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K DA ÒO VÉ UZNA TEL NOS TI NÁ KLA DÙ Z ÚVÌRÙ: ANA LÝ ZA
PO MO CÍ OPÈNÍ HO MODELU

Jan Vla chý, Vy so ká ško la eko no mic ká v Praze

Úvod

Reforma veøejných financí v sobì zahrnuje øadu zásadních úprav a zmìn daòových
zákonù, které postupnì vejdou v platnost v letech 2008-2010 (PWC 2007). Novela
zákona o dani z pøíjmù obsahuje mimo jiné ustanovení o omezení daòové uznatelnosti
finanèních nákladù z pùjèek a úvìrù od nespojených osob do výše roèní mezibankovní
sazby, zvýšené o ètyøi procentní body. Výjimku dostanou podniky, u kterých tyto
náklady v daném finanèním roce nepøesáhnou 1 milión korun (Zákon 261/2007,
s. 3165).

Uve de ný pøed pis si za slouží po zor nost, pro tože práv ní úpra va do roku 2007 apli ko -
va la ka pi ta li zaè ní pra vi dla vesmìs na pøí pa dy fi nan co vá ní spo je ných osob. To bylo
v zá sa dì v sou la du s úsi lím mno ha stá tù (Gouthiè  re 2005) ome zit pøe shra niè ní fi nanè ní
kon struk ce, hoj nì využíva né za úèe lem da òo vé op ti ma li za ce konglo me rá tù a ji ných
pro po je ných sku pin (En dres 2006). Zde se však na bí zí otáz ka, zda nejde jen o vznik dal -
ší asy me t rie v daòovém systému, ovlivòující standardní tržní prostøedí.

Obec nì zná mou asy me t rií pod ni ko vých fi nan cí je da òo vá ode èi ta tel nost úro ko vých
ná kla dù a ne o de èi ta tel nost di vi dend. Dlužní fi nan co vá ní tak vy tvá øí da òo vý štít, kte rý
ovliv òu je efek ti vi tu trhu v ne pro spìch fi nan co vá ní vlast ní mi zdro ji, což kon sta to va li již 
Miller a Mo di g li a ni (1963) v do dat ku ke své ka pi tá lo vé te o rii. Pro ble ma ti ku asy me t rií
dále stu do va li na pøí klad Cor des a Sheff rin (1983) a Gra ham (1996). Alt shuler a Auer -
bach (1990) se za mì øi li na dù sled ky, kte ré mo hou mít da òo vé asy me t rie v rám ci
ekonomiky. Podrobnou analýzu v èeských podmínkách provedli Salí, Schneider
a Zápal (2003).

Není na prv ní po hled zøej mé, kte ré pod ni ky nové usta no ve ní po stih ne, a v jaké míøe.
Po drob né sta tis tic ké úda je o roz dì le ní fi nanè ních ná kla dù v èes ké eko no mi ce nejsou
ve øej nì k dis po zi ci, i když ÈNB (2007b) pra vi del nì pu b li ku je prù mìr né úro ko vé sazby
ban kov ních úvì rù. Ty èi ni ly v srpnu 2007 pro novì po skyt nu té úvì ry do tøi ce ti mi li ó nù
ko run 5,22 %, což bylo 1,52 bodu nad plat nou roè ní saz bou me zi ban kov ní ho trhu (ÈNB
2007a). Ten to údaj je ovšem pou ze prù mìr, ne tý ká se pro duk tù jako le a sing èi fak to ring, 
ne za hr nu je po plat ky a jiné ne ú ro ko vé ná kla dy. Je také na prv ní po hled dis ku ta bil ní, zda
zejména støední a menší podniky vùbec mohou na úvìry za tìchto podmínek dosáhnout.

