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Reakce na studii UV -, Analyza odlivu ziski: Diisledky pro é¢eskou ekonomiku a
navrhy opatreni“

Materidl uradu viady (ddle jen , Analyza“) povaZujeme za pfispévek k diskusi nad strukturou ceské
ekonomiky. Rada v Analyze uvedenych dat ¢&i diléich pozndmek v édsti rozebirajici problematiku odlivu
vynosii z CR je sprdvnd, ale ne vzdy jsou interpretace a zdvéry dostatecné podloZené &i v kontextu dalsich
souvislosti, ¢imZ miZe dochdzet k dalsim nesprdavnym interpretacim a negativné prezentovanym Ci
nesprdvné vyvozovanym souvislostem a zdvériim. NdGs podklad je tfeba chdpat jako dilci analytické
pFipominky a doplnéni souvislosti k Analyze, nikoliv jako ucelenou studii ¢i pfehled vsech argumenti. Je
tfeba také upozornit, Ze navrhy uvedenych opatreni (napriklad sektorové ci progresivni dané) nevyplyvaji
z Analyzy a ani v Analyze nejsou hodnoceny jejich dopady a rizika.
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Zpracovani materidlu a zakladni otazky:

Materidl byl zpracovan formou argument( a souvislosti v reakci na predloZzenou ,Analyza odlivu zisk(:
Dasledky pro ceskou ekonomiku a navrhy opatfeni” svyuZitim statistickych udajd, externich studii,
ekonomickych zakond a logiky, reality historického vyvoje a zahranicnich zkuSenosti, vybranych vécnych
argument( dle namét( clen( a expert Svazu plsobicich v expertnich skupinach. Cilem materidlu neni vidy
rozpor vsech zavéru, ale doplnéni dalSich souvislosti, které analyza neuvadi. Nejedna se o komplexni rozbor
a vzhledem k rozsahu témat a navrhovanych opatfreni by byla potfeba rozsahlejsi analyza, kterd v radé
pfipadl je i obtizné proveditelna. Obtiznost priikaznosti dopadd je napfriklad charakteristickd pro pripady
typu ,,co kdyby“ (realita a srovnani vyvoje v CR s a bez zahrani¢niho kapitélu, skute¢né moznosti a prokazani
pfinosnosti jiného stavu ¢i komplexni srovnani vyvoje s a bez sektorové dané), kde ekonometrické modely
mohou davat odlisné vysledky a jsou podminény mnoha predpoklady, i kdyz logické dedukce dlouhodobého
ekonomického dopadu pouhého zvyseni dani poukazuji na zhorSeni oproti stavu bez zvyseni dani. S Zadnym
komplexnim modelem prokazujici veskeré uvedené zavéry ¢i doporuceni ale ,,analyza“ nepracuje. Vysledny
efekt napfiklad u nastaveni dani pak zaleZi napfiklad na nastaveni vySe sazeb, plsobeni dalSich faktor(
vyvoje ekonomiky a podnikatelskych podminek apod.

Souhlasime s fadou dat a fakt(, jako je napriklad fakt relativné vysokého podilu odlivu vynos na HDP,
predni pricky CR v ukazatelich jako vynosnost méfena podilem ¢istého odlivu dividend na HPH/HDP ¢&i
samoziejmé, 7e bychom uvitali vy$§i miru reinvestic ze zisku. Rada graffl, dopoctdl ¢i mezinarodnich
srovnani pracuje se spravnymi zdroji a daty. V fadé pripad( poskytuje i zajimavy prehled. Nicméné studie
nepredklada veskerd data, souvislosti a argumenty a tim neposkytuje objektivni obrazek a nelze z nich
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vyvozovat tak silné zavéry. Navic néktera navrhovana opatfeni prinasi dlouhodob3d rizika, napriklad pravé
pro zajisténi absolutniho nardstu hodnoty reinvestic.

Nestavime se pouze do opozice — ani u vysokého podilu zahraniéniho kapitalu ani u sektorové dané. VSe ma
své kladné a negativni stranky a pro definitivni soudy a zavéry je tfeba uvést veskerd pro a proti.
Pozadujeme ale, aby byly predkladany veskeré souvislosti, rizika a dopady, zejména pak kdyz dochazi
k medializaci materidlu s oznac¢enim ,analyza“. Zjednodusené interpretace pak mohou vést k nespravnym
zavérdm a rozhodnutim. Otdzkou je napfiklad historicky vyvoj, realita a moznosti CR. Omezeni &istych zisk{
pro zahrani¢niho vlastnika ¢i vyvozovani nevhodnosti zahrani¢niho kapitdlu jiz nefesi dopad na dlouhodoby
rast ¢i vyhodnoceni situace ,,s a bez“ zahrani¢niho kapitalu (redlné moznosti tuzemského trhu? Negativni
stranky versus prinosy zahrani¢niho kapitalu? Zakazeme napftiklad soukromym vlastnikim prodavat firmy
zahrani¢nim subjektiim — bude pak vyvoj nasi ekonomiky skutecné lepsi? Jsou k dispozici tuzemské
subjekty, které zajisti dalsi rozvoj tzv. ceskych spolecnosti v pfipadé prodeje stavajicich vlastnik(?). Stejné
tak sektorova dan by v pripadé jejiho zavedeni prinesla (minimalné kratkodobé) dodatecné pfijmy do
statniho rozpoctu, jedna se o politicky nastroj, je technicky pro stat jednodussi ji zavést nez jina (napfriklad
motivaéni systémova) opatfeni ¢i omezi Cisty zisk pro zahrani¢niho vlastnika, ale opét neresi dopad na
dlouhodoby rist ¢i komplexni vyhodnoceni situace ,,s a bez” sektorové dané.

Ptame se, proC nejsou reseny primarné lepsi motivacni podminky pro reinvestice, zména systémy podpory
investic smérem k vyssi pfidané hodnoté a rozvoje tuzemskych podnik(, odpovédnost statu za nevhodné
uzaviené smlouvy? Nebudou navrhovanymi opatfenimi naopak reivnestice a investice celkové omezovany,
nebude v nékterych pripadech dochdzet naopak k omezeni konkurence na trhu, pomohou ndm veskera
navrhovand opatreni se v ekonomice skute¢né posouvat smérem k vyssi pridané hodnoté, finalni produkci,
Pramyslu 4.0, kde tento posun umozni kromé obecného terminu ekonomického rozvoje pravé i vyssi
danové pfijmy (jak ukazuje empirie, dulezitéjsi nez sazba je vyvoj ekonomiky) ¢i vyssi mzdy?

Obecné pripominky k dokumentu:

