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DA ÒO VÁ OP TI MA LI ZA CE NAD NÁ ROD NÍCH SPO LEÈ NOS TÍ
PRO STØED NIC TVÍM VNITØ NÍCH CEN: PØE HLED HLAV NÍCH
TE O RE TIC KÝCH VÝ CHO DI SEK A MOŽNÝCH
MAK RO E KO NO MIC KÝCH DO PA DÙ

Fi lip No vot ný, Èes ká ná rod ní ban ka; Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze*

1. Úvod

Ve svì to vé eko no mi ce do chá zí zejmé na od 90. let mi nu lé ho sto le tí k urych le ní pro ce su
glo ba li za ce. Na jed né stra nì jsou zkou má ny po zi tiv ní efek ty pøí mých za hra niè ních in -
ves tic. K to mu to prou du se øadí prá ce za bý va jí cí se rolí pøí mých za hra niè ních in ves tic
v pro ce su re struk tu ra li za ce tran zi tiv ních eko no mik støed ní a vý chod ní Ev ro py. Bar rell
a Hol land (2000) do ka zu jí na zá kla dì em pi ric ké ana lý zy po zi tiv ní vliv pøí mých za hra -
niè ních in ves tic na rùst pro duk ti vi ty prá ce ve zpra co va tel ském prù mys lu v Èes ké re -
pub li ce, Ma ïar sku a Pol sku. Weill (2003) zá ro veò do ka zu je po zi tiv ní vliv za hra niè ní ho 
vlast nic tví na ná kla do vou efek tiv nost ban kov ní ho sek to ru. Úlo hou pøí mých za hra niè -
ních in ves tic pøi re struk tu ra li za ci støe do ev rop ských tran zi tiv ních eko no mik se dále za -
bý va jí na pøí klad Be ná èek (2000), Ja ro lím (2000) nebo Sr ho lec (2003). Na dru hé stra nì
se s ros tou cím stá øím pøí mých za hra niè ních in ves tic ob je vu jí i nì kte ré ne ga tiv ní efek ty,
kte ré jsou s nimi spo je né. Mezi nej vý znam nìj ší pa t øí zvyšování deficitu bìžného úètu
platební bilance v dùsledku repatriace ziskù nadnárodními spoleènostmi (Brada,
Tomšík, 2003, 2004; Novotný, 2004; Altzinger, 2006; Mandel, Tomšík, 2006).

Tato sta• se vì nu je dal ší mu eko no mic ké mu fe no mé nu, kte rý sou vi sí s èin nos tí nad ná -
rod ních spo leè nos tí. Na zá kla dì do stup ných te o re tic kých a em pi ric kých stu dií se budu
za bý vat ob jas nì ním fak to rù, kte ré sto jí v po za dí oce òo vá ní trans ak cí v rám ci vlast nic ky
pro po je ných jed no tek nad ná rod ní spo leè nos ti. Nej prve na de fi nu ji vnitø ní ob chod nad ná -
rod ní spo leè nos ti a poté se budu za bý vat op ti mál ní stra te gií sta no vo vá ní jeho ceny. Za
hlav ní mo tiv nad ná rod ní spo leè nos ti pøi sta no vo vá ní vnitø ních cen, za kte ré jsou smì òo -
vá ny zboží a služby mezi jí vlast nì ný mi dce øi ný mi spo leè nost mi, budu považovat ma xi -
ma li za ci je jí ho cel ko vé ho, kon so li do va né ho èis té ho zis ku bez ohle du na díl èí zis ko vost
jed not li vých dce øi ných spo leè nos tí. Dále ukáži, že od liš nos ti v míøe zda nì ní fi rem v jed -
not li vých ze mích a exis ten ce cel ních ba ri ér me zi ná rod ní mu od cho du vede ma nage ment
nad ná rod ních spo leè nos tí k uplat òo vá ní spe ci fic kých pra vi del pro oce òo vá ní vnitø ních
trans ak cí, kte ré se poté mo hou vý raz nì od li šo vat od „arm’s len gth“ trans ak cí1. Z hle dis ka
ma xi ma li za ce kon so li do va né ho zis ku nad ná rod ní spo leè nos ti jsou tyto stra te gie zce la
opod stat nì né, avšak pro ote vøe né eko no mi ky s vý raz ným po dí lem fi rem pod za hra niè ní

* Názory obsažené v této stati jsou názory autora a nemusí nutnì odpovídat oficiálním stanoviskùm
uvedených institucí.

1 „Arm’s length“ transakce jsou transakce mezi dvìma spøíznìnými nebo pøidruženými spoleènostmi, 
které jsou uskuteèòovány tak, jako by šlo o zcela na sobì nezávislé subjekty.



kon t ro lou, mo hou mít vý znam né mak ro e ko no mic ké do pa dy. Mak ro e ko no mic ká ana lý -
za bez zna los ti prak tik nad ná rod ních spo leè nos tí v me zi ná rod ním ob cho dì mùže poté
vést k ne správ ným zá vì rùm a doporuèením pro hospodáøskou politiku. Mezi zemì
s vysokým podílem nadnárodních spoleèností na celkové ekonomické aktivitì
a exportní výkonnosti patøí i Èeská republika, proto v jejím pøípadì oèekávám silné
efekty plynoucí z vnitøního obchodu nadnárodních spoleèností.

2. Vnitø ní ob chod nad ná rod ních spo leè nos tí

Glo ba li za ce2 spo je ná s vy so ký mi toky pøí mých za hra niè ních in ves tic se sta la vý znam -
ným ná stro jem k roz ši øo vá ní eko no mic ké ak ti vi ty a vý ko nu vlast nic kých práv za hra ni -
ce ná rod ních stá tù. I když po díl pøí li vu pøí mých za hra niè ních in ves tic do støed ní
a vý chod ní Ev ro py do sa ho val v prù mì ru pou ze 6,6 %3 cel ko vé ho pøí li vu tìch to in ves tic
do nej vy spì lej ších zemí svì ta, sta ly se pøí mé za hra niè ní in ves ti ce sy no ny mem re struk -
tu ra li za ce a eko no mic ké ho úspì chu tran zi tiv ních zemí. V sou vis los ti s rùs tem vý zna mu
pøí mých za hra niè ních in ves tic ve svì to vé eko no mi ce se po stup nì sta ly pøed mì tem
zájmu no vých te o rií.4

Ta bul ka 1 
Vý znam pøí mých za hra niè ních in ves tic v jed not li vých ze mích

Zdroj: EIU Country Data, The Economist (https://eiu.bvdep.com).

