakladnimi a nejvyznamnéjsimi jsou
zejména spravedlnost dani, jejich efektivnost, administrativni jednoduchost
a pruznost v reakci na aktualni situaci v ekonomice. Cilem realizované danové
politiky, ktera je nedilnou soucasti hospodarské politiky statu, je bezpochyby na-
plnéni vétsiny téchto principti. V soucasné dobé se pak klade diiraz predevsim
na efektivnost vybéru dani a sniZeni jejich administrativni naro¢nosti,
at uz na strané danové spravy, tak na strané danovych poplatnik.
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Tato skute¢nost je patrna také z Koali¢ni smlouvy politickych stran CSSD,
Hnuti ANO a KDU-CSL pro volebni obdobi 2013 — 2017. Kli¢ovymi prioritami
v oblasti dani jsou zejména zlepSeni vybéru dani, snizeni nakladd na vybér dani
a konkurenceschopnost Ceské republiky v kontextu datiovych predpisti. Nejvice
obsahlou a rozpracovanou je pasaz ke zvyseni efektivnosti vybéru dani. Nejvy-
znamnéjSimi body této oblasti jsou piredevsim navrh novel danovych predpisi,
které maji vést ke zvyseni efektivity vybéru dani a informacni povinnost, jejimz
predmétem budou platby subjektiim v danovych rajich od pravnickych a fyzic-
kych osob. Danovy raj, resp. prislusna jurisdikce bude definovana vyhlaskou Mi-
nisterstva financi, pricemz poruseni povinnosti bude mit kromé jiného za nasle-
dek ztratu danové uznatelnosti hrazeného nakladu (Koali¢ni smlouva, 2013).

Cile Vlady Ceské republiky v oblasti datiové politiky tak plné koresponduji
s danovymi prioritami na poli Evropské unie. Ta zdiiraznuje zejména ochranu
danovych prijmi a zajisténi dlivéry vetejnosti ve spravedlnost a i¢innost dano-
vych systémii. Zdirazinuje zaroven, ze v podminkéach pretrvavajici fiskalni konso-
lidace je nezbytné prijmout tcinné kroky pro boj proti dariovym tniktim a pod-
vodim (Zavéry Evropské rady, 2013). I z tohoto divodu 1ze pozorovat jistou pro-
vazanost v oblasti kladenych danovych cili. Dana opatfeni je nutné kombinovat
nejen na darovni evropské a celosvétové, ale predevsim na trovni jednotlivych
¢lenskych zemi. Zejména v této oblasti je nutné vyrazné zvysit vzajemné usili, ne-
bot oslabovani danovych zakladen, presouvani ziski a stale agresivnéjsi danové
planovéani se stavaji pal¢ivymi problémy soucasnosti.

V ramci tohoto Evropska rada usiluje o rozsifeni automatické vymeény infor-
maci o tplném spektru piijmi jak v ramci Evropské unie, tak na trovni celosve-
tové. Clenské staty by v souvislosti s timto mély piijmout konkrétni opatieni na-
vazujici na akéni plan pro posileni boje proti daniovym podvodim a tnikam.
Nutno poznamenat, Ze Gsili je nutné koordinovat celosvétove, spolu se 3. zemémi.
Je zapotrebi komplexni boj proti daniovym podvodiim a tnikiim, a to jak v rdmci
vnitiniho trhu, tak i ve vztahu k nespolupracujicim tfetim zemim a jurisdikcim.
Dtilezitym pokrokem v ramci harmonizac¢niho usili je revize smérnice o matet-
skych a dcefinych spole¢nostech, jejimz cilem je zabranit inikiim v dtisledku hyb-
ridnich finan¢nich nastroji v raimci Evropské unie. V souvislosti s timto by méla
zména smeérnice obsahovat obecné pravidlo proti zneuzivani tak, aby bylo mozné
zamezit agresivnimu danovému planovani (Navrh smeérnice Rady, 2013).

V kontextu s dosazenymi vysledky komparacni a regresni analyzy je na misté dis-
kutovat mozna doporuceni pro tviirce danové politiky Ceské republiky. I piesto,
Ze je hrozba zGzeni danovych zakladen a podlomeni verejnych rozpocti v di-
sledku piesouvani zisk do danové vyhodnéjsich jurisdikei na poli Evropské unie
opodstatnénym problémem, v Ceské republice bylo na zakladé analyzy skute¢-
ného vyvoje a statistického ovérovani prokazano, ze toky zahrani¢niho kapitalu
nejsou kvantitativné vyznamnymi faktory ovliviiujici vynosy prijmovych dani
v Ceské republice. V piipadé modelu korporatni dané byl potvrzen signifikantni
vliv proménnych statutarni sazby dané a tempa rastu hrubého doméaciho pro-
duktu. Odhady koeficientii obou proménnych vykazuji predpokladany pozitivni
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vliv sazby dané€ a hrubého doméaciho produktu. Je tedy patrné, ze vynosy korpo-
ratni dané jsou pruzné vzhledem k HDP, ¢imz by tato dan méla mit potencial pti-
sobit jako vestavény stabilizator fiskalni politiky, a tim tlumit vykyvy ekonomiky.
Na zakladé predchozi analyzy je vSak nutné podotknout, Ze v soucasnosti ptisobi
dan spise pro-cyklicky nez proti-cyklicky. Dilezitym predpokladem je taktéz
zpétné uplatiovani danovych ztrat, které ma brzdit ekonomické vykyvy. V pri-
padé vyuziti korporatni dané timto zptisobem by bylo nutné implementovat
do danovych zakonu opatieni, jez dava povinnost zpétného uplatiovani ztrat.
Timto by byl naplnén jeden ze zadkladnich predpokladt pro roli vestavéného sta-
bilizatoru. Doporudeni, jez se potencialné nabizi v souvislosti se statutarni sazbou
dané, by spocivalo ve fiskalni restrikci, tj. ristu danové sazby tak, aby bylo dosa-
Zeno zvySeni danovych vynost, a to dle principt Lafferovy kiivky. Nicméné, ana-
lyza provedena v této praci poukézala na fakt, ze Ceska republika se s vysi datiové
sazby aktualné nachazi na tirovni mezi vrcholem a dnem Lafferovy kiivky, a pro-
toZe neni mozné zjistit jeji konkrétni pozici, dalsi zvySovani danovych sazeb nelze
v této situaci doporucit. Pokud by se totiz danova sazba svou vysi dostala do tzv.
zakazané zony, doslo by k nezddoucimu poklesu danovych vynosi. Dal§im argu-
mentem, jez hovoii proti zvySovani danovych sazeb, je ztrata alespon castecné
konkurenéni vyhody, kterou mé Ceska republika pravé z diivodu nizstho datio-
vého zatizeni oproti vétsiné ptvodnich ¢lenskych stati Evropské unie. Tato vy-
hoda ji spolu s dal§imi vyznamnéjsimi faktory lokalizace investic pomahéa lakat
zahraniéni kapital z jinych zemi. Toto lze také potvrdit dosazenymi vysledky pro-
vedenych analyz, jez poukazaly na slaby vliv a nizkou vyznamnost datiového zati-
7eni pii rozhodnuti investort o lokalizaci investice. V ptipadé Ceské republiky
se tak potvrzuje fakt, zZe daniové faktory nehraji v investiénim rozhodovani kli¢o-
vou roli. Mnohem vyznamnéjsi Glohu zaujimaji faktory nedanové, které zahrnuji
zejména stabilni ekonomické a politické prostiredi, aroven vzdélanosti, geogra-
ficka poloha a jiné.