Dokument, i pfesto Ze obsahuje fadu vécné spravnych dat, nesplfiuje zdkladni ndleZitosti analyzy. Analyza
musi spliovat naleZitosti jako napfiklad jasné definovand metodika, zhodnoceni komplexu faktord di
dostatecné testovani a provéreni zavér( (ve vazbé na dalsi data, souvislosti, faktory). Nelze vyvozovat volné
v ramci jedné analyzy velké mnoiZstvi zavérl bez dokazovani jejich platnosti. U navrhovanych opatreni
(sektorové dané) nejsou viibec zminéna a vycislena rizika a naklady pripadného zavedeni sektorovych dani
(ani zadné nezavislé zahranic¢ni empirické zkoumani ekonomickych dopad(i, ekonometrické propocty
apod.). D4 se ocekavat, Ze pripadny fiskadlni pfinos pro stat by byl spiSe v radech jednotek mld. (také
v zavislosti na pripadné sazbé sektorovych dani). Veskera opatfeni samoziejmé nejsou ,ernobild“, vse ma
své pro (,pfinosy“) a proti (,naklady” a ,rizika“). Naopak dlouhodoba ekonomicka rizika vyplyvajici ze
zavedeni sektorovych dani nejsou fesena a neni prokadzano, Zze nebudou aZ nékolikandsobné vyssi a
neovlivni investi¢ni a podnikatelské rozhodovani negativné, napfiklad zpomalenim (tfeba i mirnym) rozvoje
ekonomiky CR. Toto se samozfejmé vzhledem k nepfimym a dlouhodobym efektiim sloZité ekonometricky
prokazuje. Pripadné zavedeni sektorovych dani (bez zmény jinych podminek) by pfineslo oproti vyvoji bez
jejich zavedeni celou fadu ekonomickych rizik. Z téch nejdualezitéjsich Ize zminit: zpomaleni ekonomického
rGstu (oproti stavu bez zvyseni, kde finalni dopad samoziejmé bude ovlivnén faktory jako mira navyseni,
aktualni kondice ekonomiky, ostatni podnikatelské a vnéjsi ekonomické podminky — toto plati i pro
nasledujici jmenované), omezeni investic, omezeni pfilivu pfimych zahranicnich investic, pfipadné odliv,
preneseni dané na spottebitele (¢i zaméstnance a dodavatele dotéenych firem), snizeni atraktivity CR a
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vétsi motivaci firem smérovat své aktivity do danové vyhodnéjsich jurisdikci, snizeni kapitalizace Ceskych
dcer nadndrodnich podnik(i, omezeni Uvérovani realné ekonomiky, omezeni vyzkumu a vyvoje v ¢eskych
dcerach nadnarodnich podnikl a mnohé dalsi. Navic vyvstdva i rfada otaznikll ohledné implementace
sektorovych dani, napfiklad: Jak sektorové dané konsolidovat s ostatnimi opatfenimi statu, ktery se snazi
PZl podporovat? Jedna ,ruka“ nabizi dlouhotrvajici investic¢ni pobidky, odpousti jiz existujici dané, zatimco
druhd zdanuje odvétvi, ktera jsou pro zahrani¢ni investory zajimava. Jak se stat postavi k sou¢asnym firmam
oproti novym investorim? Ziskaji i nékteré existujici firmy vyjimky? Pokud ne, jaky to bude mit vliv na
soutéz, a jak na toto bude vzhlizet EK? Pokud ano, jaka viibec bude efektivni sektorova dan? Nestane se z ni
jen bi¢ na vybrané firmy? Toto je spousta otazek, kterd neni vdokumentu zohlednéna, ale hluboce souvisi
s tak radikalnim krokem.

Analyza deficitu vynost ma v komparaci s navrhy na zavedeni sektorovych dani ma vyssi kvalitu, nicméné i
v ni jsou zcela zdsadni nedostatky. Pro vyhodnoceni Gdajd a pro Uplnost zavérd je tfeba podat komplexni
obrazek, zejména pak u zakladnich faktorl ovliviujicich vysledné hodnoty. Pfikladem mohou byt data a
informace za pfiliv zahrani¢niho kapitalu a jeho podil v CR, moznosti a dostupnost domaciho kapitalu,
nepenézni pfinosy (v podobé know-how, obchodnich kontaktli, technologickych pokrok(), hodnoty
vynosnosti investovanych prostredk(, principy mezinarodni alokace kapitalu a investicnich cykld, nastaveni
podminek ze strany CR. Stejné tak mezinarodni srovnani musi byt , za stejnych ¢ obdobnych“ podminek.
Analyza by méla byt doplnéna o ukazatele jak zisku, tak ziskovosti z rliznych pohledd, tj. véetné Cisté
ziskovosti v ramci standardniho hodnoceni ndvratnosti investic (za celé obdobi investice, s pfihlédnutim
k rizikdm, prvnim fazim investi¢niho cyklu a sou¢asnym fazim cyklu v CR).

Z uvedenych dat rozporujeme napfiklad graf 22 na strance 32, o prvotnich investicich a reinvesticich, kde
jsou minimalné pro nékteré sektory nerealisticky nizké Udaje o vstupnich investicich a reinvesticich (viz
dale). Z téchto udajd pak UV vyvozuje velmi silné zavéry. Predkladatel by mél blize definovat data a zplsob
vlastni kalkulace. Odkaz na zdroj z CNB bez doloZeni zplsobu propoctu vysvétlujici absenci nékterych
znamych transakci je nedostatecny. Ddle jsou v grafech srovnavany Udaje odlivu vynosli ve vztahu
k zakladnimu kapitalu a reinvesticim — opét bez dolozeni dalSich faktd, véetné napfriklad obdobi pred rokem
2000, modelovym srovnani se situaci ,bez tohoto kapitalu” ¢i bez zahrnuti informace o skute¢nych mirach
vynosnosti a jejich srovnani v regionu (v daném oboru, za obdobnych vychozich podminek).

Pripominame také, Ze deficit bilance vynosl je pomérné béznym jevem v malé oteviené transformujici se
ekonomice, navic empire prokazuje, Ze se jedna o fazi vramci investicniho cyklu, kde nardst neni
nekonec¢ny a ma svou kulminaci. Ve statech jako je Madarsko, kde zacal pfriliv FDI dfive, jiz odliv vynosl
kulminoval. Kulminace je ddna pfirozenym cyklem, zaroven se v fadé zemi po ¢ase zacaly také tuzemské
firmy prosazovat v zahranici a zacaly posilat vynosy do tuzemské ekonomiky, nikoliv sektorovymi danémi.
Vysoky podil zahrani¢niho kapitdlu v CR je redlnym stavem. CR jiz pravdépodobné nebude dosahovat pfilivu
primych zahrani¢nich investic v fadech stovek miliard ro¢né. Nyni je potieba, aby firmy v CR reinvestovaly a
pro svou rozvojovou aktivitu vnimaly CR jako vhodné prosttedi, aby pouze nedochazelo k ,docerpdni“
vyhod v CR a k moderniza¢nim ¢i novym investicim, jejichz efekt se projevi az v del$im horizontu, mimo CR.
Dale poukazujeme na to, Ze bézny ucet platebni bilance je jako celek v pfebytku. To znamena, Ze prebytek
vykonové bilance je vétsi nez deficit bilance vynosU. Za prebytek vykonové bilance je pfitom do velké miry
zodpovédna exportni vykonnost firem, ze kterych dle analyzy UV ,odtékaji“ dividendy. Bilance bé&Zného
U¢tu se navic jiz del$i dobu zlep$uje (pfed 3 lety byl jedté béZny ucet v deficitu). Ci-li bilance finan&nich tokd
se zahranic¢im (financénich tokl celkového bézného Uctu) se zlepsuje, nikoliv zhorsuje.



Co se tyka stavu vysokého podilu zahrani¢niho kapitalu v CR, je to stav, ktery je realitou, a jeho hodnoceni
taktéz neni jen ¢ernobilé. Vyvoj reagoval na moznosti Ceské ekonomiky a samoziejmé ve vSech konkrétnich
pfipadech neznamenal pouze jednoznacny pFinos pro nasi ekonomiku. | pfes negativni efekty ¢i konkrétni
negativni pfipady pfilivu zahrani¢nich investic, ukazuji zkuSenosti a celkova data dle nas spiSe na pfinosnost
zahranicnich investic pro ¢eskou ekonomiku. Nejde jen o rostouci export, zlepSenou pozici v mezindrodnim
obchodé, transfer technologii a metod, ale i zvySujici se miru pridané hodnoty na pracovnika ¢i poptavkové
stimuly pro fadu malych a stfednich podnikd. Negativni stranky a rizika nelze brat na lehkou vdhu a musi
byt v rdmci smérovani ekonomiky reflektovany, ale v oteviené triné orientované ekonomice by nedavalo
zadny smysl se zahrani¢nim investicim brdnit. Pfimé zahranicni investice jsou pfirozenou soucasti globalni
ekonomiky vsech vyspélych i rychle se rozvijejicich zemi a jejich podpora je béznd i ve vyspélejSich statech.
V fadé pripadd se nabizi i otdzka, zda se na Ceském trhu najde subjekt, ktery by vybudovany fungujici
tuzemsky podnik koupil se zdmérem do néj dale investovat a rozvijet jej na uzemi CR. Samoziejmé
souhlasime s nutnosti preference dlouhodobych investor(, ktefi chtéji v CR dlouhodobé ziistat a sméFovat
investice do produkce s vysokou pfidanou hodnotou. Stejné tak souhlasime s opatfenimi na boj proti
dariovym unikam ¢i s praktikami tzv. nekalé konkurence. Klicové je nastaveni trznich a podnikatelskych
podminek, které umozni vstup véem subjektdim. Svaz podporuje rozvoj domacich investort v CR, chceme
rozvijet stavajici firmy, posunout je napfiklad v ramci trendu Prlimysl 4.0, chceme mit motivujici prostredi
pro zakladani a rlst firem. ZvySeni dani je samo o sobé demotivacnim faktorem a postihne vsechny subjekty
v daném segmentu, ktery by mél zvySenou dan platit.

