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Uvod

V ramci souéasné reformy vefejnych financi
doslo s ucinnosti od roku 2008 mimo jiné k za-
sadnim upravam v systému zdanéni fyzickych
osob. Cilem tohoto pfispévku je vytvofit dynamic-
ky dariovy model, popisujici vlastnosti ¢eského
fiskalniho systému v letech 2007 - 2009 a pouzit
ho k meziro¢ni srovnavaci analyze. Model vychazi
z parametrd, uplatriovanych pro osoby samostat-
né vydéle¢né &inné, nezavislymi proménnymi jsou
hruby ptijem a meziro¢ni volatilita prijmi. Analyza
se zaméfuje na pribéh efektivnich a meznich slo-
zenych darovych sazeb.

1. Analyza danového zatizeni s vy-
uzitim opci

Vaznym problémem, se kterym se potykaji da-
nové rozpocetnictvi i analyzy darnové incidence, je
skutec¢nost, ze ocekavané inkaso podléha nejisto-
té dané neznamou skute¢nou vysi zdafované veli-
¢iny. Ta zavisi u dané z pfijmd, ale i vétSiny ostat-
nich dani, na fadé systematickych i specifickych
faktort, kterymi mohou byt napfiklad hospodarsky
vyvoj, jeho strukturalni odchylky, vék a zdravi
poplatnika &i rdzné formy migrace. Nastaveni
danového systému mize rovnéz do znaéné miry
ovliviiovat chovani poplatnika. [18] To se projevuje
ex-post rozmanitymi metodami darové optimaliza-
ce, at uz legalni ¢i protipravni, ale zejména ex-ante
ptizplisobenim endogennich vstupd, jakymi jsou
pracovni usili, forma vydéleénych aktivit, vile pfi-
jimat rizika a investic¢ni aktivita. [20]

Tuto nejistotu zcela opomijeji standardni nastroje
danové analyzy, jak ji ve své stéZejni praci provadéji
King a Fullerton [5], a po nich vét§ina dalich au-
tor(i i instituci (viz napt. [16]). Klasicky ekonomicky
pohled umoznuje dospét az k pomérné dokonalym
modellim v§eobecné rovnovahy, véetné takovych,
které soucasné analyzuji incidenci z hlediska trov-
né prijmG jednotlivce a jejich vyvoje v Gase [3]; i ty
jsou vSak ve své podstaté deterministické.

Alternativni pohled nabizi dynamicky opcni
model, coZ je myslenka, kterou plivodné vyslovili
v poloviné osmdesatych let Majd a Myers [7]. Mo-
del vychazi ze skuteénosti, ze vybér dani je pravo
statu. Lze ho vyjadrit jako opci na urcity podklado-
vy nastroj, kterym je zdafovana veliina (pFijem,
hodnota majetku, spotieba). Takovou opci je pak
mozné ocenit napfiklad analytickymi metodami,
jez navrhli v sedmdesatych letech Merton ([9],
[10]) a Black a Scholes [1].

Z teoretického hlediska zde vznika urcita potiz,
dana arbitraznim predpokladem, z néhoz plivodné
Black, Scholes a Merton pfi odvozovani svych
modelti vychazeli, protoZe darfiovou povinnost zpra-
vidla v praxi nelze zajiStovat. Rubinstein [15] vSak
ukazal, ze pro aplikaci op&nich modelli se nejedna
o podminku nutnou a ke stejnym vysledkidm Ize pri
splnéni pomérné rozumnych poZadavk(i dospét
Cisté matematicky (obecnou charakteristikou, termi-
nologii a typologii opci, stejné jako metodami jejich
ocenovani, se podrobné zabyva napiiklad [4].

Dosud byla publikovana fada praci vyuzivajicich
op¢éni princip dané pro ruzné aplikace na mikro-
i makrourovni. Problematice se dlouhodobé vénu-
je Paolo Panteghini (napt. [12], [13]), pozornost
zaslouzi téz prace dalSich autorl [6] &i [19]. Pro
aplikace na ¢eské a slovenské podminky pouzil
op¢éni model Vlachy [21] k analyze dariové asyme-
trie v disledku progrese dané z pfijmu fyzickych
osob; tyz autor se v [22] zaméFuje na asymetrii
ve zdarovani podnikatelt jako fyzické, respektive
pravnické, osoby v [23] pak analyzuje problemati-
ku darové uznatelnosti finan¢nich nakladu.

