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Uvod

Reforma vetejnych financi v sobé zahrnuje fadu zasadnich Uprav a zmén danovych
zakont, které postupné vejdou v platnost v letech 2008-2010 (PWC 2007). Novela
zékona o dani z pfijmt obsahuje mimo jiné ustanoveni o omezeni danové uznatelnosti
finan¢nich naklada z ptjcek a veri od nespojenych osob do vyse roéni mezibankovni
sazby, zvySené o Ctyfi procentni body. Vyjimku dostanou podniky, u kterych tyto
naklady v daném finan¢nim roce neptesahnou 1 miliéon korun (Zakon 261/2007,
s. 3165).

Uvedeny piedpis si zaslouzi pozornost, protoze pravni tiprava do roku 2007 apliko-
vala kapitaliza¢ni pravidla vesmés na piipady financovani spojenych osob. To bylo
v z4sad¢ v souladu s usilim mnoha stat (Gouthiére 2005) omezit preshrani¢ni finan¢ni
konstrukce, hojné vyuzivané za ti€elem danové optimalizace konglomeratl a jinych
propojenych skupin (Endres 2006). Zde se vSak nabizi otadzka, zda nejde jen o vznik dal-
§1 asymetrie v danovém systému, ovlivitujici standardni trzni prostfedi.

Obecné zndmou asymetrii podnikovych financi je dafiové odecitatelnost irokovych
nakladl a neodecitatelnost dividend. Dluzni financovéni tak vytvaii dailovy §tit, ktery
ovliviiyje efektivitu trhu v neprospéch financovani vlastnimi zdroji, coz konstatovali jiz
Miller a Modigliani (1963) v dodatku ke sv¢ kapitalové teorii. Problematiku asymetrii
dale studovali naptiklad Cordes a Sheffrin (1983) a Graham (1996). Altshuler a Auer-
bach (1990) se zaméfili na dusledky, které mohou mit dafové asymetrie v ramci
ekonomiky. Podrobnou analyzu v Ceskych podminkach provedli Sali, Schneider
a Zapal (2003).

Neni na prvni pohled zfejmé, které podniky nové ustanoveni postihne, a v jaké mife.
Podrobné¢ statistické udaje o rozdéleni finan¢nich ndklada v ¢eské ekonomice nejsou
vetejné k dispozici, i kdyz CNB (2007b) pravidelné publikuje primérné urokové sazby
bankovnich uvért. Ty €inily v srpnu 2007 pro nové poskytnuté uvéry do tiiceti miliont
korun 5,22 %, coz bylo 1,52 bodu nad platnou roéni sazbou mezibankovniho trhu (CNB
2007a). Tento udaj je ovSem pouze pramér, netyka se produktt jako leasing ¢i faktoring,
nezahrnuje poplatky a jiné neurokové naklady. Je také na prvni pohled diskutabilni, zda
zejména stfedni a mensi podniky viibec mohou na tivéry za téchto podminek dosdhnout.

Lepsi vypovidaci schopnost ma v tomto sméru empirické analyza, kterou provedli
Kadlcakova a Keplinger (2004). Jejich vypocty, vyuzivajici model Jarrow, Lando
a Turnbull (1997) a kalibrované na zdklad¢ nevetejnych dat z reprezentativniho vzorku
33 c¢eskych firem, naznacuji naptiklad implicitni kreditni marze na urovni 4 az 5 pro-
centnich bodu pro tfileté uveéry v nejcetnéji zastoupenych bonitnich tfidach standardni
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kvality. Celkové uvérové angazovanosti, uvadéné u jednotlivych reprezentantd, se
ovSem pohybovaly v rozpéti 170 mil. az 56 mld. K¢, coz znamena, Ze vzorek obsahoval
pouze pomérné velké podniky.

V tomto ptispévku vyuzivame k odhadu dopadu nového opatteni jednoduchy opcni
model pasiv podniku, zalozeny na principu, ktery navrhli Merton (1970, 1974) a Black
a Scholes (1973). Rozsitfujeme ho o stat jako dalsi subjekt, drzici kupni opci na hodnotu
aktiv firmy. Jde o myslenku, kterou ptivodné vyslovili Majd a Myers (1985). Draaisma
a Gordon (1996) ve zpravé OECD doporucili vyuziti podobného modelu pro rozpocet-
nictvi v rdmci vetejnych financi. Aktualni vyzkum v tomto sméru provadéji pro riizné
aplikace naptiklad Panteghini (2000, 2003, 2007), Sureth (2002), Koskela a Alvarez
(2004). V ceském a slovenském prostfedi vyuzil model podobného typu Vlachy
(2007a) k analyze danové asymetrie v disledku progresivity dan¢ z pfijmi fyzickych
osob, Vlachy (2007b) se zamétuje na asymetrii ve zdanovani podnikatelt jako
fyzickych, respektive pravnickych osob.