I pies neprokazany dopad zmén v tocich zahrani¢nich investic na vybér pti-
jmovych dani v Ceské republice je Zddouci, aby se Vlada Ceské republiky zamérila
na kli¢ové oblasti zahraniénich investic, jez mohou v kone¢ném diisledku navysit
inkaso dané z prijmi. Jedna se zejména o stale silici odliv kapitdlu do danoveé
vyhodnéjsich jurisdikei. Ten ma pak za nasledek snizeni objemu zdanitelnych
ziskll v narodni ekonomice, coZ muZze zptisobit omezeni celkovych inkasovanych
vynosti pjmovych dani. Ceska republika by se méla bliZe zamé¥it na p¥iciny od-
livu zahrani¢niho kapitalu do preferenc¢nich datnovych rezimi a hledat moznosti,
jak zabranit takovému zneuzivani danovych systému. Stéle silici je také proble-
matika danovych tnikt a podvodi, jejiz diilezitost zduraznuje predev§im Evrop-
ska unie. Jednim ze zptisobii, jak koordinovat nepfimérené toky kapitalu, resp.
danové uniky, a zabranit tak ztratdm danovych vynosi, je aplikace obecnych
a specifickych opatreni. Jejich implementaci by Vlada omezila nezadouci unik
¢i eliminaci zdanitelnych ziski spole¢nosti. Tim by udrzovala danou ¢i $irsi dano-
vou zakladnu, jez generuje vynosy z prijmovych dani. Nutno poznamenat,
Ze obecna i specificka pravidla jsou zacilena na jiny typ danovych tnikt a vyhy-
bani se daniovym povinnostem. To je dano zejména rozdilnosti jednotlivych typt
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danovych unikid. Specificka pravidla jsou dle Sobotkové (2012) zaméiena
na zvlastni formy danovych tnikd, které nejsou postizeny obecnymi pravidly.
Svym obsahem postihuji sofistikované transakce mezi subjekty, jez nelze elimi-
novat prostrednictvim obecnych pravidel. Jejich cilem je zabranit odlivu daro-
vych zakladti do zemi s nizkym ¢i nulovym datiovym zatizenim. Jak uvadi Lang
(2004), specificka pravidla stanovuji, Ze zisky dcefiné spole¢nosti v zahranic¢i mo-
hou byt pripsany jeji materské spolecnosti, rezidentovi, a zdanény v této spolec-
nosti takovym zptisobem, jako jeji vlastni zisky. Obecna pravidla jsou zaroven
aplikovana na podporu specifickych pravidel, avsak za podminky, Ze jsou zava-
déna soucasné. Jejich vyznamnym nedostatkem je ale fakt, Ze mohou odrazovat
i legitimni transakce. Rozhodnuti o druhu implementovanych pravidel pak zavisi
na skuteénosti, jakym zptisobem a v jaké vysi dochazi k omezovani danové za-
kladny v ekonomice.

Tomu odpovida i situace v Ceské republice, ktera aplikuje obecn4 pravidla
a ze specifickych pravidel pouze pravidlo nizké kapitalizace. Je tak schopna za-
branovat pouze realizaci fiktivnich a umélych transakei a omezit nepfimérené od-
pocty uroku ze zaklad dané. Na zakladé tohoto vS§ak nemtize postihnout zneuzi-
vani danového systému, tj. omezit piresun prijmi a danové planovani do dano-
vych rajii v ptipadé hybridnich spolec¢nosti. Zde je tedy na misté otazka, zda neni
vhodné a vzhledem k rostoucimu odlivu kapitalu do danovych raja efektivnéjsi
implementovat také specificka CFC pravidla a soucasné pravidla proti daniovym
rajum.

CFC pravidla jsou aplikovatelné v situacich, kde zahrani¢ni zemé nespolu-
pracuje pri vyméné informaci o jejich danovych subjektech. Pomahaji ale také
v situacich, kde je na zakladé rutinnich predpisit nemozné identifikovat, kde ma
napft. poplatnik pro danové acely bydlisté. Pravidla jsou pouzitelna v piipadé spe-
cifickych pripadi a subjektd, které jsou dale omezovany limitem pro vlastnéni
podilu na zahrani¢ni ovladané spolecnosti (Sobotkova, 2012). Do budoucna
by vSak bylo vhodné uvazovat o uvolnéni téchto limitd, nebot v souc¢asné dobé
stale prudsiho agresivniho planovani, do kterého se zapojuji stale mensi podniky,
by dané limity nemusely byt dostacujici. Je vhodné zauvazovat o Gpravé CFC pra-
videl tak, aby byly schopny postihnout specifické situace, avsak nejen mezi spriz-
nénymi osobami. Svym charakterem by pak mohly prispét k zabranéni uniku,
ktery nelze postihnout prostirednictvim jinych pravidel. Nedilnou souc¢asti imple-
mentacniho procesu by pak bylo vy¢isleni naklad na zavedeni téchto pravidel
tak, aby mohl byt kvantifikovan celkovy prinos téchto pravidel.

Jistym vychodiskem pro odbourani problematickych oblasti CFC pravidel
je aplikace pravidel proti datiovym rajim (Sobotkova, 2012). Jejich kli¢ové pozi-
tivum spociva ve skutec¢nosti, ze jsou schopny dosahnout i tam, kde se pravidla
nizké kapitalizace a CFC pravidla nemaji dostateény prostor. Nejsou omezena
zadnym limitem tcasti na kapitalu ¢i hlasovacim pravech na zahrani¢ni ovladané
spolec¢nosti. Jsou tedy aplikovatelné na vSechny typy podniki.

Hlavnim diivodem pro navrh implementace téchto opatrenti je fakt, ze vlast-
nické struktury zalozené na danovych rajich jsou stale vice agresivni. Pocet ces-
kych spole¢nosti, jejichz zisky jsou piresouvany do danoveé vyhodnéjsich rezimi,
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dosahl ke konci roku 2014 hodnoty 13 247 a meziroc¢né se zvysil o 1 %. Dle pora-
denské spolec¢nosti Bisnode (2015) rapidni nardst objemu zakladniho kapitalu
kontrolovaného subjekty z danovych raji a sou¢asné minimalni prirtistek nové
vzniklych firem dokazuje, Ze se jedna o znaény odliv kapitalu z Ceské republiky,
ktery bude pravdépodobné zplisoben danovou optimalizaci. Nasledujici tabulka
doklada pocet ceskych spolec¢nosti s vlastnikem z daniového raje.

Tab. 24  Pocet Ceskych spolecnosti s vlastnikem z dafiového raje

- Absolutni Relativni
Zemée 2014 2013 « N
zména zména

Bahamy 42 39 3 7,69
Belize 161 145 16 11,03
Bermudské ostrovy 5 7 -2 -28,57
Britské Pan. ostrovy 452 453 -1 -0,22
Gibraltar 75 74 1 1,35
Guernsey (Velka 08 29 4 345
Britanie) ’
Hongkong 102 01 11 12,09
Jersey (Velka Britanie) 43 56 -13 -23,21
Kajmanské ostrovy 30 33 -3 -9,09
Kypr 2 097 2 018 79 3,91
Lichtenstejnsko 226 237 -11 -4,64
Lucembursko 1120 1144 -24 -2,10
Malta 177 149 28 18,79
Monako 72 60 12 20,00
Marshallovy ostrovy 55 31 24 77,42
Nizozemské Antily 15 15 0 0,00
Nizozemsko 4 208 4 368 -160 -3,66
Panama 243 216 27 12,50
Ostrov Man 40 33 7 21,21
Seychelska republika 827 717 110 15,34
Spojené arabské emiraty 270 255 15 5,88
Spojené staty americké 2 959 2939 20 0,68
Celkem 13247 | 13109 138 1,05