wre o

2. Charakteristika zdanéni prijma
fyzickych osob v CR

V souvislosti s reformou vefejnych financi
dochazi od roku 2008 k vyznamnym zménam
i v oblasti dané z ptijmu fyzickych osob, kde se
predevsim zavadi jednotna sazba dané a rusi mi-
nimalni darovy zaklad [14]. Dal§im ze zakladnich
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Tab. 1: Strukturalni parametry modelu

2007 2008 (2009)

sazba vydajového paugalu 4 50,00% 4 50,00%
sazba pojistného (SZ + ZP) A 43,10% A 43,10%
koef. vym&t. zakladu pojistného OSVC K 50,00% K 50,00%
minimalni zaklad pojistného B, 129 360K¢ B, 129 360K¢
maximalni zéklad pojistného B, 1034 880K¢ B, | 1034 880Ke¢

T, 12,00%

B, 121 200Kg

T, 19,00%
danova sazba / strop pasma B, 218 400K¢ . 15,00%
T, 25,00% (12,50%)

» 331 200K

T, 32,00%

sleva na dani X* 7 200Ke
minimalni zaklad dané B, 120 800K& X ( 1264586400}55

prvki reformy je pouziti tzv. superhrubé mzdy
pro stanoveni danového zakladu zavislych osob.
Komplementarnim opatfenim z pohledu osob
samostatné vydéle&né &innych (OSVC) je zrueni
oddélené darové odeditatelnosti odvoda, coz
velmi vyrazné snizuje efekt dany moznosti stanovit
naklady pausalem.

Cesky danovy systém je pfitom obecné charak-
terizovan velmi vysokou mirou podilu zakonnych
odvodl (tzv. socialniho, nemocenského a zdravot-
niho pojisténi) na celkovém zatizeni poplatnikd
- fyzickych osob, a také v ramci celkovych naklad
prace z hlediska zaméstnavatele. Podle aktualni
studie Svétové banky a PWC [24] predstavuji tyto
naklady, uvadéné zde jako dané z prace, v CR 81%,
coz zemi fadi na svétovou $picku. Zplisob vyméro-
vani téchto odvod( a pInéni z nich také z vétsi asti
nevychazi z pojistnych principl, jde predevsim
o nastroj prerozdélovani [17], pres formalni oddéle-
ni vyzaduje znacnou miru zasahu statniho rozpoctu,
a jedna se tedy fakticky o darn predstavuijici trvale
vyznamnou &ast slozené darové kvoty [8].

Odvody jsou tedy kromé své absolutni vySe i vy-
znamnym parametrem meziro¢niho srovnani v ob-
dobi 2007-2008. Veskeré vypodty v této praci proto
zahrnuji hruby pfijem, resp. celkové naklady prace na
strané jedné a dané i odvody na strané druhé. V tom-
to sméru se model zadsadné odliSuje od [21], i kdyz
jinak na sebe oba ¢lanky do urcité miry navazuiji.

Zdroj: [14], [25], upraveno

3. Struktura modelu zdanéni pfri-
jma

Hodnota danové povinnosti je funkci nékolika
parametrl opci, od nichZ se hodnota prava statu
na vybér dané odviji. Tyto parametry lze rozdélit
na strukturalni, tedy takové, které odpovidaji
platné legislativé, a na ekonomické, dané cho-
vanim podkladového aktiva, jez je predmétem
prislusné dané.

Mezi strukturalni parametry patti definice pod-
kladového aktiva, typ opce (kupni/prodejni), doba
do uplatnéni a uplathovaci cena. Strukturalni
parametry jsou v modelu dany pevné, i kdyz napfi-
klad vydajové pausaly ¢i slevy na dani se mohou
u jednotlivych poplatnika lisit.

Pro analyzu pouzivame dva modely s rlznymi
strukturalnimi parametry, odpovidajicimi pravi-
dlim pro vypocet zakonnych odvodu a dané z pfi-
jm0 osob samostatné vydéleéné cinnych v letech
2007- 2009 (viz Tabulku 1). Parametry pro rok
2009 maji byt podle schvaleného zakona [25]
shodné s rokem 2008, dojde pouze ke snizeni
jednotné danové sazby a slevy na dani.

