M A KR OTETZ KONUOMI

C K E

OT A Z K Y

#A
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2 Toto je v prieskumoch vykondvanych
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covanie MSP.
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V predchddzajicom prispevku venovanom problematike pristupu malych a strednych
podnikov k financ¢nym zdrojom sme Specifikovali financnd medzeru ako stav, ked zna¢nd
cast MSP neméze naplnit svoje financné potreby prevysujlice ich interné finan¢né moZnosti
prostrednictvom bdnk, kapitdlovych trhov alebo inych poskytovatelov finanénych prostried-
kov. V tomto, v poradi tretom a zdvere¢nom prispevku venovanom problematike financova-
nia MSP sa zaoberdme moznostami jej prekondvania.

Obmedzeny pristup MSP k finan¢nym zdrojom
mozeme véeobecne pripisat na vrub nedostatkom
pretrvavajucim v aktivizujicom prostredi. Pod ak-
tivizujucim prostredim pritom rozumieme prostre-
die zahfnajuce financnu infrastruktdru a celkovy
legislativny a regulacny rdmec pre finan¢né insti-
tUcie a nastroje. Finan¢na infrastruktdra pozostava
z informacnych, zmluvnych a transakénych struk-
tur poskytujucich zaklad pre finan¢né sprostred-
kovanie. Legislativny a regulacny rémec pre finan-
cie tvorf sustava zakonov a sekundarnych opatrenf
tykajucich sa finan¢nych institUcii a néstrojov,
ktoré poskytuju zéklad pre rozvoj trhu a celkovy
stupen jeho konkurencie. Z hladiska prekonava-
nia financnej medzery je preto potrebné zamerat
sa na zlepsovanie tychto zloZiek aktivizujuceho
prostredia. Ako dalej ukdZzeme, nedostatky v ak-
tivizujucom prostredi mézu byt do istej miery
zmiernené aj internymi technikami poskytovania
Uverov financnymi instituciami, znizujucimi infor-
macnu asymetriu, a viddnymi intervenciami.

LEGISLATIVNY A REGULACNY RAMEC

Pod legislativnym a regula¢nym rdmcom budeme
v tomto prispevku v sulade s vymedzenim Sveto-
vej banky' rozumiet sustavu zdkonov a opatrent,
ktoré definuju rozsah a hibku véetkych finan¢nych
institucif, nastrojov a trhov pdsobiacich v danej
krajine. Patria sem napr. zékony o bankach, pois-
tovniach, lizingu, faktoringu, ako i prislusné orgé-
ny vydavajuce sekundarne nariadenia a smernice.
Efektivny legislativny a regula¢ny rdmec podpo-
ruje pristup k financidm pri udrziavani financnej
stability, a to rozsirovanim poctu finan¢nych
institucil a nastrojov a podporou rozvoja trhu
a konkurencie pri su¢asnom dodrziavani pravi-
diel obozretného podnikania a pravidiel ¢innosti
finan¢nymi institdciami a agentmi.
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Legislativny a regulacny rdmec zohrava v roz-
Sirovani pristupu MSP k financidm rozhodujucu
Ulohu. Ako priklad mozno uviest bankové pred-
pisy umoznujuce vstup stabilnych a efektivnych
bank a podporujucich trhovi konkurenciu, ktoré
moZu zniZit marze bank v tradi¢nych linidch pod-
nikania a nutit ich k rozsirovaniu Uverovania MSP?

Legislativa podporujuca lizing a faktoring tiez
zvysuje pristup MSP k financidm, zvI&st v prostre-
diach s nedostato¢nou finan¢nou infrastrukturou.
Nizsf rozvoj lizingu a faktoringu vo vacsine rozvo-
jovych krajin (ktorym sme sa zaoberali v minulom
Cisle) moze odrdzat medzery v pravnom a regu-
la¢nom prostredi tychto krajin.

Na druhej strane moze finan¢na regulécia pred-
stavovat prekazku, ako je to napr. v pripade stro-
pov Urokovych mier, ktoré bankdm neumoznuju
pokryt Uverové riziko a odradzaju ich od pozicia-
vania segmentu MSP.

Jednym z regula¢nych rédmcov, ¢asto uvadza-
nym v suvislosti s poZi¢iavanim MSP, je réamec Ba-
zilej II, ktory sa snazi zladit pridelovanie kapitalu
bank s rizikovymi charakteristikami ich Gverového
portfolia. Po znacnych Uvodnych diskusiach su
Ucinky Bazileja Il na pozi¢iavanie MSP povazované
za neutralne, resp. pozitivne.