1. Analyza problému

Odhad dopadt danové struktury v dynamickych podminkach vyzaduje postupné resent
nékolika dil¢ich uloh, které zde stru¢n€ popiseme.

Piedeviim piedpokladame, e skutedna marze Gvéru nad nakladem financovani' za-
hrnuje kreditni rizikovou marzi, pokryvajici riziko nesplaceni dluznika v zavislosti na
jeho bonité, a také transakéni ndklady, veetné pfimetené vynosnosti kapitalu financujici
instituce. Danova legislativa pfitom urcuje konkrétni postup ptirozdélovani dil¢ich na-
rokd na aktiva podniku, coz vyjadii op¢ni model. Nakonec odhadujeme efektivni,
ptipadné mezni naklady dluzniho financovani a provadime jejich komparaci.

1.1 Odhad rizikové marze (Mertontv model)

Podobné jako Black a Scholes (1973) nejprve vychazime z jednoduchého modelu fir-
my, ktery vaze kreditni riziko na jeho kapitalovou strukturu. Predpoklada se vyvoj hod-
noty aktiv 4 v ase, odpovidajici logaritmicko-normalnimu procesu se stalou volatilitou
G apii neménné mite bezrizikového vynosu r. V Blackové-Scholesovu pojeti ma firma
dva zdroje kapitalu, vlastni £ a cizi B, pti¢emz cizi zdroje predstavuje diskontovany
dluh v nominalni hodnoté D, splatny v ¢ase ¢. Pokud hodnota aktiv v ¢ase ¢ piesahuje za-
vazek D, bude uvér splacen a vlastniktim ptfipadne zbyvajici hodnota 4-D; pokud bude
niz§i, vyhlasi firma ipadek a véfitelé ziskaji ¢ast svych pohledavek v hodnoté A.
Pro hodnotu jednotlivych zdroju kapitalu v okamziku 7 tedy plati

B =D —max{D— A4, 0}

1
E=A-D +max{D - 4; 0} %

1 A uzv praxi nabyva formy tGrokového rozpéti nebo rtiznych poplatki, to je pro ucely této analyzy
nepodstatné.
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Situaci lze popsat i tak, ze majitelé drzi Cistou hodnotu aktiv firmy A4, spolu
s evropskou prodejni opci na hodnotu aktiv s uplatitovaci cenou D?, zatimco véfitelé
drzi soucasnou hodnotu své pohledavky, a soucasné s jejim vznikem vydali evropskou
prodejni opci, rovnéz na hodnotu aktiv s uplatiiovaci cenou D. Smluvni vztah mezi
vlastniky a véfiteli je zde vymezen pravem véfiteli na splaceni pohledavky,
s pfipojenym pravem omezeného ruceni vlastniki firmy, které vyjadiuje pravé zminéna
prodejni opce.

Pii analyze kapitalové struktury z pohledu véfitele, kterou jako prvni navrhl Merton
(1974), je model, zpravidla v této souvislosti oznacovany jako Mertontv, mozné pouzit
bud’ ke stanoveni hodnoty akcii a pravdépodobnosti tipadku, nebo k odvozeni hodnoty
dluhu a implicitni vyse kreditni marze. Prvni z téchto ptistupt se stal vychodiskem pro
fadu komerénich aplikaci, jako je naptiklad oblibeny model Moody’s KMV pro odhad
relativnich pravdépodobnosti upadku v ramci ratingovych systému (Duffie a Singleton
2003), 1 kdyzjejich skutec¢na prognosticka hodnota zistava do dnesniho dne predmétem
odbornych diskusi (napt. Campbell et al. 2005, Hillgeist et al. 2004).

Pomoci Mertonova modelu je vak také mozné vysvétlit vznik kreditnich rizikovych
marzi. Jak odvozuji naptiklad Jones et al. (1984), tuto marzi lze jako spojitou miru
vynosu odhadnout vztahem

= - In/N(d;) + N(-d))/L] / t )

kde L je mira zadluZeni, vyjadiena v sou¢asné hodnoté jako L = Dy /Ay (tzn. L=D ™/
Ag), a N(.) jsou hodnoty distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozde€leni pro
proménné

dy=-In@) /ot + V12 do=d, - ot

Miru zadluzeni L chdpeme jako miru finanéniho rizika véfitele a spolu s volatilitou
aktiv o, kterou lze interpretovat jako miru podnikatelského rizika (Galai a Masulis
1976), jde o zakladni parametry, urcujici vysi kreditni rizikové marze. Tu dale ovliviiuje
doba do splatnosti ¢ a bezrizikové sazba .

1.2 Odhad transakcénich nakladi

Piedpokladame-li financovéani prostiednictvim finanéni instituce®, budou transakéni
naklady, jako soucast celkovych finan¢nich ndkladt, nutné kladné. V praxi se ovsem

2 Ekvivalentng lze Fici, ze majitelé drzi kupni opci na hodnotu aktiv 4 s uplathovaci cenou D, coz je
dano znamym vztahem pro paritu kupni a prodejni opce. Podrobnéji se riznymi typy opci, jejich
vlastnostmi a metodami oceniovani zabyva napt. Hull (2005).

