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1. Uvod

Ve svétové ekonomice dochédzi zejména od 90. let minulého stoleti k urychleni procesu
globalizace. Na jedné stran¢ jsou zkoumany pozitivni efekty pfimych zahrani¢nich in-
vestic. K tomuto proudu se fadi prace zabyvajici se roli pfimych zahrani¢nich investic
v procesu restrukturalizace tranzitivnich ekonomik stiedni a vychodni Evropy. Barrell
a Holland (2000) dokazuji na zakladé empirické analyzy pozitivni vliv ptimych zahra-
ni¢nich investic na rist produktivity prace ve zpracovatelském primyslu v Ceské re-
publice, Mad’arsku a Polsku. Weill (2003) zaroven dokazuje pozitivni vliv zahrani¢niho
vlastnictvi na ndkladovou efektivnost bankovniho sektoru. Ulohou piimych zahrani¢-
nich investic pfi restrukturalizaci sttedoevropskych tranzitivnich ekonomik se dale za-
byvaji naptiklad Benacek (2000), Jarolim (2000) nebo Srholec (2003). Na druhé strané
se s rostoucim stafim ptimych zahrani¢nich investic objevuji i nékteré negativni efekty,
které jsou s nimi spojené. Mezi nejvyznamnéjsi patii zvySovani deficitu bézného uctu
platebni bilance v dusledku repatriace ziskti nadnarodnimi spole¢nostmi (Brada,
Tomsik, 2003, 2004; Novotny, 2004; Altzinger, 2006; Mandel, Tomsik, 2006).

Tato sta se vénuje dal§$imu ekonomickému fenoménu, ktery souvisi s ¢innosti nadna-
rodnich spole¢nosti. Na zakladé dostupnych teoretickych a empirickych studii se budu
zabyvat objasnénim faktort, které stoji v pozadi oceniovani transakei v ramci vlastnicky
propojenych jednotek nadnarodni spole¢nosti. Nejprve nadefinuji vnitini obchod nadna-
rodni spole¢nosti a poté se budu zabyvat optimalni strategii stanovovani jeho ceny. Za
hlavni motiv nadnarodni spole¢nosti pfi stanovovani vnitinich cen, za které jsou sméno-
vany zbozi a sluzby mezi ji vlastnénymi dcefinymi spole¢nostmi, budu povazovat maxi-
malizaci jejiho celkového, konsolidovaného ¢istého zisku bez ohledu na dil¢i ziskovost
jednotlivych dcetinych spolecnosti. Dale ukazi, Ze odliSnosti v mite zdanéni firem v jed-
notlivych zemich a existence celnich bariér mezinarodnimu odchodu vede management
nadnarodnich spoleénosti k uplatiiovani specifickych pravidel pro ocenovani vnittnich
transakci, které se poté mohou vyrazné odliovat od ,,arm’s length* transakci'. Z hlediska
maximalizace konsolidovaného zisku nadnarodni spole¢nosti jsou tyto strategie zcela
opodstatnéné, avsak pro oteviené ekonomiky s vyraznym podilem firem pod zahraniéni

*  Nazory obsazené v této stati jsou nazory autora a nemusi nutné odpovidat oficialnim stanoviskiim
uvedenych instituci.

1 ,,Arm’s length“ transakce jsou transakce mezi dvéma spfiznénymi nebo pfidruzenymi spole¢nostmi,
které jsou uskutecnovany tak, jako by $lo o zcela na sobé nezavislé subjekty.
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kontrolou, mohou mit vyznamné makroekonomické dopady. Makroekonomicka analy-
za bez znalosti praktik nadnarodnich spolec¢nosti v mezinarodnim obchodé miize poté
vést k nespravnym zavérim a doporuc¢enim pro hospodarskou politiku. Mezi zemé
s vysokym podilem nadnarodnich spolecnosti na celkové ekonomické aktivité
a exportni vykonnosti patii i Ceské republika, proto v jejim piipadé o¢ekavam silné
efekty plynouci z vnitfniho obchodu nadnarodnich spole¢nosti.

2. Vnitfni obchod nadnarodnich spoleénosti

Globalizace” spojend s vysokymi toky p¥imych zahrani¢nich investic se stala vyznam-
nym nastrojem k rozsitovani ekonomické aktivity a vykonu vlastnickych prav za hrani-
ce narodnich statd. I kdyz podil ptilivu pfimych zahrani¢nich investic do stfedni
avychodni Evropy dosahoval v praiméru pouze 6,6 % celkového piilivu téchto investic
do nejvyspelejsich zemi svéta, staly se pfimé zahrani¢ni investice synonymem restruk-
turalizace a ekonomického tispéchu tranzitivnich zemi. V souvislosti s ristem vyznamu
primych zahrani¢nich investic ve svétové ekonomice se postupné staly predmétem
zdjmu novych teorii.*

Tabulka 1
Vyznam pfimych zahranicnich investic v jednotlivych zemich
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Zdroj: EIU Country Data, The Economist (https://eiu.bvdep.com).

Rugman (1996) vysvétluje vznik a fungovani nadnarodnich spole¢nosti snahou fi-
rem nahradit vngjsi trhy efektivnéjsimi vnitrofiremnimi trhy. Firemni expanze do nové
geograficky oddélené oblasti nabyva forem horizontalniho rozsifeni nadnarodni spo-

2 Celkovy postup globalizace je spojovan zejména s rychlym nastupem novych informacnich techno-
logii, které vyrazné snizily mezinarodni komunikacni a organiza¢ni naklady, a renesanci demokra-
cie a trzniho hospodarstvi v mnoha ¢astech svéta spojenou s liberalizaci mezinarodnich trha.

