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Anotace:

Ptispévek se zabyva problematikou asymetrickych informaci a jejich vlivu na ekonomickou
aktivitu podnikatelskych subjekti v konceptu trvale udrzitelného rozvoje. Autor vyzdvihuje
signifikantni vliv credit rationingu na ekonomickou vykonnost pfedevsim malych a stfednich
podnikd. Tento problém je dale empiricky analyzovan dle jednotlivych odvétvich narodniho
hospodaistvi Ceské republiky.
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The contribution deals with the asymmetric information. There is discussed its influence on
economic activity in the concept of sustainable development and emphasized the importance
of credit rationing in economic activity of small and middle enterprises. Furthermore, this
issue is analysed empirically according to economic sectors.
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1. UVOD

Koncept asymetrickych informaci je v soudobé ekonomické teorii vyuzivan pro
vysvétleni fady fenomént. V jeho zékladni podobé je spojen s problematikou dostupnosti
provoznich a investicnich zdroji, ktera =zasadné¢ determinuje moznost realizace
podnikatelskych zamérd. Dostupnost provoznich a investi¢nich zdroji je v soucasné¢ dobé
nanejvys aktualni, jelikoZ jen financné stabilni a zajisténé podnikatelské subjekty maji
perspektivu obstat na vysoce konkurencnim trhu EU. To se tyka piedevS§im malych a
sttednich podnikt, které se potykaji s problémem dostupnosti finan¢nich zdrojii nejen pro
investi¢ni, ale 1 provozni ¢innost, a jejichz moznost substituce téchto zdroju je do zna¢né miry
omezena. Tyto podnikatelské subjekty v prostiedi, kde tivérové financovani tvoii dilezitou
¢ast firemnich zdroji, musi cCelit problému credit rationingu, ktery do zna¢né miry urcuje
stupeti jejich podnikatelské aktivity. Shumpeter' v této souvislosti poukazuje, Ze kratkodobé a
sttednédobé Uvery jsou motorem ekonomiky. Je proto mozné uvazovat, Ze snizi-li se
v ekonomice problém asymetrickych informaci a subjekty (nejenom malé a stiedni podniky)
maji snadnéjsi piistup k cizim zdrojim (Uvérim), projevi se to ve zvySené ekonomické
aktivit¢ a tedy ve vysSSim ekonomickém rastu. Této problematice a téz jejiho vztahu
k zeméedé€lstvi a trvale udrzitelnému rozvoji se vénuje predkladany prispévek.

"in Yotopoulos P.A., Nugent J.B.:”Economics of Development - empirical investigations”, 1976.



2. CiL A METODIKA

Prispévek si klade za cil kvalitativné analyzovat problém asymetrickych informaci
vzhledem k podnikatelské aktivit¢ malych a stfednich podniki. Dale pak empiricky
analyzovat feSenou problematiku na odvétvové tirovni v rAmci narodniho hospodatstvi Ceské
republiky se zaméfenim na zeméd¢€lsky sektor a aplikaci konceptu trvale udrzitelného rozvoje.

Koncepce prispévku vychdzi znasledujici hypotézy. Asymetrické informace hraji
v ekonomice dilezitou ulohu piedevsim v oblasti malych a stfednich podnikl. Aktivita
malych a stfednich podnikli je signifikantn€ zavisld na disponibilnosti cizich zdroju
financovani (pfedev§im uvérll) a credit rationing jako projev asymetrickych informaci
determinuje ekonomickou aktivitu této velikostni skupiny podnikd.

Asymetrické informace budeme v pfispévku chépat jako problém adverse selection a
moral hazard, které Ize vysvétlit nasledovné. Cim niZ$i je ¢ista hodnota firem, tim piisngjsi je
selekce (adverse selection) a vétsi problém mordlniho hazardu (moral hazard problem) u
téchto firem. Nizsi Cistd hodnota znamend, Zze vétitel méd mensi zastavu svych poskytnutych
uvérl. Pokles v ¢isté hodnoté¢ tudiz vede k ristu problému selekce a tak k poklesu uvérovych
moznosti financovat své podnikatelské projekty. Nizsi Cista hodnota ovSem zvySuje i problém
moralniho hazardu, ktery vyjadiuje, Ze vlastnik ma niz§i hodnotu majetku (zéstavy) ve firmé,
coz ho miZe podndcovat v angaZovanosti v riskantnich investiénich projektech. Utast na
téchto investicnich projektech znamend vyssi pravdépodobnost neschopnosti dostani svych
zavazku.

