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Abstrakt

Prace se zabyva faktory ovliviiujicimi prichozi toky pfimych zahranic¢nich investic
(FDI) do cilové zemé. Hlavnim ze zkoumanych faktor( je statutarni sazba dané z prijm{
korporaci, dale zkouma vliv nezaméstnanosti, realného rdstu HDP a narodniho specifika.
Na pocatku prace se nachazi prehled literatury zabyvajici se tématem a mozné pfistupy
k nému. Studie se zabyva ekonometrickou analyzou redlnych dat 10 vybranych zemi
Evropské unie vletech 1995 — 2005. Vysledky analyzy jsou konfrontovany s vysledky
jinych studii a jsou znich vyvozovany dalsi zavéry, tykajici se vlivu jednotlivych

vysvétlujicich proménnych na FDI.

Abstract

This study focuses on factors influencing inflows of foreign direct investment (FDI)
into the host country. One of the main examined factors is statutory corporate tax rate.
Then we focus on influence of unemployment, real GDP growth and national specificity.
At the beginning of this work, we place survey of literature concerning the topic and
possible approaches. The Study employ econometric analysis of real dataset of 10
selected countries within European Union in years 1995 — 2005. The Results of our
analysis are compared with results of other studies. Then, from the results of statistical
part, we conclude conclusions concerning influence of particular independent variables

on FDI.
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1 Uvod

Tato prace se bude zabyvat analyzou zavislosti pfilivu a odlivu zahrani¢nich investic
(foreign direct investment - FDI) v zavislosti na sazbé korporatni dané (dan z pfijmu

pravnickych osob) ve vybranych zemich Evropské unie.

Téma zdanéni korporaci a jeho vliv na pfimé zahranic¢ni investice je otazkou, ktera
je stale aktualni, zvlasté ve svété prohlubujici se globalizace a migrace kapitadlu. Migrace
kapitalu ovliviiuje, at jiz pfimo ¢i nepfimo, ekonomické, politické a socialni prostfedi a vice
versa. Je predmétem mnoha ekonomickych spor(. Odborna verejnost, ale ostatné i
politicka garnitura, se déli na dva protipdly, zabyvajici se dvéma zplsoby ovlivnéni
primych zahrani¢nich investic. Jedni prosazujici dafiovou motivaci, druzi motivaci

investor(i pomoci investi¢nich pobidek.

V nasi praci se dale budeme zabyvat problematikou ovlivnéni investic pomoci
zmény sazby dané z pfijma korporaci. Téma tykajici se vlivu sazeb korporatni dané na
priliv pfimych zahranicnich investic je spjato jak s diskuzi tykajici se signifikance sazby této
dané, tak i s polemikou zaobirajici se mirou vlivu této sazby. Druha skupina odborné
verejnosti diskutuje, jak jiz bylo fec¢eno, zda a nakolik ovliviiuji toky pfimych zahranic¢nich
investic investicni pobidky. Abychom se vyhnuli pfipadnym normativnim soudim
implicitné spjatym s otdzkou investi¢nich pobidek, budeme se v praci zabyvat pouze

problematikou zdanéni korporaci.

Ve druhé kapitole si projdeme literaturu zabyvajici se teorii vlivu sazeb
korporatniho zdanéni na toky zahranicnich investic. RozliSime ji z hlediska teoretického a
empirického pfistupu, a nasledné z hlediska pouzitych typd dat a metodiky (v pfipadé
empirickych studii). Toto déleni empirické literatury na zakladé pouzitych dat bude
zahrnovat jak rozdilné pfristupy z hlediska urceni veli¢iny reprezentujici toky investic a
rozdilného pfristupu k nim, tak také rozliseni pristupu z hlediska typl sazeb korporatniho

zdanéni.

Ve treti kapitole, nazvané ,Metodika“, si nejprve nadefinujeme zkoumané
proménné, které budeme dale pouzZivat v analyze. Prodiskutujeme pfimé zahrani¢ni
investice a dale budeme diskutovat mozZnosti pfistupl k danim z pfijmG korporaci.

Nastinime si trendy vyvoje téchto dani a z nabizenych teoretickych pfistupl, na zakladé
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vyslovenych hypotéz, vybereme nejvhodnéjsi koncept, ktery budeme dale pouzivat. Dale
si definujeme pomocné proménné, které budou upresnovat model, a teoretické
predpoklady, ze kterych budeme vychazet. Na zavér kapitoly si nadefinujeme model,
pomoci néhoZz budeme vnasledujici kapitole provadét analyzu empiricky

nashromazdénych dat.

Ve Ctvrté kapitole provedeme regresni analyzu naseho modelu. Model budeme
nejprve interpretovat zhlediska statistického, abychom dosli k modelu s naleZitou
vypovidaci hodnotou. Tento zavérecny model budeme v dalsi ¢asti kapitoly diskutovat
z ekonomického hlediska. Jednotlivé regresory (vysvétlujici proménné) podrobime
ekonomické analyze jejich vlivu na pfimé zahranicni investice. Pokusime se o interpretaci
tohoto vztahu na zakladé koeficientu u dané proménné. Také se pokusime vysledky nasi
analyzy konfrontovat s vysledky jiné empirické studie pouZivajici obdobnd data. Na zaveér

kapitoly shrneme zavéry nasi analyzy.

Zavérecna kapitola obsahuje shrnuti prace.
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os

2 Prehled literatury tématikou se zabyvajici

V této kapitole si nastinime teoretické koncepty, které se zabyvaji problematikou
vlivu sazeb korporatnich dani na primé zahrani¢ni investice, popripadé zabyvajici se i
dalSimi velicinami ovliviujicimi FDI.

Literatury zabyvajici se tématikou vlivu sazby korporatniho zdanéni na pfiliv
investic do zemé je nepreberné mnoistvi. Tyto koncepty muizieme délit z nékolika
hledisek. Prvni zplsob, jak mUzeme literaturu odliSovat, je teoreticky a empiricky pfistup.
Zatimco teoretické pristupy se snazi modelovat rozhodovani firmy na zakladé teoretickych
predpokladl jejich chovani, empirické studie se snaZi prokdzat vlivy sazeb korporatnich

dani na primé zahranicni investice pomoci regresni analyzy empiricky ziskanych dat.

Jak si pozdéji ukazeme, prace zabyvajici se teorii vychazeji, jak jiz bylo feceno,
z teoretickych predpokladd, které znacné zjednodusuji realné prostredi a pokouseji se
prechazet od nejjednodussich modell a predpokladl ke sloZitéjsSim, a realité blizSim

modelim.

Naopak empiricka literatura si neklade za cil vytvaret teoretické modely, ale spise
se zaobird analyzou redlnych vlivi na realné veli¢iny. Vétsina empirické literatury zkouma
predevsim dostupnosti dat, jak mikroekonomickych, tak makroekonomickych. V posledni
dobé se vsak objevuje literatura pokryvajici ekonomiky Evropské unie. Toto prameni
z nékolika ddvod(. Prvnim je rostouci dostupnost dat evropskych ekonomik, druhym je

rostouci debata zabyvajici se harmonizaci dafiovych systéma v ramci EUY.

Nyni prejdeme k samotnému prehledu literatury a konkrétnim studim, které

problematiku zkoumaiji, at jiZ z teoretického ¢i empirického Uhlu pohledu.

' Tyto studie jsou také spojeny s analyzou skodlivé danové soutéze mezi Elenskymi staty (race to the bottom)
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2.1 Teoreticka literatura

Mezi literaturu zabyvajici se teoretickymi mikroekonomickymi modely jmenujeme
In Praise of Tax Havens: International Tax Planning and Foreign Direct Investment (Hong,
Smart, 2007). Autofi se v prdci zabyvaji vlivem korporatni danové sazby na pfimé
zahranicni investory a interakci mezi vladou a dan optimalizujicim investorem. Jak si

ukazeme dale, zabyvaji se také dopady zmén sazeb korporatnich dani.

Tato prace nejdrive stanovuje zdkladni model a zakladni hypotézy, které nasledné
rozSifuje o dalSi proménné a predpoklady, ze kterych se snazi vyvozovat stale realité

podobnéjsi zavéry.

Obrazek 1: Produkéni funkce

FLm,K)

K

Nejprve si rozebereme zdakladni model, ze kterého autofi vychazeji. Dale

probereme upresnujici predpoklady a zavéry celkového modelu.

Pfredpokldadejme malou otevienou ekonomiku, kterd nepojima renty z vyuZiti
zasoby mezinarodniho kapitalu (tj. neinvestuje v zahranici) a ve které se nachdzeji dvé
tfidy obyvatel (pracovnici a podnikatelé) a jedno homogenni spottfebni zboZi. Toto zboZi je
mozno produkovat dvéma technologiemi. Prvni je ve vlastnictvi mezinarodniho sektoru,

s ryze konkavni produkéni funkei s konstantnimi vynosy F(Ln,K)*. Druha technologie je ve

2 Kde L,, je domaci prace, K importovany kapital; dale plati limy_q Fi (L, K) = +oo
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vlastnictvi domadcich podnikateld, o ryze konkavni produkéni funkci G(Lp,D)?
s konstantnimi vynosy. Déle je prace mezinarodné nemobilni, ale mobilni mezi domacim
a nadndrodnim sektorem. Agregdatni pracovni nabidka je neelasticka a autofi ji definuji
jako rovnou jedné. Vybaveni domacim kapitalem je fixni, tedy podnikatelska ttrida po
odvodu dani renty zkonzumuje. Kje nadnarodnim sektorem financovano pomoci
financnich injekci ze zahrani¢nich materskych spolecnosti, jeZ si jej pUjcuji na svétovém
trhu za fixni cenu r. Vystup je bud spotfebovan na domacim trhu, nebo exportovan za
cenu normalizovanou jedné. VIada uvaluje na oba sektory ,klasickou” dan z pfijmu
korporaci — danova bdaze je hruby zisk minus mzdy, dividendy placené nadndrodnimi

spolecnostmi jejim materskym spolecnostem nejsou odecitatelné.

Dale dostavame dvé funkce zisku po zdanéni (jednu pro nadnarodni sektor a

druhou pro domaci sektor):
(1 = (F(Ly, K) —wLy) — rK (1)
n(w) = max, G(Lq,D) — wlg (2)

Po maximalizaci (derivaci) téchto rovnic, dostavame pro mezinarodni sektor
poptavkovou funkci po kapitadlu Fx a po praci F, a pro domadci sektor poptavkovou funkci

po praci G’ (domaci kapital je fixni):

Fx (L, K) = = (3)
Fu(Lm, K) = w (4)
G =w (5)

Dale pfi dané danové sazbé t a optimalizujicim rozhodnuti firem, vynosy zdanéni

korporaci jako:
T =t(F(Ln, K) =wLp) +t(G(Lg, D) —wLg) = (p —1)K(W, p) + tm(w)* (6)

Déle méjme w(p) mzdu vycistujici domaci trh prace, poté

3 Kde Lp je prace, D doméci kapital

* Druha rovnost diky pouziti podminky nulového zisku nadnarodniho sektoru a p = 1L_t, tedy F —wlL,, =

pK
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Lyp(w,p) + Lg(w,D) =1 (7)

, kde L,,, a L; jsou odvozené zisk maximalizujici poptavky spliujici (2) — (5). Dale pomoci
aplikace implicitni funkce na (7) dostdvame dW/dp = W'p < 0. Cili zvy$eni nakladd

kapitalu zpUsobi pokles rovnovdiné ceny prace, protoZe prace a kapitdl jsou

v mezindrodnim sektoru komplementy.

