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DT: 338.22; 330.322(100.2)

Ucinnost hospodaiské politiky a teorie
investi¢niho chovani
Cast II

Dagmar HANZLOVA®

V prvé éasti této studie byl podan struény vyklad zdkladnich postuldtii teorie
kapitdlu a teorie investic, na né? teorie investicniho chovdni navazuji, ndstin pro-
blematiky optimdini struktury financovani a tzv. asymetrické informace. Druha
cdst studie prezentuje zdkladni poznatky o pisobeni monetdrnich a fiskdlnich
ndstroju na investi¢ni vydaje.

Optimdlni struktura financovdni a nedokonalé fungovani finanéniho a kapitdlového trhu

V klasickém fiskalnim systému spodiva vyhodnost financovani investic prostfednic-
tvim dluhu (Gvéru) v moZnosti odecitat diroky od zakladu pro zdanéni. Tradiéni §kola
akceptuje zavislost mezi kapitalovymi naklady a strukturou financovani a pfedpokla-
da, Ze firma miZe snizovat své kapitalové naklady a zvy$ovat trzni hodnotu vlastnické-
ho podilu rozumnym vyuZivanim avéru a emise cennych papiri (financial leverage).!
Jakmile viak za¢ne spole¢nost rostouci mérou riskantné financovat, zaénou véfitelé za-
téZzovat plj¢ky vyssimi Grokovymi sazbami a investofi poZadovat stale vy$si vynosy. Za
timto bodem dochazi k postupnému ristu kapitalovych nakladi. V souladu s tradig-
nim pfistupem oznatuje tento bod ,zvratu* okamzik, kdy bylo dosaZeno optimalni
struktury kapitalu {[Van Horne 1980].

Vroce 1958 vySel znamy ¢lanek Modiglianiho a Millera, v némz autofi — na rozdil od
zastancil tradi¢niho pfistupu — zdiraziuji, ze celkova hodnota firmy neni (za pfedpo-
kladu absence dané z diichodu spole&nosti) zavisla na jeji struktufe financovéni. Za
hlavni diivod povazuji existenci arbitraze na kapitalovych trzich, ktera dokonalym sub-
stitutiim (tj. dvéma nebo i vice firmam s tymZ homogennim rizikem, ale s riiznou struk-
turou kapitalu) brani v tom, aby na témz trhu prodavaly cenné papiry za rizné ceny.
Pti abstrahovani od dané z dichodu spole¢nosti jsou tedy kapitalové naklady (naklady
financovani) nezavisié na struktufe kapitalu firmy a jsou — spolu s celkovou trzni hod-

* Ing. Dagmar Hanzlova, CSc., pracovnice Ekonomického astavu CSAV Praha
Pfispévek byl pfedan redakci 29. 11. 1991,

! Financial leverage (nebo také capital gearing) je kombinované vyuziti Gvéru a emise cennych papird, které
se vyzna€uje fixnimi finanénimi niklady ve srovnani s ristem vynosd na vlastnicky podil (obyéejnou, kme-
novou akcii). Zmé&nami metod financovani a jejich kombinovanim se méni pomér mezi vynosy pred odeéte-
nim Wrok{ a dani a vynosy na akcii. Stupen leverage charakterizuje velikost zmény objemu vynosii propocte-
nych na vlastnicky podil, ktera je ovlivnéna zménami objemu vynosii pfed odedtenim iirokii a dani. Jeliko?
financial leverage piisobi na vysi a proménlivost pfijmil po zdanéni, ovliviiuje celkové riziko spoleénosti.
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notou firmy — stejné pro viechny hodnoty stupné leverage. Proto jsou G¢inky zdanéni
trvalym pfedmétem zajmu teorii investi¢niho chovani.

Zvazovani ,,nejlevn&jsi* varianty struktury financovani probiha, jak jiz bylo zminé-
no, v podminkach existence nedokonalych kapitalovych trhii. Nedokonalosti (pfedvi-
datelné pouze z&sti) jsou zpisobovany Fadou faktory, z nichZ nejvyznamnéj$i jsou
fiskalni politika, rozdilné Grokové sazby, jiz diskutované naklady zastoupeni (podmi-
néné existenci asymetrické informace) a velikost ndkladu provazejicich ptipadny ban-
krot. Jak potvrzuji vyzkumy investi¢niho chovani, ptispivaji nedokonalosti kapitalové-
ho trhu k nadmérnym fluktuacim vystupu [Greenwald —Stiglitz— Weiss 1984]; [Berna-
ke—Gertler 1989]. Nedokonaly kapitalovy trh v kombinaci s nizkou likviditou bank
pak neptiméfené zesiluje obtiZe firem pfi ziskavani kapitalu a neinosné zvySuje nékla-
dy provazejici financovani investic.

Docileni datfiovych aspor pfi financovani investic za pomoci zadluZeni neni zcela za-
ru¢ené. K redukci, nebo dokonce eliminaci tohoto efektu miize dojit napt. v disledku
zvy$eni diichodové dané& spole¢nosti v budoucnu. Vyrazné negativni Glinky jsou pak
pfisuzovany osobni dichodové dani, a to zejména v tom ptipadg, kdy je vynos z dluhu
(arok) zdafiovan investorovi vy3si sazbou nez jeho vynos z kmenovych akcii (common
stock).?