3. VYSLEDKY A DISKUSE

Hodnota firmy je z dlouhodobého hlediska vice zavisla na investi¢nich rozhodnutich,
nez na struktufe financovani. Podniky disponujici rentabilnimi investiénimi zdméry nebo
efektivnimi provozy potiebuji, aby mély rychle a bez obtizi dostupné penézni prostiedky, tzn.
aby mély finanéni volnost pro realizaci svych aktivit’. Dostupnost finanénich zdroji je zavisla
ekonomiky, rozvinutost penézniho a kapitalového trhu, faze ekonomického cyklu, efektivnost
a rizikovost odvétvi (podniku), velikost podniku aj. Co se ty€e uvéri je problém dostupnosti
spojen s vyskytem asymetrickych informaci a s fenoménem credit rationingu. Nyni se
zaméfime na problematiku dostupnosti a to predevS§im dostupnosti uvért, jelikoz ty
predstavuji diilezity zdroj financovani podnikatelskych projekti.

Uvérové financovani lze uvazovat, e tvoii znaénou a omezené nahraditelnou &ast
firemniho cash flow (CF) a ze credit rationing v tomto pfipad¢ ma velmi signifikantni vliv na
ekonomickou aktivitu podnikatelskych subjektli. Tento vliv je tim vétsi, ¢im mensi je mozna
substituce v podobé vlastniho kapitalu nebo obchodnich uvért (ostatni zdroje financovani
nejsou povazovany za dulezité). Uvazujeme-li extrémni formu, tzn. neexistenci substituce
uvérového financovani, ptfitomnost credit rationingu, tzn. Gveérového omezeni, plisobi na
utlum produkéni €innosti firem, jelikoZ se jim nedostava potfebnych finan¢nich prostfedkl na
nakup a najem vstupli do procesu transformace zajisStujicich pozadovany vystup vzhledem
k budoucimu ocekavanému vyvoji. Tato skutecnost, tzv. ,selhani efektivni nabidky*, kdy
firmy nemohou produkovat tolik, kolik mohou prodat, mize vést podle Blindra® k situaci, kdy
rostou a ne klesaji, kdyz je ekonomické aktivita omezena. Ve skuteCnosti existuje substituce
uvérovych zdrojii. Tato substituce je vSak omezena a liSi se podle velikosti firem a téz
v jednotlivych odvétvovych narodniho hospodaistvi. Credit rationing proto muze byt
v jednom odvétvi vice dillezity a v jiném odvetvi méné diilezity. V zavislosti na struktufe a
institucionalni podobé ekonomiky ptsobi 1 jeho pfitomnost na redlnou vykonnost celé

? Brealey R.A., Myers S.C.: ,,Teorie a praxe firemnich financi®, 1992
3 Blinder A.S.: “Credit Rationing and effective Supply Failures®, 1985.



ekonomiky. Empiricky vzato vsak Ize jeho vliv na celkovou ekonomickou aktivitu narodniho
hospodafstvi povazovat za diskutabilni a tézko prokazatelny, jelikoZz omezeni jedné aktivity
uvolnuje prostiedky na podporu jiné aktivity produkujici uzitné statky. Kapital tudiz
nezlstava bez uzitku lezet v bankdch, ale je alokovan do jinych odvétvi ¢i sektorti v zavislosti
na avérové politice bank, coz se nasledné projevuje v konecném produktu. Lze tudiz spise jen
teoreticky diskutovat jeho vliv na celou ekonomiku, nez ho zahrnovat do komplexnich
makroekonomickych modelti. Situace je ale odlisna pii sektorové ¢i odvétvové analyze. Dany
sektor nebo odvétvi mlze byt vice ¢i méné zavislé na tivérovém financovani. Psobi-li napf.
v analyzovaném odvétvi spise malé firmy, které jsou do jisté miry zavislé na uvérech, je-li
odvétvi malo rentabilni a vzhledem k situaci na trhu vice rizikové, hraje credit rationing
v tomto ptipadé dulezitou roli vjeho vyvoji. Z toho plyne, ze nejvice jsou problémem
asymetrickych informaci zasazeny mal¢ a stfedni podniky, které jsou za urcitych ptedpokladii
nuceny piizpusobit své aktivity omezenym zdrojim.