3 Z predpokladu konstantni sazby r vyplyva, Zze Mertoniiv model opomiji urokové riziko. To ve
zkoumané aplikaci znamenad, ze referen¢ni mezibankovni sazba mize poklesnout a naklady
existujiciho dlouhodobého tvéru s pevnou sazbou diky tomu piestanou byt danové odecitatelné.
Model rovnéz nepocita s casovou strukturou urokovych sazeb.

4 Pouze nepatrny podet Seskych spolenosti ma piimy piistup na kapitalové trhy, kde se transakéni
naklady diky absenci finan¢nich zprostfedkovateld minimalizuji.
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budou lisit podle typu véfitele, a také v disledku konkrétni obchodni a konkurencni
situace. Jakykoliv odhad je tedy velmi spekulativni.

Vychodiskem, které snad lze pfijmout jako rozumny dolni mezni odhad, mize byt
skute¢nost, ze finan¢ni instituce potiebuje, a uz z ekonomickych nebo regulac¢nich
divodt, pro uverovani urcité mnozstvi vlastniho kapitdlu a jeji akcionafi budou
z tohoto kapitalu pozadovat vynos.

Oznacime a minimalni vysi vlastniho kapitalu pro financovani dané tfidy aktiv, rg
pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu (ve spojitém vyjadieni). Naklad banky na
cizi zdroje ur¢ime jako alternativni naklad, coz znamena, zZe odpovida bezrizikovému
vynosu . Mlizeme pak spocitat primérny vazeny nédklad na financovani uvéru,
ktery je roven cené uvéru, navySené o marzi na pouzity vlastni kapital €. Z rovnosti
(I-o) ¥ + o rg = r + & snadno odvodime

eE=a (rg—r) 3)

Proménné a a r¢ v rovnici (3) rovnéZ urcitym zplisobem zaviseji na riziku, ale v praxi
nereagujinajednotlivé obchody. Proto veli¢inu ¢ pti modelovych vypoctech v aplikacni
¢asti odhadujeme pevné.

1.3 Pozadovany vynos uvéru
7 modelu vyplyva pozadovany vynos uvéruy = f(L, G, 1, t), poCitany jakoy =r + s + €.
Dosazenim (1) a (2) tedy vychazi

y=r-In/N(dy) + N-d)/L] /t+ o (re—r) 4)

Veli¢ina je opét spojita’; chceme-li ji pro lep$i ndzorost prepoéitat na pozadovanou
efektivni Grokovou sazbu ig, 1ze pouzit vztah i = ¢ — 1.

1.4 Ocenéni danové povinnosti

Dalsim krokem je ocenéni dafiové povinnosti jejim zahrnutim do opéniho modelu pasiv
firmy. Chépeme ji jako narok stitu na podil na hodnoté aktiv firmy?®, jejiz kapitalova
struktura m4 tedy nyni tii slozky, pfedstavované naroky majiteld £, vétitelt B a statu T
Namisto 4 = B + E, z ¢ehoz vychazeji Black a Scholes (1973), musi v kazdém okamziku
platit A = B + E + T. Hodnota jednotlivych slozek zavisi na zptsobu vypoctu danové
povinnosti.

1.4.1 Varianta D (odecitatelné naklady dluhu)

Ve standardnim (uéebnicovém) dafiovém systému, ktery povazujeme za vychozi
a budeme ho oznacovat jako variantu D, se ptedpoklada, ze danovy zaklad vznikne po

5 Teorii a uzitim financnich vypoctt ve spojitém Case se podrobné zabyva Merton (1990).
6 Pravo vybirat dané lze tedy obecné chapat jako opci, vystavenou (by zpravidla nepfilis
dobrovoln¢) poplatnikem a drzenou statem.
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odecteni plateb veriteliim, a statu pak nalezi pomérna ¢ast zbyvajicich piijmu, zavisla
na danové sazb¢ t. Hodnotu vSech narokti, zndzornénych také na obrazku 1 a) v ptiloze,
1ze tedy vyjadrit
PB =D —max{D - 4; 0}
PT =1 max{4 - D; 0} &)
PE = (I — 1) max{4 - D; 0}

Znamena to, ze hodnota dluhu je shodna s Blackovym-Scholesovym modelem, jak je na
prvni pohled ziejmé porovnanim s (1). Véfiteli vystavenou opci omezeného ruceni drzi
spole¢né majitelé a stat. Kreditni rizikovou marzi s je tedy nadale korektni odhadovat
pomoci vztahu (2).

