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1 Charakteristika tématu

Mezinarodni daflovd optimalizace, danové pldnovani a praktiky mezinarodnich
spolecnosti v oblasti vyhybani se danové povinnosti jsou celosvétovym makroekonomickych
problémem z pohledu ztrat ptijmt z vybéru dani. Podle Mezinarodniho ménového fondu (2015)
¢ini odhad ztat z pfesunt ziskli u korporatnich dani pro zemé¢ OECD 509,2 miliard USD
(tj. 0,57 % HDP).

Podle autort, napi. OECD (2015), UNCTAD (2015), Tepperova a Pavel (2018), Ize na
urovni makro analyzy méfit aktivity pfesouvani ziskll ptes polozky platebni bilance, predevSim
toky piimych zahrani¢nich investic a z nich vyplyvajicich dalSich transakci. Jak uvadi
Kostalova (2018), agresivni danové planovani by mélo byt zachyceno v polozkach platebni
bilance jednotlivych zemi, nebot’ daiiové planovani probihd na urovni vice zemi. Dale lze
predpokladat, Ze agresivni danové planovani bude ovliviiovat predevsim polozky bézného uctu
a finanéniho Uctu platebni bilance (Kostalova, 2018, Tepperova a Pavel, 2018, Evropska
komise, 2017). Za pomoci béznych struktur agresivniho danového planovani (transferové ceny,
dluhové financovani, platby za uzivani prav k duSevnimu vlastnictvi) Ize identifikovat hlavni
parametry vyuzivané v ramci eroze zakladt dan¢ a ptresunu ziska a nasledné analyzovat, jak se
tyto parametry odrazeji v datech platebni bilance. To zkoumaly Tepperova a Pavel (2018), kteti
dale uvadéji, Zze pro mezinarodni srovnavani vysledkt je nutné, aby hodnoty platebni bilance,
které mohou naznacovat pfitomnost agresivniho daitového planovani, zohlediovaly velikost
ekonomiky, napt. OECD (2015) navrhuje polozky platebni bilance métit k hrubému domacimu
produktu.

Nicméné je nutné brat i v potaz, Ze polozky platebni bilance obsahuji i redlné investice
a platby, které neni mozné odd¢lit od téch, které souvisi pouze s agresivnim dafiovym
planovanim. Avsak jak uvadi Kost'alova (2018) 1 pies to, Ize ptedpokladat, Ze ¢im vetsi hodnoty
ptimych zahrani¢nich investic, plateb za sluzby a investi¢nich vynosti zemé vykazuje v obou
smérech, s tim vétsi pravdépodobnosti lze tvrdit, ze tato zemé je vystavena agresivnimu
danovému planovani.

Jak ukazuji vysledky UNCTAD (2016) zasoba PZI k HDP vzrostla za poslednich 25 let
2 10 % v roce 1990 na 33 % v roce 2015. Podle studie UNCTAD (2020) celosvétové ,.inflow*
PZI dosahovaly v roce 2019 1 540 miliard USD a ,,outflow* PZI 1 314 miliard USD. Z&soba
celosvétovych ptichozich PZI predstavovala v roce 2019 41,8 % HDP a zésoba celosvétovych

odchozich PZI 39,8 % HDP (UNCTAD, 2020). Pficemz 8 z 20 zemi svéta s nejvyssi zasobou



jak ptimych, tak odchozich PZI piedstavuji zemé EU, proto bych se rada v mé disertacni praci

zamétila na PZI umisténé v zemich EU.

Prehled literatury/aktualni stav poznani

Voget (2014) se domniva, ze toky PZI jsou analyzovany pomérné ¢asto, nebot’ data PZI
jsou snadno dostupna z platebnich bilanci jednotlivych zemi. Faktory ovliviiujici PZI zkoumali
zejména nasledujici autofi, a to pfedevSim pomoci vicendsobné regresni analyzy.

Dle Mintze (2006) je jednim z faktori ovliviiyjicich PZI dafovy rezim, resp. zvlastni
rezim zdanéni korporatnich piijmu, ktery vyuziva nizsi sazbu korporatni dané nebo srdzkové
dané. Mintz (2006) uvadi, ze vyssi priliv PZI vykazuji zemé&, které maji nizsi danové sazby
ptedevsim pro finanéni operace. PZI v zemich OECD déle analyzovali Bénassy-Quéré, Coupet
a Mayer (2007). Podle jejich zjisténi, mezi determinanty pozitivné ovlivitujici ptiliv PZI pati:
HDP, spole¢ny jazyk, produktivita prace a pravni legislativa. Dale autofi zjistili, ze 7,9krat vétsi
priliv PZI maji zemé, které vykazuji vysokou miru korupce. Naopak dle autorii mezi
determinanty negativné ovlivitujici pfiliv PZI patii tzv. ochrana zaméstnanosti (tj. pravni
predpisy upravujici pracovni dobu a odménovani zaméstnancli) a nizka koncentrace kapitalu.