Lep ší vy po ví da cí schop nost má v tom to smì ru em pi ric ká ana lý za, kte rou pro ved li
Ka dl èá ko vá a Keplin ger (2004). Je jich vý poèty, využíva jí cí mo del Jarrow, Lan do
a Turn bull (1997) a ka lib ro va né na zá kla dì ne ve øej ných dat z re pre zen ta tiv ní ho vzor ku
33 èes kých fi rem, na zna èu jí na pøí klad im pli cit ní kre dit ní marže na úrov ni 4 až 5 pro -
cent ních bodù pro tøí le té úvì ry v nej èet nì ji za stou pe ných bo nit ních tøí dách stan dard ní



kva li ty. Cel ko vé úvì ro vé angažova nos ti, uvá dì né u jed not li vých re pre zen tan tù, se
ovšem po hy bo va ly v rozpì tí 170 mil. až 56 mld. Kè, což znamená, že vzorek obsahoval
pouze pomìrnì velké podniky.

V tom to pøí spìv ku využívá me k od ha du do pa du no vé ho opat øe ní jed no du chý opè ní
mo del pa siv pod ni ku, založený na prin ci pu, kte rý na vrh li Mer ton (1970, 1974) a Black
a Scho les (1973). Roz ši øu je me ho o stát jako dal ší sub jekt, držící kup ní opci na hod no tu
ak tiv fir my. Jde o myš len ku, kte rou pù vod nì vy slo vi li Majd a Myers (1985). Dra ais ma
a Gor don (1996) ve zprá vì OECD do po ru èi li využití po dob né ho mo de lu pro roz po èet -
nic tví v rám ci ve øej ných fi nan cí. Ak tu ál ní vý zkum v tom to smì ru pro vá dì jí pro rùz né
apli ka ce na pøí klad Pan teghi ni (2000, 2003, 2007), Su re th (2002), Koske la a Al va rez
(2004). V èes kém a slo ven ském pro støe dí využil mo del po dob né ho typu Vla chý
(2007a) k ana lý ze da òo vé asy me t rie v dù sled ku pro gre si vi ty danì z pøí jmù fy zic kých
osob, Vlachý (2007b) se zamìøuje na asymetrii ve zdaòování podnikatelù jako
fyzických, respektive právnických osob.

1. Ana lý za pro blé mu

Od had do pa dù da òo vé struk tu ry v dy na mic kých pod mín kách vyžadu je po stup né øe še ní
nì ko li ka díl èích úloh, kte ré zde struènì popíšeme.

Pøe de vším pøed po klá dá me, že sku teè ná marže úvì ru nad ná kla dem fi nan co vá ní1 za -
hr nu je kre dit ní ri zi ko vou marži, po krý va jí cí ri zi ko ne splá ce ní dlužníka v zá vis los ti na
jeho bo ni tì, a také trans akè ní ná kla dy, vèet nì pøi mì øe né vý nos nos ti ka pi tá lu fi nan cu jí cí 
in sti tu ce. Da òo vá le gisla ti va pøi tom ur èu je kon krét ní po stup pøi roz dì lo vá ní díl èích ná -
ro kù na ak ti va pod ni ku, což vy já d øí opè ní mo del. Na ko nec od ha du je me efektivní,
pøípadnì mezní náklady dlužního financování a provádíme jejich komparaci.

1.1 Od had ri zi ko vé marže (Mer to nùv mo del)

Po dob nì jako Black a Scho les (1973) nej prve vy chá zí me z jed no du ché ho mo de lu fir -
my, kte rý váže kre dit ní ri zi ko na jeho ka pi tá lo vou struk tu ru. Pøed po klá dá se vý voj hod -
no ty ak tiv A v èase, od po ví da jí cí lo ga rit mic ko-nor mál ní mu pro ce su se stá lou vo la ti li tou 

s  a pøi ne mìn né míøe bez ri zi ko vé ho vý no su r. V Blac ko vì-Scho le so vu po je tí má fir ma
dva zdro je ka pi tá lu, vlast ní E a cizí B, pøi èemž cizí zdro je pøed sta vu je diskon to va ný
dluh v no mi nál ní hod no tì D, splat ný v èase t. Po kud hod no ta ak tiv v èase t pøe sa hu je zá -
va zek D, bude úvìr spla cen a vlast ní kùm pøi pad ne zbý va jí cí hod no ta A-D; po kud bude
nižší, vy hlá sí fir ma úpa dek a vì øi te lé zís ka jí èást svých pohledávek v hodnotì A.