3 Vlastni vypocet na zakladé dat EIU Country Data, The Economist (https://eiu.bvdep.com). Pramér
je spocten za obdobi od roku 1993 do roku 2005. Za nejvyspélejsi zeme svéta jsou povazovany
staty skupiny G7.

4 Mezi nové pristupy patii naptiklad hypotéza trznich nedokonalosti (Kindleberger, 1969, Hymer,
1972, Horaguchi, Toyne, 1990), ktera tvrdi, ze PZI jsou ptfimym vysledkem nedokonalosti na
globalnim trhu. Dal§im pfistupem je naptiklad eklekticky pohled na mezinarodni produkci
(Dunning, 1986, 1988) nebo teorie internalizace (Rugman, Eden, 1985, Rugman, 1996).
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leCnosti s vnitini sménou identického finalniho zbozi, vertikalniho rozsifeni s vnitini
sménou meziproduktu nebo formy horizontalné i vertikaIn¢ integrované nadnarodni
spolecnosti s vnitini sménou findlniho zbozi i meziproduktu (Caves, 1971, Madan,
2000).” Plany nadnarodnich spoleénosti provést horizontalni nebo vertikalni investici
v zahrani¢i jsou pfimo srovnatelné s rozhodnutim pro doméci expanzi. Do zahranici
vSak expanduji zejména velké firmy, které jsou dostatecné etablované na domacim trhu.

Hipple (1990) nabizi ¢tyii vymezeni mezinarodniho obchodu, ktery souvisi s aktivi-
tami nadnarodnich spole¢nosti. Jde vlastné o rizné definice vnitiniho obchodu nadna-
rodni spole¢nosti. Jedna se o:

e obchodni transakce, kde bud’ matefské firma nadnarodni spole¢nosti nebo dcefina
firma nadnarodni spole¢nosti vystupuje na stran& dovozce nebo vyvozce,’

e obchodni transakce, ve kterych vystupuje pouze matetska firma nadnarodni spolec-
nosti na stran¢ dovozce nebo vyvozce,

e obchodni transakce, ve kterych vystupuje pouze dcefina firma nadnarodni spolec-
nosti na stran¢ dovozce nebo vyvozce,

e obchodni transakce mezi matefskou firmou a ji podfizenou dcefinou firmou. Jedna
se o Cisty vnitini obchod v rdmci nadnérodni spole¢nosti.

Z definice vnitiniho obchodu nadnarodni spolec¢nosti je ziejmé, ze bude ovliviiovan
odlisnymi faktory ve srovnani s témi, které ovliviiuji mezinarodni obchod mezi vzajem-
n¢ nezavislymi obchodnimi partnery. Pokud je tedy zkoumana ekonomika charakteris-
tickd vysokym podilem ekonomické aktivity generované piimymi zahrani¢nimi
investicemi, stdva se analyza jejiho zahrani¢niho obchodu mnohem komplexnéjsi a né-
kterym obchodnim vztahlim je tfeba pfifadit dodatecné vysvétlujici faktory (Benvigna-
ti, 1990). Vysoky podil vnitiniho obchodu nadnéarodnich firem na celkovém svétovém
obchodu doklada naptiklad Neighbour (2002) nebo Emst& Young (2005-2006). Clau-
sing (2003) napfiklad odhaduje podil vnitrofiremniho obchodu na celkovém zahranic-
nim obchodu Spojenych statd americkych na pfiblizné¢ 40 %. Rostouci vyznam
vnitropodnikového obchodu vedl navic OECD k vytvoteni pravidel pro mezinarodni
sménu zboZi a sluzeb v ramci nadnarodnich spole¢nosti.’

3. Optimalni nastaveni vnitrofiremnich cen pfi decentralizovaném fizeni

S vnitrofiremnim obchodem pfimo souvisi problematika sprdvného nastaveni vnitinich
cen, za které jsou zbozi a sluzby v ramci nadnarodni spolecnosti sménovany. Na kon-
krétnim nastaveni vnitinich cen nadnarodnich spole¢nosti zavisi na jedné strané pro-
dukéni chovani jejich deefinych firem a na druhé stran€ je jim ovlivnéno prerozdélovani
ekonomickych zdroji mezi dcefinymi firmami podle potfeb nadndrodni spolec¢nosti
jako celku.

5 Dalsim zptsobem firemni expanze muze byt naptiklad diversifikace stavajici produkce na zakladé
konglomeratu podnikd.

6 Utad pro ekonomické analyzy ve Spojenych statech americkych (Bureau of Economic Analysis,
http://www.bea.gov/) takto pocita zahrani¢ni obchod nadnarodnich spole¢nosti.

7 Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrators. Paris : OECD
Publishing, 2001.
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Vznik prvnich studii zabyvajicich se optimalnim nastavenim vnitrofiremnich cen
podnitila rostouci decentralizace rozhodovacich pravomoci a zavadéni divizniho
¢lenéni firem (Cook, 1955, Hirshleifer, 1956). Rozhodnuti mezi centralizaci
a decentralizaci zéviselo zejména na velikosti pfidruzenych spolecnosti, na jejich
geografické poloze a produktové diferenciaci. Mira centralizace a decentralizace se
navic liSila podle jednotlivych funk¢nich oblasti firmy. Decentralizace rozhodovacich
pravomoci byla charakteristickd pro marketing, personalistiku a vyrobu, zatimco
centralizaci vétSinou podléhala oblast financi nebo vyzkumu a vyvoje (R&D)
(Kassicieh, 1981). Vzajemné odd€lené divize, které se chovaly v mnoha ptipadech jako
nezavisla ziskova centra, vyzadovaly systém spravného oceniovani vzajemné
sménovaného zbozi a sluzeb. Hlavnim ukolem vnitinich cen tak bylo decentralizované
firmé zajistit produkéni efektivnost na urovni jednotlivych divizi a zaroven
maximalizovat celkovy konsolidovany zisk firmy.

