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Abstrakt

Bakalarska prace analyzuje danové rdje, pfic¢iny jejich existence a disledky jejich vyuzivani z
pohledu mezindrodnich ménovych aspektti v makroekonomickém kontextu. Prvni teoreticka Cast
stru¢né popisuje zékladni charakteristiky danovych raju v nékolika logickych celkéach a vliv oblasti
mezinarodnich financi na daiflové raje a to na piikladé ratingu, pfimych zahrani¢nich investici,
platebni bilance a ménového kurzu, které jsem v teoretické Casti charakterizoval. Druhd analyticka
¢ast prace analyzuje pfiliv pfimych investici v platebni bilancu a vyvoj nominalnich ménovych
kurzt nejvétsich importért ptimych investici do Irské republiky. Jednotlivé ménové aspekty jsou
na zaveér podrobeny regresni analyze aplikované na ctvrtrocni ¢asové fady v obdobi mezi roky 2012

az 2018 s cilem zkoumani ptipadnych vzajemnych vztahti a souvislosti.

Klicova slova: danovy raj, offshoring, pfimé zahrani¢ni investice, platebni bilance, nominalni

ménovy kurz, nomindlni ménovy efektivni kurz, rating krajiny
JEL Klasifikace: F23, F30, H26
Abstract

My bachelor thesis is focused on tax havens, the reason for their existence and the results of their
use from an international monetary point of view in a macroeconomic context. The first theoretical
part briefly describes the basic characteristics of tax havens in some logical ensembles, as well as
the influence of the international financial sphere on tax havens, for example, on the basis of rating,
foreign direct investments, balance of payments and exchange rates, which I have characterized in
the theoretical part. The second analytical part analyzes foreign direct investments flowing to a
selected economy of a tax haven — The Republic of Ireland. Here, direct investment inflows are
captured in the balance of payments, as well as the development of nominal exchange rates of the
country‘s largest direct investment importers to the republic. Individual monetary aspects are finally
submitted for regressive analysis, which is applied to a quarter time series in the period between the

years 2012 to 2018, with the intention of observing possible mutual relations and connections.

Key words: tax haven, offshoring, foreign direct investments, balance of payments, nominal

exchange rate, nominal effective exchange rate, country rating

JEL classification: F23, F30, H26
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Uvod

V sucasnosti su daflové raje diskutovanou a aktudlnou témou. Za vSetkym stoji predovsetkym
globalizacia, boj za rovnopravnost’ a potreba zlepSovat’ medzinarodna danovua a hospodarsku
spolupracu. Niektoré pramene uvadzaju, ze polovica globalnych transferov smeruje cez danové
raje, polovica vSetkych bankovych aktiv atretina priamych zahrani¢nych investicii

nadnérodnych korporacii putuje do offshore stredisk (Shaxson N., 2012).

Vyskyt sme mohli zaznamenat’ napriklad v médiach. V roku 2016 boli zverejnené dokumenty
Panama Papers a Paradise Papers v roku 2017, ktoré¢ poskytli informacie o majetku, daiovych
unikoch a podvodoch verejnych Cinitel'ov, osobnosti a spolo¢nosti. Aj z tychto dévodov je
dodlezité pochopit’ problematiku daiiovych rajov, ked’ze vo svojich rukach zadrziavaju znacné

mnozstvo medzinarodnych finanénych tokov.

Ciel'om mojej bakalarskej prace je analyzovat’ danové raje, priCiny ich existencie a dosledky
ich vyuZzivania zpohladu medzindrodnych menovych aspektov v makroekonomickom

kontexte.

Prva teoretické Cast’ je rozdelend do piatich logickych celkov. Postupne st vysvetlené priciny
vzniku danovych rajov a ich historia, vyber krajiny pre d’alSie fungovanie spolo¢nosti, vyhody
a nevyhody pri ich vyuzivani, désledky fungovania pri odlive kapitalu v makroekonomickom
kontexte a v neposlednom rade zneuzitie a boj proti dailovym rajom. Teoreticka Cast je
nasledne doplnena o zékladné charakteristiky menovych aspektov tuzko suvisiacich

s problematikou danovych rajov.

V analytickej Casti prace budem vychadzat’ z teoretickych poznatkov, ktoré boli v potrebne;j
miere spracované v prvych Castiach prace. Ciel'om tejto Casti prace je prostrednictvom analyzy
vybranych medzinarodnych menovych aspektov danovych rajov zhodnotit’ pric¢iny a dosledky

ich existencie na vybranej krajine.
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1 Charakteristiky a komparacia

V tejto kapitole budem popisovat’ charakteristiky zakladnych pojmov, ktoré sa v tejto praci
objavia. O dailovych rajoch bolo publikovanych mnozstvo stati v odbornej literature (vid’
zoznam pouzitej literatiry). Sustredili sa prevazne na ich historiu, vlastné danové aspekty a
konkrétne danové systémy. V mojej praci sa chcem zaoberat taktiez medzinarodnymi
menovymi aspektami danovych rajov. Vychadzat pritom budem z vymedzenia dane ako
zakonom uloZenej platby do verejného rozpoctu, ktord je povinnd, nevratnd, neekvivalentna

a Castokrat neucelova (Vancurova A. a Lachova L., 2018).

Vypracovanie tejto kapitoly je dolezité pre pochopenie problematiky datovych rajov.
Nasledovat’ bude interpretacia charakteristik dafiovych rajov z r6znych uhlov pohladu a ich

charakteristické znaky.

1.1 Charakteristika danovych rajov

V sucasnosti pre frekventovane pouZivany a Castokrat zle interpretovany ekonomicky termin
danovy raj neexistuje jedina interpretacia. Ako danovy raj je takmer vZdy oznacovana krajina,
ktora zahraniénym subjektom poskytuje mimoriadne vhodné¢ danové podmienky.
Charakteristika daniového raja sa opiera vzdy o viac kritérii a ich status sa rychlo meni na
zéaklade globalnych udalosti, ¢i roznych Gprav legislativ (Leservoisier L.,1996). Délezité je vSak
spomenut’, ze daflovy raj je vel'mi komplikovany termin a pontika zariadenia, ktorych praktiky
siahaju d’aleko za zakladné danové povinnosti (Tax Justice Network, nedat.). Podl'a toho, ktoré
kritéria su viac ¢i menej pri charakteristike daitovych rajov akcentované, sa potom stretavame

s t6znym pochopenim danovych rajov.

1.1.1 Vymedzenie danovych rajov podl’a svetovych organizacii

Rd6zne svetové organizacie poskytuju vlastny pohl'ad na danu problematiku a formuluje vlastné
kritéria, ktoré pre ich prace definuje pojem ,,danovy raj“. Medzi organizacie, z ktorych budem

v tejto praci vychadzat’ patria nasledovné:
a) Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

b) Eurodpska tnia
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Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

Ad a) Organizicia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (d’alej ,,OECD* z angl. Organisation
for Economic Co-operation and Development), zacala na vymedzeni klasifikaénych kritérii
danovych rajov pracovat’ v roku 1996. Medzi kl'aicové klasifikacné kritéria, z ktorych budem

v tejto praci najmi vychadzat’ patria:

a) nizke alebo nulové sadzby dani,

b) miesto bez podpory efektivnej vymeny informacii,

¢) nizka transparentnost’ vnutrostatnych procesov,

d) neexistencia poziadavky, aby spolo¢nosti v daftiovom raji vyvijali ¢innost’.

Ad a) Medzi vyhody podnikania v danovych rajoch patri jednoznacne niZsia, ¢i Ziadna uroven
zdanenia v porovnani so zdanenim v krajine povodu. Tento faktor zatraktiviiuje danovy raj pre
ich potencionalneho klienta (Dvotacek J. a Tyll L., 2010). Takmer v kazdom danovom raji je
toto pravidlo ohrani¢ené vyhradne kapitdlom pochadzajiceho zo zahraniCia, Castokrat nie pre
tuzemsky kapital (Torvik R., 2009). Niektor¢ krajiny su znadme pre absenciu dane z majetku,
niektoré su zname pre absenciu dane z prijmu pre zahrani¢né subjekty, ¢i znizené sadzby dane
z prijmu pre konkrétne kategorie operacii. Medzi krajiny, ktoré su charakteristické nulovou

dafnou z prijmu podl'a zoznamu danovych rajov Eur6pske tnie patria:

Anguilla, Bahamy, Bahrajn, Bermudy, Britské Panenské ostrovy, Guernsey, Jersey, Kajmanie

ostrovy, Marshallove ostrovy, Nauru, Palau, ostrovy Turks a Caicos, Vanuatu.

Ad b) Danové raje ponukaju zdkonné a administrativne podmienky, vd’aka ktorym mozu
pravnické osoby profitovat’ najma z vysokej Urovni bezpecnosti uloZzen¢ho kapitalu. Tieto
procesy a vysoka uroven bezpecnosti zabraituji vymene informacii, ktoré podliehaju napriklad
silnému bankovému tajomstvu, medzi danou krajinou a vladami inych Statov (OECD, 1998).

Efektivnej vymene informacii je venovana Cast’ textu v podkapitole 2.4.3.

Ad c) Netransparentnost’ procesov v zahrani¢nej jurisdikcii stazuje doméacej krajine prijat
opatrenia voc¢i subjektom, ktoré svoje procesy presunuli do takejto jurisdikcie.
Netransparentnost’ je Siroka koncepcia, ktord okrem iného zahfnia priaznivé uplatiovanie
pravnych poriadkov, regulécii, daflovych ustanoveni a nedodrZiavanie v§eobecne uzdkonenych

administrativnych procesov (OECD, 1998).

10
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V naviazanosti na zoznam danovych rajov, ktory na ziklade vySSie spomenutych kritérii
organizacia OECD vytvorila, prijala viacSina krajin formalny zavidzok tykajici sa vymeny
dovernych informdcii s cielom zvySenia vonkajSej a vnutornej transparentnosti. Takato

vymena informacii méze prebiehat’ na zéklade Ziadosti alebo automaticky (OECD, 2016).
Eurdpska unia

Ad b) Europska unia vydala v roku 2017 (nasledna aktualizacia v roku 2018 a dila 14.3.2019)
zoznam krajin, ktoré povazuje za datiové raje pricom pri ich klasifikacii vychadzala najmi z
kritérii organizacie OECD. Eurdpska unia za daiiové raje povazuje jurisdikcie mimo jej
Clenskych Statov, ktoré st charakteristické nizkym alebo nulovym zdanenim, vysokou uroviiou
bezpecnosti a fiktivnymi sidlami. V zozname danovych rajov apeluje na vysoko rizikové
krajiny v suvislosti s pranim Spinavych penazi alebo potom s tym spojenou moznou aktivitou —
finanénym terorizmom.. V sucasnosti sa na jej zozname dafiovych rajov nachadza 15 krajin

(EU, 2018).

1.1.2 VedPajsie kritéria danovych rajov

Vedl'a klasifikacnych kritérii, z ktorych vychddzam v tejto praci, pre vymedzenie pojmu
danovy raj pouzivaju rozni autori iné kritéria, ktoré oznacim ako vedlajSie. Ako priklad

uvadzam kritéria podl'a pramena ,,Danové raje* od Laurenta Leservoisiera:
a) obchodné a bankové tajomstvo,
b) minimum politickej a hospodarskej stability,
¢) mena a devizova kontrola,
d) bankovy sektor.

Ad a) Ochrana bankového tajomstva patri medzi charakteristické znaky vSetkych danovych
rajov. Pri niektorych krajinach ako napriklad Svajéiarsko je ochrana tak efektivna a silnd, Zze st
vd’aka nej povazované za autentické danové raje. Na nizSie uvedené priklady krajin je dnes
vyvijany vel’ky tlak medzinarodného spolocenstva, aby asponli uvolnili informacie chranené

prisnym bankovym tajomstvom. Medzi tieto krajiny patria:

Bahamy, Barbados, Belize, Brunej, Dominikanska republika, Hongkong, Kajmanie ostrovy,
Lichtenstajnsko, Luxembursko, Malajzia, Panama, Samoa, Seychely, Singapur, Svajciarsko

a Vanuatu.

11
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Ad b) Definovat’ politicki stabilitu v ur€itom casovom tUseku je vel'mi narocné a eSte
naroc¢nejsie je ju predikovat’ pre d’alSie roky. Aj z tychto dovodov patri politicka stabilita medzi
dolezité¢ kritérium pre vyber danového raja, ked’Zze jej nestabilita so sebou prinasa
nebezpecenstvo straty kapitalu investovaného v daiiovom raji, napriklad po vyvlastneni zo
strany Statu. Niektoré krajiny patria medzi politicky i hospodarsky nezavislé ako napriklad
Svajéiarsko, Luxembursko alebo Holandsko, iné krajiny st zavislé na ned’alekych vemociach
ako Bahamy od Spojenych Statov, ked’ze tu neexistuje hospodarska perspektiva z roznych

makroekonomickych dovodov, ako nezamestnanost’ a rast inflacie.

Ad c) Velka Cast’ danovych rajov zavadza systém dvoch alebo viacerych mien, ktory rozlisuje
medzi rezidentmi anerezidentmi a devizovymi tuzemcami a cudzozemcami. Medzi
najpopularnejSie meny patri americky doléar, za ktory su tuzemské meny zmenitelné, ba
dokonca v niektorych krajindch mimo uizemia Spojenych Statov je napr. dolar uzakoneny ako
domaéce platidlo. V systéme kurzov bez vlastnej meny ako zdkonného platidla (z angl. no
separate legal tender) uvddza Medzinarodny menovy fond celkom 13 krajin, z toho 7 krajin
pouziva americky dolar a 3 krajiny euro ako oficialnu menu. Podrobnej$ie vid’ dokument IMF,

AREAER 2018 (MMF, 2018).

Ad d) Bankovy sektor mé tendenciu hrat' dolezitejSiu rolu v ekonomike danového raja nez
v inych krajinach. Poskytuje politiku podpory offshore bankovych operécii a rozliSuje medzi
rezidentskymi a nerezidentskymi bankovymi operaciami. Nerezidentské aktivity maju odlisné

podmienky zdanenia a nepodliehaji finanénym, ¢i inym kontrolam.

1.2 Charakteristika offshore finan¢nych stredisk

Medzi zékladné znaky dani patri povinnost’. Nikto neplati dane dobrovol'ne a cielom kazdého
jednotlivea je minimalizovat’ svoju daflovu povinnost’. Firmy hl'adaji r6zne moznosti danove;j
optimalizacie a Castokrat vyhl'adavaju jurisdikcie spadajice do kategdrie offshore financnych

stredisk (d’alej len ,,OFC* z angl. offshore financial centre).

OFC st miesta v ramci ktorého je subjekt evidovany ako danovy rezident, ale nevykonava v
fiom Ziadnu ekonomicki aktivitu (Palan a kol., 2010). Dalej poskytuju priaznivé podmienky
pre rozvoj podnikatel'skej Cinnosti vd’aka Specifickym danovym podmienkam, ¢i spol’ahlivému
bankovému systému, ktorého znakom je vysoka uroven bankového tajomstva (Dvotacek J.

a Tyll L., 2010). OFC mdzeme rozdelit’ do dvoch zékladnych kategorii:

12
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1) Offshore — Spolocnost’, ktoré sa zaklada podl'a miestneho pravneho poriadku, avsak jej
¢innost’ je vykonavana vyhradne v zahrani¢i. Do tejto skupiny patria malé Staty alebo
zavislé uzemia, ktoré nezdaiuji prijmy a majetok (Dvoiacek J. a Tyll L., 2010).
Priklady offshore krajin sii: Bahamy, Panama, Kajmanie ostrovy a d’alSie (Akont.cz,

2009).

2) Onshore — Spolocnost’, ktora je miestnym rezidentom, zakladand podla miestneho
pravneho poriadku a ma povolenie obchodovat’ so zahrani¢im. Patria sem vel'ké Staty
s vy¢lenenym uzemim a vysokym zdanenim a vyhodami ako napr. danové ulavy,
danové prazdniny, vynimky a iné (Dvotacek J. a Tyll L., 2010). Priklady onshore krajin
su: Cyprus, Malta, Holandsko, Novy Z¢land a iné (Akont.cz, 2009).

Hlavnym rozdielom medzi vysSie spomenutymi pojmami je ich medzinarodna akceptacia a ich
meno v medzinarodnom obchodnom prostredi. OFC patria medzi naro¢né a obsiahle

problematiky. Nie st ciel'om tejto prace, a preto sa im nebudem blizsie venovat.

