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Abstract

KOLEGAROVA M. The impact of fiscal policy on business investment spending. Di-
ploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2017.

This diploma thesis is focused on the analysis of the impact of fiscal policy on the
business investment spending in the Czech republic, United Kingdom and Germany.
The theoretical impact of the fiscal policy on the business investment spending is
describe in the first part of the thesis. The next part consist of the analysis of the
structure of government revenue and expendture and description of investment en-
vironment in chosen countries. In the next part the identification of the factors of
business investment spending in chosen countries is quantified using a multidimen-
sional regression analysis. The results show that main determinants of investment
behaviour in the Czech republic are government revenues from direct and indirect
taxes, government revenue from social contributions and corporate tax rate. The
main determinants in United Kingdom are government revenues from direct and
indirect taxes and government debt. The main determinants in Germany are govern-
ment investment expenditure, government expenditure on the social benefits,
government debt and labour costs.

Keywords

Fiscal policy, business investment, Czech Republic, United Kingdom, Germany, mul-
tidimensional regression analysis.

Abstrakt

KOLEGAROVA M, J. Vliv fiskélni politiky na investi¢ni vydaje firem. Diplomova prace.
Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Tato diplomova prace se zabyva analyzou vlivu fiskalni politiky na investi¢ni vydaje
firem v Ceské republice, Velké Britanii a Némecku. V prvni ¢asti této prace je popsan
teoreticky vliv fiskalni politiky na investi¢ni vydaje firem. V dalSi ¢asti této prace je
zpracovana kvalitativni analyza, ktera je zamérena na analyzu struktury piijma a
vydaji statniho rozpoctu a charakteristiku investi¢niho prostiedi v Ceské republice,
Velké Britanii a Némecku. Dalsi st této prace je zamérena na identifikaci determi-
nantli investi¢nich vydaji firem ve vybranych zemich prostrednictvim viceroz-
mérné regresni analyzy. Ze ziskanych vysledki vyplyva, Ze hlavni determinanty in-
vesti¢niho chovani firem v Ceské republice jsou vladni ptijmy z pfimych a nep¥i-
mych dani, vladni ptijmy ze socialnich ptispévki a dan z prijmu firem. Ve velké Bri-
tanii jsou hlavnimi determinanty vladni prijmy z pfimych a neptimych dani a vladni
dluh. V Némecku jsou hlavnimi determinanty vladni vydaje na investice, vladni vy-
daje na socialni davky, vladni dluh a naklady prace.

Klicova slova

Fiskalni politika, firemni investice, Ceskd republika, Velka Britanie, Némecko,
vicerozmérna regresni analyza.
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Uvod

Vyznamnym determinantem investi¢niho chovani firem je podle ekonomické teorie
urokova sazba, jejiZ zmény jsou v kompetenci centralni banky zemé. Nyni, v dobach
velmi nizkych drokovych sazeb, je tedy vhodné posoudit, zda miliZe byt investi¢ni
aktivita firem stimulovana také prostiednictvim rtiznych opatieni fiskalni politiky.
Soukromé i vefejné investice jsou vyznamnym determinantem ekonomického ristu,
ktery by mél byt také doprovazen ristem Zivotni irovné obyvatel dané zemé. Inves-
tice jsou v kratkém obdobi Casto hlavni pri¢inou zmény vySe agregatni poptavky
a tedy determinantem velikosti vystupu, a také faktorem, ktery ovliviiuje hospodar-
sky cyklus.

Tato diplomova prace je zamérena na analyzu vztahu fiskalni politiky a inves-
ti¢nich vydaji firem ve tfech zemich, a to v Ceské republice, Velké Britanii a Né-
mecku. Fiskalni politika disponuje celou fadou nastroji, které by potencialné mohly
byt vyznamné v ramci determinaci soukromych investic. Snahou této prace je tedy
identifikovat klicové faktory, které ovliviuji investi¢ni aktivity firem v jednotlivych
zemich a jsou ovlivnitelné fiskalni politikou vlady, a navrhnout doporuceni pro no-
sitele fiskalni politiky, jimiZ je moZné stimulovat investi¢ni aktivitu firem a podpofit
tak ekonomicky rist v zemi.

Existuje rada studii, které jsou zaméreny na dopady fiskalnich opatteni vlady
na investi¢ni aktivitu firem. Nékteré jsou zamérené pouze na prijmovou stranku
statniho rozpoctu a jeji vliv na investi¢ni vydaje firem, jiné jsou cilené pouze na ana-
lyzu vlivu vladnich vydajii na soukromé investice, prip. jsou studie zamérené na vliv
prijmovych i vydajovych poloZek na podnikové investice. Jednotlivé studie se vSak
ve svych vysledcich Casto lisi, a neni moZné dojit k jednozna¢nému obecnému na-
zoru, zda maji jednotliva fiskalni opatfeni vlady na investi¢ni vydaje negativni ¢i po-
zitivni dopad. Jako priklad lze uvést studii Alesiny, Ardagny, Perottiho a Schianta-
relliho (2002) analyzujici, jak rizné komponenty vydajové a piijmové strany stat-
niho rozpoctu ovliviiuji zisky a investice firem skrze jejich dopad na readlné mzdy
v zemich OECD mezi lety 1960 aZ 1966. Autofti dosli k zavéru, Ze fiskalni politika je
schopna ovliviiovat investice firem. NejvyznamnéjSim determinantem jsou mzdy
verejného sektoru, které vytvari tlak na rist mezd soukromého sektoru. Zvyseni
mzdovych nakladi ma na investi¢ni aktivity negativni dopad. Vyznamnym determi-
nantem jsou také dané, jejichZ zvySeni ma negativni dopad na zisky firem, a tedy
i investice. Dale Ize zminit napi. studii Alvareze (2012), ktery dosel k zavéru, Ze jed-
nim z pozitivné plsobicich determinant soukromych investic jsou investice do ve-
rejného kapitalu za predpokladu, Ze povedou ke zvySeni navratnosti soukromého
kapitalu. Naopak Afonso a Sousa (2009) na zakladé empirické analyzy pro Némecko,
Spojené staty americké, Velkou Britanii a [talii dospéli k zavéru, Ze vladni vydajovy
Sok ma na investi¢ni vydaje negativni dopad a piisobi tedy ,efekt vytésinovani®.

Neustale se ménici ekonomické podminky jsou jednou z pri¢in odliSnych za-
véra odbornych studii zabyvajicich se touto problematikou. Tato prace tedy posky-
tuje zavéry, které vychazeji z novodobych ekonomickych podminek vybranych
zemi.
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1 Cil a struktura prace

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni vlivu fiskalni politiky na investi¢ni vydaje
firem. Na zakladé ekonomické teorie, poznatkl dosud zpracovanych studii a pro-
stfednictvim vicerozmérné regresni analyzy bude analyzovano, zda mohou nositelé
fiskalni politiky prostrednictvim jednotlivych poloZek prijmové a vydajové strany
statniho rozpoctu ovliviiovat investi¢ni aktivitu firem. Pro analyzu budou vyuZita
data Ceské republiky, Némecka Velké Britanie. V souvislosti s realizaci cilt této di-
plomové prace budou reSeny nasledujici vyzkumné otazky:

1. Které faktory vztahujici se k fiskdlni politice maji vliv na investicni vydaje firem
a jaky (pozitivni i negativni) tento vliv je?

Ovliviiuje zvyseni dariovych prijmii negativné investicni vydaje firem?
3. Ovliviiuje zvyseni vlddnich vydajii negativné investi¢ni vydaje firem?

Lisi se faktory fiskdIni politiky, které determinuji investice v Ceské republice, Né-
mecku a Velké Britdnii?

Prace je rozc¢lenéna na ¢tyri oddily. V ramci prvniho oddilu jsou uvedeny teoretické
poznatky ohledné investi¢niho chovani firem, shrnuta teorie vztahujici se k fiskalni
politice, jsou zde uvedeny teorie investicniho chovani firem a detekovany faktory,
které mohou vysi investic determinovat. Dale je popsano, jakym zplisobem mohou
zmeény prijmové a vydajové strany statniho rozpoctu ovlivnit ekonomickou aktivitu
v Zemi, zejména investi¢ni vydaje firem, a problematika spojena s negativnim vlivem
zvySovani vladnich vydaji na investi¢ni vydaje firem. Je nastinéna také problema-
tika fiskalni nerovnovahy. Ekonomicka teorie je doplnéna vysledky odbornych stu-
dif vztahujici se k problematice vztahu fiskalni politiky a investicnim vydaji firem.
V tomto oddilu je také predstavena metodika, ktera je v praci vyuZita.

Dalsi oddil zahrnuje analyzu struktury vladnich pi{jma a vydaji a charakteris-
tiku investi¢ni prostiedi v Ceské republice, Velké Britanii a v Némecku.

Ve tretim oddilu je obsaZena kvantitativni analyza, jejimzZ cilem je detekovat
faktory, které determinuji vysi investi¢nich vydajt firem v Ceské republice, N&-
mecku a Velké Britdnii. Za timto tcelem je vyuZita jednorozmérnd regresni analyza,
na kterou dale navazuje vicerozmérna regresni analyza. Vysledkem je odhadnuty
regresni model pro Ceskou republiku, Velkou Britanii, a Némecko, ktery obsahuje
faktory, které determinuji investi¢ni aktivitu firem v jednotlivych zemich, a které
mohou byt ovlivnitelné fiskalni politikou vlady.

V ramci ¢tvrtého oddilu je vedena diskuze ohledné dosazenych vysledki a do-
poruceni, tyto vysledky jsou porovnavany s predpoklady vychazejici z ekonomické
teorie a se zavéry odbornych studii. Dale jsou zodpovézeny stanovené vyzkumné
otazky.
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2 Determinanty investicniho rozhodovani

V ramci této kapitoly jsou uvedeny teoretické poznatky ohledné investi¢niho cho-
vani firem a nasledné urceny faktory, které determinuji investi¢ni aktivitu firem
a jsou ovlivnitelné fiskalni politikou. Je zde vymezen pojem investic, teorie investic-
niho chovani, uveden teoreticky zaklad k fiskalni politice a moZnosti ovliviiovant fi-
remnich investic prostrednictvim fiskalnich nastrojii. Ekonomicka teorie je dopl-
néna vysledky odbornych studii vztahujici se k problematice vztahu fiskalni politiky
a investi¢nim vydaju firem.

2.1 Investi¢ni chovani firem

Z podnikového pohledu je investovani vymezeno jako samostatna ¢innost podniku,
charakterizovand jako ,vynakladani zdrojt za ucelem ziskani uzitkd, které jsou oce-
kavany v delSim budoucim ¢asovém obdobi“. Rozlisuji se 3 zadkladni skupiny inves-
tic, a to hmotné (fyzické, vécné, kapitalové)?! investice vytvarejici, prip. rozsitrujici vy-
robni kapacitu, financ¢ni investice (napt. nakup cennych papird, ptijceni penéz inves-
ticnim aj. spole¢nostem za ucelem ziskani troku, zisku, ¢i dividend) a investice ne-
hmotné, zahrnujici nakup know-how, vydaje na vyzkum, vzdélani, socialni rozvoj,
apod. (Synek, Kislingerova, 2015).

Mankiw a Taylor (2014) vymezuji investici jako nakup zboZi, které bude v bu-
doucnosti pouzito k produkci vétstho mnoZzstvi zbozi a sluzeb. Mankiw (2009) roz-
liSuje 3 typy investic: fixni investice firem zahrnujici vybaveni, které firmy porizuji
k jejich vyuZiti pro vyrobu, investice do nemovitosti, které jsou kupovany za tcelem
bydleni ¢i pronajmu a investice do zdsob zahrnujici zboZi (napt. materidlové zasoby),
které firma odloZi do skladu a do vyrobniho procesu vstupuji aZ po urcité dobé.

V této diplomové praci je na investice nahliZzeno z makroekonomického po-
hledu. Vychazi se tedy z vymezeni, které uvadi Makiw a Taylor (2014).

Investice jako jeden z determinanti hospodaiského ristu

Abychom nastinili divod, proc se viibec investicemi a jejich determinanty zabyvat,
je potieba uvést, Ze investice jsou vyznamnym determinantem ekonomického ristu,
ktery by mél byt také spojen s rlistem Zivotni irovné obyvatel dané zemé. V zemich,
které velkou ¢ast svého diichodu uspofi a dale investuji, obvykle dochazi k rychlej-
$imu riistu vystupu, nez v zemich, které vétSinu svého diichodu spottebuji. Investice
jsou v kratkém obdobi{ ¢asto hlavni pri¢cinou zmény vyse agregatni poptavky a tedy
determinantem velikosti vystupu a faktorem, ktery ovliviiuje hospodarsky cyklus.

1 Na zakladé toho, zda investice rozsiruje, nebo pouze obnovuje vyrobni kapacitu podniku, se hmotné
investice dale déli na: rozvojové (rozsirovaci), obnovovaci a mandatorni (regulatorni) investice (Sy-
nek, Kislingerova, 2015).
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Na vyznam investic upozornuje také Solow-Swan model, ktery rozviji teorii hos-
podarského ristu. Tento model ukazuje, Ze v dlouhém obdobi mira ispor determi-
nuje velikost kapitalové zasoby, ktera je ovlivnéna pravé mirou realizovanych inves-
tic v ekonomice, a tedy i tiroven produkce. Cim vy$3i je mira Gspor, tim maji firmy
k dispozici vétsi mnozstvi finan¢nich prostredki pro realizaci investic a roste tedy
kapitalova zasoba. S rostoucim mnozstvim pracovniki, ke kterému v pribéhu ¢asu
dochazi, se miize zvysit také produktivita prace. Pokud by nebyl riist populace do-
provazen rlstem kapitalové zasoby, klesl by kapital na pracovnika, coZ mélo nega-
tivni dopad na hospodarsky rist. ZvySena kapitalova vybavenost ekonomiky zvy-
Suje uroven potencidlniho vystupu v zemi a ptispiva tak k dlouhodobému ekono-
mickému riistu a riistu zivotni irovné obyvatel. Z vySe uvedeného tedy vyplyva, zZe
musi dochazet k realizaci investic ¢istych, tedy ke zvyseni kapitalu, nikoli jen k na-
hradé ¢i opravé existujici kapitadlové zasoby. Ekonomicky rist vSak neni zavisly
pouze na riistu objemu kapitalové zasoby a produktivité prace, ale na determinaci
ekonomického riistu se podili také napt. pouzita technologie, geografické podminky,
institucionalni prostredi, prip. otevienost ekonomiky (Mankiw, 2009).

Teorie investi¢cniho rozhodovani

Abychom mohli urcit faktory, které firmy zohlednuji v ramci investi¢niho rozhodo-
vani, a které jsou tedy vhodné pro naslednou kvantitativni analyzu, je potreba se
podivat na to, jak je investi¢ni rozhodovani firem vysvétlovano na zakladé riznych
investicnich teorii. Na teorie investicniho rozhodovani firem lze nahliZet z makroe-
konomického i mikroekonomického pohledu. Makroekonomické i mikroekono-
mické investi¢ni teorie se shoduji v tom, Ze urcitou roli v investi¢cnim rozhodovani
firem hraje zejména dlichod (ptijem, zisk) a irokova mira. Mojon, Smets a Vermeu-
len (2001) ve své studii prokazali, Ze zmény vyse Urokové miry determinuji inves-
ticni aktivitu firem, a to skrze naklady kapitalu.

Mikroekonomicky pristup je patrny napf. u teorie kapitalu, ktera je povaZovana
za vychozi teorii investi¢cniho rozhodovani. Za zakladatele moderni teorie kapitalu
je podle Hanzlové (1991) povazovan . Fisher, podle néhoZ se investor musi vzdat
soucasného diichodu za ucelem ziskani diichodu v budoucnu (s dosazenim zisku),
pricemZ vyhodnost tohoto jedndni je determinovana vysi trzni Urokové miry.
I. Fisher je také autorem dvou pravidel ohledné investi¢niho rozhodovani subjektt,
a to pravidla vnitini vynosové miry a pravidla soucasné hodnoty. Podle pravidla sou-
Casné hodnoty by firma méla prijmout vSechny projekty, jejichZ souCasna hodnota
je pri dané trzni arokové mite pozitivni. V ramci pravidla vnitini vynosové miry je
doporucovano firmam prijimat vSechny investicni projekty, pro néz vnitfni mira vy-
nosu prevySuje urokovou miru na trhu, pricemz vnitfni mira investice je obecné de-
finovana jako diskontni sazba, ktera snizuje tok Cistych vynost spojenych s investic-
nim projektem na soucasnou hodnotu rovnu nule. Podminkou je dokonaly kapita-
lovy trh (Hirshleifer, 1958).

Pocatky modelovani investicniho chovani Ize spatrit napr. ve studiich J. Tinber-
gena (1939) ¢i C. F. Roose (1948), kteri vychazeli z neoklasické teorie optimalni aku-
mulace kapitalu (Hanzlovd, 1991), kterou vysvétlil napft. Irving Fisher. Podobné jako
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u teorie kapitalu i zde se firmy rozhoduji o realizaci investice s poZadavkem dosah-
nout urcitého zisku. Cilem podniku je maximalizovat ¢isté jméni jako kritérium op-
timalni akumulace kapitalu (Jogenson, 1963). Neoklasicka teorie optimalni akumu-
lace kapitalu miize byt podle Halla a Jorgensona (1967) definovana dvéma zpiisoby.
Firmy mohou usilovat o akumulaci majetku za ticelem poskytnuti kapitalovych slu-
Zeb sobé, a nikoli jiné firmé. Firma se v tomto pripadé snazi maximalizovat svoji hod-
notu na zakladé svych technologii. Nebo firma miiZe majetek pronajimat za ucelem
ziskani kapitalovych sluzeb. V tomto ptipadé firmy maximalizuji svlij soucasny zisk,
jako hodnotu hrubého ptijmu sniZenou o ndklady soucasnych vstupti a hodnotu na-
jatych kapitalovych vstupli. Hanzlova (1991) uvadji, Ze podle Jorgensona (1967) byla
neoklasicka teorie vyuzivana predevsim k sestaveni seznamu faktor(, které deter-
minuji investi¢ni vydaje, nicméné na otdzku, jak reaguje poptavka po kapitalu na
zmény relativnich cen faktort, odpovéd neposkytovala.

V ramci tzv. teorie likvidity je zisk také vyznamnym faktorem realizace investic,
nicméné tentokrat se nejedna o zisk dosaZeny realizaci investice, ale jedna se o ne-
rozdéleny zisk firmy z minulych let, ktery je povaZovan za relevantni faktor pro roz-
hodovani ohledné kapitalovych vydaja. Podle této teorie investice zavisi primarné
na penéznich tocich (souctu nerozdéleného zisku a odpisti). Jinymi slovy, investice
muze byt omezena zasobou vnitinich zdrojt firmy (Samuel, 1999).

Mnozi ekonomové se domnivaji, Ze existuje vztah mezi cenou akcii podniku
ajeho investi¢nimi mozZnostmi. Ceny akcii spole¢nosti maji tendenci riist, pokud
maji tyto spole¢nosti mnoho ziskovych investicnich prilezitosti, jelikoZ tyto ziskové
piilezitosti predstavuji moZnost vyssich budoucich prijmi pro akcionate. Ceny akcif
tedy odrazeji pobidky k investicim. (Makiw, 2009). Rozhodovani o investicich firem,
které jsou obchodovany na burze, popisuje model amerického ekonoma J. Tobina,
ktery je zaloZen na myslence, Ze se firmy, v rdmci tvah o kapitalovych investicich,
rozhoduji na zakladé komparace trzni hodnoty kapitalu a reprodukénich naklada na
kapital. Pokud trzni hodnota fyzického kapitalu firmy prevysi reprodukcni naklady
kapitalu, pak kapital ma vyssi hodnotu ,ve firmé“ nez ,vné firmy"“. Formalné je sta-
noveno tzv. Tobinovo Q, které je dano podilem trzni hodnoty kapitalu a reprodukc-
nich nakladl na kapital (Eklund, 2013):

Q = trzni hodnota kapitdlu firmy/ reprodukéni ndklady kapitdlu (D

Tobin je toho nazoru, Ze by se firmy méli rozhodovat o realizaci ¢istych investic na
zakladé toho, zda je hodnota Q vétsi ¢i mensi nez 1. Firmy by mély akumulovat vétsi
mnozstvi kapitalu, pokud je hodnota Tobinova Q vétsi neZ 1, jelikoZ hodnota kapi-
talu firmy prevySuje reprodukcni ndklady a investice do nového kapitalu povede ke
zvySeni hodnoty kapitalu firmy. Naopak, pokud je hodnota Tobinova Q menSi nez
1, pak spolec¢nost investice realizovat nebude, jelikoZ ndklady na reprodukci kapi-
talu prevysSuji jeho trzni hodnotu (Mankiw, 2009).

Makroekonomicky pohled na investi¢ni rozhodovani firem ma napf. teorie in-
vestic podle Harroda a Samuelsona, ktera je povazZovana za teorii, ktera navazuje na
teorii kapitalu. Tato teorie investic je cilena zejména na analyzu zmén objemu fyzic-
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kého kapitalu v dilisledku potreby riistu celkové kapitalové zasoby. Podle P. A. Sa-
muelsona objem Uspor determinujici zmény objemu fyzického kapitalu zavisi na ve-
likosti dlichodu a irokové mire, rovnovazny stav kapitalové zasoby vsak vazbu na
urokovou miru postrada. R. Harrod a P. A. Samuelson, jakoZto jedni z predstavitelti
této teorie, se zabyvali vzajemnym plisobenim principu akcelerace a multiplikatoru
(Hanzlova, 1991). D. Acemoglu (1993) nesl myslenku, Ze ekonomické subjekty ne-
maji informaci o vysi potrebnych investic a odvozuji tedy potieby soucasnych inves-
tic na zakladé stavu vystupu minulych let a vypracoval studii na zakladé dat USA
a Velké Britanie, kde zkoumal princip akceleratoru. Zavérem potvrdil, Ze vystup ma
schopnost predikovat investice v USA i Velké Britanii.

KomplexnéjSi model investi¢niho chovani se pokusil zkonstruovat napr. D. W.
Jorgenson, ktery vychazel z teorie poptavky po investi¢nich sluzbach, z teorie obno-
vovacich investic a z formulace vztahu mezi zménami poptavky po kapitalovych
sluzbach a aktudlnimi investicnimi vydaji. Matematicky se jedna o funkci rozloze-
ného zpozdéni Cistych investic a zmén v poptavce po kapitalovych sluzbach. Model
vychazi z predpokladu, Ze existuje v kazdém ¢asovém okamZiku urcita Zadouci ka-
pitalova zasoba a dale predpoklada fixni nominalni drokovou sazbu ve vysi 20 %
z celkovych finan¢nich nakladd. Pomoci tohoto modelu Jorgenson testoval plisobeni
nastrojii hospodarské politiky na daniovou strukturu, jako jednoho z determinanti
podnikatelského dichodu a kapitalovych nakladd.

Rozhodovani firem o realizaci investic

Z podnikového pohledu je rozhodovani o realizaci investic rozhodovanim o budou-
cim vyvoiji firmy a jeji efektivnosti a je fazeno mezi nejdiilezitéjSi manazerska roz-
hodnuti. Investice jsou pro firmu vyznamnym zdrojem zisku, avSak neefektivni
a chybna investice mtize byt pri¢inou krachu firmy. Nicméné firma, ktera chce ve
stale se rozristajici konkurenci obstat, je nucena investice realizovat, a jelikoZ se
vystavuje riziku, je nutné kazdou investici disledné hodnotit. Podstatou hodnoceni
investice je komparace vynaloZenych nakladl na investici a o¢ekavanych vynost,
které firma bude po obdobi Zivotnosti investice generovat. Hlavnimi determinanty
hodnoceni investic je tedy

— odhad budoucich vynosti (cash flow) z investice,

— ndklady (jednorazové naklady na investici, ,naklady na kapital“ vlastniho
podniku, ktery investici realizuje),

— ocekdvdni firem ohledné budouciho dosaZeného zisku.