Klicovym zjednodusujicim predpokladem tohoto modelu je fakt, Ze vldada nemuze
pozorovat investicni Uroven jednotlivych firem a také nemdize rozlisit, zda se jedna o
domaci ¢i mezinarodni sektor — Cili musi uvalit stejnou dan na vSechny firmy. Toto se
samoziejmé zméni, pokud vldada mZe alespon ¢astecné odlisit jednotlivé firmy a jejich

mezinarodni mobilitu a pfizpUsobit tedy tomu svou danovou politiku.

Za pomoci zakladniho modelu a jeho obohaceni o spotifebni funkce zaméstnancl a
podnikatel® a pfidanim moznosti mezinarodniho dafiového planovani dochazi k modelu®,
ktery zkouma také vlivy pokusl o redistribuci ziskl do darfiovych rdja na blahobyt na
rozhodnuti danové autority (vlady), tykajici se zmén danovych sazeb. Vyvarovat se pravé
danovému planovani, vdlsledku cehoz také zkoumaji vliv téchto rozhodnuti na
pfipadnou zménu blahobytu obéanli zemé.

Zavérem prace je, Ze paradoxné pfi existenci mezinarodniho danového planovani
muzZe dojit ke sniZeni vlivu danovych sazeb na lokaci readlné investice, a tudiz ke snizeni Ci
zvyseni stavajici sazby dané z prijm0 korporaci v cilové zemi (z pohledu investice). Hong a
Smart tvrdi, Ze pripadné zvyseni redistribuce zisku do darfiovych raji mulze vést ke zvySeni
jak statutarni, tak efektivni sazby dané, ale také ke zvyseni blahobytu obcani cilové zemé,

pokud plGvodni dafiova sazba nebyla pfilis vysoka.

Vzhledem k zaméreni prace na empiricky vyzkum se dale nebudeme teoretickymi

koncepty zabyvat.

> Za piedpokladu redistribuce vybéru dani od podnikatelti a mezinarodniho sektoru smérem k zaméstnanctim

6 Za piedpokladu, Ze kazda nadnarodni spoleénost ma dcefinou spole¢nost v daiiovém rji.
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2.2 Empiricka literatura

Vtéto kapitole prejdeme od teoretickych modeld kempirickym analyzam.
Empirické koncepty se navzajem odliSuji z mnoha hledisek. Rozdily nachazime v typech
pouzitych dat, zplsobu analyzy, ale i jejich zavérech. Prvnim hlediskem, jak Ize tuto
literaturu délit, je to, jak k problematice autofi pfistupuji. Problém lze zkoumat
z mikroekonomického ¢i makroekonomického hlediska. Tato literatura se dale déli na

zakladé pouzitych dat.

Mikroekonomicky pfistup zkouma, spiSe nez vliv sazby korporatni dang,
inkrementalni investicni rozhodnuti jedné dané firmy. Vtomto pripadé se uplatiuje
efektivni sazba dané spocitand forward-looking metodou, ktera je vhodnd pravé pro
kalkulaci fiktivniho investiéniho zaméru, ale Spatné reflektuje problematiku dariové
konkurence (Jakubiak a Markiewicz, 2005). Tento pfistup v nasi analyze déle nevyuzijeme,
jelikoz nebudeme zkoumat inkrementalni investi¢ni rozhodnuti, ale snazime se nalézt

zavéry pro agregatni veli€iny, které budou pokryvat celé ekonomiky.

Dale je mozno problematiku zkoumat z makroekonomického hlediska. Je mozno
vychazet z nékolika konceptd, které se odlisuji typem pouzitych velic¢in. Hlavnimi kritérii
jsou: typ veli¢iny zastupujici pfimé zahranicni investice (je moZzno zkoumat bilateralni
investicni vztahy mezi zemémi Ci agregatni prichozi investi¢ni toky), druh sazby korporatni

dané (je mozno poufZit statutarni nebo efektivni veliciny).

2.2.1 Studie analyzujici bilateralni vztahy

Nejprve se vénujme modelim zabyvajicim se bilateralnimi vztahy. Tyto modely
nezkoumaji jen vliv korporatni dané na toky pfimych zahrani¢nich investic, ale jako
vysvétlujici proménnou pouzivaji rozdil danové sazby mezi cilovou zemi a zemi, odkud
investice pochazi. Tento model |isi od ostatnich pouzitim bilateralnich investi¢nich tok(

mezi cilovou zemi a zemi, odkud investice pochazi.

Mezi tyto studie spadd prace How does FDI react to Corporate taxation? (Bénassy-

Quéré, Fontagné, Lahréche-Révil, 2004), kterd se zabyva prdvé bilateralnimi toky FDI a

11
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rozdily dafiovych sazeb mezi cilovou zemi a zemi plvodu. Data pouzitd v analyze byla

zaznamendna v letech 1984 — 2000 v jedenacti zemich OECD.

Zvlastnosti této studie je mimo jiné také to, Ze se snazi postihnout jak vliv
statutarni danové sazby, tak i vlivy ostatnich typld danovych sazeb, co se metodologie
tyCe. Do modelu vstupuji kromé statutarni danové sazby také priimérna danova sazba,
mezni efektivni danova sazba a efektivni dafiova sazba. Prvni tfi veliCiny byly pouZity na
zakladé prace dvojice Devereux a Griffith (2003), posledni sazba byla vypocitdna na
zdkladé Mendoza (1994) za vyuziti dat OECD. Do regresni analyzy v této praci vstupuji
také veliiny pokryvajici potencial trhu cilové zemé, méreny jako vazieny primér
vzdalenosti ndrodnich regiona (POTy), velikost investujici zemé (GDP;;), mérena pomoci
HDP v parité kupni sily, geograficka vzdalenost investora od cilové zemé (DIST;) a dummy
promeénna pokryvajici spolecny jazyk (CLNGy;), jakoZzto determinant spole¢nych kulturnich
faktora. VSechny uvedené veliciny, kromé danovych sazeb a dummy proménné, byly navic
zlogaritmovany, coz zarucilo autorlim moznost interpretovat je jako elasticity. Vysledny

model ma nésledujici tvar:
(2.1)
Log(FDIy;) = a;TAXp;: + a,Log(POTy:) + asLog(GDP;) + ayLog(DISTy;)
+ asCLNGp; + vy + w; + €t
Zavérem analyzy lze Fici, Ze zatimco u nizké Urovné danovych sazeb nebyl prokazan

vliv na pfiliv zahrani¢nich investic, u vysokych drovni korporatnich darfiovych sazeb byl

prokazan signifikantni vliv na odrazeni od investi¢niho zaméru.

Dalsi studii zkoumajici bilateralni investi¢ni vztahy je prace How mobile is Capital
within European Union (Goerter, Parikh, 2000). Studie pokryva ctrnact evropskych
ekonomik vletech 1995 a 1996. Tato prace se liSi rozsahem a typem pouzitych
proménnych. Studie vychazi z modelu pouZitym Hinesem (Hines, 1996), nicméné pridava

a upravuje nékteré proménné. Model pouzity v Goerterové studii ma tvar:

(2.2)

_ dp;
oij = a; + f;si(t; — t) + y;In(p;) + 6;1n (%) + u;;, kde

12
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o;j znaci podil investic ze zemé j v zemi i’, a; je konstantou typickou pro cilovou zemi, s;
je populacni podil zemé i, ktery zastupuje velikost ekonomiky, (t; — t) je odliSnost danové
sazby® v cilové zemi od praméru Evropské unie, p; znaéi populaci zemé i v milionech a

gdp; je HDP zemé i v parité kupni sily roku 1990.

Goerter k analyze pouzivd metodu nejmensich ¢tverct (OLS) a SUR® metodu.

sz v s s v ” / ;s 71 ; v

Goerter dochazi k odlignému zévéru na rozdil od Bénassy-Quéré'® a to takovému, Ze
ze které plynou investice pfiblizné o 4% v cilové zemi. Tento zavér je tedy v rozporu se

zavéry analyzy provedené Bénassy-Quéré.

2.2.2 Studie analyzujici agregatni velic¢iny

Jak jiz nazev kapitoly napovida, v této Casti textu se budeme zabyvat literaturou
zkoumaijici problematiku vlivu sazby korporatni dané na pfimé zahrani¢ni investice
z pohledu agregatnich veli¢in. Mezi tyto studie napfiklad patti Billington (1999), kterou se

budeme zabyvat dale.

Prace The location of foreign direct investment: an empirical analysis (Billington,
1999) zkouma vliv statutarni korporatni dané a jinych proménnych na redlné toky pfimych
zahrani¢nich investic. Jako soubor dat slouZi Udaje 7 industrializovanych zemi™
v obdobich 1986 — 1993 (coz v dlsledku ¢ini 56 pozorovani). Kromé analyzy na urovni
zemi zkouma Billington také faktory, které ovlivni regionalni umisténi investice v pfipadé

investi¢niho rozhodnuti pro danou zemi. Toto je zkoumdno na datech Velké Britanie.

Pavodni model na Urovni statd, kterym se studie zabyva je

7 Konkrétn& investi¢ni pozici zemé, ze které investice pochézi, v cilové zemi

¥ K analyze je pouzita implicitni dafiova sazba, tj. efektivni dafiova sazba vypocitand bacward-looking

metodou
? Seemingly unrelated regression
' Na zakladé SUR odhadu, ktery se ukazal byt statisticky signifikantn&jim

" Dale viz Billington (1999)
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Vliv zdanéni korporaci na toky pfimych zahrani¢nich investic ve vybranych zemich EU

(2.3)
FDIr¢ = B1Yr¢ + B2GRWre + B3TRANyrc + BAENRy¢ + BsLABr¢ + PeUNrc

+ B;RESt¢ + BsTAX ¢ + BoINTr¢ + B1oIlMpc + z arDUMy

+ Z acDUM,

, kde index T znaci ¢asové obdobi, index C zemi, Y. je realny HDP v cenach roku 1990,
GRW; je rast redlného HDP, TRANy . jsou redlné vydaje vlady na vystavbu komunikaci
(opét vcenach roku 1990), ENRy. znali spotfebu energie na osobu®?, LABr; je
realndhodinova mzda (v cenach 1990), UN je mira nezaméstnanosti (v %) slouZici jako
proxy zastupujici dostupnost priace, RES;. je procento celkovych vynost vlady
plynoucich z mezinarodniho obchodu a transakci, TAXy . zastupuje statutarni dafovou
sazbu, INT;. je sazba nominalniho penéiniho trhu v %, IMy. jsou redlné importy
v cendch roku 1990, DUM; je dummy proménnd zastupujici ¢asové obdobi a DUM, je

dummy proménnou pokryvajici zemi.