1.4.2 Varianta N (neodecitatelné naklady dluhu)

Pokud by naopak v daiovém systému nebyly naklady dluhu odecitatelné (varianta N),
pak by statu nalezela ¢ast aktiv t A, zbytek by se délil mezi dluzniky a majitele, jak je
vidét na obrazku 1 b). To odpovida kapitalové struktuie

NB=D—(I-t)max{D /(1 -1)—A4; 0}

NMr=14 (6)
NE=(1-t)ymax{d—D /(I —1); 0}
Zde opét vystavuji opci vétitelé a jejim jedinym drzitelem jsou majitelé. Hodnota takto
vymezeného prava omezeného rudeni se viak zvysi’. Je to zptisobeno tim, Ze véfitelé
nyni ruci i za ¢ast danového zavazku v intervalu hodnot aktiv 4 € (0, D / [1-1]).
Tato skutecnost by se méla projevit v pozadované vysi kreditni marze s, 1 kdyz
v dalsi aplikaci tento efekt zanedbdvame, protoze nepiedpokladdme, Ze jeho realny
dopad v kratkodobém horizontu by byl z hlediska zkoumané problematiky zasadni.
Postupné vsak mize vést ke zvySovani pozadovanych trokovych sazeb y nebo k po-
klesu viile bank uvérovat nékteré skupiny dluzniki.

1.5 Odhad efektivnich nakladt financovani

Efektivni naklad dluzniho financovani ¢ zavisi na tom, zda naklad dluhu je nebo neni
danové uznatelny. Pro ptipad D, respektive N, plati

Pe=(1-1)y (7
Ye=y (8)

7 Jde o (I-t) nasobek opce s uplatiiovaci cenou D / (1 — ). Z algebraicky ekvivalentniho zapisu
hodnoty dluhu NB = D - max{D — (1 — t)4; 0} je vidét, Ze je opce nyni oproti varianté D vice
v penézich, coz dokazuje jeji vyssi hodnotu.
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Podle zkoumaného ustanoveni zdkona o dani z piijmi nebudou odecitatelné urokové a
jiné souvisejici néklady, pokud piesdhnou stanovené rozpéti CAP, nad referencni
urokovou mirou, kterou ozna¢ime PRIBOR. Uvazujeme dva obecné mozné zptisoby
uplatnéni tohoto pravidla.

1.5.1 Varianta | (diskrétni uplatnéni)

Jde o variantu, kterou mtizeme chapat jako ,,bud’ a nebo*. Od danového zakladu lze
ode¢ist viechny finanéni naklady dluhu®, tzn. i = ¢’ — I, pokud nepfesahnou soucet
hodnoty referencni sazby PRIBOR a limitu odecitatelnosti CAP. V opacném piipadé
nelze dafiove uplatnit Zadné financni naklady. Se zohlednénim (7) a (8) tedy plati

‘c| [y>In(PRIBOR+CAP+1)] =y

‘e | [y<In(PRIBOR+CAP+1)] = (1 -1) y v

1.5.2 Varianta Il (pomérné uplatnéni)

0Od danového zakladu Ize odecist pomérnou ¢ast nakladt dluhu, neptesahujici PRIBOR
+ CAP, zbytek odecist nelze. Z formalniho hlediska to odpovida situaci, kdy by se
celkovy zavazek D rozdélili na dvé ¢asti, Dp a Dy, z nichZ prvni ma odecitatelné
néaklady, druhd nema. Jsou-li tyto dvé ¢asti jinak rovnocenné (tj. stejn¢ rizikové
a splatné ve stejnou dobu), pak plati, ze jejich pomér viic¢i D bude roven poméru,
v némz se naklad dluhu y dé€li na ¢ast, nesplitujici podminku odecitatelnosti
vy = max{0; y - In(PRIBOR+CAP+1)}, a na odecitatelny zbytek yp = y - max{0, y -
In(PRIBOR+CAP+1)}. Plati tedy

Dp =D [1 - max{0; I - In(PRIBOR+CAP+1) /v}]
Dy = D max{0; I - In(PRIBOR+CAP+1) /y}

Vzhledem k tomu, Ze néklady na tyto zavazky jsou rovny °c = (I- 1) y, respektive Y = y,
je vazeny naklad financovani roven “c = (°c Dp + "¢ Dy) / D, a tedy

Te=(1-t) y [1-max{0; I-In(PRIBOR+CAP+1)/y}] +

10
+y max{0; I-In(PRIBOR+CAP+1)/y} (10)

1.6 Odhad meznich nakladt financovani

Mezni néklady financovani je mozné vztahnout k riistu riznych veli¢in, které jsou
predmétem podnikatelského rozhodovani. Vzhledemk tomu, ze ¢ = f(L, G, 1, t) ar, tjsou
exogenni proménné, ma smysl je posuzovat pouze ve vztahu k L (ristu miry dluzniho
financovani), pfipadné k o (rustu rizikovosti podnikatelského zaméru). V praxi jsou

8  Dail se po¢ita a zavazek vznikd na konci roku, nikoliv priibézné.
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situace charakteristickd pro rozhodovani o novych investicich a riistu firmy.
Mezni néklady dluzniho financovani proto pocitame jako citlivost efektivnich
néakladd financovani na infinitezimalni riist miry zadluzeni

¢ =0(cL) /oL

Pro vypocty zde pouzivame numerickou simulaci.

