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DT: 338.22; 330.322 (100.2)

Ucinnost hospodaiské politiky a teorie
investicniho chovani

— Cast 1

Dagmar HANZLOVA -

Uvod

Nahrazeni starého ,,systému planovitého fizeni* 0¢innou stabilizacni hospodaiskou
politikou bude v pfipadé investi¢ni politiky vyZadovat vytvofeni takového parametric-
kého prostedi, které podpofi moderniza¢ni Usili podnikové sféry a pfispéje ke stimu-
laci rozvojovych investi¢nich programi, se Zddoucimi restrukturalizaénimi efekty. Bez
rozsahlych obnovovacich a rozvojovych investic nelze — v podminkach ostré ekono-
mické soutéze na zahraninich a stale vice i domacich trzich — zajistit realnou (tj.
2 vnittnich zdrojit ,,nedotovanou‘) konkurenceschopnost &s. produktu.

Modernizace a konkurenceschopnost jsou ve vyspélych zemich povazovany za syno-
nyma, jeZ striktné determinuji ekonomické postaveni podniku a statu. PrestoZe se in-
vestice podileji na celkové agregatni poptavce mensim procentem neZ jeji ostatni sloz-
ky, je jim ze strany ekonomické teorie vénovéana zcela mimofadna pozornost. Divod je
ziejmy — diky svému sklonu k fluktuacim ovliviiuji rozhodujicim zplisobem fluktuace
hrubého narodniho dichodu. Poznatky o charakteru vztahu mezi investiénimi vydaji
a jejich determinantami jsou proto vyznamnym zdrojem informaci pro tviirce hospo-
datské politiky. ’

Studiem W¢&innosti jednotlivych nastroji hospodafské politiky statu, jakoZ i vlivem
dalsich faktori, jeZ vyvolavaji zmény v objemu investi¢nich vydaju, se zabyvaji teorie
investi¢niho chovani. PiestozZe studii, které z hlediska svého zaméfeni tento teoreticky
smér rozvijeji nebo aplikuji jeho dosavadni poznatky, existuje jiz znaéné mnoZstvi,
v Ceskoslovensku tomuto vyznamnému sméru ekonomického mysleni dosud adekvat-
ni pozornost vénovina nebyla. Pfi¢ina je evidentni: v podminkach direktivné fizené
ekonomiky hrala monetérni a fiskalni politika pouze vedlejsi roli.

Kromé nastroji monetarni a fiskalni politiky testuji teorie investi¢niho chovani také
determinanty, které roz§ifuji moZnosti odbytu produkce. Jsou to predevsim technolo-
gické a vyrobkové inovace, ménici se vkus spotfebiteli, marketing, vyvoj koupéschop-
né poptavky. Vedle finan¢nich nakladid (spoluurdovanych hospodaiskou politikou) je

* Ing. Dagmar Hanzlova, CSc., pracovnice Ekonomického Gstavu CSAV Praha
Piispévek byl redakei pfedan 13. 11. 91.
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rovnéZ zkoumén dopad ostatnich ekonomickych nakladd, jako jsou ceny investi¢nich
statkll, cena pracovni sily a moZnosti jejich vzajemné substituce, velikost nakladd pfi-
zpusobeni atd. Odhadovana elasticita zmén podnikatelské zasoby kapitalu k realné
uzitym nakladim kapitalu za 7 hospodaisky nejsilngjsich zemi svéta (publikovana ja-
ponskymi ekonomy Fukaem a Hanazakim v roce 1987) se pohybuje na Grovni mezi
0,8—1,7 [Smith 1991].

Utinnost jednotlivych investiénich determinant je testovana prostiednictvim vice ¢i
méné sloZitych ekonometrickych modelii, pouZivany jsou viak i jednodussi analytické
postupy. Teorie maji ,,interdisciplinarni* povahu, nebof vyuZivaji jak poznatki: ,éisté™
ekonomie, tak teorie financi. Hranice teorii investi¢niho chovani nejsou v tomto sméru
nijak striktné vymezeny. Nejfrekventovanéji je zkoumana intenzita reakce investic na
makro- i mikroekonomické arovni na zmény fiskaini a monetarni politiky.

Jak poznamenavaji Dornbusch a Fischer [1978], miiZe se nezi€astnénému pozorova-
teli zdat, Ze moderni makroekonomie pfedstavuje bitevni pole, na némz se odehrava
souboj mezi dvéma hlavnimi $kolami, tj. monetarismem (reprezentovanym zejména
M. Friedmanem) a nemonetarismem ¢&i fiskalismem (v ¢ele s F. Modiglianim a J. Tobi-
nem). Ve skuteénosti je viak tento pohled zjednoduseny, nebof vétSina teoretickych
postulatid téchto $kol je shodna. To ostatné potvrzuje i studium teorii investi¢niho cho-
vani.

Cilem prezentované studie je poskytnout komplexnéjsi informaci o tomto vyznam-
ném sméru ekonomického vyzkumu. Studie je rozdélena do dvou &asti. V prvé &asti je
podan vyklad o zakladnich teoretickych postulatech teorie kapitilu a teorie investic,
na néZ teorie investi¢niho chovani navazuji, o postupném formovani tohoto sméru vy-
zkumu a o problematice finanénich nakladd a asymetrické informace. Druh& &ast pra-
ce poskytuje pfehled o zakladnich poznatcich teorii investi¢niho chovani pfi zkoumani
problematiky vnitfnich a vnéjSich zdrojii financovani investic.