Overesch a Wamser (2008) zjistili, Zze nadkladové orientované vertikalni PZI jsou vice
ovliviiovany dafovymi faktory nez horizontalni PZI. Dur¢dkova a Mandel (2010) mezi faktory
ovliviiyjici alokaci PZI fadi niz$i vyrobni nédklady a néklady spojené se zahrani¢nim obchodem,
vyhodnéjsi danové podminky, nizs$i devizové riziko, diverzifikaci a nasledovani obchodnich
partnerd (Sibrtova, 2019). Studie UNCTAD (2012) uvadi, Ze mezi prvotni faktory ovliviiyjici
PZI patii velikost trhu, pfistup k nerostnym surovinam a dostupnost kvalifikované pracovni
sily, naopak druhotnym faktorem ovlivitujicim PZI je fiskalni prostiedi.

Montero (2008) zkoumal makroekonomické determinanty ovliviijici PZI v Latinské
Americe. Dle Montera (2008) ma vliv na PZI umisténé v Latinské Americe politicky rezim
a rizikovost dané zemé¢ jako takové, mira korupce, moznost ptipadné danové reformy nebo
politického pfevratu. Nicméné lze pfedpokladat, Ze tyto determinanty budou statisticky
vyznamne determinanty spise v pfipadé rozvojovych stati s méné stabilni politickou situaci.
Nicmén¢ Saengthien (2011) se domniva, Ze pravé politické faktory hraji dalezitou roli pfi
rozhodovéni investort, kam budou investovat. Saengthien (2011) mezi tyto politické faktory
fadi demokracii, politické instituce, vladni nafizeni, vladni infrastrukturu a ekonomickou
svobodu. Dle vysledkt jeho regresni analyzy ucinnost, zpusobilost a stabilita vlady v zemi,

do které chtéji potencialni investofi investovat, je dilezitym faktorem ovliviiujicim alokaci PZI.



DalSim statisticky vyznamnym faktorem ovliviiujicim PZI je velikost vefejného sektoru, kdy
s velikosti vetejného sektoru klesa ptiliv PZI, nebot” dle Saengthiena (2011) investoii preferuji
investovat do zemi, které nepodléhaji velkym intervencim a omezenim v oblasti trhu a pracovni
sily. Déle je podle Saengthiena (2011) vyznamna mira korupce, kdy s rostouci mirou korupce
klesa ptiliv PZI. To je pfesny opak toho, co dokladaji vysledky Bénassy-Quéré, Coupet a Mayer
(2007).

Stématem PZI souvisi i danova optimalizace a mezinarodni danové planovani
nadndrodnich spolecnosti za ucelem minimalizace jejich daiiového zatizeni. Weyzig (2012)
se domniva, ze mezinarodni spolecnosti vyuzivaji tzv. conduit countries k umistovani PZI.
Zpravidla tyto zem¢& maji uzavieno velké mnozstvi vyhodnych smluv o zamezeni dvojiho
zdanéni, a tudiz v dusledku tzv. treaty shoppingu je umoznéno investorim minimalizovat jejich
danové zatizeni. Podle Weyziga (2012) je nejvétsi conduit country Nizozemsko, pies které
v roce 2009 ,,proteklo® 1 600 mld. eur PZI. To odpovida cca 13 % celosvétovych ptichozich
PZI. Dle Weyziga (2012) jsou hlavni determinantou PZI Nizozemska pravé smlouvy
o zamezeni dvojiho zdanéni. Dle jeho analyzy je odklon PZI vyssi, pokud domaci a hostitelska
zem¢ maji uzavienou smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni s Nizozemskem. Naopak odklon
PZ1 je nizsi v ptipad¢€, Zze doméci a hostitelskd zem¢ maji uzavienou smlouvu o zamezeni
dvojiho zdanéni napfimo mezi sebou.

Janickova a Baranova (2013) zkoumaly vliv efektivnich meznich dafovych sazeb
a efektivnich pramérnych danovych sazeb na PZI v zemich EU v letech 1998-2011. Dle
autorek maji efektivni 1 primérné danové sazby vétsi vliv na PZI v novych cClenskych statech
EU oproti starym ¢lenskym statim EU. To, dle autorek, potvrzuje pfedpoklad, Ze nové ¢lenské
zem¢ EU se snazi prilakat investory pies vyhodnéjsi danové systémy. Dale dle vyzkumu
autorek 1ze prokazat negativni vliv vyssich efektivnich danovych sazeb na zasobu PZI.