Pro hodnotu jednotlivých zdrojù kapitálu v okamžiku t tedy platí

B = D – max{D – A; 0}
(1)

E = A – D + max{D – A; 0}
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1 A• už v praxi nabývá formy úrokového rozpìtí nebo rùzných poplatkù, to je pro úèely této analýzy
nepodstatné.
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Situaci lze popsat i tak, že majitelé drží èistou hodnotu aktiv firmy A, spolu
s evropskou prodejní opcí na hodnotu aktiv s uplatòovací cenou D2, zatímco vìøitelé
drží souèasnou hodnotu své pohledávky, a souèasnì s jejím vznikem vydali evropskou
prodejní opci, rovnìž na hodnotu aktiv s uplatòovací cenou D. Smluvní vztah mezi
vlastníky a vìøiteli je zde vymezen právem vìøitelù na splacení pohledávky,
s pøipojeným právem omezeného ruèení vlastníkù firmy, které vyjadøuje právì zmínìná
prodejní opce.

Pøi analýze kapitálové struktury z pohledu vìøitele, kterou jako první navrhl Merton
(1974), je model, zpravidla v této souvislosti oznaèovaný jako Mertonùv, možné použít
buï ke stanovení hodnoty akcií a pravdìpodobnosti úpadku, nebo k odvození hodnoty
dluhu a implicitní výše kreditní marže. První z tìchto pøístupù se stal východiskem pro
øadu komerèních aplikací, jako je napøíklad oblíbený model Moody’s KMV pro odhad
relativních pravdìpodobností úpadku v rámci ratingových systémù (Duffie a Singleton
2003), i když jejich skuteèná prognostická hodnota zùstává do dnešního dne pøedmìtem 
odborných diskusí (napø. Campbell et al. 2005, Hillgeist et al. 2004).

Pomocí Mertonova modelu je však také možné vysvìtlit vznik kreditních rizikových 
marží. Jak odvozují napøíklad Jones et al. (1984), tuto marži lze jako spojitou míru
výnosu odhadnout vztahem

s = - ln[N(d2) + N(-d1)/L] / t (2)

kde L je míra zadlužení, vyjádøená v souèasné hodnotì jako L = D0 / A0 (tzn. L = D e-rt /
A0), a N(.) jsou hodnoty distribuèní funkce normovaného normálního rozdìlení pro
promìnné

d1 = - ln(L) / s t + s t/2;  d2 = d1 - s t

Míru zadlužení L chápeme jako míru finanèního rizika vìøitele a spolu s volatilitou

aktiv s, kterou lze interpretovat jako míru podnikatelského rizika (Galai a Masulis
1976), jde o základní parametry, urèující výši kreditní rizikové marže. Tu dále ovlivòuje 
doba do splatnosti t a bezriziková sazba r3.

1.2 Odhad transakèních nákladù

Pøedpokládáme-li financování prostøednictvím finanèní instituce4, budou transakèní
náklady, jako souèást celkových finanèních nákladù, nutnì kladné. V praxi se ovšem

2 Ekvivalentnì lze øíci, že majitelé drží kupní opci na hodnotu aktiv A s uplatòovací cenou D, což je
dáno známým vztahem pro paritu kupní a prodejní opce. Podrobnìji se rùznými typy opcí, jejich
vlastnostmi a metodami oceòování zabývá napø. Hull (2005).

3 Z pøedpokladu konstantní sazby r vyplývá, že Mertonùv model opomíjí úrokové riziko. To ve
zkoumané aplikaci znamená, že referenèní mezibankovní sazba mùže poklesnout a náklady
existujícího dlouhodobého úvìru s pevnou sazbou díky tomu pøestanou být daòovì odeèitatelné.
Model rovnìž nepoèítá s èasovou strukturou úrokových sazeb.