O adincich urokovych sazeb a dichodovych dani na kapitalové naklady a investi¢ni
chovani bude podrobnéji pojednano niZze. Zbyva objasnit mechanismus pisobeni na-
kladt bankrotu na cenu dluhu. Vétiina autort se shoduje v nazoru, Ze tyto naklady
jsou vyznamné.® Jelikoz financovani investic kombinovanim Gvéru a emise cennych
papirli zvy$uje riziko bankrotu, miize byt firma, kterd realizuje riskantnéjsi financni
strategii, pro investory méné pfitazliva neZ ta, ktera vyuZiva dluhu opatrnéji. Bankrot
ovéem neni obvykle linearni funkci miry zadluZenosti, nebot roste zvySujici se mérou
az za urditym prahem.

Obava z bankrotu je obavou ze ztrity, kterd je zplsobena tim, Ze prostfedky bankro-
tujict firmy jsou v podminkach nedokonalych kapitalovych trhi prodavany zpravidla
za niZ$i nez ekonomickou hodnotu a bankrotni fizeni (jeZ nemusi byt ovéem vidy fize-
nim likvidaénim) je zaroveii spojeno s dal§imi administrativnimi naklady. O¢ekavani
této ztraty, evokované rostouci rizikovosti financovani, negativné ovliviluje hodnotu
firmy a jeji kapitalové naklady. Predpoklada se, ze v dusledku ristu rizikovosti inves-
tovani zvy$uji tivérujici instituce urokové sazby. Tim se zatiZi ptijmy akcionafd o na-
klady bankrotu ex ante a dojde ke sniZeni celkového ocenéni firmy.

Zatimco tedy existence diichodové dané spole¢nosti obecné ,,nahrava‘ financovani
investic prostfednictvim dluhu, vyvolava na druhé strané rostouci zadluZeni firmy oba-
vy z mozného bankrotu a nakladi s nim spojenych. V. momenté, kdy se zadluZeni blizi
k hranici inosnosti, mize G&inek otekavaného bankrotu ptekryt pozitivni i¢inky dané.
V tomto krajnim bodé& Y je dosazeno optimalni struktury financovani. Zohledni-li se
jesté i¢inky nakladi monitorovani (zastoupeni), nachazi se optimalni struktura finan-
covani jiz v bodé X [Van Horn 1980] — viz graf ¢. 2.

Definovat optimalni miru zadluZenosti pouze s vyuZitim nékladi zastoupeni se po-
kusili P. Desbriéres a P. Dumontier {1990]. Vysli pfitom z pfedpokladu, Ze zadluZzenim
1ze nejlépe Fesit konflikty mezi akcionafi a manaZery na jedné strané a akcionafi a véfi-
teli na druhé stran& a zaroven vyznamné sniZit naklady zastoupeni, které tyto konflikty
provazeji. Proto je v jejich pfipadé optimalni miry zadluZenosti a optimalni struktury
financovani dosaZeno v momenté, kdy se (pfi rostouci mife zadluZenosti) ,,protnou*
klesajici naklady zastoupeni, jez jsou podminény existenci asymetrické informace mezi

* Osobni diichody jsou vyplaceny ze zisku po zdanéni. Dividendy aZ po vyplaceni drokl z emitovanych cen-
nych papiri.
3 Naklady bankrotu povaZuji za nevyznamné napf. Haugen a Senbet {1978).
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Graf & 2 Optimaéini struktura financovani — dan& a naklady bankrotu a monitorovani
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akcionafi a manaZery (a hrazeny z internich fond), s rostoucimi naklady zastoupeni,
jeZ jsou vyvolany konfliktnosti vztahli mezi akcionafi a véfiteli (a hrazeny z dluhu).
V tomto bodé jsou celkové naklady zastoupeni — generované asymetrickou informaci
— minimélni (graf ¢ 3). V zavéru své studie autofi zdiiraziiuji, Ze financovani aktivit
podniku je extrémné komplexni problém a je nesnadné stanovit obecné pravidla ,,za-
chazeni* s Givérem, Vybér zpusobu financovani zavisi na velkém mnozZstvi faktoru, kte-
ré mohou byt vzaty v tvahu aZ v momenté vlastniho rozhodovani.

Graf & 3 Optimaini struktura financovéni — néaklady zastoupeni (monitorovani)
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Vnéjst zdroje financovdni investic

Uvéry a monetdrni politika

Jak jiZ bylo fe€eno, je za velkou pfednost financovani investic dluhem povazovana
skute&nost, 2e dluh m4 povahu daitové vyhody a ptispiva tudiZ ke sniZeni kapitalovych
nékladd. V duchu této logiky pak plati, Ze ¢im vE&tsi &ast investiénich vydaji je kryta
dluhem, tim vét§i je podpora majici charakter dafiové alevy a tim vétsi je hodnota fir-
my.

Samotna vyde Grokové sazby je prioritn& ur¢ovana infla¢nim o¢¢kavanim, penéini
nabidkou, vladnim deficitem, stupn&m vyuZiti kapacit a svétovymi urokovymi sazbami

Finance a uvér, 42, 1992, &. | 9



[Modigliani—Japelli 1988)]. Feldstein a Green [1979] rovnéz upozoriiuji na determino-
vanost vy$e urokové sazby strukturou dafovych sazeb, pravidly pro odpisovani a cho-
vanim investorud.

