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1 Motivace

Mezinarodni danova optimalizace a danové planovani nadnarodnich spolecnosti jsou
odbornou vetejnosti Siroce diskutovanymi tématy. Je zfejmé, ze spolecnosti i jednotlivei vyuzivaji
ruznorodé prostfedky ke snizeni své daniové povinnost. Jejich motivaci je pfedevSim snizeni
daniového bfemene, které na n¢ dopada. Praktiky mezindrodnich spolecnosti v oblasti vyhybani
se danové povinnosti jsou celosvétovym makroekonomickym problémem. Pficemz Ize
ptedpokladat, ze jak rozvojové, tak i vyspélé zemé jsou vystaveny investovani pies offshore
centra. Podle Mezinarodniho ménového fondu (2015) Cini odhad ztrat z pfesunt ziskd u
korporatnich dani pro zemé OECD 509,2 miliard USD (tj. 0,57% HDP) a pro rozvojové zemé
212,7 miliard USD (tj. 1,70% HDP).

V souvislosti s otazkami spravedlnosti a spravedlivého zdanéni zacal byt vytvaien natlak
po zveiejnéni kauz nizkého zdanéni spolecnosti jako napt. Apple, Google, Starbucsks, Amazon
atd. jak na nadnarodni spole¢nosti, tak na danové jurisdikce jednotlivych statl. V roce 2013
OECD publikovala zpravu ,,Addressing Base Erosion and Profit Shifting®, ktera identifikovala
hlavni oblasti umoziujici presouvani ziskdl. Nasledné v roce 2015 bylo vydano 15 zavére¢nych
zprav projektu OECD tzv. Base Erosion and Profit Shifting (dale jen BEPS), které¢ miii k
zamezeni vyhybani se daiiové povinnosti a omezeni agresivniho danového planovani.

Hlavnim cilem zavérecné zpravy Akce 11 projektu BEPS bylo identifikovat ukazatele,
které by mohly byt vyuzity pti méfeni rozsahu a hospodarského dopadu presouvani ziski a erozi
zakladl dang, a ukazatele, které by mohly méfit efektivnost opatieni vedoucich ke snizeni aktivit
provadénych v ramci agresivniho datiového planovani. Celkem OECD (2015) identifikovala Sest
ukazatell, které jsou zalozeny na datech makro i mikro trovné. Zaroven v roce 2015 Evropska
komise (2015) publikovala studii, jejiz cilem bylo identifikovat uzivané struktury agresivniho
danového planovani a na zaklade¢ téchto modelovych struktur identifikovat ukazatele agresivniho
datiového planovani. Celkem Evropska komise (2015) identifikovala 33 ukazateld agresivniho
danového planovani, které zpravidla pfedstavuji rizna pravidla a vlastnosti dafiovych systémul.
Pfiemz tyto vlastnosti mohou usnadiiovat ¢i umoznovat vyuzivani agresivniho danového
planovani mezinarodnimi spole¢nostmi.

Podle ukazatelt, které¢ navrhuje OECD (2015), Ize identifikovat pfitomnost agresivniho
danové planovani v dané zemi. Jednim z ukazatelli jsou piimé zahranini investice vztazené
K hrubému domacimu produktu. Pokud je budeme vnimat v kontextu indikatorti agresivniho
danového planovani, které identifikovala Evropska komise (2015), miizeme pomoci vicenasobné
regresni analyzy identifikovat zemé, které jsou vystaveny agresivnimu danovému planovani a co
je pri¢inou pfitomnosti agresivniho danového planovani, resp. jaké danové faktory ovliviuji

alokaci pfimych zahrani¢nich investic.



2 Soucasny stav poznani

Pfimé zahrani¢ni investice jsou takové investice, kdy investor ziska alespon minimalng
10% podil na zédkladnim kapitalu spolecnosti. Podle vysledkit UNCTAD (2016) vzrostla zdsoba
ptichozich pfimych zahrani¢nich investic méfend k hrubému domécimu produktu za poslednich
25 let z 10% v roce 1990 na 33% v roce 2015.