Podkladovym aktivem je vzdy hruby ptijem I1,
doba do uplatnéni je jeden rok, odpovidajici
délce fiskalniho obdobi. Do slozené sazby po-
jistného A nezahrnujeme nemocenské pojisténi,
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protoze je pro OSVC nepovinné a v tomto smyslu
tedy nejde o dan.

3.1 Model zdanéni prijma od roku
2008

Hruby ptijem OSVC podléha v roce 2008
fiskalnimu zatizeni odpovidajicimu souétu dané
z pfijma a zakonnych odvodi. Pro zjednoduseni
predpokladame vyuziti vydajového pausalu vyjad-
feného pevnou sazbou &. Ta je vys$si nez celkova
sazba pojistného A, a proto je v tomto pfipadé
pojistné fakticky neodecitatelné.

Pojistné se na konci roku podita ze zakladu
daného vynasobenim dariového zakladu IT (1
- £) koeficientem k. Zakladni vy$e odvodu je tedy
dana trivialni linearni funkci A, = IT (1 - §) x
A. Pro zaklad pojistného je vSak uréen minimal-
ni a maximalni limit B, resp. B_. Plati tedy, Ze
B. >A / A > B_. Vysledna funkce A = f(I) je
schematicky znazornéna na obrazku 1a) a analy-
ticky ji Ize vyjadfit vztahem (1).

A=k (1-8) A [IT+max{0; B,/ (k (1- &) - [T} -max
{0;11-BC/ ((1-EN (1)

Z pohledu statu je tedy mozné zakonné odvody
popsat jako kombinaci N, =« (1-&) X terminovych
obchodl na podkladové aktivum (hruby ptijem
I1), N drzenych prodejnich opci na totéz pod-
kladové aktivum s uplatfovaci cenou S, = B, / (k
(1 - &)) a stejné mnozstvi vydanych kupnich opci
s uplathovaci cenou S, =B/ (k (1 -&)).

Pro stanoveni dané z ptijmu se aplikuje jednot-
na sazba 7 na danovy zaklad IT (1 - &), pficemz
poplatnik maze uplatnit slevu na dani X do vyse

svého danového zavazku. Pro dan z pfijmG tedy
plati vztah T = f(II), uvedeny v (2).

T=1(1-&)max{0; [1-X/t(1-£))} (2)

Tato funkce, jejiz tvar je znazornén na Obrazku
1b), odpovida vnitfni hodnoté N, = 7 (1 - &) kup-
nich opci na hruby pfijem I1s uplatfiovaci cenou
Sg=X/(z(1-9)).

Vzhledem k tomu, Ze vySe placenych odvodu
neovliviiuje danovy zaklad, plati pro celkové fiskal-
ni zatizeni poplatnika vztah @ = T + A.

3.2 Model zdanéni pfijmi do roku
2007

V roce 2007 mély zakonné odvody shodné pa-
rametry jako v roce 2008 a jejich hodnota A*(I1)
(veliginy, vztahujici se k roku 2007, které se sou-
Sasné vyskytuji v modelu roku 2008, oznacujeme
hvézdickou) je tedy shodna s funkci na obrazku
1a). Analogicky k (1), odvozenému vysSe, tedy
platil vztah (3).

*=k(1-&) A[IT+max{0; B./ (x(1-¢))-I1}-max
{0; I1- B,/ (x (1- N (3)

Na fyzické osoby se v roce 2007 vztahovaly &ty-
fi progresivné odstupriované sazby dané z pfijmu
T, Ty TpTy v Pasmech, ohrani¢enych pfijmovymi
stropy pro jednotliva pasma B, B, a B, Pfitom
se (obdobné jako v roce 2008, ale v jiné vysi)
aplikovala sleva na dani X*. Navic se uplatfioval
minimalni zaklad dané ve vysi B, .

Takovou funkci ukazuje obrazek 2, kde je pro
prehlednost lomenou plnou ¢arou znazornéna

Obr. 1: Hodnota zakonnych odvodii a dané z pFijmi OSVC v roce 2008

a) odvody b) dari z prijma
A T
Bt | ’
Sr Sc I1 Ss I
Zdroj: vlastni
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Obr. 2: Hodnota dané z pFijmi OSVC v roce 2007