S ohledem na vahu uvéri ve struktufe financovani investic jsou podie D. Temana
[1991] vysoké realné iirokové sazby pro ekonomiku neptiznivé z né€kolika divodi. Je-
jich negativni vliv nespociva pouze v tom, Ze zvy$uji naklady financovani investic, ale
i v tom, Ze ptiZivuji inflaci. Riziko, Ze firma nebude schopna v terminu splnit své z4-
vazky vici véfitelum, ale také obava, Ze v pfipadé& kolisani urovné trokovych sazeb se
budou ménit i hodnoty obligaci vydanych samotnou firmou, nepfiznivé ovliviiuji in-
vesti¢ni rozhodnuti. .

V priib&hu 50. a 60. let byl ve vyspélych zemich pohyb Grokovych sazeb relativné
omezeny a miry inflace mirné a stabilni. V dusledku toho bylo mozné udrzovat uroko-
vé sazby na relativné nizké irovni a s minimalnimi riziky pak odhadovat smér jejich
budoucich zmén. To pfirozené vytvafelo velmi ptiznivé podminky pro kalkulace vynos-
nosti investi¢nich projektli. Ovliviiovani finanéniho prostfedi statem prostfednictvim
podpory penéZnich trhii bylo v tomto obdobi tak intenzivni, Ze to nejhorsi, co mohlo
spekulanta potkat, bylo, e pfisel o zisk. Ztraty absorboval stat. Jak uvadi J. R. Revell
[1980), stalo se v prib&hu 60. let trvalou sou¢asti debat v akademickych kruzich téma
frustrace monetarni politiky ,,blize bankdm** (near-banks). Diskutujici se nakonec shod-
li na nizoru, Ze by ke zmenseni této frustrace pfispélo, kdyby se viechny typy uvéro- .
vych instituci podfidily stejné kontrole. V druhé etapé byla diskutovana otazka posile-
ni konkurence uvnitf finanéniho systému.

Ve vét§iné vyspélych zemi probihala deregulace finan¢nich systému je§t¢ potatkem
80. let. Jednim z dusledkl pfijatych opatfeni bylo odstranéni oficialni regulace Giroko-
vé sazby nebo dohod (karteld) finan&nich instituci, s cilem zlep$it alokaéni uéinnost fi-
nanéniho systému a podpotit rozvoj inovaci finanénich sluZeb.

JestliZe aZ do poloviny 70. let byla strategie hospodatské politiky vyspélych zemi ori-
entovana na velkorysou podporu investic, v letech nasledujicich se — pod vlivem sili-
cich liberaliza¢nich tlakd — zadala prosazovat hospodafska politika koncipovana neu-
tralné&ji. Jejim cflem byla v&t§i provazanost efektivnosti investi¢nich projekti s liberali-
zovanymi Grokovymi sazbami. Kritici dosavadni silné proinvesti¢né orientované hos-
podafské politiky argumentovali tim, Ze vy$e soukromych investic je v prvé fadé deter-
minovana vyvojem poptavky, zatimco viiv ptimych finanénich stimult je az druhota-
dy.

Proces deregulace finan&nich systémi byl v druhé poloviné 70. let zt&Zovan akcele-
rujici inflaci, kterd dramaticky zvedla hladinu urokovych sazeb. Po poslednim vzed-
muti inflace v roce 1980 (vyvolaném druhym ropnym $okem) se sice — na rozdil od
pfedchoziho obdobi — zménil infla&ni proces postupné na dezinflaci, nicméné droko-
vé sazby zustaly i nadale na vysoké drovni. Rozsah zdraZeni dvéri, k némuz doslo ve
vyspélych zemich v téchto letech, nazorné ilustruje ptiklad z Francie, kde podil Grokd
na pfidané hodnot€ vzrostl ze 6,6 % v roce 1970, na 10,3 % v roce 1984 [Lagane 1987].

K udrZeni vysokych tirokovych sazeb po celé obdobi 80. let pfispély — kromé pietr-
vavajicich infladnich otekavani — také pokles Gispor, rozpodtové deficity, rostouci rizi-
ka, zvySeni ziskl, monetarni politika a chybé&jici mezinarodni koordinace [Teman
1991]. Dalsim faktorem, ktery rovnéZ nelze v této souvislosti opomenout, bylo postup-
né uvolfiovani mezindrodnich kapitalovych toka. Liberalizace mezinarodniho pohybu
kapitalu sou¢asné napomohla k vyrovnavani mér vynosnosti v jednotlivych zemich.

Studie hodnotici uinky vzedmutych redlnych arokovych sazeb se shoduji v tom, Ze
ptili¥ny vzestup nakladd financovani formou uvér negativné ovlivnil proces obnovy
a rustu vyrobnich kapacit a stal se pfekaZkou bréanici ekonomické expanzi a zaméstna-
nosti. V roce 1984 doslo poprvé v modernich prumyslovych dé&jinach k tomu, Ze pri-
mérna mira vynosnosti fixniho kapitalu (zejména ve Velké Britanii a Italii) klesla pod
ofekavanou redlnou Grokovou miru. Nasledkem toho zadaly byt rostouci mérou
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uptfednostiiovany finan¢ni investice pfed investicemi do fyzického kapitalu. Obdobny
vyvoj byl zaznamenan také napt. ve Francii.

Uvedené tvrzeni viak neplati absolutnég, jak dokladaji empirické analyzy. Prvy pfi-
klad je z USA, kde zcela paradoxné vzrostly v letech 1983 — 1984 primyslové investice
0 36 %, piestoze realné urokové sazby oscilovaly v té dobé mezi 6—9 %. Podle propoé-
tenych odhadd mohl systém urychlené amortizace redukovat primérné naklady spoje-
né s pofizenim fixniho kapitalu zhruba o 5% [Problémes économiques, No 2.087,
1988].