Zdroj: Bisnode

Z vySe uvedeného i provedenych analyz v rdmci této prace vyplyva, ze dochazi
k postupnému nartistu jak odchodu spoleénosti, tak odlivu kapitalu do preferenc-
nich danovych rezimi. Nejvétsim problém s timto spojenym piedstavuje omezo-
vani danovych zakladen ekonomik. Lze se tak domnivat, Ze je vice nez acelné, aby
Vlada Ceské republiky chranila svou datiovou zdkladnu prostiednictvim aplikace
veskerych moznych pravidel, nebot pocet situaci, na které lze aplikovat dosud ne-
implementované pravidla s postupem casu nartistd. Absence CFC pravidel a pra-
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videl proti danovym rajim v danovém zakoné miize vést ke skutecnosti, ze da-
novy poplatnik by mohl omezit zdanéni svych prijmu prave jejich odlivem do da-
noveé vyhodnéjsich jurisdikei. Pravé z tohoto diivodu je vhodna jejich soucasna
aplikace, nebot svym rozsahem budou schopny postihnout veskeré typy danovych
uniki a vyhybani se danovym povinnostem. Predstavitelim hospodarské politiky
Ceské republiky se tak naskytne dal$i moznost, jak udrzet zdanitelné zisky v rezi-
dentni zemi, a tim navysit inkaso prijmovych dani.

Samostatnou oblasti je objem prilivu zahrani¢niho kapitalu. Ten, jak jiz bylo
potvrzeno, vyznamné neovliviiuje danovou zakladnu Ceské republiky,
a to zejména z toho diivodu, ze ¢ast ziski z téchto investic putuje do danové vy-
hodnéjsich rezimi v zahrani¢i. Nicméné je nutné poznamenat, ze primé zahra-
ni¢ni investice jako takové prispivaji k hospodarskému rtstu, zaméstnanosti
a zvySuji zasobu kapitalu pro dalsi ekonomicky rozvoj, ktery nékdy neni mozné
zajistit z vlastnich domaécich zdroji. V tomto kontextu je proto nezbytné, aby
Vlada Ceské republiky i nadale usilovala o ziskani co nejvétsiho objemu zahranié-
niho kapitalu. Jak jiz bylo zminéno vysSe, daniové faktory tvori nutnou, avsak ni-
koliv postacujici podminku pro lokalizaci investic v Ceské republice. I presto
je viak diileZité, aby Ceska republika i nadale disponovala konkurenéni vyhodou
nizsiho zdanéni, atraktivnosti investi¢niho prostredi z diivodu ziskani investic¢-
nich pobidek a dalsimi. I kdyZ nejsou tyto faktory v prostiedi Ceské republiky po-
vazovany za kli¢ové, mohou na urcité arovni rozhodovani ovlivnit konec¢ny vysle-
dek rozhodnuti investora, ¢imz dojde ke zvySeni kapitalové zasoby v ekonomice.
Pt soucasné aplikaci obecnych a specifickych pravidel pro nekoordinované toky
kapitalu pak mize dojit k zadrZeni zahraniéniho kapitalu v Ceské republice, ¢imz
by doslo ke kyZenému rozsiteni danové zakladny prijmovych dani pfi sou¢asném
ristu vynost diichodovych dani.
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- Diskuze

Vliv toki zahrani¢nich pfimych investic na vybér osobnich diichodovych dani
je pomérné nové zkoumanym, avsak o to kontroverznéjsim fenoménem. Do po-
predi se stale casté€ji dostava problematika odlivu kapitalovych investic a jejich
negativni dopad na vysi inkasa piijmovych dani. Je tomu tak z prostého divodu.
Tim je pfedevsim prostupujici hrozba tzv. Skodlivé konkurence, ktera je v mnoha
pripadech pri¢inou vypadki prijmové stranky verejnych rozpoctii, a to z divodu
odlivu pfimych zahrani¢nich investic, a tim zdanitelnych zisk@ spole¢nosti. Teze
podlomeni ptijmové stranky verejnych rozpocti vlivem odchoziho kapitalu se tak
stava zdrojem obav akademické i politické obce, ale také podnikatelskych sub-
jektd. Jeji naplnéni s sebou prinasi fiskalné neptiznivou situaci, ktera vyzaduje
okamZzitou realizaci hospodarsko-politickych opatieni. Jednim z nejcastéji vyuzi-
vanych feSeni je zvySovani dani, a to v kterékoliv podobé. Na zakladé poznatkt
ekonomické teorie se vsak autorka domniva, ze dany postup neni zcela spravny.
Predstavitelé hospodarské politiky danych ekonomik by se v prvé radé méli za-
méfit na prvotni pric¢iny takto vzniklé situace. Jednim z moznych reSeni je ome-
zovani a boj proti danovych tnikéim a vyhybani se danovym povinnostem, ¢imz
by byl alespon ¢aste¢né omezen vznik distorznich efekti v ekonomice. Vyse uve-
dené navrhuje taktéz Sobotkova (2012). Ta uvadi mozné specifické feSeni v boji
s daniovou konkurenci v oblasti mobilniho kapitalu, a to v podobé specifickych
CFC pravidel proti odlivu danovych pfijmut z investic do zahrani¢i. Nutno vSak
poznamenat, 7e v Ceské republice nejsou CFC pravidla prozatim zavedena, a z to-
hoto diivodu je moZny tnik zdanitelnych ziski spole¢nosti do netransparentnich
podnikt v zahranici. Otazkou vSak ziistava, zda je unik kapitalu a ziskd spolec-
nosti jiz tak vysoky, ze miize ohrozit stabilitu verejnych rozpo¢tli. Moznou odpo-
védi na tuto otazku je fakt, Ze odliv zdanitelnych zisk@ spole¢nosti neni mozné
automaticky spojovat s vypadkem v ptijmech verejnych rozpocti. Dané je nutné
posuzovat zejména v souvislosti s objemem prichoziho kapitalu, jehoz vysledkem
jsou pravé realizované zisky zahrani¢nich spole¢nosti. Snizeni odlivu zahranic-
nich investic je pak podminéno realizovanymi metodami retence kapitalu a vy-
tvoreni nového kapitalu na narodni arovni. Velmi podstatnou je také skutecnost,
zda je narodni ekonomika ¢istym prijemcem primych zahrani¢nich investic, tj.
zda v kazdém okamziku prevazuje priliv investic nad jejich odlivem, nebot pokud
ano, pak neni obava z vypadku ptijmu vetejnych rozpocti opodstatnéna.

V soucasném globalizovaném svéte je velmi diskutovanym tématem vyse da-
nového zatizeni, a to zejména korporatniho sektoru. V okamziku, kdy se néktery
ze statli vyda na trajektorii dlouhodobého snizovani celkové danové zatéze, je ne-
ziidka povazovan za jeden z ptivodct Skodlivé danové konkurence, ktera ma za cil
prostrednictvim priznivéjsi danové politiky prilakat zahrani¢ni investory. Na poli
Evropské unie jsou takto vnimany nové prichozi staty Evropského spoleéenstvi,
mezi néz patii i Ceska republika. Vysledky studie Sobotkové (2012) viak pouka-
zaly, ze ac¢koliv ma rada téchto ekonomik dlouhodobé nizsi aroven darového za-
tizeni ve srovnani s ptivodnimi staty unie, o vyrazném lakani investori a presunu
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markantniho objemu zahrani¢niho kapitalu do téchto zemi nemuze byt fec¢. Cilem
téchto ekonomik neni primarné ochuzeni ptivodnich ¢lenskych stati o zahraniéni
kapital, ale predevsim zvySeni konkurenceschopnosti pro piipad mozného zajmu
zahranic¢nich investort na mezinarodnim evropském i celosvétovém trhu. Vyse
uvedené doklad4 i situace v Ceské republice. Dle ekonomického serveru CTK
(2014) m4 Ceska republika korporatni sazbu dané na tirovni odpovidajici sazbam
dané v okolnich zemich, a to predevsim v Polsku a v Mad’arsku. Timto si udrzuje
konkurenceschopnost na mezinarodnich trzich. Vyssi daniovou sazbu ze soused-
nich stath pak aplikuje Slovensko a Rakousko. Ostatni, ptivodni ¢lenské zemé pak
ukladaji vyrazné vyssi daniovou povinnost, a to v priméru o 5 az 10 procentnich
bodi. Skute¢nost, Ze Ceska republika nedosahuje vlivem nizsiho datiového zati-
Zeni nartstu prilivu zahrani¢niho kapitalu, potvrzuje jednak provedena kompa-
racni analyza, ale i nasledné statistické ovérovani. Vysledky poukazaly, Ze primy
kauzalni vztah mezi timto nelze relevantné prokazat. O probihajici danové kon-
kurenci ze strany Ceské republiky tak nemusi byt prozatim uvazovéano.