Hirshleifer (1956) analyzoval optimalni nastaveni vnitinich cen na ptikladu verti-
kaln¢ integrované firmy se dvémi nezavislymi divizemi, z nichz jednu oznacil jako vy-
robni divizi a druhou jako distribuéni divizi. Kazda z téchto dvou divizi vyrabi takové
mnozstvi produkce, pii kterém dochdzi k maximalizaci jejiho vlastniho v rdmeci firmy
oddélen¢ho zisku. Mezi obéma divizemi dochdzi zaroven k jednosmérnému vnitinimu
obchodu s meziproduktem od vyrobni divize k distribu¢ni divizi. Meziprodukt je v dis-
tribu¢ni divizi zpracovan a nasledné prodan kone¢nému zdkaznikovi ve formé finalniho
produktu. Jelikoz Hirshleifer ptedpokladal decentralizované tizeni jednotlivych divizi
mohlo vedeni firmy ovliviiovat produkci obou divizi pouze prostfednictvim
vnitrofiremnich cen.

Pii optimalni vnitrofiremni cené se mnozstvi meziproduktu nabizeného vyrobni divizi
rovnalo mnozstvi meziproduktu poptavaného produkéni divizi. Na obrazku 1 zndzormuje
prunik kiivek poptavky a nabidky meziproduktu x optimalni vnitrofiremni cenu vy, pii
které jsou obé¢ divize ochotny sménovat optimalni mnozstvi meziproduktu x,. K¥ivka na-
bidky meziproduktu vyrobni divizi x* je totozna s rostouci ¢asti kiivky meznich nakladt
vyrobni divize.® V piipadé existence dokonalého trhu pro finalni produkt, bude poptavka
distribuéni divize po meziproduktu (x”) klesajici funkci vnitrofiremni ceny.’

V idealnim piipadé technologické'® a poptavkové nezavislosti'' mezi divizemi by
mélo centralni vedeni firmy stanovit vnitrofiremni cenu na irovni meznich néklada vy-
robni divize piedstavovanou kiivkou nabidky meziproduktu (x%). Sougasné by mélo
také platit, ze soucet meznich nékladii vyrobni a distribu¢ni divize by se mél rovnat cen¢
finalniho produktu nebo v obecném piipadé meznimu piijmu distribuéni divize."

8 'V ptipadé¢ obou divizi jsou predpokladany rostouci mezni naklady.

9 Bond (1980) pro vétsi jednoduchost predpokladal, ze distribuéni divize pouziva meziprodukt
v konstantni proporci pii vyrob¢ finalniho zbozi.

10 V piipadé technologické zavislosti je situace tak komplexni, ze nejsme schopni urcit charakter
obecného feseni. Pfedpoklad o nezavislosti divizi bude za téchto podminek malo pravdépodobny.

11 V piipadé poptavkové zavislosti mezi divizemi bude vnitrofiremni cena stanovena nékde v intervalu
mezi trovni meznich nakladu a trzni cenou.

12 Pokud bude existovat vné&jsi dokonale konkurenéni trh pro meziprodukt, méla by optimalni
vnitrofiremni cena meziproduktu odpovidat jeho trzni cené.
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Obrazek 1
Stanoveni optimalni vnitrofiremni ceny meziproduktu
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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.

Z praktického pohledu je nejjednodussim feSenim pro vedeni firmy pouziti trznich
cen pro vnitrofiremni transakce. Toto feSeni je vSak efektivni pouze tehdy, kdyZ jsou
trzni ceny ur¢ovany na dokonale konkuren¢nim vnéj$im trhu, nebo pouze tehdy pred-
stavuji optimalni vnitrofiremni cenu na urovni meznich naklad produkéni divize.
V ptipadé¢, ze firmy operuji na nedokonale konkurenénim trhu nebo pokud relevantni
vng&jsi trh pro dané transferované zbozi neexistuje, potom by méla byt optimalni vnitro-
firemni cena stanovena na irovni meznich naklada vyrobni divize nebo alespon v inter-
valu vymezeném meznimi naklady a trzni cenou. Takova vnitrofiremni cena odpovida
decentralizované neboli ,,arm’s-length* vnitrofiremni cen¢ (Hirshleifer, 1956).

4. Centralizace fizeni nadnarodni spole¢nosti

Podminky podnikéani v jednotlivych zemich jsou odli$né a v takovém piipad¢ nemusi
byt stanoveni vnitinich cen nadnarodnich spolecnosti na urovni meznich nakladu opti-
malni. Mezi dva zékladni faktory, které vstupuji do rozhodovani nadnarodnich firem,
patii existence rozdilné¢ho efektivniho zdanéni firemnich ziska'"? a existence celnich
piekazek mezinarodnimu obchodu.

V ptipad€ mezindrodnich rozdilt ve zdanéni a existenci celnich bariér mezinarodni-
mu obchodu stanovi vedeni nadnarodni spole¢nosti vnitini ceny tak, aby maximalizo-
valo konsolidovany Cisty zisk bez ohledu na ziskovost jednotlivych dcefinych
spolecnosti. Neboli nadnarodni spolecnost rozdeli svou ¢innost, ndklady a ocenovani
produktu mezi zemémi tak, aby maximalizovala sviij globalni Cisty zisk spiSe, nez aby

13 Pfi realném rozhodovani se firmy neomezuji pouze na srovnani systému a vyse daiovych sazeb, ale
podrobné analyzuji také zptisob vypoctu danového zékladu v jednotlivych zemich.
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maximalizovala zisky jednotlivych dcefinych spole¢nosti. Vnitini ceny nadnarodnich
spolecnosti se tim ve svéte, kde jsou piitomny rozdily ve zdanéni a cla budou lisit od
»arm’s length® cen.'