Zmény v ekonomice, které bud’ zvysuji riziko spojené s danou trovni vystupu nebo
snizuji majetek (pracovni kapitdl) podniku jsou doprovazeny redukci urovné vystupu a
investic. Jestlize firmy maji tendenci drZet realnd aktiva a nominalni zavazky, pak Soky, které
vedou bud’ ke snizeni vSeobecné trovné cen nebo cen firemnich produktt, budou redukovat
redlnou hodnotu firem a tim redukovat vystup a investice. Rostouci nejistota kolem cen
faktorti, relativni cenova variace (spojend s vys$S$i mirou inflace) nebo povaha vetejnych
politik budou také redukovat vystup. Rust rizika relativné k rdstu Grovné majetku firmy
zvySuje rizikovou prémii spojenou s jakymkoliv nariistem vystupu a proto redukuje efektivni
nebo rizikové oc€istény mezni produkt. Asymetrické informace mezi dluzniky a véfiteli
zesiluji tyto zakladni efekty. Dluznici v o¢ekavani, ze mohou byt v budoucnu uvéroveé
omezeni, efektivné redukuji mezni produkt.” Predpokladejme jednoduse, Ze uzitek firemnich
manazert (bud’ vlastnika nebo najmutych manazert) je funkci velikosti majetku firmy na
konci obdobi (viz vztah (1)). Uzitek firemnich manaZerii je tedy determinovan cenovou
urovni a jejimi pohyby, jak jiz bylo zminéno, a souCasnymi a piipravovanymi
podnikatelskymi projekty. Cilem manazerti je maximalizace trzni hodnoty firmy, tj. max
E[u(e;)]. Rozhoduji se pii dané urovni rizika o urovni soucasné produkce a o realizaci novych
projekti. Toto rozhodovani vSak neni determinovano pouze vynosnosti projekti (hodnotami
meznich produkti), ale v avahu a to pfedevSim u malych a stfednich podnikli museji brat
dostupnost zdrojii. Problém asymetrickych informaci tak spolurozhoduje o konecné hodnoté
funkce (1).

(1) €= er1 + Pyt H(Yo) - puXs

,kde  e...... je uroven majetku firmy v obdobi t
€1 .... je uroven majetku firmy v pfedchazejicim obdobi
Pyt - ... je cena, za kterou bude produkce prodavana
f..... je produkéni funkce
Pxt --.. je cena vstupt (faktor()
Xt ..... je mnozstvi faktort

Jako dal$i determinant rozhodovaciho procesu lze povazovat vzhledem k soucasnym
trendim a perspektivam tzv. trvale udrzitelny rozvoj. Trvale udrzitelny rozvoj je diskutovan
v mnoha souvislostech. Na tomto misté se omezime pouze na oblast zemé&d¢lstvi. Zasady trvale
udrzitelného rozvoje a jejich prakticka aplikace jsou dnes podporovany riaznymi nastroji a jsou
soucasti dulezitych dokumentl upravujici agrarni politiku, ¢imzZ se dostavaji do stfedu z4jmu a
vzhledem k finan¢nimu aspektu je koncept trvale udrzitelného rozvoje zohlednovan jako jedna
z moznych alternativ v rozhodovacim procesu podnikatelskych subjekti. Z vyse uvedeného
jsou ziejmé determinanty majici vliv na zménu podnikatelskych zamért smérem k trvale