Dalsi dikaz o zna¢né podminénosti hodnoceni vlivu arokové miry na investi¢ni ak-
tivitu poskytuje ptiklad z Francie. Podle vysledkd analyzy finané&nich zdroji francouz-
skych podniku [Ponthieux-Chassard 1991] se navzdory ,,velmi vysoké drokové mife*
zvysoval v letech silného investi¢niho oZiveni podil uroki na celkovych investi¢nich
vydajich. A&koli nominalni hodnota irokovych sazeb ve Francii dosahovala v obdobi
1986—1989 zhruba 10 % a jejich realna aroven se odhadovala na vice nez 6 %, tvofil
podil avérd na celkovych investiénich vydajich v roce 1989 jednu tfetinu (podil inter-
nich zdroji &inil zhruba 43 %, zbytek pokryla emise cennych papiri), zatimco v roce
1986 byl podil avéra prakticky bezvyznamny (62 % investi¢nich vydaji bylo kryto au-
tofinancovanim, zbytek pak uhradila emise finanénich aktiv). Investi¢ni vydaje se za
sledované obdobi zvyidily o vice nez 80 %.

Skute&nost, Ze se v obou vy%e uvedenych pfipadech vyznamny vzestup investi¢nich
vydaji realizoval navzdory relativné vysoké nakladnosti uvéri, potvrzuje, Ze analyza
udinnosti Grokové miry, jeZ je provadéna bez ohledu na mozné pusobeni dalsich inves-
tiénich determinant, nemusi vZdy pfinést zcela objektivni vysledky. Ptiklad z Francie
soucasné nahrava teoriim, které povazuji poptavku po produktech a sluzbach za nej-
dominantnéjii investi¢ni determinantu.

Finandni inovace

Rozvoj finanénich systémii, probihajici ve vyspélych zemich od druhé poloviny 70.
let, a jejich internacionalizace byly umoznény jak novym pfistupem statnich instituci,
tak také v neposledni fadé velmi nakladnou modernizaci, kter4 usnadnila a urychlila
realizaci finanénich transakci. Posileni konkurenéniho prosttedi na kapitalovych trzich
a rozéifeni mozZnosti externiho financovani investi¢nich projektt tyto dodatetné zdroje
firmam vice zpfistupnilo a soutasné ponékud oslabilo rizika spojena s jejich vyuZitim
— diky rozloZeni té&chto rizik na vétsi pocet investorii. Kapitalové trhy se staly kli¢o-
vym prvkem fungovani moderni ekonomiky, nastrojem alokace volnych finanénich
zdrojii do nejziskovéjsich investi¢nich pfileZitosti.

Produkty rozvoje kapitalovych trhii, finan¢ni inovace, lze roztfidit podle jejich cha-
rakteru do nasledujicich 5 skupin: 1. specialni dluZni nastroje (tj. cenné papiry vyuzi-
vajici pohyblivé Grokové sazby nebo specialni fixni drokové sazby); 2. leasing; 3. hy-
bridni nastroje vykazujici smiSené rysy financovani formou zadluzeni a rozsifenim
kmenového jméni (debt-equity); jejich pfednosti je vétsi pruZnost finanénich zavazki;
4. specialni nastroje financovani roz$ifujici kmenové jméni, které jsou emitovany mi-
mo tradini burzy cennych papirl (eurokmenové akcie a venture kapital) a 5. riziko
sniZujici nastroje (napf. opce). Co se tyde leasingu, tento specidlni nastroj zadluZeni
byl sice vyuzivan je§té p¥ed vznikem finanénich inovaci, jeho zafazeni mezi finanéni
inovace v8ak autofi uvedené klasifikace [Vifals—Berges 1988} zduvodiiuji tim, Ze
vztah leasingu k redlnym investicim je pravdépodobné — v porovnani s ostatnimi na-
stroji — daleko nejtésné;si.

Van Horne [1985] doporuc¢uje zahrnout do finanénich inovaci nejen viechny nové fi-
nanéni nastroje, ale také ty procesy, které ptispivaji k vétsi efektivnosti trhu, a tudiz na-
poméhaji k dosazeni lepsi alokace zdroju (elektronické transfery fonda).
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Studie zabyvajici se G€inky finanénich inovaci jsou z vétsi ¢asti zaméfeny na zkou-
mani vlivu téchto inovaci na financni stabilitu a monetarni politiku a podstatné mensi
pozornost zatim vénuji dopadim na investi¢ni rozhodnuti. Dosavadni hodnoceni in-
vesti¢nich a¢inkd finangnich inovaci jsou rozporna. Tak napf. podle Viilalse a Bergese
se v letech 1980— 1986 rozvoj novych finanénich nastroji neprojevil ani v ristu do-
stupnosti externich financi pro evropské firmy, ani ve sniZeni jejich zavislosti na ban-
kovnim Gvéru, ani se vyznamnéji neodrazil ve zménach zadluZenosti.

Z analyzy provedené témito autory vyplyva, Ze ze viech potencialné pouzitelnych fi-
nanénich inovaénich nastroji byly firmami nej¢etnéji vyuzivany leasing, pujcky s pro-
ménlivymi firokovymi sazbami a ,,swapy‘*, které firmam umozZiiuji ménit typy fondid
nebo podminky pijéek. Tak napf. v USA se jiZ v roce 1982 podilel leasing na financo-
vani investic z 28 %, zatimco ve Velké Britanii to bylo v té dobé je§té pouhych 13 %, ve
Francii necelych 9 % a v SRN pouha 3 %. Jak uvadi Le Jariel [1990]}, v zapadoevrop-
skych zemich do$lo k velmi rychlému rozvoji leasingového trhu aZ v priibéhu 80. let.
V roce 1988 se (ve srovnani s rokem 1987) zvysil objem novych leasingovych operaci
v sedmi zapadoevropskych zemich o vice nez 41 %. Jeho celkovy objem dosahl v abso-
lutnim vyjadfeni zhruba 61 mld. ECU, tedy ptiblizné &tvrtiny svétového leasingového
trhu.