1.2.1 Charakteristika pojmov ,,outsourcing® a ,,offshoring*

Organizacia je suhrn réznych Cinnosti a procesov. Pojem ,,outsourcing® predstavuje presun
minimélne jednej aktivity, ktord tito organizicia realizovala samostatne, na externa
organizaciu, od ktorej tieto aktivity nakupuje za trzné ceny. Externd organizacia figuruje
v tomto vztahu ako sprostredkovatel’ ndsledného obchodu. Outsourcovat mdzeme cast
vyrobného procesu, cely proces alebo ostatné ¢innosti. V pripade presunu minimalne jednej
aktivity z materského Statu do zahranicia, kde st delegované na spolo¢nost’ v plnom alebo
¢iastocnom vlastnictve materskej organizacie, dochddza k offshoringu. Inymi slovami sa jedna
o situéciu, kedy materska firma podl'a Medzinarodného menového fondu disponuje minimélne
25 % podielom na zakladnom kapitale zahranicnej spoloc¢nosti, ktory umoziuje jej ucinnu

kontrolu (Dvotacek J. a Tyll L., 2010).

1.3 Komparacia dafiovych rajov a offshore finan¢nych stredisk

Tato podkapitola bude zamerand na komparaciu a rozSirenie poznatkov ziskanych
v podkapitoléch 1.1 a 1.2. Pojmy ,,dafiovy raj* a ,,offshore financné stredisko* st momentélne

zamenitelI'né pojmy a mnozstvo autorov ich povazuje za identické (Palan R., 2012).

13
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Danové raje existuju od pociatku 20. storocia. Boli a stale st vyuzivané k danovym unikom
alebo k danovej optimalizacii. V skuto¢nosti uz nie je jedinym motivom vyuzivat’ danové raje
ku krateniu danovej povinnosti a v suCasnosti sa stale viac vyuZzivaji na ochranu majetku
v krajindch, kde politickd stabilita v domdacej krajine nie je vysoka. Poc¢iatkom 60. rokov 20.
storocia sa vyznamné danové raje pretransformovali do medzindrodnych finan¢nych stredisk —
OFC. OFC vyuzivaji v niektorych pripadoch aj vlady, ako prostriedok medzinarodnej
obchodnej spoluprace, alebo ako ochranu proti moZnym sankcidm zo strany inych krajin (Palan
R.,2012). Z tychto dovodov je pojem OFC presnejsi, ked’ze sa nejedné vzdy len o akusi daiiovu
nespravodlivost’ alebo represiu zo strany domovskej krajiny. Tento fakt avSak nevylucuje
skutoCnost’, ze ak sa daiiové raje povazuju za Staty s nizkymi alebo nulovymi sadzbami dani,
automaticky st vylucené iné dovody presunu do zahranicnych jurisdikcii. Povazujem za
dolezité tato skutocnost’ zdoraznit, ked’Zze v mojej praci rozoberam taktiez sekundarne dévody
existencie danovych rajov amoju pozornost nevenujem vyhradne danovej stranke ich

existencie.

Na zaver tejto kapitoly chcem opétovne podotknut’, ze neexistuje jedind zhodna definicia
danovych rajov a offshore finan¢nych stredisk. Niektoré regulacné kritéria ako napriklad
bezpecnost’ a zdanenie sa vyskytuja pri oboch pojmoch v réznych forméch a k ich identifikacii
sluZia rozne diferenéné metody a organizaciami sledované indikatory (Identifying Tax Havens

and Offshore Finance Centres, 2012).
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2 Danové raje

Priblizne tretina priamych zahrani¢nych investicii nadnarodnych spolo¢nosti prechddza cez
danové raje. Hruby odhad danovych unikov nie je mozné zistit, ked’ze neexistuju ziadne
doveryhodné data o unikoch dani z prijmov prévnickych oséb. Prave tato dan patri medzi

primarne pric¢iny odlivu kapitalu z domacich ekonomik (Palan R., 2009).

Vyuzitie datového rezidentstva patri medzi zdkladné principy vyuZitia danovych rajov.
Hl'adanim najvyhodnejSieho danové rezimu sa zaobera medzinarodné daitové planovanie, ktoré
je zalozené na principe znizovanie danového zat'azenie dané¢ho subjektu. Toto znizovanie
prebieha napriklad h'adanim najvyhodnejSich pravnych foriem podnikania, ¢i rieSenim inych

danovych aktivit (Kubatova K., 2009).

2.1 Priciny vzniku danovych rajov

Nikto nepochybuje o tom, Ze medzinarodna danova sutaz zohravala a stale zohrdva, vyznamnu
ulohu pri vytvarani a rozSirovani danovych rajov. Danové raje si zvyc€ajne malé izemia alebo
krajiny, ktoré nemaju cenné prirodné zdroje a maju slaby konkurencieschopny trh. S cielom
ziskat’ zahrani¢nych investorov spolu s ich kapitdlom sa krajiny rozhodli vyuzit' rdzne
preferen¢né danové rieSenia, ktoré su Casto jedinym efektivnym rieSenim na zabezpecenie
narodného hospodarskeho rastu a zabezpecenie lepsich zivotnych podmienok pre obyvatel'ov

danej jurisdikcie (Raposo M. a kol.., 2013).

Toto tvrdenie sa ale viaze k historickému pdvodu danovych rajov, ked'ze danové raje ktoré
pozname dnes su charakterizované odlisne a siahaji d’aleko za hranice preferencného zdanenia.
V nasledujucej kapitole st popisané historické pri¢iny vzniku daniovych rajov a ich taxondémia

z teritorialneho hl'adiska.

2.1.1 Historia danovych rajov

Pre spravne pochopenie danovych rajov je dolezit¢ porozumiet’ aj ich historii. Povstania
a rebélie proti danovému zat'azeniu su sti€astou nasej historie po celé starocia. Boli pritomné
pri vzniku kazdej velkej civilizacie asu pritomné az dodnes. Poda patrila vzdy medzi
ukazovatel’ bohatstva kazdého jednotlivca. VIady starych Statov ako Perzia, Grécko, Egypt
alebo Cina na tiu uvalovali rozne formy zdanenia, ktoré sluzili ako hlavny zdroj prijmov vogi
vladnym vydavkom. Tieto poplatky zahfiiali napriklad dane z majetku, z predaja tovaru, ¢i

dedi¢stva (Burg David F., 2004).
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Danove raje vznikli prakticky s danami. UZ v starovekom Grécku l'udia skladovali svoju trodu
na malych ostrovoch ned’aleko mesta Atény, aby sa vyhli 2 % zdaneniu. Podobne od 16. do 18.
storo¢ia bolo danovym rajom Flamsko, ktoré obchodnikom vo svojom pristave ponukalo
minimalne cla a poplatky. Vdaka tomu obchodnici preferovali predaj tovaru do tejto Casti
Eur6py oproti predaju do Anglicka, ktoré na obchodnikov vyvijalo velku danova zataz. V 18.
storoci sustredili americké kolonie svoj obchod do Latinskej Ameriky, aby sa vyhli poplatkom,

ktoré ulozilo Anglicko (Leservoisier L.,1996).

Depresia v roku 1929 a krach viacerych Nemeckych a Rakuskych bank sposobili v roku 1934
vo Svajéiarsku vytvorenie bankového zakona, ktorého sti¢astou bola absoltitna diskrétnost’

a tajomstvo podporené kazdou vladou vratane Svajéiarskej (Palan R., 2009).

Prvy tichomorsky dafovy raj vznikol v roku 1966 na ostrove Norfolk v Australii, ktory bol
urceny vyhradne pre medzinarodné ucely a nemal sluzit’ obyvatel'om Australie. Tymito krokmi
vytvoril precedens pre vznik Vanuatu, Nauru, Cookovych ostrovov, Tonga, Samoy,
Marshallovych ostrovov a Nauru. Tieto ostrovy jednoducho skopirovali danu legislativu,

vratane tej Svajéiarskej. (Palan R., 2009)

Rok 2007 bol pre svetovy trh zaCiatkom velkej ekonomickej krizy. Britska banka Northern
Rock doplatila na svoju politiku financovania rastu a ocitla sa na hrane zrutenia. Jednalo sa o
piateho najvécsieho poskytovatel'a hypoték v Spojenom kralovstve. V marci 2008 krachovala
taktiez investicna banka Bear Stearns, ktora bola zaloZzena v roku 1923. Tento krach bol
sposobeny financovanim prostrednictvom zaistovacich fondov, ktoré boli registrované na
Kajmanich ostrovoch a v ,,Dublins International Financial Centre — obe miesta zname ako OFC

(Palan R.., Murphy R., Chavagneux Ch., 2010).
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Darové raje su jednou zo zékladnych tém financnej krizy, ktora zacala v roku 2008 a trvala az
do roku 2009. Lehman Brothers, najvicsia financna banka Spojenych Statov, ktorti zasiahlo
zratenie trhu s nehnutelnostami, bola registrovana v americkom S$tate Deleware — interny
danovy raj Spojenych Statov. Krach tejto banky predchddzal skandalu zndmeho Wall Street
finan¢nika Bernarda Madoffa (Ronen P., Murphy R., Chavagneux Ch., 2010), ktory vytvoril
najvacsiu Ponziho schému v historii. Hodnota tejto schémy c¢inila 65 miliard americkych
dolarov. Systém tejto Ponziho schémy bol elementarny. Systém vyuzival prijaté investicné
prostriedky investorov k vyplacaniu sl'ubovanych ziskov, ¢im si ziskal vonkajSiu kredibilitu
a doveru d’alsich investorov. Dalej ziskané prostriedky vyuzival k d’aldej finanénej ¢innosti.
Bernard Madoff bol za svoj ¢in pravoplatne odsideny na 150 rokov odnatia slobody (Yang S.,

2014).

Ako posledné by som chcel spomenut’ takzvané: ,,Panama Papers®™ z roku 2016 a ,,Paradise

Papers® z roku 2017, ktorym bude venovana ¢ast’ v podkapitole 2.4.2.

2.1.2 Taxonémia danovych rajov

Pocas pisania tejto prace som nenarazil na jednotné rozdelenie danovych rajov. Termin
danovych rajov je vel'mi variabilny a rdzni autori publikécii pripisuju danovym rajom rozne
charakteristické vlastnosti. Rozdelenie danovych rajov z teritoridlneho hl'adiska spracoval
Palan R. vo svojom ¢lanku. Danové raje na zaklade pramena ,,History of tax havens* rozdelil

do troch skupin:

1) Danové raje, ktoré vznikli na Gzemi Spojen¢ho kralovstva vratane teritorii v Tichom

oceane, Singapuru a v Hongkongu.

2) Europske danové raje, ktoré sa najcastejSie vyskytuju vo forme ustrednych centier

pripadne inych finanénych organizacii.

3) Tretia skupina je zloZena z krajin ako napriklad Panama, Uruguaj, ¢i z krajin z Afriky.
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2.2 Vyber a pric¢iny odchodu subjektov do dafiovych rajov

Vyber destinacie pri presune vnutropodnikového procesu subjektu do zahranicia patri medzi
d’alSie nemenej podstatné fazy rozhodovania o naslednom fungovani spolo¢nosti. Pri vybere
danového raja, musi vlastnik spolo¢nosti prihliadat’ na viaceré osobné a obchodné okolnosti.
Na svete existuje asi patdesiat krajin, ktoré poskytuju nerezidentom rézne daniové vyhody, a
tym podporuju aktivitu nazyvanu offshoring (BVI, nedatované). Tieto vyhody vSak nemusia

mat’ vyhradne danovu formu ako som poukazal uz v prvej Casti tejto prace.

Faktory ovplyviiujice vyber destindcie podla pramena: ,,Outsourcing a offshoring
podnikatelskych ¢innosti®, sa delia na makroekonomické a mikroekonomické. Nésledne ich
autor publikacie deli na finan¢né faktory, faktory pracovnej sily, ekonomické faktory a ostatné

faktory. V teoretickej Casti budem pracovat’ najma s makroekonomickymi faktormi.

Podl'a zverejnen¢ho dotazniku organizacii OECD a MMF zroku 2018 medzi 5 hlavnych
faktorov, ktoré maju vplyv na presun firiem do zahrani¢nych jurisdikcii patri: hladina korupcie,
aktudlna a predpokladand makroekonomicka situacia v krajine, cena pracovnej sily, politicka
situdcia a vySka zdanenia. Medzi d’alSie menej vyznamné faktory podl'a organizécii patri aj

existencia kurzového rizika v zavislosti na danom regione (OECD a MMF, 2018).

Pre spravne rozhodnutie o vybere danového raja je dolezité zvolit’ spravnu pravnu entitu
zakladanej spolocnosti, ktord bude pre spolo¢nost’ najvyhodnejSia. Pravny poriadok krajin,
ktoré su povazované za danové raje je zvycajne v ekonomickych otdzkach benevolentnejsi
oproti pravnym poriadkom materskych krajin a umoznuje podnikanie v pravnych entitach,
ktoré nemusia byt v domacom prostredi akceptované alebo st znacne regulované. Medzi tieto
pravne formy podnikania mézu patrit: medzinarodna obchodna spolocnost’, trust, holding,

nadécia, banky, poistovne, investi¢né fondy alebo investicné spolo¢nosti.

Kazda z vyssie uvedenych pravnych entit hrd vo firemnej Strukture odlisnu tlohu Zvazenie
lokaliza¢nych faktorov a vyber pravnej entity patri medzi zakladné nastroje medzinarodné¢ho
danového planovania a optimalizacie danového subjektu (Ronen P., Murphy R., Chavagneux

Ch., 2010).

Kedze popis lokalizacnych faktorov a pravnych entit je velmi obsiahly, rozvetveny,
upravovany na zaklade pravneho poriadku danej krajiny, a cielom mojej prace je posudit’ vplyv
a dopad medzinarodnych menovych aspektov na dafové raje, popis jednotlivych lokalizaénych

faktorov a pravnych entit nebudem bliZSie rozoberat’.
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2.2.1 Rating krajiny a faktorova analyza

Délezitou sucastou rozhodovacich procesov v oblasti zahrani¢nych investicii spravne
posudenie rizika danej krajiny pomocou tzv. country ratingu. Zakladnym cielom country
ratingu je ohodnotit’ riziko nesplatenia zahrani¢nych zavizkov (default risk) danou krajinou,
ktoré vyplyva z vplyvov jej ekonomického a politického prostredia. Riziko krajiny sa tyka
vSetkych subjektov, ktoré pdsobia v danej krajine (Mandel M. a Durc¢akova J., 2016).

Politické riziko ukazuje vplyv politickych aktivit zahrani¢nych vlad na zahrani¢né penazné
toky. PredovSetkym sa jednd o riziko znarodnenia, zablokovania platieb, obmedzenia
zmenitelnosti narodnej meny alebo restriktivna politika vlady. Medzi ekonomickeé riziké patri
mnozstvo makroekonomickych faktorov ako napriklad inflacia, pohyb kurzov a trokovych
sadzieb, &i hospodarsky cyklus. Dalej sa rating krajiny deli podl'a dizky splatnosti sledovanych
zaviazkov na: kratkodoby a dlhodoby rating. Z menového hladiska na: rating zavéazkov v

domaécej mene a v zahrani¢nej mene (Mandel M. a Durcakova J., 2016).

Rating krajin mozeme kvantifikovat pomocou metodiky faktorovej analyzy spracovanej v
prameni: ,International Country Risk Guide Handbook®. Index ICR (z angl. International
Country Risk) nam ukazuje vplyv politického rizika (PR), finan¢ného rizika
(FR), ekonomického rizika (ER), a je kalkulovany ako ich vaZeny priemer. Index priklada
politickému riziku vahu 50%, financnému a ekonomickému riziku vahu 25% (Mandel M.

a Durcakova J., 2016).
ICR =0,5*(PR+ FR + ER)

Najvyssi celkovy sucet je 100 bodov anajnizsi sucet je 0 bodov. Relativnym cielom
ohodnotenia krajiny je percentudlne zobrazenie rizika zahranicnej investicie v tejto krajine.
Ratingové agentury sa okrem relativnych ciel'ov snazia zobrazit’ aj absolutne ciele rizikovosti

investicii pomocou vymedzenych intervalov, ktoré¢ méZe mat’ formu:
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Tabul’ka 1 - Country rating (absolitne vyjadrenie)

Absolutne vyjadrenie rizika Bodové intervaly
Vel'mi vysoké riziko <0,0; 49,5>
Vysoké riziko <50,0;59,5>
Mierne riziko <60,0 ;69,5 >
Nizke riziko <70,0;84,5>
Vel'mi nizke riziko <85,0;100,0 >

Zdroj: Mandel M. a Durcakova J., 2016

Medzi d’alSie spdsoby ohodnotenia rizika krajiny patri symbolika dlhodobého a kratkodobého
ratingu. Kvalita a predikéné vyznamnost’ je analyzovana na zaklade historickych dat. Ratingové
agentiry vtomto pripade skumaji platobni schopnost’ krajin pripadne individualnych
subjektov. Dlhodoby rating prikladd véacsSiu vahu politickym faktorom ako finanénym
a ekonomickym faktorom., kratkodoby rating naopak (Mandel M. a Durcakova J., 2016).
Symboliku ratingovych agentur v tomto texte nebudem uvadzat’ z dovodu rozdielnych znaceni

a kritérii r6znych ratingovych agentur.