4 Pouze nepatrný poèet èeských spoleèností má pøímý pøístup na kapitálové trhy, kde se transakèní
náklady díky absenci finanèních zprostøedkovatelù minimalizují.



budou lišit podle typu vìøitele, a také v dùsledku konkrétní obchodní a konkurenèní
situace. Jakýkoliv odhad je tedy velmi spekulativní.

Východiskem, které snad lze pøijmout jako rozumný dolní mezní odhad, mùže být
skuteènost, že finanèní instituce potøebuje, a• už z ekonomických nebo regulaèních
dùvodù, pro úvìrování urèité množství vlastního kapitálu a její akcionáøi budou
z tohoto kapitálu požadovat výnos.

Oznaèíme a minimální výši vlastního kapitálu pro financování dané tøídy aktiv, rE

požadovanou výnosnost vlastního kapitálu (ve spojitém vyjádøení). Náklad banky na
cizí zdroje urèíme jako alternativní náklad, což znamená, že odpovídá bezrizikovému
výnosu r. Mùžeme pak spoèítat prùmìrný vážený náklad na financování úvìrù,

který je roven cenì úvìru, navýšené o marži na použitý vlastní kapitál e. Z rovnosti

(1-a) r + a rE = r + e snadno odvodíme

e = a (rE – r) (3)

Promìnné a a rE v rovnici (3) rovnìž urèitým zpùsobem závisejí na riziku, ale v praxi

nereagují na jednotlivé obchody. Proto velièinu e pøi modelových výpoètech v aplikaèní 
èásti odhadujeme pevnì.

1.3 Požadovaný výnos úvìru

Z modelu vyplývá požadovaný výnos úvìru y = ¦(L, s, r, t), poèítaný jako y = r + s + e. 
Dosazením (1) a (2) tedy vychází

y = r - ln[N(d2) + N(-d1)/L] / t + a (rE – r) (4)

Velièina je opìt spojitá5; chceme-li ji pro lepší názornost pøepoèítat na požadovanou
efektivní úrokovou sazbu iR, lze použít vztah iR = ey – 1.

1.4 Ocenìní daòové povinnosti

Dalším krokem je ocenìní daòové povinnosti jejím zahrnutím do opèního modelu pasiv
firmy. Chápeme ji jako nárok státu na podíl na hodnotì aktiv firmy6, jejíž kapitálová
struktura má tedy nyní tøi složky, pøedstavované nároky majitelù E, vìøitelù B a státu T.
Namísto A = B + E, z èehož vycházejí Black a Scholes (1973), musí v každém okamžiku 
platit A = B + E + T. Hodnota jednotlivých složek závisí na zpùsobu výpoètu daòové
povinnosti.

1.4.1 Varianta D (odeèitatelné náklady dluhu)

Ve standardním (uèebnicovém) daòovém systému, který považujeme za výchozí
a budeme ho oznaèovat jako variantu D, se pøedpokládá, že daòový základ vznikne po
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5 Teorií a užitím finanèních výpoètù ve spojitém èase se podrobnì zabývá Merton (1990).

6 Právo vybírat danì lze tedy obecnì chápat jako opci, vystavenou (by• zpravidla nepøíliš
dobrovolnì) poplatníkem a drženou státem.
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odeètení plateb vìøitelùm, a státu pak náleží pomìrná èást zbývajících pøíjmù, závislá

na daòové sazbì t. Hodnotu všech nárokù, znázornìných také na obrázku 1 a) v pøíloze,
lze tedy vyjádøit

DB = D – max{D – A; 0}

DT = t max{A – D; 0} (5)

DE = (1 – t) max{A – D; 0}

Znamená to, že hodnota dluhu je shodná s Blackovým-Scholesovým modelem, jak je na 
první pohled zøejmé porovnáním s (1). Vìøiteli vystavenou opci omezeného ruèení drží
spoleènì majitelé a stát. Kreditní rizikovou marži s je tedy nadále korektní odhadovat
pomocí vztahu (2).

