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Uvod

Rozsahlé empirické vyzkumy z oblasti pfimych zahrani¢nich investic (PZI) dokazuji,
7e tato problematika je bezesporu Siroce diskutovanym tématem. PZI se staly jednim
z hlavnich ryst globalizace a prudka integrace finan¢nich trhi je v predkrizovém
obdobi stavéla do vyznamné pozice. Priliv PZI mtze byt povazovan za odraz zdravi
hostitelské ekonomiky a indikator ekonomické divéry v podnikatelské prostiedi.
Dulezitou soucasti hospodatské politiky se staly PZI predevsim v transformujicich se
ekonomikach zemi stfedni a vychodni Evropy. Jak uvadi studie Mandela a Tomsika
(2006), PZI smétujici do téchto ekonomik slouzi jako zdroj, ktery ma pomoci prekle-
nout problém nedostatku vlastnich uspor a financovat potieby transformace ekonomik.
Dtvody lokalizace PZI se lisi a mnohdy se postupem ¢asu méni. Pokrizové obdobi
a problémy s tim souvisejici s sebou pfinesly Gtlum dynamiky integrace finan¢nich
trhi a také méné volnych prostfedkit pro podporu PZI ¢i dokonce jejich celkovy
propad. V této dob¢ vsak zlstava otazkou, jestli pravé PZI nemohou byt tim vhodnym
zdrojem, ktery mize pomoci vytvorit nové pracovni pozice, ptinést nové technologie
¢i na obecngjsi rovni podporovat ekonomicky rust a zaméstnanost.

Piimé zahrani¢ni investice jsou analyzovany z mnoha whld pohledu, mezi
zkoumané otazky se mimo jiné fadi rozbor faktorti majicich na ptiliv PZI vliv.
Hodnocené jsou zejména politické, institucionalni a ekonomické ukazatele. Na PZI
vSak mohou pusobit dal§i vyznamné, avSak hife kvantifikovatelné veli¢iny, jakymi
jsou mira korupce (viz napt. Hanousek a Kocenda, 2011; Kotlanova a Kotlan, 2012;
Sedmihradsky, 2002). Jednotlivé zem¢ zavadeji odlisné systémy podpory PZI a mezi
vyznamny komponent ovliviiujici toky PZI byva fazena i velikost zdanéni. Tuto
skutecnost potvrzuje napt. studie Demirhana a Masca (2008), ktera analyzovala deter-
minanty PZI a jako jeden z hlavnich faktord, jez maji na PZI negativni vliv, oznacila
korporatni dan resp. statutarni daiiovou sazbu korporaci. Statutarni sazby vSak nejsou
vhodnymi ukazateli pro porovnavani skute¢ného daitového zatizeni, a proto se pro tyto
ucely castéji vyuzivaji efektivni danové sazby. Sofistikovanéjsi metody tedy uzivaji
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rizné zpusoby vypoctu a agregace dat tak, aby co nejrealnéji odrazely dopad zdanéni.
Efektivni mezni danové sazby (EMTR) a efektivni primérné danové sazby (EATR)
zjisténé pomoci metody dopfedného mikropohledu jsou vyuZzivany pro analyzu
vlivu dani na investi¢ni rozhodovani korporaci a nejrealnéji odrazeji skute¢nou vysi
zdanéni korporaci. Doposud vsak vétSina studii (viz niZe) brala v potaz EATR a EMTR
ve vztahu k PZI z celkového pohledu. Analyza této kauzality v ramci dil¢ich kompo-
nent téchto efektivnich danovych sazeb je ponékud ojedinéla. Zkoumani tohoto vlivu
prinasi tedy na problematiku zcela novy pohled.

Cilem prispévku je vyhodnoceni vlivu efektivnich meznich danovych sazeb
a efektivnich primérnych danovych sazeb vcetné jejich dil¢ich komponent na ptimé
zahrani¢ni investice v zemich Evropské unie (EU) v obdobi 1998-2011 a urcit,
ktery ze zkoumanych typu efektivnich daitovych sazeb nejlépe vysvétluje investicni
rozhodovani mezinarodnich firem. Pouzita je zejména kvantitativni analyza zalozena
na metodé panelové regrese dat ¢lenskych zemi EU. Z noetického pohledu je vyuzit
zejména ontologicky pfistup, jak ho popisuje Kotlan (2008). Ptispévek ma nasledujici
strukturu. V prvni ¢asti jsou predstaveny zakladni zplsoby vyuziti dani pro vysveét-
leni PZI, v druhé kapitole je prezentovan vyvoj efektivnich danovych sazeb a jejich
dil¢ich komponent, tieti kapitola se zabyva pouzitymi proménnymi a metodou odhadu.
Zavery jsou shrnuty v posledni ¢asti.

1. Korporatni dané a pfimé zahranic¢ni investice

ZmenSovani obchodnich piekazek vedlo béhem poslednich desetileti k vyrazné libera-
lizaci kapitalovych toktl, diky ¢emuz nartstd vliv korporatnich dani na ptimé zahra-
ni¢ni investice jako faktoru vyznamného pro danovou konkurenci mezi jednotlivymi
ekonomikami. Siroka 8kala empirické literatury se v ndvaznosti na tento vyvoj zabyva
vlivem dani na investi¢ni rozhodovani podnikatelskych subjekt. Jednim z prvnich
autordl, zkoumajicich vztah mezi zdanénim a pfimymi zahrani¢nimi investicemi byl
Hartman (1984). Ten ve své praci na piikladu americkych firem rozliSuje financovani
investic skrze prerozdélené zisky a transferem zdrojl, pficemz se zamétuje na jejich
vliv na tfi proménné, kterymi jsou mira zisku po zdanéni realizovana zahrani¢nimi
investory, celkova mira zisku po zdanéni kapitalu a sazba dan¢ na kapital ve vlastnic-
tvi americkych investorti. Prvni dvé proménné pouziva pro odhad ziskovosti mozné
investice, pfiCemz mira zisku po zdanéni je dle néj vhodnéjsi pro firmy zvazujici
expanzi stavajici ¢innosti, oproti tomu celkova mira zisku je adekvatnéjsi pro akvizici
existujicich aktiv. Ukazuje, Ze pferozdélené zisky jsou na zménu dani citlivéjsi, nebot’
firmy vyuzivaji prerozdélené zisky jako mezni zdroj financovani. Jeho prace je kriti-
zovana zejména z diivodu zanedbani srazkovych dani.

Dle Hristu-Varsakelis et al. (2011) obecné nejsou rozpory o tom, ze rapidni nardst
PZI1 v poslednich desetiletich vedl k vyuzivani danovych rozdilti jako nastroje pro
ptilakani PZI. Dle Devereuxe et al. (2002, s. 452) ,.korporatni dan¢ obvykle zvysuji
naklady kapitalu a piisobni jako investi¢ni piekazka. Dva aspekty tohoto pilisobeni
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(snizovani sazeb a rozsifovani zakladu dan€) maji vzajemny kompenzaéni efekt:
nizsi sazba dané zvysuje pobidky k investovani, zatimco mensi vyjimky je snizuji.”
Také De Mooij a Ederveen (2003) ve své praci upozornuji, Ze korporatni dané ptsobi
na vSechny tii faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani, a to kupft. tipravou zdanéni
zahrani¢nich firem vzhledem k domacim korporacim.