2.2.2 Pri¢iny odchodu, vyhody a prax existencie dafiovych rajov

Daiové raje nie su atraktivnym miestom pre zahrani¢né investicie iba vdaka niz§im, ba az
nulovym danovym sadzbam, ale aj pre nizSiu Groven byrokracie v dafiovom systéme. Kratenie
danovej povinnosti, ktorti by za inak nezmenenych okolnosti museli praktikovat’ v domace;j

krajine je rovnako dolezity faktor. (Dharmapala D. a kol., 2006).

Zahrani¢né jurisdikcie umoznuju subjektom presunut’ ich zahrani¢ny prijem z krajiny povodu,
kde je danova zataz vicSinou vysSia (Dharmapala D. a kol., 2006). Tento presun umozni
subjektu efektivnejSiu navratnost’ prvotnej investicie v domadcej krajine, ktora bude zaroven i
atraktivna do budiicnosti (Torvik R. akol., 2009). Dalsou metédou je presun zdaniteného
prijmu, ktory umozni spravne nastavenie ,,transfer prices* vnutropodnikovych procesov. Tymto
procesom mozu nadnarodné spolo¢nosti profitovat’ zo zvySenia cien pridruZzenych spolo¢nosti
v materskej krajine za sluzby poskytované pridruzenymi spolo¢nostami v danovom raji
(Dharmapala D. a kol., 2006). BlizSie budu spdsoby vyuzivania danovych rajov vysvetlené

v nasledujucej kapitole.
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2.3 Vyuzitie dafiovych rajov a vplyv medzinarodnych menovych aspektov

Existuje znacny dovod ocakavat, ze znizena danova povinnost povedie k zvySenym
investiciam a vyhybaniu sa dafovym povinnostiam zahrani¢nych investorov. Autori prace:
»Which countries become tax havens®, na zaklade svojich stadii uvadzaji ako priklad, ze 10 %
znizenie DPPO vedie k 6 % narastu zahranic¢nych investicii (Dharmapala D. a kol., 2006).
Danlové raje vSak mo6zu mat pozitivny vplyv i na krajiny, ktoré za danové raje nie su
povazované. Takéto krajiny mozu sluzit’” odliSnym investicnym tcelom, uréenych pre rozne
typy investorov, ked’Ze st dobre situované profitovat’ zo zna¢nej miery medzinarodnej mobility

podnikovych investicii suvisiacich s aktivami, ktoré mézu byt’ zdanené (Torvik R. a kol., 2009).

V tejto kapitole predstavim argumenty, ktoré podporia a odsudia existenciu danovych rajov.
Témy, ktoré sa dotykaju medzinarodnych financii a s tym stvisiaceho pdsobenia menovych

aspektov budu v tejto Casti patrit’ medzi kIicové.

2.3.1 Stratégia transferovych cien

Existuje mnozstvo sposobov, ktoré medzindrodné spolo¢nosti vyuzivaju k danovej
optimalizacii. Stratégia transferovych cien funguje na principe interného ocenovania vyrobkov
a sluzieb, ktoré su urené na transfer medzi spolo¢nostami v rdmci konsolidovaného celku
(Cravens K., 1997). Nadnarodné spolo¢nosti od svojich pobociek v daitovych rajoch nakupuji
tovar a sluzby, bez naroku na zisk, ktoré v domovskych krajindch predavaju bez poplatkov
alebo platenia dani. Tato stratégia umoziuje spoloCnostiam presun zisku z miest, kde
nepodliehaju danovému zat'’azeniu a podla organizacie OECD reprezentuje az 50% transakcii
medzinarodného obchodu. Na druhej strane su transfery takejto stratégia spojené s

inymi transakénymi nakladmi (Radu D., 2012)
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2.3.2 Priame zahraniéné investicie

Priama zahrani¢nd investicia (d’alej “PZI”), je zalozend na dlhodobom vztahu medzi
investorom a jeho investiciou. Z kvantitativneho hl'adiska sa jednd o investiciu pri ktorej
investor ziskava miniméalne 10% podiel na zakladnom kapitale spolo¢nosti. Zahrani¢ni
investori mézu PZI realizovat’ vystavbou nového podniku, prevzatim existujiaceho podniku so
zasadnou reStrukturalizdciou, fuziou spolocnosti alebo akviziciou spolo€nosti. Medzi PZI
v hostitel'skych krajindch zahfname taktiez Gvery, ktoré matky poskytujii svojim dcéram.
Z vyssie uvedenych tvrdeni vyplyva, ze PZI su typické pre rozvinuté krajiny, ktoré svoj
investiény zamer realizuja v tranzitivnych ekonomikéch, medzi ktoré zvacsa radime aj dafiové
raje. PZI nemusia byt’ vzdy spojené s viditeI'nym pohybom kapitalu z jedného Statu do druhého.
Nadnarodné spolo¢nosti (minimalne 30% podiel na vlastnictve spolo¢nosti) zvySuji svoje
podiely na zakladnom kapitale spolocnosti alebo zakladaju nové pobocCky zahrani¢nych
dcérskych spolo¢nosti 1 reinvestovanim svojich ziskov alebo prostrednictvom finan¢nych

prostriedkov ziskanych na zahraniénom Giverovom trhu (Mandel M., Dur¢akova J., 2016).

Investicné zamery PZI podl'a Mandela M. a Dur¢ékovej J. ovplyvituje mnozstvo faktorov ako

napriklad:
a) vyuzitie lacnejSich vyrobnych podmienok,
b) odburavanie nakladov spojenych so zahrani¢nym obchodom,
¢) vyuzitie vyhodnejsich daitovych podmienok,
d) zniZenie devizového rizika.

Ad a) V prvom bode hovorime o vyuziti vyrobnych faktorov napr. l'udsky kapital. Priemerné
mzdy vykazuji v roznych krajinach, regionoch a mestach znaéné rozdiely. Zamestnavatel je
taktiez podrobeny dafovej povinnosti (socidlne a zdravotné poistenie). Ako nevyhodu
spomeniem, Ze lacnd pracovna sila je zviacSa sprevadzané nizSou kvalifikaciou, ktord sa moze
prejavit’ na zvySenych nakladoch na preskolenie zamestnanca alebo zmenou technologii vo

vyrobe.

Ad b) S druhym bodom su spojené néklady stvisiace zo zahranicnym obchodom kam napr.

radime transportné naklady alebo prekonanie colnych bariér.

22



Danove raje a jejich mezindrodni ménovée aspekty

vvvvv

Jedna sa napr. onizSie sadzby dani zprijmov pravnickych osob. V pripade dcérskych
spolo¢nosti musim sledovat’ aj vySku a sposob zdanenia dividend vratane dohod o zamedzeni

dvojitého zdanenia.

Ad d) Zhodnotenie nominalneho kurzu domacej meny znamena pre exportéra nizsie inkaso za
export v domécej mene. Nadndrodnej spoloCnosti exportujicej do =zahraniCia vznika
predovsetkym ekonomickd a transakénéd devizova expozicia a v niektorych pripadoch taktiez

uctovna devizova expozicia v suvislosti s ¢im je firma vystavena kurzovému riziku.

Vplyv PZI v zahrani¢nej ekonomike je mozné sledovat’ rovnako ako na makroekonomickej, tak
1 na mikroekonomickej urovni. Menovite mézem spomenut’ vplyv na menovy kurz v krajine
prilivu 1 odlivu kapitalu, znizovanie nezamestnanosti a rast exportnej vykonnosti ekonomiky
(Djordjevic S. a kol., 2015). Schmerer v roku 2014 testoval vplyv makroekonomicky dat 19
Clenskych statov OECD, ktorych vysledkom bol pozitivny vplyv PZI na nezamestnanost’.
Lovrincevic, Maric a Mikulic v roku 2005 priSli s podobnym zaverom, kedy vysvetlili
pozitivnu korelaciu medzi PZI a domacimi investiciami (Djordjevic S. a kol., 2015). Napriek
tomu, ze vysSie uvedené Stadia potvrdili pozitivny vplyv PZI nemozno zanedbat’ negativny
vplyv zahraniénych investicii na prijemcu takejto investicie - zahraniéni ekonomiku.
Teoreticky sa jednd o rast Cist¢ho importu ako vysledok importu investicie medzinarodnych
spoloCnosti a s nim suvisiaci zisk monopolného postavenia na trhu a néasledného poklesu

domaécej produktivity (Djordjevic S. a kol., 2015).

Pre tranzitivnu ekonomiku akymi su zvicsa danové raje je z rady dovodov vhodné preferovat
formu dovozu PZI pred dovozom dlhového kapitalu. Pri dovoze PZI sa nezhorSuje pomer
hrubého zahrani¢ného dlhu zeme k HDP, ktory je sledovany zo strany zahrani¢nych investorov.
Jednou z pociatoénych krokov tvorby inStituciondlnych podmienok pre podporu PZI je okrem
inych vytvorenie optimalneho dafového systému (Mandel M. a Duréakova J., 2016). irsko,
malé otvorend ekonomika, pocitilo potrebu prilivu PZI pre zvysSenie ekonomického rastu
zavedenim nizkej sadzby z prijmu pravnickych osob. Estonsko, LotySsko, Slovensko a Litva a
iné krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, malé otvorené ekonomiky, zabezpecili priliv PZI
zjednodusSenim danového systému a zavedenim plosnej dane v 90. rokoch 20. storocia (Frankel

1., 2012).
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2.3.3 Zachytenie priamych investicii v platobnej bilancii

Platobna bilancia je systematicky, tokovy Statisticky vykaz, ktory za urCité obdobie zachytava
vSetky ekonomické transakcie medzi devizovymi tuzemcami a devizovymi cudzozemcami.
Tieto ekonomické transakcie vedi k zmene zahrani¢nych aktiv a zahrani¢nych pasiv, su

spojen¢ s tokmi tovaru, sluzieb, penazi a kapitalu medzi domécou a zahrani¢nou ekonomikou.

Platobna bilancia je vykaz z oblasti ndrodného tctovnictva, ktory je zostavovany na principe
podvojného uctovnictva. Ked’ze jednou z podmienok platobnej bilancie z hl'adiska podvojného

zachytdvania opericii je u¢tovna rovnovaha, budeme rozliSovat’:
1) kreditné operécie,
2) debetné operacie.

Ad 1) Kreditné operacie podporuju devizova ponuku. Tieto operacie su tvorené exportom
tovaru asluzieb, importom doéchodkov, zniZzenim =zahrani¢nych aktiv alebo zvySenim
zahraniénych pasiv. Kreditné operacie v suvislosti s PZI evidovanymi na finanénom ucte
platobnej bilancie, v Casti priame investicie, predstavuji import kapitdlu do domadcej

ekonomiky.

Ad 2) Debetné operacie podporuju devizovy dopyt a su tvorené importom tovaru a sluzieb,
exportom dochodkov, zvySenim zahrani¢ny aktiv alebo znizenim zahrani¢nych pasiv. Debetné
operacie predstavuju v suvislosti s PZI evidovanymi na finanénom ucte platobnej bilancie,

v Casti priame investice, predstavujua export kapitalu z domécej ekonomiky.

Zékladné ucty platobnej bilancie podl'a najnovsej metodiky BPM6 z roku 2009 tvoria:
a) bezny ucet,
b) financny ucet,
c) kapitalovy ucet, chyby a opomenutia,

pricom plati niZSie uvedeny vzt'ah:

7 é

BeiZny ucet + Kapitalovy ucet + Chyby a opomenutia = Financny Uclet
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Ad a) b) Pre moju pracu su doblezité bezny a financny tcet platobnej bilancie. Bezny ucet tvori
obchodna bilancia (export a import tovaru), bilancia sluzieb (export a import sluzieb), bilancia
prvotnych a druhotnych déchodkov. Finan¢ny tcet platobnej bilancie zachytdva medzinarodné
pohyby finan¢ného kapitalu v Cleneni na priame investicie, portfoliové investicie, ostatné

investicie, finan¢né derivaty a financné aktiva (Mandel M. a Dur¢ékova J., 2016).

Bilancia prvotnych déchodkov zahffia nihrady zamestnancov, vynosy a naklady spojené
s predchadzajicim investovanim rezidentov v zahrani¢nej ekonomike alebo nerezidentov
v domacej ekonomike. Prikladom na strane kreditnych poloziek moézu byt vynosy z drzby
finanénych aktiv ainvestovania v zahrani¢i alebo prijmy zo zamestnania rezidentov
v zahrani¢i. Na strane debetnych poloziek spomeniem reinvestované zisky zahrani¢nych firiem

a vyplacané dividendy zahrani¢nym investorom (Mandel M. a Dur¢ékova J., 2016).

2.3.4 Menovy kurz a systémy menovych kurzov

Menovy kurz je cena menovej jednotky jednej krajiny vyjadrena v menovych jednotkéch (resp.
,,v menovom kosi*) inej krajiny. Menovy kurz predstavuje Specifickt formu ceny, ktora sa tvori
na devizovom trhu podla vyvoja dopytu aponuky po devizach. Cenu determinuju
fundamentéalne faktory a chovanie jednotlivych subjektov na trhu. Medzi fundamentalne
faktory patria makroekonomické veliciny, ktoré s uplatiovanou makroekonomickou politikou
ovplyviiuji menovy vyvoj (Mandel M. a Dur¢dkova J., 2016). Vzhl'adom na vytyceny ciel
prace ide o dielcie salda platobnej bilancie, objem prilivu PZI, country rating a d’alSie. Kurz
vSak nie je ur€ovany iba vplyvom fundamentalnych faktorov. V kratkom obdobi o jeho vyvoji
rozhoduju ocakavania trznych subjektov. V dlhom obdobi vplyvaju na vyvoj menového kurzu
vyhléasenie vladnych predstavitel'ov alebo politika centrdlnych bank (Mandel M. a Dur¢ékova
J.,2016). Vyvoj na devizovom trhu d’alej determinuji obchodné toky i finan¢né toky. Subjekty,
ktoré planuji presun do danovych rajov volia krajiny, kde st fundamentalne veliiny 1 kurz

stabilny.

Z teoretického hl'adiska su dve hlavné skupiny syst¢émov menovych kurzov. Pevné kurzy su
relativne silné ovplyviiované menovymi autoritami a su charakteristické pevne stanovenym
ustrednym kurzom a spravidla pevne vymedzené hranice oscilacie (Mandel M. a Duré¢dkova J.,
2016). BlizSia charakteristika jednotlivych kurzovych systémov je sucastou dokumentu
Medzinarodného menového fondu — Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange

Restrictions 2018.
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Volne pohyblivé kurzy sa ¢lenia na dva podsystémy a to:
a) volne pohyblivé kurzy (d’alej len ,.free floating*, v minulosti ,,independent floating*),
b) kurzy s riadenou pohyblivostou (d’alej len ,,floating*).

Ad a) Free floating sa prispdsobuji zmenam dopytu a ponuky na devizovom trhu bez
interven¢nych zasahov centralnej banky a reaguju prirodzene na zmeny makroekonomickych
veli¢in, na vyvoj inflacie, urokovych sadzieb a ostatnych faktorov. Free floating sa uplatiiuje
zasadne u zmenite'nych mien, nemd vymedzeny ustredny kurz ani obmedzeny rozsah oscilacie

(Mandel M. a Dur¢akova J., 2016).

Ad b) Floating je charakterizovany ako systém kurzov, ktorého pruznost’ je riadend na zdklade
intervencii. Centrdlna banka sa zaviaze k opatreniam pevne stanovenymi a predom

vymedzenymi pasmami oscilacie (Mandel M. a Durc¢akova J., 2016).

V analyzach hl'adajiice vzajomné stvislosti medzi kurzom a niektorymi d’alSimi veli¢inami ako
napriklad PZI je vhodné analyzovat’ skor vztah medzi efektivnym menovym kurzom, ktory
zachytava vztah jednej meny k SirSiemu suboru mien. Nomindlny efektivny menovy kurz
(d’alej len ,,NEER*) je index definovany vaZenym priemerom bilaterdlnych vymennych kurzov
domécej meny k menam relevantnych partnerov. NEER teda zachytava celkové postavenie
krajiny alebo integra¢nych zoskupeni voci svojim obchodnym partnerom. NEER vyjadruje
zhodnotenie alebo znehodnotenie domacej meny voci koSu relevantnych zahrani€nych mien za
ur¢ité obdobie so vztahom k zdkladnému obdobiu. Zhodnotenie nominalneho efektivneho
kurzu nastava v situdcii, ak st hodnoty vysSie ako hodnota 100. Znehodnotenie nominalneho

efektivne kurzu nastava v situécii, ak su hodnoty mensie ako 100.