Sance na vétsi vyuZiti maji pouze takové inovace, které snizuji transakéni naklady
v nejvys$si mozné mife, a ty, které umoziiuji co nejlépe rozlozit ekonomické riziko [Le-
vich 1987]. Hlavni pfi¢inu nevyuZiti potencidlnich efektil, které by finan¢ni inovace
(nastroje) mohly pfinést, spatfuji Vifials a Berges v tom, Ze pocet finan¢nich nastroji
neodpovida podtu moZnych eventualit a Ze nedokonalé fungovani soucasnych kapita-
lovych trhii produkuje neuspokojenou poptavku po finanénich sluzbach. Smérovani
uspor do investic je tudiZz provazeno vysokymi transakénimi naklady. To ma vliv na
rozdil mezi vynosem, ktery ziskavaji jednotlivei z vioZenych prostfedki, a nakladem,
ktery plati jako dluznici.

Nejvhodnéjsim nastrojem podpory investic je, dle Viflalse a Bergese, pfiméfena ma-
kroekonomicka politika ovliviiujici nabidku a poptavku, a nikoli finan¢ni politika. Au-
tofi upozoriuji na nebezpedi, Ze deregulace a volné finan¢ni trhy mohou vést piede-
v8im k bujeni mezibankovnich transakci, sekundarnich trhd a spekulativnich obchodd,
a nikoli ke skuteéné pomoci firmam pfi financovani efektivnich investi¢nich projekta.

Optimistické hodnoceni rozvoje kapitalovych trhli je naopak obsaZeno ve studii
OECD [1987], ktera povaZuje vliv rozvoje finan¢nich trhit na investice za vyznamny.
Ve studii je zdiraznéna nutnost zohlednit pti posuzovani reakce investic na finanéni
inovace zménu, k niZ dochazi ve struktufe celkovych hrubych investic. Tato zména se
projevuje ve snizovani podilu vydajii na stroje a zafizeni a naopak v rychlém ristu po-
dilu investic do vyzkumu a rozvoje, organizace, softwaru a marketingu. Je proto rele-
vantni konfrontovat rozvoj finan¢nich inovaci pravé s touto (v fad¢ odvétvi jiz domi-
nujici) slozkou hrubych investic. Porovnani dat v tabulce ¢ I signalizuje v obou piipa-
dech (a, b) rostouci trend.

Zminény pfistup k hodnoceni G¢inkd finanénich inovaci je konformni s poznatky
vyzkumi zabyvajicich se vlivem technického rozvoje na dynamiku a strukturu investic.
Tyto vyzkumy pfi&itaji celkové sniZeni investiéni aktivity ve vyspélych ekonomikach
hlubokym kvalitativnim zménam, jeZ prodélava investi¢ni proces jako celek. OZiveni
materidlnich investic se uskute¢fiuje za pomoci ristu inovaéniho asili, vyzkumu a vy-
voje, marketingu a obchodnich operaci, obecné zahrnovanych pod pojem ,,nehmotné
investice* [Lagane, 1987].

Z hlediska budouciho vyvoje Ize oéekavat, ze dalii rozvoj finan¢nich inovaci a pro-
ces internacionalizace kapitalovych trhi nepochybné prostor pro vyuZivani nastroji
monetarni politiky pfi ovliviiovani investi¢niho chovéani déile zmensi.

* Nejobecnéjdim typem ,,swapu“ je zména pevnych drokovych sazeb na pohyblivé.
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Tabulka &. 1 Rozvoj struktury financovani velkych spole¢nosti

USA Japonsko Francie [talie
a) b) a) b) a) b) 4) b)
197576 353 64,7 7,7 92,3 8,5 91,5 8,8 91,2
1983—84 54,7 45,3 18,2 81,8 239 76,1 40,1 59,9

pramen: {OECD 1987, s. 166]

pozndmka: Udaje vyjadfeny v procentech, jako podily na celkovych externich zdrojich; a) jsou vydané cenné papiry. b) vypajéky
— jedna se o vEechny dai3i formy financovani, v&. obchodnich uvérl. Za nehmotné investice jsou zde povaZovany vy-
daje na uvedené Cinnosti, které spoletnosti evidovaly na kapitdlovych tétech. nikoli na 0¢tech héinych.

Vnitini zdroje financovani

Dané a likvidita

Vliv dafiového systému na investi¢ni aktivitu se (obdobné jako cena uvéru) prosazu-
je ve dvou, vzajemné propojenych rovinach. Dané ze zisku spole¢nosti ovliviiuji inves-
ti¢ni aktivitu firem: a) tim, Ze vstupuji do propo&ti vynosnosti zvaZzovanych investi¢-
nich projektd jako fiskalni naklady, které je nutné odvést z oekavanych budoucich
ptijmi, a za b) tim, Ze vyraznym zplisobem (vedle vlastni vykonnosti) spoluuréuji likvi-
ditu firem, a tedy dostupnost internich fondu.