Lawless (2013) zkoumala vliv slozitosti dafiovych systémil na pfitomnost a objem
bilateralni PZI mezi 16 zdrojovymi zemémi OECD a 57 hostitelskymi zemémi OECD i mimo
OECD. Jako statisticky vyznamné proménné autora zejména identifikovala pocet plateb, které
musi danovy subjekt uskutecnit, aby byly v souladu s pozadavky danového systému a dale
tzv. ,time to comply®. Tyto proménné negativné ovlivitovaly v modelech vysi PZI. Déle se
autorka pokusila predikovat ekonomické efekty snizeni komplexnosti danového systému, kdy
dospéla k zaveru, Ze snizeni sazby dan¢ o 1 p.b. vede ke zvySeni celkovych PZI o necelych
6 %. Zaroven tyto vysledky pro sniZeni sazby korporatni dané o 1 p.b. odpovidaji pfiblizné

sniZzeni casové naro¢nosti (,,time to comply*) o 10 %.



Haberly a Wojcik (2014) analyzovali faktory ovliviwujici tzv. ,,offshore primé zahranicni
investice®, které piedstavuji PZI danovych raju v zemich, které naopak nejsou oznacovany jako
danové raje. Z jejich studie vyplyva, Ze alespoil 30 % celosvétovych PZI ,,protéka* pres danové
raje. Dale autofi uvadéji, ze toky PZI mezi kolonidlnimi mocnostmi a jejich soucasnymi
i byvalymi koloniemi jsou silnéjsi. Haberly a Wojcik (2014) dospéli také k zavéru, ze velikost
odchozich PZI Nizozemska je téméf totoznd s velikosti PZI Spojenych statt. Déle autofi zjistili,
ze objem PZI Lucemburska je vétsi nez objem PZI Némecka a Francie.

Determinanty ovlivitujici PZI v Ceské republice v letech 1998 az 2015 zkoumaly
Linhartova a Vavrova (2014), které za nejvyznamné;jsi faktor ovliviujici ptiliv PZI oznacily
vydaje na védu a vyzkum. Podle autorek mezi dalsi faktory ovliviiujici ptiliv PZI patii HDP,
kdy zvySeni HDP o 1 mld. K¢ zvysi ptiliv PZI o 0,4 mld. K¢. Naopak autorky prokézaly,
ze negativni vliv na pfiliv PZI ma velikost dané z pfijmi pravnickych osob a index vnimani
korupce. Dale dle autorek jsou vyznamné v souvislosti s vyvojem PZI i tzv. lokalizaéni faktory,
které mohou ovliviiovat investory, zda budou investovat v dané konkrétni zemi. Pro Ceskou
republiku mezi tyto pfiznivé lokalizacni faktory patii geograficka poloha, Clenstvi
v EU a NATO, vzdé¢lanost obyvatelstva, relativné niz8i nédklady na pracovni silu, investi¢ni
pobidky a stabilni ekonomicky rist (Linhartova a Vavrova, 2014).

PZI umisténé v Némecku zkoumali Buettner, Overesch a Wamser (2014). Autofi
analyzovali data PZI za roky 19962007, pii¢emz se zam¢tili pouze na poboc¢ky zcela vlastnéné
zahrani¢nimi investory a z vyzkumného vzorku byly vytazeny pobocky spadajici pod finan¢ni
sektor, holdingové spolecnosti a spolecnosti podnikajici v zemed€lstvi, lesnictvi a tézbé&, které
maji zvlastni dafiovy rezim. Autofi zkoumali, zda omezeni dvou hlavnich kanalt pfesouvani
ziskt — tj. dluhové financovéni a transer pricing bude mit vliv na PZI. Jejich vysledky ukazuji,
ze v pitipad€ omezeni dafiové uznatelnosti ndkladi na dluhové financovani (tzv. pravidlo nizké
kapitalizace) dochazi k poklesu PZI v pfipadé zemi, které maji obecné vyssi danové sazby nez
pramér. To lze chapat tak, ze pokud staty, jejichz korporatni sazba dan¢ prevysuje primérnou
sazbu korporatni dan¢ o jednu standardni odchylku, tak dochazi k poklesu PZI 0 2,5 %.

Torrisi a Corbett (2014) zkoumali americké PZI umisténé ve Velké Britanii a Belgii.
Dle vysledku jejich analyzy jsou americké PZI za roky 1986—2010 ovlivnény trznim rastem,
statutdrni sazbou korporatni dané. Dale vysledky ukazuji negativni vliv nepfitomnosti
v eurozoné na americké PZI ve Velké Britanii. Zatimco v piipadé Belgie ¢lenstvi v Eurozoné
mélo pozitivni vliv na pfiliv americkych PZI. Dale se autofi domnivaji, ze americké PZI
ve Velké Britdnii mohou byt také ovlivnény spoleCnym jazykem, nicméné jejich analyzy

neprokazaly statistickou vyznamnost této determinanty. Jejich regresni analyza dale prokazala,



Ze jednim z pozitivnich a signifikantnich faktor ovliviujicich PZI je hospodaisky rist a mezi
negativni faktory patii vyssi sazba korporatni dané.