Jak uvadi Zhiyong (2011), studie zabyvajici se efekty zdanéni na PZI maji obvykle
dvé¢ formy. Prvni jsou zalozeny na odhadech ¢asovych tad a obvykle zkoumaji reakce
pfimych zahrani¢nich investic na proménné reprezentujici zdanéni (kupt. Desai et al.,
2004 pouzivaji roéni zmény zisku po zdanéni), v ramci druhych je aplikovana analyza
prifezovych dat, pficemz studie vyuzivaji narodni ¢i regiondlni rozdily ve zdanéni
(kupt. Demirhan a Masca 2008). Dle Zhiyonga (2011) vétSina obou typt praci dochazi
k z&véru, ze zdanéni ma vliv na objem a lokalizaci PZI, ve své praci studuje vliv legis-
lativni zmé&ny korporatni dané na PZI sméfujici do Ciny. Vysledky ukazuji, Ze Gprava
legislativy ma na tento typ investic vyznamny vliv. Asano (2010) hodnoti optimalni
nacasovani PZI zahrani¢nimi firmami a optimalni danovou politiku domaci zemé
za nejistoty. Ukazuje, ze doméci zemé by méla v reakci na narist nejistoty pfistoupit
ke sniZeni korporatni daniové sazby.

V poslednich letech je také vyuzivan tfeti pfistup, ktery umozituje kombino-
vat prvek Casu i prostoru. Bénassy-Quérée et al. (2005) odhaduji reakci tokt PZI
na korporatni zdanéni v ¢lenskych zemich OECD, pti¢emz poukazuji na zaporny vliv
danovych rozdili mezi zemémi. Dle autorti fada analyz ukazuje, ze ekonomiky mohou
umoznit vyjimku ze zdanéni pfijml zahrani¢nich investor jako formu investicni
pobidky k pfildkani zahrani¢nich investic. Zifejmé béZnou praktikou je dle této studie
vyuzivani dluhového financovani poboc¢ek multindrodnich firem v zemich s vysokymi
danémi a vlastniho kapitalu v zemich s nizkymi danémi. K odlisnym zavérim v ramci
vyuzivani investicnich pobidek dochazi studie Bolcha a Zemplinerové (2012), kdy
na ptikladu analyzy ceskych firem dokazuji nizkou ucinnost politiky investi¢nich
pobidek, zpochybiiuji tak dopad investicnich pobidek na objem investic. Analyzou
investi¢nich pobidek na mikroekonomické urovni se zabyva kupft. studie Havranka
(2009), ktera dochazi k zavéru vyznamného vlivu miry zdanéni korporaci a investic-
nich pobidek.

Wolff (2007) se zabyva odhadem efektu zdanéni na toky piimych zahrani¢nich
investic v ramci 25 zemi EU. Ukazuje, Ze vysoké zdanéni v zemi pivodu zvySuje
pravdépodobnost, ze firmy reinvestuji svllj zisk v zahrani¢i a snizi podil dluhové
financovanych PZI. To dle autora naznacuje snahu vyhnout se zdanéni pfijmu. Dalsi
vyznamnou proménnou je dle né€j velikost trhu. Naopak nevyznamnou proménnou
jsou statutarni korporatni sazby dané¢ domaci i cilové zemé.

Praveé dalsi mozné ¢lenéni empirickych praci je na zakladé dat pouzivanych pro
vyjadieni vlivu korporatnich dani na pfimé zahrani¢ni investice. Egger et al. (2009)
uvadéji, ze vétsSina empirické literatury zabyvajici se korporatnimi danémi a PZI
vyuziva statutdrni korporatni sazby ¢i primémé efektivni danové sazby ziskané
zpétnym pohledem. Zatimco studie pouzivajici statutarni sazby dle autora ignoruji
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mozné vlivy daiového zakladu na PZI, efektivni sazby oproti tomu neberou v uvahu
vpiedhledici podstatu investi¢niho rozhodovani podnikatelskych subjektti a endoge-
nitu vzad hledicich danovych sazeb. S vyuzivanim statutarnich danovych sazeb nesou-
hlasi také De Mooij a Ederveen (2003), dle kterych je tento zptisob hodnoceni pouzi-
van v empirickych pracich velmi Casto, dle autori je vSak jejich vyuziti zavadéjici.

Cast relevantni empirické literatury vyuziva vpied hledici hodnoceni dafiového
bfemene, které umoziuje aproximovat proménné sumarizujici interakci riznych
danovych pravidel na investice. Tyto studie obvykle podporuji vyznamny vliv korpo-
ratnich dani na PZI (kupt. Slemrod, 1990; Devereux a Freeman, 1995). De Mooij
a Ederveen (2003) uvad¢ji, ze efektivni daiiové sazby jsou obvykle pouzivany ve tiech
forméch. Prvni moznosti je vypocet primérnych danovych sazeb, které byvaji hodno-
ceny na zaklad¢ mikro a makro dat. Jejich vyhodou je, Ze berou v tvahu planovani
danovych aktivit, komplexni danovou provizi a administrativni praktiky danovych
autorit. Dale jsou pouzivany efektivni mezni danové sazby vypocitany na zakladé
danovych zakont. Tyto umoziuji vyhodnotit nadvratnost mezniho investi¢niho projektu
pfed a po zdanéni, pokud investorem neni pozadovdna ekonomickd renta. Tteti
¢astou variantou jsou primérné efektivni danové sazby. Jejich vyhodnocenti je taktéz
zalozeno na danovych zakonech, ale zamétuje se na klin mezi navratnosti projektu
pred a po zdanéni typického investi¢niho projektu, v rdmci kterého firma dosahuje
ekonomické renty. Egger et al. (2009) se ve své praci zabyvaji vlivem korporatnich
dani na PZI v ramci zemi OECD, pfi¢emz vyuzivaji EMTR a EATR. Dle autort je
tteba vyuzivat jak jednostranné (specifika domdci a hostitelské zem¢) tak oboustranné
(vzajemna specifika) prvky efektivnich daiiovych sazeb. Tvrzeni odlivodnuji tim, ze
mezi vétSinou zemi OECD existuji danové smlouvy. Ve své praci ukazuji, ze jedno-
stranné danové sazby vyznamné ovliviiuji produkei a lokaliza¢ni rozhodovani mezina-
rodnich firem. Dochazeji také k dodatecnym zavérim. Poukazuji, Ze pouzivani pouze
jednostrannych sazeb miize vést k chybnym zavérim o vlivu bilateralnich danovych
nastroju (kupt. smluv) na bilateralni PZI. Dle autorti parametry bilateralnich danovych
sazeb zachycuji pfimy vliv na PZI. Koncept EMTR a EATR pouzivaji také Bénassy-
Quérée et al. (2005), a to pro vyhodnoceni bilateralnich tokt PZI v ¢lenskych zemich
OECD.

V zavéru piehledu literatury Ize shrnout, ze vétSina studii se priklani k nazoru
vyznamnosti danového vlivu v kontextu PZI skrze rizné kanaly a uhly pohledu.
Ptistupy zkoumani statutarnich danovych sazeb byly jizZ v mnoha empirickych studiich
pfekondny, proto je analyza EATR a EMTR zcela opodstatnénd. Zejména zkoumani
vlivu jednotlivych komponent téchto efektivnich danovych sazeb nebyva v empiric-
kych studiich pravidlem, coz umoziuje poskytnout prostor pro dalsi nasledné studie.