2.3.5 Devizova expozicia

Pohyb menovych kurzov vyvolava v odbornych profesiach vel'ké obavy uz od zrusenia Bretton-
Woodskeho systému v roku 1971. Systém bol v mnohych krajindch nahradeny systémom
pohyblivych kurzov, ktory je dnes determinovany vplyvom externych faktorov i dopytom

a ponukou po peniazoch (El-Masry, 2007).
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Devizova expozicia meria citlivost zmeny hodnoty aktiv, pasiv a cash flow vyjadrenych
v domacej mene na zmeny menového kurzu (Mandel M. a Durc¢dkova J., 2016). Faktor
devizovej expozicie je zohladnovany v mikroekonomickom kontexte, kedy nadnarodné
spolo¢nosti planuji presun svojich Struktar do zahranicia alebo uz v zahrani¢i figuruji. Vo

vSeobecnosti si spolo¢nosti vystavené trom typom kurzového rizika medzi ktoré patria:
a) ekonomické devizova expozicia,
b) transak¢na devizova expozicia,
¢) uctovna devizova expozicia (alebo ,,translacna devizova expozicia®).

Ad a) Ekonomické devizova expozicia meria citlivost’ zmien podnikového cash flow na budice

zmeny menového kurzu (Mandel M. a Durc¢ékova J., 2016).

Ad b) Transak¢na devizova expozicia charakterizuje citlivost’ buducich devizovych transakcii

vyjadrenych v domacej mene na zmeny menového kurzu (Mandel M. a Durc¢ékova J., 2016).

Ad c) Problematiky danovych rajov sa priamo dotyka uctovna expozicia, ktora sleduje zmeny
vlastného kapitalu spolocnosti. Z pohladu konsolidovanych celkov je pri zostavovani
konsolidovanej uctovnej uzavierky potrebné vycislit' zmenu pri prevode finanénych vykazov
v zahrani¢nej mene do vykazovane] meny medzi materskou spolo¢nostou a jej dcérskymi
spolo¢nost’ami, ktoré uctuje vo funkénej mene prislusnej krajiny. Vykazovana mena sa pouziva
pri zostaveni medzinarodnej konsolidovanej uctovnej zavierky (Alino N. a Lane S., 2015).
Uttovna expozicia predstavuje prave citlivost konsolidovanych finanénych vykazov
medzinarodnych spolo¢nosti na minulé, t¢tovne zaznamenané zmeny menovych kurzov. Jedna
sa o situdciu, kedy sa domaca hodnota aktiv, pasiv alebo prijmov ¢i vydajov denominovanych
v cudzich menach meni v dosledku Gctovne evidovanych zmien devizovych kurzov (Mandel

M. a Dur¢ékova J., 2016).
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Miera uctovnej expozicie je dana uctovnymi postupmi, ktoré nadnarodné spolo¢nost’ pouziva
pri zostavovani konsolidovanych finan¢nych vykazov. Existuju 4 zakladné uctovné metddy pre
prevod aktiv apasiv dcérskych spolo¢nosti do konsolidovanej bilancie medzinarodne;j
spoloCnosti. Medzi tieto metddy patri metdda beznych a dlhodobych poloziek, metoda
uzavierkového kurzu, monetarna/nemonetarna metdoda a Casova metdéda (Mandel M.
a Durcakova J., 2016). V praxi sa najcastejSie vyuziva metoda uzavierkového kurzu. Prave tato
metdda je zakotvena v Medzindrodnom u¢tovnom Standarde 21 (International Accounting
Standard 21). Metdda uzéavierkového kurzu sa opiera pri prevode poloziek o spotovy kurz
platny v momente zostavenie stvahy. Uétovna expozicia je v takomto pripade dana &istymi
aktivami dcérskej spolocnosti. Jedna sa o rozdiel medzi jej aktivami a zdvdzkami. Pri trznom
oceneni aktiv azavdzkov tento rozdiel predstavuje ekonomickit hodnotu kapitalu firmy.
Metoda je charakteristickd svojou jednoduchostou, kedZe vSetky polozky prepocitavame
jednym spotovym kurzom a vhodnéd pre spolo¢nost’, ktora vSetky polozky aktiv a pasiv

pravidelne preceniuje podla trznej hodnoty (Mandel M. a Dur¢dkova J., 2016).

V désledku vel'mi nepravidelnych zmien menovych kurzov sa predstavitelia medzindrodnych
spoloCnosti stretavaju s ndrocnou ulohou, ktora predstavuje sledovanie a meranie uctovnej
devizovej expozicie (Alino N. a Lane S., 2015). Pri presune nadnarodnej spolo¢nosti do
danového raja sa predstavitelia zameriavaji na aplikovanie metod a procesov, ktoré v roznych
formach zmieriiuji negativne dopady zmien menovych kurzov na finanénu situaciu podniku.
Zaistenie (z angl. ,,hedging®) uctovnej expozicie je jednou z moznych metod, ktorej ciel'om je
minimalizécia rizika zmeny konsolidovane] uUctovnej zavierky v dosledku zmeny kurzu

(Mandel M. a Dur¢akova J., 2016).

2.4 Zneuzitie dafiovych rajov

Ziadny zakon nie je dokonaly a ma svoje chyby, ktoré su primarnym impulzom k ich vyuZitiu

alebo zneuzitiu. Trestny zakon &. 140/1961 Sb. Ceskej republiky hovori:

1) §147 “Kdo jako platce ve vétSim rozsahu nesplni svoji zdkonnou povinnost za
poplatnika odvést dan, pojistné na socialni zabezpeceni nebo zdravotni pojiSténi, nebo
piispévek na statni politiku zamé&stnanosti, bude potrestdn odnétim svobody na Sest

mésich az ti1 1éta nebo penézitym trestem.”
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2) §148 “Kdo ve vétsim rozsahu zkrati dan, clo, pojistné na socidlni zabezpeceni nebo
zdravotni pojisténi, poplatek nebo jinou jim podobnou povinnou platbu, bude potrestan

odnétim svobody na Sest mésict az tfi léta nebo penézitym trestem.

V ekonomii sa stretdvame s pojmami ,,tax evasion® a ,,tax avoidance*. Zakladny rozdiel plynie
z legalnosti oboch aktivit. V prvom pripade spomeniem vyhybanie sa daniam, danové
planovanie, ¢i obchadzanie danovej povinnosti (z angl. tax avoidance), kedy sa subjekt snazi
legalne na zaklade pravneho poriadku, predpisov, ¢i r6znych medzindrodnych zmlav znizit
svoje dafiové zat'aZenie, ktorého cielom je dafiova optimalizacia (Klein S., 1998). Tento spdsob
danovej optimalizacie je nielen legélny, ale aj nevyhnutny. V skuto¢nosti mnoho danovych
uradnikov zaoberajucich sa danovou optimalizaciou hovori o akejsi danovej neutralizacii (z
angl. tax neutralization), kedy je odporucané platit’ ¢o najmenej dani, ako je mozné (Eisen J.,
2016). V druhom pripade sa jednd o trestny ¢in, ktory spociva v poruSovani danovych
povinnosti. Porusenie zdkona klasifikované ako datiovy Unik zakonov (z angl. tax evasion)

moze byt
1) tmyselné,
2) neumyselné.
Ad 1) V pripade timyselného daniového uniku sa jedna o danovy podvod - trestny ¢in.

Ad 2) V pripade neiimyselného danového Uniku v prospech subjektu hra zloZitost’ a ¢astokrat
rozny vyklad pravneho poriadku. Takéto situacia sa preto nazyva racionalna neznalost’ (Klein

S., 1998)

Niektoré jurisdikcie, ktoré su povazované za danové raje postupom cCasu vyvinuli vlastny
danovy systém a neprihliadali pritom na trhovi konkurencieschopnost. Daniové raje a krajiny
so Skodlivym danovym rezimom ovplyviiuji umiestnenie finan¢nych a inych sluzieb, narasaji
zékladny danovy poriadok inych krajin, zabudované investicné a obchodné modely,
spravodlivost’, neutralitu a Siroké spolocné akceptovanie danovych systémov (Dweyer T.,
2002). Offshore systém Skodlivou sit'azou tlaci na zniZovanie dafiovych sadzieb po celom
svete. V globalnej ekonomike, kde si kazdy subjekt moze slobodne vybrat’ umiestnenie svojho
kapitalu, by mala prebiehat’ spravodlivd sutaz narodnych ekonomik pre udrzanie stabilnej

miery zamestnanosti alebo prilivu zahrani¢nych investicii (Eisen J., 2016).
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Skodlivost’ datiovych rajov je typicka priméarne pre rozvojové krajiny. Znizené vladne prijmy
sposobené odlivom kapitdlu sa prejavia na socialnej politike krajiny a na inych verejnych
vydavkoch oproti rozvinutejSej krajine. Na zéklade analyzy v dokumente: ,,Why are tax havens
more harmful to developing countries than to other countries?*, Skodlivost’ dafiovych rajov sa
prejavi najmd v krajine so slabymi verejnymi inStiticiami a v prezidentskych republikach

(Torvik R., 2009).

2.4.1 Legalizacia prostriedkov pochadzajicich z trestnej ¢innosti

Legalizacia prostriedkov pochadzajicich z trestnej Cinnosti (d’ale len ,,pranie Spinavych
penazi®) je druh kriminalnej aktivity, ktory sa snazi prostrednictvom rdéznych procesov
legalizovat’ nezakonné prijmy predovSetkym z obchodovania s drogami, zbraami a inymi
trestnymi Cinnostami (Ping HE., 2010). Legalizicia nezakonnych prostriedkov je
komplikovand cCinnost' a jej ulohou je zabezpecit, aby sa financné prostriedky stali
pouziteI'nymi, prendsateInymi a obchodovateI'nymi. Osoby zaoberajiice sa touto nelegalnou
¢innost'ou zvycajne vlastnia vel'ké portfolio zahrani¢nych firiem a bankovych uc¢tov, do ktorych
sa vkladaji investované prostriedky v menSich ciastkach (Wotava M., 1998). Metddy
legalizacie nezdkonnych prostriedkov vzhl'adom na zloZitost' dané¢ho procesu st rozne. Na

zéaklade svojho Stidia som vybral tie najrozsirenejSie:
a) paSovanie penazi (z angl. ,,cash smuggling),
b) prostrednictvom finan¢nych institicii,
¢) prostrednictvom medzinarodného obchodu,
d) prostrednictvom krycich a fiktivnych spoloc¢nosti.

Ad a) Pasovanie penazi je proces, pri ktorom su nezdkonné prostriedky presunuté do zahranicia
a investované do nehnutel'nosti alebo do zakladania novych spolo¢nosti. Tento proces patri
medzi tie najjednoduchs$ie, ked’ze prostriedky sa nachadzaji v hotovostnej forme aich
sledovanie je vel'mi ndro¢né. Aj napriek tymto tvrdeniam je ale tradicné paSovanie prostriedkov

na ustupe a to vd’aka modernej$im procesom (Ping HE., 2010).
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Ad b) Zdanlivo efektivny sposob ocistenia nezdkonne ziskanych prostriedkov je ich
legitimizécia prostrednictvom finanénych institucii, ktoré vynosy zlegalizuji prostrednictvom
svojich vnutornych procesov (Keesoony S., 2016). Tento spdsob patri v sucasnosti medzi tie
najpopularnejsie rieSenia z viacerych dovodov. Finan¢né inStiticie poskytujii mnoZstvo sluzieb
ako napriklad vedenie r6znych typov uctov, uverovych a hypote¢nych produktov, devizovych
obchodov alebo roznych finanénych a sprostredkovatel'skych sluzieb (Ping HE., 2010). Vd’aka
globalnej ekonomike a integrovanému trhu je prevod prostriedkov do zahrani¢ia pohodlny a
rychly. Takmer kazdd krajina poskytuje ochranu bankového tajomstva a vzhl'adom na tieto
charakteristiky su finan¢né institiicie vhodnym miestom pre pranie Spinavych penazi. Zlo¢inci
s pomocou finan¢nych institacii prevadzaju kapital do zahranicia s cielom skryt’ jeho povod,

povahu a zdroj ich nadobudnutia (Ping HE., 2010).

Ad c) Tento proces suvisi s falSovanim a nadhodnocovanim transakcii s cielom legalizovat’

vynosy spojené s trestnou ¢innostou (Ping HE., 2010).

Ad d) Krycia spolocnost’ bola zaloZena zlo€ineckymi organizaciami a je charakterizovana
pravnou subjektivitou, obchodnymi aktivitami a bola zaloZena za G€elom prania Spinavych
penazi. Fiktivna spolo¢nost’ existuje len ,,na papieri, nema sidlo, zamestnancov, ale moze

vlastnit’ u¢ty vo finan¢nych institaciach. Subjekty vyuzivaji dany spdsob z viacerych dovodov:

1) Vyrazné vykyvy a pohyby na firemnom bankovom ucte, si pre dozorné inStittcie
menej podozrivé ako obdobné ¢innosti na osobnom bankovom ucte. Vykyvy st

ocakéavané vd’aka premenlivosti hospodarskych cyklov (Ping HE., 2010).

2) Podnikatel'ské subjekty maji legitimne dovody pre presun prostriedkov do
zahrani¢nych jurisdikcii aj pre prevod prostriedkov do zahrani¢nych mien, o d’alej

znizuje podozrenie v dozornych instituciach (Ping HE., 2010).

3) Mnohé typologické podniky ako napriklad no¢né kluby a reStauracie maju vacsinu
svojich prijmov v hotovosti. Vel'ké hotovostné vklady pre tieto subjekty nie st ni¢im

nezvycajnym (Ping HE., 2010).
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4) Prepojenie medzi zloCincom a firmami moéze byt zatajeny vdaka zlozitym a
popreplietanym  vlastnickym  StruktGram. ZaloZenie spolo¢nosti sa vo
vyhladavanych jurisdikciach pohybuje v ramci desiatok az stoviek eur (prip.
ekvivalent v inej mene). Popritom existuji Specializované spolo¢nosti, ktoré sa
zaoberaju touto problematikou a pomahaji i menej skisenym klientom, ktori maja

zéujem o presun aktivit (Ping HE., 2010).

Z vyssie uvedenych tvrdeni vyplyva, Ze pranie Spinavych peiiazi je mozné praktikovat’ od
jednoduchsich sposobov ako pasovanie az po zlozitejSie prostrednictvom financnych institucii.
Pranie Spinavych penazi nie je mozné v plnej miere riesit’ efektivne na domacej urovni kvoli
vysokému lobizmu a nasledne malej vole Statov presadzovat’ vlastny pravny poriadok. Preto
bol na medzinarodnej tirovni ¢lenmi skupiny G10 a Luxemburskom zriadeny Bazilejsky vybor
pre bankovy dohlad (z angl. Basel Committee on Banking Supervision) ako kontrolny organ

suvisiacich procesov (Keesoony S., 2016).

2.4.2 Nasledky existencie dafiovych rajov

Offshore priemysel je zloZeny z mnozstva medzinarodnych odbornikov na dane a G€tovnictvo,
bankérov, maklérov, brokerov a sprostredkovatel'ov investi¢nych sluzieb. Ti vyvijaju tlak na
spolo¢nosti s vel'kymi financnymi tokmi a pontkaju im alternativne sposoby spravy ich
majetku v krajindch nazyvanymi daftlovymi rajmi (Christensen J., 2011). Kazda minca ma dve
strany, apreto ani tento proces nie je Uplne nezdvadny a spdsobuje negativne

makroekonomické i spolocenské nésledky.

Jednym z dolezitych nasledkov existencie daflovych rajov je rastiica nerovnost’ pri rozdel'ovani
prijmov. NajvysSie prijmy st v spolocnosti tie najpriaznivejsie, a preto dailové raje zastreSuja
subjekty s tyminajvys$Simi prijmami. Danym subjektom tento fakt umoziuje vyuzitie
zahrani¢nych jurisdikcii k redukcii dafiovej povinnosti. Naopak, subjektom s niz§imi prijmami
sa dafiovéa povinnost’ stale zvy$uje v porovnani s ich prijmami. Dal§im negativnym nasledkom
je rastiica nerovnost’ suvisiaca s prerozdel'ovanim socidlnych prav. Ked’ze malé a stredné
subjekty Celia vysSiemu zdaneniu svojich prijmov, musia pracovat’ viac a akceptovat’ horsie
pracovné podmienky. Ako posledné spomeniem nerovnovahu na kapitdlovom Ucte platobne;j
bilancie. M6Ze nastat’ situdcia, pri ktorej sa ndrodné produkcia odliSuje od narodnych prijmov

a schodok sa hromadi na kapitdlovom ucte. Tieto nedostatky zvySuja riziko zadlZovania, na

ktoré¢ sa skladaju hlavne ti, s niz§imi prijmami (Raposo M. a kol.., 2013).
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Vroku 2016 Medzinarodné Konzorcium Investigativnych Novindrov spristupnilo spravy
o uniku takmer 11,5 miliénov dokumentov, ktoré oznacili ako Panama Papers. Panama Papers
predstavujua uniknuté informacie o zahrani¢nych jurisdikciach, podvodoch a danovych tinikoch
medzinarodnych spolo¢nosti, jednotlivcov, ¢i majetkovych pomeroch niektorych verejnych

¢initelov (Verschoor C., 2018).

