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Uvod do problému

Pri zavedeni nové davé soustavy od 1. 1. 1993 bylo jednim ze zaklddp&Zzadavi a
cila této zasadni ad@ve reformy zajigni optimalniho zdami. Problematika optimalniho
zdareni se v daove teorii tykd pedevSim dvou hlavnich pozadavkladenych na dan
spravedinost a efektivnost. Optimum je $padno v kompromisu mezi spravedlnosti a
efektivnosti, pipadré je za uéitych predem danych pozadavka gerozdleni (spravedinost)
hledano feSeni s co nejmenSimi ztratami (efektivnost). Zaneynny znak efektivnosti
daiového systému je povazovanagevsim di&ova neutralita.

Cilem tohotoclanku je posoudit pomoci kategorie efektivniioleé sazby zda a do jaké
miry je naSe deova soustava ekonomicky efektivni, tj.ndae neutralni. Teorie i praxgesi
otazku, zda maji byt danjednotné (uniformni) a neutralni nebo zda maji &am
diskriminovat rkteré gednety a ¢innosti. Tuto otazkuesi jak pro nefimé, tak pro fimé
zdareni, ve svém fispivku se budu zabyvat se pouzénpym zdagnim.

V navaznosti na prvni zkoumani této problematikgratkém obdobi 1998 — 2001 &\
publikovanych vysledk (Holeckova, 2002) rozhodla jsem se provést porovnani @iodn
efektivnich d#éovych sazeb, resp. siavych klini u miznych tym aktiv a 6fznych zdroj
financovani v delSimdlasovém obdobi mezi lety 2000-2010.

»Z hlediskacisté dariového obec#iplati, Ze daa by nmely byt co nejvice neutralni, tzn., Ze
by mely ve vztahu k jednotlivym ekonomickym aktivitaieopit jako vdjSi parametr, ktery
neni zavisly na typu ekonomické aktivity. Jinywgfeceno by nerly jednotlivé aktivity ani
stimulovat, ani omezovat, présbtely by se k nim chovat neutr@gnTento aspekt dani je
nesmir@ dilezity pro zdravé fungovani trzni ekonomiky a peoaruSovani konkuréniho
prostedi.” (Kocarnik, 1997, s. 32).

Autor C. Heady ve své knize (1993, s. 11) povazajeeutralni deovy systém takovy
systém, ktery zajiije sve pijmy zpisobem, ktery nevyvolava distorzni substitiuefekty.
Z toho v8ak nevyplyva, Ze tiavy systém nema Zadny vliv na chovéni, ale naop&dha
vyplyva, Ze jeiteba se vyhnout vysokym marginalnim sazbam a Zelpadaktivity by se ze
zésady newly zdaiovat odliSnymi daovymi sazbami.

Béhem téndt 20 let od zavedeni nové idavé soustavy doslo #ack novelizaci daové
legislativy, zejména v d@vych sazbach osobnfichodové da# ¢i darg korporaci (tj. da#
z prijmu fyzickych osob a danpiijmu pravnickych osob). Existuje myln&egplstava, Ze

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiuyzkumného projektu Fakulty financi aainictvi VSE Praha, ktery

. je realizovan v ramci institucionalni podpory VSELDO040.
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Ueetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, namOWurchilla 4, 130 67 Praha 3; <jahol@vse.cz>.
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zadkonna nominalni sazba dare hlavnim faktorem devého zatizeni firem. V této
souvislosti je vSakitba zdraznit, Ze vySe dmvého zatizeni, ekonomick&idky dare

Z piijmu zavisi na celéact dalSich faktok a vztali, zejména na vymezeniidavého zakladu.
Do reho se promitaji dalsi vlivy jako napgpisob odpisovani dlouhodobého majetku zwast
s ohledem na pouZzivani historickych cen tohoto tkajevorba rezerv, finami struktura,
mira inflace. Velmi podstatny je vSak vztah &dangijmu pravnickych osob a darz pijmu
fyzickychosob problémzdaiovani kapitalovych zidgk tj. dani uloZzenych narpmy zkapitalu.

Jednou z moznych metod jak stanovit ekonomickiéky dopadu dani je vyget tzv.
efektivni daové sazby. Konkrétni formou efektivni rdewvé sazby (effective tax rate)
pouzivanou v empirickych modelovych analyzach je taiovy Kklin (tax wedge). Deovy
Klin je obecg definovan jako rozdil mezi mirou vynosu spolesti fed zdagnim a mirou
vynosu investora po zdami dani ze zisku a nasletlasobni dani zifjmu.