FINANCNA INFRASTRUKTURA

Vychédzajuc zo studie Svetovej banky (pozndm-
ka pod ciarou ¢. 1) budeme pod finan¢nou in-
frastruktirou rozumiet Uctovné a auditorské
standardy, systémy sprav o Uverovej spésobilosti
diZnikov (Uverové registre a Urady), kolateralne
a insolventné rezimy, platobny a zuctovaci sys-
tém.? Financ¢na infrastruktdra znizuje informacnu
asymetriu a legislativne nejasnosti, ktoré zvysuju
riziko veritelov a tak obmedzuju ponuku financi.
Jej rozvoj pomaha pristupu k financiam vsetkym
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podnikom, ale MSP z neho ziskavaju podstatne
viac, kedZe problémy s informacnou asymetriou
s vich pripade vacsie ako v pripade velkych pod-
nikov. | ked zavazné Uctovné a auditorské Stan-
dardy zlepsuju pristup MSP k financidm tym, ze
znizuju informacné nejasnosti a podnecuju k po-
Zi¢iavaniu postavenom na finan¢nych vykazoch,
krajiny museli najst rovnovahu medzi zvysovanim
transparentnosti a znizovanim administrativneho
bremena MSP. V MSP boli napr. prijaté medzina-
rodné uUctovné Standardy (International Finan-
cial Reporting Standards — IRFS), pricom zhruba
60 krajin prijalo verziu IRFS pre MSP. V inych bolo
ich neprijatie zdévodnené vysokou nakladovos-
tou tejto verzie a prijala sa jednoduchsia sustava
povinnych Standardov (Nemecko a iné krajiny
EU). Podobné obavy st s povinnym auditoro-
vanim. | ked" auditorovanie zvysuje spolahlivost
finan¢nych vykazov, v EU st z neho vynaté firmy
s menej ako 50 zamestnancami, U¢elom ¢oho je
vyrovnanie zvysenia transparentnosti a znizenia
regulacného bremena MSP. Zo zisteni niektorych
empirickych studii vyplyva, Ze efektivne Uctovné
Standardy su spojené s mierami pristupu, avsak
vyskum v tejto oblasti je limitovany nedostatkom
vhodnych kvantitativnych ukazovatelov kvality fi-
nancného vykaznictva a tiez tym, Ze tieto Studie
neboli zamerané na MSP. (La Porta et al., 1998; Ra-
jan a Zingales, 2001; Beck et al., 2000).

Verejné Uverové registre a sukromné Uverové
Urady mézu zohrévat fundamentéinu dlohu vo fi-
nancovani MSP poskytovanim informacii o dlzniko-
vej kreditabilite. Znacné rozdiely medzi krajinami sa
tykaju hibky kreditnych informacif a pokrytia Gve-
rovych registrov a Uradov. Uverovy register a Urad
budu efektivnejsie do takej miery, do akej ziskavaju
pozitivne i negativne informécie od regulovanych
a neregulovanych institUcif (napr. verejnoprospes-
nych organizacii a maloobchodu), buduju Gverovu
historiu velkého poctu moznych diznikov a vypra-
cUvaju vcasné suhrnné Uverové spravy.

To, Ze rozvoj Uverovych registrov a Uradov
zlepsuje pristup k financidam, maézeme doku-

Graf 1 Existencia tverovych uradov
verzus obmedzenia likvidity malych podnikov
a pristupu k financiadm
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Zdroj: Love a Mylenko (2003).

mentovat vysledkami studie 5 000 firiem z 51
krajin, podla ktorej MSP pokladaju za relativne
lahké ziskat bankovy Uver v krajinach, kde su
informacie o ich Uverovej sposobilosti pristup-
né prostrednictvom Uverového Uradu/registra
(graf 1). Navyse v krajinach, kde su takéto infor-
macie pristupné prostrednictvom Uverovych
uradov, mensie podniky udavaju pomerne nizsie
finan¢né obmedzenia (Love a Mylenko, 2003).
Existencia Uverovych registrov a Uradov sa zda
byt vyznamnejsia v rozvojovych krajindch, ¢o
moze pre vlddu predstavovat vyssie naroky
na podporu zdielania informacii v tychto kraji-
nach (Djankov et al. 2007).

Rozvoj tverovych registrov a Uradov je vyznam-
nejsi pre mensie firmy, vychadzajuc zo skutocnos-
ti, ze informacné Sumy a asymetria su vyraznejsie
vich pripadoch.

K zlepsovaniu pristupu MSP k financidm rovna-
ko prispievaju i efektivne kolateralne rezimy a sil-
nejsie prava veritela.