Na rozdil od puvodniho, vySe uvedeného modelu 2.3, doznal model vstupujici do
analyzy nékolik zmén. Billington se rozhodl pouZit jako vysvétlovanou proménnou
Log(FDI), namisto Cciselného wvyjadieni FDI, ¢imZz docilil toho, Ze wvysledky mohl
interpretovat jako elasticity. Nicméné poupraveny Model 2.3 neprosel statistickymi
testy™®. Proto se Billington uchylil k pouziti nelinedrnich transformaci, TAX transformoval
na TAX’. Aviak ani tyto transformace nezarudily Billingtonovi normalitu rozdéleni
rezidui®. Nicméné s timto vysledkem se Billington jiz spokaijil, s konstatovanim, ze vzrostl
R%. Také na zakladé statistické analyzy neni spinéni podminky normality nutné, aviak
nemulzeme ddle nic fici, vzhledem k tomu, Ze nevime, zda v pfipadé Billingtonovy analyzy
se rozdéleni neblizilo jinému, napfiklad exponencidlnimu. Ddle jsou ve studii zkoumany

vlivy ostatnich veli¢in na pfimé zahrani¢ni investice. Pro tyto analyzy byly pouZity

12 Jakozto proxy zastupujici infrastrukturu. Udaje méfeny jako ekvivalent spotieby ropy v kg.
13 (bylo zde podezieni na urtité nelinedrni zavislosti mezi vysvétlovanou a vysvétlujicimi proménnymi)

'* Model selhal pii pouziti Jarque-Bera testu testujicim nulovou hypotézu tykajici se normalniho rozdé&leni

rezidui.
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dodatecné nelinearni transformace, kdy je zkouman hlavné vliv veli¢iny IM. Tato byla

nahrazena (log (IM))>.

Zavérem analyzy zkoumajici vlivy na FDI na Urovni zemi je, po prepoctu elasticity
pro TAX? na elasticitu pro TAX", ze pokles statutarni korporatni dafiové sazby je riist

pfimych zahranicnich investic 0 0,0024%.

V dalsi ¢dasti analyzy, zkoumajici rozhodovaci proces pro umisténi investice ve

Velké Britanii, byl pouzit nasledujici vzorec™®:
(2.4)
FDITR = IBIYTR + IBZDENTR + ﬁSROADTR + B‘l-UNTR + ﬁSUWTR + ﬁ6RPATR

+ B,MANy + Z a,DUM; + Z a,DUMp,

, kde index T opét znacdi ¢asové obdobi a index R region. Dale veli¢éina DEN znaci hustotu
zalidnéni, ROAD jsou redlné roc¢ni vydaje na komunikace, UN regionalni nezaméstnanost,
UWC jsou celkové mzdové ndklady na £1000 produkce (v cendch roku 1990), RPA jsou
redlné vladni vydaje na dotace regiondlnich primysld (ceny roku 1990), MAN je podil
pramyslové vyroby na HDP a DUM znadi dummy proménné zastupujici ¢asové obdobi a

region. V analyze byl opét pouZit logaritmus pfimych zahrani¢nich investic.

Regiondlni model prokazal, Ze u vétSiny velicin spiSe zalezi na narodnim udaji,
jelikoz investor nehodla vstoupit pouze na regiondlni trh, ale na celonarodni. Jedinym
signifikantné determinujicim Udajem, jak ukazal Billington, by mohly byt vyrazné nizsi

naklady prace v regionu, oproti narodnimu primeéru.

2.3 Shrnuti

Nyni jsme si nastinili mozné typy teoretickych pfistupl tak, jak byly pouZity
v nékterych studiich. Na zakladé teoretické literatury (Hong, Smart, 2007) jsme se

dozvédéli, Ze za existence mezinarodniho darfiového planovani mize dojit k oslabeni vlivu

, dlogFDI  dlogFDI _ dTAX?  dlogFDI
'3 Za pomoci vzorce 7 =229« =229« 2 x TAX
dTAX 0TAX? OTAX dTAX?

'® Vzorec neobsahuje veli¢inu zastupujici dafi, protoZe ta je na celostatni Girovni identicka.
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sazeb korporatnich dani na pfiliv zahrani¢nich investic (resp. na vybér jejich lokace), na
druhou stranu empiricka literatura ukazuje, Ze byl prokazan vice ¢i méné signifikantni vliv
sazeb korporatni dané na pfimé zahranicni investice. Ukdzalo se také, Ze aZ tak nezalezZi na
pouzitém typu dané, protozZe jak studie pouzivajici efektivni sazby, tak studie pouzivajici
statutarni sazby prokazali vliv korporatni dané na investice. Bohuzel nemlzeme nyni
pojmout vSechnu literaturu zabyvajici se tématem, coZz ani nebylo nasim Umyslem.

Vyznamem tohoto prehledu literatury bylo mimo jiné nastolit mozné alternativy,
které lze pfi analyze vypouiZit, ptipadné kromé empirické literatury nabidnout také
teoretické koncepty. Pro dalSi mnozstvi empirické literatury a pfistupd je mozno
nahlédnout do prace The impact of taxation on the Location of Capital, Firms and Profit: A
Survey of Empirical Evidence (Devereux, 2006). V této praci Devereux mapuje dalS$i mozné

pFistupy empirické analyzy®’.

17 viz tabulka 7.1 v pfiloze této prace
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3 Metodika

V této kapitole se budeme zabyvat veli¢inami, které budou dale vstupovat do
analyzy, pripadné metodikou tykajici se jejich sbéru. Spolu s vytyéenim dat také vyslovime
predpoklady, které budou nasledovné v analyze potvrzeny nebo vyvraceny. Hlavnimi
predpoklady budou ty, které pokryvaji vztah mezi vysvétlovanou proménnou (pfichozi
toky ptimych zahraniénich investic) a vysvétlujici proménnou zastupujici sazbu korporatni

dan, ktery je ve stfedu naseho zajmu.

V dalsi ¢asti kapitoly si nadefinuje regresni model, ktery budeme v nasledujici ¢asti
prace analyzovat. Spolu s modelem také uréime postup analyzy dat. Predbéiné do
modelu zahrneme vsechny vysvétlované proménné, které budou nasledné na zakladé
vysledkl regrese (signifikance proménnych na vysvétlovanou proménnou a cely model)

z analyzy bud' vylouceny, ¢i v ni budou ponechany.

3.1 Data

Na pocatku musime definovat hlavni veli¢iny, které budou vstupovat do analyzy a
které jsou v popredi naseho zajmu. Zbylé veli¢iny, které budou ddale definovany, jsou

pouze veli¢cinami zpfesnujicimi a dopliujicimi tuto analyzu.

Mezi veliCiny, které jsou v popredi naseho zajmu, patfi pfichozi a odchozi toky
pfimych zahranié¢nich investic (FDI), sazba dané z pfijmu korporaci (v CR dari z pfijmé
pravnickych osob). Z hlediska naseho vyzkumu je dllezité tyto veli¢iny definovat a jasné
stanovit, co si pod jejich nazvem budeme predstavovat, abychom se vyhnuli jakymkoliv

pfipadnym nedorozuménim.

3.1.1 P¥imé zahranicni investice (Foreign direct investment — FDI)

Pfimé zahranic¢ni investice jsou v soucasnosti ostfe sledovanou velicinou, kterd
pfimo determinuje ekonomické a nepfimo politické a socidlni déni ve staté. Na zakladé
FDI je moZno urcit atraktivitu zemé pro zahraniéni investory. Nyni si vyty¢ime, co si

budeme pod pojmem Cisté zahrani¢ni investice predstavovat.
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FDI je druhem mezindrodni investice, ktera zohlednuje cil residenta jedné
ekonomiky (pfimy investor) ziskat dlouhodoby podil ve spole¢nosti se sidlem v jiném
staté'®. Dlouhodoby podil je vymezen jako dlouhodoby vztah mezi p¥imym investorem a
cilovou spolecnosti a ziskani signifikantniho stupné vlivu investora na management
spolecnosti. Tento vztah je nastolen po dosazeni ¢i prekroceni desetiprocentni hranice

podilu ¢i desetiprocentniho hlasovaciho prava ve firmé. Objevuje se vsak také spousta

desinterpretaci FDI.

Na zakladé statistické definice FDI vypracované Mezinarodnim ménovym fondem (IMF,

Foreign direct investment Trends and Statistics, 2003), FDI:
a) nezbytné neznamena kontrolu nad korporaci,
b) zahrnuje pouze jednoho investora ¢i skupinu navzdjem propojenych investord,
¢) nenizaloZeno na narodnosti ¢i obCanstvi pfimého investora, ale na jeho rezidenci

d) nezahrnuje pUjcky od nespfiznénych skupin v zahranici, které jsou garantovany

pfimym investorem.

3.1.1.1 P¥ichozi toky FDI

V analyze budeme pro urceni zahrani¢nich investic pouzivat pfichozi toky FDI do
zemé. Data, kterd v analyze pouzivame, byla vypracovana OECD, proto je treba si fici, jak

se na zakladé metodologie OECD tato velicina definuje.

Toky pfimych investic jsou definovany nasledovné®®:

a) Prodcefiné a pfidruzené spolecnosti

i) Podil pfimého investora na reinvestovaném zisku spolecnosti

' IMF*s Balance of Payments Manual (BPMS5)

' OECD Benchmark definition of foreign direct investment, third edition, 1999
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ii) Plus ndkupy a minus prodeje akcii spolecnosti, dluhopisd, pokladni¢nich
poukazek, instrumentl finanéniho a penéziniho trhu, uskuteénéné pfimym
investorem a dluhd.

iii) Minus prodeje akcii pfimého investora, jeho dluhovych cennych papirQ a
pUjcek, které byly ve vlastnictvi spolecnosti

iv) Plus zvySeni (ocCiSténo o snizeni) o obchod a dalsi kredit darovany spolecnosti
pfimym investorem.

b) Pro pobocky — narist nerozdéleného zisku, plus Cisty nardst vkladd obdrzenych od

pfimého investora.