Pti stanoveni budoucich vynost firma kalkuluje se ziskem po zdanéni a také odpisy,
které z investice plynou. Dalsi faktor, ktery miiZe zna¢né ovlivnit investi¢ni rozho-
dovani firem, jsou tedy dané, predevsim dané ze ziskli korporaci. Napf. po zvyseni
dané z prijml korporaci budou spolec¢nosti dosahovat nizsich zisk, prip. budou vy-
kazovat ztraty. Naopak sniZeni daniové zatéze firem povede ke zvyseni ziski firem,
které budou mit vice finan¢nich prostredki na realizaci investic. VySe zdanéni kor-
poraci v zemich jako jsou napt. Spojené staty americké, Argentina, Demokraticka re-
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publika Kongo, ¢i Malta se pohybuje ve vysi az 35 %. Mirné;jsi dafiovou politiku vzta-
hujici se ke korporacim lze nalézt napt. v Bulharsku, Némecku ¢ Svycarsku, kde je
odvadéno 8 - 15 % ze zisku korporace. V Ceské republice firmy odvadéji 19 % ze
svého zisku (Deloitte, 2016). V ivahu je nutné brat také inflaci.

Investice prinesou firmam dodate¢ni prijmy, pokud se zvySené mnoZstvi vy-
robkd, které firma vyprodukuje, na trhu proda. Vyznamnym determinantem inves-
tic je tedy prijem ekonomickych subjektli dany stavem celkové ekonomické aktivity,
investi¢ni aktivita se tedy miiZe odvijet od vySe hrubého domdciho produktu zemé.

DalSim faktorem, ktery ma na investi¢ni aktivity vliv, jsou naklady, které jsou
s realizaci investic spojeny. Jednorazové naklady na kapital zahrnuji investi¢ni nd-
klady na porizeni majetku, a také by mélo byt kalkulovano s ndklady oportunitnimi.
Pokud firma financuje investici pouze vlastnim kapitalem, nakladem je také poZado-
vany vynos z kapitdlu. Jestlize je koupé investicniho statku realizovana z vypujce-
nych penéznich prostredkd, pak je nutné kalkulovat také s iirokovymi ndklady Gvéru,
které zavisi na dané urokové mife a cené investi¢niho aktiva.

Poslednim zminénym faktorem, ktery mize hrat pti rozhodovani firem o inves-
ticich urcitou roli, je jejich ocekdvdni ohledné budouciho stavu ekonomiky a s tim
souvisejici ocekavani ohledné budoucich dosazenych ziski. Investice nesou vzdy ur-
Cité riziko pro firmu, ktera nema jistotu, Ze prijmy z investic budou prevySovat in-
vesti¢ni naklady a firma bude realizovat zisk. Realizace investic zavisi na politické
stabilité v zemi. Napf. pokud ma firma informaci o tom, Ze se urcitd zemé potyka
s politickou nestabilitou, bude méné ochotna do této zemé investovat. Pokud se
firmy naopak domnivaji, Ze se urcity sektor stane pro ekonomické subjekty vy-
znamné atraktivnéjsi, budou smérovat své investi¢ni aktivity do tohoto sektoru. Za-
visi tedy na mnozstvi a kvalité informaci o trhu, kterymi firmy disponuji (Synek,
Kislingerova a kol., 2015).

Vyznamné faktory investi¢niho chovani firem

Z vyse uvedenych teorii investicniho chovani vyplyva, Ze v rdmci investi¢niho roz-
hodovani berou firmy v ivahu zejména drokovou miru, velikost jejich soucasného
i budouciho ocekavaného dlichodu, a také zohlednuji hodnotu jejich kapitalu a na-
klady na investici.

SnizZeni irokové miry vede k snizeni urokovych naklada uvéru na realizaci in-
vestic, coZ mliZe motivovat firmy k vyssi investi¢ni aktivité. Co se tyce velkosti du-
chodu firem, zejména zvySeni soucasnych ziski motivuje firmy k investi¢ni aktivité.
Pokud se firmam zvysi zisky, firmy mohou investici financovat zcela ze svych vlast-
nich prostredk, nebo alespont mohou sniZit objem finan¢nich prostiedkd, které si
museji vypljcit, a sniZi se tak své urokové naklady na investici. Investice se tak miize
stat pro firmy vyhodnéjsi. Pokud se firmy rozhoduji ohledné realizace investic na
zakladé trzni hodnoty jejich kapitalu, porovnavaji ji s reprodukénimi naklady na ka-
pital a v pripadé, Ze hodnota kapitalu firmy prevysSuje reprodukéni naklady, inves-
tice povede ke zvySeni hodnoty kapitalu firmy a firma by tedy investici méla zreali-
zovat.
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2.2 Fiskalni politika

Cilem této prace je detekovat faktory investicniho chovani, které jsou ovlivnitelné
fiskalni politikou vlady. V této Casti prace je tedy strucné charakterizovana fiskalni
politika a jeji nastroje, které by mohly determinovat investi¢ni aktivitu firem.

Za fiskalni politiku je odpovédna vlada. Ulohou fiskalni politiky je z makroeko-
nomického pohledu:

— zajistit plisobeni automatickych stabilizator(, aby byla ekonomika zemé do
urcité miry chranéna pred Soky v agregatni poptavce. Stabilizace ekonomiky
dana automatickymi stabilizatory je vysledkem struktury dani a systému so-
cidlniho zabezpeceni.

— stabilizovat Uroven vystupu kolem rovnovazné miry za pomci diskre¢nich
zmén vladnich vydajl a/nebo zdanéni,

— planovani financovani vladnich vydaja tak, aby byla zajisténa udrzitelna za-
téZ vladniho dluhu v ekonomice (Carlin, Soskice, 2006).

Na nezadouci makroekonomicky vyvoj v zemi miiZe vlada reagovat prostiednictvim
expanzivni ¢i restriktivni fiskalni politiky v zavislosti na fazi pravé probihajiciho
hospodarského cyklu a dle aktualni faze hospodarského cyklu voli jednotlivé na-
stroje stabilizac¢ni fiskalni politiky. Nastrojem fiskalni politiky je predevSim statni
rozpocet, resp. zmény prijmové a vydajové strany rozpoctu. Prostiednictvim zmén
vySe danovych sazeb je ovliviiovan disponibilni piijem ekonomickych subjektd, coz
determinuje vySi soukromé spotieby ¢i investi¢ni aktivitu firem v zavislosti na
druhu dané, jejiz vySe byla vladnim rozhodnutim ovlivnéna. Prostiednictvim vlad-
nich vydaji napt. na dopravni infrastrukturu, vzdélavani, védu a vyzkum, ¢i bezpec-
nost a poradek mohou byt podpoteny investice firem. Transferové platby (napft. vy-
daje na socialni zabezpeceni) vyuziva vlada za ticelem zvyseni disponibilniho prijmu
urcité skupiny obyvatel, jako napi. seniorti, nezameéstnanych, matek pecujicich
o dité, coz determinuje uroven spotieby domacnosti. DalSim nastrojem vlady je re-
gulace ¢innosti ekonomickych subjektili prostrednictvim zdkont, narizeni ¢i kontrol,
které determinuji chovani ekonomickych subjektii Zddoucim smérem (Mankiw,
2009).

Fiskalni vs. rozpoctova politika

Fiskalni a rozpoctova politika jsou pojmy, které jsou velmi ¢asto vyuZzivany jako sy-
nonyma. Tyto pojmy se vSak lisi, a to ve funkcich, které tyto politiky plni. Zatimco
rozpoctova politika plni alokacni, pripadné redistribuc¢ni funkci verejnych financi,
pro fiskalni politiku je prioritou stabiliza¢ni funkce verejnych financi. V ramci roz-
poctové politiky statni rozpocet slouZzi predevsim k redistribuci ndrodniho dichodu,
k financovani produkce verejnych statkd, ¢i ke kompenzaci externalitnich efektd,
a neni snahou plisobit na redlné makroekonomické proménné. Rozpoctova politika
je povazovana za uspésnou, pokud je statni rozpocet vyrovnany. Fiskalni politika
presahuje uzce finan¢ni pohled politiky rozpoctové. Je zde snaha o plisobeni na re-
alné makroekonomické proménné, které maji vliv na celkovou makroekonomickou
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rovnovahu. Snahou je prostiednictvim vetejnych financi ptsobit na dlichodovou si-
tuaci ekonomickych subjektii, tim ovliviiovat jejich spotiebni a investi¢ni chovani
a v kone¢ném dusledku i agregatni poptavku. Rozdil mezi rozpoctovou a fiskalni po-
litikou lze spatrit také v pohledu na vyrovnanost statniho rozpoctu. Zatimco u roz-
poctové politiky je ministerstvem financi prosazovan vyrovnany statni rozpocet,
u fiskalni politiky je vyrovnanost statniho rozpoctu pouze jednim z vétSiho mnozstvi
ekonomickych cil{, ale nemusi byt vZdy prioritni (Dvorak, 1997).

2.3 Vliv fiskalni politiky na investi¢ni aktivitu

Vliv vladnich vydaji na investice firem

Fiskalni politika v§ak miliZe mit na investice také negativni dopad, prestoZe to neni
jejim cilem, nicméné mozny disledek fiskalni expanze prostiednictvim zvyseni ob-
jemu vladnich vydaji v ramci stimulace agregatni poptavky. ZvySenim vladnich na-
kupt predstavuje zvyseni poptavky po zbozi a sluzbach. Jelikoz vystup ekonomiky
je dan vyrobnimi faktory, rist vladnich vydaji musi byt doprovazen poklesem jiné
slozky agregatni poptavky. Disponibilni pfijem se nezméni, tudiZ nedojde ani ke
zméné soukromé spotireby. Nartst vladnich vydaji musi byt tedy spojen s poklesem
soukromych investi¢nich vydajl ve stejné vysi (crowd out effect). Jelikoz zvySeni
vladnich vydajt neni doprovazeno zvySenim dani a vladni vydaje jsou tedy financo-
vany pujckami, snizi se verejné uspory. Pfi nezménéném mnozstvi soukromych
uspor dojde k poklesu narodnich tspor. Previs poptavky po penéznich zistatcich
nad nabidkou povede k riistu irokové sazby a poklesu soukromych investic.

Vladni vydaje a rostouci zadluZenost zemé vSak mize také podporovat inves-
ticni aktivitu (crowd in effect). K tomuto mtze dojit, pokud je vladni dluh generovan
sniZenim danové sazby, prip. zvySenim produktivnim vladnich investic, a to i na-
vzdory vy$si realné tirokové mite (Traum, Yang, 2010). Alvarez (2012) uvadi, Ze ve-
fejny kapital je jednim z determinantd produktivity za piredpokladu, ze kvalita in-
frastruktury je vyznamnym vstupem vétSiny ekonomickych sektorti a k podpore
soukromych investic dochazi v diisledku zvySené navratnosti soukromého kapitalu.
Podle Alvareze (2012) by veiejné kapitalové investice mély cilit do zakladnich ob-
lasti infrastruktury (napt. do systému vodovodd, kanalizaci, dopravy) a vyhybat se
sektortim, kde by konkurovaly soukromym firmam (napft. priimyslova a obchodni
odvétvi). Alvarez (2012) ve své studii ,crowd in“ efekt veiejnych investic na sou-
kromé investice v Portoriku nepotvrdil. Serven (1996) vypracoval empirickou stu-
dii na datech Indie a doSel k zavéru, Ze v dlouhém obdobi investice do verejné in-
fastruktury stimuluji investice soukromé, priCemz ostatni typy verejnych investic
maji opacny efekt. V kratkém obdobi vSak veSkeré druhy verejnych investic vytés-
nuji investice soukromé.

Mahmoudzadech a kol. (2013) se ve své studii touto problematikou také zaby-
vali a hodnotili dopad vybranych fiskalnich vydaji (vydaje na spottrebu, vydaje na
tvorbu kapitalu a rozpoctovy deficit) na soukromé investice v rozvinutych a rozvi-
jejicich se ekonomikach. Dospéli k zavéru, Ze zvySeni vladnich investi¢nich vydaji
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vede ke zvySeni soukromych investic, a to jak v rozvijejicich se tak rozvinutych eko-
nomikach, pricemzZ tento dopad je v rozvijejicich se ekonomikach silnéjsi. Ma-
hmoudzadech toto zdlvodiiuje tim, Ze v rozvijejicich se ekonomikach je nedosta-
teCnd droven infrastruktury, nedokonalé finan¢ni trhy, omezena dostupnost uvéra
na realizaci investic a omezena likvidity, coz zvysuje intenzitu vlivu vladnich inves-
ticnich vydaji na soukromé investice. Naopak zvyseni vladnich spottebnich vydajt
plisobi na investi¢ni aktivitu negativné a vede k jejimu poklesu. Vyraznéjsi negativni
dopad je zaznamenan u rozvinutych ekonomik, jelikoZ vlady v rozvinutych zemich
financuji spotrebni vydaje prostirednictvim danovych vynosi, jejich zvySeni snizuje
disponibilni finanéni prostfedky firem na realizaci investic. U¢inek rozpoé¢tového
deficitu je pro rozvijejici se zemé pozitivni a pro rozvinuté zemé negativni, nicméné
tento dopad je zanedbatelny. Vlady tedy musi v ramci rozhodovani o vysi svych vy-
daji postupovat s rozvahou a omezit verejné prostiedky na spotiebu a vynakladat
vice zdrojli na verejné investice, které stimuluji aktivitu soukromého sektoru a miru
ekonomického ristu.

Problematikou vytésnovani soukromych investic vladnimi vydaji se zabyvali
také Afonso a Sousa (2009), kteri vypracovali studii ohledné makroekonomickych
dopadii vladnich vydajovych a prijmovych Sokt. Na zdkladé empirické analyzy pro
Némecko, Spojené staty americké, Velkou Britanii a Italii dospéli k zavéru, Ze vladni
vydajovy Sok ma na investi¢ni vydaje negativni dopad a ptlisobi tedy ,efekt vytésio-
vani“, naopak vladni prijmovy Sok ma na investice pozitivni dopad.

K ponékud odliSnému zavéru dospél Fattas a Mihov (2001), ktefi zjistili, Ze zvy-
Seni vladnich vydaji stimuluje riist vystupu zemé, a to v diisledku nartistu soukromé
spotieby. Soukromé investice na zvyseni vladnich vydajti vyrazné nereaguji. Perotti
(2004) analyzoval dopady fiskalni politiky v Némecku, Australii, Kanadé, Velké Bri-
tanii a Spojenych statech americkych a na zakladé empirické studie neprokazal vy-
znamny vliv zmény vyse vladnich vydajl na soukromé investice. Vztahem mezi vlad-
nimi vydaji, investicemi a ekonomickym riistem se zabyval také Robert ]J. Barro
(1991), ktery dosSel k zavéru, Ze existuje negativni vztah mezi vydaji na vladni spo-
tirebu k HDP2 a pomérem soukromych investic k HDP a ekonomickym rdstem na
jednoho obyvatele.

Vlada také mize podporit investi¢ni aktivity a zvysSit konkurenceschopnost
zemé prostrednictvim riznych druht investi¢nich pobidek. Investi¢ni pobidky ne-
pochybné ovliviiuji konkurenceschopnost i hospodarsky vykon zemé. Ekonomicka
literatura se shoduje v tom, Ze investi¢ni pobidky nejsou hlavnim faktorem rozho-
dovani o umisténi investice. V zavérecné fazi rozhodovani mize hrat vyse investicni
pobidky urcitou roli v tom, do které jurisdikce v rdmci néjakého Sirsiho regionu in-
vestor nakonec svoji investici umisti. Ekonomicka literatura vSak neni zcela jedno-
znacna v tom, zda jsou investicni pobidky efektivnim ¢i neefektivnim nastrojem hos-
podarské politiky. Investi¢ni pobidky mohou byt ekonomicky vyhodné, jestliZe kom-
penzuji trzni selhani, napt. pokud vedou k ptilakani investori do mist, kde by bylo

2 HDP - hruby domaci produkt
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investovani vyhodné i bez pobidky, ale investofri to tak nevyhodnotili. S poskytova-
nim investi¢nich pobidek je vSak spojeno riziko ,vladniho selhani“, kdy vlada defor-
maci trznich podminek vede investory k neefektivni alokaci zdroji. Investi¢ni po-
bidky mohou mit na investice firem pozitivni ale i negativni dopad. Cim $t&drejsi
jsou investi¢ni pobidky, tim vétsi je Sance, Ze firmy, které na pobidky dosahnou, bu-
dou v zemi investovat. Na druhou stranu, ¢im Stédrejsi jsou investi¢ni pobidky, tim
méné firem nedosahujicich na pobidku bude ochotno investovat, protoze ¢im stéd-
rejsi jsou pobidky, tim vétsi je znevyhodnéni pro firmu bez pobidky (Schwarz,
2007). Fazzari (1987) ve své studii uvadi, Ze investi¢ni danové ulevy ¢i moznost ode-
pisovani uroki z uvéru od zakladu dané stimuluji investi¢ni aktivitu, jelikoZ snizuji
naklady kapitalu

Vliv vladnich prijmi na investice firem

Investicnim rozhodovanim firem, jak je uvedeno vyse, je determinovano danovou
politikou zemé. Alesina, Ardagna, Perotti a Schiantarelli (2002) vypracovali studii,
ktera se zabyva dopadem fiskalni politiky na investice firem, tedy jak rtizné kompo-
nenty vydajové a piijmové strany statniho rozpoctu ovliviiuji zisky a investice firem
skrze jejich dopad na realné mzdy. Pro tuto analyzu byla vyuZita panelova data zemi
OECD za obdobi od roku 1960do roku 1996. Autofti dosli k zavéru, Ze fiskalni politika
v zemich OECD hraje vyznamnou roli pro soukromé investice firem. Nejsilnéjsi do-
pad na investice ma zvySovani mezd ve verejném sektoru, které vytvari tlak na riist
mezd soukromého sektoru, coz odpovida ekonomické teorii. ZvySeni mzdovych na-
kladt vede k poklesu zisku firem a tedy i investi¢ni aktivity. ZvySeni dani ma také
negativni dopad na zisky firem, a tedy i investice, ale tento vliv pfijmové strany je
nizsi nez vliv vydajové strany statniho rozpoctu. Clark (1993) v roce 1993 vypraco-
val také studii, ktera se zabyva vztahem danové politiky a investic. Na zakladé em-
pirické studie doSel k zavéru, Ze danova politika nema na investi¢ni aktivitu vy-
znamny dopad. K odliSnému zavéru dospéli Hassett a Hubbard (2001), ktefi ve své
studii prezkoumavaji analyzy v oblasti daniové politiky a soukromych investic firem.
Podle téchto autorii je investi¢ni poptavka na zdanéni citliva a vlada je schopna pro-
stfednictvim sniZeni dafiového zatiZeni podporit investi¢ni aktivitu firem a stimulo-
vat tak agregatni poptavku.

Jednim z nastroji, ktery zobrazuje vazbu mezi fiskalni politikou a agregatni na-
bidkou miize byt Lafferova kiivka, kterd znazorniuje zavislost danového vynosu
a daniové sazby. Pri nizkych danovych sazbach danovy vynos stile nartista, ale od
urcitého bodu s rostouci danovou sazbou danové vynosy klesaji. Nadmérna mira
zdanéni odrazuje ekonomické subjekty od prace, dochazi k presunu podnikatelské
aktivity do oblasti s mirnéjsi mirou zdanéni a zvysSuje se motivace k dafilovym uni-
klim, coZ se v kone¢ném diisledku projevuje poklesem danovych prijmu. Pro stimu-
laci ekonomiky, zvySeni disponibilnich zdroji pro investice, zvyseni produkce, ¢i za-
méstnani nezaméstnanych se tedy dle Lafferovy teorie doporucuje sniZovani mzdo-
vych sazeb. Z této teorie vychazel napt. Ronald Reagan, ktery vytvoril program da-
novych skrti s cilem podpory produktivity a nabidky. Nicméné vysledkem byly
pouze vysoké rozpoctové deficity a rostouci verejny dluh USA (Magazzino, 2010).
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Fiskalni nerovnovaha

Diisledkem trvalych rozpoctovych deficitli je v dlouhém obdobi vefejny dluh. Fis-
kalni nerovnovaha v kratkém obdobi je v urcitych obdobich nevyhnutelna? a ne-
predstavuje vazny problém v ekonomice. Zavaznym ekonomickym problémem,
ktery v poslednich desetiletich reSi mnoho zemi, se stava nartistajici verejny dluh.
V kratkém obdobi povazuje Dvorak (1997) rozpoctovy deficit za pozitivni. Na-
priklad v obdobi hospodarského poklesu, kdy jsou prijmy do verejného rozpoctu
nizsi, nemusi nucené dochazet k omezovani verejnych vydajli o omezovani verej-
ného sektoru vjeho objektivné potrebnych funkcich. Pokud je vlada nucena
k vy$$im vladnim vydajim napft. v diisledku prirodnich katastrof ¢i vadlecného kon-
fliktu, miiZe byt dafiové bremeno rozloZeno na vice generaci a predejde se tak nega-
tivnim disledktim prudkého zvyseni dani. JelikoZ je nutné rozpoctové deficity néja-
kym zpusobem kryt, je z dlouhodobého hlediska deficit povazovan za negativum, je-
likoZ v jeho dtsledku dochazi k jeho dluhovému kryti, s tim souvisejici rostouci tro-
kové zatézi a tudiz ristu verejnych vydaji. Vysoka dluhova sluzba zptlisobuje pokles
mnozstvi volnych penéznich prostiedkl pro aktivni stabilizac¢ni fiskalni politiku.
Kryti chronickych deficiti ma za nasledek omezovani soukromych investic, kdy do-
chazi k vytésniovacimu efektu. Dlouhodobé také rozpoctovy deficit vyvolava inflacni
tlaky*. Kopcke, Totel a Triest (2006) uvadi vysledky analyzy vlivu deficitu na inves-
tice. Zavérem této studie je, Ze deficity vytésiuji investice, zejména investice do
strojli a zarizeni. Naopak odpovédna fiskalni politika usilujici o redukci rozpocto-
vych deficitli a vladniho dluhu vede v disledku nizsi nabidky statnich dluhopist
k poklesu dlouhodobé tirokové miry, coZ motivuje banky ke sniZeni irokovych mér,
coz v dlsledku stimuluje investi¢ni aktivitu firem. Nizké deficity a stabilni nizké za-
dluzeni vytvari v ekonomice prostiedi divéry, snizuje se nejistota a vytvari se pozi-
tivni ocekavani, které ma na investi¢ni aktivitu firem pozitivni vliv. Timto smérem
Sel také B. Clinton v 90. letech, kdy usiloval o podporeni ekonomické aktivity a sni-
zovani rozpoctovych deficitl. Jednou z hlavnich ekonomickych strategii bylo zave-
deni opatteni, které vedou ke sniZeni rozpoctového schodku, ziskani vétsi divéry
financ¢nich trhg, a tim prispét ke snizeni irokové miry, a pomoci tak procesu oziveni
ekonomiky, ¢ehoz bylo také dosazeno (Kunesova, 2006, Tomsik, 2012).

2.4 Hlavni faktory investi¢niho rozhodovani firem

Cilem této kapitoly bylo identifikovat faktory, které se podileji na determinaci inves-
ticni aktivity firem. Na zakladé informaci ohledné investi¢niho rozhodovani firem
podle nékolika teorii investicniho chovani a na zakladé odbornych studii byly iden-
tifikovany nasledujici faktory: irokova mira, naklady na investici, o¢ekavana vynos-
nost investice, ocekavani ekonomickych subjektt ohledné budouciho vyvoje ekono-
miky, Cisté pi{jmy domdacnosti, Cisté prijmy firem a s tim souvisejici daniové zatiZeni

3 ]. M. Keynes pripoustél moznost deficitniho financovani v diisledku vyssich vydaji statniho roz-
poctu pro podporu agregatni poptavky v urcitych fazich hospodarského cyklu (Pekova, 2011).
4V soucasné dobé se tato teorie vSak nepotvrzuje, jelikoz inflace ve vyspélych zemich je velmi nizka.
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ekonomickych subjektli, mzdové naklady, socidlni zabezpeceni jako polozka pfri-
jmové i vydajové stranky statniho rozpoctu, investicni pobidky a dotace, celkové
vladni vydaje, vladni vydaje na investice a vladni dluh.