Danoveé kliny jsou pak vyuzivany ke zkoumani a posumowdistorznosti d@oveého
systému. Distorznost da&nje mozné sledovat jak u jednotlivych zdrofinancovani
(nerozaleny zisk, akcie, dluh), tak u titych typi investic (do budov, strdj zasob). Stupe
distorznosti da# se pak ufuje porovnanim d@vych klini u riznych slozek aktiv a
u raiznych zdroj financovani. Da# ze zisku tak, jak jsou pouzivany v rozvinutychnich
ekonomikéch, deformuji rozhodovani mezmymi druhy investic, které podniky provgi i
zpasob, jakym tyto investice financuji, a celkovouveidinvestic.

.Dan¢ jsou realnym nakladem ekonomiky, tak velkym, gkévdistorze vytvéji v trzni
alokaci zdroji. AvSak ne vSechny flavé systémy jsou stéjalistorzni, cilem je samagme
CO mMozZna nejvice omezit vliv /aewé soustavy na chovani podnikatelskych subjekt
Korporativni dai, ktera tento cil spuje, pokud se tg rozhodovani o investicich a
financnich zdrojich, nazyvame neutralniida(King — Wookey, s. 13)

Splreni poZadavku deveé neutrality by rlo znamenat, Ze daneovliviiuje podnikatelské
zanery a nendla by modifikovat vysledky hospotkni podniku, Ze vifipac primych dani se
investor rozhoduje na zakladefektivnosti investic, tj. jejich miry vynosu. Wal steji
efektivnich investic by ne#io daiové zatiZzeni zjsobit to, Ze si investor vybere jednu
investici proto, Ze je mémnedargna.

S pojmem "fiskalni neutrality”" je tedy spojovan gedz aspekt hodnoceni efektivnosti
dailového systému. Tento teoreticky vymezeny cil nebygak v praxi zcela napin,
dokonce w®kdy daiova praxe vnasSi edome urité deformace. K deformacim dochazi
negastji v oblasti investic, kde ¢které nastroje jako davé prazdninyg¢asténé oditatelné
kapitalové vydaje, odpisy podle sazeb, ktefésphuji ekonomickou miru ogebeni, jsou
uplatreny zangrné jako pobidka pro investice. Pakzné daoveé systémy vykazuji ,fiskalni
neutralitu* v izné mfe a k zavaehi zvlastnich investnich pobidek jeieba pistupovat
obezetre.

Stanoveni efektivni d@vé sazby je zaloZzeno na tom, Ze invBstpienechaji
spole&nostem své prosdky k investovani pouze tehdy, kdyZz budatek@vat, ze obdrzi
prijatelnou miru vynosu ze svého kapitalu. Pokud &pasti budou tento vynos hradit
Z vynosu po zdami, budou muset dosahnout vysSi mikgdzdagnim. Vypaet efektivni
daiové sazby zohledije kront nominalni zakonné sazby také dalSi faktory, ktesévnuji
daiové zatiZzeni, jako odpisy (pro stroje a budovy),tadg oceéovani zasob, Zjsob
financovani (neroztdenym ziskem, akciemi nebo dluhem), ale i infladdaréni vynos (ij.
dividend a urok) na arovni investa.
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Pro modelovy vypeet efektivni déoveé sazby se n&gstji vyuziva metodologie, ktera je
popsana v kniz&axing Profits in Global EconomfOECD, 1991). Autory modelu M. A.
King a D. Fulerton (1984) a tento model byl apligav@ hodnoceni &inka zdargni
korporaci v zemich OECD. Pomoci tohoto modelu jsatitany daové kliny pro investice
do staveb, strgja zasob financované z nerétehych ziski, novych akcii nebo dluhem.

~Efektivni daiové sazby jsou takové sazby, které berou v Uvajem mékonné zdani
spole’nosti, ale také ostatni aspektyzdaého systému, kterécuiji ¢castku dad a vynosnost
investice. €mito faktory jsou gedevSim odpisy a struktura kapitalu. Efektivnéalae sazby
také berou v Uvahu osobni zdana zpisob (existuje-li), jakym jsou zdari spolehosti a
jednotliva: integrovany (klasicky systém, spliting nebo zé&po systém). Na efektivni
daiiové sazby ma také vliv inflace, kdy jdegevsim o to, jak se stanovuje zdanitelny zaklad
pri existenci inflace (nap ocerni zasob).“(OECD, 1991, s. 87)

Ve vySe uvedené definici jsou uvedeny zakladnidigktkteré maji ve zkoumané oblasti
zésadni vyznam:

= zakonem stanovenaittava sazba,

= systém odpis a odpisové sazby,

= struktura kapitalu,

= systém zdani jednotlivai,

= existencei neexistence integrace podnikovych a osobnich, dani
* mirainflace,

= zpasob vypd@tu daioveého zakladu (o@g®@vani zasob).