V roku 2017 bolo ukradnutych 13,4 miliona dokumentov advokatskej kancelarie Appleby,
ktoré odhalili siet’ spolo¢nosti a jednotlivcov, verejnych Cinitel'ov, ¢lenov Britskej monarchie a
medzinarodnych spolo¢nosti, ktord poukazuje na ucast’ na danovych podvodoch, tnikoch
v zahrani¢nych jurisdikciach spadajucich do skupiny danovych rajov (Crabb J., 2017). Faktom
ostava, ze mnohé nadnarodné korporacie pracuji dnes otvorenejSie a vyuzivaju offshoring
v danovych rajoch pre potreby datiovej optimalizacie, kam prevadzaji svoje prijmy z krajin
s vysokou uroviiou zdanenia. Danové raje svojim ,,zdkaznikom* uctuji licenéné poplatky
v krajindch povodu, pre potrebny znizenia zdanitelného prijmu, ktoré st zdanené nizkou
sadzbou dane, zatial' o vynosy z licen¢nych poplatkov st odpocitatel'nym nakladom s vy$Sou

sadzbou dane (Verschoor C., 2018).

Paradise Papers a Panama Papers ukézali data staré niekol’ko desatrocCi z ¢oho vyplyva, ze sa
jedna o dlhodoby globalny problém, ktory poukazuje na zneuzitelnost’ dnesné¢ho finan¢ného

systému.

2.4.3 Boj proti daflovym rajom

V boji proti danovych rajom aim podobnym jurisdikcidm sa vykonalo mnoZstvo
medzinarodnych iniciativ. Jednou znich bolo vytvorenie dokumentu: ,,Harmful Tax
Competition, organizdciou OECD v roku 1998 na Ziadost' krajin skupiny G-7, ktory je
zamerany na boj proti Skodlivej danovej sutazi. Dokument apeluje a kladie tlak na zvysSenie
transparentnosti a lepSiu vymenu informacii medzi vnuatroStatnymi orgdnmi (Christensen J.,

2011).
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Inou ddlezitou iniciativou bolo vytvorenie skupiny G-20 v roku 1999, ktora v sucasnosti tvori
19 ¢lenskych $tatov a Eurdpska unia. Clenské §taty reprezentuju svetovo najrozvinutejsie
ekonomiky a spolo¢ne tvoria 85 % svetového hrubého domaceho produktu a 75 % svetového
obchodu (OECD, nedat.). Aktivity skupiny G-20 pocas velkej hospodarskej krizy boli pre
skupinu samotnu a globalny trh kI'aicové. V novembri 2008 sa ¢lenské Staty zhodli na spolo¢ne;j
a koordinovane] menovej a fiskéalnej politike. V roku 2009 skupina G-20 podporilo d’alSiu
reformnt iniciativu financného systému, ktora okrem iného zahfiala problematiku danovych

rajov (Palan R.., Murphy R., Chavagneux Ch., 2010).

Jednou z iniciativ v roku 2009 bolo zvySenie transparentnosti pomocou multilateralnych merani
spojenych s poskytovanim dovernych informacii danou jurisdikciou. Vymena informacii je
chapand ako systematicky a periodicky prenos informacii o prijmoch danovych poplatnikov
medzi dvomi krajinami (Raposo M. a kol., 2013). Existuju dva typy dohod podporovanych
organizaciou OECD, ktoré zahffiaji vymenu informacii z pohl'adu Ziadatela. Tieto informacie
sa viazu na danové uniky a jedna sa dohody o vymene danovych informacii (skr. TIEA z angl.
Tax Information Exchange Agreement) a dohody o zamedzeni dvojitého zdanenia ( skr. DTA
z angl. Double Taxation Agreements) (TJN, 2009). Vymena informécii prebiehala aj pred
rokom 2009. Podl'a organizacie OECD medzi rokmi 2000 a 2008 bolo podpisanych 44 vymen
informacii a medzi rokmi 2008 a 2011 az 700. Vd’aka politickému tlaku v roku 2017 bolo
v sucte za celé obdobie zaznamenanych viac ako 3000 vymen informacii vratane Slovenske;j
a Ceskej republiky, ktoré v danom roku poskytli informacie prvykrat. V roku 2018 organizacia
zverejnila zoznam 45 tranzitivnych ekonomik, ktoré efektivhu vymenu informacii zatial
nepodporili. Dalou iniciativou bolo prijatie noriem suvisiacich s pranim $pinavych pefazi

a s nim stvisiaca kontrola podozrivych transakcii (Raposo M. a kol., 2013).

Clenské 3taty skupiny G-20 sa dodnes nezhodli na jednotnom zozname 3$tatov, ktoré sa
povazuju za danové raje. Proti zoznamu protestovali viaceré Staty, napriklad Holandsko alebo
americky Stat Deleware — §taty povazované za danové raje (Palan R.., Murphy R., Chavagneux
Ch., 2010). Myslim si, Ze rovnako ako nie je moZzné eliminovat kriminalitu, nie je mozZné
eliminovat’ existenciu danovych rajov. Vplyv danovych rajov ale vieme zna¢ne obmedzit

pomocou medzinarodnych vplyvov vysvetlenych napriklad v tejto praci.
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2.5 Zhrnutie teoretickej Casti

Teoretickd Cast’ obsahuje pomenovanie zakladnych kritérii a aspektov, ktoré stvisia
s charakteristikou danovych rajov. Poukdzal som na to, Ze rozni autori a rdzne institicie,
vymedzuji danové raje rozne. Precital som mnoZzstvo domacich a zahrani¢nych publikacii,
zaverecnych prac, na zéklade ktorych som chronologicky vysvetlil pri¢iny vzniku datiovych
rajov, vyber a spdsoby vyuzivania zahrani¢nych jurisdikcii, ddsledky ich fungovania
a nasledky ich existencie na zaklade prevazne makroekonomickych suvislosti. Nazor autorov
a inStitacii danovych rajov sa nezhoduje ani na zakladnych charakteristikach, ¢i taxondmii.
Prevazna vécSina zdrojov analyzuje danové raje z daitového, politického alebo pravnického
hl'adiska. Ja som v mojej praci poukazal na vplyv oblasti medzindrodnych financii na danové
raje a to na priklade ratingu, priamych zahrani¢nych investicii, platobnej bilancie a menového

kurzu, ktoré som v teoretickej Casti charakterizoval.

(Tabul’ka 2) obsahuje zoznam danovych rajov spracovany na zaklade poznatkov ziskanych pri
pisani bakalarskej prace. Pri zozname danovych rajov som vychadzal z definicnych kritérii
Europskej tnie vid’ podkapitola 1.1.1, pri€om som neprihliadal na ¢lenstvo krajiny v Eurdpske;j
unii. Do zoznamu som zahrnul 4 ¢lenské Staty Europskej unie, ktoré nezohladiiuji kritérium
spravodlivého zdanenia'. Krajiny oznadené ako dafové raje uvedené v tejto tabulke su
charakteristické r6znou kredibilitou, pouzivaju svoje narodné meny, spolo¢nu eurdpsku menu
alebo st bez vlastnej meny resp. pouzivaji cudziu menu. Vybrané danové raje su taktiez
charakteristické pre rozne rdmce menovej politiky a rozne kurzové systémy — pevné s tizkymi
pasmami oscilacie, systém kurzov bez vlastnej meny ako zdkonného platidla alebo volne

pohyblivé kurzy.

! vid’ Chardonnet A. a Langerock J. (2017)
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V analytickej Casti mojej bakalarskej prace chcem ukdzat vplyv medzindrodnych menovych
aspektov z makroekonomického pohl'adu na priklade vybraného danového raja. Jednotlivé
menoveé aspekty podrobim regresnej analyze s cielom skimania pripadnych vzajomnych
vztahov a suvislosti. Ako sledovanii ekonomiku som si zvolil frsku republiku, ktora ako
Clensky stat Europskej unie aeurozény pouziva spolocnu eurdpsku menu euro, je
charakteristicka neobvykle nizkou danovou sadzbou z prijmu pravnickych o0sob, offshore
strediskom - Irish Financial Services Centre, v ktorom podl'a britskej organizacie Tax Justice
Network sidli viac ako 2000 fiktivnych spolo€nosti a vysokym prilivom zahrani¢nych

investicii.

Vysoky priliv investicii nastava v poslednych rokoch prevazne z krajin, ktoré pouzivaja
rovnako ako Irska republika spoloéni menu euro ateda operuju bez kurzového rizika.
Prostrednictvom regresnej analyzy chcem ukézat’, ¢i charakter meny a jej kurz maju vplyv na
priliv priamych investicii do danového raja. Dalej v analytickej Gasti chcem zistit, &i priliv
priamych investicii do krajiny, ktord pouZiva rovnaki menu ako investor posiluje zdujem
investora o investovanie v takej krajine rovnako ako nizsie dane pripadne iné¢ nahodné vplyvy
na zéklade komparacie s menami, ktoré pouzivaju niektori importéri priamych investicii do

frskej republiky.
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Tabul’ka 2 - Zoznam datniovych rajov

Ramec menovej politiky
Stit e?(::z;?nkitlf;z Rating® Mena? Kurzovy systém Menovy kurz ako kotva Ciel'ovanie menového Cielovanie Ostatné
usb | EUR Mi‘(})‘g"}" Ostatné agregitu inflacie statne
Americka Samoa tranzitivna Ba3 Americky dolar (USD) bez vlastnej meny ako zakonného platidla X
Aruba rozvijajiica n/a® Arubsky florin (AWG) conventional peg X
Barbados rozvijajuca Caa3 Barbadosky dolar (BBD) conventional peg X
Belize tranzitivna B3 Belizsky dolar (BZD) conventional peg X
Bermudy n/a A2 Bermudsky dolar (BMD)
Dominika rozvijajuca n/a Vychodokaribsky dolar (XCD) currency board X
Fidzi rozvijajuca Ba3 Fidzijsky dolar (FID) conventional peg X
Guam tranzitivna Bal Americky dolar (USD) bez vlastnej meny ako zakonného platidla X
Marshallove ostrovy tranzitivna n/a Americky dolar (USD) bez vlastnej meny ako zakonného platidla X
Oman rozvijajiica Bal Omansky rial (OMR) conventional peg X
Samoa tranzitivna n/a Tala (WST) conventional peg X
Trinidad and Tobago rozvijajiica Bal Trinidadsk(oﬂl:};)[l;e)lisky dolar systém stabilizovanych kurzov X
Sp ojen§ :araf ské rozvijajica Aa2 Emiratsky dirham (AED) conventional peg X
emiraty
US Panenské ostrovy tranzitivna n/a Americky dolar (USD) bez vlastnej meny ako zakonného platidla X
Vanuatu tranzitivna n/a Vatu (VUT) systém inak riadenych kurzov X
Luxembursko** rozvinuta Aaa Euro (EUR) free floating X
Holandsko** rozvinuta Aaa Euro (EUR) free floating X
Malta** rozvijajiica A3 Euro (EUR) free floating X
frsko** rozvinuta A2 Euro (EUR) free floating X

Zdroj: Europska komisia, MMF, Moody’s, OECD (viastné spracovanie)

2 Charakter ekonomiky podl'a fundamentilnej veli¢iny HDP na osobu v beznych cenach: rozvinuta (nad 48,61 tis. USD), rozvijajica (nad 5,42 tis. USD), tranzitivna (pod 5,42 tis. USD). Zdroj: Medzinarodny menovy

fond - https://www.imf.org/

3 Rating krajiny — Moody's - https://www.moodys.com/

*V zatvorke - kéd meny na zéklade medzindrodnej normy 1SO 4217.
° In& forma menove;j politiky neZ menovy kurz ako kotva, cielenie menového agregétu, cielenie inflacie.

® n/a - nedostupnost’ dat.

" Ozna&enie ¢lenskych krajin Eurépskej tnie a zéroveii eurozony, ktoré nie st suastou oficidlneho zoznamu daiiovych rajov podla Eurépskej tnie, ale spiiaju definiéné kritéria.
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3 Makroekonomicka analyza vybranej ekonomiky

Predmetom makroekonomickej analyzy tejto bakalarskej prace bude analyza jednotlivych
medzinarodnych menovych aspektov vybranej ekonomiky. Za primarny ciel’ tejto Casti si
kladiem analyzovat’ zachytenie importu priamych zahrani¢nych investicii v platobnej bilancii
vybran¢ho danového raja a vysvetlenie suvislosti medzi diel¢imi saldami platobnej bilancie

vybraného dafiového raja a menovym kurzom vyuzitim regresnej analyzy.

Pre makroekonomickd analyzu som si vybral ekonomiku, ktora spina klasifikaéné kritéria
danovych rajov podl'a Europskej tnie. V pripade vyberu ekonomiky vSak nie je evidovana na
oficialnom zozname dafiovych rajov tejto organizacie. Vybrana ekonomika, frska republika, je
v sledovanom obdobi medzi rokmi 2012 a 2018 charakteristickd kurzovym systémom free
floating”. Vybrany dafovy raj bude stru¢ne charakterizovany a podrobeny analyze vyvoju
importu priamych zahrani¢nych investicii a faktorov, ktoré ich ovplyviiuju. Nésledne bude
analyzovany bezny a finan¢ny ucet resp. dielCie salda platobnej bilancie z pohl'adu zachytenia
prilivu priamych zahraniénych investicii, vyvoj nomindlneho menového kurzu menového paru
USD/EUR a vyvoj nominalnych efektivnych menovych kurzov mien eurozony, Spojenych
Statov, Spojeného kralovstva a Svajéiarska, ked’7e vybrané krajiny st na ziklade tdajov

Irskeho Statistického uradu povazované za najvacsich importérov priamych investicii do Irska.

Priliv priamych investicii do frska, vy$sie spomenuté salda a vyvoj menovych kurzov bude
nasledne podrobeny skiimaniu vzajomnych suvislosti s vyuzitym ekonometrickych modelov.
Pre sledované obdobie medzi rokmi 2012 az 2018 je charakteristicky postupny zaver finan¢ne;j
krizy i prebudenie investi¢nych aktivit dafiovych subjektov. Dal§im dévodom pre vyber daného
obdobia bola verejna dostupnost’ Statistickych dat vybranych zdrojov. Pouzité boli rocné alebo
Stvrtroéné data [rskeho Statistického tGradu - Central Statistics Office (dalej len ,,CSO),
Europskej centralnej banky (d’alej len ,,ECB*) a Medzinarodného menového fondu (d’alej len

L MMF*, v angl. ,,IMF*).

7 vid IMF, AREAER (2018)
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3.1 Uvod do regresnej analyzy

Ciel'om zaverecnej podkapitoly makroekonomickej analyzy bude podrobit’ bliz§iemu skiimaniu
vztah medzi diel¢imi saldami platobnej bilancie v ktorych sa zachytavaju zahrani¢né investicie
do ekonomiky dafiového raja, nomindlnym menovym kurzom anomindlnym efektivhym
menovym kurzom vybranych mien. Ako metddu testovania vzajomnych vztahov som zvolil
regresnu analyzu, na zaklade vedomosti ziskanych z volitelného predmetu: ,,Analyza makro

a mikrofinan¢nych dat®, pocas mojho stadia.

Zdrojom dat pre regresnll analyzu boli data nomindlneho menového kurzu menového paru
EUR/USD, data nominalnych efektivnych menovych kurzov vybranych mien Medzinarodného
menového fondu a data frskeho Statistického Gradu platobnej bilancie frska. Pre regresnti

analyzu boli pouzité Stvrtrocné data od prvého Stvrtroku 2012 po Stvrty Stvrtrok 2018.

V praci bude vyuzity ekonometricky software Gretl. Ekonometrické modely boli v tejto praci
odhadované metodou najmensich Stvorcov (d’alej len ,,OLS*). Pri pritomnosti autokorelacie bol
model upraveny a autokoreldcia odstranend Cochrane - Orcutt transformaciou pre zvySenie

vypovednej schopnosti pouzitych dat.