Tato prace je vSak zamérena pouze na analyzu toho, zda mohou byt investi¢ni
vydaje firem determinovany fiskalni politikou vlady. VSechny vyse uvedené faktory
jsou, s vyjimkou vySe urokové miry, primo ovlivnitelné rozhodnutim vlady.

Na zakladé tohoto zjisténi jsou pro kvantitativni analyzu této prace stanoveny
nasledujici determinanty investi¢nich vydajt firem: celkové vladni ptijmy, vladni
prijmy z neprimych dani, vladni pfijmy z primych dani, vladni prijmy z béZnych dani
z prijmu, bohatstvi atd. placené firmami, vladni piijmy ze socialnich ptispévki, dan
z prijmu firem, dan z prijmu fyzickych osob, celkové vladni vydaje, vladni vydaje na
investice, vladni vydaje na socialni davky, vladni vydaje na dotace, na investi¢ni po-
bidky, vladni dluh a naklady prace.

Piijmy statniho rozpoctu jsou tvoreny prevazné danémi, které zatézuji prijmy
ekonomickych subjektii. Primé dané, prip. placené socialni piispévky snizuji prijem
domacnosti a firem, ktery mohou vyuZit na spotrebu ¢i investice. Vysoké daniové za-
tizeni tedy muze ovlivnit investi¢ni aktivitu piimo, kdy zptsobi sniZeni disponibil-
niho piijmu firem, nebo nepiimo, kdy v dlisledku sniZeni disponibilniho pi{jmu do-
macnosti dojde ke sniZeni jejich spotieby, tedy poptavky po firemni produkci, snizi
se tak odbyt firem, piijmy i zisky, coZ bude firmy od investic spiSe odrazovat. V pri-
padé zvySeni nepiimych dani, mohou nastat dvé situace, které vSak maji podobny
vysledek. Pokud dojde ke zvySeni napi. sazby DPH5, firmy mohou toto zvySeni pro-
mitnout do cen své produkce, nebo mohou ceny zanechat beze zmény. V prvnim pfti-
padé se firmam nesnizi zisky z produkce, ale miize dojit ke sniZeni celkové poptavky
po jejich produkci, ktera je nyni drazsi, coz v dlisledku povede ke sniZeni celkovych
ziskil firmy. V druhém pripadé ke zvysSeni cen firemni produkce nedojde a odbéra-
telé (spotiebitelé) tuto zménu nepociti a z tohoto pohledu nemaji divodu poptavku
po produkci sniZovat. Pokud vsak firmy nezvysi cenu produkce, sniZi se jim zisky
z diivodu vyssich danovych odvodi, coz zptsobi pokles celkovych ziski firmy
a mozné sniZeni investicni aktivity firem.

Vladni vydaje na investice mohou mit na soukromé investice negativni i pozi-
tivni dopad. Ekonomicka teorie ¢asto hovori zejména o vytésniovacim efektu soukro-
mych investic vladnimi vydaji. V tomto pripadé, fiskalni expanze, realizovana za uce-
lem stimulace agregatni poptavky, ktera neni doprovazena zvysenim danovych pii-
jmi statniho rozpoctu, povede k riistu urokové sazby, coz v podobé zvyseni uroko-
vych ndkladi mize firmy od investic odradit. Pozitivni dopad na soukromé investice
maji vladni investi¢ni vydaje, zejména pokud smétuji napt. do dopravni infrastruk-
tury, do systému kanalizaci ¢i vodovodt a povedou ke zvysSeni navratnosti soukro-
mého kapitalu (Alvareze, 2012).

Vladni vydaje na socialni davky mohou podporovat investice firem. Jelikoz je-
jich icelem je zajiSténi urcité zZivotni irovné obyvatel a udrzeni urcité vyse spotreby,

5 DPH - dan z pridané hodnoty
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pokud nastane v domacnosti néktera ze socialnich udalosti®, a zmirnéni tak jejich
negativnich dlisledkd na celou ekonomiku v podobé sniZeni spotieby, poptavky po
firemni produkci a tedy i soukromych investic. Prili§ stédry socialni systém vsak
miiZe odrazovat od pracovni aktivity, zvySovat nezaméstnanost, coz miize soukromé
investice negativné ovliviiovat.

Vladni vydaje na investi¢ni pobidky a na dotace by méli pozitivné ptlisobit na
investicni aktivity firem, jelikoZ jsou primo cilené na podporu podnikani firem. In-
vesti¢ni pobidky nepochybné ovliviuji konkurenceschopnost i hospodarsky vykon
zeme.

Fiskalni politika, ktera se snazi redukovat rozpoctové deficity a vladni dluh,
vede ke sniZeni dlouhodobé urokové miry, coZ motivuje banky ke snizeni tirokovych
mér, coZ v dlisledku miZe podporovat investi¢ni aktivitu firem. Stabilni a nizké za-
dluZeni vytvari v zemi prostiedi divéry, které mize mit na investi¢ni aktivitu firem
také pozitivni vliv. Naopak Traum a Yang (2010) uvadi, Ze rostouci zadluZenost
zemeé muze podporovat investi¢ni aktivitu firem v pripadé, Ze vladni dluh se zvysuje
z dlivodu snizeni danové sazby, prip. zvysenim produktivnim vladnich investic.

ZvySovani nakladli prace ma na investic¢ni aktivitu firem negativni vliv, jelikoz
jednim z faktort v ramci rozhodovani firem o realizaci investic je zisk, ktery s ris-
tem nakladt prace klesa. Alesina, Ardagna, Perotti a Schiantaeelli (2002) ve své stu-
dii potvrzuji, Ze zvySovani mzdovych nakladl vede k poklesu ziskt firem, coz ma na
investicni aktivity firem negativni dopad.

6 Socialni udalost piredstavuje udalost, ktera maze byt spojena napf. se zdravotnim stavem (nemoc),
rodinou (matefstvi, ztrata Zivitele), vékem (stari, ztrata partnera), nezaméstnanosti, chudobou (ne-
moznost zajistit si vySsi prijem vlastnim pri¢inénim) a neprizplsobenim se vétSinové spolecnosti
(bezdomovectvi) (NICM, 2015).
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3 Material a metodika

Cilem této kapitoly je charakterizovat vybrané proménné, které budou vyuzity
v ramci kvantitativni analyzy a dale jsou zde uvedeny metody vyuZité v této praci.

Za ucelem dosazeni vytyceného cile, tedy zhodnoceni vlivu fiskalni politiky na
investi¢ni vydaje firem a zodpovézeni stanovenych vyzkumnych otazek uvedenych
v kapitole Cil a struktura prace, jsou analyzovana data z databaze Eurostatu a OECD
vztahujici se k Ceské republice, Némecku a Velké Britanii. Ceska republika byla zvo-
lena jako domovska zemé autora. Némecko, predstavitel postkomunistické zemé, je
dlouhodobé nejen nejvyznamnéjSim obchodnim partnerem, ale i investorem
v Ceské republice. Velka Britanie byla zvolena jakoZto liberalni zemé, ktera je jednou
z nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti pro Ceskou republiku.

Z divodu dostupnosti dat zvolenych ukazateli jsou zvolena ctvrtletni data
v rozsahu od prvniho ctvrtleti roku 2005 do druhého ¢tvrtleti 2016. Data z Euro-
statu jsou v absolutnim vyjadfeni a v programu Microsoft Excel jsou prevedena do
podoby meziro¢nich zmén. Ukazatelé jsou tedy vyjadieny jako relativni zména da-
ného ctvrtleti daného roku proti zméné ukazatele stejného ctvrtleti roku predcha-
zejiciho. Relativni vyjadieni ukazatelli vede k ociSténi casovych fad o sezénni vlivy.
Jednotlivé ukazatele fiskalni politiky jsou soucasti narodnich uctu, které jsou ve
vSech zemich Evropské unie sestavovany podle metodické prirucky ESA 2010 (Na-
fizeni Rady a Evropského parlamentu ¢. 549/2013 o Evropském systému narodnich
a regionalnich uctli). Pomoci programu Gretl jsou prostiednictvim metody OLS sta-
noveny vyznamné promeénné vysveétlujici zmény investi¢nich vydaji firem a odhad-
nuty regresni koeficienty vyjadrujici zavislost firemnich investic na zvolenych vy-
svétlujicich proménnych.

Jako vysvétlovana proménna jsou zvoleny investi¢ni vydaje firem, které jsou
vyjadreny jako tvorba hrubého fixniho kapitalu nefinan¢nich podnika. Vysvétlujici
proménné jsou nasledujici: celkové viddni prijmy (celkové dané, celkové socialni pri-
spévky, celkovy prodej vyrobki a sluzeb, ostatni béZné piijmy, ostatni kapitalové
piijmy), vlddni prijmy ze socidlnich prispéevkii (prispévky placené do programt soci-
alniho pojisténi s cilem zajistit vyplaceni socidlnich davek), vlddni prijmy z béZnych
dani z prijmu, bohatstvi, atd. placené nefinan¢nimi podniky (zahrnuji veskeré po-
vinné, jednostranné platby, penéZni nebo naturalni, které pravidelné vybiraji vladni
instituce z diichod{i, a nékteré pravidelné danég, které se nevyméruji ani z diichodd,
ani ze jmént), vlddni prijmy z neprimych dani (zahrnuji dané typu dané z pridané
hodnoty (DPH), dovozni cla, dané z dovozu bez DPH a dovoznich cel, dané z pro-
duktii kromé DPH a dovoznich dani, ostatni dané z vyroby), viddni prijmy z primych
dani (zahrnuji veSkeré povinné, jednostranné platby, které pravidelné vybiraji
vladni instituce z diichodli a jméni a nékteré pravidelné dané, které se nevyméiuji
ani z diichodd, ani ze jméni), dari z prijmu firem, osobni dar z prijmu, celkové viddni
vydaje (predstavuji soucCet nasledujicich polozek: mezispotieba, nahrady zamést-
nanciim, uroky, socidlni davky jiné nez naturalni socialni transfery, naturalni soci-
alni transfery prostrednictvim trznich vyrobci, dotace, ostatni bézné vydaje, kapi-
talové vydaje), vladni vydaje na dotace (béZné jednostranné platby vladnich instituci
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placené za ticelem napf. ovlivnéni drovné vyroby, ovlivnéni cen produktti, ovlivnéni
odmén vyrobnich faktort), viddni vydaje na socidlni ddvky (transfery domacnostem
urcené ke zmirnéni finan¢ni zatéze vyplyvajici z rady rizik nebo potreb), viadni vy-
daje na investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu vladnich institucti), viddni vydaje
na investicni granty (investi¢ni granty se skladaji z penéznich nebo naturalnich ka-
pitalovych transferq, které provadéji vladni instituce za icelem plného nebo c¢astec-
ného financovani nakladd na porizenti fixnich aktiv témito jednotkami), viddni dluh
a ndklady prdce (podil pracovnich nakladi a produktivity prace).

Pro zodpovézeni stanovenych vyzkumnych otazek uvedenych v kapitole Cil
a struktura prace je vyuZita vicerozmérnd regresni analyza. Metodou pro odhad nu-
merickych hodnot koeficientli regresnich modelti je metoda obycejnych nejmensich
ctvercli (OLS)?. Tato metoda je schopna popsat zavislost mezi vysvétlovanou a vy-
svétlujicimi proménnymi, a také kvantifikovat intenzitu této zavislosti. Metoda OLS
je jednou z nejpouzivanéjsich statistickych metod. Vyhodou je jeji jednoduchost,
a také vérohodnost jejich odhadt, které jsou v piipadé splnéni vSech klasickych
piredpokladli nestranné, maximalné vydatné, konzistentni a maji normaln{ rozdé-
leni. Nevyhodu lze spatrit napt. v tom, Ze je schopna vysvétlit zavislost vysvétlujicich
proménnych pouze na jedné proménné, z vysledkili neni zfejmy smér zavislosti mezi
proménnymi a také je v nékterych pripadech nutné proménné dale upravovat, aby
byly vSechny klasické predpoklady splnény a vysledné odhady regresnich parame-
tri byly nestranné, maximalné vydatné, konzistentni a mély normalni rozdélent.

Odhadu regresniho modelu metodou OLS predchazi testovani casovych rad na
pritomnost jednotkového korene. V rdmci vicerozmérné regresni analyzy je nejprve
ovérovano, zda neexistuje zavislost mezi vysvétlujicimi proménnymi (multikolinea-
rita) a proménné, u nichz je tato zavislost detekovana, jsou odstranény. Metodou
zpétné eliminace jsou odstranény nevyznamné proménné a u vyslednych modeld je
testovano, zda jsou splnény klasické predpoklady modelu.

Nestacionarni ¢asové fady mohou ze statistického hlediska podléhat zménam
v priméru nebo variabilité, naopak chovani stacionarnich ¢asovych rad je stale
stejné. Stacionarita je dtlezitym predpokladem pro kvalitu analyzy casovych rad,
jelikoZ nestacionarita vysvétlujicich proménnych mtze zpiisobit tzv. nepravou re-
gresi, ktera zvySuje hodnoty koeficientu determinace a hodnoty t-statistiky. Pro de-
tekci stacionarity je v této praci vyuzit ADF test a KPSS test jednotkového kotene.
V pripadé, Ze jsou casové rady stacionarni, je mozné odhadnout regresni model
v ptivodni formé. Pokud ma alespoii jedna ¢asova rada jednotkovy koten (je nesta-
cionarni), je potreba otestovat, zda jsou casové rady kointegrované. V pripadé, zZe
nejsou casové rady kointegrované, jsou jednotkové koreny odstranény nahrazenim
ptivodnich dat prvnimi diferencemi. U kointegrovanych proménnych nehrozi ne-
prava regrese a je mozné model odhadnout v piivodni formé (Hampel, 2016), (Hu-
sek, 2007).

7 Metoda OLS stanovuje numerické hodnoty parametrt regresniho modelu, které minimalizuji sumu
¢tverci odchylek pozorovanych a vypoctenych hodnot (Adamec, 2013).
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V ramci vicerozmérné regresni analyzy jsou numerické hodnoty regresnich pa-
rametri modelu odhadnuty prostrednictvim metody obycejnych nejmensich
¢tvercd (OLS - Ordinary Least Squares). Odhady regresnich parametrt ziskané na
zakladé metody nejmensich Ctverct jsou nestranné, maximdlné vydatné, konzistentni
a eventualné maji normdini rozdéleni, pokud spliuji nasledujici klasické piedpo-
klady:

I.  Regresni model je linedrni v parametrech, je spravné specifikovan a ma adi-
tivné pripojeny chybovy clen,

II.  chybovy ¢len ma nulovou stfedni hodnotu,
III.  vSechny vysvétlujici proménné jsou nekorelované s chybovym clenem,

IV.  pozorovani chybového ¢lenu jsou nekorelovana se sebou samymi (nevysky-
tuje se sériova korelace),

V.  chybovy ¢len ma konstantni rozptyl (nevyskytuje se heteroskedasticita),

VI.  Zadnaz vysvétlujicich proménnych neni perfektnilinearni kombinacijiné vy-
svétlujici proménné nebo proménnych (nevyskytuje se perfektni multikoli-
nearita),

VII.  chybovy ¢len ma normalni rozdéleni (Adamec, 2013).

Multikolinearita predstavuje poruseni klasického predpokladu, Ze vysvétlujici pro-
ménné nesmi byt perfektné linearné zkorelovany, tudiZ Zadnou z nich nelze vyjadrit
jako linearni kombinaci jiné (tzv. kolinearita) nebo jinych (tzv. Multikolinearita) vy-
svétlujicich proménnych. V ptripadé poruseni tohoto predpokladu, tj. v ptipadé per-
fektni (multi)kolinearity, nelze odhad parametri prostirednictvim metody OLS sta-
novit. V ekonometrickych analyzach je vyuZivano mnoho postupi, které umoziuji
detekovat vyskyt, stupeii a formu multikolinearity. V této praci je multikolinearita
detekovana prostiednictvim metody hodnoceni faktorti zmény variability (Variance
Inflation Factor - VIF). Cim vy$3i je VIF, tim vy$$i je zavislost dané vysvétlujici pro-
ménné na ostatnich vysvétlujicich proménnych. Za multikolinearovanou promén-
nou lze pak povazovat tu proménnou, jejiz hodnota VIF je vyssi neZ hodnota 10
(Hanclova, 2012).

Pfi formulaci modelu nikdy nemame jistotu, Ze je model spravné specifikovan.
V ramci ekonometrické analyzy bylo tedy testovano nékolik rliznych modeld, které
se lisily pouZitymi funk¢nimi formami pro vysvétleni zavislosti zmén firemnich in-
vestic na stanovenych vysvétlujicich proménnych. Metodou zpétné eliminace na za-
kladé p-hodnot t-testli byl vytvoren regresni model, u néjz byla na zakladé F-testu
posouzena statistickd vyznamnost modelu jako celku. Zda je model spravné specifi-
kovan bylo posouzeno na zakladé Ramseyeho RESET testu. Jednotlivé odhadnuté
modely byly porovnavany na zakladé adjustovaného koeficientu determinace a in-
formacnich kritérii.

DalSim predpokladem klasického regresniho modelu pti odhadu metodou OLS
je, Ze vSechny vysvétlujici proménné nejsou korelované s chybovym ¢lenem. S pro-
blematikou sériové korelace se setkavame predevsim u Casovych rad. K detekci je
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sériové korelace byl vyuzit Ljungliv-Boxliv, kde Ho: sériova korelace chybového
Clenu se nevyskytuje.

S problémem heteroskedasticity se setkdvame s vétsi pravdépodobnosti u mo-
dell s prirezovymi daty, méné se heteroskedasticita vyskytuje u modelti ¢asovych
fad (Studenmund, 2011). Disledkem heteroskedasticity je vychyleni odhadi para-
metri. Pro detekci heteroskedasticity jsou vyuzity Whiteiiv test a Breusch-Pagantiv
test, kde Ho: homoskedasticita chybového ¢lenu.

Pro testovani normality chybové slozky se v této praci vyuziva Chi-kvadrat test
a histogram rozdéleni Cetnosti rezidui.
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4 Fiskalni politika ve vybranych zemich

V ramci této kapitoly je analyzovana zejména struktura vladnich pi{jmi a vydajt
v Ceské republice, Velké Britanii a v Némecku, ktera mize naznacit rozdily ve fis-
kalni politice téchto zemi, které mohou byt jednou z pticin pripadnych rozdilnych
vysledki kvantitativni analyzy v ramci jednotlivych ekonomik. V této ¢asti prace je
také charakterizovano investi¢ni prostiedi v Ceské republice, Némecku a Velké Bri-
tanii, které je odrazem pulisobeni fiskalni politiky v zemi. Investi¢ni prostiedi podava
obraz o tom, jak priznivé podnikatelské prostredi nositelé fiskalni politiky pro firmy
vytvareji a jakym zplisobem podporuji investi¢ni aktivity v zemi. Data pouzita
v ramci kvalitativni analyzy se vztahuji k roku 2015, ktery poskytuje nejaktualnéjsi
roc¢ni data, a pochazeji z databaze OECD a Eurostatu.

VétsSina nastrojl fiskalni politiky neni vyuzivana ptimo k ovlivnéni investi¢ni
aktivity firem. Obvykle je cilem pisobit na jinou oblast a ovlivnéni firemnich investic
je pouze jeden z vedlejsich ucinki vladniho jednani. Obecné se da rici, Ze piimo je
investi¢ni aktivita firem podporovana zejména prostirednictvim investi¢nich pobi-
dek, které mohou byt napt. ve formé slevy na dani z prijmu firem, prevodu pozemki
za zvyhodnénou cenu, prip. ve formé hmotné podpory vytvareni novych pracovnich
mist, rekvalifikaci ¢i $koleni zaméstnanct (MPO, 2005).

V nasledujicim grafu jsou uvedeny vladni vydaje ¢lenéné podle Kklasifikace
COFOG pro jednotlivé zemé. V ramci této klasifikace jsou vladni vydaje ¢lenény na
10 oddil{, a to vydaje na vSeobecné verejné sluzby, obranu, verejny poradek a bez-
pecnost, ekonomické zaleZitosti, vydaje na ochranu Zivotniho prostiedi, bydleni
a spoleCenskou infrastrukturu, zdravi, rekreaci, kulturu a naboZenstvi a vydaje na
vzdélavani a socialni véci.

NiZe uvedeny graf (Obr. 1) zobrazuje rozloZeni jednotlivych vladnich vydaji dle
této klasifikace, kde vnéjsi prstenec grafu piredstavuje rozlozeni vladnich vydajt pro
Némecko, vnitini prstenec predstavuje rozlozeni vladnich vydaji pro Velkou Brita-
nii a vnitfni pfedstavuje rozloZeni vladnich vydaji pro Ceskou republiku. Z uvede-
ného grafu vyplyva, ze ve vSech zemich je nejvétsi cast vydaji vladou vynakladana
na socialni véci, pricemz v Némecku podil vydajli na socialni véci predstavuje témér
45 % celkovych vydaijii, v Ceské republice je to 41 % a ve Velké Britanii necelych
35 % vydajt. Vysoké vydaje na socialni véci mohou byt jak pozitivem, tak negativem
pro investi¢ni aktivity a zaleZi na nastaveni socidlniho systému v zemi. Systém soci-
alni podpory obecné slouZzi jako podpora statu svym obcantim pii tzv. socialnich
udalostech, které mohou byt spojeny se zdravotnim stavem (nemoc), rodinou (ma-
tefstvi, ztrata zivitele), vékem (stari), nezaméstnanosti, chudobou (nemozZnost za-
jistit si vyssi piijem vlastnim pri¢inénim) a neptizpiisobenim se vétSinové spolec-
nosti (bezdomovectvi) (NICM, 2015). Tato podpora napomaha obc¢aniim udrzet si
urcitou uroven spotieby a Zivotni drovné. V tomto sméru je pak vysoky podil téchto
vydaji pozitivnim ukazatelem ohledné jeho vlivu na investi¢ni aktivitu, jelikoz je tak
zmirnén negativni dopad téchto socialnich udalosti obyvatel na poptavku po firemni
produkci v dané zemi. Jak je jiZ v praci uvedeno, vysoké vydaje na socialni véci mo-
hou mit na investice negativni dopad. Prilis stédry socidlni systém miiZe podporovat
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nezameéstnanost, klesa tak mnoZstvi pracovni sily v ekonomice, coZ brani firmam
rozsifovat vyrobu a realizovat ¢isté investice. Nejmensi podil vydaj je v Ceské re-
publice i Velké Britanii vynakladan na ochranu Zivotniho prostredi, v Némecku jsou
to vydaje na rekreaci, kulturu a nabozenstvi. Vyznamnou vydajovou polozkou ve
vSech zemich jsou vSeobecné verejné sluzby, ekonomické zaleZitosti ¢i vydaje do
vzdélani. Vydaje na ekonomické zalezitosti zahrnuji napt. vydaje do dopravy, tele-
komunikaci, vyzkumu a vyvoje, téZby, zemédélstvi ¢i energetiky. Tyto vydaje spo-
lecné s vydaji na vzdélani tedy mohou pozitivné plisobit na investi¢ni aktivitu, jeli-
koZ mohou napomoci zvyseni produktivity v zemi. Podil vydajii na zdravi je nejvyssi
ve Velké Britanii a to z dGivodu jiného zdravotnického systému, nez ktery je v Ceské
republice a Némecku. Ve Velké Britanii je zaveden tzv. Beverigetv model, kde je
zdravotni péce financovana pirevazné z dani, prispévky zaméstnancti, zaméstnava-
teli, osob samostatné vydélecné ¢innych na narodnim pojisténi jsou nizké a je zde
pirevaha vefejnych poskytovateldi zdravotni péce. V Ceské republice a Némecku je
tzv. Bismarkovsky model, kde je zdravotni péce financovana zejména prostrednic-
tvim verejného zdravotniho pojisténi.