1.4.2 Varianta N (neodeèitatelné náklady dluhu)

Pokud by naopak v daòovém systému nebyly náklady dluhu odeèitatelné (varianta N),

pak by státu náležela èást aktiv t A, zbytek by se dìlil mezi dlužníky a majitele, jak je
vidìt na obrázku 1 b). To odpovídá kapitálové struktuøe

NB = D – (1 – t) max{D / (1 – t) – A; 0}

NT = t A (6)
NE = (1 – t) max{A – D / (1 – t); 0}

Zde opìt vystavují opci vìøitelé a jejím jediným držitelem jsou majitelé. Hodnota takto
vymezeného práva omezeného ruèení se však zvýší7. Je to zpùsobeno tím, že vìøitelé

nyní ruèí i za èást daòového závazku v intervalu hodnot aktiv A Î (0; D / [1-t]).
Tato skuteènost by se mìla projevit v požadované výši kreditní marže s, i když

v další aplikaci tento efekt zanedbáváme, protože nepøedpokládáme, že jeho reálný
dopad v krátkodobém horizontu by byl z hlediska zkoumané problematiky zásadní.
Postupnì však mùže vést ke zvyšování požadovaných úrokových sazeb y nebo k po-
klesu vùle bank úvìrovat nìkteré skupiny dlužníkù.

1.5 Odhad efektivních nákladù financování

Efektivní náklad dlužního financování c závisí na tom, zda náklad dluhu je nebo není
daòovì uznatelný. Pro pøípad D, respektive N, platí

Dc = (1 – t) y (7)
Nc = y (8)

7 Jde o (1-t) násobek opce s uplatòovací cenou D / (1 – t). Z algebraicky ekvivalentního zápisu

hodnoty dluhu NB = D - max{D – (1 – t)A; 0} je vidìt, že je opce nyní oproti variantì D více
v penìzích, což dokazuje její vyšší hodnotu.



Podle zkoumaného ustanovení zákona o dani z pøíjmù nebudou odeèitatelné úrokové a
jiné související náklady, pokud pøesáhnou stanovené rozpìtí CAP, nad referenèní
úrokovou mírou, kterou oznaèíme PRIBOR. Uvažujeme dva obecnì možné zpùsoby
uplatnìní tohoto pravidla.

1.5.1 Varianta I (diskrétní uplatnìní)

Jde o variantu, kterou mùžeme chápat jako „buï a nebo“. Od daòového základu lze
odeèíst všechny finanèní náklady dluhu8, tzn. iR = ey – 1, pokud nepøesáhnou souèet
hodnoty referenèní sazby PRIBOR a limitu odeèitatelnosti CAP. V opaèném pøípadì
nelze daòovì uplatnit žádné finanèní náklady. Se zohlednìním (7) a (8) tedy platí

Ic | [y>ln(PRIBOR+CAP+1)] = y

Ic | [y£ln(PRIBOR+CAP+1)] = (1 – t) y
(9)

1.5.2 Varianta II (pomìrné uplatnìní)

Od daòového základu lze odeèíst pomìrnou èást nákladù dluhu, nepøesahující PRIBOR
+ CAP, zbytek odeèíst nelze. Z formálního hlediska to odpovídá situaci, kdy by se
celkový závazek D rozdìlili na dvì èásti, DD a DN, z nichž první má odeèitatelné
náklady, druhá nemá. Jsou-li tyto dvì èásti jinak rovnocenné (tj. stejnì rizikové
a splatné ve stejnou dobu), pak platí, že jejich pomìr vùèi D bude roven pomìru,
v nìmž se náklad dluhu y dìlí na èást, nesplòující podmínku odeèitatelnosti
yN = max{0; y - ln(PRIBOR+CAP+1)}, a na odeèitatelný zbytek yD = y - max{0; y -
ln(PRIBOR+CAP+1)}. Platí tedy 