2. Efektivni sazby dané korporaci zemi EU

V této kapitole budou vyhodnoceny efektivni primérné sazby korporatnich dani
v zemich Evropské unie za obdobi 1998-2011. Budou vyuzity udaje reprezentujici
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efektivni primérné sazby dani, efektivni mezni sazby dani a jejich dil¢i ukazatele.
Vybrané ukazatele budou také vyhodnoceny na pro skupinu novych (EU10)' a starych
(EU15)? ¢lenskych zemi EU. Data ptedstavujici EMTR a EATR jsou Cerpana ze
studie Devereux et al. (2011). Tito autofi ve své praci predstavili odhady efektivnich
dalovych sazeb na investice v rdmci ¢lenskych zemi EU, pfi¢emz vyuzili metodiku
dle Devereux a Griffith (1999). Autofi vyhodnocuji hypotetickou investici lokalizo-
vanou jak do domovské zemé, tak do zahrani¢i. Na zaklad¢ daného pozadovaného
realného vynosu po zdanéni je mozné vyuzit danovych zakonil a zjistit poZzadova-
nou miru zisku pfed zdanénim (néklady kapitalu). Efektivni mira zdanéni je chapana
jako propor¢ni rozdil mezi naklady kapitalu a poZzadovanou mirou zisku po zdanéni.
Doplnujicim ptistupem je pojeti efektivni primérné sazby dané, které zvazuje diskrétni
volbu mezi investicemi. V tomto piipade je dopad zdanéni vyhodnocen podilem celko-
vych danovych pfijma na dané lokalité. V ramci svych vypocti autofi vyhodnocuji
moznost investice do péti riznych finan¢nich aktiv — nehmotny majetek, pramyslové
budovy, stroje, finan¢ni aktiva a vynalezy. Krom¢ toho vyuzivaji tii zdrojti financovani
— pterozdélené zisky, novy majetek a dluh.?

Dil¢i ukazatele jsou na zakladé prace dle Devereux et al. (2011) rozdeleny
na zéaklad¢é investic do ruznych aktiv a riiznych zptsobl financovani. Pro vyhod-
noceni jednotlivych dil¢ich ukazatelti i celkovych sazeb jsou vyuzivany vybrané
prvky danovych zakonikl jednotlivych zemi za dany rok charakterizujici korpo-
ratni danovou sazbu; slevu na dani u dané z piijmu korporaci na nehmotny majetek
a primyslové budovy a stroje; zptisob odpist vynalez(; sazby dan€ z piijmu fyzic-
kych osob (z trokovych ptijmu; pfijmi z dividend a realizace kapitdlovych ziskil);
srazku z dané k omezeni dvojiho zdanéni; a efektivni sazbu dané z nemovitosti. Pii
vypoctu jednotlivych typt efektivni mezni danové sazby je vzdy nejprve vyhodnocena
soucasna hodnota slevy na dani u dan¢ z piijmu korporaci typ riznych aktiv. Vysledné
hodnoty jsou vyuzity pro ziskani nakladt kapitalu, které jsou nasledné komparovany
s realnou Grokovou mirou (explicitné stanovena na 5 %).* Pro vypoc¢et EATR je ekono-
micka renta pii absenci dani komparovana s ekonomickou rentou projektu za ptitom-
nosti odpovidajiciho typu dani. Vzhledem k naro¢nosti konstrukce EATR a EMTR
a jejich dil¢ich komponent neni v pfispévku uvedena piesna metodika vypoctu, ktera
je dostupna v Devereux et al. (2009). Souhrnné ukazatele EATR a EMTR jsou ziskany
agregovanim jednotlivych typt aktiv a zplisobt financovani. Jednotlivé typy aktiv

1 Bulharsko, Lotyssko, Estonsko, Rumunsko, Litva, Slovensko, Ceska republika, Polsko, Slovinsko
a Mad’arsko. Malta a Kypr se podstatné lisi od postsocialistickych ¢lentt EU v fad¢ aspektt, pro
vétsi homogenitu skupiny byly pro vynechény.

2 Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Italie, Lucembursko,
Nizozemi, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko a Velka Britanie.

3 Dalsimi pfedpoklady jsou: akcionafi pozaduji redlnou tirokovou miru navratnosti 5 %, mira inflace
je 2%, mira navratnosti pro EATR pfed zdanénim 20 %, odpisy: nehmotny majetek 15,35 %,
prumyslové budovy 3,1 %, stroje 17,5 % (dle Devereux et al, 2009).

4 Hodnotu konstantni realné trokové miry na Grovni 5 % stanovuje studie Devereux et al. (2011) a je
také vyuzivana kupf. ve studii Holeckové (2012).
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maji stejnou vahu, formy financovani maji vahu pfifazenou na zakladé studie OECD
(1991) danou nésledovné: prerozdéleny zisk 55 %, novy majetek 10 %, dluhové finan-
covani 35 %.

Grafy la, b znazoriiuji tidaje reprezentujici celkové efektivni mezni a primérné
sazby zdanéni korporaci za roky 1998 a 2011. Vysledna data ukazuji, Ze ve sledova-
ném obdobi dochézi téméf ve vech sledovanych ekonomikach k pomérné¢ vyraznému
poklesu danového zatizeni korporaci. Tento vyvoj je dan zejména poklesem statutar-
nich danovych sazeb, ktery je zaznamenan ve vSech ekonomikach mimo Litvu (nartst
sazeb v roce 2009, poté opét jejich pokles), Irsko a Madarsko (nartist sazeb v roce
2010), stagnace byla zaznamenana ve Francii.

Vyvoj EATR tento trend kopiruje, jedinymi vyjimkami jsou Irsko (nérist béhem
sledovaného obdobi o 5 p. b.) a Mad’arsko (narGst o 0,5 p. b), jejich danova zatéz se
zvysila také ve vétsing dil¢ich ukazateltt EATR. Pro hodnoty EMTR dochazi k nartstu
v péti sledovanych zemich, a to ve Velké Britanii (o 1,5 p. b.), Finsku (o 0,3 p. b.)
Irsku (0 5,5 p. b.), Slovinsku (o 3,3 p. b.) a Italii (o 11,1 p. b.), pficemzZ tyto zemé
taktéz vykazuji nartst i u vétSiny dil¢ich komponent EMTR. Béznému vyvoji EMTR
neodpovida dil¢i ukazatel zamétfujici se na ptipad investice do strojii a do budov,
v ramci kterého tfetina vSech sledovanych zemi zvysila své EMTR. Naprosto odlisny
je pak také vyvoj u dil¢iho ukazatele pro variantu financovani investice dluhem, ktery
se pro prumér EU 27 pohybuje v zapornych hodnotach, v ¢ase vSak vykazuje rostouci
trend. Jak uvadi Lammersen a Schwager (2005), zdporné hodnoty jsou disledkem
toho, Ze naklady kapitalu jsou mensi nez realna Grokova mira a napovida, Ze dochazi
k neptimé daniové podpote investice, kterd zvySuje miru zisku po zdanéni nad miru
zisku pfed zdanénim.

Vyvoj velikosti sazeb z pohledu novych a starych ¢lenskych zemi EU se lisil.
V ptipadé EMTR 1 EATR mélo v roce 1998 Sest novych ¢lenskych zemi podprimér-
nou hodnotu, pfi¢emz na konci sledovaného obdobi to bylo v obou ptipadech v§ech 10
zemi. Tyto zavéry jsou v souladu s predstavou, ze nové ¢lenské zemée usiluji o posky-
tovani priznivéjsich danovych podminek investorim (kupt. Kubatova, 2011).

Vysledky také ukazuji, Ze v navaznosti na ekonomickou krizi zaCaly téméer
vSechny ¢lenské zemé Evropské unie upravovat své korporatni dané. Zatimco u EU15
byly tyto navySovany do roku 2010 a pak mirn¢ snizeny, zem¢é EU 10 pfistoupily
k jejich zvySeni az v roce 2011. V uvedenych letech snizovaly své mezni i primérné
efektivni danové sazby pouze Slovinsko a Nizozemi.
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Celkové efektivni mezni sazby dané korporaci v zemich EU v letech 1998 a 2011
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V tabulce la, b jsou zndzornény dil¢i komponenty EMTR a EATR v zemich
Evropské unie, pti¢emz je vyuzit prosty primér jednotlivych sazeb. Tabulka 1a zobra-
zuje vyvoj EMTR/EATR na zaklad¢ investic do rtiznych typt majetku. Je zfejmé, ze
1 pres nejvyraznéjsi pokles dafiové zatéze jsou financni aktiva stale zatizena nejvét§im
daniovym bfemenem, naopak nejmensi zatéz se tykd investic smétovanych do nehmot-
né¢ho majetku. U vSech slozek EMTR a EATR také plati, Ze nové ¢lenské zemé EU
mély na zacatku sledovaného obdobi nizsi danové bifemeno nez zem¢ EU1S, témto
zemim také danova zatéz klesala vyraznéji. Tyto zavéry opét podporuji vSeobecné
povédomi o tom, ze nové ¢lenské zeme usiluji o poskytovani priznivéjsich danovych
podminek investorim.