O VSEOBECNE VEREJNE SLUZBY

O OBRANA

@ VEREJNY PORADEK A BEZPECNOST
O EKONOMICKE ZALEZITOSTI

B OCHRANA ZIVOTNI{HO PROSTREDI

E BYDLEN| A SPOLECENSKA
INFRASTRUKTURA

Obr. 1 Vladni vydaje podle klasifikace COFOG. Zdroj ptivodnich dat: OECD (2016)

Dalsi zpisob ¢lenéni jde dle klasifikace ESA 2010. RozloZeni vladnich vydaji dle ESA
2010 je zobrazeno na Obr. 2. Tento graf zobrazuje podily jednotlivych druhii vydajt
na celkovych vydajich statniho rozpoctu pro jednotlivé zemé v ¢lenéni na vydaj ne
mezispotiebu, kompenzaci zaméstnanci, uroky, dotace, socidlni davky, dalsi bézné
vydaje, kapitalové transfery a kapitalové investice. Vnéjsi prstenec grafu predsta-
vuje rozlozeni vydaji statniho rozpoctu Némecka, vnitini prstenec predstavuje roz-
loZeni vydaji Velké Britdnie a vnitini predstavuje rozlozeni vydaji statniho roz-
poctu Ceské republiky. Jak jiZ naznacuje predchozi graf, nejvétsi ¢ast vladnich vydaji
pripada na socialni davky, a to ve vSech zemich. V ramci Ceské republiky a Velké
Britanie tento podil predstavuje priblizné 38 %, zatimco v Némecku je podil vlad-
nich vydaji na celkovych vydajich statniho rozpoctu ve vysi 54 %. Druhou nejvy-
znamnéjsi vydajovou polozkou jsou kompenzace (ndhrady) zaméstnancl8, které
v Ceské republice a Velké Britanii zastupuji priblizné 21 % celkovych vydajfi, v Né-
mecku je tento podil niZsi, a to 17 %. Dals$i pomérné vyznamnou vydajovou polozkou

8 Podle ESA 2010 zahrnuji nahrady zaméstnanc mzdy a platy a socialni piispévky zaméstnavatelt.
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jsou vydaje na mezispotrebu. Nejmensi podil na celkovych vydajich nesou ve Velké
Britanii a Némecku vydaje na dotace, pro Ceskou republiku jsou to kapitalové trans-
fery. Tyto polozky predstavuji priblizné 2 % celkovych vydaji téchto zemi.

O MEZISPOTREBA

O KOMPENZACE ZAMESTNANCU
m UROKY

[@ DOTACE

0 SOCIALNI DAVKY

B DALSI BEZNE VYDAJE

M KAPITALOVE TRANSFERY

I KAPITALOVE INVESTICE

Obr. 2 Rozlozeni vydaja statniho rozpoctu roku 2015. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Podily jednotlivych pti{jmi na prijmech celkovych v ramci jednotlivych zemi jsou za-
chyceny na niZe uvedeném grafu, kde vnéjsi prstenec grafu predstavuje rozloZeni
prijmu statniho rozpoctu Némecka, vnitini prstenec predstavuje rozlozZeni prijmi
statniho rozpoctu Velké Britanie a vnitini predstavuje rozlozeni prijmu statniho roz-
poctu Ceské republiky. Zde jsou ptijmy statniho rozpo¢tu ¢lenény podle ESA 2010
na vladni prijmy z pfimych dani, nepfimych dani, kapitalovych dani, socialni pri-
spévKky, piijmy z prodeje, dalsi bézné prijmy a kapitalové prijmy.

O PRIME DANE

‘Il
q [ NEPRIME DANE
‘ \ B KAPITALOVE DANE
‘ [ SOCIALNI PRISPEVKY
[ PRODE)J
I DALSI BEZNE PRIIMY

l @ KAPITALOVE PRIIMY

Obr. 3 Rozlozeni ptijma statniho rozpoctu roku 2015. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Zatimco v Ceské republice a Némecku zaujimaji nejvétsi podil pfjmy ze socialnich
prispévki (priblizné 36 %), ve Velké Britanii jsou to prijmy z nepiimych dani (také
36 %). V Britanii jsou zavedeny niZ$i socialni prispévky, neZ je tomu v Ceské repub-
lice a Némecku. V Ceské republice a Velké Britanii zaujimaji druhy nejvétsi podil
vladnich ptijmu pi{jmy z pfimych dani, zatimco v Némecku jsou to prijmy z dani ne-
primych. Oproti Némecku a Velké Britanii v Ceské republice predstavuji kapitalové
piijmy 4,8 % celkovych piijmt, zatimco ve Velké Britanii a Némecku je to priblizné
0,4 % celkovych prijmi. V ramci dal$ich piijmovych poloZek nejsou vidét vyznamné
rozdily mezi vybranymi zemémi.
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4.1 Investi¢ni prostiredi Ceské republiky

Podle Evropské Komise (2015) je efektivnost a ucinnost ceského podnikatelského
prostredi problémem. Dlivodem je napt. nadmérna administrativni a dafiova zatéz
firem, problémy tykajici se infrastruktury a nedostatecné vazby mezi primyslem
a vysokymi Skolami, aby byla zajisténa komercializace vyzkumu a vyvoje, coZ sni-
Zuje konkurenceschopnost zemé. Pozitivni vliv na podnikatelské prostredi mél
zejména novy obcansky zakonik a zakon o obchodnich korporacich, které jsou
v platnosti od roku 2014. Doslo napft. ke zjednodusSeni postupu zaloZeni spole¢nosti,
zlepsila se digitalizace postupti souvisejicich s dokumentaci pro zaloZeni spolecnosti
a fungovani datovych schranek a byly zredukovany administrativni prekazky.
Vyznamnym determinantem investi¢nich aktivit je Uroven dopravni infrastruk-
tury. PiestoZe se v poslednich letech hustota silni¢ni sité v Ceské republice zvysila,
relativné zaostala dopravni infrastruktura a neoptimalni fungovani dopravnich trhii
nepriznivé piisobi na kapacitu i bezpec¢nost dopravnich sluzeb, coz také zvysuje vy-
vozni naklady, které jsou priblizné o 15 % vys$si, neZ je primér OECD. Pro Ceskou
republiku, jako exportné orientovanou ekonomiku, tato skute¢nost negativné pi-
sobi na jeji celkovou konkurenceschopnost. Negativem jsou také vysoké prispévky
na socialni zabezpeceni, které jsou nejvyssi v Evropské unii a predstavuji témér po-
lovinu viech datiovych ptijmt. Ceska republika ma stabilni makroekonomické pro-
stredi, nicméné se zde setkavame s problémem nestabilniho daniového systému.
(Evropska Komise, 2015). Spole¢nost EY provedla vyzkum ohledné vnimani podni-
katelfi a podnikatelského prosttedi v Ceské republice v roce 2013. Za nejvétsi slabi-
nou Ceské republiky ve vztahu k podnikatelim a podnikani respondenti povaZuji
korupci, nasleduje slaba podpora podnikani, byrokracie ¢i iroven vzdélani. V otazce
na srovnani aktualnich podminek pro (v roce 2013) podnikani a dobou pied dvéma
lety (v roce 2011) ptevladaly negativni postoje. Jen kazdy paty respondent hodnoti
soucasnost 1épe, podnikatelii s opa¢nym nazorem je dvojnasobek (EY, 2013).
Aktivni podpora domacich i zahrani¢nich investic do vyspélych priimyslovych

technologii a vyrovnavani urovné investovani s okolnimi transformujicimi se eko-
nomikami odstartovala ptijetim usneseni vlady Ceské republiky ¢. 298 z roku 1998
k navrhu investi¢nich pobidek pro investory v Ceské republice. Uréitym vrcholem
bylo schvaleni zdkona ¢. 72/2000 Sb., o investi¢nich pobidkach, ktery nabyl ucin-
nosti v roce 2000. Tento zakon proSel fadou novel, zejména muselo dojit k dpravé
tohoto zakona v diisledku pFistoupeni Ceské republiky k Evropské unii, kdy do za-
kona o investi¢nich pobidkach musely byt vélenény existujici evropska pravidla ve-
fejné podpory pouzivana Uradem pro ochranu hospodai'ské soutéze. V Ceské repub-
lice jsou nabizeny nasledujici investi¢ni pobidky:

— sleva na dani z pi{jma pravnickych osob po dobu 10 let pro nové zaloZené

spolec¢nosti nebo pro jiZ existujici pravnické osoby,
— prevod technicky vybaveného uzemi za zvyhodnénou cenu,
— hmotnda podpora vytvareni novych pracovnich mist (aZ do 200 000 K¢ na za-
méstnance),
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— hmotna podpora rekvalifikace nebo Skoleni zaméstnancl (az do 35 % na-
kladii na skoleni),

— prevod pozemkl podle zvlaStniho pravniho predpisu, evidovanych v ka-
tastru nemovitosti jako zemédélské pozemky a pievod ostatnich druhti po-
zemkd, a to za ceny zjiSténé podle zvlastniho pravniho predpisu uc¢inného ke
dni uzavireni smlouvy o prevodu. Zvlastni zdkony omezujici prevody po-
zemkd ve vlastnictvi Ceské republiky tim nejsou dotéeny (MPO, 2016).

Investi¢ni pobidky jsou poskytovany investoriim, pokud spliuji podminky dané za-
konem o investi¢nich pobidkach. V Ceské republice byla zfizena statni piispévkova
organizace Agentura pro podporu podnikani a investic CzechInvest, ktera je podii-
zena Ministerstvu priimyslu a obchodu. Ukolem je posilovat konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky prostiednictvim podpory malych a strednich podnikateld, podni-
katelské infrastruktury, inovaci a ziskdvanim zahrani¢nich investic z oblasti vyroby,
strategickych sluZeb a technologickych center. Agentura Czechlnvest ptispiva k roz-
voji ¢eské podnikatelské infrastruktury podporou ze strukturalnich fond Evropské
zakona o investi¢nich pobidkach, kterd napr. zavadi nové typy investicnich pobidek
(napf. vy$Si hmotna podpora na nova pracovni mista nebo zcela nova pobidka -
osvobozeni od dané z nemovitych véci na pét let) ¢i rozsSifuje okruh okrest, kde
bude dostupna hmotna podpora vytvareni novych pracovnich mist a hmotna pod-
pora rekvalifikace nebo skoleni novych zaméstnanci (CzechInvest, 2016).

4.2 Investicni prostiredi Velké Britanie

Ekonomika Velké Britanie je velmi rozvinuta a silné konkurenceschopna. Velka Bri-
tdnie ma transparentni legislativu a vykonnou statni administrativu. Investi¢ni
a podnikatelské prostiedi je zde bezpecné a transparentni. Plisobi zde nékolik regu-
la¢nich uradu, které dohlizi nad jednotlivymi sektory ekonomiky. Jsou zde tradi¢ni
a stalé vazby se zemémi Commonwealth, a v disledku hospodarské provazanosti
investuji britské firmy zejména v téchto zemich (MZV, 2016). Velka Britanie je jed-
nou z nejatraktivnéjsich zemi, co se tyce primych zahrani¢nich investic, na svété. Dii-
vodem je napft. vysoce kvalifikovand a flexibilni pracovni sila ve Velké Britanii, kon-
kurenceschopné naklady na pracovni silu, pritomnost nejvétsi vyzkumné a vyvojové
zakladny v Evropé, vysoké vydaje na védu a vyzkum, priznivé podnikatelské pro-
stredi, konkurenceschopny danovy systém, mirna regulace pracovniho trhu, vy-
borna dopravni infrastruktura a nizké celkové odvody na socialni a zdravotn{ pojis-
téni ve vysi 25,8 % nebo 27,8 % hrubé mzdy v zavislosti na vysi mzdy (MZV, 2016).
Pro srovnani, v Némecku jsou tyto odvody ve vysi 38,6 % hrubé mzdy, v Ceské re-
publice je to az 45 % hrubé mzdy (AMSP, 2016). Podminky pro vstup zahrani¢niho
kapitalu jsou ve Velké Britanii velmi liberalni a neni zde uplatiiovan zadny schvalo-
vaci mechanismus. Zahranic¢ni firmy zde mohou svobodné zaloZit, piip. koupit spo-
le¢nost, vlastnit pozemky nebo budovy.

Velka Britanie nabizi fadu investi¢nich pobidek. Hlavni investi¢ni pobidkou
jsou ve Velké Britanii granty ze strukturalnich fondi Evropské unie (napi. Evropsky
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fond pro regionalni rozvoj, Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova, Fond
soudrznosti). Investi¢ni aktivity jsou podporovany také napft. prostiednictvim da-
novych ulev za vydaje na vyzkum a vyvoj (R&D tax credit). Start-upy jsou zde pod-
porovany daniovym zvyhodnénim, a to osvobozenim od dané z kapitalovych vynost
na 10 let nebo 20 % nevratnou daflovou kompenzaci pfi investic nad 200 000 USD
zarok (MZV, 2016, MMR, 2016).

4.3 Investicni prostredi Némecka

Investice v Némecku nejsou jak z podnikatelského, tak z politického hlediska pova-
Zovany za rizikové vzhledem k némeckému obchodnimu pravu a otevienosti né-
mecké ekonomiky. Co se tyce zahrani¢nich investic, maji zahrani¢ni investofri stejné
postaventi jak tuzemsti podnikatelé a musi tedy plnit stejné pozadavky, které jsou na
némecké podnikatele kladeny. Nejsou zde tedy ani Zadné specialni pobidky ¢i ulevy
pro zahrani¢ni investory. Némecka ekonomika vsak v diisledku dariového a social-
niho systému, ktery zpiisobuje vysoké danové zatiZeni firem, neni atraktivnim mis-
tem pro zahranicni investice (MZV, 2016).

Investi¢ni pobidky a podpory pro poiizeni novych investic a modernizaci sta-
vajicich jsou zakotveny v Zakoné o investi¢nich pobidkach?. Investotri mohou vyuzi-
vat priblizné 600 podptlrnych programi statu, jednotlivych spolkovych zemi a Ev-
ropské unie. Investi¢ni podpora je rozdélena na deset oblasti: Podpora zakladani
podnikt, Podpora investic, Ochrana zZivotniho prostredi, ispora energii, obnovitelné
energie, Zaruky, Vyzkum a inovace, Podnikatelské Sance a kapital pro ziskani podilt
na podnicich, Veletrhy, pomoc pro zahrani¢ni aktivity, Skoleni, poradenstvi, kvalifi-
kace, Pomoc na pracovnim trhu a Infrastruktura, bytova vystavba (MZV, 2016).

Némecka vlada v roce 2008 zrealizovala korporatni dafiovou reformu za uce-
lem posileni konkurenceschopnosti a investi¢ni aktivity Némecka. V ramci této re-
formy doSlo ke sniZeni prlimérného daniového zatiZeni firem z 38,36 % na 29,44 %
zejména z diivodu sniZeni sazby dané z prijmu pravnickych osob z 25 % na 15 %.
(Bundesministerium der Finanzen, 2012). K vyraznym zménam v sazbé dané z pri-
jmu firem od té doby nedoslo.

Investi¢ni pobidky v Némecku maji podobu primych dotaci, dotovanych pijcek
¢i zaruk za komercni uvéry, k dispozici je také podpora provoznich nakladd, kam lze
zatadit dotace vztahujici se k ptijimani novych zaméstnanct a dotace cilené do ob-
lasti védy a vyzkumu (AMSP, 2016). Rozvojové programy v Némecku jsou urceny
zejména na malé a stiedni podniky z diivodu jejich vysokého podilu na celkovych
vykonech némeckého hospodarstvi. Zna¢na pozornost je v Némecku vénovana také
oblasti védy a vyzkumu, zejména biomediciné, biotechnologii, farmacii, ale také in-
formacnim technologiim, optice Ci optoelektronice. Vznikaji zde specializované ino-
vacni parky, kde se koncentruji firmy podnikajici ve védé a vyzkumu, které vétSinou
spolupracuji s prestiZnimi némeckymi univerzitami ¢i vysokymi Skolami (MZV,
2016).

9 Investitionszulage-Gesetz 1999 z 18. 8. 1997
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5 Analyza vlivu fiskalni politiky na investi¢ni
vydaje firem

V této kapitole je nejprve charakterizovan vyvoj pouze nékolika vybranych promén-
nych za obdobi od prvniho ctvrtleti roku 2005 do druhého ctvrtleti roku 2016 pro
Ceskou republiku, Velkou Britanii a Némecko a na zakladé bodového x-y grafu po-
souzena zavislost investi¢nich vydaji firem na téchto vybranych proménnych. Tato
analyza je také podkladem pro vicerozmérnou regresni analyzu. Nasledné jsou
v ramci kvantitativni analyzy odhadnuty regresni modely pro jednotlivé zemé a ur-
¢eny hlavni determinanty firemnich investic, které mohou byt ovlivnitelné fiskaln{
politikou. V zavéru této kapitoly jsou shrnuty vysledky vicerozmérné regresni ana-
lyzy pro jednotlivé zemé.

5.1 Ceskarepublika

V ramci této ¢asti prace je strucné popsan vyvoj investi¢nich vydajt firem a nékolika
vybranych vysvétlujicich proménnych ve Velké Britanii od prvniho ctvrtleti roku
2005 do druhého ctvrtleti roku 2016 a na zakladé bodového x-y grafu naznacena
zavislost investi¢nich vydajt firem a uvedenych vysvétlujicich proménnych.

V Ceské republice jsou téméi viechny vysvétlujici proménné ve svém vyvoji
ovlivnény hospodaiskou krizi, ktera Ceskou republiku zasahla v roce 2008. V roce
20009 Klesly viadni prijmy z primych dani azZ o 30 % oproti roku 2008. Vlddni prijmy
z neprimych dani byly poznamenany jen mirné. Ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008 me-
zirocné klesly o 8 %, v prvnim ctvrtleti roku 2009 doslo k meziro¢nimu nartistu
téchto prijml o 7 % a ve druhém ctvrtleti prijmy opét klesly o 8 %, ve tietim ¢tvrtleti
az 0 13 %. Meziro¢ni pokles je zaznamenan v dobé recese také u viddnich prijmii ze
socidlnich prispévki, kdy se ve tretim ctvrtleti 2009 tyto piijmy snizily aZ o 11,5 %.
Meziro¢ni pokles je patrny jiZ od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2008 a trva do prvniho ¢tvrt-
leti 2010. V roce 2008 vlada snizila sazbu dané z prijmu firem z 24 % na 21 %, nasle-
dujici rok doslo k dalSimu sniZeni daniové sazby na 20 % a v roce 2010 se sazba dané
z pfijmu firem sniZila na 19 %, a tato sazba je v Ceské republice do soucasnosti.
Vroce 2008 vlada snizila také sazbu dané z prijmu fyzickych osob z 32 % na 15 %,
a k dal$im zménam v této danové sazbé do konce sledovaného obdobi nedoslo.
K propadu viddnich investic dochazi v roce 2010, tento pokles pokracuje az do roku
2014. Tento pokles vladnich investi¢nich vydajl je pravdépodobné spojen s reali-
zaci uspornych vladnich opatreni v reakci na hospodarskou krizi. Viddni vydaje na
dotace nebyly krizi pravdépodobné ovlivnény. V roce 2009 vlivem hospodarské
krize doslo k naruastu viddnich vydajii na socidlni ddvky o 9,6 % ve druhém ctvrtleti
2009. Vladni vydaje na investi¢ni granty v obdobi krize meziro¢né klesaji, ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2008 doslo k poklesu vladnich vydajli na investi¢ni granty o témér 33 %
oproti ctvrtému Ctvrtleti roku 2007. V krizovém obdobi nartsta také viddni dluh.
Nejvyssi meziro¢ni nariist je zaznamenan ve tiretim ctvrtleti roku 2009 a v prvnim
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ctvrtleti roku 2010, kdy se vladni dluh navysil ptiblizné o 21 %. Ndklady prdce v pri-
béhu sledovaného obdobi vyrazné neméni.

Investi¢ni vydaje firem

Z obr. 4 je patrné, ze do roku 2007 investi¢ni aktivita stoupa. Maximalni narist in-
vesti¢nich vydajt firem nastal v roce 2007, kdy se investi¢ni vydaje zvysily o 21,2 %
oproti roku 2006. V roce 2007, tedy v dobé vysokého ekonomického ristu, se
v Ceské republice tvorba hrubého fixniho kapitalu podilela na riistu HDP tfemi pro-
centnimi body, tedy vice nez 50 % (CSU, 2015). Po roce 2007 se mira riistu investic
v Ceské republice sniZila. UVCR (2016) si tohle mimo jiné vysvétluje novelou zdkona
o investi¢nich pobidkach ze 7. ¢ervna 2007, kdy vyrazné snizila vyhodnost investic-
nich pobidek pro investory. V ramci novely doslo napf. ke zkraceni obdobi, po které
je mozné Cerpat slevu na dani, u tzv. expanznich projektd nebyla podporovana mo-
dernizace vyroby, ale pouze rozsireni vyroby, povinny podil strojniho zarizeni na
celkové vysi investice byl zvySen ze 40 % na 60 % a doSlo také k omezeni hmotné
podpory vytvareni pracovnich mist a rekvalifikaci pouze na regiony (byvalé okresy)
s nezaméstnanosti nejméné o 50 % vyssi, nez je priimér Ceské republiky. Na to na-
vazala hospodai'ska krize, ktera Ceskou republiku v roce 2008 zaséahla a sniZila se
tak poptavka po firemni produkci. Pokles firemnich investic nastal také v roce 2013.
Podle CNB (1/2013) byla pii¢innou nizka spotfeba utlumena vyvojem disponibil-
niho dlichodu, ovlivnénym ptredevsim nizkym riistem nominalnich mezd, dale a pt-
sobeni fiskalni konsolidace a také nizka zahrani¢ni poptavka.

Celkové vladni prijmy

Z grafu vyvoje celkovych vladnich pi{jmi a investi¢nich vydajti firem v Ceské repub-
lice je patrny velmi podobny vyvoj obou sledovanych veli¢in za dané obdobi. Vy-
razny meziro¢ni nartst celkovych vladnich piijmi je zaznamenan ve tretim Ctvrtleti
roku 2007 ve vysi 19,6 %. Rok 2007 je pro Ceskou republiku obdobim vys$siho eko-
nomického riistu. Dle CSU (2015) maiji investice silny vliv na riist HDP. V roce 2007,
tedy v dobé vysokého ekonomického ristu, se na ristu HDP podilela tvorba
hrubého fixniho kapitalu tfemi procentnimi body, tedy vice neZ 50 %. V krizovém
obdobi doslo k poklesu meziro¢nimu HDP o 5 %, investice firem se v prvnim c¢tvrt-
leti 2009 snizily oproti stejnému obdobi predchoziho roku o 18,7 %. Vysoky ekono-
micky rist se projevil také na zvyseni vladnich prijma z neprimych dani (meziro¢ni
nartst ve tfetim ctvrtleti roku 2007 o0 15,8 %). Jednim z dfivodi tohoto zvySeni pii-
jmi miiZe byt naruast disponibilniho piijmu ekonomickych subjekti a s tim spojena
vetsi spotieba, ktera se promitne zejména do nartistu prijmi z DPH a také ze spo-
trebnich dani. Ve tretim ctvrtleti 2007 se také silné mezirocné zvysily prijmy z pri-
mych dani, a to 0 38,3 % oproti tietimu ¢tvrtleti 2006. Pri¢innou je zejména zvySena
ekonomicka aktivita a s ni spojeny narast zdanitelnych prijmi ekonomickych sub-
jektl. S tim souviseji i odvody na pojistném na socidlni zabezpeceni a politiku za-
meéstnanosti. Vladni prijmy ze socidlnich ptispévki ve tretim a ¢tvrtém ctvrtleti
2007 mezirocné nartistaly o 11 %. Podobné investice firem meziro¢né vzrostly
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vroce 2007,ato 0 23,1 %. Ekonomicka aktivita firem mohla byt v tomto obdobi pod-
pofena mimo jiné napft. snizenim sazby dané z ptijmu firem z 26 % na 24 %, ke kte-
rému od 1. ledna 2007 doslo. Osobni dan z prijmu zlstava v tomto obdobi nezmé-
néna.