DD = D [1 - max{0; 1 - ln(PRIBOR+CAP+1) /y}]

DN = D max{0; 1 - ln(PRIBOR+CAP+1) /y}

Vzhledem k tomu, že náklady na tyto závazky jsou rovny Dc = (1- t) y, respektive Nc =  y,
je vážený náklad financování roven IIc = (Dc DD +  Nc DN) / D, a tedy

IIc=(1-t) y [1-max{0;1-ln(PRIBOR+CAP+1)/y}]+

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

1.6 Odhad mezních nákladù financování

Mezní náklady financování je možné vztáhnout k rùstu rùzných velièin, které jsou

pøedmìtem podnikatelského rozhodování. Vzhledem k tomu, že c = ¦(L, s, r, t) a r, t jsou 
exogenní promìnné, má smysl je posuzovat pouze ve vztahu k L (rùstu míry dlužního

financování), pøípadnì k s (rùstu rizikovosti podnikatelského zámìru). V praxi jsou
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8  Daò se poèítá a závazek vzniká na konci roku, nikoliv prùbìžnì.
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z tìchto možností zøejmì dùležitìjší mezní náklady financování ve vztahu k L, což je
situace charakteristická pro rozhodování o nových investicích a rùstu firmy.

Mezní náklady dlužního financování proto poèítáme jako citlivost efektivních
nákladù financování na infinitezimální rùst míry zadlužení

c = ¶(cL) / ¶L

Pro výpoèty zde používáme numerickou simulaci.

2. Aplikace modelu a analýza výsledkù

Model aplikujeme se strukturálními parametry, popisujícími daòové prostøedí ÈR
v roce 2008 a dosazujeme do nìj aktuální ekonomické velièiny.

Bezrizikový výnos r odhadujeme z roèní mezibankovní sazby PRIBOR, musíme
ovšem zohlednit skuteènost, že r se úroèí spojitì a PRIBOR pomocí složeného úroèení.
Proto platí r = ln(1+PRIBOR). Podle ÈNB (2007a) je PRIBOR = 3,84 %, a tedy
r = 3,77 %. Sazba PRIBOR rovnìž slouží jako jednotná úroková míra pro uplatnìní
daòové odeèitatelnosti. Používáme sazbu danì z pøíjmù fyzických osob pro rok 2008 ve

výši t = 21 % (Zákon 261/2007, s. 3159).
Transakèní náklady na využití finanèního zprostøedkovatele odhadujeme

zjednodušenì podle (3), kde uvažujeme minimální kapitálovou pøimìøenost podle
metodiky Basel (2005) pøi použití standardizované metody pro úvìry podnikùm, tzn.

a = 8 % (ÈNB 2007c). Volíme požadovanou návratnost vlastního kapitálu rE = 18 %9.

Z toho vychází e = 1,14 p.b., použité v modelu jako konstanta.

Na modelu provádíme simulace pro rùzné úrovnì s a L. Prvotnì uvažujeme roèní
diskontovaný úvìr, kde je Mertonùv model nejrealistiètìjší, a dosazujeme tedy t = 1.

2.1 Kvalitativní analýza

V této èásti analýzy zkoumáme, koho nové opatøení pravdìpodobnì postihne. Porov-
náváme požadované efektivní úrokové sazby (pøed zdanìním) pøi rùzných hodnotách

promìnných s, L, a pøípadnì též t, s limitem pro daòovou odeèitatelnost.