Tabulka 1b znézorfiuje hodnoty EATR a EMTR pro rizné varianty financovani
zamyslené investice. Jednotlivym aktivim Devereux et al. (2009) pfifadili stejnou
vahu, vaha pii ¢lenéni dle jednotlivych zdroju financovani je zalozena na vysledcich
studie OECD (1991) nasledné: pierozdéleny zisk 55 %, novy majetek 10 %, dluh 35 %.
Ukazuje se, ze zatimco pfi financovani prerozdélenymi zisky ¢i novym majetkem neni
pro podnikatelské subjekty vyraznéjsich rozdilli a danova zatéz se v prubchu casu
snizuje, varianta dluhového financovani se naopak jevi jako velmi vyhodna. Jak jiz
bylo vyse zminéno, hodnoty EMTR pfi dluhovém financovani jsou zaporné, nicméné
v prub&hu ¢asu maji rostouci tendence. Zaporné hodnoty pro dluhovou variantu EMTR
jsou dany zptsobem konstrukce vypoctu, kdy jsou naklady kapitalu u vétSiny statd
niz$i nez realna urokova mira, diky ¢emuz je vysledna hodnota zaporna.

Také pro rizné zplisoby financovani potencidlniho investi¢niho projektu plati, Ze
zem¢& EU10 maji niz§i daniové biemeno nez zemé EU15 a hodnoty také klesaji rychleji.
Pro ptipad EMTR financované¢ho dluhové byly na zacatku sledovaného obdobi
hodnoty za zem¢ EU15 nizsi oproti EU10, nicméné zatimco pro zemé EU10 doslo
k pouze mirnému nardastu, zemé EU15 dosahuji v roce 2011 hodnot nadprimérnych.

Tabulka 1a
Diléi komponenty EMTR, EATR pro ¢lenské staty EU, 1998 a 2011.

rok prg:g:l;Vé n;':jg?;ay stroje ﬁ:lft?f:i vynalezy EMTR
1998 22,481 14,463 14,322 30,585 23,333 22,174
2011 19,430 8,959 9,622 21,352 16,485 15,719
rok prg::‘glj‘ll;‘/é n;harjr::;rl?" stroje ﬁ:;t?f:i vynalezy EATR
1998 29,600 27,407 27,467 31,885 29,652 29,274
2011 22,489 19,830 19,733 23,141 21,441 21,378

Zdroj: Devereux et al. (2011).
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Tabulka 1b

Diléi komponenty EMTR, EATR pro ¢lenské staty EU, 1998 a 2011.

prerozdélené novy prerozdélené . .
EMTR zisky majetek dluh EATR zisky novy majetek dluh
1998 33,478 33,641 | -19,119 | 1998 33,189 33,037 22,052
2011 23,985 24,974 -8,122 2011 23,907 24,178 16,441

Zdroj: Devereux et al. (2011).

3. Panelova regrese vztahu PZI a efektivnich dafnovych sazeb

V této kapitole bude vyhodnocen vliv jednotlivych typi® efektivnich primérnych
a meznich datovych sazeb na pifimé zahrani¢ni investice, pficemz bude analyzo-
vano, zda je n&ktery typ efektivnich daniovych sazeb pro vysvétleni PZI nejvhodné;jsi.
Nejprve bude provedena série regresnich analyz panelovych dat, pti¢emz bude vyuzita
metoda nejmensich ¢tverci. Model bude sestaven a vyhodnocen bez vyuziti efektiv-
nich meznich a primérnych danovych sazeb, ty do n€j budou nasledné zavedeny a bude
vyhodnocen rozdil ve vypovidaci schopnosti modelu pied a po vyuziti praimérnych
a meznich efektivnich danovych sazeb a jejich dil¢ich slozek. V ramci analyzy bude
také sledovan smér vlivu jednotlivych typi efektivnich danovych sazeb. Nasledné
bude provedeno vyhodnoceni vyznamu efektivnich danovych sazeb a jejich jednotli-
vych slozek na pfimé zahranicni investice. Evaluace bude provedena pomoci bodovaci
metody,® pro doplnéni bude aplikovana také metoda prostého pofadi’. Analyza bude
provedena za obdobi 1998-2011 z diivodu dostupnosti dat pro efektivni korporatni
daflové sazby i ostatni kontrolni proménné.

Kritériem vybéru zemi pro takto vytvoreny model je jejich Clenstvi v Evropské
unii. Tato skupina je dale rozd€lena na dvé relativné homogennéjsi skupiny, zemé

5  Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje
— mamtr, eatr finan¢ni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr primyslovych budov — ibmtr,
emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr stroje — mamtr, emtr financni aktiva — famtr, emtr vynalezy —
invmtr; dle zdroje financovani: eatr pferozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh
— dbatr; emtr prerozdélené zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.

6  Bodovaci metoda pfitazuje jednotlivym ukazatel body dle jejich vyznamu k dal$im tdajim. Pro
X..
ij

ur¢eni bodového hodnoceni je vyuzito vztahu b[j = 100, kde je bodové ohodnoceni i-té

X.
Jjmax

varianty modelu podle j-t¢ho zplisobu méfeni efektivni datiove sazby ukazatele, x;; je hodnota j-t¢ho

zplsobu méfeni efektivni dafiové sazby v i-té varianté modelu a x;,,,, je nejvyssi hodnota j-tého

zpusobu méfeni efektivni danové sazby. Vysledna charakteristika je dana vzorcem
C =1/ nz E’n:]) b,j, kde C; je primérné bodové hodnoceni i-t€ho zplisobu méfeni efektivni dattové
sazby, n je pocet ukazateld. Podrobn&jsi popis metody a jeji nevyhody uvadi kupt. Synek a kol.
(2009).

7  Metoda prostého potfadi je zalozena na sefazeni dle nejlepsi hodnoty daného souboru, kone¢né
poradi je dano souctem vysledkt ukazateli. Nevyhodou metody je, Ze nehodnoti, o kolik se udaje
lisi. Podrobné;jsi popis metody a jeji nevyhody uvadi kupt. Synek a kol. (2009).
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EU10 a EU15, divodem pro toto rozdéleni je zejména podobny vyvoj efektivnich
danovych sazeb v ramci téchto skupin.

V modelu, vytvofeném pro analyzu efektu vlivu efektivnich danovych sazeb
na piimé zahrani¢ni investice, jsou vyuZzity nasledujici vysvétlujici proménné.
Efektivni danové sazby a jejich dilci komponenty, které jsou Cerpany ze studie
Devereux et al. (2011). Jako kontrolni proménné jsou v souladu se studii Asiedu
(2001) vyuzity nasledujici ukazatele: realné HDP v PPP/obyvatele, pracovni ndklady,
otevienost ekonomiky a politicka nestabilita. Pracovni naklady predstavuji sumu mzdy
zaméstnance, naklad na zauceni, dal$ich vydaji hrazenych zaméstnavatelem a dani,
soucet je snizen o podpory obdrzené zaméstnavatelem a je vyjadien v parité kupni
sily. Vysledna hodnota je vydé€lena celkovym poctem hodin odpracovanych zamést-
nancem. Otevienost ekonomiky ukazuje na jeji zapojeni do mezinarodnich vztaht, je
vyjadiena jako obrat zahrani¢niho obchodu (export+import)/HDP. Posledni ukazatel
je soucasti projektu Worldwide Governance Indicators, vyjadiuje vnimani pravdépo-
dobnosti, ze v zemi dojde ke zmén¢ vlady. Datovymi zdroji kontrolnich proménnych
jsou zejména databdze Eurostat a Penn World Table, jejichz vyuziti zarucuje kompa-
rovatelnost vyuzitych dat.