Medzi parametre, ktoré budem v praci analyzovat patri p-hodnota, ktora urcuje hladinu
vyznamnosti jednotlivych parametrov resp. pravdepodobnost’, ze dany odhadnuty parameter je
rovny 0. Koeficient determindcie udava podiel celkovej variability zavislej premennej, ktord
moze byt vysvetlend nezdvislou premennou. Korigovany (taktiez ,,adjustovany*) koeficient
determinécie umoziiuje porovnavat’ modely s rdznym poctom nezéavisle premennych pricom je

penalizované ich mnoZzstvo. P-hodnota (F) urcuje hladinu vyznamnosti modelu ako celku.

3.2 Irska republika

frska republika (skr. ,,irsko®) je ostrovny $tat v zapadnej Eurdpe, zaberajuci vaé§inu povrchu
ostrova Irsko. Zostavajica mensina ostrova je oznatovani ako Severné frsko — sucast
Spojeného kralovstva. frsko patri medzi &lenské §taty Eurépske unie. Oficialnym platidlom

frska je Euro.
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Nasledky poslednej hospodarskej krizy na irsko patrili v Eurdpskej tnii k tym najtvrdsim. Po
rychlom ekonomickom raste v 90. rokoch 20. storocia, zacala irska ekonomika stracat’ na sile
v druhej polovicu roku 2007. Hospodarska kriza v roku 2008 postihla va¢Sinu obchodnych
partnerov {rska nasledkom &oho priniesla radu negativnych nasledkov pre celd ekonomiku.
V roku 2010 frsko poziadalo Eurdpsku uniu a Medzinarodny menovy fond o zachranny bali¢ek
vo vyske 85 mld. EUR za G¢elom konsolidécie irskeho hospodarstva. V roku 2013 z programu
vystapilo a rozpoéty Irska od roku 2015 patrili uZ medzi vydajovo pozitivne (Zastupitelsky Gfad
CR v Dublinu, 2018). Hospodarsky rast pokracoval pozitivnym trendom, v roku 2017 rast HDP
¢inil 7,8 %, v roku 2018 5,6 %. Znizenie rozpoctového schodku z 32,4 % HDP v roku 2010 na
sucasnych 0,9 % HDP, zvySenie spotrebnych dani, zmrazenie platov §taitnych zamestnancov,
sprisnenie Uverovych podmienok prispelo k znizeniu doméceho dopytu a opédtovnému zisku
kredibility na medzindrodnych trhoch, ktort potvrdzuje aj country rating. Posledna aktualizacia

(12.2.2018) ratingovej agentiry Moody s hodnoti frsko zndmkou A2 so stabilnym vyhladom.

3.2.1 Analyza importu priamych zahraniénych investicii do rska

PZI st kla&ovym prvkom, na ktorom v poslednych rokoch stoji ekonomika frska. Ich prispevok
k pozitivnemu vyvoju hospodarstva nemozno upriet’ a odhaduje sa, ze az 20 % pracovnych
miest v stkromnom sektore je priamo alebo nepriamo pripisanych prave zahrani¢nym
investiciam (DJEI, 2019). Zahrani¢né investicie prispievaju k vyznamnym prijmom S$tatneho
rozpoétu, i ked priame dane Irska patria k najniz§im v Eurépskej unii. Dafi z prijmu
pravnickych o0s6b mala kI'icovy vyznam pri obnoveni hospodarskeho rastu krajiny po
hospodarskej krize. Nachadza sa na Grovni 12,5 %. Z krajin Eurdpskej tinie majii dane nizSie
len Mad’arsko (9 %) a Svajéiarsko (8,5 %). Celkové dafiové zataZenie v frsku bolo v roku 2017
najnizsie z ¢lenskych Statov Eurdpskej unie. Z poslednych Statistickych dat OECD (2017)
dosahuje priblizne 22,84 % HDP v porovnani s priemerom krajin Europskej tnie, ktoré v
rovnakom roku dosahujt priblizne 37,08 % HDP. V porovnani s ¢lenskymi $tatmi organizécie
OECD malo niZ8ie dafiové zatazenie len Cile 20,16 % HDP a Mexiko 16,17 % HDP. Rok 2018

nebol do porovnania zahrnuty pre nedostupnost’ dat.
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Graf 1 - Komparicia daiiového zat’aZenia frska v obdobi 2012 az 2017, % z HDP
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Zdroj: OECD (viastné spracovanie)

frska ekonomika je znadne zavisld na ekonomike Spojeného kralovstva a podporovana
prilivom priamych investicii najmd zo Spojenych Statov. Podl'a poslednych tdajov Industrial
Development Agency® (dalej len ,,IDA®) v irsku sidli 1250 zahrani¢nych spoloénosti
predovsetkym z IT sektoru a z farmaceutického sektoru. Medzi najvyznamnejSie spolo¢nosti

patri Google, Intel, Adobe, Facebook, Microsoft, HP, Apple, Amazon a d’alSie.

Podra $tatistickych informacii CSO, import kumulovanych zahrani¢nych investicii do frska
postupne rastol a v roku 2012, pocas trvania hospodarskej krizy, dosiahol 290 438 mil. EUR.
a v roku 2014, po skonceni krizy, dosiahol hodnotu 354 mld. EUR. Import PZI sa viac nez
zdvojnasobil v roku 2015 817,5 mld. EUR, kde za sledované obdobie dosiahol svoje maximum.
Import priamych investicii do frska zaznamenal zostup prvykrat v roku 2016 a v roku 2017
klesol zo 798 mld. EUR na 744 mld. EUR. Pokles bol spdsobeny pocetnymi vybermi vkladov
z bankovych institucii Spojenymi $tatmi, -45 mld. EUR, a Spojenym kral'ovstvom, -16 mld.
EUR vid Tabul’ka 10.

8 Zriadovatefom agentiry je Ministerstvo pre zamestnanost’, hospodarstvo a inovacie frska (dalej len ,,DJEI*)
https://www.djei.ie/
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Graf 2 — Vyvoj prilivu priamych zahraniénych investicii do Irska v obdobi 2012 a7 2018, v mil. EUR
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Zdroj: CSO (vlastné spracovanie)

Priliv tokov priamych investicii do frska sa v roku 2017 znaéne prepadol. Investi¢né toky z
prilivu priamych investicii boli v roku 2016 vo vyske takmer 36 mld. EUR. O rok neskor
krajina zaznamenala obrovsky prepad v prilive investicnych tokov, ktoré poklesli o takmer
37mld. EUR. Priliv reinvestovanych ziskov do irska vo vyske 53 mld. EUR bol kompenzovany
pocetnymi vybermi kapitalovych investicii vo vySke 36 mld. EUR vid’ Tabul’ka 11.

Priliv investi¢nych tokov do Irska sa zo Spojenych §tatov d’alej znizil kvoli podetnym vyberom
kapitalu v roku 2016 o 55 mld. EUR a v roku 2017 o 60 mld. EUR. Offshore jurisdikcie vid’
Tabulka 11, medzi ktorymi si Bermudy najvacsim importérom investicii do frska,
zaznamenali taktiez prepad zo 77 mld. EUR v roku 2016 na 19 mld. EUR v roku 2017. Ak ide
o priliv priamych investicii do Irska, najviac investicii v roku 2017 pochadzalo z Eurdpskej
unie a predovSetkym z Clenskych Statov eurozony, ktoré operuji bez kurzového rizika. Priliv
investicii zo Spojeného kralovstva do Irska zaznamenal nemaly narast vo vyske priblizne 17
mld. EUR. Tento narast prisudzujem hroziacemu vystapeniu Spojeného kral'ovstva z Eurdpske;j

Unie.
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Graf 3 — Komparicia prilivu investiénych tokov priamych investicii do irska podPa pévodu v roku 2017, v mil. EUR
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Zdroj: CSO (vlastné spracovanie)

Priliv tokov priamych investicii do frska (Graf 4) v roku 2015 dosiahol svoje maximum 196
mld. EUR za pozorované obdobie, najmé vd’aka prilivu kapitalu z Europy 80 mld. EUR, a zo
Spojenych statov 76 mld. EUR. Zatial’ ¢o investicie z Eurépskej tinie boli nad’alej silné
v rokoch 2016 a 2017, investicie zo Spojenych Statov vyznamne zniZili svoje zastipenie.
Vyznamnt ulohu oblubenosti Irska $tatmi Eurdpskej tnie zohrava nizke dafiové zat'aZenie
v porovnani s priemerom S$tatov tohto integracného zoskupenia alebo clenstvo najvacsich

importérov PZI — neprihliadajua na vplyv kurzového rizika.

Graf 4 — Vyvoj prilivu investi¢nych tokov priamych zahraniénych investicii do Irska v obdobi 2012 a7 2017, v mld.
EUR
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Zdroj: CSO (vlastné spracovanie)
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Vel’ka ast’ importu priamych investicii do Irska pozostava predovietkym z finanéného majetku
v Irish Financial Services Centre (dalej len ,,IFSC). V roku 2013 bola agregovana hodnota
IFSC investicii takmer jedendstkrat vys$Sia ako hodnota importovanych PZI (TJN, 2015).
V sektorovom zastupeni prilivu investicii do Irska, ktoré zobrazuje graf (Graf 5) dominuje
poskytovanie sluzieb aj napriek miernemu medziro¢nému poklesu o 6 mld. EUR. Priemyselny

sektor zaznamenal pokles 0 47 mld. EUR v roku 2017.

Graf 5 — Komparicia sektorového zastiipenie prilivu priamych zahraniénych investicii do irska medzi rokmi 2016
a 2017, v mil. EUR
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Zdroj: CSO (vlastné spracovanie)
3.2.2 Analyza platobnej bilancie irska

BeZny tcet platobnej bilancie sa v obdobi 2012 az 2014 vyvijal bez velkych vykyvov. Zlom
nastal pociatkom roku 2015. Z grafu (Graf 6) je zrejmé, ze v prvom Stvrtroku 2015 nastalo
prudké zvysenie obchodnej bilancie o viac ako 17 mld. EUR. ZvySenie exportu tovaru bolo

kompenzované navySenim deficitu v oblasti bilancie sluZieb a bilancie prvotnych déchodkov.

Prebytok obchodnej bilancie vo vyske 30 mld. EUR v $tvrtom Stvrtroku 2017 bol v rovnakom
obdobi ¢iasto¢ne kompenzovany deficitom bilancie sluzieb a bilancie prvotnych dochodkov vo
vyske takmer 20 mld. EUR. Saldo bezného uctu platobnej bilancie dosiahlo v Stvrtom Stvrtroku
2017 prebytok vo vyske takmer 10 mld. EUR. Prebytok bezného uctu za rok 2017 predstavoval
takmer 25 mld. EUR, ¢o predstavuje narast o takmer 13,6 mld. EUR oproti roku 2016 v ktorom
dominoval vysoky import dusevného vlastnictva. Vyrazna je predovsetkym polozka importu
sluzieb vyskumu a vyvoja v §tvrtom §tvrtroku. 2016. Udaje z roku 2017 pokraéuju v trende od

roku 2015, kde velké globalizaéné udalosti vyrazne zvysili saldo bezného Gétu v frsku.
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Saldo bezného uctu za rok 2018 dosiahlo uroven 29 mld. EUR v porovnani so saldom bezného
uctu v roku 2017 vo vyske 24,9 mld. EUR. Prijmy z investicii v zahrani¢i vo vyske 22 mld.
EUR sa v porovnani s predchadzajucim rokom zvysili o 3,5 mld. EUR, pri¢om vynosy z
investicii splatné zahranicnym investorom vo vyske 39,3 mld. EUR vzrastli o 5,4 mld. EUR.
Celkovo stcet hodndt bilancie prvotnych dochodkov a bilancie druhotnych déchodkov vo

vyske 17,8 mld. EUR za s§tvrtrok bol o 2 mld. EUR niZ8i ako v rovnakom obdobi v roku 2017.

Graf 6 - Vyvoj poloZiek bezného wiétu platobnej bilancie frska v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4, v mil. EUR
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Zdroj: CSO (viastné spracovanie)
BlizSia analyza jednotlivych poloziek bezného Uctu by poskytla obraz otom ako priliv
zahraniénych investicii prepracoval §truktiru bezného uétu platobnej bilancie irska po¢iatkom
roku 2015, kedy bol zaznamenany ich najvacsi narast. Na zaklade teoretickej Casti tejto prace
ovplyviiuje presun daiiovych subjektov Struktiaru bezného uctu saldo prvotnych déchodkov, no

na jednom priklade vSak chcem ukazat’ aj iny vplyv aktivit zahrani¢nych spoloc¢nosti.

Napriek vyznamnému zastipeniu portfoliovych investicii v platobnej bilancii frska su
Stvrtrocné vynosy z tychto investicii vo vyske priblizne len 2 mld. EUR. Zmeny v bilancii
prvotnych dochodkov st vyluéne funkciou zmeny prijmov z priamych zahraniénych investicii.
Graf (Graf 7) zobrazuje vyvoj bilancie prvotnych dochodkov v sledovanom obdobi, kde je
v prvom Stvrtroku 2015 zaznamenany viac ako dvojnasobny narast v hodnotach bilancie.
Deficit bilancie prvotnych dochodkov sa v zvysil z 30 mld. EUR v roku 2014 na 60 mld. EUR
v roku 2015.
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Graf 7 - Vyvoj bilancie prvotnych dochodkov v obdobi 2012Q1 az 2018Q4, v mil. EUR
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Zdroj: CSO (vlastné spracovanie)

kompenzovany prebytkom v Casti IT sluzieb. Obe polozky bilancie sluzieb od roku 2012
stabilne rastli a v Stvrtom Stvrtroku 2015 zaznamenali prudky narast. Namiesto toho sa zda, ze

zdrojom rozsirenia celkového deficitu sluzieb od roku 2015 je do znacnej miery oblast’
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(Graf 8) frsko vykazuje vyrazny deficit v oblasti licenénych poplatkov, ktory je takmer uplne

podnikatel'skych sluzieb: vyskum a vyvoj, ich import v roku 2015 a v roku 2016.

Graf 8 - Vyvoj poloZiek bilancie sluZieb v obdobi 2012Q1 az 2018Q4, v mil. EUR
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Finanény G&et platobnej bilancie irska (Graf 9) je v sledovanom obdobi determinovany
predovsetkym vyvojom priamych zahrani¢nych investicii a portféliovych investicii. Priliv
zahrani¢ného kapitdlu sa v platobnej bilancii prejavuje v zvySeni zahrani¢nych zaviazkov
uctovanych s minusovym znamienkom, a preto sa rada uctov financného uc¢tu nachadza

v deficite.

Vyznamny skok v hodnotach finan¢ného Uc¢tu nastal v prvom Stvrtroku 2015, kedy sa zvysil
podiel zahrani¢nych investorov na Strukture portfoliovych investicii. Zavazky portféliovych
investicii dosiahli svoju maximalnu hodnotu za sledované obdobie 123,4 mld. EUR.
V poslednom Stvrtroku 2015 sa zvysil objem importu priamych investicii do krajiny, kedy
finanény Ucet determinovali prave priame zahrani¢né investicie, ktoré dosiahli v tomto Case
deficit 90,1 mld. EUR. Finan¢ny ucet v roku 2015 skoncil v prebytku 6,3 mld. EUR, ked'Ze
zahrani¢né aktivity v frsku boli vyznamne kompenzované aktivitou devizovych tuzemcov
v zahrani¢i. Finan¢ny ucet v roku 2016 skoncil v deficite 8 mld. EUR a v roku 2017 v prebytku
4 mld. EUR. Import priamych investicii v frsku v trefom $tvrtroku 2018 dosiahol deficit 9 mld.
EUR. Této zmena bola spésobend poklesom ostatnych investicii o 22,7 mld. EUR a Ciasto¢ne
zvySenim reinvestovanych ziskov vo vyske 15 mld. EUR. Vplyv zahrani¢nych spolo¢nosti na
portfoliovych investicidch v tretom Stvrtroku 2018 klesol oproti tretiemu Stvrtroku 2017 zo 64

mld. EUR na 28 mld. EUR.

Graf 9 - Vyvoj finanéného Gitu platobnej bilancie irska v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4, v mil. EUR
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3.2.3 Vyvoj nominilneho menového kurzu EUR/USD

Tato podkapitola bude venovana analyze vyvoja nominalneho kurzu eura vo¢i americkému
dolaru (dalej len ,,EUR/USD*). Oficialnou menou a platidlom frska bola do roku 2002 irska
libra (dalej len ,,JEP*). Neskor dia 1.1.2002, po vstupe do eurozoény, prijalo {rsko spolo¢nu
eurdpsku menu euro. Ministri financii Eurdpskej tnie rozhodli, Ze definitivny vymenny kurz
IEP k EUR bude 0,787564 IEP za 1 EUR. Menovy par EUR/USD patri medzi hlavné menové
pary predovsSetkym kvoli najvysSiemu priemernému dennému obratu obchodovania na
devizovom trhu’. Menovy par EUR/USD je charakteristicky vysokou stabilitou a z toho
vyplyvajicou nizkou volatilitou. Graf (Graf 10) zobrazuje vyvoj nominalneho menového kurzu
menoveého paru EUR/USD od vzniku eura v roku 1999 az po sucasnost’ najmé pre lepSiu

nazornost’. Rok 2019 je znazorneny kurzom prvého Stvrtroku.