~,Chceme-li zohlednit vSechny tyto faktory, je jedno moznosti spitat efektivni dédové
sazby. Jejich znalost je uzitéd nejen proto, Ze indikuji, zda podnikatelsky sekiko celek
je podrécovan k investicinti od nich odrazovan, ale i proto, Ze indikuji, zé&teré zfisoby
financovani nebo druhy investovani nejsou zvytovdny ged ostatnimi.” (Heady — Pearson
— Rajah — Smith, s. 55)

Pro vypa@et daiovych klini jsou dilezité tyto ti typy vynosi:

» pozadovana realnd mira vynosu spotesti ged zdagnim (p),
= realna urokova mira),
» realnd mira vynosu po zdar véetné zahrnuti osobniho zdami u investoras).

Investora pedevsim zajimaji vynosy 2. a 3., které navzajenoyuwava. Realna urokova
mira () je odnénou za vzdani se stasné spdeby a vytvéi dichod vlastnika kapitalu,
obvykle ji uvazujeme jako konstantni w@hu (v otewené ekonomice je vytv@na na
mezinarodnim trhu kapitélu a v podstgdnim statem je neovlivnitelna) ve vysi 5 %.

Rozdil mezi poZzadovanou mirou vynosu spotsti ged zdadnim a mirou vynosu
investora po zdami dani ze zisku a osobni dapi < 9 predstavujedainovy klin. Obrazi
ifeceno da vrazi klin mezi vynos ied zdagnim, ktery firma pdtbuje dosahnout a
poZzadovany vynos po zdar investora, ktery je ptgbny pro vyplaceni jeho odimy za to,
Ze poskytl zdroje financovani.

N A

metitko stupr neutrality, resp. ne-neutrality, tedy distorzetégsu korporativnich dani.
Danovy Kklin je mimdadre uzitenym nastrojem zkoumani distorznosti neboli defammieh
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ucinkd daiového systému na rozhodovani o investicich a &nih zdrojich. Pokud by byl
daiovy systém Upléneutralni, pak by hodnotaittavého klinu byla nulova. Uplnou eliminaci
distorzi by umo#oval jen systém zaloZzeny na zdanprijmu (cash flow base tax).

Zda ma da distorzni @inky, zda podporuje nebo utlumuje investice dditych druhi
aktiv, ¢i financovani z ufitych zdroji Ize ukit tak, Ze vypdteme a porovnavame ilavé
Kliny u riznych zdroj financovani atznych druli aktiv a celkovy pimérny klin pro
vSechny kombinace aktiv a zdiggjich financovani.

Efektivni danova sazbamuze byt vyjadena d¢éma zpisoby:

= daiovym klinem p — 9,
= daiovou miroup—9/p.

Za vhodrjSi kritérium pro srovnani efektivnich itavych sazeb se povazujenday klin,
jako rozdil mezi mirou vynosu spot®sti gled zdagnim a mirou vynosu investora po
zdareéni osobni dani. Osva mira neni {iliS vhodna, protoze klircitatel) mize byt ve dvou
stejnych pipadech stejnyp) se vSak mize liSit, a tim dostanemézané daové miry.

Parametry metody daiovych klina
Jako zdroje financovani jsou uvazovatiyrioznosti:
Nerozdleny zisk RE— retained earnings).

Vydani novych akciiNE — new equity).
Financovani cizimi zdroji — dluherd (- debt).

wn e

Tyto finartni zdroje nasledhumig’uje do &chto aktiv:

= stroje (M — machinery),
*  budovy (B — buildings),
= zasoby (I — inventory).

1. Nerozdleny zisk jsou ty zdroje, které nebyly r@kehy akcion&im a byly reinvestovany
zpet do spolénosti. Vynosem pro akcioié se stava kapitalové zhodnoceni akcie
(zvyseni jeji trzni ceny), které kompenzuje ztrakcion&e zpisobenou mu tim, Ze
nedostal vyplaceny dividendy z nerélhého zisku.

2. Druhym zdrojem financovani jsou vlastni zdroje akého kapitalu. Nakladem takto
ziskaného kapitalu jsou dividendy vyplacené mdiitelakcii. Dividendy jsou zpravidla
zdaiovany sazbou odlisnou od zdan pijmi. Daiovy systémCR uplatiuje princip
srazkového dami vyplacenych dividend a podiha zisku u zdroje fixni sazbou 15 % bez
ohledu na konkrétni majetkové pé&m konkrétnich akcioria.