Obrazek 2
Efektivni primérna firemni dafiova sazba v zemich EU v roce 2005, v %
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Zdroj: ZEW (Centrum pro evropsky ekonomicky vyzkum), http://www.zew.de.

Existuji v zasad€ dva zakladni zplisoby zdanéni nadnarodnich spole¢nosti. Jeden je
znamy jako zdanéni diichodu na konsolidovaném zaklad¢ a druhy je znamy jako zdané-
ni diichodu na izemnim zéklad€. Ve Spojenych statech americkych jsou firmy zdaova-
ny na konsolidovaném zaklad¢, coz znamena, ze americké firmé jsou zdanény veskeré
izahrani¢ni ptijmy americkou danovou sazbou. V prvé fazi se provadi vypocet celkové-
ho zisku nadnarodni spole¢nosti na konsolidované bazi a ve druhé fazi se od celkové da-
fové povinnosti odecitaji dang jiz zaplacené v zahrani¢i. Pokud jsou ve zbytku svéta
nizs§i danové sazby, neexistuji pro americké spolec¢nosti stimuly k pfesunu ziski mezi
Spojenymi staty a zahrani¢im, nebo pfi transferu zisku ze zahranici zaplati americka
firma vys$si americkou dan. Nelze se tak vyhnout zdanéni tim, Ze americkd nadnarodni
spolecnost presune svou vyrobu na své dcefiné spolecnosti, které operuji v danovych
rdjich. Nelze se tedy vyhnout zdanéni ani manipulaci s vnitfnimi cenami.

Danové Gispory vSak mohou nadnéarodni firmy realizovat jinym zptisobem. Stac¢i kdyz
se nadnarodni spolecnost rozhodne ponechat (reinvestovat) zisky ve své dcefiné spolec-
nosti. To je také diivod, pro¢ jsou zahrani¢ni aktivity nadnarodnich firem ve velké mite fi-
nancovany reinvestovanym ziskem. Politika zdanovani az repatriovanych dividend vede
nadnérodni firmy k upfednostiiovani financovani expanze svych zahrani¢nich dcefinych
spolecnosti vlastnim kapitalem pfed dluhovym financovanim a tim také odrazuje od repa-
triace zisku ze zahrani¢nich investic."> Zdafiovani az repatriovanych dividend tudiz pred-
stavuje nepiimou dafiovou pobidku k investovani v zahrani¢i. Velikost této pobidky
vzristd s niz§im zdanénim piijmt v hostitelské ekonomice (Horst, 1977).

14 Pomoci vnitrofiremnich cen je tak obchazena segmentace narodnich trha.
15 Naopak existuji stimuly financovat dcefiné spole¢nosti v zemich s relativné vys$s§im zdanénim
vnitrofiremnim Gvérem namisto vlastnim kapitalem.
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Druhym zpisobem zdanéni je zdanéni na izemnim zakladg, které znamena, ze jsou
zdanény viechny piijmy firmy plynouci z &innosti na tizemi dané zemg.'® Firmam tento
systém umoziuje minimalné dva zplsoby jak obejit datiovou povinnost prostfednic-
tvim manipulace s vnitfnimi cenami. Nadndrodni firmy budou centralné manipulovat
s vnitfnimi cenami tak, aby dcefiné spolecnosti v zemich s vy$sim zdanénim byly malo
ziskové a naopak dcefiné spole¢nosti v zemich s niz§im zdanénim dosahovaly relativné
vysokého zisku. Neboli mateiska spole¢nost nachéazejici se v zemi s vy$$im zdanénim
maximalizuje trzby, zatimco dcefiné firmy nachazejici se v danovych rajich maxima-
lizuji zisk.

V Hirshleiferové konkrétnim ptipadé by to znamenalo pfi niz§im zdanéni zisku vy-
robni divize ve srovnani se ziskem distribu¢ni divize co mozné nejvyssi nastaveni vniti-
ni ceny meziproduktu tak, aby byl maximalizovan zisk vyrobni divize. Naopak tomu
bude v pfipadé niz§iho zdanéni distribu¢ni divize, kdy bude vedeni nadnéarodni firmy
motivovano ke stanoveni co nejniz§i vnitini ceny. V piipad¢ odlisného zdanéni mezi di-
vizemi bude tedy vedeni firmy motivovano k odchyleni se od rovnovazné ceny dané
urovni meznich nékladt vyrobni divize.

Existence rozdilnych danovych sazeb mezi zemémi vytvaii dodate¢né stimuly
k centralizaci rozhodovacich pravomoci nadnarodnich spole¢nosti. Centralizovana fir-
ma muze pouzit znalosti meznich nakladl k determinaci efektivni urovné produktu
a poté stanovit vnitini ceny rozdiln¢ tak, aby bylo dosazeno maximalniho ¢istého zisku
na trovni nadnarodni spole¢nosti jako celku (Bond, 1980)."

Optimalni pfirdzka k vnitrofiremni cené bude zaviset na rozdilu v daitovych sazbach
mezi dvéma zemémi a na elasticité poptavky po meziproduktu. V krajnim ptipadé nulo-
vé elasticity poptavky po meziproduktu (svisla kiivka x”), by méla byt vnitrofiremni
cena stanovena co mozna nejvyse.