Jak zcela jednozna¢né dokladaji vysledky analyz, jsou G¢inky danového systému na
investiéni chovani velmi pronikavé. Tak napf. pfi hodnoceni tfi hlavnich dafiovych re-
forem, jez byly realizovany v USA v prib&hu let 1956 —1962, dosli Hall a Jorgenson
[1967] k z&véru, Ze velmi vyrazné G¢inky na investice mélo zejména zavedeni metod
urychleného odepisovani (zviasté v pfipadé stavebnich investic) a uzadkonéni investié-
niho dafiového uvéru.’ Tyto poznatky mohou, dle autorl, poslouzit jako presvédcivy
dikaz o vysoké ucinnosti fiskalni politiky na investi¢ni chovani. Jejich hypoteticky
propodet, ktery kalkuloval s dali etapou liberalizace odpisové politiky, prokazal pfi-
padné dalsi zvy$eni investi¢nich efektu.

O udinnosti investi¢niho daftového uvéru svédei také skuteénost, Ze po dobu jeho vy-
uzivani byly v USA avérové sazby pribézné upravovany, aby se zamezilo investi¢nimu
ptehfivani ekonomiky. PfestoZe tyto typy proinvesti¢nich datiovych tlev byly zrudeny
v poloviné 80. let, v zdjmu posilovani neutrality dafiovych systému jsou i nadale jejich
uéinky pfedmétem vyzkumu. (Viz napf. [Lyon 1989].)

Pt relativné vysoké dostupnosti uvérd, tj. zhruba az do druhé poloviny 60. let, se vy-
zkum omezoval pfedeviim na propodéty i¢inkd dafiové politiky na kapitalové naklady.
Pfitom se vychazelo z pfedpokladu, Ze pro podnikatele o&ekavajiciho zisk je niakup ka-
pitélového zboZi pFitaZlivéjsi, je-li kapital levnéj§i. V 2adném pfipadé se autofi téchto
studii (z nichZ k nejznamé&j§im patii N. B. Ture, S. B. Chase a R. A. Musgrave) nezaby-
vali analyzou pfimého vlivu dani na investice. Ochabovani investi¢cni dynamiky v na-
sledujicich letech zijem o tuto problematiku ozivilo. T&Zi§t& analyzy ac&inki fiskalni
politiky na investice se zadalo postupné pfesouvat z problematiky vynosnosti investié-
nich projektii k otdzce dostupnosti investiénich zdroji. Dafiovy systém vytvafi hierar-
chii financovéni, ve které prahova hodnota ¢° pro marginalni investici je dana dostup-
nosti vnitfnich financi [Fazzari— Hubart— Petersen 1988].

* Investi¢ni dafiovy uvér spodival v odpodtu &asti investiénich vydaji, jeZ odpovidala stanovenému Gvérovému
procentu, od sumy zisku uréené ke zdanéni. Ve Velké Britanii se praktikovala tzv. prvotni sleva, ktera umoZfo-
vala v roce, kdy byl uskutetnén prvy odpis, odepsat navic je§té uréité procento z ceny investice. V letech
1981 —1984 tak bylo moZné odepsat v prvém roce prakticky celkovou zalohovanou &istku.
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Jedna z prvych praci, ktera upozornila na vliv likvidity na investice, byla empiricka
studie Meyera a Kuha [1957]. Jeji vyznam potvrzuje i skuteénost, Ze z ni vychazeli au-
tofi zkoumajici tuto problematiku v letech nasledujicich. Viechny tyto studie dospély
k zakladnimu poznatku, Ze vysoka likvidita signalizuje, Ze firma si vede dobfe a je
pravdépodobné, ze tomu tak bude i v budoucnu. Likvidng&jsi firmy disponuji lepsimi
investi¢nimi ptileZitostmi a neni tudiz pfekvapujici, Ze maji tendenci i vice investovat.

V literatufe se lze viak setkat i s nizorem opaénym a sice, Ze podniky, které disponu-
ji nejptiznivéj$imi ristovymi pfilezitostmi, jsou nejzadluzenéjsi[Desbriéres— Dumontier
1990). Toto tvrzeni se opira pfedeviim o argument, Ze prostfednictvim zadluZeni jsou
investofi informovani o situaci podniku, a proto uvéruji ty firmy, které poskytuji zaru-
ku navratnosti zapujéenych finan¢nich prostiedkd.

Obecné lze konstatovat, e dostupnost internich fondt zbavuje podnikatele rizik
plynoucich ze spliceni ivérd v podminkach nejisté budoucnosti a sniZzuje potiebu
podstupovat obtizna jednani s bankami. Jak ukazaly vysledky vyzkumu podminek, za
nichZ jsou investice citlivé na likviditu, je vztah firem k finan¢nim zprosttedkovatelim
neméné vyznamnym faktorem investi¢niho rozhodovani ne# nejistota budouciho vyvo-
je. Testovani zavislosti spole¢nosti na likvidité potvrdilo, Ze firmy, o jejichZ zdravi ne-
maji banky dostate¢né informace, museji Celit znaénym problémim pfi ziskavani uve-
rovych zdrojii a jsou tudiz vice zavislé na dostupnosti internich fondi — a naopak.
Vyzkum rovnéZ prokazal, Ze bankovni dohled nad spoleénostmi se pozitivné projevuje
v niz§im podilu bankrotujicich firem ve srovnani se spole¢nostmi, jez bankami monito-
rovany nejsou [Hoshi— Kashyap—Scharfstein 1991].