3. Financovani cizimi zdroji je pro spéteosti vyhodné z wvodu relativig nizsi ceny ciziho
kapitalu, nebt vSechny urokové platby spdéleosti jsou v nominalni vysi @édatelné od
danového zékladu, vlivem zdani pak dosahuje tité daiové Uspory. Tim se vlastn
sniZuji naklady na investici, protoZe spwlest nemusi vyti&t vyssi zisk fed zdagnim,
aby mohla platit aroky. Skutaé cena ciziho kapitalu je nizsi podle vztahu:
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vypaitu efektivni daové sazby.

i =i 1-t), 1)

kde i, = nominalni Grokova sazba,

I. = skut&na Urokova sazba,
sazba dahz pijma pravnickych osob.

~—+
I

Predpoklady vypattu danovych klina

Vypocet vychazi z nasledujicicltgapoklad vychoziho roki200Q

jako odtvi je uvazovan gmysl;

zdrojem financovani je nerodeny zisk RE— Retained Earnings), nové akchH —
New Equity) a dluh (D — Debt);

vahy pouzité pro jednotlivé druhy financovani, vizhz dlouhodobych pméra zemi
OECD a jsou nasledujici: financovani nerledym ziskem 55 %, financovani
novymi akciemi 10 % a financovani dluhem 35 %;

investuje se do strdj(M — Machinery), budovE — Buildings) a zasold ¢ Inventory).
Vahy, vychazejici of z dlouhodobych gimeri, jsou nasledujici: stroje 50 %, budovy
28 % a zasoby 22 %;

Pouzitd aktiva jsou vazena vahami, které vyplywajdlouhodobych statistickych
praméra zemi OECD. Slabinou iie byt, Ze tyto vahy neodpovidaji zcela nasSim
vahy by monhly byt takéfiedpokladem srovnatelnosti vyfienych vysledk zaCR a
zeme OECD;

rocni odpisové sazby pro tlavé &ely (0) vyplyvaji z ustanoveni davych zakoR,

v piipact CR jsou r@ni odpisové sazby u stipjl6,66 % (zvolime 3. skupinu, kde
jsou obsaZzeny vyrobni stroje — doba odpisovanitp deu budov 3,33 % (doba
odpisovani 30 let);

mira ekonomickych odpis (d) je v zavislosti na i@dpokladané mé opotebeni
stanovena ve vySi 12,5 % u sfr@ 3,61 % u budov (nejlepsi dostupné odhady: Hulten
— Wykoff, 1981);

zasoby se neodpisuiji;

pro vypaet je pouzitaealna urokova mira ve vysib(r=0,05),0dpovidajici urokove
mite z alternativni, nejménrizikové investice (nap vynos z 10letych stétnich
dluhopisi);

mira inflace pra’R v roce 2000 ve vy3i 5 %;

marginalni daové sazby v roce 2000 na Grovni individualnich Bioé v CR ¢&ini

u dividend 25 %, u arak15 % (§ = 0,25, t= 0,15), maximalni sazba pro kapitalové
vynosy je 324, tzn.z,=0,32 (marginalni deova sazba dare piijma fyzickych osob);
zakonnd d#ova sazba dae pijmua pravnickych osoldinila v 2000 31 % (t = 0,31).

130



Cesky finagni a &etnic¢asopis, 2012, &0 7,¢. 2, s. 126-138.

Modelovy vypcotet daiiovych klini podle metodiky OECD

Algoritmus vypd@tu je nasleduijici:

1. Nejprve najdeme nomindlni arokovou miru {) podle vzorce:

i=@0+ni@+n)-1, (2)

kde i = nomindlni Grokovéa mira,
r = realni Urokova mira,
7T = mira inflace.

i = (1+ 005) {1+ 005) -1 = (1050105) -1 = 01025

2. Vypoeitdme diskontni sazbu pro kazdy typ financovanig’)

Nejedna se o diskontni sazbu ve smyslu sazbkejivané pravidel centralni emisni
bankou, nybrz o sazbu pouzitou k odt@oi budoucich tak Pro kazdy zfisob financovani je
vypocet diskontni sazby odlisny.

2a) Diskontni sazba pi financovani formou nerozdéleného zisku

, 1-t)li—-zln
pre= LW 22 ®
daiova sazba z arokovych plateb,
sazba z kapitalovych vyns

kde t;
z

Kapitalové zisky mohou byt biiindexovany nebo neindexovany (tim se zohigel nebo
nezohleduje vliv inflace) a zpravidla nejsou zttavany do okamziku realizace. Proto se pro
vypocet revidované devée sazby stanovuje tzv. efektivnfinistkova ekvivalentni sazba
zdareéni kapitalovych vynas z (accrual equivalent capital gain tax), coz jacagna hodnota
danovych povinnosti v prvnim obdobi.