Rug man (1996) vy svìt lu je vznik a fun go vá ní nad ná rod ních spo leè nos tí sna hou fi -
rem na hra dit vnìj ší trhy efek tiv nìj ší mi vni t ro fi rem ní mi trhy. Fi rem ní ex pan ze do nové
ge o gra fic ky od dì le né ob las ti na bý vá fo rem ho ri zon tál ní ho roz ší øe ní nad ná rod ní spo -
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2 Celkový postup globalizace je spojován zejména s rychlým nástupem nových informaèních techno -
logií, které výraznì snížily mezinárodní komunikaèní a organizaèní náklady, a renesancí demokra -
cie a tržního hospodáøství v mnoha èástech svìta spojenou s liberalizací mezinárodních trhù.

3 Vlastní výpoèet na základì dat EIU Country Data, The Economist (https://eiu.bvdep.com). Prùmìr
je spoèten za období od roku 1993 do roku 2005. Za nejvyspìlejší zemì svìta jsou považovány
státy skupiny G7.

4 Mezi nové pøístupy patøí napøíklad hypotéza tržních nedokonalostí (Kindleberger, 1969, Hymer,
1972, Horaguchi, Toyne, 1990), která tvrdí, že PZI jsou pøímým výsledkem nedokonalostí na
globálním trhu. Dalším pøístupem je napøíklad eklektický pohled na mezinárodní produkci
(Dunning, 1986, 1988) nebo teorie internalizace (Rugman, Eden, 1985, Rugman, 1996).
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leè nos ti s vnitø ní smì nou iden tic ké ho fi nál ní ho zboží, ver ti kál ní ho roz ší øe ní s vnitø ní
smì nou me zi pro duk tu nebo for my ho ri zon tál nì i ver ti kál nì in te gro va né nad ná rod ní
spo leè nos ti s vnitø ní smì nou fi nál ní ho zboží i me zi pro duk tu (Ca ves, 1971, Ma dan,
2000).5 Plá ny nad ná rod ních spo leè nos tí pro vést ho ri zon tál ní nebo ver ti kál ní in ves ti ci
v za hra ni èí jsou pøí mo srov na tel né s roz hod nu tím pro do má cí ex pan zi. Do za hra ni èí
však ex pan du jí zejména velké firmy, které jsou dostateènì etablované na domácím trhu.

Hip ple (1990) na bí zí èty øi vy me ze ní me zi ná rod ní ho ob cho du, kte rý sou vi sí s ak ti vi -
ta mi nad ná rod ních spo leè nos tí. Jde vlast nì o rùz né de fi ni ce vnitø ní ho ob cho du nad ná -
rod ní spo leè nos ti. Jed ná se o:
l ob chod ní trans ak ce, kde buï ma teø ská fir ma nad ná rod ní spo leè nos ti nebo dce øi ná

fir ma nad ná rod ní spo leè nos ti vy stu pu je na stra nì do voz ce nebo vý voz ce,6

l ob chod ní trans ak ce, ve kte rých vy stu pu je pou ze ma teø ská fir ma nad ná rod ní spo leè -
nos ti na stra nì do voz ce nebo vývozce,

l ob chod ní trans ak ce, ve kte rých vy stu pu je pou ze dce øi ná fir ma nad ná rod ní spo leè -
nos ti na stra nì do voz ce nebo vývozce,

l ob chod ní trans ak ce mezi ma teø skou fir mou a jí pod øí ze nou dce øi nou fir mou. Jed ná
se o èis tý vnitø ní ob chod v rám ci nad ná rod ní spoleènosti.
Z de fi ni ce vnitø ní ho ob cho du nad ná rod ní spo leè nos ti je zøej mé, že bude ovliv òo ván

od liš ný mi fak to ry ve srov ná ní s tìmi, kte ré ovliv òu jí me zi ná rod ní ob chod mezi vzá jem -
nì ne zá vis lý mi ob chod ní mi part ne ry. Po kud je tedy zkou ma ná eko no mi ka cha rak te ris -
tic ká vy so kým po dí lem eko no mic ké ak ti vi ty ge ne ro va né pøí mý mi za hra niè ní mi
in ves ti ce mi, stá vá se ana lý za je jí ho za hra niè ní ho ob cho du mno hem kom plex nìj ší a nì -
kte rým ob chod ním vzta hùm je tøe ba pøi øa dit do da teè né vy svìt lu jí cí fak to ry (Be n vig na -
ti, 1990). Vy so ký po díl vnitø ní ho ob cho du nad ná rod ních fi rem na cel ko vém svì to vém
ob cho du do klá dá na pøí klad Ne ighbour (2002) nebo Ernst&Young (2005–2006). Clau -
sing (2003) na pøí klad od ha du je po díl vni t ro fi rem ní ho ob cho du na cel ko vém za hra niè -
ním ob cho du Spo je ných stá tù ame ric kých na pøi bližnì 40 %. Ros tou cí vý znam
vni t ro pod ni ko vé ho ob cho du vedl na víc OECD k vy tvo øe ní pra vi del pro me zi ná rod ní
smì nu zboží a služeb v rám ci nad ná rod ních spo leè nos tí.7

3. Op ti mál ní na sta ve ní vni t ro fi rem ních cen pøi de cen t ra li zo va ném øí ze ní

S vni t ro fi rem ním ob cho dem pøí mo sou vi sí pro ble ma ti ka správ né ho na sta ve ní vnitø ních
cen, za kte ré jsou zboží a služby v rám ci nad ná rod ní spo leè nos ti smì òo vá ny. Na kon -
krét ním na sta ve ní vnitø ních cen nad ná rod ních spo leè nos tí zá vi sí na jed né stra nì pro -
dukè ní cho vá ní je jich dce øi ných fi rem a na dru hé stra nì je jím ovliv nì no pøe roz dì lo vá ní 
eko no mic kých zdro jù mezi dceøinými firmami podle potøeb nadnárodní spoleènosti
jako celku.

5 Dalším zpùsobem firemní expanze mùže být napøíklad diversifikace stávající produkce na základì
konglomerátu podnikù.

6 Úøad pro ekonomické analýzy ve Spojených státech amerických (Bureau of Economic Analysis,
http://www.bea.gov/) takto poèítá zahranièní obchod nadnárodních spoleèností.

7 Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrators. Paris : OECD
Publishing, 2001.