T*

Tiv bommmmoo oo -

funkce bez vlivu minimalniho zakladu danég, preru-
Sovanou ¢arou pak minimalni dan T,, jejiz vySe je
dana zdanénim minimalniho zakladu (v 1. pasmu)
po odecteni slevy na dani, tzn. T, = B, 7, - X*.
Jedna se opét o opéni kombinaci. Tentokrat
je hodnota dané rovna souctu &tyf kupnich opci
s uplatfiovacimi cenami S, = X* / 1, (1. pasmo),
S,= B, (2. pasmo), S, = B, (8. pasmo) a S, =
B, (4. pasmo), s vahami N, =7, N, =7, -7, N, =
7,- Tp» N, = 7, - 7, Bez zohlednéni minimalniho
zékladu dané l|ze tedy progresivni dafovy systém
se slevou na dani vyjadrit vztahem (4).
T, =tmax{0; Z*-X*/t}+(tr;7)max{0; Z*-B} +

N

+(7,-7,)max{0; Z*-B, }+ (1,7, ) max{0; Z*-B,} (4)

Minimalni zaklad dané jeji hodnotu obecné zvy-
Suje, a to o rozdil hodnoty dvou prodejnich opci,
jedné s uplatiiovaci cenou S, , = (X*+T,)/ 1, =
B,, druhé s uplatfiovaci cenou S, = X* / 7. Obé
maji vahu N, = 1, protoZe efekt nastava v prvnim
dafiovém pasmu a hodnota miniméalniho zakladu
dané je tedy dana vztahem (5).

T, =1 [max{0; B, - Z*}-max{0; X*/ 1,- Z*}] (5)

Celkova hodnota darové pohledavky je pak rovna
T=T,+T,

Na rozdil od ptedchozich pfipadid zde pod-
kladovym aktivem (nezavislou proménnou) neni
hruby ptijem IT*, ale dafovy zéaklad, ktery zde
oznac¢ujeme Z*. Odvody totiz byly na rozdil od
stavu po roce 2008 dariové odeditatelné nad ra-
mec vydajového pausalu a jejich hodnota dariovy
zaklad ovliviovala. Ten byl stanoven pravidlem Z*
=TI(1-&)-A* adan z pFijmu tedy byla sloZzenou
opci T* = f{A*). Pro celkové zatizeni pak opét
platilo @* = T* + A*.

Sur S Z*

Zdroj: vlastni

4. Ekonomické parametry mode-

lu a jeho aplikace

Vnitfni hodnoty opci (obrazky 1, 2) vyjadfuji
vynos z jejich uplatnéni za predpokladu, ze je
ptijem poplatnika znamy. Tak je tomu po skonceni
darfiového obdobi, ptipadné tehdy, nepodléha-i
prijem zadné nejistoté. Vysledek je pak trivialni
a Ize ho ziskat béznymi postupy, napfiklad z da-
fovych tabulek. Pokud je vSak budouci ptijem
nejisty, zahrnuje celkova hodnota opce i ¢asovou
hodnotu a k jejimu ocenéni je nutné pouzit vhod-
ny model.

Ekonomickymi parametry takového modelu
jsou aktualni hodnota podkladového aktiva (vyse
pfijmt) °I1, jeho trend (o&ekavany nominalni rast
ptijmu) r, doba drzeni opce t a volatilita podklado-
vého aktiva, (tzn. rizikovost pfijmu) o.

V této analyze predpokladame 7= 1, hodnoceni
tedy provadime v horizontu fiskalniho roku. Jako
konstantu dosazujeme i trend, ptrestoze oéeka-
vany vyvoj piijmd se mGze u riznych osob lisit
(v zavislosti na profesi, véku, praxi, zdravotnim
stavu apod.) Volime r = 5%, coz odpovida stredni
hodnoté meziro¢niho rastu HDP, oc¢ekavaného
v roce 2008 podle prognozy CNB [2] (tato veli-
¢ina umoziiuje v modelu zohlednit efekt studené
progrese a pro prehlednost zlistava v modelech
2007-2009 neménna).

Rizikovost pfijmid je dana jejich volatilitou, coz
je smérodatna odchylka meziro¢nich zmén hod-
noty podkladového aktiva, poéitanych podle vzta-
hu v =In (IT / I, ). Zhruba Ize Fici, ze pohybuiji-li
se pfijmy poplatnika meziro¢né v rozpéti 100 %
(ma-li tedy poplatnik naprtiklad stfidavé ro¢ni hru-
by ptijem 250 000 K& a 500 000 K&), odpovida to
volatilité¢ o= 70 %, rozpéti 20 % odpovida volatilité
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Obr. 3: Efektivni a mezni danova mira v roce 2008

25%

20% -

15% A

10% A

5% A

0% i T
0 2000 000 4000 000

0% i T

6 000 000 8000000 10000000 [7

0 2000 000

18 %, naopak rozpéti 200% odpovida volatilité
110 %.