Hospodafska politika a investi¢ni chovani

»Nejdulezitéjsi otazkou hospodaiské politiky je, jak velké investice vyvola konkrétni
hospodatské opatieni, a ¢as, kdy zaéne plsobit.” [Hall — Jorgenson 1967} Ovliviiova-
ni investi€niho chovani na makro- i mikrotrovni jednotlivymi nastroji monetérni a fis-
kalni politiky je v ekonomikach s rozvinutymi trZnimi institucemi povaZovano za prio-
ritu determinujici nejen velikost celkového spolecenského bohatstvi, ale v neposledni
fadg také Groven zaméstnanosti, ktera ptimo limituje Zivotni Grovei vétsi ¢asti obyva-
telstva, a tedy socialni stabilitu. Proto realna hospodaiska politika ve vyspélych trznich
ekonomikach akceptuje radéji uritou (podle jednotlivych zemi ¢asto dosti odlinou)
miru ekonomické neefektivnosti tim, Ze se snazi zmirnit tvrdost kritérii generovanych
trhem. Vychazi se z kalkulace, Zze naklady spojené se socialnim neklidem jsou vyssi nez
naklady provazejici politiku riiznych typu statnich intervenci. Jako nazorny ptiklad
mohou poslouZit dafiové reformy realizované v priib&hu 80. let.

Moderni makroekonomické teorie analyzuje (¢inky stabiliza¢ni hospodatské politi-
ky na investice prostfednictvim tzv. kiivky IS, ktera spolu s k¥ivkou LM tvoii tzv. mo-
del ISLM (graf ¢. 1). Z. Dornbusch a S. Fischer prezentuji tento model jako dien
moderni makroekonomie. V soufadnicich, kde osa x pfedstavuje velikost dichodu
(outputu) a osa y vySi irokové sazby, reprezentuje poloha kfivky IS (investi¢ni vydaje)
rovnovahu na trhu zboZi, poloha ktivky LM (poptavka po penézich/nominalni mnoz-
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stvi penéz) je pak odrazem rovnovahy na penéznim trhu. Pii pohybu nékteré z obou
popsanych kfivek se rovnovainé trovné diichodu a Grokové sazby budou ménit.

Strmost kfivky IS je dana citlivosti investi¢nich vydaji na zmény Grokové sazby a na
velikost nasobitele. Vzhledem k tomu, Ze velikost nasobitele [1:(1-¢)] je pfimo umérna
sklonu ke spotiebé (c), ovlivituje strmost ktivky IS také Grovef zdanéni dichodii. Cim
vy$8i irokova sazba a datiové zatiZeni, tim strméjsi je sklon kfivky IS. Posun kiivky IS
do stran odraZi zmény v objemu autonomnich vydaji (a to predevéim vydaju vladnich
nebo penéznich transferd, z nichZ nejvyznamnéjsi jsou podpory v nezaméstnanosti).
Rozsah posunu je také determinovan arovni nasobitele. JelikoZ strmost a poloha kfiv-
ky IS v soufadnicich odpovidaji podminkam rovnovazného trhu zboZi, vyznatuje se
prostor vlevo pted kfivkou pfevisem poptavky, prostor napravo ptevisem nabidky. Bo-
dy nachazejici se vilevo a nad kfivkou LM odrazeji pfebytek nabidky po penézich, bo-
dy umisténé vpravo a pod touto kiivkou pak pfebytek poptavky po penézich.

Jak znamo, hospodafska opatteni pilisobi na jednotlivé slozky agregatni poptavky
diferencované. Monetarni politika je G¢innéjsi ve vztahu k t&m slozkam, které jsou cit-
livé na zmény irokové sazby (investice, bytova vystavba), fiskalni politika, disponujici
rozmanitéj$im vybérem nastrojii, ma ptirozené spektrum a¢inku $iri. Prostfednictvim
dané z dichodu spole¢nosti, odpisové politiky a dariovych Glev mize viada pfednost-
né stimulovat investi¢ni vydaje, manipulaci se zdanénim dichodi obyvatelstva pak
plsobit na investice nepfimo — posilenim spotiebitelské poptavky. Proto analyza
ulinkd jednotlivych nastroji fiskalni a monetarni politiky na investi¢ni vydaje v teo-
riich investiéniho chovani dominuje.

nHHistorické koreny* teorii investi¢niho chovani

Teorie kapitilu

Teorie investi¢niho chovani se postupné vydélily z obecnéji koncipované teorie ka-
pitalu a navazaly rovnéZ na myslenkovy odkaz neoklasické teorie optimalni kapitalové
akumulace. Tato neoklasicka teorie usilovala o nalezeni odpovédi na otazku, jaka je
reakce poptavky po kapitalu na zmény relativnich cen vyrobnich faktord, tedy cen fak-
tordl porovnavanych s cenou vystupu.
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Za zakladatele moderni kapitilové teorie je v§eobecné povaZovan I. Fisher. Ve své
praci The Theory of Interest, vydané v roce 1930, formuloval teorii, ktera vychazi z mi-
kroekonomicky orientovaného vybéru investi¢nich pfileZitosti. Tento vybér determino-
val celkovou trini cenu. Dva zékladni, vzajemné provazané prvky této teorie repre-
zentuji: produktivita kapitalu a hospodarnost. PfileZitost k docileni zisku z daného
kapitalu je podminéna tim, Ze investor obétuje pfitomny diichod za pfislib dichodu
budouciho. Vyhodnost uvedené transakce je uréena vysi trini irokové sazby.