Vznik prvních studií zabývajících se optimálním nastavením vnitrofiremních cen
podnítila rostoucí decentralizace rozhodovacích pravomocí a zavádìní divizního
èlenìní firem (Cook, 1955, Hirshleifer, 1956). Rozhodnutí mezi centralizací
a decentralizací záviselo zejména na velikosti pøidružených spoleèností, na jejich
geografické poloze a produktové diferenciaci. Míra centralizace a decentralizace se
navíc lišila podle jednotlivých funkèních oblastí firmy. Decentralizace rozhodovacích
pravomocí byla charakteristická pro marketing, personalistiku a výrobu, zatímco
centralizaci vìtšinou podléhala oblast financí nebo výzkumu a vývoje (R&D)
(Kassicieh, 1981). Vzájemnì oddìlené divize, které se chovaly v mnoha pøípadech jako
nezávislá zisková centra, vyžadovaly systém správného oceòování vzájemnì
smìòovaného zboží a služeb. Hlavním úkolem vnitøních cen tak bylo decentralizované
firmì zajistit produkèní efektivnost na úrovni jednotlivých divizí a zároveò
maximalizovat celkový konsolidovaný zisk firmy.

Hir shlei fer (1956) ana ly zo val op ti mál ní na sta ve ní vnitø ních cen na pøí kla du ver ti -
kál nì in te gro va né fir my se dvì mi ne zá vis lý mi di vi ze mi, z nichž jed nu ozna èil jako vý -
rob ní di vi zi a dru hou jako dis tri buè ní di vi zi. Každá z tìch to dvou di vi zí vy rá bí ta ko vé
množství pro duk ce, pøi kte rém do chá zí k ma xi ma li za ci je jí ho vlast ní ho v rám ci fir my
od dì le né ho zis ku. Mezi obì ma di vi ze mi do chá zí zá ro veò k jed no smìr né mu vnitø ní mu
ob cho du s me zi pro duk tem od vý rob ní di vi ze k dis tri buè ní di vi zi. Me zi pro dukt je v dis -
tri buè ní di vi zi zpra co ván a ná sled nì pro dán ko neè né mu zá kaz ní ko vi ve for mì fi nál ní ho 
pro duk tu. Je li kož Hir shlei fer pøed po klá dal de cen t ra li zo va né øízení jednotlivých divizí
mohlo vedení firmy ovlivòovat produkci obou divizí pouze prostøednictvím
vnitrofiremních cen.

Pøi op ti mál ní vni t ro fi rem ní cenì se množství me zi pro duk tu na bí ze né ho vý rob ní di vi zí 
rov na lo množství me zi pro duk tu po ptá va né ho pro dukè ní di vi zí. Na ob ráz ku 1 zná zor òu je
prù nik køi vek po ptáv ky a na bíd ky me zi pro duk tu x op ti mál ní vni t ro fi rem ní cenu v0, pøi
kte ré jsou obì di vi ze ochot ny smì òo vat op ti mál ní množství me zi pro duk tu x0. Køiv ka na -
bíd ky me zi pro duk tu vý rob ní di vi zí xS je totožná s ros tou cí èás tí køiv ky mez ních ná kla dù
vý rob ní di vi ze.8 V pøí pa dì exis ten ce do ko na lé ho trhu pro fi nál ní pro dukt, bude po ptáv ka
dis tri buè ní di vi ze po me zi pro duk tu (xD) kle sa jí cí funk cí vni t ro fi rem ní ceny.9

V ide ál ním pøí pa dì tech no lo gic ké10 a po ptáv ko vé ne zá vis los ti11 mezi di vi ze mi by
mìlo cen t rál ní ve de ní fir my sta no vit vni t ro fi rem ní cenu na úrov ni mez ních ná kla dù vý -
rob ní di vi ze pøed sta vo va nou køiv kou na bíd ky me zi pro duk tu (xS). Sou èas nì by mìlo
také pla tit, že sou èet mez ních ná kla dù vý rob ní a dis tri buè ní di vi ze by se mìl rov nat cenì 
fi nál ní ho pro duk tu nebo v obec ném pøí pa dì mez ní mu pøíjmu dis tri buè ní di vi ze.12
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8 V pøípadì obou divizí jsou pøedpokládány rostoucí mezní náklady.

9 Bond (1980) pro vìtší jednoduchost pøedpokládal, že distribuèní divize používá meziprodukt
v konstantní proporci pøi výrobì finálního zboží.

10 V pøípadì technologické závislosti je situace tak komplexní, že nejsme schopni urèit charakter
obecného øešení. Pøedpoklad o nezávislosti divizí bude za tìchto podmínek málo pravdìpodobný.

11 V pøípadì poptávkové závislosti mezi divizemi bude vnitrofiremní cena stanovena nìkde v intervalu 
mezi úrovní mezních nákladù a tržní cenou.

12 Pokud bude existovat vnìjší dokonale konkurenèní trh pro meziprodukt, mìla by optimální
vnitrofiremní cena meziproduktu odpovídat jeho tržní cenì.
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Ob rá zek 1
Sta no ve ní op ti mál ní vni t ro fi rem ní ceny me zi pro duk tu

Zdroj: BOND, E. W. Optimal Transfer Pricing When Tax Rates Differ. Southern Economic Journal. 1980, vol. 47,

no. 1, s. 194.

Z prak tic ké ho po hle du je nej jed no duš ším øe še ním pro ve de ní fir my použití tržních
cen pro vni t ro fi rem ní trans ak ce. Toto øe še ní je však efek tiv ní pou ze teh dy, když jsou
tržní ceny ur èo vá ny na do ko na le kon ku renè ním vnìj ším trhu, nebo• pou ze teh dy pøed -
sta vu jí op ti mál ní vni t ro fi rem ní cenu na úrov ni mez ních ná kla dù pro dukè ní di vi ze.
V pøí pa dì, že fir my ope ru jí na ne do ko na le kon ku renè ním trhu nebo po kud re le vant ní
vnìj ší trh pro dané transfe ro va né zboží ne e xis tu je, po tom by mìla být op ti mál ní vni t ro -
fi rem ní cena sta no ve na na úrov ni mez ních ná kla dù vý rob ní di vi ze nebo ale spoò v in ter -
va lu vy me ze ném mez ní mi ná kla dy a tržní ce nou. Ta ko vá vnitrofiremní cena odpovídá
decentralizované neboli „arm’s-length“ vnitrofiremní cenì (Hirshleifer, 1956).

4. Centra lizace øí ze ní nad ná rod ní spo leè nos ti

Pod mín ky pod ni ká ní v jed not li vých ze mích jsou od liš né a v ta ko vém pøí pa dì ne mu sí
být sta no ve ní vnitø ních cen nad ná rod ních spo leè nos tí na úrov ni mez ních ná kla dù op ti -
mál ní. Mezi dva zá klad ní fak to ry, kte ré vstu pu jí do roz ho do vá ní nad ná rod ních fi rem,
pa t øí exis ten ce roz díl né ho efek tiv ní ho zda nì ní fi rem ních zis kù13 a existence celních
pøekážek mezinárodnímu obchodu.