* Blize viz Greenwald, B.C., Stiglitz, J.E.: “Imperfect information, credit markets and unemployment”, 1986.



udrzitelnému zeméd¢lstvi. Avsak je tieba zdlraznit, ze financni stranka (pfi daném riziku) bude
Nyni si miZzeme nastinénou problematiku demonstrovat na piikladu ceského
zemédélstvi, nejdiive se vSak podivame na roli jakou v ¢eské ekonomice hraji malé a stfedni
podniky. Tabulka ¢. 1 udava velikost vykont a ptidané hodnoty vytvofenou v malych a
sttednich podnicich v roce 2002. Z téchto hodnot lze vycist, Ze ve vét§in€ odvétvich (vyjma
penéznictvi) se malé a sttedni podniky podileji velkou mérou na tvorbé kone¢ného vystupu.
Z toho plyne jejich duilezitost v ¢eském ndrodnim hospodafstvi. Mlizeme na tomto misté
diskutovat o vhodnosti nastaveného kritéria pro ¢lenéni podnikl na malé, stiedni a velké, resp.
o vhodnosti hranice 250 zaméstnanct pro poméry ¢eské ekonomiky. Nicméné vzhledem
k ekonomickym zvyklostem, proriistajici zavislosti ekonomik (internacionalizaci) a statutu
ceské ekonomiky jako €asti evropského trhu (trhu EU) lze toto kritérium povaZovat za
relevantni pro piijiméani hodnotovych soudt ke skupiné malych a sttednich podnikt. V zavorce
u jednotlivych procent vyjadiujicich zminované podily jsou vypocteny podily fyzickych osob
na celkovych vykonech a pridané hodnoté. Tento idaj je dilezity pro ilustraci postaveni
zivnosti z hlediska vykonového v CR. Z téchto tidajil je zfejmé, Ze i tato skupina, ktera je
v teorii povazovana za dulezity zdroj dynamiky ekonomiky a dle niz se usuzuje o zdravi
ekonomiky, tvofi signifikantni ¢ast vysledkli uvedenych odvétvi. Lze tedy konstatovat, ze malé
a stfedni podniky se podileji znaénou mérou na celkové agregatni nabidce v CR. Toto
konstatovani je vSak statickym pohledem na danou problematiku, kterd vypovida pouze o jejich
dilezitosti z hlediska tvorby hodnot v ekonomice. Z ekonomického hlediska a vzhledem
vykonnosti v ¢ase. V tomto piispévku se zaméfime (vzhledem k omezenému prostoru) pouze na
zemédé€lské odvétvi a ziistaneme u prosté deskripce vybranych ¢asovych fad s ohledem na
stanoveny cil (s ekonometrickym modelovanim se Ize seznamit v autoroveé pozdé¢jsich
publikacich na toto téma nebo ¢asteén& in Cechura 2004).

Tabulka €. 1 - Vykony a pfidana hodnota vytvoifena v malych a stfednich podnicich v roce 2002

2002 Vykony v mil. KE Pridana hodnota v mil. K&

Pravnické Podil vykond v|Pravnické Podil vykonlG v

osoby s 0-249|Fyzické |Celkem MSP (FO) nalosoby s 0-249|Fyzické |Celkem MSP (FO) na
Odvétvi zaméstnanci  |osoby MSP celku (%) zaméstnanci  |osoby MSP celku (%)
Zemédélstvi 96500{ 26500 123000| 84,25 (18,1) 26800 8700 35500/ 82,56 (20,2)
Primysl 705029] 129690| 834719 34,79 (5,4) 200303 33320] 233623| 37,00 (5,3)
Stavebnictvi 184487 55272 239759|66,79 (15,4) 44093 12956 57049 72,87 (16,5)
Obchod 351813] 95121 446934| 87,06 (18,5) 152800 35297| 188097| 85,18 (15,9)
Pohostinstvi 23919 48007 71926| 86,89 (57,9) 8697 7781 16478| 81,40 (38,4)
Doprava 112772] 66709 179481|45,21 (16,8) 27352 23381 50733| 31,24 (14,4)
Penéznictvi 26443 3800 30243| 22,41 (2,8) 8424 1800 10224/ 12,49 (2,2)
Sluzby 332943| 98750 431693| 86,41 (19,7) 116379 53115] 169494| 82,00 (25,7)
Celkem 1833906| 523849 2357755|52,02 (11,5) 584848 176350 761198|52,69 (12,2)
Zdroj: MPO