Vysvétlovana proménna je v modelu reprezentovana primymi zahranicnimi
investicemi, nebot’ v ramci nastroji mezinarodnich kapitalovych transferti maji ptimé
zahrani¢ni investice specialni roli. Dle OECD (2001) jsou oproti portfoliovym tokiim
povazovany jako stabilnéjsi nastroj investic, diky ¢emuz vystavuji hostujici zemi nizsi
volatilité kapitalového Uctu. Jednou z moznosti pro méteni PZI jsou jejich toky, druhou
variantou je vyuziti zasoby PZI v daném ¢ase. Tuto variantu upfednostiiuji kupt. Guerin
a Manzocchi (2006), dle kterych je zasoba investic jedinym ukazatelem, ktery mtze
presn¢ zachytit objem zahranic¢niho kapital v dané ekonomice. Masuku a Dlamini (2009)
oproti tomu povazuji za vyznamnéjsi toky PZI, toky vyuzivaji také Bénassy-Quérée et
al. (2005). Oba typy ¢asovych fad (toky i zasoby PZI) budou pro lepsi komparovatelnost
vyhodnoceny vzhledem k HDP a k poctu obyvatel. Z divodu dostupnosti dat pro cely
sledovany soubor jsou vyuZzity pouze celkové piimé zahranicni investice.

Jednotlivé Casové fady byly testovany na stacionaritu testem jednotkovych kotenti
dle Levina, Lina a Chua, pfi¢emz jednotlivé testy jsou provedeny na 5% hladiné
vyznamnosti. VSechny ¢asové fady byly vyhodnoceny na dané hladiné vyznamnosti
jako stacionarni. Panelova data jsou obvykle (Wooldridge, 2009) analyzovana s vyuzi-
tim fixnich a nahodnych efektli. Pro potfeby uvedeného modelu bude vyuzito fixnich
efektli, nebot’ soubor ¢Elenskych zemi Evropské unie je pevné dén, zaroven rozdily
mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi jsou v Case relativné konstantni, a proto jsou
v modelu zachyceny rozdilnymi konstantami (na opravnénost vyuziti fixnich efektl
pro vzorek ¢lenskych zemi EU poukazuje kupt. 1zak, 2011). B€hem ekonometrické
verifikace modelu je tfeba také provadét klasické statistické testy nahodné slozky.
Proto byla pouzita metoda odhadu White Cross-Section, kterd zajistuje vérohodnost
t-statistik a standardnich chyb diky jejich korigovani o heteroskedasticitu. Model
1 jednotlivé koeficienty jsou odhadovany na 5% hladin¢ vyznamnosti.
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Vysledky modelu pouzitého na v§echny ¢lenské zemé EU ukazuji, Ze takto vytvo-
feny model je nejvhodnéjsi pro odhad zasob PZI na pocet obyvatel, v této modifi-
kaci ma model jako celek vypovidaci hodnotu ptiblizné 30%. Zahrnuti efektivnich
danovych sazeb zvysilo jeho vypovidaci schopnost priblizné o 11 p. b., pficemz vétsi
narust je zaznamenan u prumérnych efektivnich danovych sazeb.

Tabulka 2
Zména upraveného koeficientu determinace po zahrnuti EMTR, EATR do modelu, EU,
1998-2011

toky PZl/obyvatele toky PZI/HDP

t-test| rozdil t-test rozdil t-test rozdil t-test | rozdil

ibmtr 9,6 | 0,19683 | ibatr 8,7 10,17284 | ibmtr 5,8 |0,02847 | ibatr 56 | 0,03396

inmtr -0,6 inatr 7,1 10,05603 |inmtr 58 |0,01230 |inatr 56 | 0,03055

mamtr 2,8 0,02381 | maatr 8,0 |0,09678 mamtr | -2,8 0,00288 | maatr 4.6 0,01004

famtr 7,2 | 0,07703 | faatr 7,6 |0,10466 |famtr 4,1 |0,03065 | faatr 4,2 | 0,02876

invmtr 5,0 | 0,03277 |invatr 7,6 |0,08535 |invmtr 5,4 10,00682 |invatr 5,2 | 0,02072

remtr 6,7 0,07345 | reatr 7,6 10,10876 remtr 53 0,02664 | reatr 5,1 0,02943

nemtr 5,2 | 0,05573 | neatr 8,1 |0,09132 | nemtr 4,9 |0,02355 | neatr 5,0 | 0,02491

dbmtr | -1,3 dbatr 8,0 |0,10008 |dbmtr | -2,8 |0,01468 | dbatr 4,6 | 0,01787
emtr 5,8 | 0,07490 |eatr 7,9 |0,10747 |emtr 56 [0,01797 |eatr 5,0 | 0,02577
zasoba PZl/obyvatele zasoba PZI/HDP
t-test| rozdil t-test rozdil t-test rozdil t-test | rozdil

ibmtr 9,1 | 0,29214 | ibatr 9,0 0,22741 |ibmtr 4,1 | 0,00014 |ibatr -2,1 | 0,00336

inmtr -2,5 0,00777 | inatr 4,2 0,04946 | inmtr -0,2 inatr -2,9 | 0,00775

mamtr 8,5 0,17708 | maatr 7,8 0,15735 | mamtr -4,6 | 0,01934 | maatr -4,0 | 0,01749

famtr 4,9 | 0,06799 |faatr 5,2 0,10570 | famtr -2,8 | 0,00449 | faatr -1,2

invmtr 5,5 | 0,05569 |invatr 6,8 0,09745 | invmtr -4,7 | 0,01535 |invatr -3,1 | 0,01556

remtr 53 0,08933 | reatr 6,2 0,11755 | remtr -5,1 0,00982 | reatr -3,0 | 0,01174

nemtr 59 | 0,11026 | neatr 6,6 0,11806 | nemtr* -1,8 | 0,00079 | neatr -2,2 | 0,00748

dbmtr 4.1 0,02786 | dbatr 7,5 0,14883 | dbmtr 2,8 | 0,00752 |dbatr* | -1,9 | 0,00662

emtr 6,6 | 0,14171 |eatr 6,7 0,13348 | emtr -2,9 | 0,00361 |eatr -2,7 | 0,00901

Zdroj: vlastni vypocty. *

Pozn.: t-testy jsou korigovany o heteroskedasticitu; *koeficient je vyznamny 10 % hladiné vyznamnosti

Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje — mamtr, eatr
finan¢ni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr primyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr
stroje — mamtr, emtr finanéni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr prferozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr prferozdélené
zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.
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V tabulce 2 jsou znazornény hodnoty t-testu pro jednotlivé efektivni danové sazby
po jejich ptidani do modelu. Dalsi sloupec znazornuje, o kolik se zvysila vypovidaci
hodnota modelu poté, co do n¢j byly postupné pfidany jednotlivé typy efektivnich
pramérnych a meznich danovych sazeb. U vSech proménnych bylo sledovano, zda
jsou statisticky vyznamné na 5% ¢i 10% hladin¢ vyznamnosti. Chybé&jici hodnota
znaci, ze po zahrnuti konkrétniho typu efektivni danové sazby do modelu je tato sazba
statisticky nevyznamna na obou zvolenych hladinach vyznamnosti, tyto ukazatele jsou
znazornény kurzivou.