Tab. 1 Uverovd informaénd infrastruktdra a sila zakonnych prdv podla regiénov

Indexsil ~Index Pokrytie Pokrytie
Redié . xSy hlbky Gverovych Gverového regis- sukromnych Ura-
egién zakonnych prav : P - )
informacii tra (% dospelej  dov (% dospelej
(0-10) 3 . i
(0-6) populacie) populacie)
Subsaharska Afrika 4,6 1,5 24 4,5
Juzné Azia 53 2,1 038 33
OECD 6,8 4.9 8,38 59,6
Stredny vychod
a severna Afrika 33 33 50 10,9
Latinskd Amerika
a Karibik 55 33 10,0 33,2
Vychodnéd Europa
a strednd Azia 6,6 40 9,7 194
Vychodna Azia
a Pacifik 57 19 772 14,4

Zdroj: Svetovd banka: Doing business survey (2010).
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4 Podla zistenf Studie Medzindrodného
menového fondu a Olivera Wymana
(2010) maju intervencie zameria-
vajlce sa na zniZenie straty veritela
v pripade zlyhania najvacsi vplyv na
uzatvorenie medzery vo financovani
MSP. Blizsie Svetovd banka: Scaling
- up SME access to financial services
in the developing world, 2010.

Informacie o Uverovej spdsobilosti a prava veri-
tela zostavaju pomerne slabé v rozvojovych kraji-
nach, ¢im sa zaroven obmedzuje pristup k financi-
am v tychto krajinach. Ako ukazuje tab. 1, pokrytie
sukromnymi Uradmi sa zvysilo vo vsetkych regié-
noch a je vacsie ako pokrytie verejnym registrom.
Pokrytie Uverovymi tradmi sa javi byt zvI&st slabé
v subsaharskej Afrike a v juznej Azii. Préva veritela
(merajuce silu kolateralnych a insolventnych rezi-
mov) su pomerne silné v regionoch OECD, stred-
nej a vychodnej Eurépy a strednej Azie, ale slabsie
v inych regiénoch, predovietkym na Strednom
vychode a v Severnej Amerike, Afrike a juznej Azii.
V tychto regiénoch maju politické intervencie
posilnujuce finan¢no-informacnu infrastruktdru
potencial na rozsirenie pristupu MSP k financidm
tym, Ze znizuju informacnu asymetriu medzi MSP
a finan¢nymi instituciami a ulahcuju vyuzivanie
réznych Uverovych technik.

MoZNoSTI FINANCNYCH INSTITUCIHI

A MODELY POSKYTOVANIA UVEROV
Nedostatky v aktivizujicom prostredi pre posky-
tovanie finan¢nych sluzieb moézu byt do istej mie-
ry zmiernené internymi technikami poskytovania
Uverov, znizujucimi informacnu asymetriu, ako je
to v pripade napr. vztahového poskytovania Uve-
rov (Relationship Lending). Vztahové poskytova-
nie Uverov, i ked stdle zohrdvajuce doéleZitd Ulohu
vo financovani MSP v mnohych krajinach, zahfiia
vysoké interné transakéné naklady, o obmedzuje
schopnost finan¢nych institucii dosiahnut prime-
rané Urokové miery pre MSP.

Z hladiska prijmov umoznili modely oceriovania
postavené na rizikdch (Risk-based Pricing Models)
finan¢nym institucidam poskytovat sluzby MSP so
ziskom tym, Ze suvisiace riziké boli zahrnuté do
ocenenia réznych finan¢nych produktov.

Prax dokazuje, Ze efektivne ocenené nelvero-
vé produkty su hlavnym zdrojom ziskovosti bank
v segmente MSP, kym Uverové produkty sa mozu
vyuzivat na prildkanie a udrzanie klientov. MSP su

Obr. 1 Produkénd hranica financovania MSP

Staré Giverové

a obsluzné
Nizsie jednotkové alokaéné
naklady na transakciu techniky
alebo sluzbu (neziskové)

zvycajne ochotné platit ceny upravené o riziko,
kedZe ponukané finan¢né produkty zvyknu byt
lacnejsie ako alternativne finan¢né zdroje.