Vybrané Casova fady jsou uvedeny v tabulce €. 2. Tyto data reprezentuji zemédélstvi jako
celek a to 1 zdlvodu, Ze v zemédélstvi tvoii malé a stfedni podniky podstatnou cést
konec¢ného vystupu (viz tabulka €. 1) a jejich podil zlstal v case zhruba shodny. Z ¢asovych
fad v readlném vyjadieni Ize pozorovat nasledujici skute¢nosti. Ceny v zeméd¢lstvi az do roku
1998 rostly. Po tomto obdobi dochdzi v jejich vyvoji k vyraznym fluktuacim. Tento cenovy
vyvoj, ktery je hlavnim determinantem konecného vystupu, se také promitl do redlného
vyvoje HPH zemédé@lstvi. Z pohybu casovych fad zminénych proménnych lze usuzovat, ze
dochdzi k ¢asovému zpozdéni mezi produkci a cenou, tj. ze produkce reaguje na vysi ceny
s jednorocnim zpozdénim, coz odpovida teoretickym ptedpokladim (viz pavucinovy teorém).
Avsak tato ¢asova mezera neni vZzdy dodrzena a to i z divodu, ze do rozhodovaciho procesu




na stran¢ nabidky vstupuji vedle ceny dalsi podstatné faktory. Vzhledem k ptedchozi analyze
je nasnadé zminit pfedevsim otazku financovani a to z n€kolika podstatnych divodu. Jednak,
jak uz bylo vyse popsano, v zemedélstvi vystupuji prevazné malé a stiedni podniky, které jsou
dle cetnych empirickych studii vice citlivé na finan¢ni fluktuace. Déle pak je dilezité vzit
v potaz vyvoj &eské ekonomiky ve sledovaném obdobi. Ceské hospodaistvi v roce 1997
proslo ménovym Sokem, coz se mimo jiné vyrazné projevilo signifikantnimi zménami na
finan¢nim trhu. To lze v pfipadé zeméd¢€lstvi pozorovat z ¢asové fady poskytnutych uvért do
zemédélstvi. Od roku 1998 dochazi k jejich postupnému ubytku aZ téméf na polovinu jejich
hodnoty v roce 1995. Tento pokles je zdlraznén snizenim podpor z PGRLF, ktery ze své
povahy umoziiuje zmenSovat zem&d&lciim problém credit rationingu (viz Cechura 2004).
Soky v ekonomice tudiz zménily riziko spojené s danou trovni vystupu a to mélo vliv na
kone¢nou podobu produkce. Lze tedy konstatovat, ze asymetrické informace v tomto obdobi
ovliviiovaly vyvoj zeméd¢lstvi, ve kterém maji znaénou vahu malé a stfedni podniky.

Tabulka €. 2 — Vybrand zeméd¢lskd data v redlném vyjadieni

mil. K¢ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cen. index-priim. 2000=100 91 98,6 101,5 103,4 91,6 100 109 98,6
HPH - zem&d¢lstvi 66509,9 | 71183,6 | 68262,1 | 77100,6 | 80522,9 | 79129,0 | 79727,5 | 78736,3
Vyse uvért v zemédélstvi 31064,7 | 32818,1 | 30123,5 | 29122,7 | 29396,5 | 22862,0 | 18020,9 | 17478,1
Vyse zprosti. uvérd PGRLF 11131,0 | 15057,8 | 144059 8992,7 8400,3 5323,6 5843,4 7465,7
Poskytnuté garance PGRLF 4874,5 8382,5 4717,6 22314 12424 876,2 1035,9 1384,3
Poskytnuté dotace PGRLF 2753,3 4534,9 2975,2 1966,5 1570,2 786,5 969,9 1068,3
Pocet zadosti - PGRLF 2945 3426 2540 1934 1746 1539 1723 1993