Tabulka 3
Zména upraveného koeficientu determinace po zahrnuti EMTR, EATR do modelu, EU10,
1998-2011

toky PZl/obyvatele toky PZI/HDP
t-test | rozdil t-test | rozdil t-test| rozdil t-test rozdil
ibmtr | 1,0 ibatr* -1,7 | 0,00163 | ibmtr -6,0 | 0,14985 |ibatr -4,1 0,18521
inmtr | -2,6 inatr -2,6 | 0,00658 |inmtr 0,9 inatr* -1,8 0,02582
mamtr| 3,5 0,0611 | maatr 0,1 mamtr -4,6 0,05066 | maatr -2,8 0,08427
famtr 0,4 faatr -1,6 famtr -3,1 0,02970 | faatr -2,0 0,04534
invmtr| -2,9 | 0,00182 | invatr -2,2 | 0,00967 |invmtr -1,6 invatr* -1,8 0,03800
remtr | 3,5 | 0,00093 | reatr -1,4 remtr -3,6 | 0,17942 | reatr -2,6 0,07587

nemtr| -2,7 | 0,00315 | neatr -2,4 | 0,00520 | nemtr -2,2 | 0,05875 | neatr -2,1 0,05327

dbmtr| 2,7 | 0,00184 | dbatr -2,4 | 0,00431 | dbmtr -0,7 dbatr -2,3 0,06451

emtr 1,5 eatr* -1,8 | 0,00284 |emtr -4,5 | 0,09045 | eatr -2,5 0,07788
zasoba PZl/obyvatele zasoba PZI/HDP

t-test | rozdil t-test | rozdil t-test| rozdil t-test rozdil

ibmtr | 5,1 | 0,02793 | jbatr 1,6 ibmtr -5,8 | 0,07067 |ibatr -5,5 0,12279

inmtr | -4,2 | 0,01229 | inatr -4,6 | 0,00710 |inmtr -2,1 | 0,00326 |inatr -4,2 0,05595

mamtr| 3,2 | 0,08722 | maatr* 1,7 | 0,00127 | mamtr -3,7 0,03679 | maatr -4,7 0,09789

famtr | -0,1 faatr -2,5 | 0,00033 | famtr -4,8 | 0,09458 | faatr -5,1 0,10211

invmtr| -6,4 | 0,00218 | invatr -3,8 | 0,00240 |invmtr -5,5 | 0,05405 |invatr -4,6 0,07649

remtr | 1,3 reatr -0,6 remtr -5,2 | 0,09539 | reatr -5,5 0,12008
nemtr| 0,8 neatr -1,5 nemtr -3,1 0,03039 | neatr -4,1 0,05663
dbmtr| 5,5 | 0,02932 | dbatr -0,8 dbmtr 5,7 | 0,02257 | dbatr -3,8 0,05248
emtr* 1,7 | 0,00507 | eatr -0,8 emtr -5,7 0,09726 | eatr -4,9 0,10196

Zdroj: vlastni vypocty.

Pozn.: t-testy jsou korigovany o heteroskedasticitu; *koeficient je vyznamny 10 % hladiné vyznamnosti

Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje — mamtr, eatr
finanéni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr primyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr
stroje — mamtr, emtr finanéni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr pferozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr prerozdélené
zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.
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Doplnénim riiznych typt efektivnich danovych sazeb do modelu doslo v priméru
k narustu vypovidaci hodnoty celého modelu o 6 p. b. Nejvétsi nartst byl vypozorovan
u zasob piimych zahrani¢nich investic/obyvatele, kdy se upraveny koeficient deter-
minace po zahrnuti efektivnich danovych sazeb do modelu v priméru zvysil o vice
nez 10,8 p. b. pfi zahrnuti EMTR a o vice nez 12,8 p. b. v pfipadé primérnych ETR.
Tato varianta modelu se zahrnutim METR také vykazuje mezi jednotlivymi pfirtstky
nejvetsi rozptyl. Takto stanoveny model ukazuje, ze efektivni prumérné i mezni danové
sazby maji pfevazné zaporny vliv pouze na zasoby PZI/HDP. V ptipadé ostatnich
variant pfevazuje kladny vliv efektivnich danovych sazeb. Dalsi zkoumanou modifi-
kaci je stejna série modell aplikovana na nové Clenské zeme EU (tabulka 3). Vysledky
ukazuji, ze zahrnutim efektivnich danovych sazeb do modelu doslo k nartstu odhad-
nutého upraveného koeficientu determinace v pruméru o 8 p. b., coz je pouze maly
rozdil oproti celé skupiné zemi EU, rozdil mezi vlivem meznich a primérnych efektiv-
nich danovych sazeb je zanedbatelny.

V ramci jednotlivych modelt je nejvétsi rozptyl pii pouziti riznych typa danovych
sazeb v ramci varianty toktt PZI/HDP po zahrnuti jednotlivych EATR. Nejvyraznéjsi
nariist vypovidaci schopnosti modelu je vysledovan v modelu zasob PZI/HDP pfi
pouziti primérnych ETR, a to o vice nez 8§ p. b.

Pii komparaci s piedchozi skupinou modell je evidentni, zZe vyrazné pievlada
negativni smér vlivu primérnych meznich efektivnich danovych sazeb a jejich dil¢ich
komponenti na toky i zasobu ptimych zahrani¢nich investic.

Posledni zkoumanou variantou je skupina modeld, ktera se zabyva vlivem efektiv-
nich danovych sazeb na piimé zahrani¢ni investice v ramci skupiny starych ¢lenskych
zemi EU (tabulka 4). V této skupiné aplikaci efektivnich daiovych sazeb do modelu
doslo k primérnému nartistu vypovidaci schopnosti modelu o 3,9 p. b., rozdil mezi
timto ukazatelem pro nové ¢lenské zemé EU je tedy témét zanedbatelny. Mezi vyuzi-
tim prumérnych a meznich efektivnich dafiovych sazeb v rdmci této skupiny neni
témei zadny rozdil (0,07 p. b.). Vypovidaci hodnota se obdobné¢ jako u skupiny EU10
nejvice zvysila ve variant¢ modelu tokti PZI/obyvatele po pfidani meznich efektiv-
nich danovych sazeb (o ptiblizné 7 p. b.). Nejvétsi rozptyl mezi prirtstky vypovidaci
hodnoty modelu po zahrnuti jednotlivych typt efektivnich danovych sazeb je zazna-
menan v modelu zabyvajicim se zasobou PZI/obyvatele.

Pti hodnoceni sméru vlivu efektivnich danovych sazeb vysledky ukazuji, Ze
efektivni daflové sazby maji zaporny vliv na zadsoby PZI/HDP, rozporuplné dopady
dani jsou v pfipad¢ tokti PZI/HDP pii vyuziti efektivnich meznich danovych sazeb.
Ve vSech ostatnich variantach pievlada pozitivni vliv dani na toky i zdsobu piimych
zahrani¢nich investic.
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Tabulka 4