Sazba se vypita takto:

aly 1+ ]
Z= M , (4)
a+ |
kde g = podil kapitédlovych zisk realizovanych v kazdém roce,
j = i0l-t),t.diskontni sazba akciofig
z = zakonna daéova sazba z kapitalovych vyniopo realizaci.
0,032[(1+ Q102508p 0,04527
= = =0,185908
0,1+ (010250 8% 0,187125
O're = (1-015001025-0185908 005 _ 0095603

1-0185908
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2b) Diskontni sazba i financovani formou vydani akcii

INE _ (1_tl)[| —Z[ﬂ

T T ©
kde ty = daiova sazba z dividend.
e = (L+ 015 [01025- 0185908 005 = 010377

1- 025

2c¢) Diskontni sazba pro financovani z cizich zdrdj (dluh)

pP=-0, (6)

kde t = sazba dahze zisku spolknosti.
p'o = (- 031)[01025=0,07073

3. Stanovime sotasnou hodnotu odpisé (A)

Pro odpisovani Ize pouzit bud linearni nebo degnésidpisovou metodu.

3a) Pro sowasnou hodnotu linearnich odpisé plati:

_ol+p) f 1 }
A p EE @+p) ) @
kde N = pocet let, po které budou odpisy uplaty (N =1 /0),
0 = odpisova sazba pro tiavé (&ely,
0, = odpisovéa sazba pro budovy@R) ve vysi 0,033333,
om = odpisovéa sazba pro stroje (R) ve vy3i 0,166666,
p’ = diskontni sazbaifslusného zfisobu financovani,

—+
1

zékonnd sazba daaze zisku spoknosti.
3b) Pro sowasnou hodnotu degresivnich odpisplati:

_olt [+ p)
p'+o

A (8)

V tomto konkrétnim vypé&u budeme uvazovat s linearnimi odpisy podle re(i):

Souwasna hodnota odgipro stroje:

_ 016666 031[(1+0,095603 M- 1

Aw, re ) = 0,592071D,42179= 0,24974
0,095603 1,095603

Au e = 01006103LA+0103773 | 1y _ 549547 44701= 024565
0103773 1103773

P, p = O1666L031A+0070729 -, 1\ _ 75519033636= 026310

0,070725 1,070725%
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Souasna hodnota odgigpro budovy:

Ac Rt = 0,3333 031[ (1 + 0,095603 M- 1 )= 0'0113212E®,935375= 011077
0,095603 1,095603° 0,095603

As e = 0,33331031[(1+ 0103773 M- 1 = 0'011405E®,948287= 010423
0103773 1103773 0103773

Moo = 0,33331 031[(1+0,070725 M- 1 = 0’0110640[0,871276= 013630
0,070725 1,070725 0,070725

Z vySe uvedeného vyptu je Zejmeé, Ze sotasna hodnota odgiszavisi kron¢ odpisové
sazhy také na:

= diskontni mfe spolénosti pro pisluSnou formu financovani;
» na forn® financovani.

Pokud diskontni sazba klesa, &asna hodnota odgise zvySuje, protoZe budouci odpisy
nejsou diskontovany tak vyrazrProtoZze zasoby se neodpisuji, ngf#ose z nich logicky ani
sowasna hodnota odgis

4. Vypocet redIné pozadované miry vynosuied zdargénim (p)

Pro vyp@et realné pozadované miry vynosu se pouzivaji dstupy. Pro stroje a budovy
totiz plati jiny vztah nez pro zasoby.

Pro stroje a budovy se realna poZzadovana mira vypaista podle vztahu:

. 1-A
P e

kde se zavadi dalSi parametr:

fp-m+d@+m)-d ©)

d = sazba ekonomickych odgipodle metodologie OECD,
d, = 0,0361 pro budovy,
dr = 0,1225 pro stroje.

Pro z&soby se reélna poZzadovana mira vynositapoodle vztahu:

1-A vitin
= [p-m+d [+ )|+ ————d ,
P= o iy [+ 7m)] O (10)
kde v = podil zasob, které jsou agmvany metodou FIFO (First In First Out), tzn.

zasoby ptizené jako prvni, jsou také jako prvni gebbvany a v pdzova-
cich cenach zahrnuty do nakliadlato metoda Zisobuje pi rastu inflace
nejwtsi pirastky nominalni hodnoty zasob, a pokud jsou tytiragtky
zdaiovany, vede to kiistu daiového klinu u zasob.