2. Aplikace modelu a analyza vysledkut

Model aplikujeme se strukturdlnimi parametry, popisujicimi dafiové prostiedi CR
v roce 2008 a dosazujeme do né&j aktualni ekonomické veli¢iny.

Bezrizikovy vynos r odhadujeme z ro¢ni mezibankovni sazby PRIBOR, musime
ovsem zohlednit skute¢nost, ze r se tiro¢i spojité a PRIBOR pomoci slozeného tiroceni.
Proto plati » = In(I+PRIBOR). Podle CNB (2007a) je PRIBOR = 3,84 %, a tedy
r =377 %. Sazba PRIBOR rovnéz slouzi jako jednotna urokova mira pro uplatnéni
danové odecitatelnosti. Pouzivame sazbu dané z ptijmu fyzickych osob pro rok 2008 ve
vysi t =21 % (Zakon 261/2007, s. 3159).

Transak¢éni naklady na vyuziti finanéniho zprostiedkovatele odhadujeme
zjednodusené podle (3), kde uvazujeme minimalni kapitdlovou piiméfenost podle
metodiky Basel (2005) pfi pouziti standardizované metody pro uvéry podniktm, tzn.
a =8 % (CNB 2007c¢). Volime pozadovanou navratnost vlastniho kapitalu ;= 18 %’.
Z toho vychazi € = 1,14 p.b., pouzité v modelu jako konstanta.

Na modelu provadime simulace pro rtizné Grovné ¢ a L. Prvotné uvazujeme ro¢ni
diskontovany uvér, kde je Mertoniv model nejrealisti¢téjsi, a dosazujeme tedy z = 1.

2.1 Kvalitativni analyza

V této Casti analyzy zkoumame, koho nové opatieni pravdépodobné postihne. Porov-
navame pozadované efektivni urokové sazby (pied zdanénim) pii riiznych hodnotach
proménnych o, L, a ptipadné t€Z ¢, s limitem pro danovou odecitatelnost.

Zavislost efektivnich rokovych sazeb iz(c; L) pii t = 1 ukazuje obrazek 2, spolu
s limitem PRIBOR + CAP, znazornénym teckovanou Carou. Pro leps$i nazornost
a srovnatelnost s bézn€ uvadénymi sazbami jsou vSechny veli¢iny v diskrétnim ro¢nim
vyjadieni. Je jasné vidét, ze nové opatfeni se vibec nedotkne pouze firem s velmi
nizkym podnikatelskym rizikem o, ptipadné s nepfili§ vysokou mirou zadluzeni L.

Podnikatelské riziko ptitom zavisi predevsim na odvétvi, ve kterém podnik ptisobi,
atakénaregionu a velikosti firmy. V ¢eskych podminkéch zatim nemame pro podobnou
analyzu dostatek dat, ale ve Spojenych statech se z trznich ukazateld pozoruji volatility

9 O této hodnot¢ je mozné diskutovat, v zasad¢ vSak odpovida ristovému charakteru ¢eské
ekonomiky, stejné jako aktualnim ukazatelim vynosnosti vlastniho jméni ¢eskych bank, jejichz
ROE = 22,41 % v roce 2006 a 25,16 % v roce 2005 (CNB 2006).
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(smérodatné odchylky ro¢nich vynost) aktiv ¢ v jednotlivych typech odvétvi od cca
20 % az ptes 100 %, jak ukazuje prvni ¢ast tabulky 1.

Tabulka 1

Zavislost volatility aktiv c na odvétvi a velikosti firem
Odvétvi o] Hodnota aktiv o
Vetejné sluzby (vodarenské, distribu¢ni spol.) do 20 % pres 2,5 mld. $ 26 %
Doprayazvﬁn.,sluzby, energie, papirenstvi, 4o 30 % do 2.5 mld. $ 349
potravinarstvi
Stavebni vyroba, zafizeni pro domacnost do 40 % do1mld. § 43 %
Maloobcl}od, odév. a obuv. prim., pohostinstvi, do 50 % do 250 mil. $ 55,
zabav. pram.
Ocelafstvi, vydavatelstvi, reklama do 60 % do 100 mil. $ 66 %
Chemie, elektronika, vzdélavani do 70 % do 40 mil. $ 86 %
Léky, pocitace, biotechnologie, polovodice, internet nad 70 % do 20 mil. $ nad 100 %

Pramen: Damodaran (2007)

Lze piedpokladat, e ze strukturalniho hlediska nebude situace v CR zasadné
odlisna, snad s vyjimkou regulovanych odvétvi. Vlivem vétsiho systematického rizika
Ceské ekonomiky vSak patrné budou volatility o néco vyssi, coz mize byt dale
prohloubeno v rizikovéjsich regionech v ramci statu. Obecné rovnéz plati, ze vyssi
volatilitu vykazuji mensi podniky'’, coZ Ize opét demonstrovat na americkych udajich
(viz posledni sloupce tabulky 1).