Jak uvedly vysledky empirické studie Kubatové a Rihové (2009), samotny
vyvoj prilivu zahrani¢nich primych investic i s jeho vyraznymi vykyvy nema za-
sadni vliv na proménlivost vynosi korporatni dané. U této proménné, jez vyja-
drovala velikost korporativniho sektoru, sice byla prokazana statistick4 vyznam-
nost, avSak vyse upraveného koeficientu determinace poukazovala jen na velmi
slabou vysvétlujici schopnost této proménné. Tento fakt byl potvrzen i vysledky
analyz provedenych v této praci. Bylo prokazano, ze proménné ptiliv a odliv za-
hrani¢nich p¥imych investic nejsou v podminkach Ceské republiky povazovany
za vyznamné determinanty vynost dané z prijmia pravnickych osob, nebot vy-
znam dalSich, blize zkoumanych proménnych jednoznaéné prevlada. Témito sig-
nifikantnimi proménnymi jsou pak statutarni sazba dané a tempo ristu hrubého
domaciho produktu, pticemz v pripadé obou proménnych byl prokazan pozitivni
vliv na vynosy dané z ptijmu pravnickych osob. K obdobnému zavéru dosly také
studie autorti Clausing (2007) a Devereux (2006). Ti stejné jako vysledky této
préace potvrzuji statisticky vyznamny vliv statutarni sazby dané na inkaso korpo-
ratni dan€, nebot vyssi danova sazba prokazatelné€ zvySuje vynosy korporativni
dané. Vyznamnost HDP potvrdily taktéz prace Clausing (2007), Kubatova a Ri-
hova (2009), a to tak, Ze vynosy korporatniho sektoru jsou pruzné vzhledem
k HDP. Ke zcela opacnému zavéru v této oblasti dosli autoti Kenny a Winer
(2006). Ti verifikovali, Ze vysSsi mira ekonomickych fluktuaci, vyjadrena jako va-
riabilita hrubého domaciho produktu, vede k niz§im vynostiim z korporatnich
dani. I v souvislosti s pfimymi zahrani¢nimi investicemi jako jednoho z determi-
nujicich faktort danovych vynosi bylo v ramci nékterych studii dosaZzeno rozdil-
nych vysledki v porovnani se zavéry této prace. Autory téchto studii jsou zejména
Gropp, Kostial (2000) a Clausing (2007). Prvné zminéni autofi zkoumali vliv tokt
zahranic¢niho kapitalu na vynosy korporativni dané, a to na vzorku 19 zemi OECD
v letech 1988 — 1997. Provedena regresni analyza poukazala na signifikantné vy-
znamny vliv v pripadé obou testovanych proménnych, prilivu a odlivu, pricemz
byl potvrzen taktéz ocekavany smeér zavislosti u téchto proménnych. Clausing
(2007) pak testovala mezinarodni aspekty a jejich vliv na vynosy dané z piijma



Diskuze 100

pravnickych osob prostrednictvim dummy proménné reprezentujici ukazatel pri-
mych zahrani¢nich investic, a to ve vztahu ke statutarni sazbé dané. Jeji analyzou
byl potvrzen vyznamny vliv tohoto faktoru na variabilitu vynost dané€.

V kontextu s dosaZenymi vysledky prace v oblasti testujici vliv toki zahranic-
nich pfimych investic na vynosy osobni déichodové dan& v Ceské republice
je vhodné poznamenat, Ze v soucasnosti neni dostupna zadna ze studii, ktera
by tento nebo alespon blizky kvantitativni vztah mezi témito proménnymi ovéro-
vala. Pfedmétem testovani jsou vzdy jiné determinujici faktory, a to napriklad
statutarni ¢i efektivni sazba dané. Nicméné vysledky statistického testovani 1ze
podporit provedenou komparacni analyzou této prace, ktera potvrdila nulovy vliv
prilivu zahrani¢nich investic na inkaso dané a zaroven velmi slaby vliv odlivu
téchto investic na vynosy dané. Zcela bez vyhrad se tak potvrzuje fakt, Ze vynosy
dané z pifjmi fyzickych osob v Ceské republice jsou determinovéany zcela odlis-
nymi ekonomickymi charakteristikami, které specifikuje naptiklad Weberova
(2011).

Dosazené vysledky u posledniho z modelii, ktery ovéruje silu zavislosti pri-
livu zahrani¢nich pfimych investic na primérné efektivni sazbé dané z ptijmt
pravnickych osob, plné odpovid4 studiim autordi Vitka (2008) a Stracha (2009).
Ti prokazuji, Ze existuje rada dikazii, které potvrzuji, Ze velké mnozstvi investic
je realizovano i bez ohledu na existujici daniové faktory. Tyto faktory sice jejich
vyznamem nevylucuji, ale nepovazuji je za zakladni faktor ovliviiujici lokalizaci
investice. S timto zavérem se ztotoznuje taktéz autor McLure (1999), ktery verifi-
koval, Ze pravé nedanové faktory patii mezi klicové v rozhodovani o misté reali-
zace investice. Naopak ke zcela opaénym zavérim dospély empirické studie sku-
pin autorti Gruberta a Muttiho (1991), Hinese a Rice (1994) a Kubatové (2011).
Vsichni tito riiznym zptisobem verifikovali, Ze vlivem snizZeni efektivniho dario-
vého zatiZeni se zvySuje objem prichoziho zahrani¢niho kapitalu. Je ale vhodné
zminit, Ze dané studie se li$§i zkoumanym obdobim a testovanym aparatem, pti-
¢emZz nejvetsi zkresleni vysledki prace lze spatfovat u Kubatové (2011), jez
zkouma velmi kratké ¢asové obdobi 4 let.

Nutno podotknout, zZe vysledky této prace odpovidaji ve vétsi ¢i mensi mire
zavérim predkladanych studii, a to zejména z diivodu odlisné testovanych cha-
rakteristik. V pripadé€ ne€kterych studii neni mozné zobecnéni, a tudiz je nelze vy-
uzit k relevantnimu srovnani s vysledky této a ostatnich praci. Kazda z téchto stu-
dii je charakteristicka odlisné sledovanym obdobim i metodikou prace, a proto
je dtlezité vnimat jejich zavéry s urcitou relevanci.