Graf 1: Pfichozi toky FDI do Ceské republiky (vypocteno podle metodiky OECD)
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Zdroj: CNB

3.1.2 Dan z pfijmu korporaci

V nasi analyze nds bude zajimat spiSe nez efektivni sazba dané z pfijmu jeji
statutarni sazba. Dan z pfijmu korporaci (tzv. corporate tax), u nas nazyvana dan z prijmu
pravnickych osob, je znaénym pfinosem do statnich rozpoctld a tvofi nezanedbatelnou
¢ast danovych pfijm0, coz vsak neni jedinym efektem zdanéni korporaci. Vlady jsou

ovlivnény ocekavanim efektu zdanéni na investice, ekonomickou aktivitu a FDI.
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V nasledujici ¢asti si nastinime historické souvislosti a ur¢éime zdkladni souvztaznosti, které

se pokusime prokazat Ci vyvratit na zakladé vysledk( analyzy empirickych dat.

Diskuze tykajici se zdanéni korporaci, jak poukazuje Jakubiak a Markiewicz (2005),
se objevila v 80. letech po uvolnéni mezinarodniho obchodu, v souvislosti se zvysujici se
mobilitou kapitalu a stale se rozSifujici globalizaci. Tato diskuze se rozvijela hlavné na poli
Evropské unie v souvislosti s otdzkou harmonizace dariové politiky z divodu potladeni
danové konkurence mezi ¢lenskymi staty. V posledni dobé byla otazka harmonizace opét
oteviena po pristoupeni novych clenskych statl vroce 2004. Snahy o harmonizaci
vychazeji z teoretickych konceptl, které zdlraznuji predevsim negativni efekty danové
konkurence. Tyto studie poukazuji na moznou podprodukci verejnych statkl, kterd je
zapric¢inéna snizovanim danovych sazeb pod efektivni miru (Jakubiak a Markiewicz, 2005;
Devereux, Griffith, Klemm, 2002). U malych ekonomik se sazba teoreticky blizi nule, pfi

zapocteni velkych ekonomik je tato sazba pozitivni.

Graf 2: Statutarni a implicitni danova sazba EU25
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V nasledujici Casti textu budeme diskutovat rozdily mezi statutarni sazbou
korporatni dané a efektivni sazbou korporatni dané?, uréenou bud backward-looking
metodou ¢i forward-looking metodou. Ddle urcime, kterda sazba bude pouzita

v analytickém oddilu prace.

3.1.2.1 Statutdrni sazba korporatni dané

Tato sazba dané je ,tabulkovou sazbou” a na jejim zdkladé je mozné zakladni
porovnavani vysSe danového bfemene v rGznych zemich Evropské unie. Statutarni sazba
dané z pfijm0 korporaci méla v prabéhu poslednich nékolika let v Evropské klesajici

tendenci (viz Graf 2).

Pravé postupné snizovani statutarnich danovych sazeb, a vjeho souvislosti
moznost danové konkurence mezi jednotlivymi clenskymi staty EU, je mimo jiné
predmétem snah o dafiovou harmonizaci v rdmci Evropské Unie®’. Tyto snahy v posledni
dobé nachdzi opét Zivnou pldu, v souvislosti se vstupem deseti novych ¢lenskych stat
vroce 2004 do Evropské unie. Jak je patrné z Grafu 1, primérnd statutarni sazba
korporatni dané v novych ¢lenskych statech (NMS-10) je znatelné nizsi v porovnani se
starymi Clenskymi staty (EU-15), jejichz primérnd statutarni sazba zaostava i za celo-
unijnim primérem (EU-25), na zakladé ¢ehoz zastanci harmonizace dafovych sazeb a bazi
dokladaji existenci nezdravé danové konkurence ze strany novych ¢lenskych statl. Avsak
tyto regulacni snahy v pribéhu 90. let prosly vyvojem, sméfujicim od sjednocovani
statutarnich danovych sazeb a danovych bazi (tzv. Rudingova zprava, 1992) k méné
kontroverznim a radikdlnim opatfenim, jakymi je hlavné eliminace dariové diskriminace®”.
Hlavnim dlvodem tohoto vyvoje byla politickd neprichodnost takto radikalni
harmonizace danovych systému. Nicméné to neznamend, Ze se od této otazky upustilo

natrvalo.

20 Na Grafu 2 je vidét porovnani t&chto sazeb
?! timto predmétem je také sjednoceni datiové baze.

v reakci na praktiky nékterych ¢lenskych statd, které daiové zvyhodiuji kapitalové mobilni nadnérodni

spolecnosti, oproti mezinarodné méné mobilnim spole¢nostem.
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Jak si ukazeme dale, hlavni nevyhodou poutziti statutarni sazby dané z pfijmu
korporaci je rozdilna legislativa v jednotlivych c¢lenskych statech EU (tedy i odliSnost
Ze jednotlivé spolecnosti Celi jinym efektivnim sazbam dané z prijmU korporaci, nez jaké
deklaruje statutarni sazba. Vyvarovani se této disproporci pomaha pravé efektivni sazba
dané z pfijm0 korporaci, ve které jsou jiz zohlednény faktory sniZujici sazbu dané, které
readlné korporace celi. Avsak statutarni sazba dané z prijm0 korporaci je pro investora

urcitym prvotnim impulzem, znacicim dariové prostredi.

Graf 3: Sazba statutarni korporatni dané
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Zdroj: European Commission (2006)

3.1.2.2 Efektivni dariové sazby

Efektivni sazba dané z prijm0 korporaci, jak jiz bylo feceno vyse, zohledriuje nejen
vysi statutarni sazby této dané, ale také rozdilnou legislativu ¢lenskych statl. Pod pojmem
rozdilné legislativy si predstavujeme odlisné zplsoby a dobu odpisQ, jiné mozZnosti odpisu
ztrdt nebo nejrizné;jsi danové ulevy. Kromé legislativnich rozdil( spoluurcuje vysi efektivni
sazby dané z prijma korporaci mimo jiné i efektivita vybéru dani v dané clenské zemi.
Pravé tyto rozdily a odliSnosti statutarnich sazeb dani potvrzuji trend vypozorovany jiz u

statutdrnich sazeb korporatnich dani i u efektivnich sazeb dani z ptijm0 korporaci, tedy ze
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pramérna efektivni sazba dané z pfijma korporaci u starych clenskych statli pfesahuje jak
pramér novych ¢lenskych statu, tak primérnou sazbu celé Evropské unie (viz Graf 3).

Ddle je nutno zdUraznit, Ze jednotlivé korporace cCeli ve stejném staté odliSnym
optimalizovat jejich dafiova bfemeno. Nyni se dostadvame k otdzce moznosti uréeni vyse
efektivni sazby dané z ptijmU korporaci. K tomuto ukonu je mozno vyuZit dvou metod —
tvz. backward-looking metodu nebo forward-looking metodu. Jak bude ukazano ddle, obé

metody se odliuji nejen ve zplisobu vypoctu, ale také v jejich nasledném vyuZziti.

Zacnéme nejprve forward-looking metodou, kterd vychazi z mikroekonomickych
principu. Kvypoctu této sazby se pouziva fiktivni budouci investicni zamér a jeho
predpokladana doba Zivotnosti (dale Deveraux, 2002). Tato metoda je vhodna spiSe pro
posouzeni budoucich vynos( investi¢nich rozhodnuti. Nicméné Spatné reflektuje
problematiku dafiové konkurence, je tedy spiSe vhodny pro problematiku investi¢ni volby

(Jakubiak a Markiewicz, 2005).

Bacward-looking metoda uziva k vypoctu efektivnich sazeb dané historickd data.
V pripadé, Ze se jednd o mikroekonomicky pfistup, pouziva k vypoctu finanéni vykazy
firem. Pfi uziti makro ptistupu vychdzime z dat ziskanych ze systému narodnich Gc¢tud. Pro
vlastni vypocet sazby pomérujeme danové vynosy v daném obdobi s hrubym domacim
produktem ¢&i hrubymi zisky, vykdzanymi v danovych pfiznanich. Podle Jacobse a

Markiewicze (2005) mUzZe dochazet k podhodnoceni efektivni dariové miry.
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Graf 4: Implicitni sazba dané z pfijm0 korporaci v EU
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3.1.3 Nezameéstnanost

Do modelu ddle zaclenime veli¢inu, ktera bude zkoumat vliv miry nezaméstnanosti
na pfriliv pfimych zahrani¢nich investic. Tato veliCina byla do analyzy zafazena
Billingtonem, ktery poukazuje na statisticky signifikantni vliv miry nezaméstnanosti na
toky pfimych zahraniénich investic. Billington poukazuje ze zavér(i analyzy na kladny
koeficient u nezaméstnanosti — Cili s ristem miry nezaméstnanosti vyvozuje rist pfimych
zahranicnich investic, coz vysvétluje tak, Ze vys$si nezaméstnanost znaci pro investora vyssi

dostupnost pracovni sily.

Billingtonovy zavéry se v analyze pokusime potvrdit ¢i vyvratit, tj. nejprve urcime,
zda se potvrdi statisticka signifikance veli¢iny a ddle zda se potvrdi uvadény vztah (tedy

kladny koeficient u této veliciny).

3.1.4 Rust redlného HDP

U této veli¢iny budeme zafazenim do regrese podobné jako Billington zkoumat,

zda je pfiliv zahrani¢nich investic ovlivnén ekonomickym rlistem cilové zemé. Toto
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bychom mohli vysvétlit tak, e pozitivni neprimérny rdst®® si investor maze vyloit jako
urité voditko, které mize naznaovat rist odbytu na domacim trhu®®, p¥ipadné jak jej

interpretuje Billington jako proxy proménnou zastupujici potencial trhu.

Tato proménna vysla Billingtonovi signifikantni a s kladnym vlivem na pfiliv
primych zahraniénich investic. Opét porovname vysledky nasi analyzy s vysledky, které

prezentoval Billington.

3.2 Model

V této Casti kapitoly si, jak jiz bylo feCeno, nadefinujeme model, se kterym budeme

dale pracovat.

Jako vstupni data pouzijeme tdaje ziskané z OECD Factbook 2006 (OECD, 2006)%.
Tato data pokryvaji ¢asové obdobi 1995 — 2005 pro vybrané staty Evropské Unie. Vybér
statl se odvijel zejména od dostupnosti dat pro dané staty. Pro staty Evropské unie, které
se vanalyze nenachdazeji, nebyla dostupnd data, pfipadné nebyly zahrnuty zjinych

ddvodi.

Model, ze kterého budeme vychazet, je linedrnim regresnim modelem, do kterého
vstupuji linedrni hodnoty koeficientl. Odhady koeficient(i provedeme pomoci metody
nejmensich ctvercl a otestujeme predpoklady nutné pro vypovidaci hodnotu tohoto
odhadu. V pfipadé, Ze se v analyze ukdze nesplnéni predpokladd modelu, pouZijeme dale

jiné ekonometrické metody, které by ndam pomohly se vyvarovat statistickych chyb.