1. Fisher, ktery se velmi intenzivn& zabyval problematikou tirokové sazby, je také au-
torem dvou vzajemné si konkurujicich pravidel optimélniho investiéniho rozhodovani: -
pravidla vnitini vynosové miry a tzv. pravidla sou¢asné hodnoty. Platnost obou pravi-
del podminil existenci dokonalého kapitilového trhu. Pravidlo sou¢asné hodnoty fika,
Ze jednotlivec ¢i firma by méli akceptovat vSechny investiéni projekty, jejichZ hodnota
je v souCasnosti — pii dané trZni Girokové sazbé — pozitivni. Pravidlo vniténi vynosové
miry doporuduje pfijmout viechny projekty, jejichZ vnitini vynosova mira pfevysuje
trzni trokovou sazbu. Vnitfni vynosova mira je definovana jako mira, pii které se po-
stupné diskontuje &istd sou¢asnd hodnota projektu k nule.

(Soucasna hodnota je definovana jako penéini suma, ktera musi byt investovana, pokud
ma byt ve stanovené dobé ziskana zpét vétsi o ofekavané vynosy. Vnitini vynosova mira je
obvykle pii ocefiovani projektl povazovana za méné spolehlivou nez metoda vypottu sou-
¢asné &isté hodnoty, nebot: a) pokud vynosy v riznych obdobich fluktuup od pozmvmch
k negatlvmm nebude pro rozhodovani k dispozici jednoznatna vynosova mira, b) vnitini
vynosova mira ma tendenci uprednostnovat projekty s v&tsimi, dfive dosazntelnyml vynosy,
a to dokonce i v tom ptipadé, Ze jejich soudasna Cista hodnota j je nizka.)

1. Fisher rozli§oval podnikatelské pfileZitosti investi€ni a trini. V prvém piipadé je
ziskani dichodu za urdité obdobi podminéno uskute¢nénim realnych produktivnich
transferi (za néZ jsou obvykle povaZovany investice do fyzického kapitalu), v pfipadé
druhém jsou transfery realizovany formou zaptj¢ovani kapitalu na trhu finanéniho ka-
pitalu. Ve své teorii integroval rozhodovani o investicich s obecnou teorii vybéru, kdy
realizaci cile (v podobé dosaZeni maximalniho uzitku) ovliviiuji jak uréité ptileZitosti,
tak jistd omezeni. Kritérium vybéru Fisher uplatnil i v ptipadé optimalniho bilancova-
ni spotfebnich alternativ v prib&hu fasu. Fisherova teorie kapitalu tedy upfednostiiuje
zkoum4ni investic v kontextu s jinymi dostupnymi investi¢nimi a spotfebnimi alterna-
tivami.

Koncem padesatych let testoval Fisherovy postulaty s vyuzitim mozZnosti izokvanto-
vé analyzy J. Hirshleifer a shledal je platnymi. S pomoci Fisherova zpisobu analyzy
investi¢nich rozhodnuti, ktera vychazi z bilancovani spotiebnich dichodt v priib&hu
¢asu a z rozliSeni produktivnich a trznich investi¢nich pfileZitosti, Ize, dle Hirshleifera,
fesit (v teoretickém smyslu) viechny problémy tykajici se dané problematiky.

Teorie investic

X713

Urtity vyvojovy ,,mezistupef* mezi teorii kapitalu a teoriemi investi¢niho chovani
pfedstavuje teorie investic. V literatufe jsou terminy teorie investic a teorie investi¢ni-
ho chovani nezfidka pouzivany jako synonyma. Tak napf. D. W. Jorgenson, ktery ve
své studii Capital theory and investment behaviour [1963] konstatuje, Ze jeho cilem je
prezentace teorie investi¢niho chovani navazujici na neoklasickou teorii akumulace
kapitélu, je v praci J. Viflalse a A. Bergese [1988] oznatovan za jednoho z &elnych pred-
staviteld moderni teorie investic. Je oviem pravda, Ze autofi hovofi o ,,moderni* teorii
investic.
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Prace, které lze zahrnout do teorie investic nebo které se k tomuto sméru ekonomic-
kého vyzkumu ptfimo hlasi, jsou orientovany pfedev§im na zkoumani zmén objemu fy-
zického kapitalu, jez jsou vyvolany potfebou zvétdit celkovou kapitalovou zasobu.
Zkoumani investi¢niho chovani se v nich v podstaté omezuje na objasfiovani procesu
piizpusobovani. A¢koli napt. tyto teorie kalkuluji s poptavkou (resp. jejimi zménami)
jako vyznamnou investi¢ni determinantou (princip akcelerace), vyzkumem faktori,
které ji ovliviiuji, se prakticky nezabyvaji.

K rychlému rozvoji teorie investic a ispor pfispél R. Harrod [1936] a zejména pak
P. A. Samuelson [1939], ktery se zabyval vzijemnym pusobenim multiplikatoru a prin-
cipu akcelerace. PiestoZe je jeho piistup k feSeni daného problému makroekonomicky,
je zaroven, jak uvadi E. Kuh [1963], kompatibilni s mikroekonomickym chovanim. Ob-
jem Uspor zavisi u Samuelsona na velikosti diichodu, rovnovazny stav kapitalové zaso-
by viak postrada vazbu na arokové sazby.