Jak vyplyva z vyse uvedenych studii, PZI jsou ovliviiovany vysi efektivni sazby
korporatni dan€. V piipad¢ poklesu efektivni primérné sazby dan¢ lze ocekavat vétsi priliv PZI,
protoze se tim zemé& stdva vice ziskovou lokalitou oproti jinym investiénim moZznostem,
jak uvadi Voget (2014). Odlisnosti v danovych systémech hraji bezesporu dileZitou roli pii
rozhodovani investort, do které zemé alokuji své investice. Jednim z prvnich autori, ktefi
zkoumali vztah mezi zdanénim a PZI, byl Hartman (1982), ktery se zabyval vlivem amerického
danového systému na PZI umisténé v USA.

Je tedy ziejmé, Ze se jednotlivé zemé snazi podpofit pfiliv PZI zvyhodiovanim svych
danovych systému. DalSimi autory, dle kterych se jednotlivé staty snazi ptildkat investory
pomoci danovych zvyhodnéni, jsou Hristu-Varsakelis, Karagianni a Saraidaris (2011). Avsak
autoii Demekas, Horvath, Ribakova a Wu (2007) se domnivaji, ze daiiové vyhody a mira
korupce nemé zadny vliv na PZI. Déle je dilezité zdlraznit i metodologickou otazku, kterou
si poklada napt. Kersan-Skabi¢ (2015) a to, jak vliv dani na piimé zahraniéni investice méfit —
zda by mély byt brany v potaz celkové toky pfimych zahrani¢nich investic, nebo zda by mély
byt uvazovany pouze bilaterarni toky (Sibrtova, 2019).

Linhartovd a Owusu (2018) méfili vliv HDP, systému zdanéni korporaci, vydaji
na védu a vyzkum a indexu miry vnimani korupce na toky PZI ve vybranych zemich. PfedevS§im
se zabyvali vlivem vy$e zminénych faktorti na piiliv PZI v Ceské republice. Dle vysledki jejich
regresni analyze se jako statisticky vyznamné faktory ovliviiyjici ptiliv PZI jevi HDP, index
miry vnimani korupce, vyse korporatniho zdanéni a vydaje na védu a vyzkum.

Hizarci-Beser a Beser (2018) se zabyvali vlivem korporatni sazby dané na PZI umisténé
v zemich, které maji tzv. rovné danové sazby (,.flat tax rates®). Dle jejich vysledkt panelové
regresni analyzy lze prokazat vyznamny negativni vliv sazeb korporatni dan¢ na objem PZI.
Déle autofi za dalsi mozné determinanty PZI povazuji velikost trhu, nédklady na pracovni silu,
trzni bariéry, ekonomicky rist, otevienost ekonomiky a sménny kurz.

Tepperova a Pavel (2019) analyzovali PZI Ceské republiky. Dle vysledk jejich analyzy
v piipad¢é absence tzv. testu skutecného vlastnika je mozné identifikovat vétsi toky PZI
do conduit countries. Autoii nezkoumali pouze objemy PZI, ale i dalsi polozky platebni bilance
souvisejici s PZI. Pficemz dle jejich vysledki jsou turoky z portfoliovych investic, licenénich
poplatkli a poradenskych sluzeb spiSe vyplaceny do zemi s nizsi efektivni sazbou korporatni
dan¢. Dale autofi zastdvaji ndzor, ze tyto platby sméiuji vice do zemi s mensi kontrolou

zdanovani danovych nerezidentt.



Stejné jako Lawless, Hoppe a kol. (2020) zkoumali vliv sloZitosti dafiového systému na

objem PZI, nicméné tito autofi rozdé¢luji slozitost danového systému na tzv. ,tax code

complexity®, neboli slozitost danové legislativy, a tzv. ,tax framework complexity, nebo

slozitost samotné danové

procedury a vypoctu dan€. V tomto piipad¢ slozitost danové

legislativy méla naopak kladny vliv na vysi PZI. Naopak slozitost dafiové procedury méla

negativni vliv na PZI, coz bylo shodné se zavéry vyzkumu Lawless (2013).