Dle Vogeta (2014), jsou toky piimych zahrani¢nich investic analyzovany pomérné ¢asto,
nebot’ jsou data o pfimych zahrani¢nich investicich dostupna z platebnich bilanci jednotlivych
zemi. V literatufe (napf. Dunning, 1992, Blonigen, 2005, Kersan-Skabié, 2015) se objevuje
nekolik determinant, které¢ ovliviiuji velikost pfimych zahrani¢nich investic. Mezi n€ naptiklad
patii velikost trhu, Zivotni standard, vyse platu, inflace, nezaméstnanost, tirokové sazby, hruby
domaci produkt, majetkova prava, bilaterarni dohody a dané. Podle Durcakové a Mandela (2010)
mezi faktory motivujici realizaci pfimych investic patfi: niz§i vyrobni naklady a naklady spojené
se zahrani¢nim obchodem, vyhodnéjsi daniové podminky, nizsi devizové riziko, diverzifikace
anasledovani obchodnich partnert. UNCTAD (2012) uvadi, ze fiskalni prosttedi je az druhotnym
faktorem, ktery ovliviiuje pfimé zahrani¢ni investice, naopak jako prvotni faktory uvadi velikost
trhu, pfistup k nerostnym surovinam a dostupnost kvalifikované pracovni sily.

Podle Mintze (2006) je velmi dtlezitym faktorem ovliviiujicim piimé zahrani¢ni investice
danovy rezim. Mintz (2006) zjistil, Ze v zemich s vysokym pfilivem zahrani¢nich investic jsou
zpravidla niz$i sazby dani pfedev§im pro finan¢ni operace. Overesch a Wamser (2008) dale
uvadéji, ze nakladoveé orientované vertikalni pifimé zahrani¢ni investice jsou vice danoveé
nachylné nez horizontdlni pteshrani¢ni investice. UNCTAD (2015) dale analyzuje velikost
pfimych zahrani¢nich investic ve vztahu k danovym faktorim, které mohou ovliviiovat
umistovani investice mezinarodnich spole¢nosti. Weyzig (2012) analyzoval pfimé zahranicni
investice Nizozemska a dle jeho zavéru téméf 1 600 miliard USD ,,proteklo® pies Nizozemsko.
Haberly a Wojcik (2014) zkoumali determinanty tzv. ,,offshore primych zahranicnich investic*,
tj. pfimych zahrani¢nich investic dafiovych rajii v zemich, které nejsou oznaCovany jako danové
raje. Haberly a Wojcik (2014) dospéli k zavéru, ze alesponn 30% celosvétovych pifimych
zahranicnich investic ,,protéka“ pfes danové rdje a toky pfimych zahrani¢nich investic jsou
siln€j$i mezi kolonidlnimi mocnostmi a jejich soucasnymi i byvalymi koloniemi. Haberly a
Wojcik (2014) dale zjistili, Ze velikost odchozich pfimych zahrani¢nich investic Nizozemska je
témer totozna s velikosti pfimych zahrani¢nich investic Spojenych statt. Dale zjistili, Ze objem
ptimych zahrani¢nich investic Lucemburska je vétsi neZ objem zahrani¢nich investic Némecka a
Francie.

Kersan-Skabi¢ (2015) dochazi k zavéru, 7e nizké dafiové biemeno je dilezitym
indikatorem ovliviiujicim velikost pfimych zahrani¢nich investic, avSak za predpokladu stabilni

makroekonomické situace. Je tedy ziejmé, Ze odliSnosti v danovych systémech hraji dilezitou



roli pfi rozhodovani investorti, do které zeme umisti své investice. Dale je ziejmé, Ze se jednotlivé
staty snazi podpofit ptiliv zahrani¢nich investic zvyhodiiovanim svych danovych systémut. AvSak
jednou z metodologickych otézek, kterou si poklada napt. Kersan-Skabi¢ (2015) je, jak vliv dani
na pfimé zahrani¢ni investice méfit — zda by mély byt brany v potaz celkové toky piimych
zahrani¢nich investic, nebo zda by mély byt uvazovany pouze bilaterarni toky. Podle UNCTAD
(2015) je zpravidla velikost a smér ptimych zahrani¢nich investic ovlivnéna dafiovymi uvahami
mezinarodnich spolecnosti, nebot’ mozné struktury pocatecnich investic ndsledné umoziiuji
vyhybani se daftiovym povinnostem v ramci nasledujicich investi¢nich piijmt. Podle UNCTAD
(2015) bylo 30% pieshrani¢nich investic v ramci pfimych zahrani¢nich investic a tzv. ,,Special
Purpose Entities® smérovano pies offshore centra. Hizarci Beser a Beser (2018) uvadgji, ze
literatura se zaméfuje spiSe na nastroje, které ovlivituji ptimé zahrani¢ni investice pfimo, napft.
velikost trhu, naklady na pracovni silu, trZni bariéry, sménné kurzy a dafové sazby.

Jako jeden z faktorti ovliviiujici alokaci ptfimych zahrani¢nich investic se uvadi efektivni
sazba dan¢. Voget (2014) se domniva, Ze pokles v efektivni primérné sazbé dané se projevi
vétsim ptilivem pifimych zahrani¢nich investic, nebot’ se tim zemé stava vice ziskovou lokalitou
oproti jinym investi¢nim moznostem. Dale Voget (2014) uvadi, ze tato efektivni sazba dan¢ je
zpravidla nizsi nez statutarni sazba dan¢ z divodl odpoctu.