Nedokonalost pojeti dynamického procesu pfizpisobeni v plivodni verzi principu
akcelerace byla v dalSich letech postupné odstrafiovana. K rozvoji teorie akcelerace
pfispél v prvé fadé J. R. Hiks [1950] konstrukci svého akceleratoru rozlozeného zpoZ-
déni a zejména pak prace R. M. Goodwina [1951], H. Cheneryho [1952] a L. M. Kyoc-
ka [1954]. Ti rozpracovali proces pfizpisobeni na principu postupného odstraiiovani
nerovnovahy mezi Zadouci a aktualni zasobou kapitalu v souladu s modelem rozdéle-
ného zpoZdéni — misto neustalého sladovani se s plivodni rigidni teorii akcelerace.

V zajmu objektivity je nutné dodat, Ze jiz v roce 1940 prezentoval N. Kaldor graficky
a verbalni popis investi¢niho chovani, ktery mél podobné rysy jako teorie postupného
pfizpisobovéni zasoby kapitalu. Komplex rozli¢nych problému, jeZ jsou obvykle pfi
odvozovani procesu pfizpiisobeni skryty, analyzoval také 1. Haavelmo [1960].

Teorie investiéniho chovani

Jorgensoniv model

Po&atky modelovani investiéniho chovani lze nalézt v prvych ekonometrickych stu-
diich zejména J. Tinbergena [1939], C. F. Roose [1948] a L. R. Kleina [1948]. Obdobné
jako jejich nasledovnici vychazeli i tito autofi z neoklasické teorie optimélni akumula-
ce kapitalu. Jak poznamenava D. W. Jorgenson [Jorgenson—Stephenson 1967], byla
neoklasicka teorie v téchto ranych studiich vyuZivana zejména k sestaveni seznamu
proménnych, které jsou spojeny linedrni regresi s investiénimi vydaji, jako zavisle pro-
ménnymi. Na hlavni otazku neoklasické teorie — jak odpovida poptavka po kapitalu
na zmé&ny relativnich cen faktori — tyto prace odpovéd neposkytovaly. Uloha zdanéni
podnikatelského diichodu byla rovnéz zcela opomijena.

Vlastni teorie investi¢niho chovani se jako relativné samostatny proud ekonomickeé-
ho vyzkumu zacala rozvijet zhruba od konce 50. let. Mezi ekonomy, ktefi vyznamné
pfispéli k jejimu formovani, patii vedle D. W. Jorgensona a M. Feldsteina také R. Eis-
ner (jehoZ zajem byl upfen zejména na fenomen expektaci), E. Kuh (ktery se zadal za-
byvat podnikatelskymi preferencemi internich fondii jako investi¢nich zdrojd), dale
R. E. Lucas, J. P. Gould, A. B. Treadway a dalsi.

Jednim z prvych pokusii o konstrukci komplexnéj§iho modelu investi¢niho chovani
je model D. W. Jorgensona [Jorgenson 1963], [Jorgenson-Stephenson 1967], [Hall-Jor-
genson 1967]. Jorgensonova teorie investi¢niho chovéni, z niZ pfi konstrukei svého mo-
delu vychazel, se sklada ze tfi zakladnich ¢4sti: z teorie poptavky po kapitalovych
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sluzbach (ktera zohlediiuje princip maximalizace uZite¢nosti toku spotfeby), z teorie
obnovovacich investic (vychazejici z predpokladu geometrického rozloZeni obnovy,
kdy obnovovaci investice jsou proporcionalni k akumulované zisobé investi¢niho zbo-
zi, nebof kapital, ktery ma byt obnoven, tvofi konstatni ¢ast celkové kapitalové zasoby)
a z formulace vztahu mezi zménami poptavky po kapitalovych sluzbach a aktualnimi
investi¢nimi vydaji. Tato teorie miZe byt matematicky charakterizovana jako funkce
rozlozeného zpozdéni gistych investic a zmén v poptavce po kapitalovych sluzbach. Je-
likoz funkce rozloZeného zpoZdéni akceptuje princip flexibilniho akceleratoru
H. B. Cheneryho [1952] a L. M. Koycka [1954], byva Jorgensoniv model také nazyvan
flexibilnim modelem ptizplisobovani kapitalové zasoby.

Jorgensoniv model vychazi z ptedpokladu, Ze v kazdém ¢asovém okamziku existuje
ur¢ita zadouci kapitalova zasoba. Rozdil mezi faktickou a Zadouci kapitalovou zaso-
bou eliminuje firma tim, Ze si objednava kapitalové zbozi v rozsahu odpovidajicim
uvedenému rozdilu. V jednotlivych obdobich tedy zasoba objednavek roste ¢i klesa
v souladu s ménici se veli¢inou Zddouci zasoby kapitélu.