DalSi metoda, ktera se pouZziva v iomeini zasob je metoda LIFO (Last in - First out) -
v CR neni pipustna. Znamena, Ze zasobytipené jako posledni jsou spetbovany jako
prvni. Tato metoda naopak néspbuje nominalni nésty hodnoty zasob a tudiz ani
nezvysuje daovy klin zasob v inflanim prostedi. Vzorec pro poZadovanou miru vynosu pro
zasoby ma v satzakomponované zdani inflatniho zvySeni hodnoty zasob.
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Nyni vypaiteme realné pozadované miry vynosiedo zdasnim p, které pedstavuji
néklady kapitalu (cost of capital):

Prostroje plati obecny vztah podle rovnice (9):

Ow. e = 1-0,2497430

= [J0,095603- 005+ 01225({L+ 005) ]-01225= 0,0579= 57%
(@- 03D {1+ 00Y)

PM, NE = 1-024565 [J0103773- 005+ 012251+ 005) |-01225= 0,0674= 674%

~ (L- 03){L+ 005)

1-0,263097
Pm,.D =

= [J0,070725- 005+ 0,1225[{L+ 005) ]— 01225= 0,0294= 294%
@- 03] L+ 00Y)

Probudovy provedeme obdobny vypet podle stejného vzorce (9):

__1-0110766
(1- 03 {1+ 005
_1-010423
P8 NE =
(1- 03)[{a+ 009
_1-013630
Pe.p =
(- 031 {1+ 009

Prozasobyplati vztahy definovany v (10):

[J0,095603- 005+ 0,0361{L+ 005)] - 0,0361= 0,0664= 664%

PsRrRe

[J0,103773- 005+ 0,0361L(1+ 005)] - 0,0361= 0,0773= 7,73%

(J0,070725- 005+ 0,0361L(1+ 005)] — 0,0361= 0,0338= 338%

pI.RE = 1-0 [J0,095603- 005+ O.(L+ 005)] +
@- 03] @+ 009
4 HOBID0S - 0543= a3
(1- 031) {1+ 005)
pI, NE = 1-0 [J0103773- 005+ 0.(L+ 005)] + 10310005 0,0956= 956%
(1- 03)L@+ 009 @-03)C@+ 009
pi.o= 1-0 [J0,070725- 005+ 0.(L+ 005)] + 10310005 _,_ 0050= 500%
(1- 03)L@+ 005) @-03)C@+ 009

5. Vypcoeitd se minimalni poZzadovany vynos investora po zd&ni osobni dani (s)

S:1+| -t 1
1+77

. 1+0,1025(+ 015
B 1+ 0,05

(11)

-1=354%
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6. Vypoctené vazené pimérné miry vynosu pired zdarénim p:

Tab. 1: VaZené primérné miry vynosu pired zdargénim

Mira vynosu (p) Nerozdéleny Nové akcie Dluh (D) Véazeny

zisk (RE) (NE) pramér
Budovy (B) 6,64% 7,73% 3,38% 5,61%
Stroje (M) 5,79% 6,74% 2,94% 4,89%
Zasoby () 8,43% 9,56% 5,00% 7,34%
Vazeny pramér 6,61% 7,64% 3,52%

7. Najdeme daiove kliny (p —s), s = 3,54:

Tab. 2: Daiové kliny v roce 2000 a 2010 (s = 3,54)

Daitové Kliny, rok 2000(p — § N‘;{gf?g%”y No‘(’ﬁgkc'e Dluh (D) ;’f‘jg:?’
Budovy (B) 3,10% 4.19% 20.16% 2.07%
Stroje (M) 2.26% 3.21% 20,60% 1,35%
Zasoby () 4,90% 6,03% 1,46% 3,81%
Vazeny primeér 3,07% 4,10% -0,02% 2,09%
Daitové Kliny, rok 2010(p — § N‘;ir:lf?g%”y No‘(’ﬁgkc'e Dluh (D) ;’f‘jg:?’
Budovy (B) 1,44% 1,85% 0.57% 1,17%
Stroje (M) 0,97% 1,35% 0,19% 0,74%
Zasoby () 1,85% 2.27% 0.97% 1,59%
Vazeny prameér 1,30% 1,69% 0,47% 1,05%

Zaveér

VySe vypda@tené hodnoty d@vych klini v roce 2000 izeme nyni porovnat s hodnotami
vypoctenymi za rok 2010, které jsou uvedeny v niZze unédabulce (tabulky vygbi na
zaklad modelu vytvdeného v Excelu jsoufipojeny v [Filoze). Jak je z vyptiu zZiejmé,
celkovy daiovy klin klesl na polovinujvodni hodnoty (z 2,09 na 1,05).