Závislost efektivních úrokových sazeb iR(s; L) pøi t = 1 ukazuje obrázek 2, spolu
s limitem PRIBOR + CAP, znázornìným teèkovanou èarou. Pro lepší názornost
a srovnatelnost s bìžnì uvádìnými sazbami jsou všechny velièiny v diskrétním roèním
vyjádøení. Je jasnì vidìt, že nové opatøení se vùbec nedotkne pouze firem s velmi

nízkým podnikatelským rizikem s, pøípadnì s nepøíliš vysokou mírou zadlužení L.
Podnikatelské riziko pøitom závisí pøedevším na odvìtví, ve kterém podnik pùsobí,

a také na regionu a velikosti firmy. V èeských podmínkách zatím nemáme pro podobnou 
analýzu dostatek dat, ale ve Spojených státech se z tržních ukazatelù pozorují volatility

9 O této hodnotì je možné diskutovat, v zásadì však odpovídá rùstovému charakteru èeské
ekonomiky, stejnì jako aktuálním ukazatelùm výnosnosti vlastního jmìní èeských bank, jejichž
ROE = 22,41 % v roce 2006 a 25,16 % v roce 2005 (ÈNB 2006).



(smìrodatné odchylky roèních výnosù) aktiv s v jednotlivých typech odvìtví od cca
20 % až pøes 100 %, jak ukazuje první èást tabulky 1.

Tabulka 1
Závislost volatility aktiv s na odvìtví a velikosti firem

Odvìtví s Hodnota aktiv s

Veøejné služby (vodárenské, distribuèní spol.) do 20 % pøes 2,5 mld. $ 26 %

Doprava, fin. služby, energie, papírenství,
potravináøství

do 30 % do 2,5 mld. $ 34 %

Stavební výroba, zaøízení pro domácnost do 40 % do 1 mld. $ 43 %

Maloobchod, odìv. a obuv. prùm., pohostinství,
zábav. prùm.

do 50 % do 250 mil. $ 55 %

Oceláøství, vydavatelství, reklama do 60 % do 100 mil. $ 66 %

Chemie, elektronika, vzdìlávání do 70 % do 40 mil. $ 86 %

Léky, poèítaèe, biotechnologie, polovodièe, internet nad 70 % do 20 mil. $ nad 100 %

Pramen: Damodaran (2007)

Lze pøedpokládat, že ze strukturálního hlediska nebude situace v ÈR zásadnì
odlišná, snad s výjimkou regulovaných odvìtví. Vlivem vìtšího systematického rizika
èeské ekonomiky však patrnì budou volatility o nìco vyšší, což mùže být dále
prohloubeno v rizikovìjších regionech v rámci státu. Obecnì rovnìž platí, že vyšší
volatilitu vykazují menší podniky10, což lze opìt demonstrovat na amerických údajích
(viz poslední sloupce tabulky 1).

Je také možné ukázat, že nepøíznivý vliv má i doba splatnosti úvìru. Pokud
napøíklad v modelu použijeme t = 5, pak vzroste iR(40 %; 50 %) z 6,03 % na 8,50 %,
a úvìr se tedy dostane z pásma odeèitatelnosti velmi výraznì nad její mez.

2.2 Kvantitativní analýza

Zbývá otázka, kolik bude opatøení postižené firmy stát, respektive jak se promítne do
kritéria jejich finanèního a investièního rozhodování. Vliv daòového systému
kvantifikujeme pomocí efektivních, respektive mezních nákladù financování po
zdanìní.

Pokud by se nové opatøení uplatòovalo diskrétním zpùsobem (tzn. „buï a nebo“),

pozorujeme u funkce Ic = (s, L) nespojitost, vyplývající z (9). Tento jev je dobøe vidìt na 
obrázku 3. Okamžikem dosažení urèité úrovnì míry zadlužení dojde k dramatickému

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2008     l   663

10 Tento jev se zpravidla vysvìtluje skuteèností, že si malé firmy ponechávají vìtší èást specifického
rizika, protože u nich nedochází k vnitøní diverzifikaci; používají také ménì zajiš•ovacích nástrojù.
Pozorují se i další faktory, ovlivòující pøítomnost specifického rizika, které by mohly být v èeských
podmínkách významné, jako napøíklad otevøenost ekonomiky (Li et al. 2004), nízké úrokové sazby
(Fama a French 2004) èi krátká doba existence firmy (Pastor a Veronesi 2003).
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nárùstu mezních nákladù, které se dokonce bodovì blíží nekoneènu. To se v praxi mùže
stát jen obtížnì pøekonatelnou bariérou pro nové investice a rùst.

