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2. Urokové miry a dafové sazby

Dostupnost penéz pro firmy je vyjadfitelna nejen mirou rizika, s niz hodnoti obchodni banky své
firemni klienty - a Gvér pak poskytnou ¢i neposkytnou -, ale i jejich cenou, tj. vySi Urokovych sazeb. Ty jsou
jako cena financovani jednim z dulezitych akceleratort (deceleratori) rozvoje firem. Financni vysledek
podnikani je pak zatizen dani z pfijm(, jejiz sazba ovliviiuje objem zisku, jimz podnikatel dale disponuje.

2.1. Klientské urokové sazby korunovych uvéra nefinanénim podnikiim
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Prestoze Gasovou fadu Urokovych sazeb Gvér( nefinanénim podnikim CNB
v udajich pfed rokem 2001 neuvadi, Ize z vyvoje v grafu &. 7 usoudit, Ze cena penéz
pro firmy byla zfejmé uz po cela 90. Iéta v podstaté totozna s vySi urokovych sazeb
vykdzanych za rezidenty a nerezidenty celkem. Toto zjednoduSeni vychazi ze
skute€nosti, Ze uvéry obyvatelstvu komeréni banky vté dobé& ve své nabidce
klientdm témér viibec nemély.

Vyvojova kfivka také ukazuje velmi vysokou uroven urokovych sazeb v uvedeném
obdobi, ktera nakladové zatéZovala podnikani firem a byla nasledné jednou z pfi€in
jejich vysoké druhotné platebni neschopnosti.

Zavislost mezi tempy rdstu nominalniho HDP a meziro¢nimi zménami ¢&tvrtletnich
urokovych sazeb korunovych uvérd nefinanénim podnikim za léta 2001 az 2009 je
relativné vyznamna. Roli hraje i okolnost, Ze zmé&na zakladnich urokovych sazeb
v ekonomice regulovana CNB nedopada do zmén klientskych Urokovych sazeb

roky 2001 aZ 2009 je obchodnich bank ve stejném rozsahu - ¢asto nejde o vibec zadnou zménu. Zavisi
vyznamnd to na jejich obchodnich strategiich.
Graf €. 6 Mezirocni zmény urokovych sazeb Graf 6.7  Urokové miry klientskych
korunovych avéri firmam (v %) a HDP korunovych avért (v %, historicka
(y/ly v % z udaju v b.c.) Casova fada)
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V logice véci by méla ekonomika riist v dobé poklesu urokovych sazeb, protoze nizsi
cena penéz je rGstovym stimulem obecné — jak u provozniho financovani, tak
u investiénich uvérl. To v8ak v eskych podminkach zdaleka neplatilo. Napf. v roce
2002, kdy urokové miry vyrazné klesaly (z 5,2 % v prvnim Ctvrtleti na 3,9 % ve
ctvrtém Ctvrtleti) klesla i meziro¢ni tempa rastu nominalniho HDP, coz je proti vyse
zminéné logice. V roce 2003 Ize velmi mirny trend rostoucich pfirlistkii ekonomiky
pfi nepatrném poklesu sazeb, coz ovSem v roce 2004 uz opét neplatilo (ekonomika
rostla kazdy kvartal vice — tempo zrychlilo o 1,7 p.b.), zatimco sazby také stouply,
0 0,6 p.b. Zavislost dale neplatila po cely rok 2005, po vétsSinu roku 2006.

Rok 2007 vSak spojeni nizSiho rdstu ekonomiky a pfitazeni ménovych podminek
prostfednictvim Grokovych sazeb v podminkach CR potvrdil, aby v roce 2008 vazba
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opét neplatila. Stejné jako v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2009, kdy nominaini HDP
propadal stale vice, i kdyZz Urokové sazby klesaly (mala intenzita jejich snizovani
nemohla byt stimulem zmirfujicim propad ekonomiky, na néjz pUsobily daleko
vyraznéji jiné faktory (nedostatek zakazek) nez dostupnost penéz. Popsany vyvoj je
patrny z grafu &. 8.

: Urokové miry korunovych Gvéra firemnimu sektoru (v %) a HDP (y/y v % z tdajd v b.c.)
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2.2. Sazby dané z prijmu pravnickych osob
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VySe danovych sazeb je pokladana za vyznamny faktor, podle néhoz se zejména
pfimi zahrani¢ni investofi rozhoduji o alokaci svého kapitalu. Roli hraje (kromé dané
z pfidané hodnoty a spotfebnich dani) pfedev§im dan z pfijmd pravnickych osob
v podobé procentni sazby. Zejména liberalni ekonomové soudi, ze danové zatizeni
darfiové sazby by mélo akcelerovat ekonomicky rist, protoze podnikateli zlstava
k dispozici z docileného zisku pfed zdanénim vice penéz.

Priklad Ceské republiky vSak ukazuje, Ze zavislost mezi rastem ekonomiky podle
nominalniho HDP a vyvojem danovych sazeb z pfijma pravnickych osob zde neni
pfilis vysoka. Zatimco vySe této dariové sazby b&hem celého obdobi sledovaného
v této analyze v trendu klesala, nomindlni HDP pfirozené zaznamenaval cyklicky
vyvoj. Napf. v obdobi 2001 az 2003 pfi pfetrvavani sazeb dané z pfijmu pravnickych
osob na urovni 31 % tempo nominalniho HDP klesalo. Stejné tak ale v obdobi po
roce 1995, kdy v3ak 8lo o reakci na ménovou krizi. Podobné pokles tempa HDP
(s naslednym faktickym poklesem) vletech 2008 a 2009 souvisel pfedevSim
s vnéjSimi dopady svétové finanéni a hospodaiské krize. Hodnotit tedy pfimy dopad
urovné danové sazby na HDP v takio zjednoduseném pojeti nedava relevantni
vysledek.

Pokud sledujeme zménu (nikoli tedy vysi) této dariové sazby po letech, je patrna
jistd — nikoli vSak vyznamna - zavislost ekonomického ristu podle mezirocni zmény
nominalniho HDP. Plati zde v8ak vyhrady o vyraznych ,nedarfiovych® vlivech na
pocatku druhé poloviny 90. let a také od roku 2008 (zminéné v odstavci vyse). Mimo
nich vSak napf. od roku 2004, kdy stabilné klesaly dané z pfijm{ pravnickych osob,
zaznamenala Ceska ekonomika zatim nejsilngjsi rdst. OvSem vlivy, které ho
zpuUsobily, nemély puvod jen v oblasti dafiové (zemé vstoupila do EU se vSemi
vyhodami, které Clenstvi pfineslo, vnéjSi prostfedi pusobilo velmi pfiznivé, aj.).
Naopak lIze zpochybnit strategii kazdoro¢niho poklesu sazby dané z pfijmu
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pravnickych osob v obdobi 2004 az 2007 — bé&hem této silné konjunktury Ceské
ekonomiky byl statni rozpoCet stale schodkovy pfi enormnich ziscich firemni sféry.
Lze tedy usoudit, Ze snizovani dani za téchto okolnosti nemélo ekonomickou logiku,
kdyZ hospodafstvi rostlo tak rychle a schodky statnich financi pretrvavaly. Slo tedy
zfejmé o motiv liberalné-ideologicky, spise nez Cisté ekonomicky.

Sazby dané z prijmt pravnickych osob Graf €. 10 Meziro¢ni zmény sazeb dané

(v %) a HDP (y/y v % z udaja v b.c.)
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