V pøí pa dì me zi ná rod ních roz dí lù ve zda nì ní a exis ten ci cel ních ba ri ér me zi ná rod ní -
mu ob cho du sta no ví ve de ní nad ná rod ní spo leè nos ti vnitø ní ceny tak, aby ma xi ma li zo -
va lo kon so li do va ný èis tý zisk bez ohle du na zis ko vost jed not li vých dce øi ných
spo leè nos tí. Ne bo li nad ná rod ní spo leè nost roz dì lí svou èin nost, ná kla dy a oce òo vá ní
pro duk tu mezi ze mì mi tak, aby ma xi ma li zo va la svùj glo bál ní èis tý zisk spí še, než aby
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Zdroj: BOND, E. W. Optimal Transfer Pricing When Tax Rates Differ. Southern Economic 
Journal. 1980, vol. 47, no. 1, s. 194. 

13 Pøi reálném rozhodování se firmy neomezují pouze na srovnání systému a výše daòových sazeb, ale 
podrobnì analyzují také zpùsob výpoètu daòového základu v jednotlivých zemích.



ma xi ma li zo va la zis ky jed not li vých dce øi ných spo leè nos tí. Vnitø ní ceny nad ná rod ních
spo leè nos tí se tím ve svì tì, kde jsou pøí tom ny roz dí ly ve zda nì ní a cla bu dou li šit od
„arm’s len gth“ cen.14

Ob rá zek 2 
Efek tiv ní prù mìr ná fi rem ní da òo vá saz ba v ze mích EU v roce 2005, v %

Zdroj: ZEW (Centrum pro evropský ekonomický výzkum), http://www.zew.de.

Exis tu jí v zá sa dì dva zá klad ní zpù so by zda nì ní nad ná rod ních spo leè nos tí. Je den je
zná mý jako zda nì ní dù cho du na kon so li do va ném zá kla dì a dru hý je zná mý jako zda nì -
ní dù cho du na územ ním zá kla dì. Ve Spo je ných stá tech ame ric kých jsou fir my zda òo vá -
ny na kon so li do va ném zá kla dì, což zna me ná, že ame ric ké fir mì jsou zda nì ny veš ke ré
i za hra niè ní pøí jmy ame ric kou da òo vou saz bou. V prvé fázi se pro vá dí vý po èet cel ko vé -
ho zis ku nad ná rod ní spo leè nos ti na kon so li do va né bázi a ve dru hé fázi se od cel ko vé da -
òo vé po vin nos ti ode èí ta jí danì již za pla ce né v za hra ni èí. Po kud jsou ve zbyt ku svì ta
nižší da òo vé sazby, ne e xis tu jí pro ame ric ké spo leè nos ti sti mu ly k pøe su nu zis kù mezi
Spo je ný mi stá ty a za hra ni èím, nebo• pøi transfe ru zis ku ze za hra ni èí za pla tí ame ric ká
fir ma vyš ší ame ric kou daò. Ne lze se tak vy hnout zda nì ní tím, že ame ric ká nad ná rod ní
spo leè nost pøesune svou výrobu na své dceøiné spoleènosti, které operují v daòových
rájích. Nelze se tedy vyhnout zdanìní ani manipulací s vnitøními cenami.

Da òo vé úspo ry však mo hou nad ná rod ní fir my re a li zo vat ji ným zpù so bem. Sta èí když
se nad ná rod ní spo leè nost roz hod ne po ne chat (re in ves to vat) zis ky ve své dce øi né spo leè -
nos ti. To je také dù vod, proè jsou za hra niè ní ak ti vi ty nad ná rod ních fi rem ve vel ké míøe fi -
nan co vá ny re in ves to va ným zis kem. Po li ti ka zda òo vá ní až re pa tri o va ných di vi dend vede
nad ná rod ní fir my k upøed nost òo vá ní fi nan co vá ní ex pan ze svých za hra niè ních dce øi ných
spo leè nos tí vlast ním ka pi tá lem pøed dlu ho vým fi nan co vá ním a tím také od ra zu je od re pa -
tri a ce zis ku ze za hra niè ních in ves tic.15 Zda òo vá ní až re pa tri o va ných di vi dend tudíž pøed -
sta vu je ne pøí mou da òo vou pobídku k investování v zahranièí. Velikost této pobídky
vzrùstá s nižším zdanìním pøíjmù v hostitelské ekonomice (Horst, 1977).
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Zdroj: ZEW (Centrum pro evropský ekonomický výzkum), http://www.zew.de.
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14 Pomocí vnitrofiremních cen je tak obcházena segmentace národních trhù.

15 Naopak existují stimuly financovat dceøiné spoleènosti v zemích s relativnì vyšším zdanìním
vnitrofiremním úvìrem namísto vlastním kapitálem.
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Dru hým zpù so bem zda nì ní je zda nì ní na územ ním zá kla dì, kte ré zna me ná, že jsou
zda nì ny všech ny pøí jmy fir my ply nou cí z èin nos ti na úze mí dané zemì.16 Fir mám ten to
sys tém umožòuje mi ni mál nì dva zpù so by jak obe jít da òo vou po vin nost pro støed nic -
tvím ma ni pu la ce s vnitø ní mi ce na mi. Nad ná rod ní fir my bu dou cen t rál nì ma ni pu lo vat
s vnitø ní mi ce na mi tak, aby dce øi né spo leè nos ti v ze mích s vyš ším zda nì ním byly málo
zis ko vé a na o pak dce øi né spo leè nos ti v ze mích s nižším zda nì ním do sa ho va ly re la tiv nì
vy so ké ho zis ku. Ne bo li ma teø ská spo leè nost na chá ze jí cí se v zemi s vyš ším zdanìním
maximalizuje tržby, zatímco dceøiné firmy nacházející se v daòových rájích maxima -
lizují zisk.

V Hir shlei fe ro vì kon krét ním pøí pa dì by to zna me na lo pøi nižším zda nì ní zis ku vý -
rob ní di vi ze ve srov ná ní se zis kem dis tri buè ní di vi ze co možná nej vyš ší na sta ve ní vnitø -
ní ceny me zi pro duk tu tak, aby byl ma xi ma li zo ván zisk vý rob ní di vi ze. Na o pak tomu
bude v pøí pa dì nižšího zda nì ní dis tri buè ní di vi ze, kdy bude ve de ní nad ná rod ní fir my
mo ti vo vá no ke sta no ve ní co nej nižší vnitø ní ceny. V pøí pa dì od liš né ho zda nì ní mezi di -
vi ze mi bude tedy ve de ní fir my mo ti vo vá no k odchýlení se od rovnovážné ceny dané
úrovní mezních nákladù výrobní divize.