Tepperova a Pavel (2018) za pomoci béznych struktur agresivniho danového planovani
identifikovali hlavni parametry vyuzivané v ramci eroze zaklad dan€ a presunu ziskli. Nasledné
autori (Tepperova a Pavel, 2018) analyzovali, jak se tyto parametry odrazeji v datech platebni
bilance. Naproti tomu Haberly a Wojcik (2014) se domnivaji, ze vztah mezi pfimymi
zahrani¢nimi investicemi na hruby domaci produkt nelze jednoznacné predikovat, nebot’ je nutné
odlisovat vertikalni a horizontalni pifimé zahrani¢ni investice. Podle Kostalové (2018) polozky
platebni bilance obsahuji i realné investice a platby, které nelze jednoznacné oddélit od téch, které
souviseji pouze s agresivnim daflovym planovanim. Nasledné Tepperova a Pavel (2019) provedli
analyzu piimych zahrani¢nich investic Ceské republiky. Na zakladé vysledki jejich studie jsou
uroky z portfoliovych investic, licen¢nich poplatkii a poradenskych sluzeb vyplaceny spise do

zemi s nizsi efektivni sazbou korporatni dang.

3 Vymezeni predmétu zkoumani

Ve své disertacni praci se budu zaméetovat na pfimé zahrani¢ni investice, které mohou byt
jednim z indikatort pfitomnosti agresivniho danového planovani, jak doporuc¢uje OECD (2015).
Ptimé zahrani¢ni investice jsou takové investice, kdy investor ziska alespoit minimalné 10% podil
na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Pokud neni podil alespon 10%, pak se jedna o portfoliové
investice.

Svou praci bych rada navazala na moji diplomovou praci, ktera byla zaméfena na odchozi

americké pfimé zahrani¢ni investice umisténé v zemich Evropské unie a faktory, které mohou



ovliviiovat jejich alokaci. V diplomové praci jsem pracovala s daty odchozich americkych
ptimych zahrani¢nich investic za roky 2010 az 2015. Avsak podle zpravy OECD (2018) poklesly
Vv prvni polovin€ roku 2018 toky svétovych pfimych zahrani¢nich investic o 35% v porovnani
s druhou polovinou roku 2017. Podle OECD (2018) byl pokles piedevSim zptisoben datiovou
reformou, ktera probéhla v roce 2017 ve Spojenych staitech. OECD (2018) uvadi, Ze repatriace
ziskli dcefinych spolecnosti do matefskych americkych spolecnosti zptsobily negativni toky
reinvestovanych ziskil. Toky pfichozich pfimych zahrani¢nich investic do zemi OECD poklesly
0 36% a odchozi toky ptimych zahrani¢nich investic klesly o 65%. Proto bych ve svém zkoumani
chtéla porovnat vysledky regresni analyzy odchozich americkych pfimych zahrani¢nich investic
pted a po dainové reformé Spojenych statil, kterd vyrazné snizila statutarni sazbu korporatni dané
z puvodnich 35% na soucasnych 21%. Timto postupem by bylo mozné ovéfit, zda danova reforma
m¢éla vliv na alokaci pfimych zahrani¢nich investic a chovani americkych investor. V ptipadé
srovnani vysledki jednotlivych regresnich analyz pro obdobi od roku 2010 do roku 2015 a pro
obdobi od roku 2016 do roku 2018 by bylo mozné identifikovat, zda danova reforma zménila i
faktory, které ovliviuji alokaci pfimych zahrani¢nich investic.

Dale bych rada rozsitila vyzkum na dalsi staty. Pficemz bych stejny postup vicenasobné
regresni analyzy (viz kap. 5) aplikovala na ptimé zahrani¢ni investice jinych statii a snazila bych
se identifikovat, které faktory ovliviuji alokaci pfimych zahrani¢nich investic téchto statii. Na
zakladé téchto regresnich modelt by pak bylo mozné identifikovat potencialni trendy v alokaci
ptimych zahrani¢nich investic pro rtizné typy zemi, napft. zda tzv. postkomunisticke staty vykazuji
odlisné faktory ovliviujici jejich pfimé zahrani¢ni investice nez jiné staty. Dale by bylo mozné
identifikovat zemé, které jsou vice nachylné€jsi k agresivnimu danovému planovani a které
parametry danovych zdkond téchto stat agresivni daiiové planovani umoznuji.