2 Obsah/Zadani dizerta¢ni prace

Nazev préce:
Hlavni cil préace:

Dil¢i cile préace:

Vyzkumné otazky:

Predpokladané vysledky:

Faktory ovlivitujici alokaci pfimych zahrani¢nich investic
v zemich Evropské unie

Analyzovat faktory, které ovliviiuji alokaci ptimych zahrani¢nich
investic v zemich EU

Analyzovat sou¢asny stav poznani

Identifikovat vhodnou metodu pro analyzu faktort ovliviujici
alokaci PZI

Identifikovat mozné faktory ovliviiujici alokaci PZI na zékladé
dostupné literatury

Vytvotit datovy soubor a upravit ho pro regresni analyzu
Sestavit a odhadnout regresni modely pro zemé¢ EU

Interpretovat  vysledky, komparovat je svysledky dosud
provedenych studii a formulovat doporuceni pro teorii a praxi

1. Jak se vyviji objem PZI ptichozich i1 odchozich v zemich EU v
prabéhu sledovaného obdobi?

2. Které faktory ovliviiuji alokaci PZI v zemich EU?

3. Které faktory ovliviiuji vynosnost ptimych zahrani¢nich investic
v zemich EU?

4. Jsou tyto faktory stejné v zemich EU nebo se 1isi?

5. Jsou tyto faktory shodné s faktory ovliviiyjicimi alokaci
americkych PZI v zemich EU? (vysledky Sibrtovéa, 2019)

6. Kter¢ zemé¢ mohou byt identifikovany jako tzv. conduit
countries?

Ktere faktory ovliviiuji alokaci primych zahranicnich investic

Dle dosavadnich studii (viz kap. 1) Ize predpokladat, ze mezi faktory ovliviiujici alokaci

ptimych zahraniénich investic budou patfit hlavni makroekonomické parametry, napt. velikost

ekonomiky, vyspélost ekonomiky, hospodarska stabilita, a dal$i kvalitativni parametry, napf.



politicky rezim a politickd stabilita, mira korupce, snadnost zaloZeni a umoznéni podnikani,
parametry, které je nutné splnit, aby spole¢nost fungovala v souladu s pravnimi predpisy dané
zemég. Déle dosavadni studie (viz kap. 1) ukazuji, Ze jednim z faktort ovlivitujici alokaci PZI
je danovy systém. Nicméné¢ domnivam se, ze zohlednéni danového systému pouze skrz
statutarni ¢i efektivni sazby korporatni dan¢ je nedostatecné, proto ve své dizertacni praci budu
zohlediiovat dafovy systém pomoci identifikovanych indikatori agresivniho danového
planovani (Evropska komise, 2015). Piedpokladam, ze zem¢, které budou mit tyto parametry
ve svych danovych zakonech, které budou umoznovat agresivni danové planovani, resp.
danovou optimalizaci, budou investory vice vyuzivany, nebot’ z hlediska zdanéni piipadnych

zisk budou tyto zemée pro investory atraktivnéjsi.
Které zemé mohou byt identifikovany jako tzv. conduit countries

S vyse uvedenych souvisi i dalsi vyzkumna otdzka, kterd se zaméiuje na moznou identifikaci,
tzv. conduit countries, neboli zemi, pies které investice pouze protékaji. Takové zemé je mozné
identifikovat zpravidla pomoci vysoké pfilivu i odlivu pfimych zahrani¢nich investic a dle jiz
publikovanych studii, mezi tyto zemé pati'i napi. Nizozemsko, Lucembursko a Irsko. Rada bych
se dale zaméfila na identifikaci téchto ,,prutokovych zemi* a zjistila, zda existuji né&jaké
spolecné parametry dafovych systému téchto zemi, kdy ptedpokladam, Ze mezi n€ budou patiit

identifikované indikatory agresivniho dafiového planovani.

Které faktory oviiviiuji vynosnost primych zahranicnich investic

V navaznosti na alokaci PZI investofi jiz na zaCatku investi¢ni strategie maji snahu umistit
investice do zemi, kde jejich pfipadné zisky budou podléhat co nejniz§imu moZznému danovému
zatizeni. Lze tedy ptedpokladat, Ze faktory, které ovliviiuji alokaci PZI budou ovliviiovat
i ziskovost a vynosnost PZI. Dale se domnivam, Ze ¢im, vice indikatord agresivniho danového
planovani bude v dané zemi dostupnych, tim vyssi bude i pravdépodobna ziskovost PZI v dané

zemi.

Souhrn moznych nezavisle proménnych ovlivitujicich PZI véetné jejich predpokladaného vlivu

na alokaci PZI je uveden v nasledujici tabulce ¢. 1.



Tabulka ¢. 1: Souhrn potencidalnich proménnych oviivitujicich alokaci PZ1

Nazev
proménné

Sledovany
faktor

Hypotéza o
jeho vlivu na
alokaci PZI

Zdroj dat

Odkaz na
literaturu

HDP na
obyvatele

Vyspélost zemé

zvysuje

Eurostat

Linhartova a
Vavrova
(2014), Torrisi
a Corbett
(2014)

HDP

Velikost
ekonomiky

zvysuje

Eurostat

Maniam
(2000),
Bénassy-Quéré,
Coupet a
Mayer (2007),
Linhartova a
Vavrova
(2014),
Linhartova a
Owusu (2018)

Statutarni sazba
korporatni dané

Danova zatéz

snizuje

Evropska komise
(Taxation Trends
in the EU)