Takto postaveny model umoznuje ocenit hod-
notu slozené fiskalni povinnosti ® pro rizné
hodnoty pocatecniho (znamého) pfijmu °IT a jeho
rizikovosti (volatility) o, tedy @ = f(°I1, o). Z té pak
Ize snadno urcit efektivni slozenou dariovou miru
&= @ / IT jako funkei f(°IT, o), stejn& jako mezni
sloZenou dafiovou miru 6 = 0® / d°IT = f(°TI, o).

Opce a jejich citlivosti 6 je pfitom mozné ocenit
analytickymi metodami (jednoduché opce pomo-
ci Blackova-Scholesova vzorce, slozené opce tzv.
Geskeho postupem) nebo numericky (simulaci)
[4]. Vychazime z predpokladu normalniho (Gaus-
sova) rozdéleni ptijmovych zmén.

5. Vysledky a zavery

Na obrazku 3 lze nazorné ukazat priibéh za-
vislost efektivni a mezni dariové miry na hrubém
ptijmu poplatnika v roce 2008 pfi dvou rdznych
Urovnich rizikovosti ptijmd, o= 20 % (pInou arou)
a o =80 % (pterusovanou Carou).

4000 000

6000 000 8000000 10000000 [T

Zdroj: vlastni

Z grafu je dobfe vidét, ze zatimco efektivni
sazba pfi rostoucich nizkych pfijmech klesa (pfi
IT—0 konverguje ¢ k nekonec¢nu v disledku
existence minimalniho zékladu pojistného), mezni
sazba je do urovné pfijmli kolem 300 tisic K&
témét nulova (ma hodnotu 0,55%, a to vlivem
slevy na dani), poté strmé stoupa a vrcholu g,
= 18,83% nabyva pfi hrubych p¥ijmech kolem 1
mil. K& roéné. Pozdéji vSak & zaéne klesat, a to tim
rychleji, ¢im je vétsi prijmova volatilita, pricemz
poplatnici s vys$si volatilitou pfijmG mezni sazby
Oyax @ni nedosahnou. Tento pokles je zplisoben
maximalnim vymérovacim zakladem pojistnych
odvod(, respektive pravdépodobnosti, ze ho dany
poplatnik dosahne. Pti vysokych ptijmech se pak
slozena mezni sazba blizi mezni dariové sazbé. Je
ziejmé, ze s vyjimkou velmi vysokych pFijmi maji
na poplatnika rozhodujici vliv nedariové odvody.

Zajimavé je srovnani s efektivni a mezni darovou
mirou, pocitanou podle pravidel roku 2007 (viz obra-
zek 4 a prehled vybranych hodnot v tabulkach 2 a 3).

Oproti roku 2008 je zde patrna vyssi efektivni
sazba pfi podprimérnych prijmech v disledku
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Obr. 4: Efektivni a mezni dariova mira v roce 2007

P
25%
20% R LR
6 =80%
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18%
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12% 1 = 5=20%
10%
8% -
6% 1
4%
20A),I

.
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minimalniho darfiového zakladu a niz&i slevy na
dani, u nadprimérnych pfijmi pak diky vy$Sim
sazbam dané. Nic na tom neméni ani odeditatel-
nost pojistného. Funkce ¢(I1) pfitom maji v letech
2007 a 2008 podobny priibéh a Ize na nich po-
zorovat skutec¢nost, ze vyssi volatilita pfijmi ma
tendenci vyhlazovat rozdily na rliznych pfijmovych
Urovnich, coz oproti tabulkovému pohledu posko-
zuje poplatniky s nerovnomérnymi meziro¢nimi
pfijmy do cca 1 milionu Ké.