Testovany model bude mit nasledujici tvar:

3 Mysleno jako pramér EU
* Pokud je cilovym trhem trh dané zemé

 Toto plati pro veskera data s vyjimkou dafiovych sazeb, které byly ziskany z KPMG’s Corporate Tax Rate

Survey 2006
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(3.1)

9
In (FDI¢r) = By + B1ln (TAXcr) + B2In (UN¢r) + B3GRWer +y; Z DUM,

i=1

, kdei=1..9.

V modelu index C znaci zemi a index T znaci ¢as. Ddale vysvétlovana veli¢ina FDI
jsou prichozi investi¢ni doky v roce T do zemé C (v milionech americkych dolartd), TAX
znadi statutarni danovou sazbu zemé C v case T, UN je mira nezaméstnanosti, GRW je
veli¢ina zastupujici redlny rdst HDP, DUM zna¢i dummy proménnou, ktera bude
zastupovat jednu z desiti zemi, které jsou zastoupeny v regresi. K veliciné DUM je dale

nutno dodat, Ze do regrese sice vstupuji data z 10 zemi, ale dummy proménnou pocitdme

Bo?6), u kterého budeme predpokladat promitnuti vlivu ndrodniho specifika zemé, ktera
mezi dummy proménné neni zaclenéna. Ostatni dummy proménné jsou tim padem
uzplsobeny vzhledem ke konstantnimu ¢lenu. Ze statistického hlediska zapficiniuje

veli¢ina DUM posun interceptu regresni pfimky, coZz ndm umozni od sebe odlisit urcita

narodni specifika, kterd by jinak nebylo mozno v analyze postihnout. Na Obrazku 2 je

vrve

*% Neboli priise¢ik regresni piimky s osou y, na kterou vynasime vysvétlovanou proménnou (FDI)
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Obrazek 2: Vliv dummy proménnych na model

FDI4A

Posun regresni primky pro zemi i

Yi

Yi + Bo
Bo

v

Dale je nutné si uvédomit, Ze vysledny vliv narodniho specifika ziskame pfi¢tenim
koeficientu dané zemé ke konstantnimu c¢lenu, ¢imZz dostaneme stejné hodnoty, jako
bychom dostali pfi vypusténi konstanty a zarazeni chybéjici zemé mezi dummy
proménné?’. Nicméné pfi pouiiti jiného postupu, nez jaky jsme zvolili, by dolo

k vzdjemné korelaci mezi proménnymi, coZ je pro model nezadouci.

Tento regresni model je jednodussi oproti tomu, ktery jsme jiz zmifovali a se kterym
pracuje Billington, nicméné my se v analyze soustiedime hlavné na prokazani vlivu sazby
statutdrni dané ze zisku korporaci, €ili si miZzeme dovolit vynechat z regrese veli¢iny, které
by jinak byly pouZity. Diky tomuto také mlzeme zjistit, zda i tyto veli¢iny dostatecné
dobfe vysvétluji vysvétlovanou proménnou. Cilem naseho modelu neni exaktné
modelovat vztah mezi prichozimi toky primych zahrani¢nich investic a ostatnimi

proménnymi, ale prokdzat i vyvratit zakladni zavislost této veliciny na sazbé dané.

Dllezitym predpokladem, ktery vysvétluje pouZiti udajl investi¢nich tokl a

danovych sazeb ve stejném roce je, Ze veskeré zmény sazeb dani z pfijm0 korporaci se

T Tedy dochazi ke stejnému posunu regresni piimky, k jakému by doslo bez interceptu a s pouzitim dummy

proménné chybéjici zemé.
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ohlasuji vétSinou s dostatecnym casovym predstihem tak, Ze na néj investofi stihnou
zareagovat a efekt posunu danové sazby se stihne projevit jiz v obdobi, kdy tato zména

nabyla ucinnosti.

3.3 Metoda nejmensich ¢tverct (OLS)

Pro regresni analyzu empirickych dat v Kapitole 4 pouzijeme metodu nejmensich
CtvercQ (OLS). Proto si v této Casti prace rekneme, jaké jsou predpoklady pro pouziti této
metody a jaké testové statistiky Ize pouZit pro testovani spinéni téchto predpokladd, tak

abychom s nimi mohli dale pracovat.

Nejprve si nadefinujeme OLS a veskeré predpoklady této metody, poté si ukdzeme

jednotlivé testové statistiky, které budou pouZity pro ovéreni jejich splnéni.

3.3.1 Predpoklady OLS

Metoda nejmensich ¢tvercl je metodou odhadu linedrnich parametrli modelu ve

tvaru Y = XB° + ¢, kde Y je sloupcovy vektor vysvétlovanych proménnych, B° sloupcovy

X11 xlp
i | kde prvni fadek je
x‘l’ll xnp

vektor parametrl, X je matice planu ve tvaru X =

radek jednicek a znadi tzv. absolutni ¢len neboli intercept, € je sloupcovy vektor rezidui.
Odhad metodou nejmensich ¢tvercd ma nasledujici tvar:

n

B(OLS.n) = arg %E?Z(Y‘ — X[ B)?

i=1
Odhad parametru SOLS™ miieme také vyjadfit nasledujicim zpdsobem, za

pomoci maticové formy?®:
B‘(OLS.n) — (XTx)—leY

Predpoklady OLS jsou:

% Coz je pro vypodet 1épe pouzitelné, nez vyse uvedeny tvar.
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(1) Eg; = 0, i=1, 2...
(2) E? = 0% € (0, 90), i=1,2... podminka homoskedasticity
(3) Egigj = 0,i=1,2... podminka nekorelovanosti

(4) &; jsou nezavislé veliCiny s normalnim rozdélenim

Splnéni podminky homoskedasticity budeme testovat pomoci Whiteova testu.

Normalitu budeme testovat pomoci Jarque-Bera testu.

3.3.1.1 Whiteuiv test

Tento test, jak jiz bylo feceno, testuje splnéni podminky homoskedasticity, tedy
konstantniho rozptylu rezidui. Nulovou hypotézou tohoto testu je homoskedasticita
rezidui. Test ma chi-kvadrat rozdéleni s poctem stupniili volnosti rovnym poctu

vysvétlujicich proménnych.

3.3.1.2 Jarque-Bera test

Jarque-Bera test je testem dobré shody, ktery méfi odchyleni se od normality,
zalozené na Sikmosti a Spicatosti. Statistika md chi-kvadrat rozdéleni se dvéma stupni
volnosti a testuje nulovou hypotézu, Ze data maji normalni rozdéleni. Nulova hypotéza je

sdruzend hypotéza testujici nulovou Sikmost, a Ze je Spi¢atost minus tfi rovna nule.
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4  Analyza

V této kapitole se budeme zabyvat hlavni naplni této prace, tedy samotnou
analyzou naseho modelu a vyvozovanim zavéru. Jak jiz bylo v predchozim oddile receno,

k analyze pouZijeme metodu nejmensich ¢tverct a budeme zkoumat nasledujici model:

9
In (FDI¢r) = By + B1ln (TAXcr) + B2In (UN¢r) + B3GRWer +; Z DUM,

i=1

Jako wvystup zmodelu budeme predpokladat negativni zavislost pfrimych
zahranicnich investic na statutdarni danové sazbé vzhledem k tomu, Ze predpokladame
rast investic v souvislosti s poklesem této sazby. Dale predpokladame pozitivni zavislost
vysvétlované proménné na mife nezaméstnanosti (viz Billington, 1999). Koeficient u
redlného rlstu HDP budeme predpokladat kladny s prihlédnutim ktomu, Ze se da
oCekavat pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do rostoucich ekonomik. Zavéry analyzy
budeme, vzhledem k podobnosti vstupnich dat, porovndvat s jiz zminénou praci sepsanou

Billingtonem (1999).

V analyze pouZijeme, jak jiz bylo feCeno, data pro deset zemi Evropské Unie za
roky 1995 az 2005, coz nam dava dohromady 11 pozorovani pro 10 zemi, tedy celkové
110 pozorovani pro regresi (data lze dohledat v pfiloze). To je dostatecny pocet pro
provedeni regrese. Mezi daty se nachazi jak staty ,staré” Evropy, tak i staty pristoupivsi
k Evropské unii v kvétnu 2004 (konkrétné se jedna o staty tzv. Visegradské 4). Nyni si
vyjmenujeme staty, které budou v regresi zastoupeny: Ceska republika, Rakousko, Finsko,
Francie, Madarsko, Nizozemi, Polsko, Portugalsko, Slovensko, §pané|sk029. Vybér zemi byl

ovlivnén, jak jiz bylo rfeceno, hlavné dostupnosti dat, respektive celistvosti dilcich

% Spanglsko nebude zastoupeno mezi dummy prom&nnymi a bude pro n&j jako koeficient charakteristiky
statu platit konstanta f; toto nam zaruci, jak jiz bylo feceno v Kapitole 3.2, vyvarovat se kolinearity, ktera by

se vyskytla v souvislosti s dummy proménnymi.
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Casovych rad téchto zemi. DalSim kritériem bylo pokryti nékterych byvalych transitivnich

ekonomik véetné Ceské republiky.

4.1 Statisticka interpretace

V této cCasti kapitoly se budeme blize zabyvat vystupy ze statistické knihovny a
jejich statistickou interpretaci. Pokusime se na zakladé vylu€ovani nesignifikantnich

promeénnych postupné dojit k zavérecnému modelu a ovéfit jeho predpoklady.

Nyni se pokusime pomoci regrese zjistit odhady koeficientd modelu 3.1. Resime
tedy regresi, ve které se nachazi 13 regresorl véetné konstanty. Po zadani dat do

statistické knihovny*® dostavame nasledujici vystup:

Tabulka 1: Vystup z TSP

R-squared .732649
Adjusted R-squared |.699574
White het. test 29.5802 [.953]
Jarque-Bera test 246.435 [.000]
F (zero slopes) 22.1515 [.000]

Odhad Standard
Proménna koeficientu |Error t-statistic P-value
C 21.6575 2.39132 |9.05673 [.000]
LOGTAX -2.56537 .534769 |-4.79715 [.000]
LOGUN -1.09421 .338330 |[-3.23416 [.002]
GR .146706E-03 |.046122 |.318080E-02 |[.997]
AT -2.91362 .500351 |-5.82315 [.000]
Ccz -2.34778 .387742 |-6.05500 [.000]
Fl -2.31230 343174 |-6.73798 [.000]
FR .621364 .322630 |1.92593 [.057]
HU -3.69931 531034 |-6.96624 [.000]
NE -1.22431 .510211 |-2.39961 [.018]
PL -1.26602 .319575 |-3.96158 [.000]
PT -2.79348 415230 |-6.72754 [.000]

39 pouzivame TSP
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SK 3.18623  |.318408 |-10.0068 |[.000] |

Z tohoto vystupu je patrné, 7e R’ dosahuje 69,96%, coi je dostate¢né pro
vysvétleni vysvétlované proménné. Avsak na zakladé p-hodnoty u proménné GR, ktera
zastupuje realny rist HDP, musime tuto velicinu z regrese vyloucit, protoZe na 5% hladiné
vyznamnosti’! nemazeme vyloudit hypotézu tykajici se nulovosti tohoto koeficientu.
Ostatni veli¢iny jsou signifikantni, kromé dummy proménné zastupujici Francii, ale ta je na
5% hladiné vyznamnosti nesignifikantni jen mirné. DalSi testy nebudeme zatim
komentovat, vzhledem k tomu, Ze se jejich hodnoty mohou zménit po vylouceni veliCiny

GR z modelu (také muzZe nastat zména u ostatnich p-hodnot).