Zpozidovani dodavek, ke kterému v realném ekonomickém procesu dochazi, je vy-
jadfeno prostfednictvim tzv. rozloZzeného zpozdéni. U obnovovacich investic se vycha-
zi ze skutednosti, Ze firma miiZze objednavat tyto investice s dostatednym piedstihem.
Za ptedpokladu konstantni elasticity substitu¢ni produkéni funkce je prva podminka
maximalizace zisku splnéna tehdy, kdyZ Z4douci zasoba kapitalu odpovida drovni vy-
stupu, cen€ vystupu a ro¢nim nakladim spojenym s uZivanim kapitalu. Ro¢ni kapitalo-
vé naklady odrazZeji cenovou hladinu investi¢niho zboZi, realné ¢isté finanéni naklady,
exponencialni odpisovou miru, dai z dichodu spoleénosti, investi¢ni dafiovy Gvér
a soutasnou hodnotu odpisti na jednotku investice.

Jorgensoniv model pfedpokladal fixni nominalni irokovou sazbu ve vysi 20 %
z celkovych finanénich nakladii. V pozdéji publikované studii [Gordon—Jorgenson
1976] byl tento pfedpoklad korigovan zohledénim dalsiho faktoru, tj. dlouhodobé uro-
kové miry obligaci. Prostfednictvim svého modelu Jorgenson testoval vliv nastroju
hospodafské politiky na dafiovou strukturu, jako faktoru spoluuréujiciho velikost pod-
nikatelského diichodu a kapitalovych nakladi. (Podle M. Feldsteina [1982] jsou v Jor-
gensonové modelu kapitalové naklady spojené s dluhy zveli¢eny, pii¢emz model opo-
miji roli internich zdroji. Podle jeho odhadu primérnd mira dluhd spoleénosti ve
vztahu ke kapitalu za obdobi 1955—1965 dosahovala v USA jedné tietiny.)

V souvislosti s testovanim své teorie obnovy [Jorgenson—Stephenson 1967] (které
podle Jorgensona potvrdilo adekvatnost vyuZiti geometrického rozloZeni obnovy) do-
spél dale Jorgenson k z&véru, Ze Meyerovo a Kuhovo zjisténi o neexistenci tzv. ,,echo
efektu v redlné ekonomice [Meyer—Kuh 1957] je opodstatnéné. V opaéném piipadé
by, podle jeho nazoru, musely byt , echo efekt” nebo shlukovani obnovovacich inves-
tic pozorovatelné (pfi jakémkoliv rozloZeni obnovy, s vyjimkou geometrického) se
zpozdénim, které by odpovidalo bodiim relativné vysoké koncentrace v rozloZeni ob-
novy. Meyer a Kuh v3ak Zzadny diikaz o existenci tohoto efektu nenalezli.

Diskuse, kterd po zvetejnéni modelu nasledovala, svédei o velké sloZitosti a kom-
plexnosti investi¢niho procesu. Nejvice kritickych vyhrad vznesenych viéi Jorgensono-
vu modelu investi¢niho chovani se tykalo zejména hypotézy o fixnim rozdéleni investic
v Case, opomijeni faktoru nejistoty pti ocefiovani budouciho vyvoje, ignorovani vlivu
technického pokroku, ptijeti pfedpokladu fixni proporce obnovovacich investic k za-
sobé kapitalu, opomijeni Glohy internich zdroju.

Snad nejdiskutovanéj$im tématem bylo pravé zavedeni pfedpokladu o fixnim podilu
obnovovacich investic na zasob¢ kapitalu. Tento pfedpoklad prakticky ignoruje vliv
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technického pokroku (moralniho opotfebeni) na rytmus obnovy [Mansfeld 1963], [Feld-
stein—Foot 1971], [Eisner 1972]. Jak uvadéji Feldstein a Foot, skutecnost, Ze proces
disté akumulace ma pfimou vazbu na ekonomicky riist, zpisobila, Ze veskera pozor-
nost byla vénovana pfedeviim tomuto vztahu. Proces modernizace se vSak prosazuje
v nemalé mife pravé prostiednictvim obnovovacich investic. Pochopeni zakonitosti
procesu modernizace a obnovy je nutnym ptfedpokladem pro korektni analyzu rozvo-
jovych investic. Empirické testy provedené R. Eisnerem prokazaly, Ze podil nakladi
na obnovu v relaci k objemu fixniho kapitalu v ¢ase kolisa.

Teorie obnovy

Zajem o pochopeni vlivu obnovovacich investic na chovani celkovych hrubych in-
vestic vyustil postupné ve formovani relativné samostatného sméru vyzkumu. Na Jor-
gensonovu teorii obnovy navazali Feldstein a Rotschild [1974]. Jejich pozornost byla
upfena na zkoumani determinant, které z hlediska dlouhodobé i kratkodobé casové
perspektivy ovliviiuji zménu miry obnovy.

Analyzovany byly pfedeviim ¢inky zmén trokové sazby a dafiové a odpisové politi-
ky. Provedené empirické propoéty prokizaly — podle odekavani — velkou citlivost
obnovy na zmény uvedenych determinant. Tak napt. pfi realizaci n€které z metod
zrychlené amortizace se sniZily uZivatelské kapitalové naklady o 9 %. Z analyzy dale
vyplynulo, Ze (¢inky dafiové amortizace (posuzované izolované€) maji tendenci prodlu-
Zovat Zivotnost fixniho kapitalu a sniZovat optimalni obnovu o 3,9 %. Vyzkum rovnéz
potvrdil, Ze nakasovani procesu obnovy je dale (zejména z kratkodobého hlediska)
ovlivilovano velikosti nakladi na pfizplsobeni, tj. zejména naklady na management
a instalovani investic, a dale pak finan¢nimi preferencemi.