Zména upraveného koeficientu determinace po zahrnuti EMTR, EATR do modelu, EU15,

1998-2011
toky PZl/obyvatele toky PZI/HDP
t-test | rozdil t-test rozdil t-test rozdil t-test| rozdil
ibmtr 9,7 | 0,19060 | ibatr 6,2 0,12857 | ibmtr 53 | 0,01493 |ibatr 5,0 | 0,03676
inmtr* -1,7 | 0,01123 | inatr 3,6 0,01919 | inmtr -0,8 inatr 2,8 | 0,02604
mamtr 0,6 maatr | 4,5 0,03495 | mamtr -3,6 0,04070 | maatr 2,8 | 0,00143
famtr 2,8 | 0,01946 | faatr 3,1 0,04430 | famtr 3,1 0,01773 | faatr 2,5 | 0,02662
invmtr 2,4 | 0,00934 |invatr | 3,7 0,03981 | invmtr | -0,2 invatr 3,2 | 0,01652
remtr 4,0 | 0,04569 | reatr 4.4 0,06266 | remtr 2,5 0,00373 | reatr 3,1 0,02408
nemtr 3,2 | 0,01533 |neatr | 4,4 0,04779 | nemtr* 1,8 | 0,00055 | neatr 3,0 | 0,02335
dbmtr -0,8 dbatr | 3,7 0,05137 | dbmtr -2,8 | 0,02266 |dbatr 3,3 | 0,02078
emtr 4,0 | 0,03883 |eatr 4,5 0,05633 | emtr 1,1 eatr 3,2 | 0,02181
zasoba PZl/obyvatele zasoba PZI/HDP
t-test | rozdil t-test rozdil t-test rozdil t-test| rozdil
ibmtr 7,1 | 0,30258 | ibatr 52 0,13859 | ibmtr 5,0 | 0,00729 |ibatr -2,7 | 0,01160
inmtr -2,9 | 0,01670 | inatr -0,3 inmtr -0,1 inatr -5,7 | 0,03846
mamtr 8,3 | 0,12340 | maatr | 4,2 0,05165 | mamtr -3,2 0,02879 |maatr | -5,5 | 0,04571
famtr 2,1 | 0,00219 | faatr 2,3 0,01370 | famtr -2,7 | 0,00976 | faatr -2,4 | 0,01000
invmtr 3,3 | 0,01465 |invatr | 3,0 0,01480 |invmtr | -52 | 0,05586 |invatr |-6,1 | 0,07563
remtr 3,6 | 0,03906 | reatr 3,1 0,02376 | remtr -2,9 0,01936 | reatr -4,6 | 0,03856
nemtr 2,9 | 0,02983 |neatr | 2,9 0,02152 | nemtr -2,7 0,01869 |neatr |-4,4 | 0,04003
dbmtr 3,0 | 0,06874 |dbatr | 3,4 0,04474 | dbmtr 3,1 0,01816 |dbatr |-3,9 | 0,03351
emtr 4,3 | 0,07395 | eatr 3,2 0,03526 | emtr* -2,0 0,00538 | eatr -5,1 | 0,04198

Zdroj: vlastni vypocty.
Pozn.: t-testy jsou korigovany o heteroskedasticitu; *koeficient je vyznamny 10 % hladiné vyznamnosti
Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje — mamtr, eatr
finanéni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr prdmyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr

stroje — mamtr, emtr finan¢ni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr pferozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr pferozdélené
zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.

V nasledujici Céasti prace je provedeno vyhodnoceni vyznamu efektivnich
danovych sazeb a jejich jednotlivych slozek na pfimé zahrani¢ni investice reprezen-
tované toky i zasobou PZI. Pro evaluaci jejich vyznamu pro pfimé zahrani¢ni inves-
tice je vyuzita zejména bodovaci metoda, kterd hodnoti nejenom potadi vysledkd, ale
zvazuje také velikost rozdilti mezi jednotlivymi hodnotami, vysledky budou doplnény
metodou prostého potadi.
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Tabulka 5 znazoriuje vysledné poradi jednotlivych dil¢ich ukazatelii meznich
a prumérnych efektivnich danovych sazeb pro vSechny ¢lenské staty EU, ukazatele
jsou sefazeny podle vyznamu od nejdulezitéjSiho vzdy pro jednotlivé varianty dané
metody a zvlast’ pro mezni a primérné efektivni danové sazby. Z vysledki bodovaci
metody je ziejmé, Ze pro vysvétleni PZI je na zdklad€ pouzitych metod nejvhod-
n&jsi ukazatel efektivnich danovych sazeb (primérnych i meznich) pro investice
do pramyslovych budov (ibmtr, ibatr), vyrazny rozdil oproti nasledujicim moznostem
je pii pouziti bodovaci hodnoty patrny zejména u EMTR. Tento vysledek je podporo-
van také zavéry metody prostého potadi, kde se ukazatel efektivnich danovych sazeb
do nehmotného majetku ukazuje taktéz jako nejvyznamnéjsi. Agregované ukazatele
emtr a eatr dosahuji na zakladé obou metod mirné nadpramémych vysledki.

Tabulka 5
Vysledné poradi ukazatelil EMTR, EATR, EU.
metoda prostého poradi bodovaci metoda

ibmtr 4 ibatr 4 ibmtr 73,4097 ibatr 79,7987
famtr 16 inatr 14 remtr 51,4036 maatr 77,4671
remtr 16 eatr 15 famtr 46,4067 | invatr 67,7833
emtr 18 faatr 17 mamtr 45,5275 | eatr 64,7567
mamtr 20 invatr 21 emtr 40,9720 reatr 64,3985
nemtr 21 reatr 22 nemtr 36,7394 | dbatr 58,6349
invmtr 24 neatr 27 invmtr 34,3302 neatr 50,0315
dbmtr 28 maatr 29 dbmtr 24,0804 inatr 39,8710
inmtr 34 dbatr 31 inmtr 10,6955 faatr 34,1487

Zdroj: vlastni vypocty.

Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje — mamtr, eatr
finan¢ni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr primyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr
stroje — mamtr, emtr finanéni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr pferozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr pferozdélené
zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.

Pro rozhodovani investort je v rdmci novych ¢lenskych zemi EU (tabulka 6) je dle
vysledkli bodovaci metody v piipadé¢ primérnych efektivnich danovych sazeb nejvy-
znamngjsi ukazatel efektivni danové sazby do nehmotného majetku (inatr), ukazatel ETR
pro investice financované do primyslovych budov (ibatr) a ukazatel ETR pro investice
do vynalezi (inatr), nicméné rozdily mezi hodnotami téchto ukazatelil jsou minimalni.

Také po aplikaci jednotlivych typi meznich efektivnich daflovych sazeb do modelu
se ukazatel ibmtr pohybuje na prednich hodnotach, kromé toho se jako vhodny pro
vysvétleni pfimych zahrani¢nich investic jevi také ukazatel efektivni danové sazby ze
stroju a efektivni danové sazby pii investovani pouze prostfednictvim pierozdéleného
zisku. Agregované ukazatele emtr a eatr dosahuji na zakladé obou metod opét mirné
nadprimérnych vysledka.
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Tabulka 6
Vysledné poradi ukazateltt EMTR, EATR, EU10.

metoda prostého poradi bodovaci metoda
ibatr 12 ibmtr 12 inatr 56,88 | mamtr 66,52
invatr 18 mamtr 14 ibatr 54,21 remtr 49,90
maatr 19 emtr 19 invatr 54,14 | ibmtr 47,05
inatr 21 remtr 19 eatr 38,62 | emtr 39,06
eatr 22 nemtr 22 maatr 35,79 | famtr 28,45
faatr 23 dbmtr 23 reatr 34,69 | nemtr 17,29
reatr 24 | invmtr 24 neatr 32,16 | invmtr 16,26
neatr 26 | famtr 28 dbatr 30,55 | dbmtr 14,96
dbatr 28 inmtr 31 faatr 28,09 | inmtr 4,36

Zdroj: vlastni vypocty.

Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek — inatr, eatr stroje — mamtr, eatr
finanéni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr prdmyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr
stroje — mamtr, emtr finan¢ni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr prerozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr pferozdélené

zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.

Pro staré clenské zemé se jako velmi vyznamna pro investi¢ni rozhodovani ukazuje
varianta investic do prumyslovych budov, ktery je oproti nasledujicim ukazateliim
vyrazné vhodnéjsi. Agregovany ukazatel eatr v ptipadé obou metod dosahuje ve srovnani
s ostatnimi variantami opé&t nadprimérnych vysledkt, ukazatel emtr je naopak vyrazné
nevhodny pro vysvétleni toktl i stavli pfimych zahrani¢nich investic v zemich EU15.