Linhartova a
Vavrova
(2014), Torrisi
a Corbett
(2014),
Hizarci-Beser a
Beser (2018)

Efektivni sazba
korporétni dané

Efektivni
danova zatéz

sniZuje

Evropska komise
(Taxation Trends
in the EU)

Janickova a
Baranova
(2013), Voget
(2014)

Datiovy rezim,
investi¢ni

pobidky

Darova
zvyhodnéni

zvysSuje

Daiové zakony
jednotlivych zemi

Maniam
(2000), Mintz
(2006),
Buettner,
Overesch a
Wamser
(2014), Voget
(2014), Hristu-
Varsakelis,
Karagianni a
Saraidaris
(2011)




Indikatory Danova zatéz zvysuje Evropska komise | Sibrtova
agresivniho (Study on (2019),
danového Structures of Tepperova a
planovani (11 — Aggressive Tax Pavel (2019)
133) Planning and
Indicators)
Share — FDI Identifikace zvysuje Tepperova a Pavel | Sibrtova
ratio conduit (2019) (2019),
countries Tepperova a
Pavel (2019)
Time to Slozitost snizuje Doing business Lawless
copmply danového (Svétova banka) (2013),
systému Lawless,
Hoppe a kol.
(2020)
Doing business | Administrativni | sniZuje Doing business Lawless,
score zatéz (Svétova banka) Hoppe a kol.
(2020)
Paying taxes Administrativni | snizuje Doing business Lawless (2013)
score Zatez (Svétova banka)
Corruption Stupeii korupce | zvySuje Transparency Montero
perceptions International (2008),
index (2017) Saengthien
(2011),
Linhartova a
Vavrova
(2014),
Demekas,
Horvath,
Ribakova a Wu
(2007)
Podil vetejnych | Velikost snizuje Eurostat Bénassy-Quéré,
vydajii na HDP | vefejného Coupet a
sektoru Mayer (2007),
Saengthien
(2011)
Vzdalenost Dostupnost snizuje Webové strdnka — | Linhartova a
mezi hlavnimi distancecalculator. | VVavrova (2014)
mésty

globefeed.com




Spole¢ny jazyk | Jazykova a zvysuje Bénassy-Quéré,
kulturni bariera Coupet a
Mayer (2007),
Torrisi a
Corbett (2014)
Clenstvi Spoleéna ména | zvySuje Seznam zemi Linhartova a
v Evropskeé EMU Véavrova
meénove unii (2014), Torrisi
a Corbett
(2014)
Smlouvy o Mnozstvi zvysuje Seznam smluvo | Weyzig (2012)
zamezeni uzavienych zamezeni dvojimu
dvojimu smluv zdanéni pro
zdanéni jednotlivé zemé
EU
Zemé Dafovy rezim | zvySuje Evropska komise | Haberly a
oznacované — ,,black list* Wojcik (2014)
jako danové countries

raje

Tabulka ¢ 2: Souhrn potencidlnich proménnych ovliviiujicich vynosnost PZI

Nazev proménné Sledovany faktor | Hypotéza o jeho Zdroj dat
vlivu na vynosnost
PZI
HDP na obyvatele Vyspélost zemé zvySuje/snizuje Eurostat
HDP Velikost zvySuje/sniZzuje Eurostat
ekonomiky
Statutarni sazba Danova zatéz snizuje Evropska komise
korporatni dané (Taxation Trends in
the EU)
Efektivni sazba dané | Efektivni danova snizuje Evropska komise
zatéz (Taxation Trends in
the EU)
Indikatory agresivniho | Danova zatéz snizuje Evropska komise
danového planovani (Study on Structures
11-133 of Aggressive Tax
Planning and
Indicators)




Vzdalenost mezi Dostupnost zvysuje Webova stranka —
hlavnimi mésty distancecalculator.

globefeed.com

Data:

Piimé zahrani¢ni investice jsou bézn¢ €lenény dle sméru toku investic na pfichozi pfimé
zahrani¢ni investice (,,inward*) a odchozi pifimé zahrani¢ni investice (,,outward®). Pfichozi
pfimé zahrani¢ni investice pfedstavuji investice zahrani¢nich investorti v tuzemsku. Odchozi
pfimé zahranicni investice jsou naopak investice tuzemskych investorti v zahrani¢i. Dale jsou
pfimé zahrani¢ni investice vykazovany ve statistikach (napt. OECD, Mezinarodni ménovy
fond, Eurostat) bud’ jako zasoba investic ke konci sledovaného obdobi (,,stocks®), nebo jako
toky investic (,,flows*), které zachycuji nové vytvorené investice v pribchu sledovaného
obdobi, a tudiz mohou byt vykazovany i se zapornym znaménkem (Kost'alova, 2018, Sibrtova,
2019).