Kromé mezinarodnich rozdilti v efektivnim zdanéni uvazovali ve svych modelech
Copithorn (1971)a Horst (1971) s existenci celnich bariér mezinarodnimu obchodu. Ci-
lem nadnarodnich spole¢nosti se v tomto piipadé¢ stala navic minimalizace naklada na
platby cla. Mnozstvi produkce monopolistické firmy uplatnéné na trzich dvou riiznych
zemi zavisi v Horstové modelu na cené této produkce.'®

Formalné¢ Horst vyjadiil optimalni globalni zisk po zdanéni nadndrodni spole¢nosti
nasledujici rovnici:

E=(1-t))(R;+vM-C)+(1-1;) [R-C>-(1+z)vM], (1)
kde v vyjadiuje vnitini cenu nadnérodni spolec¢nosti, tedy deklarovanou cenu expor-
tu uskutecnéného mezi dvéma vlastnicky propojenymi decetfinymi firmami ze zemé / do

zemé 2, a z vyjadfuje celni sazbu, kterd je uvalovana na deklarovanou hodnotu importu
mezi obéma zemé&mi. Pro zjednoduseni je pfedpokladan pouze jednosmérny tok vnitro-

16 Tento zptsob zdanéni je typicky pro Ceskou republiku.

17 Nadnarodni spole¢nost mize vyuzivat dvé sady ucetnich knih. Jednu pro danové tcely a druhou
s cenami odvozenymi od meznich nakladt pro rozhodovani o produktu.

18 Mnozstvi prodaného zbozi ur€ité firmy, ktera prodava identicky produkt ve dvou riznych zemich,
zavisi na cen¢ tohoto zbozi v dané zemi: S; = Sy(p;), i = 1, 2.
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firemniho obchodu ze zemé / do zemée 2. Danova sazba pro zdanéni zisku je vyjadiena
pomoci t;, i = 1, 2. C; znaci celkové naklady produkce daného mnozstvi zbozi x;.

Ci=Cifx). )

V ptipad€ existence pouze dvou zemi se exporty jedné zemé rovnaji importim druhé
zeme:

M:SrX2:X1*S1, (3)

kde S;je mnozstvi zbozi prodaného v zemi / nebo zemi 2. R; znaci celkovy piijem z pro-
deje Si:

R,‘ = piSiy (4)

kde p; je cena zbozi v zemi I nebo zemi 2.

Z uvedené rovnice vyplyvaji celkem tfi zakladni moZnosti pro stanoveni vnitini
ceny. Prvni mozZnosti je nejjednodussi piipad s nulovymi celnimi sazbami a stejnym
efektivnim zdanénim v obou zemich. V tomto piipadé bude pro nadnarodni spolecnost
optimalnim feSenim jiz zminéné stanoveni vnitini ceny smeénovaného produktu na
trovni meznich néklad exportujici dcefiné spole¢nosti’’. V tomto piipadé pijde
o klasicky decentralizovany ,,arm’s length“ obchod.

Druhou moznosti je piipad, kdy bude relativni rozdil v dafiovych sazbach®® mezi
uvazovanymi dvéma zemémi nulovy nebo alespoil mensi nez celni sazba z. Nadnarodni
spolecnost bude za téchto podminek volit co mozna nejnizsi vnitrofiremni cenu s na-
slednou repatriaci vysokych dividend ze zemé dva do zemé jedna. Dokonce i v piipadé
ztratovosti produkéni jednotky operujici v zemi jedna bude tato jednotka nadnarodni
spole¢nosti udrzovana v provozu, nebo bude minimalizovat platby cla za dovoz zbozi
do produkéni jednotky operujici v zemi dva. Nadnarodni spole¢nost tak bude na trh dva
dovézet za vnitrofiremni cenu pod trovni trzni ceny.?' Pokud si navic nadnarodni spo-
le¢nost bude chtit zajistit veSkeré zisky bude pozadovat stoprocentni vlastnictvi v dcefi-
né firmé dva.

V ptipadé nulové celni sazby nebo v piipad¢, kdy bude celni sazba nizsi nez relativni
rozdil v danovych sazbach mezi zemi dva a jedna, bude nadnarodni spolecnost volit
strategii maximalizace vnitini ceny. V pfipadé kladnych celnich sazeb, porostou sice

19 Nebo v pfipadé dokonalé konkurence na trhu stanoveni vnitfni ceny na Grovni trzni ceny.

20 Relativni rozdil v dafiovych sazbach znac¢ime T, kde T = (1,-t;)/(1-t,).

21 Ve svéte, kde existuje prevazujici tendence k vzajemné konvergenci daiovych sazeb mezi
jednotlivymi zemémi, budou nadnarodni firmy volit strategii minimalizace transferovych cen, aby
minimalizovaly celni naklady.

22 V piipadé, ze mateiska spoleénost nema stoprocentni vlastnictvi v ji ovladanych dcefinych
spolec¢nostech, miize stanovit vnitini ceny tak, aby koncentrovala veskery zisk pouze v matefské
spole¢nosti. Na jedné strané tim mohou narist jeji celni nebo danové odvody, na druhou stranu si
vSak zajisti koncentraci veskerych ziskti pouze v matefské spolecnosti a odfizne tim minoritni
vlastniky dcefinych firem od potencialnich zisku.
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s ristem vnitini ceny celni ndklady, nadnarodni firma se v§ak vyhne vysokym daflovym
odvodiim v zemi dva.”

Z tohoto diivodu se vlady snazi prilakat zahrani¢ni investory nizkymi dafiovymi saz-
bami. Reakei nékterych vlad je také snaha o harmonizaci daflovych systémi mezi jed-
notlivymi zemémi. Paradoxné politika vysokych cel umoziuje nadnarodnim
spole¢nostem cenovou diskriminaci mezi zemémi a zptsobuje netc¢innost danové poli-
tiky. Zemé s vysokymi dovoznimi cly tedy mohou zvysit zdanéni korporaci na svém
uzemi nad Uroven uplatilovanou ostatnimi zemémi, aniz by tim zpusobily nahrazeni
mistni produkce vnitrofiremnimi dovozy.