Tabulka 7
Vysledné poradi ukazateld EMTR, EATR, EU15.

metoda prostého poradi bodovaci metoda

ibatr 4 ibmtr 4 ibatr 78,8329 ibmtr 62,4362
eatr 17 mamtr 16 invatr 46,6429 mamtr 48,0820
reatr 17 remtr 16 eatr 46,0238 dbmtr 27,7238
neatr 21 dbmtr 22 reatr 45,5952 invmtr 27,4357
dbatr 22 nemtr 22 dbatr 43,2642 remtr 20,1729
maatr 22 emtr 23 neatr 42,2875 famtr 17,9918
invatr 24 famtr 24 inatr 34,1581 emtr 13,6118
faatr 25 invmtr 26 faatr 32,4948 nemtr 13,1804
inatr 28 inmtr 31 maatr 32,1945 inmtr 2,8530

Zdroj: vlastni vypocty.

Dle financovani aktiv: eatr primyslovych budov — ibatr, eatr nehmotny majetek —
finanéni aktiva — faatr, eatr vynalezy — invatr; emtr prdmyslovych budov — ibmtr, emtr nehmotny majetek — inmtr, emtr
stroje — mamtr, emtr finan¢ni aktiva — famtr, emtr vynalezy — invmtr;

dle zdroje financovani: eatr prerozdélené zisky — reatr, eatr novy majetek — neatr, eatr dluh — dbatr; emtr pferozdélené

zisky — remtr, emtr novy majetek — nemtr, emtr dluh — dbmtr.
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Zaveér

Rada studii zvyraziiuje vliv dani jako vyznamného faktoru ekonomického ristu (kupt.
Kotlan et al., 2011; Izék, 2011). Pfiznivé danové prostiedi miize také zlepsit investicni
klima pro pfimé zahrani¢ni investice snizovanim nakladi celkovych investic zahranic-
nich investort a tak zvySovat ziskovost investice. Myslenka o pozitivni roli dafiového
prostiedi na ovlivilovani tokd PZI je podporovana Sirokou Skalou relevantni literatury.
Jeji z&véry ukazuji, ze zdanéni korporaci ovliviiuje investi¢ni rozhodovani nadnérod-
nich firem (kupt. De Mooij and Ederveen, 2003).

Cilem ptispévku bylo vyhodnoceni vlivu efektivnich meznich danovych sazeb
a efektivnich primérnych danovych sazeb véetné jejich dilc¢ich komponent na piimé
zahrani¢ni investice v zemich Evropské unie (EU) v obdobi 1998-2011 a urcit, ktery ze
zkoumanych typt efektivnich daiiovych sazeb nejlépe vysvétluje investi¢ni rozhodo-
vani mezindrodnich firem. Vliv efektivnich danovych sazeb byl zkoumén na vSechny
zem¢ EU ana zem¢ EU10 a EU15. Rozdéleni zemi EU bylo provedeno z divodu vétsi
podobnosti vyvoje jednotlivych typii EATR a EMTR v ramci téchto skupin. Vyznam
tohoto kroku byl potvrzen, nebot’ po vytvoreni homogennéjsich skupin bylo dosazeno
vyssiho upraveného koeficientu determinace.

Zkoumané modely ukazuji, Ze v novych ¢lenskych zemich EU jsou pro inves-
ti¢ni toky efektivni primérné i mezni daiiové sazby vyznamnéjsi u podilu tokt i zasob
PZI na HDP, nez jak je tomu u starych ¢lenskych zemi, coz podporuje myslenku,
prilakani novych investor (Kubatova, 2011). Vypovidaci hodnota téchto typd modell
se v pripadé zemi EU10 zvySuje o pfiblizn¢ 8 p. b. V modelech vyuzivajicich jako
vysvétlovanou proménnou podil zasob a tok PZI/obyvatele se tento zavér nepotvrdil.

Testovanymi modely byl prokdzan negativni vliv efektivnich datlovych sazeb
na zasoby PZI/HDP, a to ve vSech sledovanych skupinach. Ve skupiné novych
Clenskych zemi (EU10) byl zaroven prokazan pievazujici negativni vliv efektivnich
danovych sazeb ve vsech sledovanych modelech, tedy v piipad¢ tok i zasob PZI/HDP
i PZl/obyvatele.

Vysledky prace ukazuji, Ze bézné vyuzivané souhrnné ukazatele efektivniho
danového zatizeni nejsou pro vysvétleni PZI v takto stanoveném modelu piilis
vhodné, ve vSech skupinach zemi dosahuji pouze primérnych hodnot. Pro skupinu
vsech ¢lenskych zemi EU a starych ¢lenskych zemi (EU15) ziskal nejlépe ohodnoceny
dil¢i ukazatel danového zatizeni témét 80 % v bodovaci metod¢, coz ukazuje, ze jeho
vyuziti bylo ve v§ech modelech velmi vhodné. Ve vSech pripadech se jedna o efektivni
danovou sazbu do primyslovych budov (primérnou i mezni). Tyto vysledky potvrdila
také metoda prostého potradi. Naopak pro skupinu novych ¢lenskych zemi (EU10) neni
zadny ukazatel takto dominantni, pfesto je vSak mezi ukazateli na prvnich mistech
a ostatnimi ziejmy rozdil.

Ve vsech sledovanych skupinach byly hodnoty meznich efektivnich danovych
sazeb na prvnich mistech blizké svému maximu, coz ukazuje, ze tyto ukazatele byly
vyznamné ve vSech zkoumanych modelech. Oproti tomu nejlépe hodnocené primérné
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efektivni daniové sazby dosahovaly bodového ohodnoceni okolo 60 % z maximalniho
mozného. Ziejme nejvhodnéjsim ukazatelem pro vyhodnoceni zavislosti mezi vysvét-
lovanymi proménnymi a PZI jsou primérné a mezni efektivni danové sazby pro inves-
tice do pramyslovych budov (ibatr/ibmtr). Tento zaveér je potvrzen zejména pro skupinu
EU a pro skupinu EU15 meznich ETR, kde jsou hodnoty tohoto typu sazby vyrazné
vy$§i oproti v§em dal§im variantdm. Také v ramci skupiny EU10 dosahuji efektivni
danové sazby z nehmotného majetku nadprimérnych hodnot, rozdily oproti Iépe
umisténym alternativam jsou nepfiili§ vyrazné. V této skupiné se ukazuje jako vhodny
pro objasnéni zkoumaného vztahu ukazatel ETR pro investici do stroju. Z vyse uvede-
ného vyplyva, ze soucasny zpusob konstrukce meznich a primérnych efektivnich
daniovych sazeb neni pro vysvétleni toki i stavu PZI idedlni. Je otdzkou, zda je jejich
konstrukce vhodnéjsi pro vysvétleni dalSich proménnych, ¢i by mélo byt piistoupeno
k jejich upraveé a k pozménéni vah kladenych jednotlivym dil¢im ukazateltiim.
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Abstract

The empirical literature generally accepts the influence of corporate taxes on the investment
decision of the multinationalities. The most papers usually consider more aspect of that tax then
only statutory corporate tax rate. Using annual time series data for the period 1998-2011 this
paper examines the influence of EMTR and EATR including their components on the foreign direct
investments in the EU Member states. The main aim of the paper is to evaluate which of the
selected types of effective tax rates explains the investment decisions of the multinationalities the
best. The results show that the commonly used indicators of effective tax burden are not the best
option for foreign direct investment (FDI) explanation in the investigated model. Perhaps the best
indicator for evaluating dependencies between explanatory variables and FDI are the average and
marginal effective tax rate from industrial buildings.
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