Je nutné si uvédomit, Ze zdrojem verejnych financi je soukromy sektor. Chceme nasi ekonomiku posunout,
mit strukturu s vyssim podilem finalni produkce a vyssi pridanou hodnotou, ale zvyseni dani urcité timto
smérem nasi ekonomiku neposouva. Navic ekonomicky rdst mda fadu rizik a v nasledujicich letech se
zavratna tempa necekaji. Budeme-li za stavajicich podminek jen zvySovat sazby, tak opét ubereme
(pfesunutim) soukromému sektoru zdroje na investice a vykonnost nasi ekonomiky neposuneme.
Potfebujeme motivovat k podnikatelské aktivité. Otazkou je také, jak velky si CR mGze dovolit socialni stat.
Co pomuZe posunout strukturu nasi ekonomiky a ekonomickou vykonnost tak, Zze budeme bohatsi? Je
cestou ke skute¢nému posunu a rdstu ekonomiky zvySovani dani ¢i posun ekonomiky (produktivity)?
Neodviji se skutecny vykon ekonomiky a s tim spojené bohatstvi a dafiové pfijmy od toho, jak se ekonomice
dafi a jak si stoji? Jak atraktivni podminky ma pro lakani subjektl pro investovani a Zivot uspésnych?
Zvyseni danové sazby (za jinak stejnych podminek) je samo o sobé zhorsujicim prvkem (nejen) pfi analyze
v ramci investi¢niho rozhodovani.

Srovnani danovych sazeb DPPO a ekonomické vykonnosti

sazba DPPO  produktivita prace USD/hodina HDP per capita USD
Némecko 30,2 58,3 47200
Francie 38 59,5 39800
Cesko 19 31 32 800
Polsko 19 28,1 25900
Slovensko 22 34,7 29100
Madarsko 19 28,3 25800
Svédsko 22 54,7 46700
Dansko 25 59,5 47600
Slovinsko 17 39,2 31200

Zdroj dat: OECD, Eurostat



Pfipadna opatfeni dopadnou na viechny firmy, - domaci i zahrani¢né vlastnéné. Nevhodné nastaveni sazeb
dani miZe také omezit konkurenceschopnost, kde mensi zacinajici a rlistovy hraci nemusi mit tak silné
kapitalové zazemi, aby se rozhodli na trh v CR zGstat. Chybi analyza dopadu na konkurenéni prostredi
v pfipadé existence nékolika vyznamnych hraca v urcitém segmentu.

Dale je nutné odliSovat je ,zisk” a ,ziskovost”. Pokud bude firma blizko pfipadné limitni hranici zdanéni, tak
z obou stran ji to mlize poskodit - progresivni firmu v pfipadé rdstu jako demotivacéni faktor, firmu s nizkou
ziskovosti, ale se ziskem omezenim jejich prostfedkd s vyssi citlivosti na setrvani na trhu a investovani (viz
konkurence hlavnich a silnych hracl versus téch s nizSimi zisky - novych, rozvijejicich se, tvoficich
konkurenci dominantnim hractm).

Nechdpeme, Ze vladni dokument mlze obsahovat navrhy na zvyseni dani firmam, kdyZ vldda se zavazala
dané nezvysSovat, ale snazi se zvysit efektivitu vybéru dani. Materidl chdpeme spise jako programovy
dokument CSSD. Zasadné nesouhlasime s jakymkoliv zvy$ovanim dani firmam. Navrh jde zcela proti
regionadlnimu trendu. Madarsko planuje sniZit a sjednotit sazbu korporatni dané na 9 %! Slovensko neddvno
snizilo sazbu korpordtni dané na 22 %. Velka Britanie zavedla progresivni dan pro firmy, ale po negativnich
zkuSenostech danovou sazbu sjednotila na 20 % bez ohledu na velikost firmy.

Svaz pozaduje danovou stabilitu, predvidatelnost, a aby dané nebyly pouze fiskalni ndstrojem. Navrhy na
zvySovani dani samy o sobé posun nepfinesou, vzdy je nékdo musi zaplatit (a mit je z ceho platit) a bez
celkové koncepce samotné navrhy na zvySovani dani odmitame.

Prali bychom si, aby diskuse nebyla politicka, ale obsahovala kompletni obrazek se zohlednénim dopad( na
nasi ekonomiku a jeji rast. ZvySovani prfimych dani kromé penéz do rozpoctu, bez jinych zmén a reforem v
ekonomice, vétsinou dobry signal pro podnikdni a investovani nedava. Chceme se opravdu bavit o tom, jak
nasi ekonomiku posunout, jak podpofit investice a byt ekonomikou s vyssi pfidanou hodnotou? Nebylo by
lepsi podnikani podporovat - stavét dalnice, zlepsit povolovaci procesy, zjednodusit dafiové povinnosti a dat
firmam vice prostoru pro podnikdni, neZli vytvaret nestabilitu pro dlouhodobé planovani firem? Firma neni
,cernad skrinka“, jsou to vidy v koneéném disledku fyzické osoby - nejen vlastnici, ale i s firmou spojeni dalsi
podnikatelé (mali i velci), zaméstnanci, dodavatelé a dalsi. Svaz poZaduje dlouholety a stabilni plan dariové
koncepce CR, ktery bude akceptovany napfi¢ politickymi stranami, zajisti motivaéni podnikatelské prostredi
a zohledni faktor ekonomického rlistu jako zakladu prosperity obyvatel.

Zaméry, které podporujeme:

e Nastaveni pravidel pro vétsi motivaci k reinvesticim v CR.

e VétsSi podpora malych a stfedné velkych ceskych firem, aby expandovaly do zahranici a nasledné
posilaly dividendy do CR (Ize vyuZit prostfedky z OPPIK, narodni finanéni nastroje, exportni Gvéry od
CEB atd.).

e Ucinngjsi boj proti dafiovym uUnikiim, pokud nebude vést k pfilisnému nardstu administrativy pro
firmy. Boj proti danovym unikim je vSak tfeba koordinovat idealné globdlné. Aktualné se
implementuji opatfeni OECD BEPS (Base Erosion and Profit Shifting). Dale Evropskd komise
opétovné navrhla iniciativu CCTB/CCCTB, ktera také cili na agresivni danové planovani
nadnarodnich firem®.

! Podpora CCTB/CCCTB je v prvni pouze v rémci dobrovolnosti a pro firmy mezinarodné pasobici s konsolidovanym
obratem nad 750 mil. euro (i pro tyto v pfechodové fazi dobrovolné, nasledné po zajisténi funkénosti a prokdzani
vyhodnosti CCTB povinné — princip CCTB Svaz podporuje)
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Pfipominky k analyze odlivu dividend:

Na analyze odlivu dividend vidime jako nejproblematic¢téjsi analyzu vstupnich investic, reinvestic a odlivu
dividend (graf 22, stranka 32). V grafu je napt. uvadéna spolecna ¢dstka vstupnich investic za energetiku a
voddrenstvi ve vysSi necelych 50 mld. K¢ Vezmeme-li vsak pouhy ndkup podild v ¢eském plynarenstvi
jedinou spole¢nosti RWE Gas, kterad v roce 2001/2 nakoupila 97 procent akcii spole¢nosti Transgas, Cinila
tato jedina investice vefejné znamou castku 4,1 mld. EURO, tedy pfiblizné 125 mld. K&. Tato dil¢i nejasnost
podlamuje davéru k zavériim a materidlu jako celku. Dale v predmétném grafu se pocitd se vstupnimi
investicemi a reinvesticemi jen od roku 2000, pficemz v fadé odvétvi (napf. v automobilovém primyslu)
byly realizovany zcela zasadni investice, které vedly k modernizaci celého hospodarstvi. Vzhledem k tomu,
jak silné zavéry vyvozuji autoti z této analyzy vstupnich investic/reinvestic/odlivu, méla by byt data vice
ovérena. Predkladatel by mél objasnit, jak k témto nepresnym ¢i nedplnym cislim dospél.