Chovani obnovovacich investic ma i své specifické projevy, jez mohou byt vyvolany
napf. zvySenym zdjmem firem o rist kapacit namisto zajmu o uskute¢néni nafasova-
nych obnovovacich investic. Firmy mohou odkladat nebo naopak urychlovat likvidaci
fixniho kapitalu po fadu let, aniZ by to vyznamnéji ovlivnilo vysi celkovych diskonto-
vanych nakladi. Naproti tomu odsunuti expanzni investice mize mit za nasledek citel-
né ztraty zisku, zvlasté kdyz se ma prostiednictvim této investice realizovat zavadéni
novych vyrobkd.

0Odlisné reakce obnovovacich investic (ve srovnani s investicemi expanznimi) byly
zaznamenany také ve vztahu k G¢inkdm finanéni struktury. Jestlize firmy mohou zvy-
§ovat expanzni investice, jsou-li jejich interni zdroje vydatné;si, a odkladat je v pfipa-
dg, ze jsou interni zdroje vy¢erpany, jsou i&inky dostupnosti internich zdrojii na obno-
vu silnéj§i [Coen 1971]. Za pomoci odhadu kratkodobé funkce obnovy se Feldstein
a Foot pokusili podpofit hypotézu, Ze firmy méni miru obnovy, aby vyrovnaly fluktua-
ce v expanznich investicich. Obdobné je-li vliv nakladi na pfizplisobeni na na¢asovéani
obnovy relativné maly, miZe byt libovolna ¢ast vydajii na obnovu uzita jako tlumié pfi
absorbovani fluktuaci internich zdroji [Feldstein— Foot 1971].

Na rozdil od D. W. Jorgensona, ktery zdiraziioval, Ze zpozdéni dodavky vliv na na-
Casovani obnovy nema, nebof firmy mohou pfedjimat své poZadavky na obnovu a za-
fadit je dostate¢né daleko dopiedu, takZe obnova stroji je provedena podle potieby,
zastavali Feldstein a Rotschild [1974] néazor, Ze kratkodobé zmény miry obnovy jsou
podmin&ny nejistotou spojenou se zpozdénim dodavek kapitalového zboZi. Nerespek-
tovani tohoto faktoru nejistoty oznacili za dalsi slabinu Jorgensonova modelu, pokud
oviem firmy délku tohoto zpoZdéni s jistotou neznaji.
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Ekonomicky aspekt &ini — podle jejich nazoru — dodavkové zpozdéni jesté vy-
znamnéjsim. Jestlize zmény dafovych sazeb nebo uUrokové sazby vyvolavaji nihlou
zménu v 7adouci kratkodobé mife obnovovacich investic, mohou dodavkova zpozdéni
ovliviiovat obnovu dlouhodobéji.

Teorie q investic

Teorie g investic, jejiz vznik je spjat se jménem J. Tobina [1969], vychazi z premisy,
Ze uskute&néni investice je determinovano mirou, jejiz velikost je dina pomérem mezi
ocenénim fyzického kapitalu firem na kapitalové burze a béZnymi naklady na obnovu
tohoto kapitalu. Investice porostou, jestlize zminény pomér bude vétsi nez jedna, a na-
opak. Tato teorie zdokonalila jak teorii akcelerace, tak teorii kapitalovych nakladd
(nebo také uZivatelskych nakladu kapitalu).

Tobinova teorie ¢ byla v nasledujicich letech dale obohacovana o nové pfistupy
a vyuZivina zejména k testovani Géinkid finanénich nakladu na investice. O znatném
zajmu, ktery tato teorie vyvolala, svéd¢éi nasledujici struény ptehled praci, které tuto
teorii rozvijeji, §ifeji ji interpretuji nebo ji vyuzivaji pfi konstrukci modeld. A. B. Abel
[1980] a F. Hayashi [1982] vyloZili Tobinovu teorii formou rigorézni neoklasické rein-
terpretace, nebof ji propojili s naklady na ptizpisobeni; F. Hayashi rovnéz specifiko-
val podminky, za nichZ se marginalni g rovna primérnému g¢; L. Summers [1981] vyuZil
modifikovaného gk propoétu riznych dani z vynosi firmy; Goulder a Summers [1987]
sestavili simulaéni modely zaloZené na investiéni teorii ¢ a aplikovali je pfi analyze
i¢inki dani na rist. Teoretické ,zdzemi* poskytla Tobinova investi¢ni teorie
Ch. Keuschniggovi [1989] pti koncipovani jeho jednoduchého modelu dynamicke
obecné rovnovahy — pro zkoumani aéinki fiskalnich opatfeni jako nastroji podporu-
jicich investice — a J. Viialsovi a A. Bergesovi [1988] pfi analyze G¢innosti finan¢nich
inovaci.

Vysledky vyzkumu jsou oviem nezfidka kontroverzni, jak doklada analyza zavért
empirickych studii, které se zabyvaji konstrukci investi¢nich funkci za USA, hlavni
evropské zemé a Japonsko [Vifials—Berges 1988]. Vyplyva z nich, Ze jak na makro-, tak
i na mikroarovni jsou G¢inky Tobinova ¢ na investice obecné malé a pomalé. Studie,
které separovaly marginalni ¢innost kapitalu ze sloZek kapitalovych nakladud g, zjisti-
ly, Ze ofekavané piijmy maji obecné vétsi a vyznamné&jsi ucinky na investice neZ slozka
kapitalovych nakladi. Zda se také, Ze objem dosahovaného zisku je asto dominant-
néj§i investiéni determinantou neZ samo g.