Po zavedeni eura v roku 1999 Europska centralna banka predikovala apreciaciu eura. Euro
apreciacie USD rdzne zdroje uvadzaju rdzne priciny, ¢i uz sa jedna o rastice ceny ropy, priliv
zahrani¢nych investicii do Spojenych §tatov alebo nizSia dovera v tito menu. Od roku 2001
EUR stabilne apreciovalo az do roku 2008, kedy dosiahlo svoje maximum. Prudky rast EUR
mohol byt’ spdsobeny vypuknutim hypotekarnej krizy v Spojenych Statoch a s tym suvisiacim
zaCiatkom financ¢nej krizy. Pokles EUR medzi rokmi 2008 az 2009 bol sposobeny presunom
krizy do Eur6py, ktory spdsobil vyrazné makroekonomické problémy predovsetkym v podobe
zvysenej inflacie. S sledovanom obdobi 2012 az 2018 najvyssiu hodnotu dosiahlo EUR koncom
roku 2013. Depreciacia EUR v nasledujicom obdobi bola sposobend hroziacim krachom
Grécka a jeho odchodom z eurozony. Po rade fiSkalnych opatreni v sledovanom obdobi moje;j

prace sa kurz stabilizoval, ba dokonca zaznamenal mierny rast.

9 Statistiku spracovava Bank for International Settlements (d’alej len ,BIS*) kazdé tri roky. Statisticky tdaj
pochadza zo spravy BIS v rokoch 2013 a 2016.
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Graf 10 - Vyvoj nominalneho menové kurzu EUR/USD v obdobi 1999Q1 az 2019Q1
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Graf (Graf 11) zobrazuje vyvoj nomindlneho menového kurzu EUR/USD v Stvrtro€nej
frekvencii v obdobi 2012Q1 az 2018Q4 pre grafické vyobrazenie dat pouzitych v regresnej

analyze mojej bakalarskej prace.

Graf 11 - Vyvoj nominalniho menového kurzu EUR/USD v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4
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Zdroj: ECB (vlastné spracovanie)
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3.2.4 Vyvoj nominalnych efektivnych menovych kurzov vybranych mien

V tejto podkapitole budem pracovat s NEER priCom budem vychadzat zpoznatkov
z teoretickej Casti prace. Index NEER vychadzaju zo Stvrtro¢nych dat MMF v obdobi 2012 az
2018. Graf (Graf 12) zobrazuje vyvoj NEER narodnych mien vel’kych importérov priamych
investicii do Irska — Spojenych §tatov, Spojeného kralovstva a Svajéiarska. Udaje NEER pre
EUR su vyobrazené z pohladu eurozony. Vicsina dat pre exotické meny nebola z roznych

zdrojov dostupna.

Ak sa domaca mena stane drahSou oproti inym menam, export bude menej vyhodny z hl'adiska
domaécej meny a import bude lacnejsi. Vztah plati aj naopak v pripade oslabenia domacej meny.
Graf (Graf 12) tento vzt'ah podporuje, ked’ze najvacsi priliv priamych investicii do rska nastal
vroku 2015 zo strany Spojenych Statov priCom hodnota NEER amerického dolara rastla
a naopak hodnota eura klesala. Tento trend sa v roku 2017 obratil, kedy nastal pokles investicii
z pohl'adu Spojenych Statov a zaroven odliv kapitalu, zatial’ ¢o import investicii sa zo strany

¢lenskych Statov eurozony zacal rast’.

Graf 12 - Komparicia v§voja NEER najvi&ich importérov priamych investicii do Irska v obdobi 2012Q1 az 2018Q4
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3.2.5 Suvislosti prilivu priamych investicii do frska a vybranych menovych kurzov

Model v tabul’ke (Tabul’ka 3) ukazuje urcita zavislost medzi nominalnym menovym kurzom
EUR/USD vo vztahu k prilivu zahrani¢ného kapitalu vo forme PZI. Model znazoriiuje vzt'ah,
ze pri raste nominalneho kurzu (apreciacia EUR a depreciacia USD), klesa priliv priamych
investicii do Irska z krajin, ktoré pouzivaju USD ako menu vykazovania. Na 5 % hladine
vyznamnosti je premennd nomindlneho kurzu Statisticky vyznamna a pri tejto premennej
nenastala chyba 1. radu. Na zéklade informadcie, ktora ndm poskytuje koeficient viacnasobne;j
determinacie hodnotim, ze 87% z celkovej variability vysvetlovanej premennej bolo danym
modelom vysvetlenych. Model je vhodny ako celok, ked’Ze sa dana bliZi k 1 = 100%. Hodnota
p-hodnoty (F) je na 1 % hladine vyznamnosti menSia ako hodnota alfa (0,01). Model je
vyznamny, a preto zamietam nulovu hypotézu. Model pri pouziti metédy OLS vykazoval

znamky pozitivnej autokorelacie, ktora bola pri pouziti nizSie uvedenej metddy zmiernena.

Tabul’ka 3 — Vzt'ah PZI k EUR/USD v obdobi 2012Q1 az 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 20180Q4
Zavisla premenna PII
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const 1,82E+06 | -1,28E-06 1%
EUR/USD -819937 0,0004 1%
Statistiky
R? 0,954663
Adj. R? 0,95285
P-hodnota (F) 0,000368
Durbin - Watson stat. 1,838089

Zdroj: (vlastné spracovanie)

Pri analyzovani vzajomnych vztahov medzi prilivom priamych investicii, nezavislé premenné
NEER EUR a NEER GBP nepreukazali Statisticki vyznamnost' na hladine alfa (0,05).
V porovnani s prechadzajicimi efektivnymi kurzmi, NEER USD a NEER CHF vSak uz
v grafickej analyze tejto prace ukazali svoju stabilitu anizku volatilitu. Oba nominélne
efektivne kurzy dokonca viackrat v priebehu sledovaného obdobia zaznamenali rast. Model
spracovany vo vystupe nizsie (Tabulka 4) ndm zobrazuje vz4djomnu suvislost’ medzi prilivom
PZI do irska anezavislymi premennymi NEER USD aNEER CHF. Pri raste oboch
nominélnych efektivnych kurzov sa zvysuje priliv priamych investicii do frska. Hodnota P-
hodnoty (F) vyjadruje vhodnost’ modelu ako celku na 1 % hladine vyznamnosti. Koeficient
viacnasobnej determindcie hovori, Ze 96% z celkovej variability vysvetl'ovanej premennej bolo
danym modelom vysvetlenych. Model pri pouziti metdédy OLS vykazoval znamky pozitivnej

autokorelacie, ktora bola pri pouziti nizSie uvedenej metddy odstranena.
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Tabul’ka 4 - Vzt’ah PZI k NEER USD a NEER CHF v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 201804
Zavisla premenna PII
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const —2,59055e+06 | 1,66E-08 1%
NEERUSD 20100,9 1,64E-08 1%
NEERCHF 7960,1 0,0751 5%
Statistiky
R? 0,965792
Adj. R? 0,962941
P-hodnota (F) 3,25E-15
Durbin - Watson stat. 1,93905

Zdroj: (vlastné spracovanie)

Nezavislé premenné nominalneho efektivneho kurzu pre EUR a nomindlneho efektivneho
kurzu pre GBP neboli §tatisticky vyznamné na 5 % hladine vyznamnosti, a preto neboli do

vysSie spracovaného modelu zahrnuté.

3.2.6 Sivislosti sald beZzného uétu platobnej bilancie irska a nominalneho menového

kurzu

Vystup (Tabulka 5) zobrazuje urcita zavislost’ medzi saldom bezného uctu a finanéného uctu
platobnej bilancie irska. Saldo finanéného Gétu rastie s rastom salda finanéného uétu, pri¢om
saldo finan¢ného Uctu je Statisticky vyznamnd premenna na 1 % hladine vyznamnosti. Na
zéaklade informécie, ktord nam poskytuje koeficient viacnasobnej determinacie hodnotim, Ze
41% z celkovej variability vysvetlovanej premennej bolo danym modelom vysvetlenych.
Model ako celok je vyznamny na 10 % hladine vyznamnosti. Tuto skutoCnost’ pripisujem
malému vzorku Statistickych dat. Model pri pouziti metédy najmensich Stvorcov vykazoval

znamky pozitivnej autokoreldcie, ktord bola pri pouZiti nizSie uveden¢ho testu zmiernena.

TabulPka 5 - Vzt’ah salda bezného uctu a salda finanéného uétu v obdobi 2012Q1 az 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 20180Q4
Zavisla premenna BU
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const 1,82E+03 | 4,40E-03 1%
FU 4,46E-01 | 8,07E-06 1%
Statistiky
R? 0,415624
Adj. R? 0,392249
P-hodnota (F) 0,078511
Durbin - Watson stat. 1,792875

Zdroj: (vlastné spracovanie)
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Vystup (TabuPka 6) zobrazuje urcitt suvislost’ bilancie prvotnych dochodkov a importu
priamych investicii zahrani¢nymi investormi. So zvySujicim importom priamych investicii sa
zvysuje bilancia prvotnych dochodkov. Tato zavislost’ je vSak vel'mi nizka, ked’ze bilanciu
prvotnych dochodkov tvori okrem iného rozdiel importu a exportu investicii (priamych,
portfoliovych, ostatnych) a irsko ako ekonomika je charakteristicka taktieZ pre vysoky
investicny export. Nezavisla premenna je Statisticky vyznamnd na 5 % hladine vyznamnosti
pricom model je vhodny ako celok na 5 % hladine vyznamnosti. Koeficient viacnasobnej
determinacie hovori, Ze 62 % zcelkovej variability vysvetlovanej premennej bolo danym
modelom vysvetlenych. Autokorelacia bola pri pouziti Cochranne-Orcutt metédy z modelu

odstranena.

Tabul’ka 6 - Vzt’ah bilancie prvotnych déchodkov a jej poloZky importu PZI v obdobi 2012Q1 az 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 20180Q4
Zavisla premenna PD
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const -16886,4 | 6,18E-06 1%
BA - P - PI 0,8258 0,0344 5%
Statistiky
R? 0,628348
Adj. R? 0,613482
P-hodnota (F) 0,034418
Durbin - Watson stat. 2,616909

Zdroj: (vlastné spracovanie)

NizSie uvedeny vystup (Tabulka 7) zobrazuje vztah bilancie prvotnych ddéchodkov
a nominalneho menového kurzu. Pri raste nominalneho menového kurzu EUR/USD sa zvySuje
hodnota bilancie prvotnych dochodkov — dochadza k spevneniu EUR. Premenné su Statisticky
vyznamné na 1 % hladine vyznamnosti, hodnota p-hodnoty (F) vyjadruje vhodnost’ modelu ako
celku na 1 % hladine vyznamnosti. Koeficient viacnasobnej determinacie hovori, zZe
66% z celkovej variability vysvetl'ovanej premennej bolo danym modelom vysvetlenych.
Model pri pouziti metdédy OLS vykazoval znamky pozitivnej autokorelacie, ktora bola pri

pouziti nizSie uvedenej metddy odstranena.
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Tabul’ka 7 - Vzt'ah bilancie prvotnych déchodkov a nominialneho menové kurzu EUR/USD v obdobi 2012Q1 az 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 20180Q4
Zavisla premenna PD
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const —45410,6 | 2,97E-05 1%
EUR/USD 27773,50 0,001 1%
Statistiky
R? 0,666993
Adj. R? 0,653672
P-hodnota (F) 0,000951
Durbin - Watson stat. 2,037690

Zdroj: (vlastné spracovanie)

Nezavislé premenné nomindlneho efektivneho kurzu pre USD a nomindlneho efektivneho

kurzu CHF neboli Statisticky vyznamné na 5 % hladine vyznamnosti.

3.2.7 Suvislosti finanéného uétu platobnej bilancie Irska a nominalnych efektivnych

menovych kurzov

Vystup (Tabulka 8) hovori, ze pri raste nominalneho efektivneho kurzu EUR ako domace;j
meny klesa priliv priamych investicii do irska. Nezavisla premenna je $tatisticky vyznamné na
5 % hladine vyznamnosti, priCom iba 17% z celkovej variability vysvetl'ovanej premennej bolo
danym modelom vysvetlenych. Pri pouziti metddy najmensSich Stvrcov bola zaznamenana

vysoka pozitivna autokorelacia, ktord bola nasledne zmiernena.

Tabul’ka 8 - Vztah polozky prilivu priamych investicii a NEER - EUR v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 20180Q4
Zavisla premenna FU-P-PI
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const 316939 0,0305 5%
NEER - EUR -3028,7700 | 3,54E-02 5%
Statistiky
R? 0,176512
Adj. R? 0,143573
P-hodnota (F) 0,035445
Durbin - Watson stat. 1,929233

Zdroj: (vlastné spracovanie)
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V porovnani s predchddzajicim modelom uréita zéavislost' prilivu priamych investicii
vzhl'adom k nominalnemu efektivnemu kurzu GBP zobrazuje 1 d’al§i model (Tabul’ka 9).
Hlavnym obchodnym partnerom Spojeného kralovstva je Europska tnia resp. ¢lenské Staty
eurozony. Pri zhodnoteni GBP voc¢i koSu mien obchodnych partnerov Spojeného kralovstva,
nastava priliv investicii do irska zo Spojeného kralovstva z ddvodu niz$ich nakladov na import
kapitalovych investicii. Hodnota P-hodnoty (F) vyjadruje vhodnost’ modelu ako celku na 1 %
hladine vyznamnosti. Koeficient viacndsobnej determinacie hovori, Ze 25% zcelkovej
variability vysvetl'ovanej premennej bolo danym modelom vysvetlenych. Model pri pouziti
metoddy OLS vykazoval znamky pozitivnej autokorelacie, ktora bola pri pouziti nizSie uvedenej

metody odstranend resp. zmiernena.

Tabul’ka 9 - Vztah polozky prilivu priamych investicii a NEER - GBP v obdobi 2012Q1 aZ 2018Q4

Metoda testovania Cochranne-Orcutt, 2012Q1 - 201804
Zavisla premenna FU - P -PI
Nezavisla premenna | Koeficient | P-hodnota | Hladina vyznamnosti
const -251800,0000 |  0,0066 1%
NEER - GBP 22536,5200 0,0049 1%
Statistiky
R? 0,252983
Adj. R? 0,223102
P-hodnota (F) 0,003584
Durbin - Watson stat. 1,973440

Zdroj: (vlastné spracovanie)

Nezavislé premenné nomindlneho efektivneho kurzu pre USD a nomindlneho efektivneho
kurzu pre CHF neboli §tatisticky vyznamné na 5 % hladine vyznamnosti. Nomindlny menovy

kurz menového paru EUR/USD nebol statisticky vyznamny na 5 % hladine vyznamnosti.
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3.3 Zhrnutie analytickej Casti

Analytickd cast’ mojej prace preukdzala urcity vzt'ah medzi prilivom PZI do vybranej
ekonomiky, nomindlnym menovym kurzom menového paru EUR/USD a vybranymi
nominalnymi efektivnymi menovymi kurzmi. V podkapitole 3.2.5 boli vo vSetkych modeloch
zaznamenan¢ vysoké koeficienty determindcie, ktoré opisuju kol'ko percent z celkovej
variability vysvetl'ovanej premennej bolo danym modelom vysvetlenych. Hodnoty koeficientu
determinacie sa pohybovali okolo hodnoty 95% a zvySnych 5% tvorili iné ndhodné vplyvy.
Priliv PZI do irska je determinovany vyvojom nominalneho menového kurzu menového paru
EUR/USD rovnako ako vyvojom NEER USD a NEER CHF. Nezavisla premennd NEER EUR
v analyzovanom modeli nepreukazala Statistickti vyznamnost’. Vysledna vypovedna schopnost’
dat bola v podkapitole 3.2.7 naopak vel'mi nizka — tato skuto¢nost’ vSak prisudzujem nizkemu
poctu dostupnych dat. Priame investicie, polozka finan¢ného uctu platobnej bilancie,
zachytavajuca priliv priamych investicii do ekonomiky, preukazala urcity vztah medzi NEER
EUR a prilivom kapitalu do ekonomiky, ale hodnoty koeficientu determinacie sa pohybovali

v intervale od 17% po 25% a zvySnu Cast’ tvorili iné ndhodné vplyvy.