Jak jiz bylo feéeno, studie zcela opomiji fakt, e b&zny tcet platebni bilance CR je v pFebytku — &i-li, e do CR
proudi financ¢ni prostredky, coz by vedlo k posilovani koruny, pokud by nebyla koruna uméle oslabovana
CNB. Prebytek vykonové bilance je vétsi ne? deficit bilance vynos(. Ve svétle pfilivu prostfedk(l z exportu se
nejevi odliv vynos( jako néjak zasadni problém.

Za problematické ddle povaZujeme samotné rozliSeni firem na ceské a zahranicni. U slozitych nadndrodnich
struktur je obtizné zjistit konecného vlastnika a jeho danovou rezidenci. Navic spousta zahranic¢nich akvizic
tuzemskych skupin je provadéna za pomoci zahrani¢nich SPV, coz mizZe vyznamné ovlivnit zavéry ohledné
vykonnosti tuzemské ekonomiky.

Teze, e by nadnarodni podniky v CR vyplacely nizké mzdy, také nejsou kompletni. Kdyby vladni studie
analyzovala pridmérné mzdy v zahranicné vlastnénych firmach vs. v ¢eskych firmach, tak by musela dojit ke
stejnému zavéru jako studie CSU (viz dal$i kapitoly), podle které jsou v zahrani¢né vlastnénych firmach vyssi
mzdy nez v Ceskych. Je logické, Ze velké nadndarodni firmy mohou svym zaméstnancim platit vyssi mzdy,
nebot maji oproti malym a stfednim firmam vétsi vynosy z rozsahu.

VI&dni studie identifikovala vy3si podil zahrani¢ni ekonomiky na zisku nez na mzddch, coz ale souvisi s jeji
vyssi kapitalovou narocnosti (ve smyslu investic do fixnich aktiv), coZ studie opomiji. Vyssi investice do
fixnich aktiv vedou k vys$sim ucetnim odpisiim, coz relativné snizuje podil mezd na ziscich.

Co se tyce ekonometricky ,analyzy” - model ve vladnim dokumentu v podstaté pouze uvadi, Ze vybrané
proménné a jejich technické zpracovdni momentalné neni schopné spravné predpovidat odliv vynosl z
Ceské republiky. Je té7ké posoudit, zda jiny model / chyb&jici proménnd, by ndhodou tyto rozdily nevysvétlil
(avsak stale zGstal aplikovatelny pro zbytek datové sady). Autofi by rozhodné méli odhadnout vice
ekonometrickych modell a provést relevantni testy (napf. testy chybéjici proménné, specifikacni testy
atd.). Rozdil mezi CR a zbytkem dat miZe byt v nécem UplIné jiném, nei vybranych determinantech odlivu
vynosU (ale stale relevantnim k diskuzi, jako napfiklad téZzko méritelné absorpéni kapacité domacich firem
atd.). Prezentovat CR jako zemi vymykajici se zbytku EU s vyznamnym problémem vyzadujicim krizova
opatreni na zakladé takového modelu se zda ponékud unahlené.

Zahranicni zkusenosti se sektorovymi danémi:

Rada zemi v EU zavedla tzv. bank levy v reakci na finanéni krizi a naslednou sanaci fady finanénich domd
z prostredkd danovych poplatnikd, aby byl omezen princip privatizace zisk( a socializace ztrat. Nicméné na
urovni celé EU byly zavedeny prispévky do resoluéniho fondu, které jsou systémovéjsim nastrojem nez bank
levy (finanéni prostifedky se ukladaji na ucet, ze kterého se v budoucnu bude platit sanace bankovniho
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sektoru a prostfedky tak nebudou neefektivné utraceny vladou). Nékolik statll zavedlo dan na
telekomunikaéni firmy, Madarsko zdanilo energeticky sektor.

Kdekoliv byly zavedeny sektorové dané, tam doslo k citelnému poklesu atraktivity pro zahrani¢ni investory.
Odstrasujicim pfipadem je Madarsko, kterému se zahrani¢ni investofi vyhybaji.> Nicméné, zda se, Ze i
Madarsko si svij handicap zacind uvédomovat a od této neortodoxni darové politiky se zacind odklanét.
Madarska vlada nedavno oznamila, Ze zavede jednotnou sazbu korporatni dané ve vy$i 9 % ve snaze
prildkat zahrani¢ni investory. Doposavad platily v Madarsku dvé sazby - 10 % pro malé a stfedni podniky a
19 % pro velké podniky.

Odborna literatura uvadi jako nejc¢astéjsi efekt zavedeni sektorovych dani omezeni investic, prfeneseni dani
na spotrebitele, omezeni ekonomického rlstu, sniZeni atraktivnosti pro zahraniéni investory, sniZeni
predikovatelnosti danového prostredi. NarGst prijm0 statniho rozpoctu je vétsinou jen kratkodoby. Pokles
rastu ekonomiky a snizeni pfilivu pfimych zahranicnich investic vede nakonec stejné v lepsim ptipadé ke
stagnaci pfijmud statniho rozpodétu. Seznam odborné literatury véetné jejich nejdileZitéjsich zavér( je v
Apendixu. Samozirejmé sektorova dan je atraktivni politické téma.

Dusledky zavedeni sektorovych dani pro bankovni sektor:

Pfipadné zavedeni sektorové dané nedava v bankovnictvi pfFilis smysl, jelikoZz banky od 1. 1. 2016 jiZ
pfispivaji do Fondu pro feSeni krize. Tim si spofi na pfipadnou budouci sanaci bankovniho sektoru, aby ta
nebyla placena z penéz danovych poplatnikl. Tim pada hlavni argument pro zavedeni sektorové dané
v bankovnictvi - aby banky kompenzovaly dariovym poplatnikim naklady na sanaci bankovniho sektoru.
Bankovnictvi neni sektorem, kde by byl monopol, nebo, kde by nefungovala konkurence. Na trhu je mnoho
malych bank, které vytvareji silné konkurencni prostfedi ku prospéchu spotrebitelll. Pripadné zavedeni
sektorovych dani by ohrozilo zejména tyto mensi banky a v konec¢ném dusledku by tak bylo v neprospéch
spotrebitel(.

Pfipadné zavedeni sektorové dané by dale sniZilo setrvale klesajici ziskovost bankovniho sektoru, coZ by
omezilo tvorbu kapitalu, coz by zase multiplikované omezilo Uvérovani redlné ekonomiky. Neni snad treba
zdlraznovat, jak negativni pro ekonomiku by bylo omezeni Gvérovani realné ekonomiky.

Dusledky zavedeni sektorovych dani pro energetiku:

Udajnych 50 mld. K¢ reinvestovanych ziskG v energetickém odvétvi (v drZeni zahrani¢nich investor() za
poslednich 15 let bledne v porovnani s celkovymi investicemi v odvétvi, které jdou do stamiliard. Dle udaju
CSU bylo v sektoru energetiky (Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu) od roku
2000 proinvestovano pres 860 miliard K&, zatimco hruba pridand hodnota sektoru za tu dobu dosahla 2230
miliard K¢ (Udaje ve stalych cenach roku 2010). Stézi Ize tedy mluvit o nadmérnych ziscich.

Vyznamnd ¢ast energetiky je v tuzemskych rukdch, ¢asto dokonce ve statnich (napfiklad CEZ, CEPS, MERO,
CEPRO), takZe navrhovana opatieni typu zvlastni dané by zatizila tuzemské subjekty. Ty ve vlastnictvi statu
navic tak jako tak odvadi zisk do verejnych rozpoctd.