K analyze zavislosti zahrani¢nich primych investic a vymosti diichodovych
dani bylo v diplomové praci vyuZito nastroji regresni analyzy. Vysledky analyzy
poukéazaly na velmi slaby ¢i nulovy kauzalni vztah mezi témito velicinami. Pro
podrobnéjsi vysvétleni variability vynost korporatni dané byl sestaven viceroz-
meérny regresni model, ktery potvrdil vyznamnost dalSich vysvétlujicich promén-
nych. Je vS§ak vhodné podotknout, Ze cilem této prace je pouze kvantifikovat silu
vlivu pfimych zahraniénich investic na vynosy pifjmovych dani v CR. Jako nevy-
hodu této analyzy lze povaZovat moznost zkresleni vyslednych hodnot v dasledku
extrémnich pozorovani. Pricinu lze spatrovat zejména v ekonomické krizi, ktera
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k vychyleni danych hodnot znac¢né prispéla. V pripadé ¢asovych rad prilivu a od-
livu je mozné za pricinu povazovat také vyrazné odlisné faze vyvoje zahrani¢nich
investic v Ceské republice. V ramci tohoto vyvoje dochazelo jednak k obdobim
vysokého nartstu prichozich investic v disledku podptirnych programd, ale také
k obdobim pomérné markantniho zvyseni odlivu zahrani¢niho kapitéalu, nebot za-
hraniéni investofi zejména v obdobich ekonomické krize hledali stabiln€jsi pod-
nikatelské a ekonomické prostiredi. Navrhem pro dalsi testovani by mohlo byt se-
strojeni tzv. rozdé€lenych modeld, pricemz délicim okamzikem by bylo obdobi
ekonomické krize.

Vedle otazky kvality dosazenych vysledki této prace a z nich vzeslych dopo-
ruceni je vhodné zhodnotit samotnou realizaci danych doporuceni. Navrhy smeé-
fované tviircim danové politiky jsou jisté bezpochyby akceptovatelné a provedi-
telné. Jejich samotn4 formulace konkretizuje prioritni oblasti sou¢asné Vlady CR.
Ponechéni aktualni trovné danového zatizeni vyplyva z provedené komparacni
a regresni analyzy. Jejim zvysenim by Ceska republika dle autorky vice ztratila,
nez ziskala. Navrh implementace dalSich specifickych pravidel pro boj s daro-
vymi tniky p¥imo vychézi z aktualnich cilé nejen V1ady CR, ale i celé Evropské
unie. V boji s danovymi aniky je potieba vynalozit zvySené usili, ¢imz by se vy-
razné omezil tnik ziskli do zahranici. Jisté omezeni v této oblasti lze spatfovat
v prozatim omezeném mnozstvi transakci, jejichz realizaci by mohla dalsi speci-
ficka pravidla zabranit. Nutné je vS§ak podotknout, Ze odliv kapitalu a zdanitel-
nych ziskl spoleénosti vykazuje dlouhodobé rostouci trend, ktery bude obzvlasté
v budoucnu nabyvat na vyznamu. Stejné tak opattfeni spocivajici v neutuchajici
snaze o prilakani zahrani¢nich investic vychazi z klicovych priorit souc¢asné Vlady.
Vyssi priliv zahraniénich investic v souvislosti s omezenim nekoordinovanych
tokl kapitalu do zahranici prostfednictvim soucasné aplikace obecnych a speci-
fickych pravidel miize v konecném diisledku pozitivné ovlivnit rozsah danové za-
kladny a tim vysi dichodovych dani v Ceské republice.

Problematika vlivu pfimych zahrani¢nich investic na daniové vynosy jednot-
livych dani bezpochyby v niz§i mite byla, je a bezpochyby bude hloubéji zkouma-
nym problémem. Jeji rozsah je vyrazné vyssi, nez tomu bylo v minulosti, a zaro-
ven ijeji priciny a disledky budou nabyvat na vyznamu. To je zptisobeno zejména
vy$$i provazanosti jednotlivych svétovych trhii v souvislosti s odstranénim bariér
pohybu mobilniho kapitalu.

Server Voxeu diskutuje téma nizsi tirovné prijmovych dani placenych multi-
narodnimi korporacemi od autorky Dominiky Langenmayr (2013). Autorka uvadi
alternativni vysvétleni, které spociva ve skutecnosti, Ze spole¢nosti jsou schopné
presunout své zisky do tzv. low-tax zemi, aniz by byly v rozporu s pravnimi a da-
novymi predpisy dané zemé. Jeji myslenky podporuje i studie autori Eggera a Eg-
gerta (2010), kteri potvrzuji, Ze v evropskych zemich s vyssi sazbou dané plati
dceriné spole¢nosti nadnarodnich firem v priimeéru o 32 az 57 % nizsi dané, nez
firmy v doméacim vlastnictvi. Ur¢itym vysveétlenim mohou byt tzv. prevodni ceny
aplikované v ramci nadnarodniho uskupeni firem. S tim souvisi ¢asto skloniovany
princip trzniho odstupu, ktery méa zabranit vyrazné niz§im danovym platbam
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ze strany vysoce ziskovych mezinarodnich korporaci. Jak ale uvadi Bauer a Lan-
genmayr (2013), princip trzniho odstupu nemiize v zddném ptipadé€ garantovat,
Ze danové platby vzhledem k ziskiim korporaci budou tak vysoké, jako u cisté tu-
zemskych spolecnosti.

Predni ekonom Velké Britanie, Graeme Leach, diskutuje pro server Ultimate
financial resource (2013) téma vlivu korporatniho zdanéni na pirimé zahranic¢ni
investice. Uvadi, Ze dan z prijmt pravnickych osob bezpochyby ovliviiuje lokali-
zaci primych zahrani¢nich investic, avSak pripousti i vliv dalSich faktort. Dale
zd@raziuje, Ze i u zemi s daniovou konkurenc¢ni vihodou miize dojit k premisténi
investic, a to v diisledku slabsi vyhody v jinych oblastech. V kontextu tohoto
uvadi, ze systém zdanéni je nutnou, nikoliv v§ak postacujici podminkou pro va-
beni zahranic¢nich investic. I proto si autor této prace klade otazku, jak dulezité
je zdanéni ve srovnani s jinymi primarnimi vlivy. Na dané vsak zahy odpovida
skutecnosti, Ze existuji vyznamné rozdily, pokud jde o vztah mezi riznym typem
zahranic¢nich investic a daniového systému. Danové planovani je dle jeho nazoru
bezpochyby diilezité, avsak je slozité, aby mohly byt vS§echny uvazované vlivy zo-
hlednény pii kiizovém srovnani jednotlivych zemi.

V souvislosti s timto je vhodné konzultovat vysledky nedavno provedeného
vyzkumu OECD, ktery potvrdil, Ze vliv zdanéni na toky zahrani¢niho kapitalu
se zvySuje, zahrani¢ni investice se tak stavaji stale citlivéjsi. Danové faktory se do-
stavaji do popredi, k ¢emuz prispélo zejména odstranéni bariér pohybu kapitalu
v poslednich letech. Zména v primych zahrani¢nich investicich je pak odvisla
od charakteru odvétvi a dané zemé. Vysledky studie vSak potvrdily pravidlo,
Ze u investic ze zahranic¢i dochazi ke snizeni az o 5 %, a to po zvyseni datniové sazby
o jeden procentni bod. V reakci na tyto zavéry mnoho zemi pristoupilo ke snizeni
sazeb dani z piijmi tak, aby zatraktivnilo své investi¢ni prostiedi pro zahranic¢ni
investory. VySe uvedené lze podporit faktem, ze zahrani¢ni investofi miii na Vy-
chod, konkrétné pak na Balkin a do Asie, pricemz hlavnim lakadlem jsou nizké
dané, které dosahuji tirovné 10 % (Hospodatské noviny, 2013).