Data pro vicenasobné regresni analyzy budou predevsim pievzata z databaze OECD.
Konkrétné statistiky pfimych zahrani¢nich investic podle tzv. Benchmark Definition
4th Edition (dale jen BMD4) a dale z databaze Eurostatu — Balance of payments — International
transactions (BPM6) > European Union direct investments (bop_fdi6) > EU direct investment
position, breakdown by country and economic activity (bop_fdi6_pos). V rdmci téchto statistik
budou Cerpana data pfimych zahraniénich investic v ¢lenéni podle partnerskych zemi a dale
data o tocich pfimych zahrani¢nich investic v ¢lenéni podle partnerskych zemi, kde je mozné
Cerpat data o vyplacenych dividendach a trocich mezi spojenymi osobami (databaze Eurostat:
bop_fdi6_inc, bop_fdi6_flow).

Popiipadé budou vyuZita data z databaze Ceské Narodni Banky pro pfimé zahraniéni
investice Ceské republiky, ¢i databaze UNCTAD.

Z vySe uvedenych databazi budou Cerpéna data od roku 2010 do roku 2018. Toto delsi
¢asove obdobi je zvoleno z divodu eliminace moznych ro¢nich vykyvi pfimych zahrani¢nich

investic, které by potencialné zkreslovaly vysledky regresni analyzy.
Metody:
Na zakladé existujici literatury a vyzkumu (viz kap. 1), byly identifikovany mozné

determinanty pfimych zahrani¢nich investic, napf. hruby domdci produkt, ekonomicka

vyspélost méfena pomoci hrubého domaciho produktu na obyvatele, efektivni sazba dané,



oficialni jazyk, ¢lenstvi v Evropské ménové unii, popiipadé v jiné mezinarodni organizaci atd.
Tyto determinanty jsem vyuzivala jiz mé diplomové praci v ramci analyzy faktorti ovlivitujici
alokaci pfimych zahrani¢nich investic USA. Proto budou tyto proménné pouzity v regresnich
modelech jako mozné determinanty alokace pfimych zahrani¢nich investic dalSich stat. Jako
dal$i determinanta bude pouzit pomérovy ukazatel tzv. FDI ratio, jak ho definuji Tepperova
a Pavel (2019). Ukazatel FDI ratio rozdéluje zem¢ na tfi typy zemi a urcuje, kterou zemi
muzeme chapat jako tzv. ,,conduit country*. V ramci mé diplomové prace bylo na zaklade
regresni analyzy zjiSténo, zZe americké piimé zahrani¢ni investice jsou vice umistovany prave
do tzv. ,,pratokovych stati. Pficemz ke stejnému vysledku dospéli i Pavel a Tepperova (2019),
ktefi provadéli analyzu piimych zahrani¢nich investic pro Ceskou republiku. Jako dalsi
proménné budou do regresnich modelii zahrnuty indikatory agresivniho danového planovani,
které identifikovala Evropska komise (2015). Tyto indikatory budou zahrnuty jako tzv. dummy
proménné. V piipad¢ ptitomnosti dan¢ho indikatoru bude zaznamenan jako 1 a v piipadé
nepfitomnosti jako 0. Celkem Evropské komise (2015) identifikovala 33 indikéatord agresivniho
danového planovani.

Postup vicendsobné regresni analyzy bude pouzit jak pro identifikaci faktorQ
ovliviiujicich alokaci pfimych zahrani¢nich investic vybranych stat, tak pro identifikaci
faktort ovliviujici vynosnost ptimych zahraniénich investic v zemich EU. Na zaklad¢ analyzy
a pozorovani budou determinanty eliminovany pouze na statisticky vyznamné nezavislé
proménné. Potencidlni proménné, které budou zvaZovany pro model analyzy vynosnosti

pfimych zahrani¢nich investic, jsou uvedeny v tabulce €. 2.

Prinosy a praktické dopady prace:

Mezinarodni dafiova optimalizace a daflové planovéani nadnarodnich spolec¢nosti jsou
odbornou vetejnosti Siroce diskutovanymi tématy. Je ziejmé, ze spolecnosti i jednotlivei
vyuzivaji riznorodé prostifedky ke snizeni své daitové povinnost. Jejich motivaci je predevsim
snizeni danového bfemene, které na n¢ dopada. Praktiky mezinarodnich spole¢nosti v oblasti
vyhybani se danové povinnosti jsou celosvétovym makroekonomickym problémem. Pfi¢emz
lze ptedpokladat, ze jak rozvojové, tak i vyspé€lé zemée jsou vystaveny investovani pies offshore
centra.