Je také mozné ukazat, ze nepfiznivy vliv ma i doba splatnosti tivéru. Pokud
napfiklad v modelu pouzijeme ¢ = 5, pak vzroste ir(40 %, 50 %) z 6,03 % na 8,50 %,
a uvér se tedy dostane z pasma odecitatelnosti velmi vyrazné nad jeji mez.

2.2 Kvantitativni analyza

Zbyva otazka, kolik bude opatieni postizené firmy stat, respektive jak se promitne do
kritéria jejich finan¢niho a investi¢niho rozhodovéni. Vliv danového systému
kvantifikujeme pomoci efektivnich, respektive meznich nékladii financovani po
zdanéni.

Pokud by se nové opatteni uplatiiovalo diskrétnim zptisobem (tzn. ,,bud’ a nebo*),
pozorujeme u funkce le=(c,L) nespojitost, vyplyvajiciz (9). Tento jev je dobte vidét na
obrazku 3. Okamzikem dosazeni urcité irovn€ miry zadluZeni dojde k dramatickému

10 Tento jev se zpravidla vysvétluje skutecnosti, ze si malé firmy ponechavaji vétsi cast specifického
rizika, protoze u nich nedochazi k vnitini diverzifikaci; pouzivaji také méné zaji§ ovacich nastroju.
Pozoruji se i dalsi faktory, ovliviujici pfitomnost specifického rizika, které by mohly byt v ¢eskych
podminkach vyznamné, jako napiiklad otevienost ekonomiky (Li et al. 2004), nizké turokové sazby
(Fama a French 2004) ¢i kratka doba existence firmy (Pastor a Veronesi 2003).
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naristu meznich naklada, které se dokonce bodovée blizi nekone¢nu. To se v praxi miize
stat jen obtizné piekonatelnou bariérou pro nové investice a rist.

Analogicka situace nastava, bez ohledu na konkrétni variantu uplatilovani zékona,
v dasledku vyjimky pro podniky, jejichz finan¢ni naklady pfed zdanénim nepiesahnou
1 mil. K¢&. Problém s nespojitosti funkce efektivnich ndkladi a skokovym naristem
meznich nakladd se ov§em omezuje pouze na malé firmy s hodnotou aktiv kolem
10 mil. K¢.

Pokud by podnik mohl zdanovat pouze ¢ast naklada nad hranici PRIBOR + CAP,
pak lze odhadnout — a porovnat, jak ukazuje obrazek 4 — mezni ndklady dluzniho
financovani bez vlivu nového opatieni (teCkovana cCara) a s nim (plna cara), tzn.
Pe(o; L), resp."¢(o; L). V tabulce 2 uvadime jejich anualizovany rozdil A”¢ =exp("¢ - P¢)-1,
ktery interpretujeme jako navySeni mezniho nakladu dluzniho financovani v dasledku
omezeni odecitatelnosti naklada.

Tabulka 2

Navyseni mezniho nakladu financovani A"¢ [p.b.]
o\L 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70%
30% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,69
50% 0,00 0,00 2,32 3,35 4,50 5,76 7,09
70% 3,30 4.41 5,60 6,83 8,09 9,36 10,65

Pramen: autor

Je vidét, ze v tomto piipadé dava model mén¢ dramatické vysledky nez pfi aplikaci
,»bud anebo®, sazby nejsou nespojité, presto vsak mize byt v disledku nového opatfeni
rozdil v meznich nakladech znac¢ny.

3. Zavér

Analyzou dopadi nového ustanoveni, omezujiciho od roku 2008 danovou odeci-
tatelnost finan¢nich nakladd, zji§ ujeme, ze v fad¢ pfipadii podstatné zvySuje efektivni
1 mezni ndklady financovani. Mize tedy negativné ovliviiovat vili podnikll k in-
vesticim, coz postihne zejména odvétvi s vy$si mirou rizikovosti, podniky v ,,pro-
blematickych* regionech a mensi firmy.

Velmi vazna situace nastava zejména tehdy, pokud budou muset firmy danit veskeré
uvérové ndklady z uveért, presahnou-li dany limit. Zminénou moznost dodaniovat pouze
¢ast marze, pesahujici stanoveny limit, pfitom piijaté znéni Zakona 261/2007 (s. 3165)
vyslovné zakazuje. Proto by podobného efektu bylo mozné dosahnout pouze cilenou
optimalizaci, naptiklad strukturovanim casti Gvéri jako podiizeného dluhu ¢i jeho
denominaci v cizi mén€. Obtiznost optimalizovat strukturu zavazkl pak ale patrné jesté
vice znevyhodni mensi podniky a firmy bez zahrani¢ni majetkové ti¢asti.