Exis ten ce roz díl ných da òo vých sa zeb mezi ze mì mi vy tvá øí do da teè né sti mu ly
k cen t ra li za ci roz ho do va cích pra vo mo cí nad ná rod ních spo leè nos tí. Cen t ra li zo va ná fir -
ma mùže použít zna los ti mez ních ná kla dù k de ter mi na ci efek tiv ní úrov nì pro duk tu
a poté sta no vit vnitø ní ceny roz díl nì tak, aby bylo dosaženo ma xi mál ní ho èis té ho zis ku
na úrov ni nad ná rod ní spo leè nos ti jako cel ku (Bond, 1980).17

Op ti mál ní pøi rážka k vni t ro fi rem ní cenì bude zá vi set na roz dí lu v da òo vých saz bách 
mezi dvì ma ze mì mi a na elas ti ci tì po ptáv ky po me zi pro duk tu. V kraj ním pøí pa dì nu lo -
vé elas ti ci ty po ptáv ky po me zi pro duk tu (svis lá køiv ka xD), by mìla být vni t ro fi rem ní
cena stanovena co možná nejvýše.

Kro mì me zi ná rod ních roz dí lù v efek tiv ním zda nì ní uvažova li ve svých mo de lech
Co pi thorn (1971) a Horst (1971) s exis ten cí cel ních ba ri ér me zi ná rod ní mu ob cho du. Cí -
lem nad ná rod ních spo leè nos tí se v tom to pøí pa dì sta la na víc mi ni ma li za ce ná kla dù na
plat by cla. Množství pro duk ce mo no po lis tic ké fir my uplat nì né na tr zích dvou rùz ných
zemí zá vi sí v Hor s to vì mo de lu na cenì této pro duk ce.18

For mál nì Horst vy já d øil op ti mál ní glo bál ní zisk po zda nì ní nad ná rod ní spo leè nos ti
ná sle du jí cí rovnicí:

E=(1-t1)(R1+vM-C1)+(1-t2)[R2-C2-(1+z2)vM], (1)

kde v vy ja døu je vnitø ní cenu nad ná rod ní spo leè nos ti, tedy de kla ro va nou cenu ex por -
tu usku teè nì né ho mezi dvì ma vlast nic ky pro po je ný mi dce øi ný mi fir ma mi ze zemì 1 do
zemì 2, a z vy ja døu je cel ní saz bu, kte rá je uva lo vá na na de kla ro va nou hod no tu im por tu
mezi obì ma ze mì mi. Pro zjed no du še ní je pøed po klá dán pou ze jed no smìr ný tok vni t ro -

16 Tento zpùsob zdanìní je typický pro Èeskou republiku.

17 Nadnárodní spoleènost mùže využívat dvì sady úèetních knih. Jednu pro daòové úèely a druhou
s cenami odvozenými od mezních nákladù pro rozhodování o produktu.

18 Množství prodaného zboží urèité firmy, která prodává identický produkt ve dvou rùzných zemích,
závisí na cenì tohoto zboží v dané zemi: Si = Si(pi), i = 1, 2.



fi rem ní ho ob cho du ze zemì 1 do zemì 2. Da òo vá saz ba pro zda nì ní zis ku je vy já d øe na
po mo cí ti, i = 1, 2. Ci zna èí cel ko vé ná kla dy pro duk ce da né ho množství zboží xi.

Ci=Ci(xi). (2)

V pøí pa dì exis ten ce pou ze dvou zemí se ex por ty jed né zemì rov na jí im por tùm dru hé 
zemì:

M=S2–X2=X1–S1, (3)

kde Si je množství zboží pro da né ho v zemi 1 nebo zemi 2. Ri zna èí cel ko vý pøí jem z pro -
de je Si:

Ri = piSi, (4)

kde pi je cena zboží v zemi 1 nebo zemi 2.
Z uve de né rov ni ce vy plý va jí cel kem tøi zá klad ní možnos ti pro sta no ve ní vnitø ní

ceny. Prv ní možnos tí je nej jed no duš ší pøí pad s nu lo vý mi cel ní mi saz ba mi a stej ným
efek tiv ním zda nì ním v obou ze mích. V tom to pøí pa dì bude pro nad ná rod ní spo leè nost
op ti mál ním øe še ním již zmí nì né sta no ve ní vnitø ní ceny smì òo va né ho pro duk tu na
úrov ni mez ních ná kla dù ex por tu jí cí dce øi né spo leè nos ti19. V tomto pøípadì pùjde
o klasický decentralizovaný „arm’s length“ obchod.

Dru hou možnos tí je pøí pad, kdy bude re la tiv ní roz díl v da òo vých saz bách20 mezi
uvažova ný mi dvì ma ze mì mi nu lo vý nebo ale spoò men ší než cel ní saz ba z. Nad ná rod ní
spo leè nost bude za tìch to pod mí nek vo lit co možná nej nižší vni t ro fi rem ní cenu s ná -
sled nou re pa tri a cí vy so kých di vi dend ze zemì dva do zemì jed na. Do kon ce i v pøí pa dì
ztrá to vos ti pro dukè ní jed not ky ope ru jí cí v zemi jed na bude tato jed not ka nad ná rod ní
spo leè nos tí udržová na v pro vo zu, nebo• bude mi ni ma li zo vat plat by cla za do voz zboží
do pro dukè ní jed not ky ope ru jí cí v zemi dva. Nad ná rod ní spo leè nost tak bude na trh dva
dovážet za vni t ro fi rem ní cenu pod úrov ní tržní ceny.21 Po kud si na víc nad ná rod ní spo -
leè nost bude chtít za jis tit veš ke ré zis ky bude požado vat sto pro cent ní vlast nic tví v dce øi -
né fir mì dva.22

V pøí pa dì nu lo vé cel ní sazby nebo v pøí pa dì, kdy bude cel ní saz ba nižší než re la tiv ní 
roz díl v da òo vých saz bách mezi zemí dva a jed na, bude nad ná rod ní spo leè nost vo lit
stra te gii ma xi ma li za ce vnitø ní ceny. V pøí pa dì klad ných cel ních sa zeb, po ros tou sice
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19 Nebo v pøípadì dokonalé konkurence na trhu stanovení vnitøní ceny na úrovni tržní ceny.

20 Relativní rozdíl v daòových sazbách znaèíme T, kde T = (t2-t1)/(1-t2).

21 Ve svìtì, kde existuje pøevažující tendence k vzájemné konvergenci daòových sazeb mezi
jednotlivými zemìmi, budou nadnárodní firmy volit strategii minimalizace transferových cen, aby
minimalizovaly celní náklady.