V roce 2013 OECD publikovala zpravu ,,Addressing Base Erosion and Profit Shifting*,
ktera identifikovala hlavni oblasti umoznujici pfesouvani ziskli. Nasledn¢ v roce 2015 bylo

vydano 15 zavéreénych zprav projektu OECD tzv. Base Erosion and Profit Shifting (dale jen



BEPS), které mifi k zamezeni vyhybani se dafiové povinnosti a omezeni agresivniho dafiového
planovani. Dle zavéreéné zpravy Akce 11 projektu BEPS bylo identifikovano 6 ukazateli, které
mohou byt vyuZzity pii méfeni rozsahu a hospodaiského dopadu ptesouvani ziski a erozi
zakladi dané Tyto ukazatele jsou zaloZeny na datech makro i mikro Grovné a jednim z nich
jsou objemy piimych zahrani¢nich investic v poméru k hrubému domécimu produktu.

Zaroven vroce 2015 Evropskd komise (2015) publikovala studii, jejiz cilem bylo
identifikovat uzivané struktury agresivniho danového planovani a na zakladé¢ téchto
modelovych struktur identifikovat ukazatele agresivniho danového planovani. Celkem
Evropska komise (2015) identifikovala 33 ukazatel agresivniho danového planovani, které
zpravidla predstavuji rizna pravidla a vlastnosti danovych systémi. Pficemz tyto vlastnosti
mohou usnadiiovat ¢i umoziiovat vyuzivani agresivniho daitového planovani mezinarodnimi
spole¢nostmi.

Podle ukazatelt, které navrhuje OECD (2015), 1ze identifikovat pfitomnost agresivniho
danové planovani v dané zemi. Jednim z ukazateld jsou pfimé zahrani¢ni investice vztazené
k hrubému domacimu produktu. Pfi¢emz data pfimych zahrani¢nich investic jsou vykazovana
Vv platebni bilanci jednotlivych statl, tudiz jsou dostupna a méla by byt jednim z hlavnich
pfedmétit zkoumani. Pokud je budeme vnimat v kontextu indikatorti agresivniho dafiového
planovani, které identifikovala Evropska komise (2015), miizeme pomoci vicenasobné regresni
analyzy identifikovat zemé, které jsou vystaveny agresivnimu daniovému pldnovani a co je
pfi¢inou piitomnosti agresivniho daniového planovani, resp. jaké danové faktory ovliviiuji

alokaci pfimych zahrani¢nich investic.

3 Osnova dizertaéni prace

Dizerta¢ni prace monografického charakteru
Uvod
Charakteristika problému, cile, vyzkumné otazky, hypotézy, struktura prace
1 Teoreticky ramec
1.1 Mezinadrodni danové planovani

Charakteristika a vymezeni mezinarodniho danového planovani, vymezeni pojmu
agresivni danové planovani

1.2 Schémata agresivniho danového planovani
Modelové struktury vyuzivané MNE pii agresivnim danovém planovani (dluhové
financovani, nehmotna aktiva a licence, hybridni instrumenty, bezirocné dluhové
financovani, patent-box, transferové ceny)



1.3 Vliv agresivniho danového planovani na platebni bilanci

Platebni bilance, pifimé zahrani¢ni investice, identifikace agresivniho dafového
planovani v platebni bilanci

1.4 Indikatory agresivniho danového planovani

Vymezeni ukazatel agresivniho dafiového planovani — aktivni, pasivni a
indikatory neexistence pravidel proti zneuziti piredev§im dle studie Evropské
komise (2015)

2 Prehled literatury
2.1 Faktory ovliviiujici primé zahranicni investice

Stav empirického vyzkumu, identifikované faktory ovliviyjici PZI, provedené
analyzy a vysledky vysvétlujicich proménnych

2.2. Danové faktory ovliviiujici primé zahranicni investice
2.3 Piimé zahranicni investice stdtii Evropské unie — VyVoj
Vyvoj objemu PZI v jednotlivych zemich EU
3 Metodologie
3.1 Popis metody — vicenasobna regresni analyza
3.2 Data a zdroje
Specifikace dat a jejich zdroji
3.3 Analyza vyvoje objemu PZI v zemich EU
4 Vysledky a diskuse
4.1 Vysledky regresni analyzy alokace PZI pro jednot/ivé zeme EU
4.2 Vysledky analyzy identifikace conduit countries
4.3 Vysledky regresni analyzy vynosnost PZI
4.4 Interpretace vysledkit a komparativni analyza

Interpretace a diskuse vysledkl jednotlivych regresnich modelii pro jednotlivé
staty EU s porovnanim vysledk? jiz provedenych studii

Srovnani vysledku s vysledky analyzy americkych PZI (Sibrtova, 2019)
5 Omezeni vyzkumu
5.1 Omezeni dat

Mozné omezeni dat (data v riznych databdzich, primérné hodnoty za delsi
casoveé obdobi, zlogaritmovani proménnych)

Zavér a doporuceni

Zaver a shrnuti vysledkt s doporucenim pro praxi
Pi‘ehled pouzité literatury
Piilohy
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