Model rovnéz naznacuje, ze jakékoliv omezeni danové odecitatelnosti nakladi
zuvérl zvysuje kreditni riziko, coz mize postupné vést ke zvySovani rizikovych marzi,
pozadovanych véfiteli, piipadné k dal§imu zhorSeni pfistupu malych a stfednich
podnikil k bankovnim uvérim.

664 ® POLITICKA EKONOMIE, 5, 2008



Literatura

ALTSHULER, R.; AUERBACH, A. J. 1990. The Significance of Tax Law Asymmetries: An Empirical In-
vestigation. Quarterly Journal of Economics. 1990, ro¢. 105, ¢. 1, s. 61-86.

BASEL 2005. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework. Basel : Basel Committee on Banking Supervision, 2005.

BLACK, F.; COX, J. 1976. Valuing Corporate Securities: Some Effects of Bond Indenture Provisions.
Journal of Finance. 1976, ro¢. 31, ¢. 2, s. 351-367.

BLACK, F.; SCHOLES, M. 1973. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political
Economy. 1973, ro€. 81, €. 3, s. 637-659.

CAMPBELL, J. Y;; HILSCHER, J.; SZILAGYI, J. 2005. In Search of Distress Risk. Cambridge (MA) :
Harvard Institute of Economic Research, Discussion Paper no. 2081, 2005.

CORDES, J.; SHEFFRIN, S. 1983. Estimating the Tax Advantage of Corporate Debt. Journal of Finan-
ce. 1983, ro¢. 38, ¢. 1, s. 95-105.

CNB 2006. Financial Stability Report. Praha : Ceska narodni banka, 2006. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/ fsr_2006/FSR_2006.pdf

CNB 2007a. Fixing trokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit— PRIBOR. Praha : Ceska narodni
banka [online, cit. 17. 10. 2007]. Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/
cz/financni_trhy/penezni_trh/ pribor/denni.jsp

CNB 2007b. Ménova statistika. Praha : Ceska narodni banka, srpen 2007. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/cz/statistika/menova_bankovni_stat/menova_stat_publ/2007/ menstat_
0807_CS.pdf

CNB 2007c. Vyhlaska & 123/2007 Sb. o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich
a Uvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry. Shirka zakont CR. 2007, &astka 46.

DAMODARAN, A. 2007. Damodaran Online — The Data Page [online, cit. 17. 10. 2007]. Dostupné
z WWW: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html

DRAAISMA, T.; GORDON, K. 1996. Valuing the Right to Tax Incomes: An Options Pricing Approach.
[Working Paper no. 160]. Paris : OECD, 1996.

DUFFIE, D.; SINGLETON, K. J. 2003. Credit Risk: Pricing, Measurement and Management. Princeton
(NJ) : Princeton University Press, 2003.

ENDRES, D. 2006. Zur steueroptimalen Vergabe von Eigen- und Fremdkapital im Ausland. Praxis
Internationale Steuerberatung. 2006, roc. 3, €. 10, s. 255-258.

FAMA, E.; FRENCH, K. 2004. Newly Listed Firms: Fundamentals, Survival Rates, and Returns. Journal
of Financial Economics. 2004, ro€. 73, €. 2, s. 229-269.

GALAI, D.; MASULIS, R. 1976. The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, Journal of
Financial Economics. 1976, ro€. 3, €. 1/2, s. 53-81.

GOUTHIERE, B. etal. 2005. A Comparative Study of the Thin Capitalization Rules in the Member States
of the European Union and Certain Other States. European Taxation. 2005, ro€. 45, €. 9/10, s.
367-451.

GRAHAM, J. R. 1996. Debt and the Marginal Tax Rate. Journal of Financial Economics. 1996, roC. 41,
¢. 1,s.41-73.

HILLGEIST, S. A. et al. 2004. Assessing the Probability of Bankrupcy. Review of Accounting Studies.
2004, ro¢. 9, €. 1, s. 5-34.

HULL, J. C. 2005. Options, Futures and Other Derivatives. Upper Saddle River (NJ) : Prentice-Hall,
2005.

JARROW, R. A;; LANDO, D.; TURNBULL, S. M. 1997. A Markov Model for the Term Structure of Credit
Risk Spreads. Review of Financial Studies. 1997, ro€. 10, €. 2, s. 481-523.

JONES, E. P.; MASON, S. P.; ROSENFELD, E. 1984. Contingent Claims Analysis of Corporate Capital
Structure: An Empirical Investigation. Journal of Finance. 1984, roc. 39, €. 3, s. 611-625.

KADLCAKOVA, N.; KEPLINGER, J. 2004. Credit Risk and Bank Lending in the Czech Republic
[Working Paper no. 6]. Praha : Ceska narodni banka, 2004.