5. Makroekonomické dopady vnitiniho obchodu nadnarodnich spole€nosti

Nejprve jsem se rozhodl dokazat, zda rozdilné efektivni zdanéni firem v Clenskych ze-
mich EU ma skute¢né vliv na vykazovanou ziskovost firem pod zahrani¢ni kontrolou.
Proto jsem vypocetl primérnou vynosnost ptimych zahrani¢nich investic ve vybranych
zemich Evropské unie v letech 2004 az 2005 a zkoumal vztah mezi touto vynosnosti
a efektivnim zdanénim firem v jednotlivych zemich v roce 2005 (obrazek 3). Provedena
linearni regrese ukazuje na vyznamnou zavislost mezi vynosnosti ptimych zahranic¢-
nich investic a mirou zdanéni firemnich ziskti. Odhadnuté parametry regresni rovnice
na obrazku 3 jsou statisticky vyznamné.

V levém hornim rohu obrazku se nachdzeji zemé s nizkym zdanénim, které dosaho-
valy zaroven relativn€ vysoké vynosnosti ptimych zahrani¢nich investic. Patfi mezi né
Irsko, Slovensko a Loty$sko. Naopak v pravém dolnim rohu jsou zemé& s vysokym zda-
nénim, které byly charakteristické relativné nizkou vynosnosti ptimych zahrani¢nich
investic. Jde zejména o Francii, [talii a Némecko, které ma viibec nejvyssi efektivni zda-
néni firem (36 %). Ceska republika se s efektivnim zdanénim 22,9 % a primérnou
vynosnosti 12,9 % pohybuje v horni poloviné sledovanych zemi.

Jednim z kanall, které nadnédrodni spole¢nosti pouzivaji k pfesunu ziskli mezi riz-
nymi zemémi mize byt praveé vnitini obchod nadnarodnich spolecnosti a naslednd ma-
nipulace s jeho cenami. N&které zemé navic uplatiiuji politiku investi¢nich pobidek,
jejichz soucasti jsou i nékolikaleté danové prazdniny. Nadndrodni spole¢nosti tak maji
dostate¢né motivy k tomu, aby prosttednictvim vnitinich cen uméle zvySovaly ptidanou
hodnotu a hruby zisk dcetinych firem v téchto zemich. Nadnarodni spole¢nosti si mani-
pulaci s vnitinimi cenami mohou dovolit, nebo operuji na viceméné segmentovanych
narodnich trzich, na kterych dosahuji uréité monopolni sily.**

V piipadé otevienych ekonomik s vyraznym zahrani¢nim vlastnictvim jejich vyrob-
nich faktori mize vznikly rozdil mezi vnitinimi cenami nadnarodnich spolec¢nosti
a béznymi ,,arm’s length cenami vést az ke zkreslenim na makroekonomické tirovni.

23 Uvazovany piipad je pravdépodobny pro Ceskou republiku, kdy existence dafiovych prazdnin
motivovala zahraniéni investory k nastaveni maximalnich cen zboZi vyrabéného v Ceské republice
a exportovaného na vyspé&lé trhy. Dosazeny zisk v Ceské republice byl poté transferovan ve formé
dividend nebo byl opétovné reinvestovan.

24 Nadnarodni spole¢nosti soustifed’uji vyrobu do zemi s nejniz§imi vyrobnimi naklady a naslednou
produkci potom umis uji na zahrani¢nich trzich, kde dosahuji nejvyssich cen.
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Barry (2005) naptiklad doklada ptisobeni cenovych strategii nadnarodnich spole¢nosti na
irskou ekonomiku prostfednictvim vyssi hrubé piidané hodnoty na pracovnika v Irsku ve
srovnani s jinymi zemémi EU, zatimco podil osobnich ndkladd na produkci dosahuje v Ir-
sku podstatné nizsi urovné. Varuje proto od piilisSného spoléhani se na ukazatele pridané
hodnoty v zemich s vysokym podilem nadnarodnich spole¢nosti na celkové produkei.

Obrazek 3
Zavislost praimérné vynosnosti pfimych zahrani¢nich investic na firemnim zdanéni v zemich EU

20
18

16 1 y =-0.637x + 24.665

14 ] R? =0.7402

12

Primérna vynosnost pfimych zahrani¢nich
investic v letech 2004 - 2005, v %

0 T T T T T T !
10 14 18 22 26 30 34 38

Efektivni firemni dariova sazba v roce 2005, v %

Poznamka: Vynosnost pfimych zahrani¢nich investic ve sledovanych zemich je pocitana jako podil debetni
strany binace vynosu z pfimych zahrani¢nich investic v €ase t na zasobé pfimych zahrani¢nich investic v Case t-1.
Mezi sledovanymi zemé&mi jsou Ceska republika, Dansko, Estonsko, Francie, Finsko, Némecko, Irsko, Italie,
Litva, LotySsko, Madarsko, Nizozemi, Polsko, Portugalsko, Rakousko, Slovensko, Slovinsko a Velka Britanie.
Zdroj: Eurostat a ZEW (Centrum pro evropsky ekonomicky vyzkum), http://www.zew.de.