Optimalini struktura financovdni

Podle teorie kapitalovych naklada je vy$e nakladi spjatych s investi¢nimi vydaji ur-
Sovana tirokovou mirou a cenou investi¢nich statkd. Realné kalkulace finan¢nich na-
kladu se viak neomezuji pouze na tyto dva naklady. Kromé urokovych sazeb a dalsich
nakladd provazejicich emisi novych cennych papiri je v procesu investi¢niho rozhodo-
vani zohlediiovano i dafiové zatiZeni dichodu spole¢nosti a nakladnost dalsich, poten-
cialng vyuzitelnych zpusob financovani. Skladba fondd, jez pokryvaji investi¢ni vyda-
je, by méla minimalizovat finanéni naklady a pfispét k maximalizaci hodnoty firmy
(k maximalizaci trZni ceny obyCejnych akcii spole¢nosti).

Jak uvadi J. Van Horne [1980], za vlastni cil aktivity firmy je velmi ¢asto povazovana
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maximalizace zisku, ale to neni tak vSezahrnujici cil jako maximalizace majetku drZite-
14 podild. Na rozdil od celkovych ziskii ¢i vyse piijml na akcii pfedstavuje trzni cena
firemnich akcii komplexni posudek ¢innosti firmy ze strany ¢astniki trhu. Tento po-
sudek slouzi jako index firemniho vykonu, jenZ indikuje kvalitu price managementu
ve prospéch akcionafi.

Struktura financovani firemnich investic je d4na proporcemi, jimiz se na ohradé in-
vesti¢nich nakladu G&astni uvéry, emise cennych papirt, zadrzené ptijmy, odpisy a ¢ast
zisku. O mife vyuZiti jednotlivych zdroju a jejich kombinaci nerozhoduje pouze poten-
cialni dostupnost téchto internich a externich fondu, ale ptedev§im jejich ,,cena®, kte-
rou je nutné v budoucnu zaplatit z obdrzenych piijmi, a mira rizikovosti jejich nasaze-
ni. Cena externich fondd, bezprostfedné urovana trznimi irokovymi sazbami, je vice
¢i méné intenzivné ovliviiovina monetarni politikou; cena fondu internich je pfimo
stanovena fiskilnimi néstroji. Finanéni riziko pfedstavuje pro spole¢nost objem dluhu
v poméru k jméni (equity) v jeji struktufe financovani (kapitalové strukture).

Z principu rostouciho finan¢ného rizika vysel v roce 1937 M. Kalecki, kdyZ defino-
val optimalni strukturu financovani investic. Cim vét§i &ast investic je financovana
pljckou, tim vétsi je riziko splaceni. Na druhé strané ti, kdo pujéuji, odmitaji avérovat
podnik v tom okamzZiku, kdy mira jeho zadluZenosti pfekracuje urcity limit [Kalecki
1937]. Za uréitym bodem zvy$uje rist miry zadluZenosti kapitalové naklady [Feldstein
1982].

Problém stanoveni optimalni struktury financovani (nebo také struktury kapitalu),
jenz je vyvolan rozdilnou nikladnosti riznych investi¢nich zdroju, je nadale predmé-
tem intenzivniho vyzkumu. Ve srovnani s obdobim pted 2. svétovou valkou je dnes
otazka optimalni struktury financovani o tolik sloZit&;$i, nakolik se roz§ifil okruh moz-
nosti ziskani dodate¢nych finanénich zdroji — pfi sou¢asném posileni role internich
fondi. Nazorova diferenciace existuje dokonce i v odpovédich na takové zékladni
otazky jako napf.: zda zaleZi na zpusobu, jakym jsou investi¢ni projekty financovany,
a jestliZe ano, tak jak lze uréit optimélni strukturu financovani, do jaké miry ovliviiuje
finanéni rozhodnuti firmy jeji trZni ohodnoceni a jeji kapitalové naklady.

Asymetrickd informace

Asymetrické informaci, jako jednomu z hlavnich zdroji neperfektniho fungovani
kapitalovych trhd, je pfipisovan vyznamny podil na riistu nakladu spojenych s exter-
nim financovanim investi¢nich projektu. Firmy, které museji éelit informaéni asymetrii
(nebof disponuji informacemi o stavu podniku, které nejsou dostupné potenciainim
véfitelim), museji zaplatit vyznamnou prémii, jsou-li nuceny financovat investice z ex-
ternich zdroju [Fazzari—Hubard—Petersen 1988].

Neplni-li nebo nemohou-li véfitelé plnit svoji monitorovaci roli, je kontrola zpro-
sttedkovavana kapitalovym trhem slaba. Jak ukazuje D. Diamond [1984], je dohliZitel-
ska filoha banky provazena znaénymi niklady, které jsou se ziskavanim informaci
o klientele spojeny. Existuje fada studii, které prokazuji pfiznivy vliv tésného spojeni
primyslovych podniki s bankami na celkovou vykonnost té¢chto podniku.