O teorii monopol( v sitovych odvétvich v pripadé energetiky v CR Ize v sou¢asné dobé jen stéZi hovorit. Jak
u dodavek plynu, tak u elektfiny si zakaznik muizZe vybrat z desitek dodavatelt konkurujicich si cenami.
Jednotlivé Casti energetické soustavy (prenos, distribuce, prodej) jsou striktné oddéleny. | diky tomu maji

? Velmi zajimavy zdroj a shrnuti toho, co se stalo v Madarsku a co bychom neméli napodobovat:
http://en.irefeurope.org/Hungary,a09304titre3
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evvs

eurocentd/kWh elektfiny véetné velkého ptispévku na POZE, primér EU je 21 eurocentd; pramysl 2,63
eurocentd kWh plynu, nejméné v celé stfedni Evropé, véetné Udajné vzorového Madarska).

V pripadé uvaleni sektorové dané na sektor energetiky lze o¢ekavat zejména pokles investic do elektraren a
distribucnich siti. Rovnéz pfipomindme, Ze v sektoru energetiky podnikd mnoho malych a stfednich firem
(Casto tuzemskych), které by mohly byt uvalenim sektorové dané ohrozeny.

Dusledky zavedeni sektorovych dani pro sektor vodarenstvi:

Sektor vodarenstvi je vanalyze uveden jako jeden ze sektor( s relativné vysokym odlivem dividend
relativné k reinvesticim. Nicméné studie vibec nebere v potaz nejcastéjsi model financovani vodarenstvi
v CR, kdy voddrenské firmy nevlastni infrastrukturu (tu vétdinou vlastni municipality), ale za jeji uzivani plati
vlastniklim najem. Najem pak vlastnici povétsinou uZivaji na investice do infrastruktury. Z hlediska
vodarenskych spolecnosti se viak jedna o provozni naklad, ackoliv se de facto jednd o investice.

Jen za roky 2010 a7 2015 bylo podle Sdruzeni oboru vodovodd a kanalizaci CR odvedeno na najmu 40 mld.
KE. Studie vSak uvadi za sektory energetika a vodarenstvi naprosto nerealistickych cca 50 mld. K¢ na
reinvesticich. Zavéry studie o tom, Ze ze sektoru vodarenstvi odtékaji dividendy a nejsou reinvestovany, tak
pravdépodobné nejsou opét kompletni.

Po pfipadném zavedeni sektorovych dani vtomto sektoru lze olekavat zejména preneseni dané na
koncového poplatnika a dale pak omezeni investic do vodarenské infrastruktury. Jinou otdzkou je
samoziejmeé pripadné nastaveni podminek ze strany zastupct statu a municipalit.

Dusledky zavedeni sektorovych dani pro sektor telekomunikaci:

Vzhledem k odpisové dobé 20 let na telekomunikacni sité neni mozné optimalizovat danovy zaklad
investicemi do sitové infrastruktury, protoZze naklady je nutné rozloZit do pfilis dlouhych odpist. V zdsadé se
da tedy zjednodusené fici, Ze investice do infrastruktury jsou provadény ze zisku, tedy z jiz zdanénych
penéz. Zavedeni sektorové dané by sniZilo zdroje pro investice, které jsou potfeba na budovani sitové
infrastruktury.

Sektorova dan je v pfimém rozporu se schvalenou vladni strategii Narodni plan rozvoje siti nové generace
NGA, a povede k nesplnéni cild EU, a tim je do roku 2020 pokryt 100% domadcnosti rychlosti alespor 30
Mbps pro stahovdni dat, a alespori 50% domdcnosti rychlosti 100 Mbps pro stahovani dat.

Nehledé na fakt, Ze nejvétsi poddil na takové NGA infrastruktufe maji regiondlni operatofi, ve velké vétsiné
vlastnéné ceskymi entitami. Pfipadné uvaleni sektorové dané by tedy postihlo prevainé ceské firmy,
vétsinou malé a stfedni firmy, a bylo by tak v pfikrém rozporu s cili studie.

Dale by sektoru telekomunikaci (ale zdaleka nejen tomuto sektoru) jisté pomohlo zrychlit komplikované a
dlouhé stavebni fizeni spolu s dalSimi administrativnimi komplikacemi, na coZ dlouhodobé upozorfiujeme.

Obecné prinosy zahranicnich investic pro ekonomiku:

Zahrani¢ni investice maji mnoho pozitivnich dopadl pro transformujici se ekonomiku, jakou je ceska
ekonomika.

Transformujici se ekonomiky jsou vétSinou podkapitalizované nebo maji oproti rozvinutym ekonomikam
nevhodnou alokaci (strukturu) kapitdlu. Bez pfilivu zahranicnich investic by ekonomika musela sloZité
hledat vnitfni zdroje pro investice. Jinymi slovy by muselo dojit ke zvySeni miry Uspor a omezeni spotieby
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domdcnosti. Se zdroji ze zahranici se proces transformace a restrukturalizace ekonomiky vyrazné urychlil.
To, ze zahrani¢né vlastnéné firmy investovaly v dobé transformace vyrazné vice, nez ¢eské demonstruje
napftiklad nasledujici graf:

Zahranicni nefinanéni podniky — investice do novych finanénich aktiv

300000 | ——Tvorba hrubého fixniho 50% -
kapitalu =——Meira investic - nefinanéni firmy
250000 | ——Pofizeni novych hmotnych 5% pod zahraniéni kontrolou
. . 0
fixnich aktiv ——Mira investic - ekonomika celkem
| =—Pofizeni pouzitych hmotnych
200 000
fixnich aktiv 40% -
150 000 | 35% -
100 000 | 30%
50 000 25% -
_-—_/—'\\
N
0 = — — . 20% . S ‘ .
2853383883838 85388
TTITFTTZTSEsE88888 8 8 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
— v v T v NN NN N AN NN NN DN

Zdroj: €SU, Zahrani¢ni firmy CR, D. Dubskd, 2012

Zahranicni investofi také do ¢eské ekonomiky pfinesli a pfindseji nové technologie a know how (v podstaté
zadarmo), které by zde bylo nutné draze nakupovat. Neni snad tfeba zd(razfiovat, Ze ze spoluprace se
zahrani¢nimi firmami vybavenymi technologiemi a know how pfinasi pozitivni efekty i pro ceské firmy
(learning by doing), a Ze z transferu technologii vyrazné profituje i celd ekonomika.

Zahranicné vlastnéné velké firmy velké nadnarodni firmy maji vétSinou vétsi produktivitu nez lokalni mensi
Ceské firmy, protoZze naptiklad vykazuji vys$si Uspory z rozsahu ¢i maji vétsi historii vyzkumu a vyvoje, vétsi
obchodni sité apod. Diky tomu také mohou svym zaméstnancim vyplacet vyssi mzdy nez malé a stfedni
firmy. Vy$$i produktivitu zahraniéné vlastnénych firem potvrzuje fada studii. Napfiklad studie® €SU z roku
2007 dosla ktomuto zavéru, ze ,firmy pod zahrani¢ni kontrolou vyznamné prispivaly krlstu ceské
ekonomiky, a to predevsim v poslednich letech. Tyto podniky se v mnoha odvétvich podilely na ristu hrubé
pfidané hodnoty vyraznéji nez podniky domaci. Tento vyvoj mohlo zapficinit mimo jiné i vyrazné zaostavani
produktivity prace v domacich podnicich za podniky pod zahrani¢ni kontrolou.”

| novéjsi studie* €SU z roku 2012 dospéla k velmi podobnému zavéru: ,P¥inos pfimych zahraniénich investic
je evidentni, coZ plyne z dosahované produktivity a akceleracnich efektl pro ekonomiku.”

Tuzemsky vyzkum a vyvoj, je také do velké miry koncentrovan v ceskych pobockach nadnarodnich firem.
Pro rozvoj a posun nasi ekonomiky by bylo negativni, kdyby zahrani¢nim vlastnikim byla sniZovana
motivace pro realizaci vyvoje a vyzkumu v centraldch nadnarodnich podnik@ a nikoliv v CR. U% jen z hlediska
toho, Ze chceme transformovat nasi ekonomiku smérem od montovny k vysoké pridané hodnoté, neni

vhodné omezovat nadnarodni spole¢nosti, kde se koncentruje v CR aplikovany VaV.