Hodnoty vyp@tenych daovych klini za r. 2010 Ize interpretovat nasleddviRadek 2
ukazuje, Ze firma, aby zabezjla investice do strdj financované kombinaci neragdnych
ziskii, novych akcii a f¢ek, musi zajistit miru vynosu o 0,74 (pokles z 136 2000)
procentnich boil vySSi nez skute¢ ziska financujici investor po zdam. Zbytek vybere stat
na danich. D#ovy klin (viddku 1) u budov, staveb je vyssi 1,17 (pokles 7 2,6. 2000)
procentnich boila investice do zasob jsou ad&any nejvice sazbou 1,59 (n&§i pokles z
3,81 vr. 2000) procentnich bindZ hlediska d&ového zatizeni je tedy nejvyhagi
investice do strdj a z&izeni, nejmé&ivyhodné do zasob.

Podivame-li se na zdroje financovani, vidime, Zmliimovana investice do stigjbudov a

z&sob je zdeovana v pipact jejich financovani novymi akciemi a z nerglghych ziski
nejvyssi. V &chto gipadech musi firma zajistit vynosnost piesti o 1,69 (pokles z 4,10
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v r. 2000), resp. 1,30 (pokles z 3,07 v r. 200@cpntnich botl vysSSi, nez je kor@a mira
vynosu financujiciho investora. Dluhové financovéminaopak nejvyhodisi, 0,47 (zde
doSlo k néiistu z -0,02 v r. 2000 — zapornyiay klin znamena, Ze financovani dluhem je ve
skute&nosti subvencovéano, firma site dovolit nizsi vynosied zdasnim, nez kolik pak
muze skuténé¢ vyplatit financujicim investdém. Dluhové financovani je dave
nejvyhodrjSi, arovei zadluZeni je ovSeniigba zvazovat i z hlediska dosahované rentability a
rizika.

Porovname-li hodnoty roku 2000 a 2010, zjistimeyeea/Sech vypé&enych hodnotach doslo
ke zlepSeni, tedy ke sniZzeni hodnotyidh daiovych klini jak do jednotlivych aktiv, tak
finan¢nich zdroj, i celkového piméru z 2,09 na 1,05 procentniho bodu. Vmpéru musi byt
mira vynosu firmy ped zdagnim o 1,05 procentnich bbddvySsi nez ta, kterou obdrzi
financujici investor. Tato pozitivni zma byla zfisobena zejména podstatnouénou tchto
faktoni, zejména sniZzenim tlavych sazeb a poklesem inflace.

Tab. 3: Pi‘ehled faktord v roce 2000 a 2010 (s = 3,54)

Faktor 2000 2010

Inflace S%| 15%
Dairiova sazba z kapitélovych zisk 32% 15 %
Dainova sazba da# z pirijmu pravnickych osob 31 % 19 %
Daiova sazba z dividend 25 % 15 %

Danoveé kliny jednotlivych zemi mohou bytiléZitou informaci pro zahrafmi investory,
neba’ indikuji vySi piimérné arovié zdargéni investic. Vysoky digovy klin vSak je&t nemusi
odrazovat vstupifimych investic, protoZze u nich vyznamnou roli hrajgtatni faktory.
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Priloha: Souhrnné predpoklady

Zéakladni predpoklady 2000 2010

Reéaln4 drokova mira r 5% 5%

Inflace L 5% 1,5%

Danova sazba z Urak ti 15% 15%

Danova sazba z dividend td 25% 15%

Danova sazba z kapitdlovych zisk zr 32% 15%

Dariova sazba ze zisku korporace t 31% 19%

Alfa a 10% 10%

Dariova odpisova sazba budov ob 3% 3,33%

Daiova odpisova sazba stiioj om 16,7%| 16,67%

Podil zasob ogmvanych metodou FIFO| v 100,0% 100,0%

Ekonomicka odpisova sazba budov db 3,61% 3,61%

Ekonomicka odpisova sazba sfroj dm 12,25%| 12,25%

Vaha financovani zadrzenym ziskem |RE 55% 55%

Vaha financovani novymi akciemi NE 10% 10%

Vaha financovani dluhem D 35% 35%

Podil investic do budov B 28% 28%

Podil investic do strdj M 50% 50%

Podil investic do zasob I 22% 22%

Odvozené edpoklady

Nominalni Urokova mira i 10% 7%

Diskontni sazba akcioié i 9% 6%

Doba da. odpisovani budov (v letech) | Nb 30 30

Doba da. odpisovani strdj (v letech) Nm 6 6

Pozadovanyisty vynos investora S 3,54% 4,03%

Rok 2000 2010

Diskontni sazby |p’ RE NE D RE NE D
p'(B, M, 1) 0,0956 0,1037 0,0707 0,0605 0,0639 0,0532