Analogická situace nastává, bez ohledu na konkrétní variantu uplatòování zákona,
v dùsledku výjimky pro podniky, jejichž finanèní náklady pøed zdanìním nepøesáhnou
1 mil. Kè. Problém s nespojitostí funkce efektivních nákladù a skokovým nárùstem
mezních nákladù se ovšem omezuje pouze na malé firmy s hodnotou aktiv kolem
10 mil. Kè.

Pokud by podnik mohl zdaòovat pouze èást nákladù nad hranicí PRIBOR + CAP,
pak lze odhadnout – a porovnat, jak ukazuje obrázek 4 – mezní náklady dlužního
financování bez vlivu nového opatøení (teèkovaná èára) a s ním (plná èára), tzn.
D$c(s; L), resp. II$c(s; L). V tabulce 2 uvádíme jejich anualizovaný rozdíl DII$c =exp(II$c - D$c)-1, 
který interpretujeme jako navýšení mezního nákladu dlužního financování v dùsledku
omezení odeèitatelnosti nákladù.

Tabulka 2 
Navýšení mezního nákladu financování DII $c [p.b.]

s \ 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 vidìt, že v tomto pøípadì dává model ménì dramatické výsledky než pøi aplikaci
„buï a nebo“, sazby nejsou nespojité, pøesto však mùže být v dùsledku nového opatøení
rozdíl v mezních nákladech znaèný.

3. Závìr

Analýzou dopadù nového ustanovení, omezujícího od roku 2008 daòovou odeèi-
tatelnost finanèních nákladù, zjiš•ujeme, že v øadì pøípadù podstatnì zvyšuje efektivní
i mezní náklady financování. Mùže tedy negativnì ovlivòovat vùli podnikù k in-
vesticím, což postihne zejména odvìtví s vyšší mírou rizikovosti, podniky v „pro-
blematických“ regionech a menší firmy.

Velmi vážná situace nastává zejména tehdy, pokud budou muset firmy danit veškeré
úvìrové náklady z úvìrù, pøesáhnou-li daný limit. Zmínìnou možnost dodaòovat pouze
èást marže, pøesahující stanovený limit, pøitom pøijaté znìní Zákona 261/2007 (s. 3165)
výslovnì zakazuje. Proto by podobného efektu bylo možné dosáhnout pouze cílenou
optimalizací, napøíklad strukturováním èásti úvìrù jako podøízeného dluhu èi jeho
denominací v cizí mìnì. Obtížnost optimalizovat strukturu závazkù pak ale patrnì ještì
více znevýhodní menší podniky a firmy bez zahranièní majetkové úèasti.

Model rovnìž naznaèuje, že jakékoliv omezení daòové odeèitatelnosti nákladù
z úvìrù zvyšuje kreditní riziko, což mùže postupnì vést ke zvyšování rizikových marží,
požadovaných vìøiteli, pøípadnì k dalšímu zhoršení pøístupu malých a støedních
podnikù k bankovním úvìrùm.
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Pøílohy

Obrázek 1 
Rozdìlení hodnoty pasiv firmy

a) Odeèitatelné finanèní náklady                                 b) Neodeèitatelné finanèní náklady

Pramen: autor
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Obrázek 2 
Efektivní úrokové sazby iR(s; L) a limit daòové odeèitatelnosti PRIBOR + CAP

Pramen: autor

Obrázek 3 
Efektivní náklady financování Ic(s; L) s diskrétním uplatnìním odeèitatelnosti

Pramen: autor

Obrázek 4 
Mezní náklady financování D$c(s; L), II$c(s; L) s plným a pomìrným uplatnìním

Pramen: autor
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INVESTIGATING A THIN-CAPITALIZATION RULE: AN OPTION-BASED
ANALYSIS
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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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