22 V pøípadì, že mateøská spoleènost nemá stoprocentní vlastnictví v jí ovládaných dceøiných
spoleènostech, mùže stanovit vnitøní ceny tak, aby koncentrovala veškerý zisk pouze v mateøské
spoleènosti. Na jedné stranì tím mohou narùst její celní nebo daòové odvody, na druhou stranu si
však zajistí koncentraci veškerých ziskù pouze v mateøské spoleènosti a odøízne tím minoritní
vlastníky dceøiných firem od potenciálních ziskù.
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s rùs tem vnitø ní ceny cel ní ná kla dy, nad ná rod ní fir ma se však vy hne vy so kým da òo vým
od vo dùm v zemi dva.23

Z to ho to dù vo du se vlá dy snaží pøi lá kat za hra niè ní in ves to ry níz ký mi da òo vý mi saz -
ba mi. Re ak cí nì kte rých vlád je také sna ha o har mo ni za ci da òo vých sys té mù mezi jed -
not li vý mi ze mì mi. Pa ra dox nì po li ti ka vy so kých cel umožòuje nad ná rod ním
spo leè nos tem ce no vou dis kri mi na ci mezi ze mì mi a zpù so bu je ne ú èin nost da òo vé po li -
ti ky. Zemì s vy so ký mi do voz ní mi cly tedy mo hou zvý šit zda nì ní kor po ra cí na svém
úze mí nad úro veò uplat òo va nou ostat ní mi zemìmi, aniž by tím zpùsobily nahrazení
místní produkce vnitrofiremními dovozy.

5. Mak ro e ko no mic ké do pa dy vnitø ní ho ob cho du nad ná rod ních spo leè nos tí

Nej prve jsem se roz ho dl do ká zat, zda roz díl né efek tiv ní zda nì ní fi rem v èlen ských ze -
mích EU má sku teè nì vliv na vy ka zo va nou zis ko vost fi rem pod za hra niè ní kon t ro lou.
Pro to jsem vy po èe tl prù mìr nou vý nos nost pøí mých za hra niè ních in ves tic ve vy bra ných
ze mích Ev rop ské unie v le tech 2004 až 2005 a zkou mal vztah mezi tou to vý nos nos tí
a efek tiv ním zda nì ním fi rem v jed not li vých ze mích v roce 2005 (ob rá zek 3). Pro ve de ná
li ne ár ní re gre se uka zu je na vý znam nou zá vis lost mezi vý nos nos tí pøí mých za hra niè -
ních in ves tic a mí rou zda nì ní fi rem ních ziskù. Odhadnuté parametry regresní rovnice
na obrázku 3 jsou statisticky významné.

V le vém hor ním rohu ob ráz ku se na chá ze jí zemì s níz kým zda nì ním, kte ré do sa ho -
va ly zá ro veò re la tiv nì vy so ké vý nos nos ti pøí mých za hra niè ních in ves tic. Pa t øí mezi nì
Ir sko, Slo ven sko a Lo tyš sko. Na o pak v pra vém dol ním rohu jsou zemì s vy so kým zda -
nì ním, kte ré byly cha rak te ris tic ké re la tiv nì níz kou vý nos nos tí pøí mých za hra niè ních
in ves tic. Jde zejmé na o Fran cii, Itá lii a Nì mec ko, kte ré má vù bec nej vyš ší efek tiv ní zda -
nì ní fi rem (36 %). Èes ká re pub li ka se s efek tiv ním zda nì ním 22,9 % a prùmìrnou
výnosností 12,9 % pohybuje v horní polovinì sledovaných zemí.

Jed ním z ka ná lù, kte ré nad ná rod ní spo leè nos ti používa jí k pøe su nu zis kù mezi rùz -
ný mi ze mì mi mùže být prá vì vnitø ní ob chod nad ná rod ních spo leè nos tí a ná sled ná ma -
ni pu la ce s jeho ce na mi. Nì kte ré zemì na víc uplat òu jí po li ti ku in ves tiè ních po bí dek,
je jichž sou èás tí jsou i nì ko li ka le té da òo vé prázd ni ny. Nad ná rod ní spo leè nos ti tak mají
do sta teè né mo ti vy k tomu, aby pro støed nic tvím vnitø ních cen umì le zvy šo va ly pøi da nou 
hod no tu a hrubý zisk dce øi ných fi rem v tìch to ze mích. Nad ná rod ní spo leè nos ti si ma ni -
pu la ci s vnitø ní mi ce na mi mo hou do vo lit, nebo• ope ru jí na ví ce mé nì seg men to va ných
ná rod ních tr zích, na kte rých do sa hu jí ur èi té mo no pol ní síly.24

V pøí pa dì ote vøe ných eko no mik s vý raz ným za hra niè ním vlast nic tvím je jich vý rob -
ních fak to rù mùže vznik lý roz díl mezi vnitø ní mi ce na mi nad ná rod ních spo leè nos tí
a bìžnými „arm’s len gth“ ce na mi vést až ke zkres le ním na mak ro e ko no mic ké úrov ni.

23 Uvažovaný pøípad je pravdìpodobný pro Èeskou republiku, kdy existence daòových prázdnin
motivovala zahranièní investory k nastavení maximálních cen zboží vyrábìného v Èeské republice
a exportovaného na vyspìlé trhy. Dosažený zisk v Èeské republice byl poté transferován ve formì
dividend nebo byl opìtovnì reinvestován.

24 Nadnárodní spoleènosti soustøeïují výrobu do zemí s nejnižšími výrobními náklady a následnou
produkci potom umis•ují na zahranièních trzích, kde dosahují nejvyšších cen.



Bar ry (2005) na pøí klad do klá dá pù so be ní ce no vých stra te gií nad ná rod ních spo leè nos tí na 
ir skou eko no mi ku pro støed nic tvím vyš ší hrubé pøi da né hod no ty na pra cov ní ka v Ir sku ve
srov ná ní s ji ný mi ze mì mi EU, za tím co po díl osob ních ná kla dù na pro duk ci do sa hu je v Ir -
sku pod stat nì nižší úrov nì. Va ru je pro to od pøí liš né ho spo lé há ní se na ukazatele pøidané
hodnoty v zemích s vysokým podílem nadnárodních spoleèností na celkové produkci.

Ob rá zek 3
Závis lost prù mìr né vý nos nos ti pøí mých za hra niè ních in ves tic na fi rem ním zda nì ní v ze mích EU

Poznámka: Výnosnost pøímých zahranièních investic ve sledovaných zemích je poèítána jako podíl debetní

strany binace výnosù z pøímých zahranièních investic v èase t na zásobì pøímých zahranièních investic v èase t-1. 

Mezi sledovanými zemìmi jsou Èeská republika, Dánsko, Estonsko, Francie, Finsko, Nìmecko, Irsko, Itálie,

Litva, Lotyšsko, Maïarsko, Nizozemí, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko, Slovinsko a Velká Británie.