Nyni provedeme novou regresi, tentokrat bez vySe zminéné proménné, a budeme
pozorovat, jakd zména nastala vR® a ostatnich testovych statistikich. Po vylouéeni

proménné GR tedy hledame odhady koeficient( nasledujiciho modelu:

In (FDI¢r) = Bo + 1 In(TAXcr) + B2 In(UNer) +v; ) DUM,

9
i=1

Po provedeni regrese pro tento model dostdvame nasledujici vystupy ze statistické

knihovny:

Tabulka 2: Vystup z TSP pro model bez GR

R-squared .732649
Adjusted R-squared |.702640
White het. test 16.2227 [.987]
Jarque-Bera test 246.501 [.000]
F (zero slopes) 24.4144 [.000]

Odhadnuty
Proménnad koeficient |t-statistika |P-value
C 21.6578 9.11146 [.000]
LOGTAX -2.56523 |-4.83686 [.000]
LOGUN -1.09432 -3.26758 [.001]

3! P-hodnota u této proménné je tak vysoka, Ze nemiizeme nulovou hypotézu zamitnout na zadné rozumné

hladiné vyznamnosti.
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AT -2.91394 | -5.97504 [.000]
Ccz -2.34794 |-6.14286 [.000]
Fl -2.31228 |-6.77375 [.000]
FR .621123 1.99098 [.049]
HU -3.69923 | -7.00832 [.000]
NE -1.22457 |-2.44512 [.016]
PL -1.26585 |-4.03505 [.000]
PT -2.79371 |-6.87481 [.000]
SK -3.18609 |-10.1629 [.000]

Nyni na zakladé p-hodnot vidime, Ze na 5% hladiné vyznamnosti jsou vSechny
vysvétlujici proménné statisticky signifikantni. Dale R-squared vychazi 70,26%, coz je

dokonce vice nez v predchozim ptipadé.

Nyni budeme testovat splnéni predpokladli metody nejmensich ¢tverct. Zaéneme
s Whiteovym testem. Na zdkladé p-hodnoty tohoto testu (ktery testuje nulovou hypotézu
homoskedasticity rezidui), kterd je rovna 0,987, nemlzZeme na 5% hladiné vyznamnosti
zamitnout nulovou hypotézu. Timto jsme otestovali pfedpoklad homoskedasticity rezidui,

neboli Ze plati Es? = a2 € (0, =0).

Dale otestujeme predpoklad normality rozdéleni rezidui. Ktomu, jak jiz bylo
feceno v kapitole 3.3, pouzijeme Jarque-Bera test, ktery pravé tuto vlastnost testuje.
BohuZel na zdkladé p-hodnoty tohoto testu vidime, Ze neni splnén predpoklad normality,
protoZze na 5% i jakékoliv jiné hladiné zamitdme nulovou hypotézu test. Tedy rezidua
nejsou normalné rozdélena. Avsak tento predpoklad nemusi byt nutné splnén (viz
Billington, 1999), protoZe i bez splnéni tohoto predpokladu ma model dostatecnou
vypovidaci hodnotu. Na zakladé qqgplotu vidime, Ze jedinym problémem je tézky chvost

(viz Obrazek 3), ktery viak distribuci reziduf nijak zdsadn& neméni*.

32 Neni patrny néznak jiného rozdéleni
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Obrazek 3: QQplot

Distribution

y

0.5 1.0 1.5 2.0

Nyni budeme testovat sdruzenou hypotézu, zda nejsou vSechny koeficienty rovny
nule, neboli jestli nejsou vSechny regresory nesignifikantni. Ktomu pouZijeme F-test,
jehoz nulovou hypotézou je, Ze vSechny koeficienty jsou rovny nule. Na zdkladé p-hodnoty
F-test (viz tabulka 2) vidime, Ze zamitame nulovou hypotézu na 5% hladiné vyznamnosti,

ale i vSech ostatnich. Tedy koeficienty jsou nenulové.

Dale bychom si méli vypocitat konstantni ¢leny pro dané zemé, jak jiz bylo rec¢eno,

tento ¢len, oznacme jej §;, ziskame dosazenim do vzorce
6i = ﬁO +vi = 21.6578 + Vi

Po dosazeni zTabulky 2 dostavame pro jednotlivé zemé nasledujici hodnoty

interceptu §;:

Tabulka 3: Narodni specifikum §;

ZEME d;
Rakousko 18,74386
Ceska republika |19,30986
Finsko 19,34552
Francie 22,27892
Madarsko 17,95857
Nizozemi 20,43323
Polsko 20,39195
Portugalsko 18,86409
Slovensko 18,47171
Spanélsko 21,6578
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Na zavér statistické ¢asti analyzy mizeme prohlasit, Ze model je dostatecné dobry,
i kdyZz nebyl splnén predpoklad normality. Ostatni predpoklady metody nejmensich
ctvercl splnény byly. Nyni miZeme prejit k hlavni naplni prace, ekonomické interpretaci

vysledkl analyzy.

4.2 Ekonomicka interpretace

V nasledujici kapitole budeme model rozebirat z ekonomického hlediska. Budeme
interpretovat vlivy jednotlivych koeficient(i na pfimé zahranicni investice. Pfipomerime si

model, ze kterého budeme vychazet:

InFDI = 21,6578 — 2,56523 X In(tax) — 1.09432 x In(unempoloyment) — 2.91394 x AT —
2.34794 X CZ — 2.31228 X F1 + 0.621123 X FR — 3.69923 X HU — 1.22457 X NE —
1.26585 x PL — 2.79371 X PT — 3.18609 X SK + ¢

, kde proménné AT (Rakousko), CZ (Ceska republika), FI (Finsko), FR (Francie), HU
(Madarsko), NE (Nizozemi), PL (Polsko), PT (Portugalsko) a SK (Slovensko) jsou binarni
proménné nabyvajici hodnot 0, pokud se o danou zemi nejednd, a 1, pokud zjistujeme
Udaje pro danou zemi. Jak jiz bylo fe€eno, konstantni ¢len zde zastupuje koeficient pro
dummy proménnou Spanélska. Dale budeme u dummy proménnych vychazet z prepoctl

na d;.

Nyni prejdéme k samotné interpretaci vysledkd pro jednotlivé veliciny.

4.2.1 Statutarni danova sazba z prijmu korporaci

Nejprve budeme diskutovat dafiovou sazbu, ktera je ve stfedu naseho zdjmu. Jak
je vidét z modelu, koeficient u proménné zastupuijici statutarni dafiovou sazbu je zaporny,
coz znaci, ze s poklesem darnové sazby mlzeme ocekavat narist pfimych zahrani¢nich
investic. Navic mizeme diky pouziti logaritm( pfri regresi interpretovat koeficienty jako

elasticity. Vyjdeme ze vzorce:
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dln (FDI)
° 7 2In(TAX)

Nyni mizeme vidét, Ze pfi poklesu statutarni danové sazby z prijmU korporaci
dochazi, na zdkladé naseho vysledku regresni analyzy, k rlstu zahrani¢nich investic o
2,57% a vice versa. Na zakladé tohoto vysledku mizeme mluvit o vysokém vlivu statutarni
sazby dané z pfijm0 korporaci na pfimé zahrani¢ni investice. V porovnani s vysledkem,
kterého dosahl Billington (1999), je vliv vyplyvajici z nasi regrese neporovnatelné

vive

narust FDI.

Samoziejmé je nutno si uvédomit, Zze nase analyza obsahuje rozdilna data, a to jak
z hlediska pouZitého obdobi, kdy béhem c¢asového Usek, ktery zkoumame, tj. 1995-2005,
dochdzelo ksignifikantnimu narlstu pfilivu  zahraniénich investic doprovazeného
poklesem danovych sazeb. NaSe regresni analyza pokryva rozdilné zemé, na rozdil od
Billingtonovy analyzy. Vzhledem k tomu, Ze v naSem modelu jsou pouzita data mimo jiné i
pro ekonomiky stfedni a vychodni Evropy a Billington v analyze pokryva pouze rozvinuté
ekonomiky (USA, Japonsko, Francie, Némecko, Austrdlie, Kanada a Velka Britanie), jejichz
trhy jsou rozvinuty a zhlediska investic saturovany. V rozvinutych ekonomikach je
predpoklad nutnosti vyssi kompenzace pro pfiliv FDI do zemé. S ohledem na zemé stredni
a vychodni Evropy, jmenovité Ceské republiky, Slovenska, Madarska a Polska, mizeme
uvazovat o vysSim vlivu dafiovych sazeb na FDI, a to také v souvislosti s transformacnim
obdobim v 90. letech a nevyuzitym potencidlem ekonomik. Je nutno také poznamenat, ze
Billington pracuje témér s poloviénim poctem pozorovani, nez je pouzit v nasi analyze.

Pravé proto mizeme uvazZovat o vyssi vypovidaci hodnoté modelu.

Danlovda sazba ma tedy signifikantné silny vliv na pfichozi toky pfrimych
zahranicnich investic. Zavéry nasi analyzy se odlisuji od téch, které prezentuje Billington,
avsak vzhledem kodliSnosti zkoumaného geografického prostiedi a odliSnosti

zkoumaného &asového Useku nemidzeme exaktné®® fici, na zakladé jakych vliva se

3 Nicméné vyse uvedené divody se zdaji byt rozumnym vysvétlenim této odlidnosti. Avsak nemiizeme

vvvvvvv
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koeficienty takto odlisuji. Dllezitym zjisténim je shodny smér zmény FDI v souvislosti se

zménou danové sazby.

4.2.2 Nezaméstnanost

7

Nyni zkoumejme, jaky vliv ma na pfimé zahrani¢ni investice nezaméstnanost. Nas
predpoklad vychazel zvysledku doloZzenym Billingtonem, tedy rlstu FDI s rlstem
nezaméstnanosti. Zavéry analyzy se vsak lisi. BohuZel nase zavéry, jak si ukdzeme ddle,

jsou interpretacné znacné rozporuplné.