Clausing (2003) na zaklad¢ empirické analyzy zahraniéniho obchodu Spojenych
statti americkych dochazi k zavéru, ze v ptipad€ zemi s niz§imi daiovymi sazbami jsou
exportni ceny amerického vnitrofiremniho obchodu nizsi a importni ceny amerického
vnitrofiremniho obchodu vyssi ve srovnani ,,arm’s length® cenami. Také Bartelsman
a Beetsma (2003) argumentuji, Ze manipulace s vnitrofiremnimi cenami z danovych dui-
vodu se projevi v méfené produktivité firem, nebo prodeje v zemi s nizkym zdanénim
mohou byt nadhodnoceny a vstupy meziproduktu podhodnoceny. Dokonce i bez zmén
v zékladni technologii tak mohou vést manipulace s vnitrofiremnimi cenami k rtstu
métené produktivity v zemich, které snizi zdanéni podnik.

Ceska republika je typickou zemi, ve které miize dochazet k nadhodnocovani piida-
né hodnoty ve firmach pod zahraniéni kontrolou vlivem nizsiho efektivniho zdanéni
a investi¢nich pobidek.” V Ceské republice dosahuje podil podnikt pod zahraniéni
kontrolou na celkové pridané hodnoté zpracovatelského pramyslu vice jak 50 %. Vy-
razné nejvice pak vytvotily nadnarodni spole¢nosti pfidané hodnoty v odvétvi vyroby
dopravnich prostredkt (84 %).

25 Manipulace s cenami vnitiniho obchodu nadnarodnich spole¢nosti miize stat za vyrazné rychlejsim
rustem piidané hodnoty ve zpracovatelském pramyslu, ktery je exportné orientovany, ve srovnani
se zbytkem ekonomiky.
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Tabulka 2
Podil podnikd pod zahrani€ni kontrolou na vybranych ukazatelich primyslu v roce 2004, v %

poiizent
e pivdand arado e - v Lo | e odmeho
okEE 2004 vidony oot prostediy zaméRranos | podet poomiel i o
it d et

Primysl celkern B 457 414 334 40 a5
C Diobrani niercst mpch sunowin 153 6.4 1641 174 133 124
u] Z;::'amuatelsk\fr eyl 532 501 435 370 40 B3
D& |Primngsl pmmuiré"rsl'gz 3 abakowy 334 6.2 305 194 44 380
DB |Testilri & odéwii prams] s} 244 255 233 36 281
OC  |kndedEinyprimne] 251 pri ] 284 s} 45 430
OO0 [DPevozpracujict prim e 11 g 55 19.1 1 445
OE  |Papienshi a pehygraticko prim. 326 39.8 384 310 348 447
OG  |Chemrideia Brracedticyprim. 387 449 425 el 0.4 572
OH  |Gumdrenshi a plastikai ko prim. 634 G1.6 513 46 5 143 624
] Prim. skla, keramioya porcelnu 671 6.7 447 343 445 LilE]
[J  [‘dimba ko] 3 kowdElmch wiobkil 387 423 367 36 50 451
Dk [vimba stroji 3 zafizer 41 4.0 4 1.1 6T i
DL [‘imba elektrickich a optickich pistrojl TEE 59.3 592 565 249 i3
D04 [“dimba doprawich prostedid 293 238 ¥} iy 124 938
ON__[Fhracoatelskof prim . jinde neawederr 357 314 260 223 2k 325
E ‘whroba 3 rozuod alekt my, plyro = vody 307 26.7 295 295 52 245

Poznamka: Podniky pod zahraniéni kontrolou rozumime podniky s kapitalovou G&asti zahrani¢niho investora
vy$$inez 50 %.
Zdroj: CSU, Ekonomické vysledky pramysiu CR v letech 2000-2004, www.czso.cz.

Produkce vyrobena podniky pod zahrani¢ni kontrolou je navic pfevazné exportné orien-
tovana. Na zaklad& znalosti dodate¢nych dat*® je odhadovan podil vyvozu podniki pod za-
hrani¢ni kontrolou na pfiblizné polovinu celkového vyvozu Ceské republiky, pii¢emz podil
trzeb z ptimého vyvozu zbozi a sluzeb priimyslovych podniki pod zahrani¢ni kontrolou na
celkovych trzbach primyslovych podnikil z pfimého vyvozu zboZi a sluzeb dosahl v roce
2004 piiblizng 70,2 %.>” Zahraniéni obchod mezi vzajemné nezavislymi obchodnimi part-
nery v Case postupné klesal z priblizn€ 65 % v roce 1999 az na témét polovinu celkového
vyvozu i dovozu Ceské republiky v roce 2004. Pii analyze ¢eského zahraniéniho obchodu
se zda byt proto uzitecné aplikovat kromé standardni teorie mezinarodniho obchodu také
uvedené poznatky o finan¢ni optimalizaci nadnérodnich spolec¢nosti.

26 CNB publikuje kazdoroén& Zpravu o piimych zahrani¢nich investicich, ktera kromé jiného
obsahuje vybrané ukazatele podniki s majetkovou ucasti v zahrani¢i a vybrané ukazatele podniki
se zahrani¢ni majetkovou ucasti v CR. Jedna se o ukazatele: trzby za zbozi a sluzby, podet zamést-
nanci, pfidana hodnota, export zbozi a sluzeb a import zbozi a sluzeb. Publikace jsou dostupné na
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/statistika/platebni_bilance_stat/publikace pb/pzi/index.html.
CSU navic publikuje statistiku pramyslu a stavebnictvi, kde je mozné nalézt trzby z p¥imého
vyvozu podle jednotlivych primyslovych odvétvi.