Na zavér diskuze je vhodné uvést aktualni situaci na investi¢nim trhu Ceské
republiky v souvislosti s inkasem danovych vynosi stati. Po¢atkem tohoto roku
vystoupil premiér Vlady CR Bohuslav Sobotka na mezinarodnim sympoziu pii-
mych zahraniénich investic, kde mimo jiné vyslovil klicové priority soucasné
vlady v oblasti zahrani¢nich investic. Témi jsou zejména Gspésné a aktivni ziska-
vani zahrani¢nich investic. Jednim z podstatnych krok je novelizace zakona o in-
vestic¢nich pobidkach, jejiz uprava postihuje zejména investi¢ni pobidky poskyto-
vané v ramci Evropské unie. Dal§im vyznamnym krokem v této oblasti je obnova
fungovani agentury CzechInvest, ktera je zamérena na poskytovani konzulta¢nich
sluzeb véem, kdo chtéji v Ceské republice investovat. To lze vnimat jako vy-
znamny krok pro zvySeni prilivu zahrani¢niho kapitalu. Otazkou vsak ziistava, zda
se prostrednictvim dodateéné ziskaného zahrani¢niho kapitalu podari alespon
¢asteéné rozsifit danovou zdkladnu Ceské republiky, a tim prispét ke zvyseni
dlouhodobé stagnujicich vinost p¥ijmovych dani (Utad Vlady CR, 2015).
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8 Zavér

Ve svétle soucasné globalizace a vysoce konvergujicich ekonomik neni tfeba zda-
raziovat, jak vyznamnou roli hraje prave jednotny vnittni trh se 4 ekonomickymi
svobodami. Zejména odstranéni prekazek pro pohyb vysoce mobilniho kapitalu
otevielo brany ekonomického rozvoje hospodarsky transformujicich se ekono-
mik. Ani Ceska republika nebyla vyjimkou. P¥imé zahrani¢ni investice se v prvni
fazi ekonomické transformace staly zasadnim zdrojem ristu, ktery vedl k po-
mérné rychlé a zdanlivé dlouhotrvajici konvergenci se Zapadnimi ekonomikami.
V soucasné dobé, vice nez 10 let po vstupu do Evropské unie, ale zajem investori
klesa. Dochéazi k postupnému ttlumu prilivu zahrani¢niho kapitalu, ktery je navic
umocnén odlivem ziski z investic realizovanych v minulosti. Pii¢in lze spatiovat
nékolik. Jednou z nich, v soucasnosti neziidka diskutovanou, je nejednotnost da-
novych systému, ktera umoziuje presouvat mobilni kapital do datiové priznivéj-
$ich destinaci. Odliv zahrani¢nich investic v souvislosti s nizsim pfilivem investic
miZe vést v kone¢ném diisledku k erozi danové zakladny ekonomiky nasledované
propadem inkasa prijmovych dani. A praveé v obdobich ne zcela priznivé fiskalni
situace je zddouci zamérit se na skutecnost, zda nejsou toky primych zahrani¢nich
investic natolik vyrazné, aby vyznamnym zptisobem ovlivnily vybér dané z pti-
jmu.

Cilem této prace bylo na zakladé provedené regresni analyzy casovych fad
v letech 1998 — 2012 vyhodnotit vliv tokt zahrani¢nich pfimych investic na vybér
dané z piijmi v Ceské republice. V souladu s cilem préace byla taktéZ ovéfena
kauzalni zavislost ¢asovych fad prilivu zahrani¢nich pfimych investic a primérné
efektivni sazby dané. Pro ziskani uceleného pohledu na danou problematiku byla
provedena komparacni analyza vyvoje inkasa dané z ptijmu fyzickych a pravnic-
kych osob vcetné identifikace vyznamnych historickych okamzikd, jez trendovy
vyvoj vyrazné ovlivnily. V ramci této ¢asti prace byly taktéz analyzovany faktory
s moznym potencidlnim vlivem na variabilitu danovych vynost. Skute¢ny vyvoj
v jednotlivych analyzovanych oblastech byl nasledné v mnoha ohledech porovna-
van a diskutovan s dosazenymi vysledky statistického ovérovani. Na zakladé do-
sazenych vysledkt byla v souladu se stanovenym cilem prace formulovana dopo-
ruceni pro tviirce datiové politiky Ceské republiky.

Analyza vyvoje diichodovych dani v Ceské republice poukazala na vyraznou
kolisavost vynosii téchto dani. Ta byla zptisobena nejen legislativnimi zménami
u jednotlivych dani, ale také vyraznou cykli¢nosti ekonomiky, pri¢emz nejveétsi
propad danovych vynosi byl zaznamenan v souvislosti s hospodaiskou krizi, jejiz
negativni dopad lze pozorovat i v soucasnosti. Podrobna analyza datiového mixu
taktéz prokazala, Ze v pripad€ omezeni danovych zakladen prijmovych dani prav-
dépodobné nedojde k vyraznému podlomeni prijmové stranky verejnych roz-
poctl, nebot podil téchto dani na celkovych danovych vynosech je vyrazné nizsi
nez podil dani nepiimych. V souvislosti s trendovym vyvojem dtiichodovych dani
v Ceské republice byly taktéz vyhodnoceny a diskutovany determinujici faktory
téchto dani, mezi které lze zaradit statutarni a efektivni sazbu dané, hruby domaci



Zavér 104

produkt jako vyjadreni cykli¢nosti ekonomiky a toky zahrani¢nich primych inves-
tic. V oblasti danovych sazeb byl potvrzen dlouhodoby pokles jak nominéalni sazby
dané z prijmt pravnickych osob, tak celkového danového zatizeni. Komparaci
s tirovni vynost bylo prokazano, ze kraceni datiovych sazeb nem4 v Ceské repub-
lice negativni vliv na vynosy korporatni dané, jak byva ekonomy diskutovano.
Do roku 2007 vynos dani v souvislosti s poklesem sazeb rostl, avSak od roku na-
sledujiciho zacaly danové vynosy v souvislosti s finanéni krizi rapidné klesat,
a to i pres opakované snizeni danového zatizeni. Analyza tempa ekonomického
ristu potvrdila skutecnost, ze cyklicky vyvoj ekonomiky se vyznamnym zptso-
bem promital do vyvoje vybéru piijmovych dani v Ceské republice. Pro dotvoieni
uceleného pohledu byly podrobné analyzovany toky zahrani¢nich ptimych inves-
tic. V§voj piilivu zahrani¢nich investic do Ceské republiky poukazal, Ze piichozi
kapital pochazi z 99 % z ¢lenskych stati Evropské unie. Dlouhodobé nejvyznam-
néjsim investorem je Nizozemi nasledované Belgii a Velkou Britanii. V oblasti od-
livu zahrani¢nich pfimych investic bylo taktéz odhaleno, ze 74 % zahrani¢niho
kapitalu je investovano v zemich Evropské unie. Mezi dlouhodobé nejvyznam-
néjsi cilové destinace patti Nizozemi, Lucembursko, Kypr, Malta, ale také off-
shore centra s 35% podilem na celkovém odlivu, pfi¢emz majoritni podil na cel-
kovém odlivu kapitalu zaujimé sektor sluzeb, konkrétné€ pak financni a pojisto-
vaci sluzby. Komparacni analyza danového zatizeni a toki zahrani¢nich primych
investic potvrdila, Ze v kazdém ze sledovanych obdobi ptesahoval ptiliv zahranic-
nich investic nad jejich odlivem. Na zikladé tohoto tak bylo mozné vyvratit
hrozbu o negativnim vlivu odlivu kapitalu na vybér dané z pi{jma. V ramci Ceské
republiky se tak nepotvrzuje teze vyssi citlivosti piijmovych dani na zmény v to-
cich zahranic¢nich investic. Ackoliv se pfiliv investic postupné zvySuje, situace
v oblasti vynosi prijmovych dani nevykazuje zlepSeni. Stejné tak, jako v predcho-
zim ptipadé€ neni patrné, ze by v diisledku dlouhodobého poklesu celkového da-
nového zatizeni dochazelo k nartistu objemu zahrani¢niho kapitalu prichazejiciho
do Ceské republiky.