Zvystupu regrese vidime zaporné znaménko u veli¢iny zastupujici
nezaméstnanost, tedy s vysokou mirou nezaméstnanosti klesaji pfimé zahrani¢ni investice
do zemé. Pri interpretaci vysledného koeficientu opét muizeme vyjit ze vztahu pro
elasticitu, tak jako v pfedchozim pripadé. Z hlediska elasticity FDI na nezaméstnanosti
dochadzi pfi 1% rlistu nezaméstnanosti k pfiblizné 1% poklesu pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic (presnéji 1,09%). Jak vime z Billingtonovy analyzy, jeho vystup se lisSil nejen co do
sméru zmény, ale také do velikosti vlivu miry nezaméstnanosti na model. Z jeho zavéru

plyne, Ze pfi vzristu miry nezaméstnanosti o 1% dojde k rGstu FDI 0 0,12%.

Kdyz se zamyslime nad vyslednym koeficientem u nezaméstnanosti, miZzeme dojit
k dvéma odliSnym interpretacnim zavérlm. Na zakladé vysledku mGzeme predpokladat
problém s uréenim sméru kauzality. MGZeme uvaZovat o ovlivnéni pfimych zahrani¢nich
investic nezaméstnanosti, ale také o ovlivnéni nezaméstnanosti primymi zahrani¢nimi
investicemi. BohuZel na cross-sectional datech nejsme schopni testovat kauzalitu modelu.
Nicméné i problém s kauzalitou celkové nas model neovlivni. AvSsak nebudeme moci
prisuzovat koeficientu nezaméstnanosti, respektive jeho ekonomické interpretaci, velky

vyznam. Nyni si nastiime obé moZné interpretace.

Pokud budeme nejprve uvazovat o ovlivnéni FDI nezaméstnanosti, budeme
ekonomickou interpretaci hledat stézi, nicméné i takovato interpretace se da nalézt.
Predpokladejme, ceteris paribus, Ze investor se pti vysokych mirdch nezaméstnanosti
bude obavat moznosti pokusu intervence vlady, ktera by se mohla pokusit zvratit tento

trend za pomoci kratkodobé Phillipsovy kfivky, tedy pokusit se substituovat vysokou
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nezaméstnanost™® za vyssi cenovou hladinu (v kratkém obdobi), a v dlouhodobém
horizontu by doslo k navraceni nezaméstnanosti na plvodni rovnovaznou uroven, ale jiz
za nové vyssi cenové hladiny. Je tedy racionalni pfedpokladat, Ze nebezpedi rlistu cenové
hladiny je pro investora rizikem, které nebude chtit podstoupit. Je vice nez jasné, Ze tato

interpretace a jeji predpoklady se hodné odklanéji od realné ekonomiky.

Nyni interpretujme mozny druhy smér zdvislosti téchto dvou proménnych. Ve
druhém ptipadé, kdy prichozi toky FDI budou ovliviiovat nezaméstnanost, nachazime
interpretaci, kterd je skutecnosti blize nez vySe uvedenda. Vtomto pripadé je vice nez
racionalni, Ze nizké Urovné pfimych zahranicnich investic jsou spojeny s vy$S§imi mirami
nezaméstnanosti. Pokles FDI |ze chapat jako pokles poptavky po praci, a tedy ndasledny
previs nabidky prace nad poptavkou po praci, coz implikuje rist nezaméstnanosti. Dale
bychom mohli hypoteticky predpokladat, Ze pfi poklesu FDI se nachazi urcity bod zlomu,
pro ktery zlstava nezaméstnanost konstantni, a od tohoto bodu dale zacne dochazet
k poklesu nezaméstnanosti. Toto se da chapat tak, Ze ne vSechny investice jsou, nebo by
byly, spojeny se vznikem novych pracovnich mist. AvSak musime také brat v Gvahu, Ze

tento fakt regrese neni schopna pokryt.

Zavérem muzZeme fici, Ze pti interpretaci koeficientu nezaméstnanosti jsme
narazili na problém s kauzalitou. Pokusili jsme se interpretovat oba moiné smeéry
vzajemného vlivu téchto proménnych, ale stdle nemlZeme vzhledem k neschopnosti

urceni sméru kauzality, vyvozovat z tohoto koeficientu velké zavéry.

4.2.3 Narodni specifikum

V této kapitole budeme nyni diskutovat vlivy jednotlivych narodnich specifik na

model.

Jak je patrné ze statistické castianalyzy, koeficienty jednotlivych narodnich

specifik (uvazujme §;) jsou pomérné vysoké, a maji tedy nezanedbatelny vliv na pfiliv

** Dale predpokladejme, Ze tato mira nezaméstnanosti, je ceteris paribus, bez jakychkoliv strukturélnich

zmén, na své pfirozené mife.
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pfimych zahrani¢nich investic. KdyZ budeme veli¢inu §; zkoumat blize, uvidime, Ze nevyssi

evvs

Z hlediska interpretace téchto vysledk mulzeme wuvaZovat o urcitych
narodnostnich rysech, diky nimz si investor danou zemi vybird jako cil realizace investice.
narodniho specifika mUZe vstupovat mentalita obyvatelstva, kterd se néjak odliSuje od
ostatnich narodnost, instituciondlni prostiedi (zakony zemé, jejich vymahatelnost) a
v neposledni fadé se da také uvazovat o podstatném vlivu geografické polohy dané zemé

i.

4.2.4 Shrnuti

V této kapitole jsme diskutovali ekonomické aspekty modelu. Nyni si shriime

zavéry, ke kterym jsme dosli.

Dospéli jsme k zavérim ukazujicim na podstatny vliv statutdrni dafiové sazby na
pfimé zahrani¢ni investice, kdy s poklesem dariové sazby o 1% vzrostou FDI 0 2,57%. Dale
jsme poukazali na negativni vliv miry nezaméstnanosti na vysvétlovanou proménnou.
Nicméné vzhledem k problému s kauzalitou nejsme schopni tento vysledek jednoznacné
interpretovat. Posledni proménna, ovliviujici pfichozi toky FDI do dané zemé, je binarni
proménna zastupujici narodni specifikum, na které muizeme pohliZzet jako na veli¢inu,
kterd pokryvd napfiklad specifické instituciondlni zazemi stdtu (zakony, jejich

vymahatelnost) Ci geografické umisténi lokace pfimé zahranicni investice.
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5  Zaveér
V této praci, tak jak je patrné z nazvu, jsme se snaZili ovéfit, zda a v jaké mire

ovliviiuje sazba dané z pfijma korporaci prichozi toky pfimych zahranicnich investic (FDI)

do dané zemé.

Nejprve jsme si nastinili literaturu, kterad jiz byla na dané téma publikovana
(kapitola 2). Tuto literaturu jsme si rozdélili na teoretickou a empirickou a rozvedli jsme
vybrané prace. Poté jsme prevdiné vychazeli z prdce The location of foreign direct
investment: an empirical analysis (Billington, 1999). S touto praci jsme také nasledné
porovnavali nas model, vzhledem k tomu, Ze autor poufZil ve své analyze obdobnd data
(viz dale). Ve 3. kapitole jsme rozebirali metodologickou stanku studie. Nadefinovali jsme
si jednotlivé proménné, vychozi model a také ekonometrickou metodu (Metoda
nejmensich C¢tvercll) a statistické testy (WhitelQv test, Jarque-Bera), které budeme
pouzivat. Ve 4. kapitole jsme provedli regresni analyzu naseho modelu (na datech 10
statl Evropské unie za obdobi 1995-2005) a statisticky jsme interpretovali vysledny

model. V posledni ¢asti kapitoly jsme rozebirali ekonomické aspekty modelu.

V ekonomické casti analyzy jsme dospéli k nasledujicim zavérlm — naSe analyza
potvrdila statistickou signifikanci statutarni danové sazby na pfimé zahranicni investice,
tak jako Billington mlZeme potvrdit zavér negativniho vlivu dafiové sazby na FDI. Avsak na
rozdil od Billingtona dochazime k poznatku silnéjsiho vlivu danové sazby na FDI, tedy
nasim zavérem je, Ze s poklesem danové sazby o 1% vzroste FDI o 2,57%. Dale jsme
dolozili signifikantni vliv nezaméstnanosti na model, avSak narazili jsme na problému
sinterpretaci tohoto koeficientu. Ddle dochazime k signifikantnimu vlivu narodniho
specifika na prfimé zahranic¢ni investice. Toto specifikum lze, jak jiz bylo zminéno, vysvétlit

nékolika zpUsoby.

Zavérem prace mlzeme fFici, Ze se ndm podafilo prokazat vliv statutarni danové
sazby na pfiliv pfimych zahranic¢nich investic, coZ bylo ucelem nasi prace. Na zakladé dat,

ktera byla pouzita, miZeme nds model povaZovat za akceptovatelny.
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Priloha
Pfiloha 1: Datovy soubor
Zemé Rok |fdi |logFDI tax | logtax un |logun gr
1995 | 1904 | 7,551712215| 3413,526360525| 39| 1,36097655| 1,9
1996 | 4429| 8395929104 34|3,526360525| 43| 1,45861502| 2,6
1997 | 2656 | 7,884576511| 343,526360525| 44| 1,48160454| 1,8
1998 | 4534| 8419350831 | 34]3,526360525| 45 1,5040774 | 3,6
> 1999 | 2975| 7,997999318| 34|3,526360525| 4| 138629436 3,3
& 2000 | gsap | 9087268374| 343,526360525| 36| 1,28093385| 3.4
o 2001 | s921| s8,686260633| 34(3,526360525| 36| 1,28093385| 0,8
2002 | 357| s5.877735782| 343,526360525| 42| 143508453 | 0,9
2003 | 7151| s8,875007486 | 34(3,526360525| 43| 1,45861502| 1,1
2004 | 3687 | 8212568398 | 343,526360525| 49| 158923521 2,4
2005 | 8905 | 9,094368196 | 25|3,218875825| 52| 1,64865863| 2
1995 | 2562| 7,848543482| 41|3,713572067 | 41| 1,41098697 | 5,9
1996 | 1428| 7,264030143| 39]3,663561646| 39| 1,36097655 4
1997 | 1301 7,170888479| 39|3,663561646| 48| 1,56861592 | -0,7
Q 1998 | 3716 82204031 | 35/3,555348061| 64| 1,85629799 | -0,8
5 1999 | 6326 | 8752423404| 35|3,555348061| g6| 2,1517622| 1,3
_g 2000 | 4980| 8,51318517| 31(3,433987204| 87| 2,16332303| 3,6
s 2001 | seas| 8638525477 | 31(3,433987204| 8| 2,07944154| 2,5
& 2002 | ga83| 904581944 | 31|3,433987204| 73| 1,98787435| 1,9
2003 | 2109| 765396918 | 31|3,433987204| 7,8| 2,05412373| 3,6
2004 | 4975| 851218065 | 28| 3,33220451| 83| 211625551 4,2
2005 | 10988 | 9,304559047 | 26 |3,258096538 | 7,9| 2,06686276| 6,1
1995 | 1063 | 6,968850378| 25/|3,218875825| 15| 2,72129543| 39
1996 | 1100| 7,011213087| 28| 3,33220451| 15| 268102153 | 3,7
1997 | 2116| 7,657282793| 28| 3,33220451| 13| 2,54160199| 6,1
1998 | 12141 | 9404343434 | 28| 3,33220451| 11| 2,42480273| 5,2
%1 1999 | s610| 8435983136 | 28| 3,33220451| 10| 2,32238772| 3,9
) 2000 | 8836 | 9,086589565 | 29| 3,36729583| 97| 2027212589 5
o 2001 | 3732| 8224699562 | 29| 3,36729583| 91| 2,20827441| 2,6
2002 | 7927| 8978029933 | 29| 3,36729583| 9,1| 2,20827441| 16
2003 | 3322| 8210832229| 29| 3,36729583| 9| 219722458 | 1,8
2004 | 3539 817159948 | 29| 3,36729583| 89| 2,18605128| 3,5
2005 | 4558 | 842463921 | 2613,258096538 | 84| 2,12823171| 2,9
1995 | 23679 | 10,07234386 | 36,7 | 3,602776755 | 11| 2,40694511| 2,2
o 1996 | 21960| 9,996977896 | 36,7 | 3,602776755| 12 2,4510051 | 1,1
g 1997 | 23171| 10,05065678 | 36,7 | 3,602776755 | 12| 2,44234704| 2,2
® 1998 | 30984 | 1034122622 | 41,7 | 3,730501129 | 11| 240694511 | 35
1999 | 46546 | 10,74819635| 40|3,688879454| 11| 235137526 | 3,2
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2000