® https://www.czso.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-ekonomiku-
2007-x4jot5mwml
* https://www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich_firem_v_ceske_republice20120119
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Analyza odlivu vynosti

Je pravda, 7e CR ma nejvyssi deficit bilance vynos( ze viech zemi stfedni a vychodni Evropy (viz graf nize),
jak tvrdi studie. Nicméné rozdily oproti jinym stfedo a vychodoevropskym zemim nejsou az tak markantni.
CR mélo za rok 2015 deficit bilance vynost 5,3 % HDP. Studie pracuje s Gdajem o deficitem 7,7 % HDP, co?
je rozdil o vice nez 100 mld. K¢ (rozdil je mozna dan jinym zdrojem dat). Madarsko mélo za stejné obdobi
deficit 4,6 % HDP, Bulharsko 4,3 % HDP, Polsko 3,5 % HDP a dalsi staty stfedni a vychodni Evropy jesté
mirné méné. Ci-li nejedna se o néjaké dramatické rozdily. Pro¢ je v CR nejvét$i deficit bilance vynos(?
Odpoveéd je nasnadé — pfiliv pfimych zahraniénich a portfoliovych investic zacal v okolnich zemich dfive nez

s e

vynos( pied sebou, protoze ve velké mite zacaly do CR proudit zahraniéni investice aZ po roce 2000. Je také
otazka, jestli ma ekonomika konvergovat k vyrovnané ¢i prebytkové bilanci vynost. Jsou ekonomiky v EU,
které k nulovému deficitu bilance vynos( nekonverguji, a presto dynamicky rostou (Irsko, Lucembursko).

Vyvoj novych a reinvestovanych pfimych zahranicnich investic (jako % HDP)
Reinvestice MNové investice
s Reinvestice (tfilety primér) s Nové investice (tiilety primér)
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Zdroj: CNB, Analyza odlivu ziskG: Dasledky pro ¢eskou ekonomiku a navrhy opatieni — Utad vlady, 2016
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Zdroj: Eurostat, Gdaje za rok 2015, bézny ucet — bilance primarnich vynosu
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Dale, deficit bilance vynosti v CR nenf nic oproti deficitu v Irsku (20,3 % HDP) a Lucembursku (31,1 % HDP).
Neni od véci pfipomenout, Ze se jedna v obou pfipadech o jedny z nejbohatsich stat( v EU. Na druhé strané
stoji staty jako Némecko ¢i Francie s prebytkem bilance vynos(, coz jsou také velmi bohaté staty. Z toho
vyplyva, Zze korelace mezi bohatstvim ekonomiky ¢i HDP per capita na jedné strané a bilanci vynosu prosté
neexistuje. Jsou bohaté staty, které maji deficit bilance vynos(, ale jsou i staty, které maji prebytek.
Vysledna hodnota salda vynosu je opét vysledkem faktor( jako historicky vyvoj, podnikatelska atraktivita
zemé, ekonomicka sila a moznosti investovat v zahranici, struktura ekonomiky atd. Nelze fici, Ze bohatstvi
se dosahne omezovanim odlivu vynos(, jak evokuje vladni studie.

V bilanci vynosu (se kterou pracuje vladni analyza) nejsou zahrnuty pouze dividendy, ale i Urokové pfijmy
(napf. kdyZ nerezident nakoupi ceské dluhové papiry a ma znich uUrokové prijmy) ¢i nahrady
zaméstnancm. Pokud si odfiltrujeme z bilance vynos( pouze dividendy, tak zjistime, Ze odliv dividend
kulminoval v roce 2011, od té doby pokles| (klesd jiz i deficit bilance primarnich vynos).” Podle dat z €SU
odliv dividend kumuloval jiz v roce 2008 a pak v zasadé stagnoval (graf bude uveden v dalsi kapitole). Proto
zpochybfiujeme zavér studie, e v CR nedodlo ke kulminaci odlivu vynosti — doslo a doslo k nému
pfirozenym zplsobem bez nutnosti zavést sektorové dané.

Odliv dividend (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB, kompilace SP CR

Déle, co studie viibec nezmiriuje, je, 7e CR ma prebytek béZného uctu platebni bilance. Ci-li diky exportni
vykonnosti zahrani¢né vlastnénych firem penize do CR pfitékaji (prebytek obchodni bilance a bilance sluzeb
je vétsi nei deficit bilance vynost). Bilance béZného uctu se navic jiz del$i dobu zlepsuje. Ci-li bilance
financénich tok{ se zahrani¢im (finanénich tokl celkového bézného Uctu) se zlepsuje, nikoliv zhorsuje.

> Jedna se o odliv dividend z €R do zahranici, nikoliv o rozdil odlivu a pfilivu dividend.
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Plati také, 7e do CR pfiteklo na piimych zahraniénich investicich vyrazné vice, ne# odteklo na vynosech z CR.
Rozdil ke konci roku 2014 &inil 840 mld.® | z tohoto pohledu se deficit bilance vynos( nejevi jako nijak
zavratné vysoky. Pravé sektorové dané by tuto pfiznivou bilanci FDI versus odtok dividend mohly negativné
ovlivnit, jelikoZ by vyrazné snizily pfiliv FDI.

Vyvoj HDP a HNP

VIadni dokument tvrdi, Ze riist HDP se plné nepromita do zlep3eni kvality Zivota ob&anél CR, a je tlumen
odlivem vynosU (tlumivy Uéinek mezi HDP a HND). Avsak jednak opomiji to, Ze odliv vynosu jiz zpomaluje
(jak bylo demonstrovano vyse), a také to, Ze oba tyto indikatory (i HND) v CR rostou vyraznym tempem,
vyssim, nez je pramér EU. | rlist HND je stale v jinych sférach nez Cisty rlist HDP v fadé zemi EU. Ekonomicky
vyvoj CR stéle vykazuje velmi zdravy dlouhodoby trend, byt docasné prerudeny v letech 2008 a7 2013.
V takovéto situaci zavadét néco, co nelze nazvat jinak neZ krizové opatieni, se zda byt zbytecné riskantni a
ohrozujici dosavadni ekonomicky rast.

Podil zahraniéniho kapitalu v CR — mezindrodni komparace a analyza ,,protiopatfeni”

Z vy3e uvedenych dat logicky vyplyvd, e relativné vysoky odliv dividend z CR je ddn mimo jiné relativné
vysokym podilem zahraniéniho vlastnictvi na ¢eské ekonomice. CR je mald oteviend ekonomika
s omezenymi kapitdlovymi moZnostmi a specifickym historickym vyvojem, a je logické, Ze ma relativné
vysoky podil zahrani¢niho vlastnictvi, relativné vétsi nez vétsSi méné oteviené ekonomiky, jako je treba
Polsko. Je zardzejici, ze studie se nedrzi vzitého nazvoslovi a ¢eskou ekonomiku neoznacuje za malou a
otevienou. | toto ,,zmateni pojma“ podlamuje dlvéru v odbornost celého materidlu.

Zahrani¢ni firmy mohou svobodné investovat do ceskych firem, vétSinou dokonce i bez investi¢nich
pobidek. Stat nemd ndstroje konsistentni s pravidly vnitfniho trhu EU, kterymi by pfiliv zahrani¢niho
kapitalu brzdil. Stat nemGze branit usidlovani firem z ostatnich &lenskych statl EU v CR, stejné tak nemdze
branit toku kapitdlu mezi ¢lenskymi staty EU, podobné jako nelze omezovat pohyb osob mezi ¢lenskymi
staty (4 nedélitelné svobody).

Je otazkou, jestli jsou navrhovana opatreni viibec konzistentni s pravidly vnitiniho trhu obzvlasté, kdyz
autofi zminuji, Ze chtéji uvalit dané na sektory s prevazné zahrani¢nim vlastnictvim. Pokud by tato opatreni
byla realizovdna, mohl by se stat vystavit riziku infringementu.