Zdroj: CSU, CNB a PGRLF

Z vyse uvedeného plyne, ze asymetrické informace maji vliv na vykonnost podniki,
pfedevsim malych a stfednich, a za urcitych pfedpokladii i na vykonnost celého odvétvi.
V literatute lze nalézt fadu empirickych studii zabyvajicich se touto tématikou. Jednu z nich
publikovali napt. Carpenter et al.”. Autofi srovnavaji 3 hlavni hypotézy, které se vztahuji k
finanénimu omezeni (tj. the bank lending, collateral, and internal finance hypotheses), a to se
zaméfenim na ¢asovou a sektorovou heterogenitu. Nachazeji diikazy konsistentni se vSemi 3
hypotézami, ale interni finan¢ni hypotéza nejlépe vysvétluje rozsah investic do zasob a jejich
sektorovou a Gasovou heterogenitu pfi pouziti datové zékladny. V dal§im svém &lanku®
argumentuji, ze finan¢ni omezeni vede firmy k vyrovnani fluktuaci v internim financovani
pfes zménu zéasob. Z jejich vysledkl plyne, ze tento efekt je vétsi u menSich firem. Podobné
problematice se vénovali Oliner a Rodebusch’. Ve své praci testovali existenci $ir§iho
uvérového kandlu (broad credit channel) monetdrni politiky, ktery operuje pies nabidku
avért. Sirsi avérovy kanal v jejich pojeti zdiraziiuje, Ze viechny formy externiho financovani
jsou nedokonalymi substituty pro interni zdroje. Informacni asymetrie zpisobuje, Ze cena
externich fondd je vyssi o ndkladovou prémii, kterd kompenzuje vétitelovy naklady na
vyhodnocovéni a monitoring. Proto v $ir§im uvérovém kanalu dochdzi k poklesu investi¢ni
aktivity po monetarni restrikci, jelikoz roste cena externich zdroji, roste prémie. Autoii své
testy zaméfili na vztah mezi internimi zdroji financovani a podnikovymi investicemi. Dochézi
k zavéru, ze tento vztah je mnohem tésnéjsi pro malé firmy, které se potykaji vice
s problémem asymetrickych informaci. Tyto a dal$i studie podporuji hypotézu, ze
asymetrické informace jsou v ekonomice dilezité pro skupinu malych a stfednich podnikd a
v ndvaznosti na tyto prace by méla byt ptijata vhodna opatieni pro podporu téchto podnik.

> Carpenter R.E. et al.:” Three financing constraint hypothesis and inventory investment: New Tests with Time
and sectoral Heterogeneity”, 09/1995.

6 Carpenter R.E. et al.:” Inventory (Dis)Investment, Internal Finance Fluctuations, and the Business Cycle”,
02/1993

7 Oliner D.S., Rodebush G.D.: “Is there a broad credit channel for Monetary Policy?*, 1996



4. ZAVER

Malé a stiedni podniky jsou mnohdy oznacovany za motory ekonomiky. Tento
ptivlastek ziskavaji diky své dynamice a flexibilité. Jsou tou skupinou, ktera uvadi v zivot
fadu riskantnich podnikatelskych projekti a vyznamné podporuji Groven zaméstnanosti
v ekonomice. Avsak tyto podniky se potykaji také stadou problémd, které jsou mnohdy

wrwe

pritomnost asymetrickych informaci v ekonomice, kterd za urcitych predpokladi vede
k restrikci podnikatelskych aktivit téchto subjekti. Dostupnost financénich zdroji je tak
zékladnim ptredpokladem Uspésné realizace podnikatelskych zamérti a budovani konkurenéni
vyhody. Timto smérem by mély jit i uvahy o ptfipadné podpote (a formé téchto podpor) pro
tuto skupinu podnik.
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