KOSKELA, E.; ALVAREZ, L. H. R. 2004. Progressive Taxation and Irreversible Investment under
Uncertainty [Discussion Paper no. 27]. Helsinki : HECER, 2004.

LI, K. et al. 2004. Firm-Specific Variation and Openness in Emerging Markets. Review of Economics
and Statistics. 2004, ro€. 86, €. 3, s. 658-669.

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2008 @® 665



MAJD, S.; MYERS, S. 1985. Valuing the Government’s Tax Claim on Risky Corporate Assets [Working
Paper no. 1553]. Cambridge (MA) : National Bureau of Economic Research, 1985.

MERTON, R. C. 1970. A Dynamic General Equilibrium Model of the Asset Market and Its Application to
the Pricing of the Capital Structure of the Firm [Working Paper no. 497]. Cambridge (MA) : MIT
Sloan School of Management, , 1970.

MERTON, R. C. 1974. On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates. Journal of
Finance. 1974, ro¢. 29, ¢. 2, s. 449-470.

MERTON, R. C. 1990. Continuous-Time Finance. Oxford : Basil Blackwell, 1990.

MILLER, M.; MODIGLIANI, F. 1963. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction.
American Economic Review. 1963, ro¢. 53, ¢€. 3, s. 433-443.

PANTEGHINI, P. M. 2001. On Corporate Tax Asymmetries and Neutrality. German Economic Review.
2001, roc. 2, c. 3, s. 269-286.

PANTEGHINI, P. M. 2003. ADynamic Measure of the Effective Tax Rate. Economics Bulletin. 2003, ro¢.
8,¢. 15, s. 1-7.

PANTEGHINI, P. M. 2007. Interest Deductibility under Default Risk and the Unfavorable Tax Treatment
of Investment Costs: A Simple Explanation. Economics Letters. 2007, ro€. 96, €. 1, s. 1-7.

PASTOR, L.; VERONESI, P. 2003. Stock Valuation and Learning About Profitability. Journal of Finance.
2003, ro¢. 58, ¢. 5, s. 1749-1790.

PWC 2007. Reform of Public Financing [Tax & Legal Alert no. 13]. Praha : PriceWaterhouseCoopers,
2007.

SALI, M; SCHNEIDER, O.; ZAPAL, J. 2003. Zdanéni prace a kapitalu: Teorie a aplikace na &eskou
ekonomiku. Finance a tvér. 2003, ro¢. 53, ¢. 11/12, s. 539-561.

SURETH, C. 2002. Partially Irreversible Investment Decisions and Taxation under Uncertainty: A Real
Option Approach. German Economic Review. 2002, ro€. 3, €. 2, s. 185-221.

VLACHY, J. 2007a. Dodatedné zdanéni nejistych osobnich pfijm( v disledku dariové progrese.
Politickd ekonomie. 2007, ro€. 55, €. 5, s. 625-636.

VLACHY, J. 2007b. Assessing Tax Asymmetries and the Incentive to Incorporate. Ekonomicky ¢asopis.
Rukopis v recenznim fizeni.

Zakon &. 261/2007 Sb., o stabilizaci vefejnych rozpoéta. Cast prvni. Shirka zékont CR. 2007, Sastka
85, s. 3154-3174.

Pfilohy

Obrazek 1
Rozdéleni hodnoty pasiv firmy

a) Odecitatelné finanéni naklady b) Neodecditatelné financni naklady

Pramen: autor
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Obrazek 2
Efektivni urokové sazby ir(c; L) a limit dafnové odecitatelnosti PRIBOR + CAP
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Pramen: autor

Obrazek 3
Efektivni naklady financovani 'c(s; L) s diskrétnim uplatnénim odeéitatelnosti
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Pramen: autor

Obrazek 4

Mezni naklady financovani °¢(s; L), "¢(c; L) s plnym a pomérnym uplatnénim
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INVESTIGATING A THIN-CAPITALIZATION RULE: AN OPTION-BASED
ANALYSIS

Jan Vlachy, University of Economics, nam. W. Churchilla 4, CZ — 130 67 Praha 3
(vlachy@vse.cz)

Abstract

The Czech tax system is undergoing radical transformation. Among the many forthcoming changes,
several features can be identified, which alter the structure of tax asymmetries. This paper uses an
option-based model of direct taxation to examine a controversial new thin-capitalization rule,
stipulating a mandatory benchmark for deductible unrelated-party loan expenses. We estimate the
costs of debt under various risk-related scenarios, focusing on particular situations where the new
regulation may result in distortions of business incentives and investment behaviour.

We find that the measure can disproportionally increase the marginal cost of debt for companies
with relatively risky business profiles. In particular, if the law were followed strictly, it could create
effective barriers to further growth under perfectly realistic combinations of leverage and business
risk. Another asymmetry arises due to a small-business exemption which can make new investment
prohibitive when its cap is being reached. The model also suggests that non-deductibility of interest
increases credit risk and could, in the longer term, contribute to a slack in SME lending.
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