Branit pfilivu zahrani¢niho kapitdlu by se dalo jen mimo EU (ale i zde plati napfiklad pravidla WTO). Ale
pevné véfime, Ze zdmérem predkladatelll neni realizovat CZExit.

® Ke konci roku 2014 priteklo do CR na FDI véetné reinvestovaného zisku cca 2,8 bilionu K& (kumulace od roku 1993).
Naopak na dividendach odteklo cca 1,9 bilionu (kumulace od roku 2000, ptred rokem 2000 dividendy v podstaté
neodtékaly, protoZe vina pfilivu FDI v té dobé teprve zaéinala). Zdroj CNB.
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Podil podnikd pod zahrani¢ni kontrolou na pfidané hodnoté ve zpracovatelském primyslu v roce 2011
(v %)
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@ 35002449
@ 45002549

@ 5500vice
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253
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"I Pozn.: Data nejsou k dispozici.

Zdroj: CSU - Cesky pramysl je ,na3“ jen z poloviny, 2014, data: Eurostat

Vynosnost zahrani¢niho kapitalu v CR

Vynos z vlastniho kapitdlu (ROE) v pfipadé zahrani¢niho kapitdlu v CR je sice dle fady mezindrodné
prezentovanych srovnani mirné vys$si’, ale zaroveri nijak dramaticky vysoky (podle dat z CNB) - Kalkulovano
jako podil odlivu dividend a reinvestic v daném roce déleno celkovym kapitdlem vychdzi za rok 2014 ROE
9,8 %, pficemz ma od roku 2007 jasné klesajici tendenci (viz graf). Dle metodiky pouzité pro mezinarodni
srovnani v rdmci OECD mame druhé nejvy3si vynosy FDI po Irsku: Irsko 14 %, CR 12 %, Japonsko, Polsko 10
%, Madarsko, Estonsko, Rakousko 9 % a dalsi® Opét je nutné pfipomenout, 7e vynosnost je nutné
posuzovat s riziky a podminkami podnikani a v porovnani s vynosnosti ve srovnatelnych statech.
Dividendovy vynos u zahrani¢niho kapitalu (odliv dividend v daném roce / celkovy kapital) také neni nijak
extrémné vysoky. V roce 2014 ¢inil 7,5 %, pficemz od roku 2007 md mirné klesajici tendenci.

Podil vyplacenych dividend na zisku je necelych 70 %, coz je hodnota fadové srovnatelna s podilem vynosu
v ostatnich statech Evropy (viz graf nize).’ V sektorech jako je zpracovatelsky pramysl, bankovnictvi a
v dalsSich sektorech je podil dividend na zisku zcela srovnatelny se zbytkem Evropy. Nicméné v USA (i
dokonce v rozvijejicich se zemich je podil vyplacenych dividend na zisku nizsi. Proto stoji za zvaZeni, jakym
zplisobem navysit miru reinvestic v CR, ovéem sektorové dané k tomu nejsou vhodnym ndastrojem.

YT . , , , , . P . P .
zalezi na metodice a souboru srovndvanych zemi, otazkou je také ,Skodlivost” vyssi vynosnosti
® http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/FDI-in-Figures-April-2016.pdf
9 . T . , ° ., v . P /)
Jedna se o data za celou Evropu, €i-li jsou brana data ze zemi s rGznym hospodafsko politickym modelem, rozdilnou
strukturou ekonomiky a rozdilnym investi¢nim cyklem.
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VIadni analyza nepfimo evokuje na prvni pohled dojem, 7e CR je né&im zcela vyjime¢nym, kde se témé¥ nic
nereinvestuje a vSe se vyplaci na dividendach do matek zahrani¢nich spolecnosti a Ze ve vétsiné zemi se
vétsina Cistého zisku reinvestuje. Nelze rozporovat v radé pripadl relativné vysokou vynosnost ¢i podil
dividend v CR. Mezinarodni srovnani ale ukazuje, ze podil vyplacenych dividend na zisku se béiné pohybuje
i ve vysSich radech desitek procent.

ROE ze zahranicniho kapitalu
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Vyvoj vybranych charakteristik firem pod zahraniéni kontrolou v CR, 1993 a7 2013 (v mld. Kg)
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Zdanéni firem — mezindrodni trendy

Jasnym trendem v mezinarodnim zdanéni je snizovani zdanéni firem (kapitalu) a pfesun zdanéni spiSe ke
spotiebé. Pokud by byly realizovany opatfeni, které navrhuje studie (sektorové dané), CR by smérovala
spise ,,zpatky” proti plivodnimu trendu. Demonstrovano cisly: v EU Cinila v prilméru sazba dané pro nejvétsi
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spolecnosti (adjusted top statutory tax rate on corporate income) v roce 1995 35 %, zatimco v roce 2014
22,9 %, &i-li pokles o vice nez 10 procentnich bod.™

Prehled vvvoie inkasa dan€ z priymua pravnickych osob
v letech 1993 az 2015 v mil. K¢&
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Zdroj: MF, zdkon o dani z pfijmu

Mezi vysi sazby a vybérem DPPO neni linearni vztah. Navic efekt mize byt nesymetricky (zvySeni sazby
mdze mit jinou elasticitu vGci dafiovému vybéru nei snizeni sazby). V minulosti CR $la cestou snizovdni
danové sazby a vyslednd hodnota dafiového vybéru napfiklad pfi vyznamnéjsich sniZovani sazby v roce
2003 (0 4 p.b.) ¢i 2008 (o 3 p.b.) neklesala, nebot prevazely faktory ekonomického ristu.

Jinym prikladem mzZe byt meziro¢ni narlst pfijma do statniho rozpoctu ve vysi cca 10 mld. mezi roky 2016
a 2015", kdy se dariova sazba neménila a riist vybéru zajistil ekonomicky rdst a z &asti i opatieni na lepsi
vybér dani. Oproti tomu pripadné navyseni sazby o 1 p.b. (hrubym odhadem) by mélo meziro¢ni dopad na
nardst pfijma statniho rozpoctu, zhruba 5 mld. K¢, kde nejsou zohlednény negativni efekty a dopad na
dlouhodoby ekonomicky vyvoj. Dan z pfijm0 pravnickych osob neni v ceském prostredi nejvétsim zdrojem
statniho rozpoctu a jeji zvySovani neni zarukou kryti veskerych nardstajicich mandatornich vydajl a slib(
politickych stran.

10

http://ec.europa.eu/taxation customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analys
is/tax_structures/2014/report.pdf, tabulka 4, str. 36 - 37
" M&sieni pInéni statniho rozpottu, za obdobi leden-listopad 2016 v porovnani s leden-listopad 2015, zdroj: MFCR(
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2016/pokladni-plneni-leden-listopad-26759)
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http://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2014/report.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_structures/2014/report.pdf

Zavér:

Téma odlivu dividend a zahrani¢nich investic je dulezZité a zaslouzi si dikladnou diskusi. Nicméné k diskusi je
potfeba komplexni analyticky podklad. PoZzadujeme prepracovani casti analyzujici odliv dividend
v jednotlivych odvétvich, protoZe tato cast obsahuje pfi nejmensim pro nékterda odvétvi naprosto
nerealistické Udaje. Pozadujeme z vladni studie vyjmout veSkeré zminky o zvyseni zdanéni firem, jelikoz se
tato vlada zavazala nezvySovat danovou zatéz. Analyza uvadi doporuceni k nastrojim, kde nezkouma jejich
dopady. Opat¥eni, ktera podporujeme, jsou: Nastaveni pravidel pro vétsi motivaci k reinvesticim v CR; vétsi
podpora malych a stfedné velkych ceskych firem, aby expandovaly do zahrani¢i a ndsledné posilaly
dividendy do CR; u¢&inngj$i boj proti dariovym Unikm, pokud nebude vést k pfilisnému narfistu
administrativy pro firmy. Tato opatfeni si zaslouzi dalSi analyzu a rozpracovani. Myslenka zavedeni
sektorovych dani by méla byt opusténa, jelikoZ by vyvolalo dalekosahlé negativni ekonomické disledky.
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vvs