V soucasné dobé nelze identifikovat iplny soulad nazort na téma vyznam-
nosti vlivu tokli zahrani¢nich primych investic na velikost inkasa prijmovych
dani. Provedené empirické studie se liSi metodikou, testovanym aparatem i zkou-
manym c¢asovym rozpétim. Neni proto udivujici, Ze nékteré z danych modeld po-
ukazuji na vyznamny vliv pfimych zahrani¢nich investic a nékteré ho naopak od-
mitaji.

V ramci statistického ovérovani byla vyuzita metoda regrese ¢asovych rad,
jez umoznuje analyzovat vétsi soubor dat za urcité casoveé vymezené obdobi.
Na zakladé stanoveného cile prace byly pro potreby regresni analyzy ¢asovych rad
formulovany ekonomické a statistické hypotézy:

pro regresni model zavislosti vynost diichodovych dani:

e Ekonomicka hypotéza: Pro proménné charakterizujici priliv a odliv primych
zahrani¢nich investic plati, Ze nejsou vyhradnimi a nejvyznamnéjsimi fak-
tory ovliviiujici vynosy diichodovych dani v Ceské republice.
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e Statisticka hypotéza: Pro testované casové rady plati, ze jsou nezavislé, tj.
neexistuje vyznamny kauzalni vztah.

pro regresni model zavislosti prilivu zahranic¢nich investic:

e Ekonomicka hypotéza: Efektivni sazba dan€ neni vyznamnym a hlavnim fak-
torem ovliviiuji priliv zahraniénich investic do Ceské republiky.

e Statisticka hypotéza: Pro testované ¢asové rady plati, Ze jsou nezavislé, tj.
neexistuje vyznamny kauzalni vztah.

Veskera data vyuzita pro statistické ovérovani byla kvantitativniho, sekundarniho
charakteru a byla zisk4na z databazi Eurostat, Cesky statisticky tfad a z publikaci
Taxation Trends in the European Union vydanych v letech 2011 az 2013. Sbér dat
byl proveden pro Ceskou republiku v letech 1998 — 2012. Vesker4 data s vyjimkou
tempa ekonomického riistu byla vyjadiena na rocni bazi procentnim podilem
na HDP Ceské republiky. Statisticky testovanymi parametry byly piiliv a odliv za-
hrani¢nich pfimych investic, statutarni a efektivni sazba dané a tempo riistu
hrubého domaciho produktu. Cilem takto konstruované ekonometrické analyzy
bylo prozkoumat zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi a vysvétlovanou pro-
meénnou zastupujici vybér dané z prijmi. K odhadu regresnich modelt byl vyuzit
ekonometricky software Gretl.

V diplomové préaci byly pak ovéfovany tfi modely regresni analyzy. Prvnim
z nich byl model regrese ¢asovych rad testujici existenci zavislosti dané z prijmt
fyzickych osob na tocich zahraniénich primych investic, druhy konstruovany mo-
del pak ovéroval zavislost vybéru korporatni dané na tocich zahrani¢nich investic.
Pro detailnéjsi vysvétleni variability dané z piijmi pravnickych osob byl sestrojen
podrobnéjsi model, jez zohlednil dalsi proménné s potencialnim vlivem na pro-
ménlivost zavisle proménné. Poslednim sestrojenym modelem byla analyza z4-
vislosti prilivu zahrani¢nich primych investic na celkovém danovém zatizeni vy-
jadfeném prostiednictvim primeérné efektivni sazby dané z ptijma pravnickych
osob.

V ramci regresniho modelu proménlivosti vynosi dané z prijmi fyzickych
osob byla potvrzena stanovena ekonomicka hypotéza o niz§im vyznamu prilivu
a odlivu zahrani¢nich investic pro vysvétleni variability vynosti osobni diichodové
dané. To potvrzuje i dosazend hodnota adjustovaného koeficientu determinace,
ktery dosahl vyse 37 %. V pripad€ proménné prilivu investic byl jeji vliv zcela nu-
lovy a tedy neprtikazny, zatimco u proménné odlivu kapitalu byl prokazan po-
meérné slaby vliv na vynosy dané. Nutno dodat, ze proménné odliv kapitalu byla
do modelu zahrnuta v kvadratické funkéni formé. Proto lze v pripadé vyrazného
odlivu kapitalu o¢ekavat mocninny pokles vynosi zkoumané dané. V ramci eko-
nomické verifikace byl potvrzen ocekavany negativni vliv odlivu kapitalu na vy-
nosy této dané. Veskeré statistické testovani bylo podminéno analyzou skutec-
ného vyvoje téchto velié¢in. Vysledky analyzy v podstaté plné€ korespondovaly s vy-
sledky zjiSténymi v ramci statistického oveérovani. Skutecny vyvoj inkasa osobni
dtiichodové dané vykazoval po celé sledované obdobi zcela odlisSnou trajektorii vy-
voje nez toky zahrani¢nich investic. Vyrazné zmény v prilivu zahraniénich investic
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se témér viibec nepromitaly do vyvojového trendu vynosi dané. Jisty vliv byl po-
zorovan pouze na strané odlivu kapitalu, ktery se alespon ¢astecné do vynosii
dané promitl. Tuto skutec¢nost pak potvrdily i vysledky statistického Setfeni, kde
parametr odlivu kapitalu nabyva pomérné nizkych hodnot.

Vysledky regresniho modelu promeénlivosti vynosi korporatni dané pouka-
zaly, Ze toky zahrani¢nich investic maji zcela zanedbatelny, az nulovy vliv na va-
riabilitu vynost této dané. Vliv obou téchto proménnych byl statisticky neprii-
kazny, a z tohoto diivodu nebyl takto jednoduse konstruovany model pro ekono-
mickou teorii dale pouzitelny. Tomu odpovidé také velmi nizka hodnota adjusto-
vaného koeficientu determinace modelu, a to -0,05 %. Opét tak byla potvrzena
hypotéza, Ze piimé zahranic¢ni investice nejsou vyhradnimi a nejvyznamnéjsimi
faktory ovliviiujici vynosy korporatni dané. Na vysledky takto konstruovaného
modelu autorka reagovala sestrojenim podrobnéjsiho modelu zahrnujiciho dalsi
promeénné s potencialnim vlivem na vynosy této dané. Ukazalo se, Ze signifikant-
nimi a kvantitativné vyznamnymi proménnymi, jezZ dokaZou alespon ¢astecné vy-
svétliv variabilitu této dané, jsou statutarni sazba dan€ a hruby domaéci produkt.
Pridanim téchto proménnych se podatilo alespon ¢astecné vysvétlit proménlivost
vynost korporatni dané, ¢emuz mimo jiné odpovida adjustovany koeficient mo-
delu, ktery dosahl vyse 63 %. U kazdé z proménnych byl prostrednictvim ekono-
mické verifikace potvrzen jejich pozitivni vliv, a to dle predpokladii ekonomické
teorie. Také vysledky tohoto modelu aZ na vyjimky korespondovaly se skute¢nym
vyvojem v dané oblasti. Analyza potvrdila, Ze vyvojovy trend inkasa této dan€ neni
z velké casti urcen toky zahranic¢nich investic, nebot zmény v objemu ptichoziho
a odchoziho kapitalu se témér viibec nepromitly do inkasa korporatni dané. Tento
fakt byl prokazan vysledky statistického Setfeni, kdy u obou proménnych charak-
terizujicich toky zahrani¢nich investic nebyla prokazana jejich opravnénost v mo-
delu. Celkové vysledky jednotlivych analyz tak poukazuji na skutec¢nost, Ze v pro-
stiedi Ceské republiky neni potvrzena teze vy$si citlivosti vynost korporatni dané
na zmeény v tocich zahrani¢nich piimych investic.