27 Piedpokladam, ze veskery vyvoz i dovoz nadnarodnich spolecnosti se uskuteciuje bez zprostied-
kovanti tfeti stranou. Z tohoto dlivodu povazuji trzby z ptimého vyvozu a vydaje na pfimy dovoz
jednotek nadnarodnich spolecnosti za jejich skutec¢ny celkovy vyvoz a celkovy dovoz odpovidajici
statistice platebni bilance. V pfipadé vyvozu a dovozu domacich podnikt bez zahraniéniho vlast-
nictvi pfedpokladam, zZe tyto podniky realizuji ¢ast svého vyvozu i dovozu prostfednictvim
zprostiedkovatelskych podnikt zahraniéniho obchodu a tedy ¢ast jejich produkce uré¢ené na vyvoz
a Cast jejich vyrobni spotfeby z dovozu nebude zachycena v ukazateli trzby z pfimého vyvozu
a vydaje na ptfimy dovoz téchto podnikia. Nicméné tento vyvoz a dovoz bude zachycen ve statistice
platebni bilance a bude podle mého pfedpokladu odpovidat celkovému vyvozu nebo celkovému
dovozu CR zmensenému o trzby z piimého vyvozu nebo o vydaje na piimy dovoz jednotek
nadnarodnich spolecnosti.
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6. Zavér

Vnitini obchod nadnarodnich spolecnosti se stdva vyznamnou soucasti svétového ob-
chodu a souvisi s rostouci globalizaci svétové ekonomiky. Vnitinim obchodem nadna-
rodni spolec¢nosti rozumime vzajemnou mezinarodni vyménu zbozi a sluzeb mezi
vlastnicky propojenymi dcefinymi firmami, které jsou rezidenty riznych zemi. Zptisob
ocenovani vnitiniho obchodu je tak ve velké mife zavisly na centralnich rozhodnutich
managementu nadnarodni spolecnosti.

V ptipadé¢ stejného efektivniho zdanéni firem v jednotlivych zemich a neexistenci
celnich bariér mezinarodnimu obchodu budou nadnérodni spole¢nosti optimalizovat
vyrobu v jednotlivych zemich tim, Ze stanovy ceny vnitiniho obchodu na urovni mez-
nich naklad jednotlivych dcefinych spole¢nosti. Pokud bude navic existovat vnéjsi trh
pro danou produkei, mohou také pouzit béznou trzni cenu. Avsak diky rozdiltiim ve zda-
néni zisku v jednotlivych zemich a existenci celnich bariér prizptisobuji nadnarodni
spolec¢nosti ziskovost svych dcefinych spolecnosti tak, aby maximalizovaly ¢isty zisk
spolec¢nosti jako celku. Prostfednictvim manipulace s vnitinimi cenami tak presouvaji
zisky ze zemi s vys$im zdanénim do zemi s niz§im zdanénim zisku.

Na vzorku vybranych zemi Evropské unie existuje zavislost mezi vysi efektivniho
zdanéni firem v jednotlivych zemich a vynosnosti pfimych zahrani¢nich investic v téch-
to zemich. Tento vysledek Ize povazovat za jeden z neptimych dikazti ucelového ovliv-
novani zisklti mezi vzajemné vlastnicky propojenymi firmami s cilem minimalizace
souhrnné danové povinnosti.

Z pohledu malych otevienych ekonomik, ve kterych hraji aktivity nadnarodnich spo-
lecnosti vyznamnou roli, mize vést daiova optimalizace nadnarodnich spolec¢nosti ke
zkreslenim na makroekonomické urovni. Nadnarodni spole¢nosti se mohou snazit umeéle
podhodnocovat vstupy a zaroveit nadhodnocovat vystupy decefiné spolecnosti, ktera se
nachazi v zemi v nizkym zdanénim nebo danovymi prazdninami tak, aby zvysily hruby
zisk této dcetiné spolecnosti na tkor jiné dcetiné spolec¢nosti v zemi s vys$sim zdanénim.
Néekteré empirické studie dokladaji, ze v ptipadé¢ otevienych ekonomik s vysokym podi-
lem zahrani¢niho obchodu na HDP a vysokym podilem nadnarodnich spole¢nosti na do-
maci ekonomické aktivité dochdzi k systematickému nadhodnocovani ukazatelti hrubé
pridané hodnoty a exportnich cen, zatimco importni ceny jsou podhodnocovany.

V Ceské republice je piiblizné polovina piidané hodnoty ve zpracovatelském prii-
myslu vytvarena v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou a vétsina produkce zpracovatel-
ského primyslu je urCena k exportu do zahrani¢i. Podil vnitiniho obchodu
nadnarodnich spole¢nosti tvori na zaklad¢ dostupnych dat zhruba polovinu celkového
zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Pii interpretaci makroekonomického vyvoje je
proto tfeba brat zfetel na mozné zkreslujici dopady plynouci z vnitiniho obchodu
nadnarodnich spolec¢nosti.
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TAX OPTIMIZATION OF MULTINATIONAL FIRMS THROUGH
TRANSFER PRICING: A SURVEY OF MAIN THEORETICAL
FOUNDATIONS AND POTENTIAL MACROECONOMIC
IMPACTS

Filip Novotny, Czech National Bank, Na Pfikopé 28, CZ — 115 03 Praha 1
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Abstract

If taxes are the same across countries and no tariffs are imposed on international trade, the optimal
strategy of a multinational firm is to set transfer prices at marginal costs of its affiliated firms. But in
reality we observe trade tariffs and tax differences among countries which lead multinational firms to
deviate transfer prices from marginal costs. Multinationals use transfer prices in order to increase
profits in affiliates which are located in low tax countries at the expense of affiliates which are located
in high tax countries. | demonstrate on a sample of EU countries that the lower the tax rate in
a country the higher the profitability of foreign direct investment in that country. As some studies
suggest the gross value added and export prices are overvalued in low tax countries and artificially
undervalued in high tax countries.
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