PouZité zdroje dat (lze pFipadné poskytnout bliZsi specifikaci zdroju)

Eurostat

Csu

OECD

MF CR

CNB

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Plus dalsi zdroje uvedené v textu ¢i poznamkach pod ¢arou

Studie €SU:

http://www.statistikaamy.cz/2014/12/cesky-prumysl-je-nas-jen-z-poloviny/
http://www.statistikaamy.cz/2015/12/dve-desetileti-primych-investoru-v-
cesku/https://www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich firem v ceske republice20120119https://
WWW.czs0.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-
ekonomiku-2007-x4jot5mwml

Souhrn studii zabyvajicich se efekty sektorovych dani:

1)

2)

Taxation in Europe 2013 - The yearly report on the evolution of European tax systems - Institute
for Research on Economic and Fiscal Issues
Sektorové dané plvodné docasné (tzv. krizova dan) — doba platnosti prodlouzena (zména nazvu)
Sektorové dané v bankovnictvi, telekomunikacich (za minutu volani), energetice
V energetice nejdfive docasné 8% dan, poté az 31% (celkem s 19% firemni dani tedy 50% dar),
rozsSifeni na rozvody a dalSi subjekty
Negativni vliv na investice ve jmenovanych sektorech
Kratkodoby pozitivni vliv ve vybéru dani ma negativni vliv v dlouhém obdobi na vyvoj HDP, stabilitu
danfiového prostredi a mezindrodni divéryhodnosti
Podniky pfenaseji naklady se zvySenim sektorovych dani na spotfebitele

O Pokud toho nebudou schopni, omezi své investice a aktivity v zemi

Digitalisation and mobile sector taxation in Europe. The experience in Hungary — Deloitte,
october 2015
Telekomunikace - mobile-specific consumer taxes, market surveillance fee and utility tax

o celkem operatofi zaplati na danich a poplatcich 29 % z trzeb
Zvyseni konecné ceny sluZzeb mulzie mit za nasledek omezeni dostupnosti zejména pro
nizkopfijmové skupiny, kde predstavuji vyznamnou bariéru pro pouzivani mobilnich sluzeb
Dopady sektorovych dani mohou mit vliv na PZI v danych sektorech

O Poroce 2009 poklesly PZI obecné i telekomunikacni PZI

O Vroce 2012 PZI celkem oproti roku 2009 stouply o 4 %, PZI v telekomunikacich ale klesly o

35 %, kvali nejasnému vyvoji se neocekdva razantni zlepseni
o mozny dopad na rozvoj digitalizace, financovani rozvoje telekomunikacni infrastruktury
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.statistikaamy.cz/2015/12/dve-desetileti-primych-investoru-v-cesku/https:/www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich_firem_v_ceske_republice20120119https:/www.czso.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-ekonomiku-2007-x4jot5mwml
http://www.statistikaamy.cz/2015/12/dve-desetileti-primych-investoru-v-cesku/https:/www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich_firem_v_ceske_republice20120119https:/www.czso.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-ekonomiku-2007-x4jot5mwml
http://www.statistikaamy.cz/2015/12/dve-desetileti-primych-investoru-v-cesku/https:/www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich_firem_v_ceske_republice20120119https:/www.czso.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-ekonomiku-2007-x4jot5mwml
http://www.statistikaamy.cz/2015/12/dve-desetileti-primych-investoru-v-cesku/https:/www.czso.cz/csu/czso/vliv_zahranicnich_firem_v_ceske_republice20120119https:/www.czso.cz/csu/czso/cri/prime-zahranicni-investice-vybrane-prinosy-a-naklady-pro-ceskou-ekonomiku-2007-x4jot5mwml

3)

4)

6)

o v DO muZe byt negativni vliv na dariové vynosy
Mezindrodni organizace zaznamenali negativni dopad vladnich intervenci a sektorovych dani na
investi¢ni atraktivitu Madarsku
O EK o tom, Ze investice do telekomunikacniho sektoru muze byt "extrémné obtizné pfrilakat,
vzhledem k mimorddné odvétvové dani, kterd je v soucasné dobé uvalena na
telekomunikaéni operatory"*?

Taxing telecommunication/ICT services: an overview — ITU, september 2013

ICT sektor ma pozitivni dopady na ekonomiku a rist ostatnich sektor( hospodarstvi

Sektorova dan mulze vymazat tyto efekty, také mulze zpUsobit zmenseni danového vynosu kvl
pomaleji rostouci ekonomice

EU a CEE jiz maji nejvétsi zdanéni mobilnich sluzeb (total cost of mobile ownership, total cost of
mobile usage)

Operatofi presunou zatiZzeni na spotrebitele, pokud kvuli elasticité poptavky a nabidky nemohou
presunout danovou zatéz, snizi investice

Pfipadova studie ukazuje, Ze staty po zavedeni sektorovych dani pokleslo vyuzivani mobilnich
sluzeb

Capital Regulation, Liquidity Requirements and Taxation in a Dynamic Model of Banking — IMF,
2012

Casto argumentovano internacionalizaci negativnich externalit kvdli selhani bankovniho sektoru
(Pigouva dan), coz ne vidy funguje

Bankovni sektorova dan snizi objem bankovnich pajéek, kratkodobé uvéry, efektivitu i hodnotu
banky, naklady na pUjcky se zvysi

Se zdanénim zavazkl (pasiv) roste riziko nesplaceni avérd (default risk)

Naklady jsou vyssi nez plivodné odhadované

Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence — IMF, 2011

securities and currency transaction taxes (STT, CTT)

STT a CTT vytvaii mnoho naruseni trhu

STT zvysuje kapitalové naklady emitent(, sniZzuje objem obchodd, tim snizuje likviditu

STT nevhodnym regulacnim nastrojem, nezabranuje financ¢nim bublindm, instituce prenesou
naklady na klienty (penzijni fondy, ...), ndklady STT dopadnou vice na zaméstnance nez na vlastniky
kapitalu

ANALYZA DOPADU ZVAZOVANEHO ZAVEDENi SEKTOROVYCH DANI na bankovni, energeticky a
telekomunikacni sektor — Cyrrus, zafi 2014
Dopad na bankovni sektor
O Pripadna dan by méla byt Ucelova a internalizovat rizika, dopad by mél byt diferencovany
dle napt. rizikovosti banky
o Dan ze slozek kapitalu/aktiv/rizikové vazenych aktiv/financnich transakci/bonust

2 http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2015/cr2015_hungary_en.pdf
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MuUzZe vést k utlumu Uvérovani ekonomiky (snizeni dostupnosti, zvyseni ceny, Urokovych
spread(), snizeni kapitalové primérenosti, vyssi vyplaté dividend, poklesu hodnoty akcii,
zvySeni pravdépodobnosti bankovni krize

Pti zavedeni 10% sektorové dané pokles HDP o 3,4 % HDP, celkovy efekt (+dan, -naklady)
pravdépodobné negativni

Dopad na energeticky sektor

O

O
O
O

Energetické odvétvi vsoucasnosti v krizi, velmi zadluzené, velké investice do novych
projektd

Sektorova dar by nejvice dopadla na CEZ, ktery by o ni snizil svoji dividendu

Zvysila by zadluzeni spoleénosti, snizila zisk a hodnotu spole¢nosti

Vynosy jsou jiz ted regulovany

Dopad na telekomunikacni sektor

@)

Jeden z nejvice investi¢né narocnych sektorl

Pfi zavedeni dané by poklesly investice do novych technologii, pokryti a zastavil pokles (i
zacal narUst) ceny za volani a data

Pokles hodnoty spole¢nosti

Celkovy hruby vynos v jednotkach miliard

Pokles hodnoty spolec¢nosti, pokles investic, dafiovad optimalizace, preneseni naklad( na
zédkaznika, negativni vliv na konkurenceschopnost, pfi bankovni dani pokles Gvérd a tim i
hospodafstvi, pokles kapitalové primérenosti, deformace sektort
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