Sowasna hodnota| A RE NE D RE NE D

linearnich odpisi |Budovy (B) | 0,1107] 0,1042 0,1363 0,0919 0,0889 0,0988
Stroje (M) 0,2497| 0,2456 0,2631] 0,1648 0,1636 0,1675

PoZadovany vynosp RE NE D V. Pr. RE NE D V. Pr.

pred zdarénim Budovy (B) 6,64% 7,73% 3,38%| 5,61%| 5,46% 5,88% 4,60%| 5,20%
Stroje (M) 5,79%| 6,74%| 2,94% 4,89%| 5,00% 5,38% 4,21%| 4,76%
Zasoby (1) 8,43% 9,56%| 5,00%| 7,34%| 5,88% 6,30% 5,00%| 5,62%
Vaz. primer 6,61%| 7,64% 3,52% 5,33% 5,72% 4,49%

Daiiové kliny Kliny (p—s) | RE | NE D |VPr.| RE | NE D | V.Pr.
Budovy (B) | 3,10%| 4,19% -0,16%| 2,07%| 1,44% 1,85% 0,57%) 1,17%
Stroje (M) 2,26% 3,21% -0,60%| 1,35%| 0,97% 1,35% 0,19% 0,74%
Zasoby (I) | 4,90%| 6,03% 1,46% 3,81%| 1,85% 2,27% 0,97%| 1,59%
Vaz. pimer | 3,07% 4,10% -0,02% 2,09%| 1,30% 1,69% 0,479%| 1,05%

V.Pr. = vdZeny pimer.
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Analyza distorznich &inkia vlivu zdanéni na finanéni a investiéni
rozhodovani na zakla&d metody vypditu efektivni dainové sazby

Jaroslava Holekova

ABSTRAKT

Cilem tohoto pispivku bylo zkoumani vyuziti efektivnich davych sazeb ve vztahu
k riznym drutim aktiv a zdrajm financovani pro vypget daiovych klini ke stanoveni vlivu
zdareéni na investini rozhodovani. Metodologie pouzivana k w§tooefektivnich daovych
sazeb je zalozena nd&istupu vytvédeném autory Kingem a Fullertonem (1984), ktera je
nejvice roz§enou metodou pro vyget tzv. daovych Kklini. VySe daovych klini se liSi
podle typu aktiv: strdj, budov, zasob a typu fin&mich zdroji: akcie, dluh, nerozdeny zisk.
Efektivni daiové sazby jsou sazby, které berou v Uvahu nejepnsik stanovenou sazbu
dart ze zisku, ale také ostatni aspektyi@ggho systému, které oviiuji celkovou vysSi
zaplacené dana vynosnost investic, zohhwji také osobni zd&ni. Daiovy systém, ktery
zaji¥uje své pijmy zpisobem, ktery nevyvolava distorzni efekty, se pojaza neutralni
daiovy systém. Cilem tohotorigpevku bylo na bazi vyp&tu daiovych klini posoudit, do
jaké miry zdadni v Ceské republice fize ovliviiovat investini rozhodovani (porovnani let
2000 a 2010).

Kli ¢ové slova: Efektivni daiova sazba; Devy klin; Daiova neutralita; Distorzni efekt.

Analysis of Distortional Effects of Taxation on Firancial and Investment
Decision Based on the Methodology of Effective TeRates Calculation

ABSTRACT

The objective of this paper is to examine the useffective tax rates on different types of
capital assets and sources of financing and tosasse the base of calculation of the tax
wedges the degree to which taxation affects thenitine to undertake investment. The
methodology used to calculate effective tax ratesnwestments is based on an approach
developed by the King and Fullerton methodologyg8@)9which has become the most widely
accepted method adopted to calculating effectixerdtes (tax wedgesThe tax wedge will
vary according to the type of asset: machineryldmgs, inventory and the type of finance
sources: new equity, debt, retained earnings. Bffetax rates take into account not only the
statutory corporate tax rate, but also other aspetithe tax system which determine the
amount of tax paid and profitability of investmeatconsideration of personal taxes. The tax
system that seeks to raise revenue in ways thad astortion effects is considered neutral
tax system. The aim of this article has been tesss®n the base of calculation of the tax
wedges the degree to which taxation affects thenitiee to undertake investment in the
Czech Republic (comparison in years 2000 and 2010).

Key words: Effective tax rate; Tax wedge; Tax neutrality; Dision effect

JEL classification: H21, G30.
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