Zdroj: Eurostat a ZEW (Centrum pro evropský ekonomický výzkum), http://www.zew.de.

Clau sing (2003) na zá kla dì em pi ric ké ana lý zy za hra niè ní ho ob cho du Spo je ných
stá tù ame ric kých do chá zí k zá vì ru, že v pøí pa dì zemí s nižšími da òo vý mi saz ba mi jsou
ex port ní ceny ame ric ké ho vni t ro fi rem ní ho ob cho du nižší a im port ní ceny ame ric ké ho
vni t ro fi rem ní ho ob cho du vyš ší ve srov ná ní „arm’s len gth“ ce na mi. Také Bar tel sman
a Beet s ma (2003) ar gu men tu jí, že ma ni pu la ce s vni t ro fi rem ní mi ce na mi z da òo vých dù -
vo dù se pro je ví v mì øe né pro duk ti vi tì fi rem, nebo• pro de je v zemi s níz kým zda nì ním
mo hou být nad hod no ce ny a vstu py me zi pro duk tu pod hod no ce ny. Do kon ce i bez zmìn
v zá klad ní tech no lo gii tak mohou vést manipulace s vnitrofiremními cenami k rùstu
mìøené produktivity v zemích, které sníží zdanìní podnikù.

Èes ká re pub li ka je ty pic kou zemí, ve kte ré mùže do chá zet k nad hod no co vá ní pøi da -
né hod no ty ve fir mách pod za hra niè ní kon t ro lou vli vem nižšího efek tiv ní ho zda nì ní
a in ves tiè ních po bí dek.25 V Èes ké re pub li ce do sa hu je po díl pod ni kù pod za hra niè ní
kon t ro lou na cel ko vé pøi da né hod no tì zpra co va tel ské ho prù mys lu více jak 50 %. Vý -
raz nì nej ví ce pak vy tvo øi ly nad ná rod ní spo leè nos ti pøidané hodnoty v odvìtví výroby
dopravních prostøedkù (84 %).
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Zdroj: Eurostat a ZEW (Centrum pro evropský ekonomický výzkum), http://www.zew.de.

Poznámka: Výnosnost pøímých zahranièních investic ve sledovaných zemích je poèítána jako podíl debetní strany

binace výnosù z pøímých zahranièních investic v èase t na zásobì pøímých zahranièních investic v èase t-1. Mezi

sledovanými zemìmi jsou Èeská republika, Dánsko, Estonsko, Francie, Finsko, Nìmecko, Irsko, Itálie, Litva,

Lotyšsko, Maïarsko, Nizozemí, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko, Slovinsko a Velká Británie.

y = -0.637x + 24.665

R 2  = 0.7402

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

10 14 18 22 26 30 34 38

Efektivní firemní daòová sazba v roce 2005, v %

P
rù

m
ì
rn

á
v
ý
n
o
s
n
o
s
t

p
øí

m
ý
c
h

z
a
h
ra

n
iè

n
íc

h

in
v
e
s
ti
c

v
le

te
c
h

2
0
0
4

-
2
0
0
5
,

v
%

25 Manipulace s cenami vnitøního obchodu nadnárodních spoleèností mùže stát za výraznì rychlejším
rùstem pøidané hodnoty ve zpracovatelském prùmyslu, který je exportnì orientovaný, ve srovnání
se zbytkem ekonomiky.
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Ta bul ka 2
Po díl pod ni kù pod za hra niè ní kon t ro lou na vy bra ných uka za te lích prù mys lu v roce 2004, v %

Poznámka: Podniky pod zahranièní kontrolou rozumíme podniky s kapitálovou úèastí zahranièního investora

vyšší než 50 %.

Zdroj: ÈSÚ, Ekonomické výsledky prùmyslu ÈR v letech 2000-2004, www.czso.cz.

Pro duk ce vy ro be ná pod ni ky pod za hra niè ní kon t ro lou je na víc pøe vážnì ex port nì ori en -
to va ná. Na zá kla dì zna los ti do da teè ných dat26 je od ha do ván po díl vý vo zu pod ni kù pod za -
hra niè ní kon t ro lou na pøi bližnì po lo vi nu cel ko vé ho vý vo zu Èes ké re pub li ky, pøi èemž po díl
tržeb z pøí mé ho vý vo zu zboží a služeb prù mys lo vých pod ni kù pod za hra niè ní kon t ro lou na
cel ko vých tržbách prù mys lo vých pod ni kù z pøí mé ho vý vo zu zboží a služeb do sá hl v roce
2004 pøi bližnì 70,2 %.27 Za hra niè ní ob chod mezi vzá jem nì ne zá vis lý mi ob chod ní mi part -
ne ry v èase po stup nì kle sal z pøi bližnì 65 % v roce 1999 až na témìø po lo vi nu cel ko vé ho
vý vo zu i do vo zu Èes ké re pub li ky v roce 2004. Pøi ana lý ze èes ké ho za hra niè ní ho ob cho du
se zdá být pro to užiteè né aplikovat kromì standardní teorie mezinárodního obchodu také
uvedené poznatky o finanèní optimalizaci nadnárodních spoleèností.

26 ÈNB publikuje každoroènì Zprávu o pøímých zahranièních investicích, která kromì jiného
obsahuje vybrané ukazatele podnikù s majetkovou úèastí v zahranièí a vybrané ukazatele podnikù
se zahranièní majetkovou úèastí v ÈR. Jedná se o ukazatele: tržby za zboží a služby, poèet zamìst -
nancù, pøidaná hodnota, export zboží a služeb a import zboží a služeb. Publikace jsou dostupné na
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/statistika/platebni_bilance_stat/publikace_pb/pzi/index.html.
ÈSÚ navíc publikuje statistiku prùmyslu a stavebnictví, kde je možné nalézt tržby z pøímého
vývozu podle jednotlivých prùmyslových odvìtví.

27 Pøedpokládám, že veškerý vývoz i dovoz nadnárodních spoleèností se uskuteèòuje bez zprostøed -
kovaní tøetí stranou. Z tohoto dùvodu považuji tržby z pøímého vývozu a výdaje na pøímý dovoz
jednotek nadnárodních spoleèností za jejich skuteèný celkový vývoz a celkový dovoz odpovídající
statistice platební bilance. V pøípadì vývozu a dovozu domácích podnikù bez zahranièního vlast -
nictví pøedpokládám, že tyto podniky realizují èást svého vývozu i dovozu prostøednictvím
zprostøed ko vatelských podnikù zahranièního obchodu a tedy èást jejich produkce urèené na vývoz
a èást jejich výrobní spotøeby z dovozu nebude zachycena v ukazateli tržby z pøímého vývozu
a výdaje na pøímý dovoz tìchto podnikù. Nicménì tento vývoz a dovoz bude zachycen ve statistice
platební bilance a bude podle mého pøedpokladu odpovídat celkovému vývozu nebo celkovému
dovozu ÈR zmenšenému o tržby z pøímého vývozu nebo o výdaje na pøímý dovoz jednotek
nadnárodních spoleèností.