Hospodarska recese mezi lety 2008 a 2010 vyznamné negativné ovlivnila cel-
kové vladni prijmy i investicni aktivitu. Nejvyssi propad celkovych vladnich prijma
nastal ve tretim Ctvrtleti 2009, kdy piijmy klesly oproti predchozimu roku o 12,5 %.
SniZena ekonomicka aktivita vedla také k poklesu vladnich ptijmt z nepiimych dani.
V priibéhu krizového obdobi je zaznamenan jejich meziro¢ni pokles ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2008 o 2,9 % a ve druhém a tiretim c¢tvrtleti roku 2009 v priméru o 1 %
zejména z diivodu sniZeni spottebnich vydaji. Vyznamny pokles ekonomické akti-
vity, zvySeni nezaméstnanosti, a tedy pokles zdanitelnych piijmi prispélo k mezi-
ro¢nimu snizeni vladnich pi{jmu z primych dani o 30,1 % ve tietim ctvrtleti roku
2009. Hospodarska krize negativné poznamenala také prijmy ze socidlnich pri-
spévki, které se ve tietim ctvrtleti roku 2009 snizily az o 11,5 % oproti tretimu
ctvrtleti predchazejicimu roku 2008. V predkrizovém obdobi byl primérny mezi-
rocni prirGstek prijmil ze socidlnich ptispévki 8,3 %. Ke snizeni datiovych prijma
prispélo také snizeni sazby dané z prijmu firem z 24 % na 21 % v roce 2008, a dalsi
sniZeni na 20 %. V roce 2008 vlada sniZila také dan z prijmu fyzickych osob, a to
z32 % na 15 %.
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Obr. 4 Ceska republika - graf vyvoje celkovych vladnich p¥ijmii a investi¢nich vydaj firem.
Zdroj ptvodnich dat: Eurostat (2016)

Vletech 2010 a 2011, kdy se ¢eskd ekonomika zotavovala z krize, byly prispévky
tvorby hrubého fixniho kapitalu (THFK) na rtistu HDP dokonce zaporné (-0,2 p. b.).
Tyto negativni piispévky THFK setrvaly aZ do konce roku 2013 (CSU, 2015). Od roku
2010 se celkové vladni piijmy opét meziro¢né zvysuji. Nartstaji vladni ptijmy z ne-
primych dani i socidlnich prispévkd, ale v ramci vladnich prijmi z primych dani je
zaznamenan meziro¢ni pokles aZ do konce roku 2010. Ve tfetim Ctvrtleti 2011 se
tyto prijmy zvysily az o 20,8 % oproti tfetimu ctvrtleti roku 2010, coZ, spolec¢né s na-
ristem vladnich piijmi z nepfimych dani, prispélo ke zvyseni celkovych vladnich
piijmi ve tiretim Ctvrtleti 2011 o 12,1 % oproti predchazejicimu roku. Vladni piijmy
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ze sociadlnich prispévkil se od roku 2010 ptili§ neméni, V prliiméru meziro¢né naris-
taji tempem 3,4 %. Na konci sledovaného obdobi je patrné zvySeni tempa riistu
téchto prijmil. Podobné je tomu také u celkovych vladnich ptijmi, kdy v roce 2015
dochazi k meziro¢nimu nartistu o 12,3 %, a to ve ¢tvrtém ctvrtleti. Narist celkovych
vladnich pifjmé mtZe byt zptsoben silnym naristem mezd a plat. Podle CSU
(2016) se jednalo o nejsilnéjsi nartst za poslednich 7 let, a to v disledku nartstu
primérné mzdy a poctu zaméstnancu.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf indikuje urcitou pozitivni zavislost mezi inves-
ticni aktivitou firem a celkovymi investicnimi vydaji. Pro popis zavislosti téchto
dvou veli€in bude v ramci vicerozmérné regresni analyzy pouzita linedrni funkcni
forma.

ména objemu firemnich inves
.

zména objemu celkovych viadnich pfjmé v %

Obr. 5 Ceska republika - bodovy x-y graf zavislosti zmén investi¢nich vydajt firem a zmén ob-
jemu celkovych vladnich pfijmu. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Celkové vladni vydaje

Do roku 2012 celkové vladni vydaje nartistaji. VySsi meziro¢ni nartst je ziejmy
vroce 2007.V tomto roce doslo k mirnému meziro¢nimu snizeni vladnich vydaji na
investice, nicméné vladni vydaje na dotace, vladni vydaje na socialni davky a vladni
vydaje na investi¢ni granty se zvysSuji. Od konce roku 2007 dochdazi ke sniZovani
meziro¢niho tempa ristu celkovych vladnich vydajt. K tomu mohlo prispét snizeni
vladnich vydajti na investi¢ni granty. UVCR (2016) si tohle mimo jiné vysvétluje no-
velou zakona o investi¢nich pobidkach ze 7. Cervna 2007, ktera vyrazné snizila vy-
hodnost investi¢nich pobidek pro investory. V ramci novely doslo napf. ke zkraceni
obdobi, po které je mozné Cerpat slevu na dani, u tzv. expanznich projekti nebyla
podporovana modernizace vyroby, ale pouze rozsifeni vyroby, povinny podil stroj-
niho zarizeni na celkové vysi investice byl zvySen ze 40 % na 60 % a dosSlo také
k omezeni hmotné podpory vytvareni pracovnich mist a rekvalifikaci jen na regiony
s nezaméstnanosti nejméné o 50 % vy33i, neZ je primeér Ceské republiky.

V roce 2009 dosahly vydaje na podporu v nezaméstnanosti 1 231,3 milionu K¢,
coZje 0 90,0 % vice neZ ve stejném obdobi predchoziho roku. Celkové vydaje na pod-
poru v nezameéstnanosti se zvysily o0 111,9 % proti predchazejicimu roku.

V ramci vSech ctvrtleti roku 2010 je zaznaménan mezirocni pokles celkovych
vladnich vydajt v primeéru o 0,7 %. V tomto obdobi dochazi k meziro¢nimu poklesu
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vladnich vydajl na investice. Pokles vladnich investi¢nich vydaji dale pokracuje az
do roku 2014, coz je pravdépodobné spojeno s realizaci ispornych vladnich opat-
feni.

K vyraznéj$imu nartistu vladnich vydaji doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2012,
kdy dosSlo kmirnému hospodarského poklesu. Vtomto roce vladni vydaje na
investice mezirocné poklesly ptiblizné o 10 %. V rdmci vydajii na dotace byl
zaznamenan meziro¢ni nartst o 5% a vladni vydaje na socidlni davky mirné
narustaji priblizné o 2 %. Nastal vSak vyznamny meziro¢ni nardst vydaji na
investi¢ni granty. Pricinou muze byt novela zakona o investi¢nich pobidkach
z 12. Cervence 2012, ktera vratila dobu cerpani slevy na dani z prijmii z 5 na 10 let.
Ceska republika tak obnovila svoji di{véjsi konkurenceschopnost a atraktivnost p¥i
lakani investori. Dale byl v rdmci této novely zaveden institut strategické investi¢ni
akce (finan¢ni podpora na kapitalovou investici az do vysSe 5 % naklad(i) a moZnost
Cerpani investicnich pobidek u technologickych center a center strategickych slu-
zeb.
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Obr. 6 Ceska republika - graf vyvoje celkovych vladnich vydajii a investi¢nich vydaji firem.
Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 je pak viditelny meziro¢ni pokles celkovych vladnich vy-
dajii 0 11,4 %. V tomto obdobi vladni vydaje na investice stdle mezirocné Klesaji,
vladni vydaje na socidlni davky stdle mirné rostou. Vladni vydaje na investi¢ni
granty se vratily na droven roku 2011. Ve vztahu kroku 2012 (kde nastal velmi
vyrazny narist vydaji na investicni pobidky) tedy nastdva vznamny meziro¢ni
pokles téchto vydajt.

Dale pak celkové vladni prijmy do konce sledovaného obdobi meziro¢né
narustaji. V kvétnu 2015 nabyla ucinnosti dalsi novela zakona o investi¢nich pobid-
kach, ktera prinesla fadu pozitivnich zmén z pohledu strukturdlniho pasobeni in-
vesti¢nich pobidek. Cili na podporu investic do ekonomicky slabsich regionti. Novela
zavedla také nové typy investi¢nich pobidek v oblastech zpracovatelského pri-
mysluy, technologickych center a center strategickych sluzeb. Dale se vyznamné roz-
$itil okruh okrest, ve kterych bude dostupna hmotna podpora vytvareni novych
pracovnich mist a hmotna podpora rekvalifikace nebo $koleni novych zaméstnanci
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(UVCR, 2016). Vladni investi¢ni vydaje za¢inaji od roku 2014 opét nartistat. Na konci
roku 2015 je zfetelny také vyrazny narist vladnich investi¢nich vydajt. Podle CNB
(IV/2015) je nartst vladnich investic v tomto obdobi spojen s od¢erpavanim fondt
EU.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf zobrazuje zavislost zmén objemu investi¢nich vy-
dajtli firem a zmén objemu celkovych vladnich vydajti. Na zdkladé tohoto grafu nelze
ocekavat silnou zavislost uvedenych proménnych. Pro popis zavislosti téchto veli¢in
bude v ramci vicerozmérné regresni analyzy pouZita linearni funk¢ni forma.
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Obr. 7 Ceska republika - bodovy x-y graf zavislosti zmén objemu investi¢nich vydaji firem a
zmén celkovych vladnich vydaji. Zdroj pavodnich dat: Eurostat (2016)

Ndklady prdce

Z grafu ¢asovych rad je patrné, Ze se naklady prace v pribéhu sledovaného obdobi
vyrazné neméni. Maximalni meziro¢ni narist nastal ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008
ve vysi 3,8 %. Naklady prace se mezirotné zvySovaly predevSim mezi lety 2007
a 2010. Naopak v pribéhu roku 2015 dochazelo k meziro¢nimu poklesu nakladi
prace. NiZe uvedeny bodovy x-y graf zobrazuje slabou zavislost zmén objemu firem-
nich investic a nakladl prace. Pro popis zavislosti téchto dvou veli¢in bude vyuzita
linedrni funk¢ni forma.
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Obr. 8 Ceska republika - graf vyvoje naklad@ prace a investi¢nich vydajt firem (vlevo), bodovy

x-y graf zavislosti zmén objemu investi¢nich vydaji firem a nakladt prace (vpravo). Zdroj ptivod-
nich dat: Eurostat (2016)

Vladni dluh

Z grafu vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydaji firem je patrné, Ze vladni dluh
témét v celém sledovaném obdobi stile narista. Podle CNB (2015) riist vladniho
dluhu neni dlisledkem riistu hmotného investi¢niho majetku statu, ale pticinnou je
minuld spotreba. Dynamicky rist ¢eské ekonomiky mezi roky 2003 a 2008 k vy-
znamné redukci vladniho dluhu neprispél (CSU, 2013). Nejvy$si meziroéni prirdstky
vladniho dluhu se vyskytly v obdobi od prvniho ctvrtleti roku 2009 do posledniho
ctvrtleti roku 2010 vlivem hospodarské krize, ktera byla doprovazena také narts-
tem urokovych sazeb dlouhodobych statnich dluhopisti, coz vedlo k vyznamnému
nartstu nakladi dluhové sluzby. K vyraznému zvysSeni vlddniho dluhu doslo také
vroce 2012 ve vysi témér 15 %. V poslednich dvou sledovanych letech si vladni dluh
udrzuje stabilni droven a nedochazi k vyraznéjsSim zménam.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf zavislosti zmén investi¢nich vydaji firem a zmén
vySe vladniho dluhu indikuje slabou zavislost zkoumanych proménnych. Pro popis
této zavislosti téchto dvou veli¢in bude v rdmci vicerozmérné regresni analyzy pou-
zita linearni funk¢ni forma.
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Obr. 9 Ceska republika - graf vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydaji firem (vlevo), bodovy
x-y graf zavislosti zmén objemu investicnich vydaji firem a vladniho dluhu (vpravo). Zdroj ptivod-
nich dat: Eurostat (2016)

Vicerozmérna regresni analyza

Na pocatku vicerozmérné regresni analyzy casovych rad je nutné urcit, zda jsou Ca-
sové fady stacionarni ¢i nikoli, z ¢ehoZ je nasledné odvozeno, zda je potreba ¢asové
rady dale upravit (prevést na prvni diference) nebo je moZné odhadnout regresni
model v pivodni formé. U ¢asovych rad nékolika vysvétlujicich proménnych je na
zakladé vysledkl ADF testu a KPSS testu detekovana pritomnost jednotkového ko-
Fene (nestacionarita). Nasledné jsou testovana rezidua kointegra¢niho regresniho
modelu na pritomnost jednotkového kotrene pomoci ADF testu a KPSS testu. Na za-
kladé p-hodnoty ADF testu ve vysi 0,009312 byla zamitnuta nulova hypotéza o ne-
stacionarité. Zavér ADF testu byl potvrzen vysledkem KPSS testu, u néjz byl testovan
model bez trendu, jelikoZ se potvrdila jeho nevyznamnost. Testovaci statistika ve
vysi 0,068773 je pro 5 % hladinu vyznamnosti nizsi nez kriticka hodnota 0,149, nu-
lova hypotéza o stacionarité neni zamitnuta. Vysledkem byla tedy stacionarita rezi-
dui, coZ znameng, Ze zkoumané casové rady jsou kointegrované a model je tedy
mozné odhadnout v ptivodni formé.

Za UcCelem stanoveni vhodného regresniho modelu metodou OLS bylo vyzkou-
Seno nékolik modeld s raznymi funkénimi formami vysvétlujicimi vztah mezi zmé-
nami objemu firemnich investic azménami jednotlivych vysvétlujicich proménnych.
Komparace modeli byla provedena na zakladé adjustovaného koeficientu determi-
nace a informacnich kritérii. Nejvhodnéjsi byl model s linedrnimi funkénimi for-
mami.

JelikoZ jednim z diisledki existence linearni zavislosti vysvétlujicich promén-
nych miiZe byt pokles vypoctené t-statistiky a jednotlivé parametry se mohou jevit
jako statisticky nevyznamné, mohlo by dojit k chybnému odstranéni vysvétlujici
proménné, kterd ma na vysvétlovanou proménnou vyznamny vliv. Je tudiZ nutné
nejprve posoudit, zda se mezi vysvétlujicimi proménnymi nevyskytuje problém
multikolinearity prostrednictvim hodnot VIF, na jejichZ zakladé byly z modelu od-
stranény proménné Celkové vladni prijmy a Vladni prijmy z béZnych dani z prijmu,
bohatstvi, atd., jelikoZ jejich hodnota VIF byla vyssi nez 10. V nasledujici tabulce jsou
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uvedeny proménné, které ziistaly po odstranéni kolinearovanych proménnych, a je-
jich hodnoty VIF.

Tab. 1 CR - VIF po odstranéni kolinearovanych proménnych

Vysvétlujici proménnd VIF

A V1. prijmy z nepiimych dani 1,494
A V1. prijmy z primych dani 2,104
A VL. prijmy ze socidlnich ptispévki 2,194
A Dan z prijmu firem 4,156
A Osobni dan z prijmu 4,006
A Celkové vladni vydaje 3,065
A V1. vydaje na investice 2,503
A V1. vydaje na dotace 1,234
A V1. vydaje na socialni davky 1,450
A V1. vydaje na investi¢ni granty a dalsi kapitalové transfery 1,635
A Vladni dluh 2,529
A Naklady prace 2,333

Prostrednictvim metody OLS je odhadnut vicerozmérny regresni model, ktery zahr-
nuje vSechny vysvétlujici proménné, u nichZ se nevyskytuje linearni zavislost. Meto-
dou zpétné eliminace byly z modelu odstranény nevyznamné proménné na 5 % hla-
diné vyznamnosti. Vysledkem byl ¢tyfrozmérny regresni model, ktery je uvedeny
v nasledujici tabulce.

Tab. 2 CR - odhadnuty regresni model

Vysvétlujici proménnd koeficient p-hodnota
konstanta -2,5766 0,0385

A V1. ptijmy z neptimych dani 0,4843 0,0031

A V1. ptijmy z primych dani -0,1814 0,0429

A VL. prijmy ze socidlnich ptispévki 1,4017 2,15*10-°
A Dan z prijmu firem 0,5536 0,0055

Pro uvedené vysvétlujici proménné jsou p-hodnoty t-testu nizsi nez 0,05 a jsou tedy
v modelu statisticky vyznamné na 5 % hladiné vyznamnosti. Na zakladé adjustova-
ného koeficientu determinace lze konstatovat, Ze vysledny model vysvétluje 70 %
proménlivosti vysvétlované proménné. Statistickou vyznamnost modelu potvrzuje
p-hodnota F-testu ve vysi 4,15*10-11, na jejimz zakladé je zamitnuta nulova hypotéza
o nevyznamnosti modelu jako celku. Nasledné bylo testovano, zda model splnuje
vSechny klasické predpoklady, aby vysledné odhady regresnich parametri byly ne-
stranné, maximalné vydatné, konzistentni a mély normalni rozdéleni. Vysledky
testd klasickych predpokladti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 3

CR - Ekonometricka verifikace

Ndzev testu p-hodnota
RESET test druhé a treti mocniny 0,749
RESET test druhé mocniny 0,735
RESET test tieti mocniny 0,625
Breusch-Godfreytv test 0,280
Ljung-Boxiv test 0,272
Whiteliv test 0,282
Breusch-Paganiv test 0,434
Chi-kvadrat test 0,458
VIF - V1. pfijmy z nepiimych dani 1,254
VIF - V1. prijmy z ptimych dani 1,859
VIF - V1. prijmy ze socidlnich prispévki 1,665
VIF - dan z prijmu firem 1,336

VSechny uvedené testy byly posouzeny na zakladé 5 % hladiny vyznamnosti. P-hod-
nota RESET testu i LM testu je vétsi nez 0,05, coz reflektuje, Ze model je spravné
specifikovan. P-hodnota Breusch-Godfreyova testu a Ljung-Boxova testu vétsi nez
0,05 indikuje, Ze se zde nevyskytuje problém sériové korelace. Vysledek Whiteova
testu a Breusch-Paganova testu vyjadriuje, Ze neni poruSen predpoklad homoske-
dasticity chybového ¢lenu. P-hodnota Chi-kvadrat testu > 0,05 indikuje, Ze chybovy
¢len ma normalni rozdéleni, coz je zfejmé také z niZze uvedeného histogramu. Hod-
noty VIF jsou vys$si nez 10, coZ vyjadruje, Ze se v modelu nesetkdvame s problémem
multikolinearity.

Obr. 10
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VySe uvedeny ctyirozmeérny regresni model tedy spliiuje vSech sedm klasickych
predpokladi. Investi¢ni vydaje firem jsou tedy determinovany vladnimi prijmy
z primych dani z nepiimych dani, dale vladnimi prijmy ze socialnich ptispévki a sa-
zbou dané z prijmu firem.
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Z odhadnutého regresniho modelu pro Ceskou republiku tedy vyplyva, Ze po-
kud dojde k meziro¢nimu zvyseni vladnich prijmi z neprimych dani o jeden pro-
centni bod, dojde k meziro¢nimu zvySeni investi¢nich vydaji o 0,48 procentnich
bodu. V pripadé meziro¢niho naristu vladnich prijmt z pfimych dani o jeden pro-
centni bod dojde k meziro¢nimu sniZeni investi¢nich vydajt firem o 0,18 procent-
nich bodl. Meziro¢ni nariist vladnich ptijmu ze socidlnich piispévki o jeden pro-
centni bod zpisobi meziro¢ni nartst investicnich vydaji firem o 1,4 procentnich
bodu. V pripadé mezirocniho navyseni sazby dané z ptijmu firem o jeden procentni
bod nastane meziro¢ni zvyseni investi¢nich vydaja firem o 0,55 procentnich bodi.

5.2 Velka Britanie

V ramci této ¢asti prace je strucné popsan vyvoj investi¢nich vydajl firem a nékolika
vybranych vysvétlujicich proménnych ve Velké Britanii od prvniho ctvrtleti roku
2005 do druhého ctvrtleti roku 2016 a na zakladé bodového x-y grafu naznacena
zavislost investi¢nich vydaji firem a uvedenych vysvétlujicich proménnych.

Téméi viechny vysvétlujici proménné jsou podobné jako v Ceské republice ve
svém vyvoji ovlivnény hospodarskou krizi. Viddni prijmy z primych i neprimych dani
a ze socidlnich prispévkii se mezi lety 2008 a 2010 mezirocné vyrazné snizily. V roce
2010 doslo také ke snizeni sazby dané z prijmu prdvnickych osob. Osobni dari z pri-
Jjmu zlstala v krizovém obdobi nezménéna. Viddni vydaje na investice ani viddni vy-
daje na dotace nejsou vyznamné ovlivnény hospodarskou krizi. Hospodarska krize
se vSak promitla do vladnich vydajl na socialni davky, kdy doslo k vyznamnému
zvySeni téchto vydajl v diisledku zvySené nezaméstnanosti. V roce 2008 se vyrazné
mezirocné zvysily viddni vydaje na investicni granty, jimiz se Velka Britanie snaZila
podporit podnikatelskou aktivitu v zemi a zmirnit tak dopady recese. Viadni dluh ve
Velké Britanii stale nartista, pricemz od pocatku roku 2008 do konce roku 2010 se
tempo ristu vyznamné zvysilo. V prvnim ctvrtleti roku 2010 bylo dosaZeno mezi-
ro¢niho nartstu vladniho dluhu oproti prvnimu ¢tvrtleti roku 2009 o 30,97 %. Po-
dobné tomu bylo také ve druhém ctvrtleti roku 2009, kdy se vladni dluh meziro¢né
navysil 0 30,6 %. Od roku 2011 je meziro¢ni nariist v priiméru ve vysi 6 %. V dobé
krize doslo také k mirnému nartstu nakladt prace.

Investi¢ni vydaje firem

Z obr. 11 je patrné, Ze investic¢ni vydaje firem ve Velké Britanii v ramci sledovaného
obdobi meziro¢né narustaji do roku 2008. Vyznamny pokles investi¢nich vydaj fi-
rem je patrny po roce 2008, coz je zplisobeno vlivem hospodaiské krize, ktera Vel-
kou Britanii zasahla a zptisobila pokles disponibilniho pfijmu domacnosti, nartst
nezaméstnanosti, pokles produktivity prace, coZ mohlo investice firem negativné
ovlivnit (UKCES, 2014). Od roku 2010 investi¢ni vydaje opét meziro¢né naristaji.
Meziro¢ni pokles nastal také v roce 2016.
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Celkové vladni prijmy

Z nize uvedeného grafu ¢asovych rad je zifejmé, Ze, s vyjimkou obdobi hospodarské
krize, sniZeni tempa rlistu celkovych vladnich piijmi je doprovazeno zvySenim
tempa meziro¢niho riistu investi¢nich vydaji firem a naopak zvySeni tempa rastu
celkovych vladnich piijmil je doprovazeno sniZenim tempa ristu investi¢nich vy-
dajt firem. Celkové vladni prijmy postupné rostou az do roku 2008. V tomto obdobi
dochdazelo k nartistu vladnich prijmi jak z primych, tak z neprimych dani. Meziro¢né
se zvySovaly i prijmy ze socidlnich prispévkd.