Z analyz, které se v prvé poloviné 80. let zabyvaly zkoumanim pti¢in zpoZdéni struk-
turainiho ptizpisobovani v fadé odvétvi v zemich OECD, vyplynulo, Ze pravé neper-
fektni fungovani bankovni kontroly patiilo k pfi€inam nejvyznamnéj§im. Ochabnuti
této kontroly bylo zpisobeno socialnimi a politickymi faktory, které se nejvice podi-
lely na rozhodovani o poskytnuti piijéek [OECD 1987]. K oslabovéani monitorovaci ro-
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le bank také pfispélo rozsifovani okruhu avérovych instituci a jejich internacionaliza-
ce.

Dalsim faktorem, ktery oslabil postaveni bank jako hlavnich poskytovatelG exter-
nich zdroji a uvolnil tak propojenost podniki s bankami, byl rozvoj finanénich inova-
ci. Rozvoj finanénich trhi rozsifil moZnosti financovani investi¢nich projekti a napo-
mohl k vét§imu rozptyleni investorskych rizik. Velké banky mohou na druhé strané
akumulovat velké mnoZstvi cennych papiru (zvlasté pak velkych spole¢nosti), a tak ob-
novit svoji kontrolu nad nimi. Je tudiz zfejmé, Ze rozvoj kapitalovych trha existenci
kontrolnich mechanismi pfimo nevylucuje.

Probiém asymetrické informace neni generovan pouze existenci ,informa¢niho mo-
nopolu‘ potencialniho dluznika vi¢i jeho potencialnimu véfiteli. Vyskyt tohoto feno-
ménu je podminén také pisobenim vztahu, které vznikaji ze zastupovani, kdy agent
povéteny vykonem urdité sluZby je vystaven pokuseni uspokojovat své vlastni zajmy
na tkor zajmi svého mandanta. Konkrétné, jako agenti vystupuji v této souvislosti ty-
my manaZeri, které jsou jako prvni informovéany o obtiZich firmy, ale jejichZ vlastni
zajmy mohou &asto branit tomu, aby byla rychle ptijata veSkera nezbytna opatfeni.
Diivodem miZe byt také obava z piili§ vysokych socialnich ¢i organizacnich nakladu.
Naopak hlavnim cilem akcionafi a vérovych instituci je maximalizovat hodnotu
a solventnost podniku. Management obvykle za¢ne ,,bit na poplach*, kdyz zanou ob-
tize firmy naristat.

Jsou-li akcion4fi $patné informovani, pasivni nebo ovladani v podstaté neekonomic-
kymi motivy (jako mnozi vladni akcionati) a jsou-li Gvérové instituce fizeny politicky-
mi instrukcemi nebo zarukami, je kontrola kapitalového trhu oslabena [OECD 1987].
Za tradiéni vykonavatele ,,monitorovani* jsou povaZovany banky, jako hlavni posky-
tovatelé vnéjsich investi¢nich zdroju. V souvislosti s rozmachem financovéni prostied-
nictvim emise cennych papiri je vaZné upozorfiovano na problém, Ze pfi zhorSovani
vykonu podniku dochazi obvykle k odprodeji cennych papirii spoleénosti jejich dosa-
vadnimi drZiteli namisto toho, aby byla realizovana nakladn4 analyza a pfijata nasled-
na opatfeni. Teorii nkladli zastoupeni formulovali jako prvi Jensen a Meckling [1976].

Eliminace rizika konfliktd, které jsou vyvolany vztahy spojenymi se zastoupenim, je
provazena néklady (naklady zastoupeni & monitorovani), které mohou byt rozdéleny
do t¥ zakladnich skupin [Desbriéres—Dumontier 1990]:

— naklady spojené s kontrolou, které jsou vynaloZeny mandantem za ucelem korekce

»oportunistického chovani* agenta,

— naklady vyplyvajici ze zavazku, které jsou vynaloZeny agentem s cilem pfesvédéit
mandanta, Ze agent pracuje v jeho nejlep§im zajmu,

— néklady rezidudlni, které jsou vyvolany faktickou nemoZnosti kontrolovat veskeré
aktivity agenta.

Vysoké naklady zastoupeni ovliviiuji proporci mezi dluhem a vlastnimi fondy. Jak
bude rozvedeno v &asti pojednévajici o Gvérovych zdrojich, povaujf autofi uvedené
klasifikace za optimalni prostfedek pti feeni konfliktl mezi akcionafi a manaZery za-
dluZeni. Za pomoci nakladi zastoupeni pak definuji jeho optimalni Grovei.
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SUMMARY

Efficiency of Economic Policy and Investment Behavior Theory

In searching the new economic policy for investment there must be the stress on the sup-
port of competitivness of Czechoslovak production at the world market and in connection
of opening of our economy at the domestic market as well. Competitivness in developed
countries determines the economic position of firms and the state. The investment behavior
theory analyses effects of different determinants on investment outlays at the macro as well
as the micro level.

The purpose of this paper is to provide more information about the theory on testing effi-
ciency of single monetary and fiscal policies. The first part deals with the explanation of ba-
sic theoretical postulates of the capital and investment theories. The investment behavior
theory is derived from them. The gradual development of this research area, the cost of cap-
ital problems, and asymmetrical information problems form the rest of this part.

The second part of given article supplies a survey of basic information on the investment
behavior theory within the framework of the investigation of internal and external resources
for investment expenditures.
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