V tejto praci sa nepodarilo verifikovat tvrdenie, Ze priliv PZI do ekonomiky Irska sa zvy3uje
pre charakter spolo¢nej meny investora s menou krajiny, do ktorej investuje. Téato skuto€nost’
mohla byt spdésobend malym pocCtom pozorovanych dat alebo zvolenim nevhodnej
ekonometrickej metddy. Cielom bakaldrskej prace vSak nebolo hlbSie rozpracovanie tejto
suvislosti a déslednd verifikacia hypotézy ktora sa ponukala, ale predostriet’ iny pohlad na
danové raje priCom pojednavané mysSlienky mozu posluzit ako podklad pre hlbsie

rozpracovanie a rozvinutie analyzovanej problematiky dafiovych rajov.
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Zaver

Ciel'om mojej bakalarskej prace bolo analyzovat’ danové raje, priciny ich existencie a dosledky
ich vyuZzivania zpohladu medzindrodnych menovych aspektov v makroekonomickom

kontexte na priklade vybranej ekonomiky.

Prva teoreticka Cast’ je rozdelena na dve kapitoly. Prva kapitola prace obsahuje charakteristiky
zékladnych pojmov, s ktorymi som v praci d’alej pracoval a boli nevyhnutné k vymedzeniu
pojmu ,danovy raj* aprezentovaniu mojho nazoru, k vysvetleniu rozdielov réznych
interpretacii skimanej problematiky, na ktorych sa akademicka obec dnes nezhoduje. V druhe;j
kapitole boli chronologicky vysvetlené pri¢iny vzniku danovych rajov, proces vyberu
a sposoby vyuzivania danovych rajov, ktoré boli v praci poukazané na vplyve vybranych
medzinarodnych menovych aspektov z dovodu d’alSieho vyuzitia v analytickej Casti prace.
Dosledky fungovania danovych rajov anasledky ich existencie st v praci prezentované
roznymi nazormi autorov pouzitych pramenov, s ktorymi sa prave moj nazor stotoznoval.
Skuto¢nost’, Ze rdzni autori a rézne institucie vymedzuju danové raje rozne a ich nazory sa
Castokrat nezhoduju mi poskytla ista flexibilitu a volnost” skiimania réznych suvislosti
a priviedla ma k zaveru, Ze v dneSnom svete danové raje nie st iba o danovej optimalizacii
nadnarodnych spoloc¢nosti. Teoreticka Cast prace je zakonfend spracovanim zoznamu
danovych rajov zpohladu tém, o ktorych moja priaca pojednava. Menovite sa jedna
o charakteristiku rozvinutosti ekonomik podl'a makroekonomickej veli¢iny HDP na osobu,
ohodnotenia kredibility, pouzivanej narodnej meny, kurzového systému aramca menovej

politiky.

Druhé analyticka Cast’ bola rozdelena na dve casti. V prvej Casti bola spracovand graficka
analyza vyvoju prilivu priamych investicii do ekonomiky firska, jednotlivych diel¢ich sald
bezného uétu a finanéného G&tu platobnej bilancie irska. Svoju pozornost som v tejto Casti
zameral na polozky platobnej bilancie, ktoré st ovplyviiované vyvojom prilivu zahranicného
kapitalu v podobe priamych investicii. Na zaver bola v tejto Casti spracovana analyza vyvoja
nomindlneho menového kurzu menového paru EUR/USD akomparacia nomindlnych
efektivnych menovych kurzov EUR, USD, GBP a CHF. V druhej analytickej Casti prace boli
jednotlivé medzinarodné menové aspekty podrobené skumaniu vzajomnych suvislosti.
Prevazne sa jednalo o vztahy prilivu priamych investicii do ekonomiky irska a menovych
kurzov, vztahy jednotlivych cCasti platobnej bilancie vzdjomne i v suvislosti so zmenami
menovych kurzov, ¢i uz nomindlnych menovych kurzov alebo nominalnych efektivnych
menovych kurzov.
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Analytickd Cast’ mojej prace preukdzala urcity vzt'ah medzi prilivom PZI do vybranej
ekonomiky, nominalnym menovym kurz menového paru EUR/USD a vybranymi nominalnymi
efektivnymi menovymi kurzmi. PZI st formované informa¢nou asymetriou na medzinarodnych
trhoch, kde je menovy kurz vel'mi dolezitou premennou. Nadnarodna spolo€nost’ okrem iného
maximalizuje svoje zisky vzhl'adom na devizovy kurz, priCom depreciacia meny v hostitel'skej
krajine podporuje priliv PZI do tejto krajiny, kedze ma vyhodu oproti lokdlnej firme
v schopnosti ziskania kapitdlu na medzindrodnych trhoch v podmienkach silnej meny, ktora
vykazuje. Deprecidcia meny znizuje naklady v krajine prilivu investicii, ¢o zvySuje atraktivitu
importu PZI. V bakalarskej préci sice boli skiimané medzindrodné menové aspekty rozvinutej
ekonomiky {rska ako dafiového raja, no faktom ostava, Ze ekonomiky so slabsimi menami st
spravidla prijemcami PZI a krajiny so silnejS$imi menami ich importérmi. Ak je cielom PZI
rozsirit’ pole pdsobenia spolocnosti na trhu hostitel’skej krajiny, apreciacia hostitel'skej meny
pritahuje priliv PZI v désledku vyssej kapnej sily domécich spotrebitelov. Na druhej strane
v pripade {rska ide prevazne o reexportny uéel a ucel datiovej optimalizacie, pri¢om ako som
uz v analytickej Casti skimania vzajomnych suvislosti ukazal, apreciacia hostitel'skej meny

znizuje priliv PZI.
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Tabulka 10 — Komparicia prilivu priamych zahraniénych investicii do irska medzi rokmi 2016 a 2017 z geografického
hladiska

Komparicia priamych zahrani¢nych investicii irska medzi rokmi 2016 az 2017 z geografického hladiska mil. EUR
2016 2017
Regidny/staty Akc.iovy kapité] a ) » Akciovy kapité'l a Ostatny
remv?stovane Ostatny kapital Spolu remv?stovane Kapitsl Spolu
zisky zisky
Eurépa 495917 -24 008 471 908 510 946 -29 455 481 491
Belgicko 21271 -12127 9144 21481 -16 050 5430
Francuzsko 18 359 1098 19 457 16 310 -1209 15101
Nemecko 8257 -3742 4515 7811 -2 402 5409
Taliansko 7380 415 71795 8073 310 8384
Luxembursko 138 703 n/al? n/a 148 652 -56 250 92 402
Holandsko 67780 17 261 85 042 60 875 39138 100 013
Spanielsko n/a n/a 7972 n/a n/a 9215
Svajéiarsko 50923 6623 57 546 74 037 439 74 476
Spojené kral'ovstvo 70 650 3396 74 046 70713 -12 545 58 168
Offshore jurisdikcie n/a 726 n/a n/a 186 n/a
EU (28 élenskych 3titov) 353225 -31 058 322167 355 409 -28 941 326 468
Severna Amerika 88 007 137 961 225968 78 617 100 753 179 370
Kanada 2927 -559 2368 1264 -886 379
Spojené Staty 85080 138 520 223 600 77353 101 639 178 992
Stredna Amerika 87 424 -20 543 66 882 67 402 3679 71 081
Offshore jurisdikcie 87 424 -20 130 67 295 67 402 317 67 719
JuZna Amerika 0 -561 -561 0 -143 -143
Brazilia 0 -125 -125 0 -111 -111
Asia n/a -4 834 n/a 12 487 -7 054 5433
Cina n/a 276 n/a n/a =217 n/a
Japonsko 2364 45 2409 2376 -1948 428
Singapur n/a n/a -4 415 384 -4 441 -4 058
Offshore jurisdikcie 537 -4 571 -4 034 561 -4 178 -3 616
Afrika 189 -185 4 n/a -48 n/a
Ocednia a polarne regiony n/a n/a -620 45 375 420
Nelokalizované regiony n/a n/a n/a n/a 4086 n/a
Spolu 706 277 91 244 797 521 672193 72193 744 386
Offshore jurisdikcie - spolu'! 176 927 -23 978 152 949 146 618 -3 641 142977
Zdroj: CSO

10
11

n/a — chybajuce data

Krajiny spadajice do kategorie offshore jurisdikcii podla CSO: Andorra, Antigua a Barbuda, Anguilla,
Holandské Antily, Barbados, Bahrajn, Bermudy, Bahamy, Belize, Cookove ostrovy, Curacao, Dominika, Grenada,
Guernsey, Gibraltar, Hongkong, ostrov Man, Jersey, Jamajka, Svéty Kristof a Nevis, Kajmanie ostrovy, Libanon,
Svita Lucia, Lichtenstajnsko, Libéria, Marshallove ostrovy, Montserrat, Maldivy, Nauru, Niue, Panama, Filipiny,
Singapur, Svity Martin, ostrovy Turks and Caicos, Svity Vincent and Grenadiny, Britské panenské ostrovy, US
Panenské ostrovy, Vanuatu, Samoa.
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Tabulka 11 — Komparicia prilivu investi¢nych tokov priamych investicii do irska medzi rokmi 2016 a 2017

Komparicia prilivu investiénych tokov priamych zahrani¢nych investicii do frska medzi rokmi 2016 a 2017 mil. EUR
2016 2017
Regiony/itity Akciovy Reinvestované Ostatny S Akciovy Reinvestované | Ostatny
Kapital zisky kapitsl polu Kapital zisky Kapital Spolu
Eurépa 69 711 28 458 -1 682 96 488 25565 46 834 3990 76 388
Belgicko n/a? 1080 n/a 4316 1798 1781 -5134 -1556
Franctizsko -74 1729 33 1688 n/a 1726 n/a -1 864
Nemecko -533 689 2389 2544 -75 161 -850 -765
Taliansko -607 1411 1282 2 086 n/a 2387 n/a 2298
Luxembursko n/a 978 n/a -55307 n/a 11547 n/a 23212
Holandsko 13033 7254 -13 585 6701 -452 8014 22017 29 580
Spojené kral'ovstvo 3005 2883 -21 449 -15 561 1247 1121 623 2993
EU (28 &lenskych 3titov) 15170 16 446 -57 530 -25915 -2243 27 400 29970 55127
Severna Amerika n/a 1110 n/a -56 390 n/a 1187 n/a -62 063
Kanada n/a 17 n/a -957 n/a -44 n/a -1677
Spojené Staty 24 454 1095 -80 982 -55 433 -19319 1231 -42 297 -60 386
Stredna Amerika 3039 6539 -3 054 6525 -20 796 3928 20 688 3817
Bermudy 1734 7097 -2738 6092 n/a 2944 n/a -20 337
JuzZna Amerika n/a 0 n/a 1 n/a 0 n/a -14
Brazilia 0 0 155 155 0 0 72 72
Azia 1216 420 -13 311 -11 676 -202 881 -2 093 -1415
Cina n/a n/a 1 698 1897 n/a n/a 14 109
Japonsko n/a n/a -230 530 n/a n/a -2548 -2 286
Afrika 31 6 -126 -87 -12 4 n/a n/a
Ocednia a polarne regiony -12 n/a -1160 n/a n/a n/a 719 736
Nelokalizované regiony 6 n/a 1768 n/a n/a n/a n/a n/a
Spolu 97 986 36 682 -99 059 35607 -35529 53029 -18 608 -1109
Offshore jurisdikcie - spolu' 45157 10 528 21297 76 981 -16 383 14997 20 027 18 641

Zdroj: CSO

12 n/a — chybajuce data

13 Krajiny spadajice do kategorie offshore jurisdikcii podla CSO: Andorra, Antigua a Barbuda, Anguilla,
Holandské Antily, Barbados, Bahrajn, Bermudy, Bahamy, Belize, Cookove ostrovy, Curacao, Dominika, Grenada,
Guernsey, Gibraltar, Hongkong, ostrov Man, Jersey, Jamajka, Svéty Kristof a Nevis, Kajmanie ostrovy, Libanon,
Svita Lucia, Lichtenstajnsko, Libéria, Marshallove ostrovy, Montserrat, Maldivy, Nauru, Niue, Panama, Filipiny,
Singapur, Svity Martin, ostrovy Turks and Caicos, Svity Vincent and Grenadiny, Britské panenské ostrovy, US
Panenské ostrovy, Vanuatu, Samoa.
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Tabul’ka 12 - Vstup pre regresna analyzu'*

S R e s e I R R R
2012Q1 1,34 97,32 97,40 100,83 112,35 | 268895 -2702 -9051 4459 -857 -13176 19107
2012Q2 1,26 96,58 99,09 103,37 112,40 | 277180 -2419 -8488 4786 -9061 3238 1969
2012Q3 1,29 94,56 99,09 104,46 110,79 | 290269 471 -8632 4327 -2714 -14231 15567
2012Q4 1,32 97,09 97,89 102,62 111,98 | 290438 -1284 -7768 4219 2308 3672 1403
2013Q1 1,28 99,29 98,42 99,85 111,64 | 301410 -826 -7146 4956 2982 -5114 23292
2013Q2 1,31 99,51 99,25 100,01 111,43 | 303019 279 -8095 4735 -1084 -8296 7133
2013Q3 1,35 101,97 100,25 100,95 112,34 | 299916 2632 -7154 4829 1274 -1371 5415
2013Q4 1,38 103,94 99,56 103,76 113,95 | 300733 702 -5674 4246 971 -1356 2267
2014Q1 1,38 105,79 100,64 105,89 115,41 | 295644 -1347 -7567 4178 -6312 2726 -1477
2014Q2 1,37 105,18 99,78 107,78 115,47 | 309660 1112 -8118 4807 3882 -3671 10755
2014Q3 1,26 103,01 100,97 108,73 114,10 | 346760 2700 -7890 5302 -6023 -485 17882
2014Q4 1,21 101,34 105,31 108,84 113,76 | 354045 -372 -6766 5562 -4045 -3849 9157
2015Q1 1,08 95,94 111,18 110,80 123,34 | 648181 3998 -16013 3719 2441 38272 14268
2015Q2 1,12 93,99 111,95 112,88 126,04 | 658852 6654 -11422 4258 1996 -2591 27150
2015Q3 1,12 97,39 115,75 115,66 124,08 | 668744 3939 -17791 2864 6773 9983 9071
2015Q4 1,09 97,58 117,72 114,42 122,59 | 817580 -3035 -15559 4765 -4889 -90174 | 145874
2016Q1 1,14 100,25 119,95 108,71 122,54 | 810537 705 -11001 4892 7297 12279 20343
2016Q2 1,11 100,61 116,98 106,64 122,90 | 778788 -4555 -11343 4207 -11653 -293 -2613
2016Q3 1,12 100,18 117,93 98,18 123,32 | 775594 -1224 -14425 2960 -7420 -10522 11766
2016Q4 1,05 99,67 121,95 95,51 123,84 | 797521 -6299 -13145 6324 3441 -9894 6111
2017Q1 1,07 98,98 123,04 95,91 124,54 | 813829 5056 -13683 4258 -19400 -4669 4796
2017Q2 1,14 100,55 120,13 97,03 123,98 | 782239 -3303 -15647 4498 -3789 4186 11231
2017Q3 1,18 105,18 115,96 95,36 121,72 | 764825 13760 -14829 5142 11675 4069 4049
2017Q4 1,20 105,81 116,88 96,79 118,62 | 744386 9411 -15613 6830 16192 -37167 | -21185
2018Q1 1,23 107,63 113,57 98,18 119,45 | 721773 9552 -14971 3868 13677 26339 -22818
2018Q2 1,17 107,21 116,11 98,53 117,79 | 773907 10162 -15429 5832 14550 10209 -44020
2018Q3 1,16 109,05 119,77 97,41 121,55 | 750855 9104 -16697 5955 9311 10960 -9079
2018Q4 1,15 108,14 121,77 97,46 121,80 | 794329 178 -18279 2904 -11740 19943 19711

Zdroj: CSO, ECB, MMF (vlastné spracovanie)

4 Vysvetlivky:

EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF — nominalny menovy kurz
NEER — (ISO ko6d meny) — nominélny efektiviny menovy kurz

BU — bilancia bezného Gétu v mil. EUR
PD — bilancia prvotnych déchodkov (import kapitalu — export kapitalu v podobe priamych, portfoliovych a

ostatnych investicii, vyplatenych dividend a reinvestované zisky) v mil. EUR
BU-P-PI — polozka prvotnych dochodkov zachytavajuca import priamych investicii v mil. EUR

FU — finanény uéet v mil. EUR
PI — polozka finan¢ného ctu priame investicie (import priamych investicii — export priamych investicii) v mil.

EUR

FU-P-PI — polozka priamych investicii finanéného étu zachytavajica import priamych investicii v mil. EUR
PII — priliv priamych investicii resp. hodnota vlastného imania zahrani¢nych investorov v ekonomike v mil. EUR

C