Od roku 2009 je vidét pokles téchto prijml soucasné s poklesem firemnich in-
vestic pravdépodobné v dlisledku hospodarské krize. Ve tretim c¢tvrtleti roku 2009
doslo k meziro¢nimu poklesu celkovych vladnich ptijmt o 16,3 %. V prvnim ctvrt-
leti 2009 doslo k meziro¢nimu sniZeni danovych prijmu z nepiimych dani o 13,1 %.
Piicinnou miiZe byt pokles disponibilnich pfijmi ekonomickych subjekti doprova-
zeny naslednym poklesem spottebnich vydaji. Od druhého ctvrtleti 2009 vladni pii-
jmy z neprimych dani opét rostou. K poklesu doslo také u vladnich piijmi z primych
dani, kdy se tyto prijmy snizily oproti roku 2008 o ptiblizné 13 %. Dasledkem je
zvySeni nezaméstnanosti v dobé recese a pokles zdanitelnych piijmi domacnosti
i firem. Na poklesu celkovych vladnich ptijmi se miliZe podilet také sniZeni sazby
dané z prijmu firem o dva procentni body z 30 % na 28 %, ke kterému doslo v roce
2008. Meziro¢ni pokles zaznamenaly i vladni pii{jmy ze socialnich prispévkd, které
se v prvnim ctvrtleti 2009 sniZzily oproti prvnimu ctvrtleti 2008 o 2,8 %.
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Obr.11  Velka Britanie - graf vyvoje celkovych vladnich ptijma a investi¢nich vydaji firem. Zdroj
ptvodnich dat: Eurostat (2016)

0d roku 2010 do roku 2012 celkové vladni prijmy opét meziro¢né nariistaji. V roce
2010 a 2011 dochazi k vyznamnému nartstu vladnich ptijmi z neptimych dani. Pii-
¢innou tohoto zvySeni prijma z nepfimych dani by mohlo byt zvySeni sazby DPH
z15%na 17,5 % vroce 2010,az 17,5 % na 20 % vroce 2011. Ve druhém ctvrtleti
2010 se zvysila také osobni darti z prijmu ze 40 % na 50 %.

V roce 2012 je patrny mirny pokles celkovych vladnich ptijmia pravdépodobné
v disledku mirné ekonomické recese, ktera ve Velké Britanii nastala, prip. zde mohl
byt také vliv sniZeni daniové sazby na piijmy firem z 26 % na 24 %. V tomto obdobi
klesly vladni prijmy z primych dani aZ o témér 4 % ve tretim Ctvrtleti roku 2012.
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SniZzilo se také tempo meziro¢niho riistu vladnich ptijmu z neptimych dani na 0,6 %
ve tiretim Ctvrtleti roku 2012. V prvnim ctvrtleti 2012 vladni prijmy ze socidlnich
prispévki stagnovaly.

Vroce 2013 je patrny meziro¢ni narist celkovych vladnich prijmu. V druhém
ctvrtleti doSlo ke zvySeni celkovych prijmii o 12,2 % oproti druhému ctvrtleti roku
2012. V tomto obdobi se meziro¢né zvysily vladni prijmy z primych dani o témér
6 % a vladni prijmy z neptrimych dani témér o 5 %. V roce 2011 pravdépodobné do-
$lo k mirnému zvySeni ekonomické aktivity, coz mohlo byt zplisobeno napf. dalSim
sniZenim dané z prijmu firem z 24 % na 23 %, prip. vyznamnym sniZenim osobni
dané z prijmu z 50 % na 45 %. Ke sniZeni sazby dané z prijmu firem dochazi i v na-
sledujicich letech. V roce 2014 se tato sazba snizila o dva procentni body, v roce
2015 ojeden procentni bod. V soucasnosti je sazba dané z piijmu firem ve vysi 20 %.

Mezirocni pokles celkovych vladnich prijmi je patrny jesté v roce 2014, kdy
doslo ve druhém ctvrtleti 2014 ke sniZeni téchto prijmu o 2,6 % oproti druhému
Ctvrtleti predchazejiciho roku, kdy se sazba dané z prijmu firem snizila z 23 % na
21 %.
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Obr.12  Velka Britanie - bodovy x-y graf zavislosti zmén investi¢nich vydaji firem na zmé-
nach objemu celkovych vladnich pfijmu. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Vyse uvedeny bodovy x-y graf zobrazuje zavislost zmén investi¢nich vydaji firem
na zméné objemu celkovych vladnich prijmi. Z grafu je zfejmé, Ze mezi témito veli-
¢inami urcita zavislost existuje. Pro popis této zavislosti bude v ramci vicerozmérné
regresni analyzy pouZzita kvadraticka funk¢ni forma.

Celkové vladni vydaje

Graf casovych rad celkovych vladnich vydaji a investi¢nich vydaji firem naznacuje
protikladny vyvoj zkoumanych veli¢in ve sledovaném obdobi. V predkrizovém ob-
dobi vladni vydaje meziro¢né nartistaji v priméru o 6,5 %. Do tietiho ¢tvrtleti roku
2007 se vladni vydaje na investice meziro¢né zvysuji v priméru o 5 %. V poslednim
Ctvrtleti 2007 vladni investice klesly o 3,6 % oproti poslednimu ¢tvrtleti 2006.

V ramci vyvoje vladnich vydaji na dotace dochazi k castym mezirocnim vyky-
vlm, a to jak pozitivnim, tak negativnim. V priiméru vSak vladni vydaje na dotace do
roku 2008 meziro¢né nartistaji o 7,7 %. V predkrizovém obdobi nedochazi ve Velké
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Britanii k vyznamnym zménam ve vydajich na socidlni davky. V priiméru v tomto
obdobi mezirotné nartstaji o 5 %. Vladni vydaje na investi¢ni granty v predkrizo-
vém obdobi mezirotné vyznamné klesaji i narlistaji. Prliimérné vSak dochazi k mezi-
ro¢nimu naruastu téchto vydaji o 7,5 %.
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Obr.13  Velka Britanie - graf vyvoje celkovych vladnich vydaji a investi¢nich vydaja firem. Zdroj
ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Maximalni meziro¢ni narast vladnich vydajt za sledované obdobi 0 16,9 % nastal ve
tiretim Ctvrtleti 2008. Nartst celkovych vladnich vydaji je spojen s hospodaiskou
krizi, kdy v diisledku zvysSeni poctu nezaméstnanych vzrostly také mandatorni vy-
daje vlady. V prvnim ctvrtleti 2009 dosSlo k maximalnimu meziro¢nimu nartstu
vladnich vydajti na socidlni davky,ato 0 12,1 %. V roce 2008 nastava také vyznamny
meziro¢ni nartst vladnich investi¢nich vydaju, kdy ve tietim Ctvrtleti doslo ke zvy-
Seni téchto vydajii oproti tretimu ctvrtleti roku 2007 az o 29 %. Od roku 2009 se
tempo ristu vladnich investi¢nich vydajl postupné snizuje. Vyrazné se v roce 2009
také zvysili vladni vydaje na investi¢ni granty, kdy se vlada prostiednictvim inves-
ticnich pobidek snazila podporovat investi¢ni aktivitu v ekonomice. Co se tyce vlad-
nich vydaji na dotace, vroce 2008 dochazi zejména ke sniZzovani téchto vydaji,
vroce 2009 vydaje nartstaji a v roce 2010 je opét zaznamenan jejich meziro¢ni po-
kles.

V priibéhu roku 2010 celkové vladni vydaje opét mezirocné nartstaji. V tomto
roce se mirné zvysuji vladni vydaje na investice a na socialni davky. Vladni vydaje
na dotace a investi¢ni granty klesaji. V roce 2012, kdy doslo ke zpomaleni tempa
ristu HDP, celkové vladni vydaje ve druhém ctvrtleti naristaji o 7,8 % oproti dru-
hému ctvrtleti 2011. V roce 2011 a 2013 dochazi k meziro¢nimu poklesu celkovych
vydaji. VIadni vydaje na investice v roce 2011 meziro¢né klesaji, ale v roce 2013 do-
chazi k jejich mezirocnimu nartstu. Vladni vydaje na dotace meziroc¢né klesly v roce
2011 i 2013. Vladni vydaje na socialni davky stile meziro¢né naristaji, nicméné
vroce 20111 2013 se tempo mezirocniho nartstu snizilo az na 1 %. Vladni vydaje
na investi¢ni granty se ve tietim ctvrtleti roku 2011 meziro¢né snizily o témér 40 %,
ve druhém cCtvrtleti 2013 doslo k meziro¢nimu poklesu o 78 %.

Do konce sledovaného obdobi se meziro¢ni prirtstek celkovych vladnich vy-
dajti pohybuje v priiméru ve vysi 1,8 %.
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NiZe uvedeny bodovy x-y graf nenaznacuje velmi silnou zavislost investi¢nich
vydaji firem a celkovych vladnich vydaji. V ramci vicerozmérné regresni analyzy
bude pro popis zavislosti téchto dvou velic¢in pouzita linearni funk¢ni forma.

objemu firemnich investic v
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Obr.14  Velka Britanie - bodovy x-y graf zavislosti zmén investi¢nich vydaji firem a zmén ob-
jemu celkovych vladnich vydajt. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Vladni dluh

Z grafu vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydaju firem je patrny neustaly narast
vladniho dluhu, ktery zesilil zejména v obdobi velké hospodarské krize mezi roky
2008 a 2010. Maximalniho meziro¢niho naridstu vladniho dluhu bylo dosazeno
v prvnim ctvrtleti 2010, kdy doslo k navySeni vladniho dluhu oproti prvnimu ¢tvrt-
leti roku 2009 o 30,97 %. Podobné tomu bylo také ve druhém ctvrtleti roku 2009,
kdy se vladni dluh meziro¢né navysil o 30,6 %. Od roku 2011 je meziro¢ni nardst
v pruméru ve vysi 6 %. Bodovy x-y graf naznacuje, Ze pro popis zavislosti téchto
dvou sledovanych velic¢in je vhodné pouzit v rdmci vicerozmérné regresni analyzy
kvadratickou funk¢ni formu.

T
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Obr.15  Velka Britanie - graf vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydajt firem (vlevo), bodovy
x-y graf zavislosti zmén investi¢nich vydajt firem a zmén vyse vladniho dluhu (vpravo). Zdroj pt-
vodnich dat: Eurostat (2016)
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Ndklady prace

Proménna ndklady prace predstavuje podil pracovnich nakladi a produktivity
prace. Z grafu vyvoje nakladl prace a investi¢nich vydaja firem je patrné, Ze ve vy-
voji nakladl prace nedochazi k vyraznym vykyvim po sledované obdobi. Nejvy-
znamnéjsi meziro¢ni nartist ndkladl prace nastal v obdobi hospodarské krize, kdy
se naklady zvySily ve druhém ctvrtleti roku 2009 oproti druhému ctvrtleti roku
2008 0 7,2 %. Jednou z pri¢in mohlo byt, Ze firmy okamZité nepropoustéli vSsechny
nepotiebné pracovniky, i presto, Ze pro né nebyl dostatek prace z divodu poklesu
spotrebitelské poptavky po firemni produkci, ¢imz se vyznamné sniZila produktivita
prace. K mirnym poklesim nakladi prace doslo také v druhé poloviné roku 2011
a v prabéhu roku 2014. Od roku 2015 naklady prace opét meziro¢né nartstaji. Bo-
dovy x-y graf nenaznacuje silnou zavislost investi¢nich vydaji firem a nakladt
prace. V ramci vicerozmérné analyzy bude pro popis zavislosti téchto dvou veli¢in
pouzita linearni funk¢ni forma.
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Obr.16  Velka Britanie - graf vyvoje nakladd prace a investi¢nich vydaji firem (vlevo), bodovy

x-y graf zavislosti zmén objemu investi¢nich vydaji firem a zmén nakladi prace (vpravo). Zdroj pa-
vodnich dat: Eurostat (2016)

Vicerozmérna regresni analyza

U ¢asovych tad nékolika vysvétlujicich proménnych je na zakladé vysledkii ADF
testu a KPSS testu detekovana pritomnost jednotkového korene (nestacionarita).
Nasledné jsou testovana rezidua kointegracniho regresniho modelu na pritomnost
jednotkového korene pomoci ADF testu a KPSS testu. V modelu byl nevyznamny
kvadraticky trend, trend i konstanta, proto se vychazelo z ADF testu bez konstanty,
kdy na zakladé p-hodnoty ve vysi 2,931*10-> byla zamitnuta nulova hypotéza o ne-
stacionarité. Zavér ADF testu byl potvrzen vysledkem KPSS testu, u né€jz byl testovan
model bez trendu, jelikoZ se potvrdila jeho nevyznamnost. Testovaci statistika ve
vysi 0,0917512 je pro 5 % hladinu vyznamnosti nizsi nez kriticka hodnota 0,472,
nulova hypotéza o stacionarité neni zamitnuta. Vysledkem byla tedy stacionarita re-
zidui, coZ znamena, Ze zkoumané casové rady jsou kointegrované, nehrozi tedy ne-
prava regrese a model je tedy mozné odhadnout v piivodni formé.
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Za ucelem vytvoreni vhodného regresniho modelu metodou OLS bylo vytvo-
feno nékolik modelt s riznymi funk¢énimi formami vysvétlujicimi vztah mezi zmé-
nami objemu firemnich investic azménami jednotlivych vysvétlujicich proménnych.
Modely byly porovnany na zakladé adjustovaného koeficientu determinace a infor-
macnich kritérii. Jako nejvhodnéjsi byl zvolen model, kde je zavislost mezi investic-
nimi vydaji a celkovymi vladnimi prijmy a zavislost mezi investi¢nimi vydaji a vlad-
nim dluhem popsana kvadratickou funkéni formou, a zavislost vysvétlované pro-
meénné a ostatnich vysvétlujicich proménnych je popsana linearni funk¢ni formou.

Pro zjisténi, zda vysvétlujici proménné nejsou linearné zkorelovany, jsou vyu-
zZity hodnoty VIF. Hodnota VIF proménné Celkové vladni vydaje je vyssi nez 10, a je
tedy z modelu odstranéna. Hodnoty VIF vysvétlujicich proménnych po odstranéni
proménné Celkové vladni vydaje lze vidét v nasledujici tabulce.

Tab. 4 Velk4 Britanie - VIF

Vysvétlujici proménnd VIF

sq_A celkové vladni prijmy 1,441
A V1. prijmy z nepfimych dani 3,476
A V1. ptijmy z primych dani 5,373
A V1. prijmy ze socialnich prispévki 2,733
A V. prijmy z béZnych dani z ptijmu, bohatstvi, atd. 2,397
A Vladni vydaje na investice 1,188
A V1. vydaje na dotace 1,883
A V1. vydaje na socialni davky 2,731
A V1. vydaje na investi¢ni granty a dalsi kapitalové transfery 1,768
A Dan z prijmu firem 6,000
A Osobni dan z prijmu 3,158
A sq_vladni dluh 3,511
A Naklady prace 5,343

Prostrednictvim metody OLS je nasledné odhadnut vicerozmérny regresni model,
ktery zahrnuje vSechny vysvétlujici proménné, u nichZ se nevyskytuje linearni za-
vislost. Metodou zpétné eliminace jsou odstranény proménné, které jsou na zakladé
p-hodnoty t-testu stanoveny jako nevyznamné. Vysledny trojrozmérny model je
uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 5 Velka Britanie - odhadnuty regresni model

Parametr koeficient p-hodnota
Konstanta 3,2074 0,0034

A vl. ptijmy z neptimych dani 0,3811 0,0018

A vl. prijmy z primych dani 0,4477 0,0053
sq_Avladni dluh -0,0123 2,07*10-5
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P-hodnoty t-testu pro uvedené vysvétlujici proménné jsou < 0,05 a jsou tedy statis-
ticky vyznamné na 5 % hladiné vyznamnosti. Adjustovany koeficient determinace
ve vysi 0,6911 vyjadruje, Ze vysledny model vysvétluje témér 70 % proménlivosti
vysvétlované promeénné. Statistickou vyznamnost modelu potvrzuje p-hodnota
F-testu ve vysi 2,04 *10-10, na jejimZ zakladé je zamitnuta nulova hypotéza o nevy-
znamnosti modelu jako celku. Poté byly provedeny testy, zda model spliiuje vSechny
klasické predpoklady, aby vysledné odhady regresnich parametrt byly nestranné,
maximalné vydatné, konzistentni a mély normalni rozdéleni. Vysledky testt klasic-
kych predpokladii jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 6 Velka Britanie - ekonometricka verifikace
Ndzev testu p-hodnota
RESET test druhé a treti mocniny 0,103
RESET test druhé mocniny 0,153
RESET test tfeti mocniny 0,994
Breusch-Godfreytv test 0,185
Ljung-Boxiv test 0,229
Whitetv test 0,969
Breusch-Paganiiv test 0,970
Chi-kvadrat test 0,507
VIF - V1. pfijmy z nepiimych dani 1,209
VIF - V1. prijmy z ptimych dani 1,595
VIF - vladni dluh 1,357

Vsechny vyse uvedené testy klasickych predpokladt byly posouzeny na 5 % hladiné
vyznamnosti. Na zakladé RESET testu bylo hodnoceno, zda je model spravné speci-
fikovan. P-hodnota RESET testu je vétsi nez 0,05, nezamita se tedy nulova hypotéza,
ze model je spravné specifikovan a je prijata hypotéza alternativni, Ze model je
spravné specifikovan. P-hodnota Breusch-Godfreyova testu a Ljung-Boxova testu
vétsi nez 0,05 indikuje, Ze vysvétlujici proménné nejsou sériové korelovany. Vysle-
dek Whiteova testu a Breusch-Paganova testu vyjadruje, Ze neni porusen piedpo-
klad homoskedasticity chybového ¢lenu. Hodnoty VIF jsou vyssi nez 10, v modelu se
tedy nesetkdvame s problémem multikolinearity. P-hodnota Chi-kvadrat testu
> 0,05 indikuje, Ze chybovy ¢len ma normalni rozdéleni, coZ je lze vidét také na his-
togramu niZe.
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Obr.17  Velka Britanie - histogram

Vyse uvedeny regresni model splnuje vSech sedm Klasickych predpokladii. Inves-
ticni vydaje firem jsou dle tohoto modelu determinovany zejména vladnimi piijmy,
konkrétné vladnimi prijmy z nepiimych dani a vladnimi prijmy z primych dani,
a také vysi vladniho dluhu.

Z odhadnutého regresnitho modelu vyplyva, Ze pokud ve Velké Britanii dojde
k meziro¢nimu zvysSeni vladnich prijmi z nepiimych dani o jeden procentni bod, do-
jde k mezironimu nardstu investi¢nich vydaji firem o 0,38 procentniho bodu. Me-
ziro¢ni zvySeni vladnich prijmi z primych dani o jeden procentni bod povede k me-
ziroCnimu zvysSeni investi¢nich vydajt firem o 0,45 procentnich boda. Naopak vladni
dluh bude mit negativni dopad a v pripadé zvyseni druhé mocniny meziro¢ni zmény
vladniho dluhu dojde k meziro¢nimu poklesu investi¢nich vydaji firem o 0,01 pro-
centniho bodu.

5.3 Némecko

V ramci této ¢asti prace je strucné popsan vyvoj investi¢nich vydaji firem a nékolika
vybranych vysvétlujicich proménnych ve Velké Britanii od prvniho ctvrtleti roku
2005 do druhého ctvrtleti roku 2016 a na zakladé bodového x-y grafu naznacena
zavislost investi¢nich vydaji firem a uvedenych vysvétlujicich proménnych.
Némecko je jednou z mnoha zemi, ktera byla také zasaZena hospodarskou krizi
v roce 2008. U vétSiny vysvétlujicich proménnych je tedy patrna vyznamna zména
v tomto obdobi. Od Ctvrtého ctvrtleti roku 2007 dochazi ke sniZovani meziro¢niho
tempa ekonomického ristu, od ¢tvrtého ctvrtleti 2008 nastal meziro¢ni pokles
0 1,06 %. Hospodarska krize se nejsilnéji v némecké ekonomice projevila ve druhém
¢tvrtleti roku 2009, kdy HDP meziro¢né klesl o 6,4 %. Podle CNB (2008-1I) byl po-
kles HDP zptlisoben zhorsenim salda ¢istého vyvozu, dale snizenim spotfeby domac-
nosti a fixnich investic. Po péti ¢tvrtletich hospodarského poklesu dochazi v prvnim
¢tvrtleti 2010 k meziro¢nimu naristu HDP o 3,7 % a do konce sledovaného obdobi
HDP meziro¢né opét nartista v primeéru o 3,4 % jako v obdobi pted krizi. V krizovém
obdobi investi¢ni vydaje firem vyznamné meziro¢né klesaly v pribéhu celého roku
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2009 (v Q1/2009 o 13,3 %, ve Q2/2009 o 16,7 %, ve Q3/2009 o 14,4 % a ve
Q4/2009 0 13,1 %).

Celkové vlddni prijmy zaznamenaly v pribéhu roku 2009 meziro¢ni pokles ko-
lem 3 %. Vyznamny meziro¢ni pokles nastal zejména v ramci vlddnich prijmu z pri-
mych dani, kde ve tfetim Ctvrtleti roku 2009 tyto prijmy mezirocné poklesly témér
0 15 % oproti predchazejicimu roku. Vlivem poklesu ekonomické aktivity nastal ve
ctvrtém Ctvrtleti roku 2009 pokles také viddnich prijmii ze socidlnich prispévkii
0 1,7 %. Naopak ve tiretim ctvrtleti roku 2009 nastava meziroc¢ni nartst viddnich vy-
dajii na socidlni ddvky, a to o 6,7 %. Vlddni prijmy z nepiimych dani nebyly krizi vy-
razné negativné poznamendny. Meziro¢ni pokles nastal pouze v prvnim Ctvrtleti
roku 2009 o0 1,2 % a v prvnim ¢tvrtleti roku 2010 o 2,5 %. V ramci dalSich ctvrtleti
hospodarského poklesu vladni prijmy z nepiimych dani meziro¢né nartstaji. V roce
2009 byla sniZena sazba dané z prijmu prdvnickych osob z 25 % na 15 %. Ke zméné
osobni dané ze prijmu v pribéhu recese nedoslo. Celkové viddni vydaje se ve tiretim
ctvrtleti roku 2009 mezirocné navysily o 7 %, ve tretim ctvrtleti roku 2009 pak
0 11 %. Vlddni investi¢ni vydaje se i v obdobi hospodarského poklesu stale mezi-
ro¢né zvysuji. Naopak ve tretim c¢tvrtleti roku 2009 doSlo k meziro¢nimu navyseni
vlddnich vydaji na dotace, a to 0 66,8 %. Tempo riistu viddniho dluhu a také ndkladii
prdce se vyznamné zvysilo.

Investi¢ni vydaje firem

Z obr. 18 je ziejmé, Ze investicni vydaje firem v Némecku do roku 2008 meziro¢né
narustaly, k meziro¢nimu poklesu investi¢nich vydaji némeckych firem doslo v ob-
dobi hospodarské krize, kdy se investice v roce 2009 snizily o 14,4 % oproti pied-
chazejicimu roku. K dalsimu poklesu doslo v roce 2012, doslo ke zpomaleni tempa
ristu némecké ekonomiky (CNB, 1/2013). Maximalniho meziro¢niho riistu bylo do-
sazeno v prvnim ctvrtleti roku 2011, kdy se investi¢ni vydaje firem zvysily oproti
prvnimu c¢tvrtleti roku 2006 o 14,3 %.