43258 | 10,67493747 | 36,7 | 3,602776755 | 91| 2,20827441 4

2001 | s0485| 10,82943154 | 36,4 | 3,594568775| 84| 2,12823171| 1,9

2002 | 49079 | 10,80118652 | 35,4 | 3,56671182| 89| 2,18605128 1

2003 | 42538 | 10,65815307 | 35,4 | 3,56671182| 95 2,2512918 | 1,1

2004 | 31388| 10,35418003 | 35,4 | 3,56671182| 96| 2,2617631| 2,3

2005 | 63540 | 11,05942491 | 33,8 | 3,520460802 | 99| 2,29253476 | 1,2

1995 | s5102| 8537387899 (19,6 |2,975529566 | 10| 2,34180581| 1,5

1996 | 3300| 8101677747 |19,6|2,975529566 | 9,6 2,2617631 | 1,3

1997 | 4171| 8,335911094 | 19,6 | 2,975529566 9| 2,19722458| 4,6

1998 | 3337| 8,112827479|19,6|2,975529566 | 84| 2,12823171| 4,9

I 1999 | 3313| 8,105609402 | 19,6 | 2,975529566 | 69| 1,93152141| 4,2
% 2000 | 2763 | 7,924072325 | 19,6 |2,975529566 | 64| 1,85629799| 5.2
<2 2001 | 3936 | 8277920258 19,6 |2,975529566 | 57| 1,74046617 | 4,1
2002 | 2994 | 8,004365565 | 19,6 |2,975529566 | 58| 1,75785792 | 4,3

2003 | 2137| 7,667158255|19,6|2,975529566 | 59| 1,77495235| 4,1

2004 | 4657| 8446126743 |17,6(2,867898902 | 61| 1,80828877 | 4,9

2005 | 6700 | 8,809862805|17,5|2,862200881 | 7,2| 1,97408103| 4,2

1995 | 12307 | 9,417923485| 35|3,555348061| 66| 1,88706965 3

1996 | 16660 | 9,720765916 | 35]3,555348061| 6| 1,79175947| 34

1997 | 11137| 9,318028177| 35|3,555348061| 49| 1,58923521| 4,3

> 1998 | 36925 | 1051664411 | 35(3,555348061| 38| 1,33500107| 3,9
% 1999 | 41206 | 1062633916 | 35|3,555348061| 32| 1,16315081 | 4,7
;—% 2000 | 63866 | 11,06454242 | 353,555348061| 28| 1,02961942| 3,9
a 2001 |s1937| 1085778672 | 35|3,555348061| 22| o0,78845736| 1,9
7 2002 | 25060| 10,12902823 | 34,5 | 3,540959324 | 28| 102961942 | 0,1
2003 | 21760 | 9,987828701 | 34,5 |3,540959324 | 37| 1,30833282| 0,3

2004 442 | 6,091309882 | 34,5 | 3,540959324 | 46 1,5260563 2

2005 | 43604 | 10,68290417 | 31,5 |3,449987546 | 47| 1,54756251| 1,5

1995 | 3659 8,204945165| 40|3,688879454 | 13| 2558776404 | 7

1996 | 4408| 8411388133 40|3,688879454| 12| 2,50959926 | 6,2

1997 | 4908 | 8498621806| 38| 3,63758616| 11| 2,38876279| 7,1

1998 | 6365| 8758569511 | 363,583518938| 10| 2,32238772 5

3 1999 | 7270| 8891511571 | 34|3,526360525| 13| 2,59525471| 4,5
o 2000 | 9343| 9,142382679| 303,401197382| 16| 2,77881927| 42
o 2001 | s714| 8650674583 | 28| 3,33220451| 18| 2,90142159| 1,1
2002 | 4131| 8326274787| 28| 3,33220451| 20| 2,99071973| 1,4

2003 | 4870| s8,490849216| 27 (3,295836866| 20| 2,97552957| 3,8

2004 | 12355 | 9421816118 | 19(2,944438979| 19| 294443898 | 53

2005 | 7724| 8952087644 | 192,944438979| 18| 2,87356464| 3,2

1995 660 | 6,492239835 39,6 |3,678829118 | 7,3| 1,98787435| 43

S 1996 | 1344 | 7203405521 |39,6|3,678829118| 73| 198787435 | 36
0%’ 1997 | 2362| 7,767263997 | 39,6 | 3,678829118 | 68| 1,91692261| 4,2
2 1998 | 3005 | 8008032847 | 37,4 |3,621670704 | 51| 162924054 | 4,8
1999 | 1157| 7,053585727 | 37,4 |3,621670704 | 45 1,5040774 | 3,9
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2000

6637 | 8,800415333 | 35,2 |3,561046083 | 4| 1,38629436| 3,9

2001 | 6232 8737452588 | 35,2 |3,561046083 | 4| 1,38629436| 2

2002 | 1801| 7,496097345| 33|3,496507561| 5| 1,60943791| 0,8

2003 | 8601 | 9059633755 | 333,496507561 | 62| 1,82454929| -1,1

2004 | 2368| 7,769800996 | 27,5 |3,314186005| 67| 1,90210753 | 1,2

2005 | 3112| 8043020885 |27,5|3,314186005| 7,6 | 2,02814825| 0,4

1995 241 | 5,484796933 | 40(3,688879454 | 13| 2,57261223| 58

1996 | 396| s5981414211| 40]3,688879454| 11| 242480273 | 61

1997 231| s5,442417711| 40]3,688879454| 12 2,4765384 | 4,6

< 1998 | 707| 6561030666 | 40|3,688879454| 13| 253369681 | 4,2
5 1999 | 29| 6061456919 40 |3,688879454| 16| 279116511| 15
3 2000 | 2383| 7776115477| 29| 3,36729583| 19| 293385687 | 2
-g_ 2001 | 1584 7,367708572| 29| 3,36729583| 19 2,9601051 | 3,2
& 2002 | a127| 832530603 | 25]3,218875825| 19| 292852352 | 41
2003 594 | 6,386879319 | 2513,218875825| 13 2,8678989 | 4,2

2004 | 1107| 7000408933 | 19|2,944438979| 18| 290142159 54

2005 | 1907| 7,553286606| 1912,944438979| 16| 2,79116511| 6,1

1995 | e285| 8745921121 | 35|3,555348061| 18| 2,91235066| 2,8

1996 | 6821 | 8827761368| 35]3,555348061| 18| 2,87919846| 2.4

1997 | 6388 8762176509| 353,555348061| 17| 2,81540872| 3,9

1998 | 11798 | 9375685305 | 35]3,555348061| 15| 27080502 | 4,5

n 1999 | 18744 | 9,83862808| 3513,555348061| 13| 252572864 | 4,7
g. 2000 | 39582 | 10,58612975| 35/3,555348061| 11| 240694511 | 5,1
2001 | 28347| 1025227648 | 353,555348061| 10| 2,34180581| 3,6

2002 | 39249 | 1057768125 | 35/3,555348061| 11| 240694511 | 2,7

2003 | 25950 | 10,16392689 | 35(3,555348061| 11| 2,40694511 3

2004 | 24775 | 10,11759036 | 353,555348061| 11 2360854 | 3.2

2005 | 22973 | 10,04207489| 35|3,555348061| 92| 2,21920348| 3,5

Zdroj: OECD, KPMG
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Pfiloha 2: Tabulka pokryvajici literaturu zabyvajici se tématem

EMTR

EATR

Average Tax Rate

Statutory tax rate or
other measure

Buettner (2002)
Gorter, Parikh (2003)
Bénassy Quere et al (2005)

Bellak, Leibrecht (2005)

Gorter, Parikh (2003)
Bénassy Quéré et al (2005)

Time series and panel Slemrod (1990) Hartman (1984) Tun (1994)

FDI Boskin, Gale (1987) Billington (1999)
Newlon (1987
Young (1888)
Murthy (1989)

Bilateral FDI Devereux, Freeman (95) Bénassy Quére et al (2005) | Buetiner (2002) Wei (2000)

Aggregate cross-section
allocation of assets of US
multinationals, by
country (or state) or
industry

Grubert, Mutti (1991)
Hines, Rice (1994)
Swenson (1994)
Mutt:, Grubert (2004)

Wheeler, Mody (1992)
Hines (1996)

Individual data on
multinational companies

Devereux, Griffith (98)

Kemsley (1998)
Stédwhase (2002)

Individual cross-section
allocation of assets of
multinationals, by
affiliate

Cummins, Hubbard (95)

Buettmer, Ruf (2006)

Altshuler et al (2001)
Grubert, Mutti (2000)
Altshuler, Hubbard (2003)

Deszi et al (2004b)

Notes.

EMTR: effective marginzl tax rate or cost of capital. forward locking, based on tax rules; EATR: effective average tax rate, forward looking, based on tax
rules; Average tax rate: backward looking, based on observed tax payments.

Zdroj: Devereux (2006)
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