Zcela odlisny pohled ovS§em nabizi porovnani
pribéhu meznich sazeb. Systém platny do roku

Zdroj: vlastni

2007 vykazoval u pfijmd kolem 300-400 tisic K&
prudky nartst mezni sazby od nuly k pfiblizné
8%, aby pak vice nebo méné plynule, v zavislosti
na volatilité prijmut, dospél k limitni mezni sazbé
16 %, odpovidajici nejvy$§imu darfiovému pasmu
(skokova charakteristika vychoziho tvaru funkce
O(IT) pti o = O je dana danovou progresi). To
je v ostrém kontrastu s novou upravou, kde se
(pfedevsim vlivem neodeditatelnosti pojistného)
nejvy$sich meznich sazeb dosahuje v pasmu
prijmd nad 1 mil. K& ro¢né, pak vSak mezni saz-
by klesaji. Plynulejsi je také rist meznich sazeb

Tab. 2: Efektivni sloZena dariova mira ¢(I1; o) v letech 2007-2009 pro c =20% a c =80%

I1[Kg] | 200000 | 300000 |500000 | 750000 | 1000000 | 2000000 | 5000000
2007 &(I;20%) | 30,54 % 20,67% | 16,42% | 17,49% | 18,80% 21,23% 21,08 %
&(I;80%) | 31,70% 23,82% | 19,96% | 19,50% 19,76 % 20,51% 19,82 %
2008 &I,20%) | 27,08% 18,68% | 14,88% | 15,69% | 16,46% 17,65 % 15,96 %
&(I5,80%) | 2919% | 22,16% | 1811% | 17,08% | 16,88% 16,44 % 14,09 %
2009 g(IT,20%) | 27,08% | 18,61% | 14,41% | 1496% | 1561% 16,59 % 14,79 %
&(I;80%) | 28,97 % 21,79 % 17,51% | 16,31% | 16,00% 15,39 % 12,92 %

Zdroj: vlastni
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Tab. 3: Mezni sloZena dariova mira 6(I1; o) v letech 2007-2009 pro c =20% a c =80%

u podprumérnych pfijma. Z hlediska ekonomické
teorie Ize tedy novou strukturu povazovat za racio-
nalngjsi (viz Mirrleese [11] a dal$i autory).

Za zminku stoji i skute¢nost, ze zatimco pod-
nikatelé s vys$si volatilitou pfijmG byli z hlediska
mezni sazby starym systémem spiSe penalizo-
vani (srov. téz [21]), v novém darfiovém systému
jsou naopak v pomérné Sirokém pasmu pfijmd
zvyhodnéni. Vzhledem k tomu, Ze vy$si volatilita
vych skupin) zpravidla disledkem investic, rlistu,
zavadéni novych technologii ¢i objevovani novych
trznich prilezitosti, jedna se z pobidkového hledis-
ka o pozitivni prvek.

Pro Uplnost poznamenejme, ze vlastnosti dario-
vého systému pro rok 2009 jsou, obecné vzato,
podobné jako v roce 2008, efektivni i mezni
slozené dariové sazby jsou pfitom pro vSechny
Urovné prijmu, kde Ize v pIné mife vyuzit slevu na
dani, o néco nizsi (srov. téz tabulky 2 a 3).
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ABSTRACT

A DYNAMIC MODEL OF PERSONAL INCOME TAX

Jan Vlachy

This paper develops a model of personal income taxation, as it applies to entrepreneurs and
free-lance professionals in the Czech Republic, using the technical parameters of the 2007-2009
schedules. The model is then used for comparative analysis, focusing on the changes coming into
effect from 2008, when the whole system went through major restructuring as a part of public-
-finance reform.

The model describes tax as a particular set of options, which allows its valuation based on sto-
chastic assumptions concerning the behavior of the underlying asset. Social levies are included
in the model as they represent an unusually high portion of the Czech combined tax quota. The
reform has also introduced profound changes in terms of their deductibility. Effective and marginal
rates are calculated as outputs, using mean income and income volatility as free variables.

We find that the reform, whilst generally lowering the effective taxation of personal income, dra-
matically changes its impacts at the margin. Whereas the previous system featured a zero marginal
rate over low incomes, followed with a sharp rise, and then a gradual step-wise growth up to the
very high income brackets, the reform makes the initial increase much more gradual with marginal
rates peaking at medium incomes and declining for the top incomes. At the same time, increased
income volatility gets rewarded instead of penalized over the range of incomes where it is most
likely to result from entrepreneurial decisions on investments, growth and search for market oppor-
tunities. Both of these features can be perceived as economically rational.

Key Words: Income Tax, Public Finance, Real Options

JEL Classification: D80, H24

E + M EKONOMIE A MANAGEMENT 3 /2008 strana 93