Celkové vladni prijmy

Z grafu vyvoje celkovych vladnich prijmt a investi¢nich vydaji firem (obr. 18) je pa-
trny velmi podobny vyvoj sledovanych veli¢in. Do roku 2007 dochazi k progresiv-
nimu meziro¢nimu nartstu celkovych vladnich piijmi i investi¢nich vydaja firem.
V prvnim cCtvrtleti roku 2007 nastal narast vladnich prijmG z nepiimych dani
0 12,1 % oproti prvnimu ctvrtleti predchazejiciho roku. Jednim za faktori toho na-
riistu miZe byt zvySeni sazby DPH z 16 % na 19 %, ke kterému k 1. 1. 2007 v Né-
mecku doSlo (DB, 2009). Ve druhém ctvrtleti roku 2006 doSlo k maximalnimu na-
ristu vladnich piijmi z pfimych dani o 15,2 %. Od tohoto okamzZiku dochazi ke sni-
Zovani tempa rustu vladnich prijmi z primych dani, ktery pretrvava az do roku
2010. Vladni prijmy ze socialnich prispévkl do roku 2008 stale naristaji. K nartistu
celkovych vladnich pi{jmi mohlo také prispét zvySeni osobni dané z piijmu ze
44,3 % na 47,5 %, ke kterému doslo v prvnim c¢tvrtleti roku 2007.
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Obr.18  Némecko - graf vyvoje celkovych vladnich pfijmi a investi¢nich vydaji firem

V obdobi hospodatské krize dochazi od druhého ¢tvrtleti 2009 k meziro¢nimu po-
klesu celkovych vladnich piijmd, v prvnim ctvrtleti roku 2010 prijmy mezirocné
klesly o 3,5 %. Pricinnou poklesu celkovych vladnich pf{jmi miiZe byt sniZeni eko-
nomické aktivity ekonomickych subjekti a tedy i pokles jejich prijmt v dobé recese.
Hospodarska krize pravdépodobné neméla priliS negativni dopad na vladni piijmy
z nepirimych dani, jelikoZ k meziro¢nimu poklesu doslo pouze v prvnim ctvrtleti
roku 2009 o 1,2 % a dale v prvnim Ctvrtleti 2010 o 2,5 %. V roce 2009 nastal také
propad vladnich pi{jmi z ptimych dani az o 14,7 %. Tento pokles je zptisoben nejen
sniZenim ekonomické aktivity, vy$$i nezaméstnanosti, niZ§im zdanitelnym prijmem,
ale pri¢innou muiZe byt také korporatni dlichodova reforma roku 2009, v rdmci niz
doslo ke sniZeni dané z ptijmu firem z 38,36 % na 29,44 % zejména z diivodu sni-
Zeni sazby dané z prijmu pravnickych osob z 25 % na 15 % (Bundesministerium der
Finanzen, 2012). Mirny pokles nastal také v ramci vladnich prijmi ze socialnich pii-
spévkil, ato o 1,7 %.

Od roku 2011 celkové vladni prijmy mezirocné nartstaji v priméru o 3,9 %
a k vyznamnym zménam jiZ nedochazi. Od roku 2011 meziro¢né nartstaji prijmy
z piimych dani v priméru o 6,4 %. Meziro¢ni tempo rlistu vladnich ptijmi z nepfri-
mych dani se postupné zvysSuje. VIadni ptijmy ze socidlnich prispévkl mezirocné
nartstaji v priméru o 3,2 %.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf naznacuje pozitivni zavislost zmén investi¢nich
vydaji firem a zmén objemu celkovych vladnich ptijmt. Pro popis zavislosti téchto
dvou proménnych je vramci vicerozmérné regresni analyzy pouzita linearni
funkéni forma.
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Obr.19  Némecko - bodovy x-y graf zavislosti zmén objemu firemnich investic a zmén celkovych
vladnich pri{jmu. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Celkové vladni vydaje

Z grafu vyvoje celkovych vladnich vydaji a investi¢nich vydajl firem (obr. 20) je
zi'ejmé, Ze se Casové rady vyviji protikladné. Riist vladnich vydajt je doprovazen po-
klesem investi¢nich vydaji a naopak.

V ramci sledovaného obdobi do roku 2007 se tempo meziro¢niho ristu némec-
kého HDP stale zvysSuje. Do roku 2007 vladni vydaje primérné mezirocné naruistaly
0 0,8 %. V prvnim Ctvrtleti roku 2007 nastal vyrazny meziro¢ni nartst vladnich in-
vestiCnich vydajii, kdy doslo mezirotnimu zvySeni téchto vydaji oproti prvnimu
ctvrtleti roku 2006 o 18,47 %. Vladni vydaje na dotace v tomto obdobi meziro¢né
klesly aZ o 20 %. Tempo riistu vladnich vydajii na socialni davky se do roku 2007
postupné sniZuje. VIadni vydaje na investi¢ni granty do druhého c¢tvrtleti roku 2010
meziro¢né nartistaji v primeéru o 0,69 %.

T T
15 Investice firem
Celkové vlddni vydaje

zména v %
o

Obr.20  Némecko - graf vyvoje celkovych vladnich vydaji a investi¢nich vydaji firem. Zdroj pii-
vodnich dat: Eurostat (2016)

0d ctvrtého ctvrtleti roku 2008 je zaznamenan mezirocni pokles HDP. Od prvniho
ctvrtleti 2008 dochazi ke zvySovani tempa mezirocniho ristu celkovych vladnich
vydaji a ve tietim ctvrtleti roku 2010 nastava maximalni meziro¢ni nartst téchto
vydajl ve vysi 11,4 %. V krizovém obdobi dochazi také k meziro¢nimu zvySovani
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vladnich vydajli na investice i dotace. Ve tretim ¢tvrtleti roku 2009 dochézi k mezi-
rocnimu navySeni vladnich vydajli na dotace o 66,8 %. Hospodarska krize negativné
ovlivnila také vladni vydaje na socidlni davky. V diisledku zvySené nezaméstnanosti
dochazi ve tretim ¢tvrtleti roku 2009 k maximalnimu meziro¢nimu naristu vladnich
vydajli na sociadlni davky za sledované obdobi, a to 0 6,7 %. Ve tretim Ctvrtleti 2010
dochazi také k silnému meziro¢nimu nartistu vladnich vydaji na investi¢ni granty
oproti prvnimu ctvrtleti predchazejiciho roku ve vysi az 529 %.

Vroce 2011 je v grafu zaznamenan meziro¢ni pokles celkovych vladnich vy-
daji, ktery mize byt zpiisoben vyznamnym snizenim vladnich vydajt na investi¢ni
granty, ke kterému doslo ve tretim Ctvrtleti 2011. V ramci ostatnich vladnich vydaji
vroce 2011 vyznany pokles nenastal. Od roku 2012 do konce sledovaného obdobi
se primérny meziro¢ni nartst celkovych vladnich vydaji pohybuje ve vysi 2,6 %.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf naznacuje negativni zavislost zmén objemu fi-
remnich investic na zménach objemu celkovych vladnich vydaji. Pro popis zavis-
losti téchto dvou proménnych bude v rdmci vicerozmérné regresni analyzy vyuZita
linedrni funk¢ni forma.

éna objemu firemnich investic v %

s 0 s 10

zména objemu celkovych viddnich vydajfi v %

Obr.21  Némecko - bodovy x-y graf zavislosti zmén objemu investi¢nich vydaji firem a zmén ob-
jemu celkovych vladnich vydajt. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)

Vldadni dluh

Z grafu vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydajt firem (obr. 22) je patrné, Ze
v ramci sledovaného obdobi do konce roku 2007 se tempo riistu vladniho dluhu sni-
Zuje. Od prvniho Ctvrtleti 2008 se tempo meziro¢niho ristu vladniho dluhu zacina
zvySovat. V pribéhu roku 2009 se meziro¢ni nartst dluhu pohyboval priblizné na
6,5 %. V poslednim ctvrtleti roku 2010 dochazi k maximalnimu meziro¢nimu na-
ristu vladniho dluhu za sledované obdobi témér o 17 %. Od té doby dohazi ke sni-
zovani tempa ristu dluhu, od druhého Ctvrtleti 2013 se vySe statniho dluhu mezi-
ro¢né snizuje.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf zobrazuje negativni zavislost zmén investicnich
vydaji firem a zmén vysSe vladniho dluhu. Pro popis zavislosti téchto dvou veli¢in
bude v ramci vicerozmérné regresni analyzy pouZita linearni funk¢ni forma.
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Obr.22  Némecko - graf vyvoje vladniho dluhu a investi¢nich vydaji firem (vlevo), bodovy x-y
graf zavislosti zmén objemu firemnich investic a zmén vyse vladniho dluhu (vpravo). Zdroj ptivod-
nich dat: Eurostat (2016)

Ndklady prdce

Z grafu vyvoje nakladl prace a investi¢nich vydajl firem (obr. 22) lze vidét proti-
kladny vyvoj téchto zkoumanych veli¢in. Do roku 2008 dochazelo k mezirotnimu
poklesu nakladd prace v priméru o 1,1 %. V priibéhu roku 2008 a 2009 naklady
prace vyrazné vzrostly. Ve druhém ctvrtleti 2009 se naklady prace zvysily oproti
druhému ctvrtleti roku 2008 az o 8,8 %. V pribéhu roku 2010 dochazelo opét k me-
zirocnimu poklesu nékladi prace v priméru o 1,2 %, ale od druhého ctvrtleti 2011
naklady prace postupné nartstaji.

NiZe uvedeny bodovy x-y graf zobrazuje negativni zavislost zmén objemu fi-
remnich investi¢nich vydaji a zmén nakladl prace. Pro popis zavislosti téchto dvou
proménnych bude v ramci vicerozmérné regresni analyzy pouZita linearni funkéni
forma.
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zména v %

ména objemu firemnich investic v %
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Obr.23  Némecko - graf vyvoje naklada prace a investi¢nich vydaju firem (vlevo), bodovy x-y
graf zavislosti zmén objemu firemnich investic a zmén nakladi prace (vpravo). Zdroj ptivodnich
dat: Eurostat (2016)

Vicerozmérna regresni analyza

V ramci ekonometrické analyzy jsou nejprve testovana rezidua kointegracniho re-
gresniho modelu na pritomnost jednotkového korene pomoci ADF testu. V. modelu



Analyza vlivu fiskalni politiky na investi¢ni vydaje firem 58

je nevyznamny kvadraticky trend, trend i konstanta, proto se vychazi z ADF testu
bez konstanty, kdy na zakladé p-hodnoty ve vysi 0,004591 je zamitnuta nulova hy-
potéza o nestacionarité. Zavér ADF testu je potvrzen KPSS testem, u néjz byl testo-
van model bez trendu, jelikoZ se potvrdila jeho nevyznamnost. Testovaci statistika
ve vy$i 0,142332 je pro 5 % hladinu vyznamnosti niZsi neZ kriticka hodnota 0,480
a nulova hypotéza o stacionarité se tedy nezamitd. Analyzované casové rady jsou
tedy kointegrované, nehrozi tedy neprava regrese a model je tedy moZné odhadnout
v plivodni formé.

Za ucelem stanoveni vhodného regresniho modelu metodou OLS je provedena
komparace nékolika modell s riznymi funkénimi formami vysvétlujicimi vztah
mezi zménami objemu firemnich investic a zménami jednotlivych vysvétlujicich
proménnych. Komparace je provedena na zakladé adjustovaného koeficientu deter-
mami.

Dale je nutné otestovat, zda neexistuje linearni zavislosti vysvétlujicich pro-
ménnych. Proménné Celkové Vladni prijmy a Celkové vladni vydaje vykazovaly hod-
notu VIF vyssi neZ 10 a byly tedy z modelu odstranény. NiZe uvedena tabulka zob-
razuje proménné, které zlistaly po odstranéni kolinearovanych proménnych, a jejich
hodnoty VIF.

Tab. 7 Némecko - VIF po odstranéni kolinearovanych proménnych

Vysvétlujici proménnd VIF

A V1. ptijmy z nepfimych dani 3,572
A V1. ptijmy z primych dani 5,306
A V1. ptijmy ze socialnich prispévki 4,841
A VL. ptijmy z béZnych dani z ptijmu, bohatstvi, atd. 5,833
A Dan z prijmu firem 3,345
A V1. vydaje na investice 2,865
A V1. vydaje na dotace 2,285
A V. vydaje na socialni davky 3,470
A V1. vydaje na investi¢ni granty a dalsi kapitalové A transfery | 4,181
A Vladni dluh 4,642
A Naklady prace 3,138

Prostrednictvim metody OLS je nasledné odhadnut vicerozmérny regresni model,
ktery zahrnuje vSechny vysvétlujici proménné, u nichZ se nevyskytuje linearni za-
vislost. Na zdkladé metody zpétné eliminace jsou z regresniho modelu odstranény
statisticky nevyznamné proménné na hladiné vyznamnosti 5 %. Vysledkem je péti-
rozmeérny regresni model, jehoZ podoba je uvedena v nasledujici tabulce.
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Tab. 8 Némecko - odhadnuty regresni model
Vysvétlujici proménnd koeficient ~ p-hodnota
konstanta 7,9141 7,88*10-8
A V1. vydaje na investice 0,1691 0,0022
A V1. vydaje na socialni davky -0,6078 0,0751
A VIadni dluh -0,9149 0,0003
A Naklady prace -1,1979 9,32*¥10-

Veskeré uvedené vysvétlujici proménné jsou statisticky vyznamné. Piestoze p-hod-
nota proménné Vladni vydaje na socialni davky je mirné vyssi nez 0,05, jeji pritom-
nost v modelu ma sviij vyznam, jelikoZ pri jejim odstranéni klesa adjustovany koefi-
cient determinace a zvysuji se informacni kritéria. Na zakladé adjustovaného koefi-
cientu determinace lze konstatovat, Ze vysledny model vysvétluje témér 83 % pro-
ménlivosti vysvétlované promeénné. Statistickou vyznamnost modelu potvrzuje
p-hodnota F-testu ve vysi 8,66*10-8, na jejimZ zakladé je zamitnuta nulova hypotéza
o nevyznamnosti modelu jako celku. Dale bylo testovano, zda model spliiuje vSechny
Kklasické piredpoklady. Vysledky téchto testli jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 9 Némecko - ekonometricka verifikace
Ndzev testu p-hodnota
RESET test druhé a treti mocniny 0,663
RESET test druhé mocniny 0,548
RESET test treti mocniny 0,456
Breusch-Godfreyiv test 0,208
Ljung-Boxiv test 0,272
Whitetv test 0,473
Breusch-Paganiiv test 0,899
Chi-kvadrat test 0,457
VIF - V1. vydaje na investice 1,143
VIF - V1. vydaje na socialni davky 1,397
VIF - vladni dluh 1,199
VIF - naklady prace 1,329

VSechny uvedené testy byly posouzeny na zakladé 5 % hladiny vyznamnosti. Na za-
kladé RESET testu bylo hodnoceno, zda je model spravné specifikovan. P-hodnota
RESET testu je vétsi nez 0,05, coz indikuje, Ze model je spravné specifikovan. P-hod-
nota Breusch-Godfreyova testu a Ljung-Boxova testu vétsi nez 0,05 indikuje, Ze vy-
svétlujici proménné nejsou sériové korelovany. Vysledek Whiteova testu a Breusch-
Paganova testu vyjadiuje, Ze neni porusen predpoklad homoskedasticity chybového
Clenu. Hodnoty VIF jsou vyssi nez 10, coZ vyjadruje, Ze se v modelu nesetkavame
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s problémem multikolinearity. P-hodnota Chi-kvadrat testu > 0,05 indikuje, Ze chy-
bovy ¢len ma normalni rozdéleni, coZ je mozné vidét také na niZe uvedeném histo-
gramu.

Testovaci statistika pro normalitu [

Chi-kvadrét(2) = 1,564 [0,4574]  pem

N

uhat3
99e-015 1,745)

Obr.24  Némecko - histogram

VySe uvedeny Ctyfrozmérny regresni model spliiuje vSech sedm klasickych piedpo-
kladi. Investi¢ni vydaje firem jsou dle tohoto modelu determinovany zejména vlad-
nimi vydaji na investice, vladnimi vydaji na socialni davky, vlddnim dluhem, a také
se na determinaci firemnich investic podili proménna naklady prace, jeZ je vladou
ovliviiovana.

Na zakladé odhadnutého regresniho modelu pro Némecko lze konstatovat, Ze
pokud dojde k meziro¢nimu zvyseni vladnich vydajii na investice o jeden procentni
bod, investi¢ni vydaje firem se mezirocné zvysi o 0,17 procentnich bodi. V pripadé
meziro¢niho zvyseni vladnich vydaji na socidlni davky o jeden procentni bod dojde
k meziro¢nimu poklesu investi¢nich vydaja firem o 0,61 procentnich bodi. Nega-
tivni dopad ma také navyseni vladniho dluhu, kdy v diisledku meziro¢niho nariistu
vladniho dluhu o jeden procentni bod dojde k meziro¢nimu sniZeni investi¢nich vy-
dajli firem o 0,91 procentnich bod. Pokud v némecké ekonomice dojde k meziroc-
nimu naristu nakladi prace, meziroc¢né se investi¢ni vydaje firem snizi o 1,2 pro-
centnich bodt.

5.4 Shrnutivicerozmérné regresni analyzy

V ramci kvantitativni analyzy byla provedena vicerozmérna regresni analyza vzta-
hujici se k Ceské republice, Velké Britanii a k Némecku. Pro jednotlivé zemé byl me-
todou OLS urcen nejvhodnéjsi model, ktery zobrazuje zavislost firemnich investic
na vybranych ukazatelich, které jsou ovlivnitelné fiskalni politikou, na zakladé kom-
parace nékolika modelli prostiednictvim adjustovaného koeficientu determinace
a informacnich kritérii.
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Vysledky pro Ceskou republiku

Pro Ceskou republiku byl odhadnut étyirozmérny regresni model, podle néhoz in-
vesti¢ni vydaje firem determinuji zejména prijmy statniho rozpoctu. Hlavnimi fak-
tory jsou vladni prijmy z primych dani, vladni prijmy z neprimych dani, vladni pri-
jmy z plateb pojistného na socialni zabezpeceni a také dan z prijmu firem. Vladni
piijmy z neptimych dani, ze socialnich prispévkil a dan z piijmu maji na investice
pozitivni dopad, naopak prijmy vlady z primych dani maji dopad negativni.

Vysledky pro Velkou Britanii

Podobné jako v Ceské republice, ve Velké Britanii jsou firemn{ investice ovliviiovany
vladnimi prijmy z pfimych dani a vladnimi ptijmy z neptimych dani, pricemZ dopad
obou ukazateli na firemni investice je pozitivni. Dal§im determinantem investic ve
Velké Britanii je vladni dluh, ktery ma efekt negativni a jeho zvySovani tedy odrazuje
firmy od realizace dalSich investic.

Vysledky pro Némecko

V Némecku se determinanty firemnich investic odlisuji od determinantt firemnich
investic v Ceské republice a Velké Britanii, jelikoZ zde hraji roli i vladni vydaje, a to
vydaje na investice a socialni davky. Vladni vydaje na investice maji na investi¢ni
aktivitu v Némecku pozitivni vliv, zatimco vydaje na socialni davky, dale vladni dluh
a naklady prace piisobi na investi¢ni aktivitu firem negativné.
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6 Shrnuti vysledkiu a doporuceni

Tato prace je zamérena na analyzu vlivu fiskalni politiky na investi¢ni vydaje firem
v Ceské republice, Velké Britanii a v Némecku. Na zakladé teoretickych poznatki
a nazoril riznych autorti odbornych studii, které se zabyvaji vztahem mezi fiskalni
politikou a soukromymi investicemi, byly stanoveny faktory, které by se mohly po-
dilet na determinaci firemnich investic. Bylo zjiSténo, Ze se na determinaci investic
obecné podili mnoho faktort, z nichZ jsou v ramci fiskalni politiky ovlivnitelné na-
sledujici: diichod ekonomickych subjekti, zisk firem, danl z prijmu firem, dan z pri-
jmu domacnosti, investi¢ni danové ulevy, vladni vydaje na investice, naklady prace
a obecné vladni prijmy a vladni vydaje. Na zakladé tohoto zjiSténi byla provedena
regresni analyza, kde vysvétlujici proménnou byly investi¢ni vydaje firem a vysvét-
lovanymi proménnymi byly celkové vladni prijmy, vladni prijmy z neprimych dani,
vladni prijmy z primych dani, vladni prijmy z béZnych dani z prijmu, bohatstvi, atd.
placené firmami, vladni prijmy ze socidlnich piispévki, dan z piijmu firem, osobni
dan z piijmu, dale celkové vladni vydaje, vladni vydaje na dotace, na investi¢ni
granty, na vladni investice, vladni vydaje na socidlni davky, vladni dluh a naklady
prace. S vyuzitim OLS metody byl odhadnut model pro Ceskou republiku, Velkou
Britanii a Némecko.

Z téchto modeld plyne, Ze v ramci Ceské republiky jsou hlavnimi fiskalnimi de-
terminanty investic vladni pfijmy z neprimych dani, vladni prijmy z primych dani,
vladni pfijmy ze socialnich prispévki a dan z prijmu firem.

Viddni prijmy z neprimych dani jsou faktorem, ktery ma pozitivni vliv na inves-
ticni aktivitu firem. ZvySeni vladnich prijmi z neptimych dani by mélo mit tedy za
nasledek zvysSeni investi¢ni aktivity firem. Nelze s jistotou Fici, co za zvySenim vlad-
nich prijmi stoji. ZvySeni vladnich pi{jmia z neptimych dani mize byt diisledkem
zvySeni danové sazby, napt. sazby dané z pridané hodnoty ¢i spotiebni dané. Na-
sledkem vyssi sazby dané by pravdépodobné bylo urcité omezeni spotieby, coZ by
v diisledku sniZeni poptavky mohlo negativné ovliviiovat investi¢ni aktivitu firem.
Ke zvySeni vladnich prijmi z neptimych dani by také mohlo dojit v disledku po-
klesu daiiové sazby. SniZeni dafiové sazby by mohlo vést k poklesu spotiebitelskych
cen, coZ by podpotilo celkovou spotiebu, zvySila by se poptavka po produkci firem,
které by byly motivovany k investicim. SniZeni danové sazby tedy podpofi spottebu,
coz v dlisledku povede k vy$sim vladnim pi{jmim z neptimych dani. Dalsi ptic¢inou
zvySeni vladnich prijml z nepiimych dani mize byt zvyseni spotieby v disledku
konjunktury, kdy ekonomické subjekty dosahuji vyssich prijmt, zvysi se zaméstna-
nost, coZ pri nezménénych danovych sazbach pozitivné ovlivni vladni prijmy z ne-
primych dani.

Podle odhadnutého modelu pro Ceskou republiku ma negativni vliv na inves-
ticni aktivitu firem zvySeni viddnich prijmii z primych dani. ZvySeni vladnich ptijmu
z primych dani, které zptisobi pokles investi¢ni aktivity, m{iZze mit za pticinu napf.
zvySeni sazby dané z prijmu firem, prip. fyzickych osob. Nasledné sniZeni disponi-
bilniho diichodu ekonomickych subjekti povede k poklesu poptavky po produkci
firem, které tak nebudou k rozsirovani vyroby a realizaci investic motivovany. Ke
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stejnému zavéru ohledné negativniho plisobeni zvySovani dani z pfijmu na investice
dospéli také Alesina, Ardagna, Perotti a Schiantaeelli (2002). Naopak Clark (1993)
na zakladé empirické studie doSel k zavéru, Ze daniova politika nema na investi¢ni
aktivitu vyznamny dopad.

Dal$im determinantem investic jsou vlddni prijmy ze socidlnich prispévki,
u nichz se prokazal pozitivni vliv na firemni investice. Tato pozitivni zavislost prav-
dépodobné nema spojitost s ristem pojistného na socialni zabezpeceni a politiku
zameéstnanosti, které je pro fyzické i pravnické osoby financtni zatézi nez faktor,
ktery by podporoval spotiebu ¢i investi¢ni aktivitu. Pozitivni zavislost tedy miize
byt vysvétlena skrze ekonomickou situaci v zemi. Zvyseni vladnich piijmi ze social-
nich prispévkd miize reflektovat vyssi zaméstnanost, vyssi piijmy ekonomickych
subjektl, piip. vyssi pracovni nasazeni stavajicich zaméstnanct. Tyto faktory pak
nepiimo pusobi na investi¢ni aktivitu firem. Vyssi zaméstnanost predstavuje pro
firmy pozitivum, jelikoZ si mohou vybirat z vétsSiho mnozstvi pracovniki a cilit na
zvySovani produktivity prace, nebo mohou zaméstnat vétSi mnozstvi pracovnich sil
a mohou dosahovat vyssi produkce skrze rozsireni vyroby. Pokud by bylo pri¢inou
ristu zvyseni prijmi ekonomickych subjektii, pak mtize byt investi¢ni aktivita sti-
mulovana zvySenim spotieby firemni produkce.

Podle odhadnutého regresniho modelu ma na realizaci firemnich investic pozi-
tivni vliv také zvySeni sazby dané z prijmu firem. Tento vysledek neodpovida ekono-
mické teorii ani zavériim odbornych studii, podle niz zvySena danova zatéz firem
sniZuje jejich zisky, coZ sniZzuje motivaci firem k investicim. Firmy, které maji vysoky
zaklad dané z prijmu, mohou, jako reakci na vyssi sazbu dané z prijmu, realizovat
investici, ¢imzZ si zvys$i naklady, sniZi zisk a odvedou tak na dani nizsi ¢astku.