K obdobnym zavérim dospivaji také Fazzari, Hubard a Petersen. Podle nich pro fir-
my, které museji ¢elit nedokonalosti trhi externich financi, nejsou ani zdaleka tak da-
lezité kapitalové naklady, jejichZz vy$i uréuji centralizované trhy cennych papird. Po-
kud naklady spojené s externim financovanim vyrazné pifevysuji naklady provazejici
financovani z internich fondu, zavisi osud investic podstatnou mérou na dostupnych
internich zdrojich. U téchto firem je objem dichodi, které museji odvést formou dani,
vyznamnym investi¢nim limitem, a tudiZ primérna dafiova sazba z diichodu ziskaného
z jiZ realizovanych projektd ovliviiuje vysi budoucich investi¢nich vydaji.

V opa¢ném pfipadé, jsou-li naklady na externi financovani pfijatelné, neni pro firmy
obtizné pokryt vykyvy v objemu vlastnich zdrojii zdroji externimi. Z toho Fazzari a je-
ho spolupracovnici vyvozuji, Ze pokud informaéni problém netimérné zvysuje naklady
externiho financovani, koreluji fluktuace investic tésné s fluktuacemi toku diichodi.
Vysoka zavislost investiénich vydaji na toku dichodi je charakteristicka zejména pro
nové se rozvijejici firmy. Pf analyzovani a¢inkd finanénich systému na investice je
proto nutné zohlednit heterogennost firem, nebof zmény v primérném darnovém zati-
Zeni u firem, které nemayji pfistup k levnéj§im externim zdrojiim, mohou mit vétdi vy-
znam neZ u¢inky vyvolané zmé&nami velikosti marginalni dané.

Fazzari, Hubard a Petersen upozoriiuji, Ze pfijeti pfili§ zjednodusenych predpokla-
di o investi¢nim chovani firem vede k mylnému zavéru, Zze marginalni dan z p¥ijma
z novych projekti je zdvisla na samotné investici, a nikoli na primérném danovém za-
tiZzeni pfijmi, z nichZ je tato investice financovana [Fazzari—Hubard— Petersen 1988].
Mezi agregatnimi investicemi a zisky korporaci existuje pozitivni vztah, ktery je ovliv-
nén zdanénim [Edwards—Mayer 1991).

Ani dafiové reformy, které se v prubéhu 80. let realizovaly ve vyspélych zemich, ne-
vedly k naprostému potlageni celkové spise proinvesti¢niho charakteru fiskalni politi-
ky, co? lze doloZit napf. zachovanim systému dafiové amortizace [Hanzlova 1991]. Ve
prospé&ch tohoto tvrzeni hovoti i rostouci podil internich zdroji ve finanéni struktufe

¢ Podle teorie J. Tobina je g definovano jako pomér mezi ocenénim fyzického kapitilu firmy na kapitalové
burze a béZnymi naklady nutnymi na jeho obnovu.
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spole¢nosti (tabulka. ¢. 2), ktery nemize byt uspokojivé vysvétlen ristem samotnych
ziska [Viflals—Berges 1988]. Piedstavu o rozsahu samofinancovani lze demonstrovat
na pfikladu Francie, kde v roce 1980 dosahovala mira samofinancovani investic 60 %,
v roce 1985 vzrostla na 80 % a v roce nasledujicim dosahla svého vrcholu, tj. vice nez
95 % [Pontheiux —Chassard 1991}.

Tabulka &. 2 Zavislost firem na internich zdrojich (podil internich zdroji® na zdrojich celko-

weh)
v %
obdobi
zemé
19751980 19811985

Némecko 68,3 81,1
Francie 473 38,6
Italie 23.8 239
Velka Britanie 52,6 55,9
Nizozemi 53,1 71,4
USA 57,2 68,1

pramen: [Vinals— Berges— 1988, 5.194)
pozndmka: *primérny tok diichodd za obdobi u nefinangnich spoleé¢nosti

Optimdéini zdanéni duchodu z kapitdlu

Ve snaze ptfedejit neefektivni alokaci zdroju, ktera se prostiednictvim danové struk-
tury uskutedtiuje na ukor investic, jsou zkoumany moznosti tzv. optimalniho zdanéni.
Podle M. Feldsteina [1990] lze z hlediska fiskalni politiky problém optimalniho zdang-
ni definovat tak, Ze stanoveni vy$e dané z diichodu spole¢nosti ma byt podfizeno po-
tfeb& maximalizace celkového vystupu — pfii respektovani potfeb statniho rozpoctu
a pfi zohlednéni snahy investori alokovat dostupny kapitél tak, aby se vyrovnaly &isté
miry vynosnosti. Za zavaZnou pfiCinu, jeZz vyvolava nepfiméiené zdanéni dichodu
z kapitalu, oznaduje Feldstein uréitou miru mzdové elasticity pracovni nabidky a elas-
ticitu aroku. PFili§ vysoké zdanéni ostie redukuje miru vynosnosti a odrazuje od aku-
mulace [Feldstein 1978].

Na souvislost mezi G¢innosti danového systému a jeho schopnosti akceptovat elasti-
citu substituce viech relevantnich marginalnich nakladia upozoriiuji rovnéz Jorgenson
a Yun [1990]. Proto je nutné pii oceniovani disledkl dafiovych reforem (které jsou pro-
vazeny zménami ve zdanéni dichodu z kapitalu) vénovat hlavni pozornost marginal-
nim nikladiim vynaloZenym v priib&éhu &asu. Tyto vydaje jsou, jak znamo, zavislé na
alokaci zdrojii mezi souéasnou a budouci spotiebou.