V posledni fadé bych rdda porovnala data pfimych zahrani¢nich investic, ktera jsou
vykazovana v jednotlivych databazich riiznych organizaci, jako napt. OECD, Eurostat, Ceska
narodni banka, UNCTAD. Na zakladé mého pozorovani bylo zjisténo, Ze data v jednotlivych
databazich nejsou konzistentni, a proto se domnivam, ze vysledky regresnich analyz mohou byt

s daty z odlisnych databazi riznorodé.

4 Datové zdroje

Data pro vicenasobné regresni analyzy budou piedevS§im pievzata z databaze OECD.
Konkrétn¢ statistiky pfimych zahrani¢nich investic podle tzv. Benchmark Definition 4th Edition
(dale jen BMD4). V ramci této statistiky budou Cerpana data pifimych zahrani¢nich 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 urocich mezi

spojenymi osobami.



V piipadé srovnani dat mezi jednotlivymi databazemi budou dale pouZita data z databaze
Eurostatu. Konkrétn€ data ze statistiky Mezinarodniho ménového fondu — ,,Platebni bilance a
Mezinarodni investicni pozice* (6. vydani, tzv. BPM6). Poptipad€ budou vyuzita data z databaze
Ceské Narodni Banky pro ptimé zahraniéni investice Ceské republiky, ¢i databaze UNCTAD.

Z vyse uvedenych databazi budou ¢erpana data od roku 2010 do roku 2018. Data budou
rozdélena do obdobi pied a po tzv. Trumpové daniové reforme Spojenych statl, tedy na obdobi
od roku 2010 do roku 2015 a od roku 2016 do roku 2018. Tato delsi ¢asova obdobi jsou zvolena
z ditvodu eliminace moznych ro¢nich vykyvt ptimych zahrani¢nich investic, které by potencialné

zkreslovaly vysledky regresni analyzy.

5 Metody

Na zékladé existujici literatury a vyzkumut (viz kap. 2), byly identifikoviny mozné
determinanty pfimych zahrani¢nich investic, napt. hruby domaci produkt, ekonomicka vyspélost
meéfena pomoci hrubého domaciho produktu na obyvatele, efektivni sazba dané, oficialni jazyk,
Clenstvi v Evropské ménové unii, popiipad¢ v jiné mezinarodni organizaci atd. Tyto determinanty
jsem vyuzivala jiz mé diplomové praci v ramci analyzy faktorti ovlivilujici alokaci pfimych
zahrani¢nich investic USA. Proto budou tyto proménné pouzity v regresnich modelech jako
mozné determinanty alokace pfimych zahrani¢nich investic dalSich statd. Jako dalsi determinanta
bude pouzit pomérovy ukazatel tzv. FDI ratio, jak ho definuji Tepperova a Pavel (2019). Ukazatel
FDI ratio rozdéluje zemé na tii typy zemi a urcuje, kterou zemi mizeme chapat jako tzv. ,,conduit
country“. Pomoci této nezavislé proménné by bylo nasledné¢ mozné vysvétlit, zda i po danové
reformé americti investofi investuji vice do tzv. ,,conduit countries*. V ramci mé diplomové prace
bylo na zaklad¢ regresni analyzy zjisténo, ze americké piimé zahrani¢ni investice jsou vice
umistovany praveé do tzv. ,,prutokovych stati. Pricemz ke stejnému vysledku dospéli i Pavel a
Tepperova (2019), ktefi provadéli analyzu pfimych zahraniénich investic pro Ceskou republiku.
Jako dalsi proménné budou do regresnich modelti zahrnuty indikatory agresivniho danového
planovani, které identifikovala Evropska komise (2015). Tyto indikatory budou zahrnuty jako tzv.
dummy proménné. V piipad¢ ptitomnosti dané¢ho indikatoru bude zaznamenan jako 1 a v piipadé
nepfitomnosti jako 0. Celkem Evropska komise (2015) identifikovala 33 indikatort agresivniho
daniového planovani.

Postup vicenasobné regresni analyzy bude pouzit jak pro identifikaci danovych faktori
ovlivilyjicich alokaci ptimych zahrani¢nich investic vybranych stat, tak pro identifikaci
danovych faktorti ovliviujici alokaci pfimych zahrani¢nich investic Spojenych stati. Na zakladé
analyzy a pozorovani budou determinanty eliminovany pouze na statisticky vyznamné nezavislé
proménné. Pficemz v ptipade regresnich modeli pro americké ptimé zahranic¢ni investice budou
regresni modely pied a po danové reformé Spojenych statl porovnany a bude sledovan vyvoj

danovych faktort ovliviiujicich alokaci odchozich americkych pfimych zahrani¢nich investic.
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