Z kvantitativni analyzy pro Ceskou republiku vyplyva, Ze firemni investice
miZe vlada podpoftit napt. snizenim DPH. Pokud firmy na tuto zménu zareaguji také
sniZenim cen své produkce, pravdépodobné dojde ke zvySeni poptavky po jejich vy-
robcich, zvysi se tedy jejich obrat a dojde k naristu ziski firem. Firmy tak budou
disponovat vétSim mnozstvim financnich prostiedkd a budou k realizaci investic
motivovany. Dale vlada mize podpofrit investice, a tim i ekonomicky riist zemé napft.
sniZenim sazby dané z prijmu firem. Firmam se v diisledku tohoto opatieni zvysi
disponibilni pfijem a budou mit vice prostredki na realizaci investic. Nepfimo mtize
vlada investi¢ni aktivitu podpoftit snizenim sazby dané z fyzickych osob. Zvyseni dis-
ponibilniho pfi{jmu domacnosti motivuje domdacnosti k vyssi spotiebé. Vyssi po-
ptavka po firemni produkci mlize motivovat firmy k rozsirovani vyrobnich kapacit
a tedy k investi¢ni aktivité. Dale by vlada méla usilovat napf. o rlist zaméstnanosti
zejména realizaci aktivni politiky zaméstnanosti - poskytovani rekvalifikacnich
kurzii, podpora vzdélavani obecné, ale také podporovani vzdélavani zejména v ob-
lastech, u nichz je zaznamenan nedostatek kvalifikovanych pracovnikd, jako napf-.
motivovat ke vzdélavani v technickych oborech.

Zavéry regresni analyzy pro Velkou Britdnii jsou podobné jako pro Ceskou re-
publiku. Také se zde projevuje vliv zejména prijmové strany statniho rozpoctu. Hlav-
nimi determinanty jsou zde vladni piijmy z nepfimych dani, vladni ptijmy z primych
dani a urcity vliv zde ma i vladni dluh.
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VIddni prijmy z neprimych dani, stejné jako v ramci Ceské republiky, maji pozi-
tivni vliv na investi¢ni aktivitu firem. Dopad nartstu vladnich prijmia z neptrimych
dani na investice je komentovan jiz u Ceské republiky. Nartist vladnich p¥{jmd z ne-
primych dani miize signalizovat bud’ sniZeni dan€, nebo hospodarsky rist. V pripadé
sniZeni sazby dané je vSak otazkou, zda se sniZeni napt. DPH promitne do cen pro-
dukce a dojde ke zvySeni poptavky po firemni produkci a stimulaci investic.

Dal$im determinantem jsou viddni prijmy z primych dani, které dle odhadnu-
tého modelu pozitivné ovliviiuji investi¢ni aktivitu firem. Ke zvySeni vladnich pi{jmu
z piimych dani opét miize dojit zvySenou aktivitou ekonomickych subjektli v dobé
hospodarského ristu, kdy roste zaméstnanost, obecné v ekonomice nariista objem
zdanitelného prijmu a vladni prijmy z pfimych dani tedy rostou. Investice jsou tedy
podporovany zvySenym zajmem o produkci firem v diisledku zvyseni celkového dis-
ponibilniho pfijmu ekonomickych subjektii v zemi. Lze tedy konstatovat, Ze inves-
ti¢ni aktivita je z tohoto pohledu pozitivné ovliviitovana hospodarskym cyklem. Na-
rist vladnich prijma z pfimych dani mize byt také disledkem zmény sazby dané
z prijmu, ktera ma dle ekonomické teorie dopad na pracovni nasazeni ekonomic-
kych subjektd. V piipadé zmény sazby dané z prijmu nastavaji dva efekty. Zvyseni
sazby dané z pii{jmu relativné zdraZi praci proti volnému casu a v zavislosti na pre-
ferencich ekonomickych subjekti mtize dojit k substituci prace volnym ¢asem a lidé,
piip. firmy jsou motivovany sniZit pracovni nasazeni. Zde je dulezita také podoba
socialniho systému, kdy v tomto pripadé rozhodnuti zaleZi na vysi podpor v neza-
méstnanosti, jelikoZ vy$si podpory pro nezaméstnané budou vice lidi od prace od-
razovat a motivovat ke spotiebé vice volného ¢asu. Pokles disponibilniho prijmu
spolecné s poklesem zajmu o praci bude mit na investice firem negativni dopad. Na-
opak miize ptlisobit efekt dliichodovy. V diisledku zvySeni sazby dané z piijmu do-
chazi ke sniZeni disponibilniho prijmu, pokud jsou ekonomické subjekty zvyklé na
urcitou droven spotreby, naopak zvysi své pracovni nasazeni, aby si droven spo-
tieby udrzely. ZvySuje se tedy nabidka prace, cozZ miiZe na investi¢ni aktivitu pozi-
tivné plsobit. Vyvstava pak otazka, ktery efekt prevazi. K nartstu vladnich piijmi
z pifimych dani mize dojit také v disledku sniZeni sazby dané z piijmu ekonomic-
kych subjektti, které budou s vidinou relativné vyssiho disponibilniho pf{jmu moti-
vovany Kk praci, coz v dlsledku povede ke zvysSeni danovych piijmi do statniho roz-
poctu. Kombinace vyssiho disponibilniho pfijmu domdacnosti (coZ v diisledku miize
zvysit poptavku po firemni produkci) a zvySeni pracovniho nasazeni je pozitivni im-
puls pro realizaci firemnich investic. K tomuto zavéru dospéli také Hassett a Hub-
bard (2001), podle nichz je investi¢ni poptavka na zdanéni citliva a vlada je schopna
prostirednictvim sniZenim danového zatiZeni podpofrit investi¢ni aktivitu firem sti-
mulovat tak agregatni poptavku.

Z odhadnutého modelu vyplyva, Ze negativni dopad na investice firem ma ve
Velké Britanii také vlddni dluh. Tento vysledek odpovida poznatkiim ECB (2010),
podle nichZ vladni dluh negativni ptisobi na soukromé investice. VIadni dluh nepi-
sobi na investice primo, ale nepfimo skrze urokové miry. Nicméné v soucasné dobé
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témér nulovych urokovych sazeb19, tato negativni neprima zavislost mezi vladnim
dluhem a investicemi nebude pfriliS vyznamna.

Z kvantitativni analyzy pro Velkou Britanii tedy vyplyva, Ze firemni investice
mohou nositelé fiskaln{ politiky ve Velké Britanii podpo¥it, podobné jaké v Ceské re-
publice, napt. sniZzenim DPH, které v pripadé€, Ze se zména promitne do cen produkce
a stimuluje spotrebu, motivuje firmy k investicim. Dale je moZné doporucit, napfr.
zvySeni podpory vzdélavani, rekvalifikacnich kurzi, zvySeni podpory zaméstna-
nosti, coZ mize pomoci ob¢antim dosahovat vyssich piijma, ¢imz se zvysi také cel-
kové vladni prijmy z pfimych dani, coz mize stimulovat investi¢ni aktivitu firem.
MozZné doporuceni pro nositele fiskalni politiky ve Velké Britanii je také planovat
prijmy a vydaje statniho rozpoctu tak, aby se eliminovaly rozpoctové deficity a ne-
dochazelo k prohlubovani vladdniho dluhu, naopak usilovat o sniZovani vladniho
dluhu.

Z odhadnutého regresniho modelu pro Némecko vyplyva, Ze hlavnimi fiskal-
nimi determinanty jsou vladni vydaje na investice, vladni vydaje na socialni davky,
vladni dluh a naklady prace.

Pozitivni dopad na investi¢ni aktivitu maji rostouci viddni vydaje na investice.
V ramci ekonomické teorie se Casto hovori o vytésnovani soukromych investic in-
vesticemi vladnimi. Vysledky vypracovanych studii nedavaji uceleny jednoznacny
zavér ohledné vztahu mezi vladnimi vydaji a soukromymi investicemi. Zavér odhad-
nutého modelu vtéto praci je vsouladu svysledky studie Mahmoudzadecha
(2013), které potvrzuji, ze zvySeni vladnich investi¢nich vydaji vede ke zvySeni
soukromych investic, a to jak v rozvijejicich se tak rozvinutych ekonomikach, pfti-
¢emz tento dopad je v rozvijejicich se ekonomikach silnéjsi. P¥inos pro firmy mohou
mit napf. investice do dopravni infrastruktury. Podle Evropské komise (2014) jsou
vyznamné zejména investice do udrzeni a rozvoje dopravni infrastruktury. Investice
by mély v Némecku smétrovat zejména na komunalni droven. Verejna infrastruktura
je vyznamnym determinantem soukromych investic. S kvalitou dopravni infrastruk-
tury roste konkurenceschopnost zemé, jelikoz doprava predstavuje zaklad hospo-
darstvi a umoznuje rozvoj podnikatelskych aktivit a napomahda vyrovnavani regio-
nalnich disparit. Podle Svétového obchodniho féra je vSak Némecko 13. zemi s nej-
vyspélejsi infrastrukturou. Velka Britdnie zastava 24. misto a Ceskd republika
36. misto (Statista, 2016). Kvalitni dopravni infrastruktura zvysSuje také mobilitu
pracovnich sil. Pro podnikatelské aktivity jsou také vyznamné napf. investice do vy-
zkumu a vyvoje, které napomahaji rozvoji novych technologii, které v dlisledku zvy-
Suji produktivitu prace. K odliSnym zavériim ohledné vztahu firemnich investic
a vladnich vydaji dosli Afonso a Sousa (2009), kteri ve své studii uvadi, ze vladni
vydajovy Sok ma na investi¢ni vydaje negativni dopad a ptisobi tedy ,efekt vytésio-
vani“. Fattas a Mihov (2001) ve své studii naopak poznamenavaji, Ze zvySeni vlad-
nich vydajt stimuluje rist vystupu zemé, a to v diisledku naristu soukromé spo-

10 V soucasnosti je urokova sazba stanovena Britskou centralni bankou ve vysi 0,25 %.
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tieby, avSak soukromé investice na zvyseni vladnich vydajt vyrazné nereaguji. K po-
dobnému zavéru dosel i Perotti (2004), ktery neprokazal vyznamny vlivzmény vySe
vladnich vydaji na soukromé investice.

Negativni zavislost se potvrdila mezi firemnimi investicemi a viddnimi vydaji na
socidlni ddvky. Tato zavislost neni prima, ale je zde mozna vazba skrze trh prace
a skrze zmény ve spotiebitelské poptavce ovlivnéné diichodem domacnosti. Prilis
,Stédry“ socidlni systém miize vést k tomu, Ze lidé budou preferovat sviij volny cas
pred pracovni aktivitou. Lidem s velmi nizkou kvalifikaci se Casto nevyplati pracovat
za minimalni mzdu, pfip. navic do prace dojiZdét, coZ jim disponibilni prijem dale
sniZuje, a rozhodnou se radéji zit ze socialnich davek. Za ucelem zvySeni prijmu celé
domacnosti jsou tito lidé ¢asto motivovani rozsirit rodinu a ziskavat tak dalsi fi-
nancni prostiredky v podobé porodného, rodicovského prispévku, ¢i prispévkii na
déti. K tomuto nedochazi pouze u osob s nizkou kvalifikaci. Pokud je kvalifikovany
pracovnik z néjakého diivodu z prace propustén a delsi dobu praci najit nemfize,
v disledku si mize zvyknout na Zivot bez prace, ma vice volného ¢asu, a casem si
zvykne i na nizsi prijem. Toto jednani ma negativni dopad na investi¢ni aktivitu, je-
likoZ se sniZi nabidka prace, a ve druhém uvedeném pripadé dochazii k poklesu dis-
ponibilniho pii{jmu nezaméstnaného, coz mizZe byt v diisledku negativum pro celko-
vou spotiebu.

Podobné jako ve Velké Britanii i v Némecku se prokazal viddni dluh jako vy-
znamna vysvétlujici proménna, ktera negativné ptisobi na investi¢ni aktivitu firem.

Zvysovdni ndkladil prdce ma na investi¢ni aktivitu firem negativni vliv, jelikoz
jednim z determinantii pro rozhodovani firem o realizaci investic je zisk, ktery s ris-
tem nakladt prace klesa. Proménna naklady prace piedstavuje podil pracovnich na-
kladli a produktivity prace. ZvySovani nakladi prace je tedy zpilsobeno nartistem
pracovnich ndkladi ¢i poklesem produktivity prace. Tento zavér je v souladu s vy-
sledkem studie Alesina, Ardagna, Perotti a Schiantaeelli (2002), ktefi potvrzuji, Ze
zvySovani mzdovych ndkladi vede k poklesu ziski firem, coZ ma na investi¢ni akti-
vity firem negativni dopad.

Z kvantitativni analyzy pro Némecko vyplyv4, Ze vlada disponuje nastroji pro
determinaci firemnich investic. MliZe podporovat investi¢ni aktivity napf. investi-
cemi do udrZeni a rozvoje dopravni infrastruktury ¢i investicemi do vyzkumu a vy-
voje. Vlada by méla také nastavit systém socialnich davek tak, aby lidé byli motivo-
vani k praci a nedochazelo k tomu, Ze se lidem ,vyplati“ zlistat bez prace, zaméfrit se
tedy zejména na aktivni politiku nezaméstnanosti. Pracovni naklady mohou byt
ovliviiovany napf. vys$i minimalni mzdy, zménou sazeb pojistného na socialni zabez-
peceni, pripadné zménou stanoveni vymeérovaciho zakladu. Produktivita prace
miuZe byt za Gcelem stimulace firemnich investic zvySena napt. vladni podporou vy-
zkumu a vyvoje a rozvoje technologii, prip. kvalitnéjsi cileni podpory vyzkumu a vy-
voje. Vyznamnym determinantem produktivity prace je také kvalita pracovni sily.
Vladni podpora vzdélani, dostatecné Siroka nabidka rekvalifikacnich kurzii nabi-
zena urady prace, motivace a zvySeni mobility pracovni sily pomohou ke zvySeni
kvality pracovnich sil. Celkova produktivita prace miize byt také podpofena napf-.
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ristem uspésnych firem a likvidaci neproduktivnich firem. Dale by vlada méla pla-
novat rozpoctové piijmy a vydaje tak, aby se predchazelo vysokym rozpoctovym de-
ficitim a usilovat tedy o snizovani vladniho dluhu.

Prekvapivy vysledek této prace je, Ze vyznamnym faktorem pro determinaci in-
vesti¢ni aktivity firem nejsou v Zadné z vybranych zemi vydaje na investi¢ni po-
bidky, které jsou jako jedny z mala vybranych faktori ptimo cilené na podporu pod-
nikani v dané zemi, prip. Ze nejsou vyznamné také vydaje na dotace. Vyznamnou
proménnou, v rdmci odhadnutého modelu pro Ceskou republiku, je dafi z pi{jmu fi-
rem. Ohledné této proménné by se dalo oCekavat, Ze pokud bude vyznamnou pro-
ménnou pro ovliviiovani investi¢ni aktivity firem, bude zde negativni zavislost,
a zvySovani danového zatiZeni firem, které dle ekonomické teorie bude doprova-
zeno poklesem disponibilnich prijmi firem, bude firmy od investi¢ni aktivity odra-
zovat. Nicméné, vysledek je opacny, a zvySeni danové sazby investi¢ni aktivitu pod-
poruje, coZ je v praci vysvétlovano tim, Ze tato situace miiZe nastat, pokud firmy oce-
kavaji zavedeni vyssi zdanéni ziskd. Pokud planuji realizaci investice, vyckaji na oka-
mzik zavedeni vyssi dané, ¢imz si zvysi naklady, snizi celkovy zisk, a odvedou rela-
tivné nizsi dan. Nicméné by se dalo ocekavat, Ze vysledek tohoto jednani neprevysi
negativni dopady zvysSeni daniového zatiZeni firem podle ekonomické teorie a da-
nové zatiZeni bude mit na investi¢ni aktivitu vliv negativni. Z vysledného modelu
také plyne, Ze v Némecku jsou vyznamnym determinantem investi¢ni aktivity firem
vladni vydaje na socialni davky, které investice firem ovliviiuji negativné. Jednim
z pricin poskytovani socialnich davek, je zajisténi urcité Zivotni irovné obyvatel
a udrzeni urcité vyse spotieby pri socidlnich udalostech, které mohou v domacnos-
tech nastat, a zmirnit tak jejich negativni disledky na celou ekonomiku v podobé
sniZenf{ spotreby, poptavky po firemni produkci a tedy i soukromych investic. Oce-
kavany byl tedy spiSe pozitivni dopad na investi¢ni aktivitu. Obzvlasté v Némecku,
kde je mira nezaméstnanosti na velmi nizké trovni a nepredpoklada se, Ze by lidé
v diisledku Stédrych socidlnich davek opoustéli zaméstnani a byli tak motivovani
k substituci volného €asu oproti pracovni aktivité.

Jak jiz bylo naznaceno, vysledky této prace nedavaji jednozna¢né doporuceni
pro nositele fiskalni politiky, jelikoZ je moZné se na vysledky divat z rliznych ahla
pohledu. K ziskani konkrétnich vysledki a presnéjsich doporucenti je tedy vhodné
konkretizovat vysvétlujici proménné, piip. také vyuZzit naptiklad dynamické mo-
dely, kde je zohlednén prvek Casull, a tyto modely mohou lépe identifikovat faktory,
které jsou vyznamné pro determinaci investi¢nich aktivit firem.

11V dynamickych modelech se vyuZzivaji zpozdéné vysvétlujici proménné, které vyjadtuji plisobeni
urcité vysvétlujici proménné v predchazejicim nebo nékolika predchazejicich obdobi na vysvétlova-
nou proménnou v bézném obdobi.
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Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vlivu fiskalni politiky na investi¢ni vy-
daje firem. Z této prace vyplyva, Ze nositelé fiskalni politiky jsou schopni na inves-
ticni aktivitu plisobit. Nastroje, které mohou nositelé fiskalni politiky pouzit za ace-
lem ovlivnéni investi¢niho chovani firem, jsou pro Ceskou republiku, Velkou Britanii
a Némecko odli$né. V Ceské republice je mozné investi¢ni chovani firem ovlivnit
zejména zménami ve vysi vladnich ptijmi z primych a nepiimych dani, prijma ze
socialnich prispévkil a zménami ve vysi dané z prijmu firem, pricemz vladni piijmy
z neprimych dani, socidlnich piispévki a dan z ptijmu firem ovliviiuji investi¢ni ak-
tivitu pozitivné, naopak vladni prijmy z pfimych dani maji vliv negativni. Ve Velké
Britanii je moZné investi¢ni aktivitu firem ovliviiovat prostrednictvim zmén vySe
vladnich ptijmi z ptimych a neprimych dani a skrze vysi vladniho dluhu, pricemz
vladni prijmy z nepfimych a primych dani maji na investi¢ni aktivitu pozitivni vliv,
naopak vladni dluh plisobi negativné. V Némecku maji pozitivni vliv na firemni in-
vestice vladni vydaje na investice, negativni vliv maji naopak vladni vydaje na soci-
alni davky, vladni dluh a naklady prace.

V souvislosti s realizaci cilii této diplomové prace byly stanoveny celkem c¢tyri
vyzkumné otazky, které jsou niZe zodpovézeny.

1. Vyzkumnd otdzka: Které faktory vztahujici se k fiskdlni politice maji vliv na inves-
ticni vydaje firem a jaky (pozitivni ¢i negativni) tento vliv je?

Z kvantitativni analyzy vyplyv4, Ze investice firem mohou byt determinovany zmé-
nami na pifjmové i vydajové strané statniho rozpoctu. Pro Ceskou republiku jsou
vyznamnymi determinanty investic vladni prijmy z neprimych dani, vladni prijmy
z pifimych dani, vladni pfijmy ze socialnich ptispévki a dale dan z prijmu firem.
Vladni ptijmy z neptrimych dani, vladni ptijmy ze socidlnich prispévki a dan z pri-
jmu firem vykazuji pozitivni vliv na firemni investice, naopak zvySovani vladnich
prijmi z piimych dani ptisobi na investice negativné. V ramci Ceské republiky lze
plsobit na investice zménami na piijmové strané statniho rozpoctu. Pro Velkou Bri-
tanii jsou vyznamnymi determinanty investic vladni pfijmy z nepfimych dani, vladni
ptijmy z ptimych danf a vladni dluh, ptficemZ zvySovani vladnich prijmi plisobi po-
zitivné na investi¢ni aktivitu firem, naopak naristajici vladni dluh odrazuje firmy od
realizace investic. V ramci Velké Britanie je tedy determinantem jak prijmova tak
vydajova strana statniho rozpoctu. Pro Némecko jsou vyznamnymi determinanty in-
vestic vladni vydaje na investice, vladni vydaje na sociadlni davky, vladni dluh a na-
klady prace. Vyraznéjsi se tu jevi, na rozdil od ostatnich zemi, vydajova strana stat-
niho rozpoctu. Pozitivni dopad maji pouze vladni vydaje na investice. Negativné jsou
investice ovliviiovany zvySovanim vladnich vydaji na socidlni davky, rostoucim
vladnim dluhem a také naklady prace.

2. Vyzkumnd otdzka: Ovliviiuje zvyseni daniovych prijmil negativné investicni vydaje
firem?
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Odpovéd’ na tuto otazku neni zcela jednoznac¢na. Danové prijmy se jevi jako vy-
znamny determinant v Ceské republice i ve Velké Britanii. Vliv vladnich p¥{jmt z ne-
primych dani je pro obé zemé pozitivni, nicméné vladni prijmy z primych dani maji
ve Velké Britanii pozitivni dopad na investice, ale v ramci Ceské republiky je tento
vliv negativni. Nelze tedy jednoznacné tici, Ze zvySovani dafiovych pi{jml ma na in-
vestice negativni dopad.

3. Vyzkumnd otdzka: Ovliviiuje zvyseni viddnich vydajii negativné investicni vydaje
firem?

V praktické casti bylo prokazano, Ze negativni vliv na investice maji rostouci vydaje

na socialni davky, a to pouze v Némecku. Vytésnovani soukromych investic vladnimi

investicemi potvrzeno nebylo, naopak vladni vydaje na investice maji v Némecku

pozitivni vliv na investi¢ni aktivitu. Negativné plisobi na investi¢ni aktivitu také na-

rustajici vladni dluh, coZ se prokazalo v Némecku a také ve Velké Britanii.

4. Vyzkumnd otdzka: Lisi se faktory fiskdIni politiky, které determinuji investice
v Ceské republice, Némecku a Velké Britdnii?

Ano, v Ceské republice a ve Velké Britanii prevazuji determinanty pfjmové strany
statniho rozpoctu, pricemz v Némecku je vice determinantd na vydajové strané stat-
niho rozpoctu. Ve Velké Britanii a Némecku se prokazal vyznamny vladni dluh, coz
se v Ceské republice neprokazalo. Pro Ceskou republiku nebyl vyznamny zadny fak-
tor vydajové strany statniho rozpoctu.
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Obr. 25

Ceska republika - bodové x-y grafy viech proménnych vyuZitych ve vicerozmérné re-
gresni analyze. Zdroj pavodnich dat: Eurostat (2016)
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Obr.26  Velka Britanie - bodové x-y grafy vSech proménnych vyuzitych ve vicerozmérné regresni
analyze. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)
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Obr.27  Némecko - bodové x-y grafy vSech proménnych vyuzitych ve vicerozmérné regresni ana-

lyze. Zdroj ptivodnich dat: Eurostat (2016)
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Obr.28  Ceska republika - graf vyvoje v$ech vysvétlujicich proménnych vyuZitych ve viceroz-

mérné regresni analyze. Zdroj plivodnich dat: Eurostat (2016).
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Obr.30  Némecko - graf vyvoje vSech vysvétlujicich proménnych vyuzitych ve vicerozmérné re-
gresni analyze. Zdroj pvodnich dat: Eurostat (2016).