Ve snaze maximalné optimalizovat alokaci kapitalu do investi¢nich pfilezitosti do-
porucuji néktefi autofi zrusit dai z dichodu spoleénosti a nahradit ji danémi spotieb-
nimi nebo danémi z pracovnich pfijmi. Jednim ze znadmych zastancid této myslenky je
A. C. Harberger [1966]. Jeho analyza G¢inku darfiové politiky na G¢innost alokace kapi-
talu je limitovana alokaci dané kapitalové sazby. JelikoZ sklon k Gsporam muze byt
ovlivnén zménami dafiové politiky, musi byt zasoba kapitalu determinovana endogen-
né — s ohledem na uvazovany ekonomicky dopad dafiové reformy. Dale musi byt po-
dle Harbergera pojem 0¢&inné alokace zdroju rozsifen o mezi¢asovou alokaci. Elimina-
ce dafiovych zkresleni v priibéhu mezi¢asové alokace zdrojt pak vyzaduje, aby diichod
z kapitalu nebyl zdatovan vibec.

Jak konstatuji Jorgenson a Yun [1990], navrhy na eliminaci dané z diichodu z kapita-

Finance a Gvér, 42, 1992, &. | 15



lu ignoruji skuteénost, Ze pokfiveni alokace zdroji — generované timto typem dané —
by bylo nutné nahrazeno jinymi (danémi indukovanymi) pokfivenimi.

Vyznamnym zastancem zru$eni dan& z dichodu a jejiho nahrazeni spotfebni dani
(z divodu obtizné métitelnosti dichodu) je J. Bradford [1980). Jak podotyka J. Slemrod
[1990], problém daniové arbitraze naznaduje, Ze vySe sazby dané z kapitalového dicho-
du neni sama o sobé tak dilezitd. DuleZitéjsi je problém jeji jednotnosti s ohledem na
strukturu financovani, proces zprostfedkovani a identitu majetku vlastnika. Adekvat-
né&jsi zpiisob zdanéni je tudiZ ten, ktery je schopen lépe splnit podminku jednotnosti.
Z diskuse o méfitelnosti obou typl dani J. Slemrod vyvozuje, Ze jde pfedeviim o otaz-
ku optimélnich daffovych systémi nez o problém optimalniho zdanéni.

Diferencované zdanéni dichodu z kapitalu je vieobecné povaZovano za zavazny ne-
dostatek existujicich daniovych systémi, ktery zapfi¢ifiuje jejich sniZzenou efektivnost.
Absence jednotného zdanéni konkurenénich ekonomickych aktivit vytvafi nepfimére-
nou diferenci mezi mirou vynosnosti investic pfed a po zdanéni u prosttedki vyuziva-
nych v rdznych sektorech &i majicich rozdilnou dobu Zivotnosti. Asymetrie zdafiova-
nych ziski je jednou z moZnych pfi¢in fluktuaci agregatu investic [Edwards — Mayer
1991]. Nicméné, jak pfipousti Harberger, vyZaduje Géinné vyuZiti kapitalu jednotnou
danovou sazbu pouze za restriktivniho ptedpokladu, Ze alokace kapitalu je oddélena
od alokace ostatnich zdrojt ve vyrobé a spotfeb&. Obecné fedeno, jednotna aprava di-
chodu z kapitalu neni podle Harbergera ani nutna, ani postacujici pro uéinnou alokaci
zdroji.

Ze neni optimalni zdatiovat viechny typy kapitalu stejné (nejsou-li vytvofeny vie-
obecné podminky pro realizaci optimalni fiskalni politiky), dokazuje rovnéz A. Auer-
bach [1979]. Konven¢ni ptistup, ktery usiluje o stanoveni viech dafiovych sazeb na
stejné Grovni, musi byt modifikovan, nebof v realné ekonomice je vyse téchto sazeb ur-
dovana — vice ¢i méné — pod politickym tlakem. Proto dafiové sazby nemaji optimai-
ni hodnotu. Do doby, nez bude dosaZeno stavu, kdy politicky tlak nebude pusobit
proti optimalizaci viech dafiovych sazeb, doporuduje M. Feldstein [1967, 1990], aby se
ekonomicky vyzkum zaméfil na hledani optimalniho ,,druhého nejlepiiho* diferenco-
vaného zdanéni duchodu z kapitilu. Pojednani o vlivu dafiové politiky na investi¢ni
chovani je — podle jeho nazoru — historii boje mezi praxi hospodaiské politiky a eko-
nomickou teorii.
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SUMMARY

Efficiency of Economic Policy and Theory on Investment Behavior
(2nd Part)

Reaching the optimal (at least costly) structure of financing investment is related to price and
risk taking of drawing different financial sources which are to disposal. Since the deficit finan-
cing makes use of tax advantages uder the classical fiscal structure (capital consumption allowan-
ces) it is generally believed the bigger debt the bigger tax allowance and the bigger value of
a firm. The market imperfection (generated especially by fiscal as well as monetary policy, the
stage of market development, and the cost of bankruptcy) modifies this relation. Tax effects are,
therefore, paid attention by the investment behavior theory. As contrast to growing use of financi-
al innovation there is an important share of credit in the capital set-up. The interest rate is there-
fore still considered to be an outstanding investment determinant. Moreover it seems that the
level of demand is even more dominant determinant, which may entirely or partly eliminate the
negative impact of dramatically increased interest rates.
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