6. Zá vìr

Vnitø ní ob chod nad ná rod ních spo leè nos tí se stá vá vý znam nou sou èás tí svì to vé ho ob -
cho du a sou vi sí s ros tou cí glo ba li za cí svì to vé eko no mi ky. Vnitø ním ob cho dem nad ná -
rod ní spo leè nos ti ro zu mí me vzá jem nou me zi ná rod ní vý mì nu zboží a služeb mezi
vlast nic ky pro po je ný mi dce øi ný mi fir ma mi, kte ré jsou re zi den ty rùz ných zemí. Zpù sob
oce òo vá ní vnitø ní ho ob cho du je tak ve vel ké míøe závislý na centrálních rozhodnutích
managementu nadnárodní spoleènosti.

V pøí pa dì stej né ho efek tiv ní ho zda nì ní fi rem v jed not li vých ze mích a ne e xis ten ci
cel ních ba ri ér me zi ná rod ní mu ob cho du bu dou nad ná rod ní spo leè nos ti op ti ma li zo vat
vý ro bu v jed not li vých ze mích tím, že sta no vý ceny vnitø ní ho ob cho du na úrov ni mez -
ních ná kla dù jed not li vých dce øi ných spo leè nos tí. Po kud bude na víc exis to vat vnìj ší trh
pro da nou pro duk ci, mo hou také použít bìžnou tržní cenu. Avšak díky roz dí lùm ve zda -
nì ní zis ku v jed not li vých ze mích a exis ten ci cel ních ba ri ér pøi zpù so bu jí nad ná rod ní
spo leè nos ti zis ko vost svých dce øi ných spo leè nos tí tak, aby ma xi ma li zo va ly èis tý zisk
spo leè nos ti jako cel ku. Pro støed nic tvím manipulace s vnitøními cenami tak pøesouvají
zisky ze zemí s vyšším zdanìním do zemí s nižším zdanìním ziskù.

Na vzor ku vy bra ných zemí Ev rop ské unie exis tu je zá vis lost mezi výší efek tiv ní ho
zda nì ní fi rem v jed not li vých ze mích a vý nos nos tí pøí mých za hra niè ních in ves tic v tìch -
to ze mích. Ten to vý sle dek lze považovat za je den z ne pøí mých dù ka zù úèe lo vé ho ovliv -
òo vá ní zis kù mezi vzá jem nì vlast nic ky pro po je ný mi fir ma mi s cílem minimalizace
souhrnné daòové povinnosti.

Z po hle du ma lých ote vøe ných eko no mik, ve kte rých hra jí ak ti vi ty nad ná rod ních spo -
leè nos tí vý znam nou roli, mùže vést da òo vá op ti ma li za ce nad ná rod ních spo leè nos tí ke
zkres le ním na mak ro e ko no mic ké úrov ni. Nad ná rod ní spo leè nos ti se mo hou snažit umì le
pod hod no co vat vstu py a zá ro veò nad hod no co vat vý stu py dce øi né spo leè nos ti, kte rá se
na chá zí v zemi v níz kým zda nì ním nebo da òo vý mi prázd ni na mi tak, aby zvý ši ly hrubý
zisk této dce øi né spo leè nos ti na úkor jiné dce øi né spo leè nos ti v zemi s vyš ším zda nì ním.
Nì kte ré em pi ric ké stu die do klá da jí, že v pøí pa dì ote vøe ných eko no mik s vy so kým po dí -
lem za hra niè ní ho ob cho du na HDP a vy so kým po dí lem nad ná rod ních spo leè nos tí na do -
má cí eko no mic ké ak ti vi tì dochází k systematickému nadhodnocování ukazatelù hrubé
pøidané hodnoty a exportních cen, zatímco importní ceny jsou podhodnocovány.

V Èes ké re pub li ce je pøi bližnì po lo vi na pøi da né hod no ty ve zpra co va tel ském prù -
mys lu vy tvá øe na v pod ni cích pod za hra niè ní kon t ro lou a vìt ši na pro duk ce zpra co va tel -
ské ho prù mys lu je ur èe na k ex por tu do za hra ni èí. Po díl vnitø ní ho ob cho du
nad ná rod ních spo leè nos tí tvo øí na zá kla dì do stup ných dat zhru ba po lo vi nu cel ko vé ho
za hra niè ní ho ob cho du Èes ké re pub li ky. Pøi in ter pre ta ci mak ro e ko no mic ké ho vý vo je je
pro to tøe ba brát zøetel na možné zkreslující dopady plynoucí z vnitøního obchodu
nadnárodních spoleèností.
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TAX OP TI MI ZATI ON OF MUL TI NATI O NAL FIRMS THROUGH
TRANSFER PRI CING: A SUR VEY OF MAIN THE O RE TI CAL
FOUN DATI ONS AND PO TEN TIAL MA CRO ECO NO MIC
IM PACTS

Fi lip No vot ný, Czech Nati o nal Bank, Na Pøí ko pì 28, CZ – 115 03 Pra ha 1
(fi lip.no vot ny@cnb.cz)

Abs tract

If ta xes are the same across coun tries and no ta riffs are im posed on in ter nati o nal tra de, the op ti mal

stra te gy of a mul ti nati o nal firm is to set transfer pri ces at mar gi nal costs of its af fi lia ted firms. But in

re a li ty we ob ser ve tra de ta riffs and tax dif fe ren ces among coun tries which lead mul ti nati o nal firms to 

de vi a te transfer pri ces from mar gi nal costs. Mul ti nati o nals use transfer pri ces in or der to in cre a se

pro fits in af fi lia tes which are lo ca ted in low tax coun tries at the ex pen se of af fi lia tes which are lo ca ted 

in high tax coun tries. I de mon stra te on a sam ple of EU coun tries that the lower the tax rate in

a coun t ry the higher the pro fi ta bi li ty of fo re ign di rect in vest ment in that coun t ry. As some stu dies

su g gest the gross va lue ad ded and ex port pri ces are overvalued in low tax countries and artificially

undervalued in high tax countries.

Key words

Im per fect com pe ti ti on, fo re ign tra de, mar gi nal costs, mul ti nati o nal firm, tax op ti mi zati on, transfer

pricing.
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