Z vysledki posledniho regresniho modelu testujici existenci kauzalni zavis-
losti prilivu zahrani¢nich primych investic na vysi celkového danového zatizeni
vyplynulo, Ze primeérna efektivni sazba dané z prijmi pravnickych osob neni
hlavnim a vyznamnym faktorem ovliviiujici priliv zahraniénich investic. Dané do-
klada i hodnota adjustovaného koeficientu determinace, jez dosahl arovné 38 %.
Je tak patrné, Ze vice nez 60 % variability prilivu zahranic¢nich investic je mozné
vysvétlit prostrednictvim jinych, vyznamnych proménnych. Provedena ekono-
micka verifikace vSak poukazala na existenci pozitivniho vlivu daniového zatizeni
na priliv investic. To by znamenalo, Ze pri ristu efektivni daniové sazby dojde tak-
téZ k ristu prilivu zahrani¢niho kapitalu. To vSak nelze z ekonomického hlediska
plné akceptovat. Této skuteénosti neodpovida ani realny vyvoj v dané oblasti, kdy
autorka nepotvrdila primou a jednoznacnou kauzalitu mezi témito veli¢cinami.
Prostiedi Ceské republiky zaroven potvrzuje ekonomickou teorii, ktera hovoii
o skute¢nosti, Ze nedanové faktory sehravaji pri rozhodovani o investici mnohem
vyznamneé;jsi roli, nezli danové faktory. Dany model je zaroven nutné vhledem
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k dosazenym vysledkiim testovani povaZovat za vysoce limitovany a nevhodny
pro zobecnéni.

V souladu s cilem prace byla také formulovana doporuceni pro tviirce danové
politiky Ceské republiky. Na z4kladé dosazenych vysledkd prace se autorka zamé-
fila na nékolik klicovych oblasti, které maji vyznamnou spojitost s vybérem dané
z piijmé v Ceské republice. Jak jiz bylo zminéno, kli¢ovymi prioritami v oblasti
dani je dlouhodoby riist danovych piijmi vefejnych rozpoctl, zvysSeni efektiv-
nosti vybéru dani, sniZeni jejich nakladovosti, ale hlavné vyssi tsili vynaloZené
na boj proti danovym tnikiim a vyhybani se danové povinnosti. V pripadé arovné
danového zatiZzeni, na zakladé dosazenych vysledki komparaéni a regresni ana-
Iyzy autorka nedoporucuje dalsi zvySeni danovych sazeb, které by mélo vést
k riistu danovych prijmi statu. Jako vyznamny argument lze uvést skutecnost,
7e by Ceska republika jiz nedisponovala konkurenéni vyhodou nizkého datiového
zatiZeni pro pripad zvyseni atraktivnosti Ceské republiky pro zahrani¢ni inves-
tory. V souvislosti s kli¢covymi prioritami Vlady CR a oblasti zahrani¢nich investic
autorka navrhuje zavedeni dalsich specifickych pravidel pro boj proti datiovym
anik@im. V soucasnosti Ceska republika uplatiiuje pouze obecna pravidla a pravi-
dlo nizké kapitalizace. Na zakladé téchto vSak nedokaze postihnout zneuzivani
danovych systémi a stale agresivnéjsi danové planovani. Hlavnim divodem pro
navrh implementace téchto opatfeni je skute¢nost, Ze vlastnické struktury zalo-
Zené na danovych rajich jsou stale agresivnéjsi. Omezeni danové zakladny se tak
do budoucna stava redlnou hrozbou. I z tohoto diivodu je téelné, aby Vlada CR
chranila svou danovou zakladnu prostiednictvim aplikace vSech moZnych pravi-
del, nebof pocet situaci, na které by mohla byt tato implementovana pravidla za-
cilena, se s postupem casu zvysuje. Jejich vzajemna aplikace by umoznila postih-
nout veskeré typy danovych aniki realizovanych v souvislosti s odlivem zdanitel-
nych ziskt do danoveé vyhodnéjsich jurisdikei, ¢cimz by se naskytla dalsi moznost,
jak udrzet zdanitelné zisky v domaci, rezidentni zemi. I pfes neprokazany vliv pti-
mych zahrani¢nich investic na vybér dané z pifjmi je Zadouci, aby Ceské repub-
lika i nadale usilovala o ziskani co nejvétsiho objemu zahrani¢niho kapitalu pfi
soucasném omezeni odlivu kapitalu. Pravé soucasna aplikace obecnych a speci-
fickych pravidel pro zabranéni odtokl zdanitelnych ziski z investic mize v ko-
nec¢ném disledku prispét k rozsifeni danové zakladny pri sou¢asném ristu vy-
nosu dichodovych dani.

Zaveérem lze Tici, Ze v souladu s cilem prace bylo analyzovano, zda a v jakém
rozsahu ovliviiuji toky zahrani¢nich investic vybér dtichodovych dani v CR. Vy-
sledky prokéazaly, ze vliv prilivu a odlivu zahrani¢niho kapitalu je v podminkach
CR téméf nulovy a tedy zanedbatelny. Stejné tak bylo potvrzeno, Ze datiové fak-
tory sehravaji v investicnim rozhodovani mnohem méné vyznamnou roli nez fak-
tory nedanové. V souladu s cilem prace byla dle dosazenych vysledki formulo-
vana doporuéeni pro tviirce datiové politiky v Ceské republice.
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A Vstupni proménné komparacni
analyzy

1. Dan z ptijmi fyzickych osob v letech 1998 az 2012 v milionech Ké

1998 16 530
1999 17103
2000 | 16546
2001 18 796

2002 | 21901
2003 | 22131
2004 | 24 040
2005 | 26 583
2006 | 17854
2007 | 17003
2008 | 17749
2009 5565
2010 7987
2011 2939
2012 3 261

Zdroj: Finanéni sprava CR

2. Dan z prijmi pravnickych osob v letech 1998 az 2012 v milionech K¢

1998 52 064
1999 54 819
2000 58 088
2001 75 940
2002 90 737
2003 96 978
2004 | 106 526
2005 137 432
2006 128 865
2007 | 155674
2008 173 590
2009 110 543
2010 114 746
2011 109 312
2012 120 461

Zdroj: Finanéni sprava CR
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V4 4 L 4 V4
B Vstupni proménné komparacni a
regresni analyzy
DPFO DPPO PZIin PZIout Statutarni Efektivni HDP
(% HDP) (% HDP) | (% HDP) | (% HDP) | sazba dané | sazba dané

1998 4,6 3,3 5,8 0,2 35 26,4 -0,3
1999 4,3 3,7 10,2 0,3 35 25,4 1,4
2000 4,4 3,3 8,6 0,1 31 23,6 4,3
2001 4,3 3,9 8,8 0,3 31 23,6 3,1
2002 4,5 4,2 10,8 0,3 31 23,6 1,6
2003 4,7 4,4 2,2 0,2 31 23,6 3,6
2004 4,7 4,4 4,4 0,9 28 24,6 4,9
2005 4,4 4,3 9 o] 26 227 6,4
2006 4,2 4,6 3,7 1 24 21 6,9
2007 4,3 4,7 5,8 0,9 24 21 55
2008 3,7 4,2 2.9 1,9 21 18,4 2,7
2009 3,6 3,5 1,5 0,5 20 17,5 -4,8
2010 3,5 3,4 3,1 0,6 19 16,7 2,3
2011 3,7 3,4 1,1 -0,2 19 16,7 2,0
2012 3,8 3,3 54 0,7 19 16,7 -0,8

Zdroj: CSU, Eurostat, Taxation Trends in the European Union