Alternativne Uverové techniky, ako napr. projek-
tové financovanie, lizing a faktoring, mézu zvysit
pristup k financiam, ale tieto techniky rovnako za-
visia od legislativneho a instituciondlneho ramca,
ako i od schopnosti finan¢nych institucii, pokial
ide o ich vyuzivanie. Banky nemusia byt ochotné
aplikovat koncept projektového financovania vse-
obecne a zvlast v pripade MSP pre nedostatocné
porozumenie technike, resp. pre vyssie vnimané
riziko.*

Finan¢ni poskytovatelia mézu implementovat
pristupy a modely poskytovania, ktoré moézu roz-
Sirit pocet klientov MSP, ale hranica financovania
MSP bude definitivne ur¢ena kvalitou aktivizuju-
ceho prostredia. Hranica financovania MSP (tiez
hranica produktivity) stanovuje maximalny pocet
MSP. ktoré moézu financné institlcie obozretne
a nakladovo efektivne financovat. Individuélni
poskytovatelia mozu dosiahnut vynos suvisiaci
s nakladmi a manazmentom rizika, pricom suhrn
tychto individudlnych sndh méze do istej miery
posunut i celkovu hranicu financovania MSP. Na
druhej strane v3ak tento posun bude do velkej
miery zavisiet od - pre individudlnych poskytova-
telov — exogénnych faktorov (obr. 1).

VLADNE INTERVENCIE URCENE

NA ROZSIRENIE FINANCOVANIA MSP
Fundamentélnu Ulohu v zabezpecen( podporné-
ho aktivizujuceho prostredia a rozsirovani hranice
vo financovani MSP zohrévaju vlady. Najdolezi-
tejsim a najefektivnejsim prispevkom vlad k roz-
sireniu ponuky financii MSP je v tomto smere
zabezpecenie stabilného makroekonomického
prostredia, efektivnej finan¢nej infrastruktiry
a podporného legislativneho a regulacného ram-
ca. V krajinach, kde su verejné Uverové registre
jedinym zdrojom informacii o Uverovej spdso-
bilosti, je priamou zodpovednostou prislusnych

Ako?

Nové finanéné informacie
a komunikacné
technol(’)gie*

Lepsie uverovo-rizikové
rozhodnutia a pristup
k MSP

Lepsie rozhodnutia

o technikach navysenia
predaja a doplnkového
predaja

Sirgia ponuka sluzieb
a vySSia kvalita aktiv

Zdroj: International Finance Corporation (2001).
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vldd zabezpecit maximalne pokrytie finan¢nymi
a nefinan¢nymi institdciami, rozsiahle vykazova-
nie relevantnych informdcif a lahky pristup k ta-
kymto spravam. Podstatnu Ulohu maju i v regula-
cii a dohlade nad sukromnymi tverovymi Gradmi.
Nemenej vyznamna je ich ¢innost spojena so za-
bezpecovanim legislativneho a requla¢ného rdm-
ca zvysujuceho finan¢ny vyvoj a konkurenciu.

Zabezpecenie podporného  aktivizujuceho
prostredia nie je trividlnou ulohou, ¢asto je po-
trebné celit neodnatelnym pravam a, v pripade
nizko- a strednoprijmovych krajin, tiez prekona-
vat technické obmedzenia.

Ani podporné prostredie véak nemusi byt zaru-
kou pristupu k financidm pre niektoré cielové sku-
piny (predovsetkym novovznikajuce a velmi mladé
spolo¢nosti bez dostatocnej Uverovej historie ale-
bo kolaterdlu). Takéto mladé a malé podniky mézu
mat zaujimavy podnikatelsky zamer slubujuci po-
tencidl rastu, ale nie vzdy maju dostatocnu Uvero-
vy histériu, resp. u veritelov mézu pretrvavat po-
chybnosti o kvalite ich kolateralu. Uverovanie MSP
tiez zavisi od interného Uverového a rizikového
manazmentu, ¢o si v niektorych krajinach este vy-
Zaduje ¢as na dobudovanie. MSP moézu dalej trpiet
stratou pristupu k financidm z obdobia financ¢nej
krizy, dokonca i v tych vyspelejsich prostrediach.

Boli to predovsetkym nedostatky v aktivizuju-
com prostredi a ostatné zlyhania trhu (ako napr.
neuplné informdcie, ochrana vkladatelov a pod.),
ktoré motivovali viady k zdsahom v oblasti finan-
covania MSP (Besley, 1994). Spravne navrhnuté
politické intervencie su zdévodnitelné v nasledu-
jucich pripadoch:
¢ pri pokusoch vldd o posilnenie financnej in-

frastruktury a legislativneho a regula¢ného

ramca,

e ak niektoré skupiny napriek efektivnej financnej
infrastrukture a opatreniam nemaju pristup k fi-
nancnym zdrojom,

* v obdobi krizy, ak pride k systémovému ko-
lapsu finan¢ného sprostredkovania stukromny-
mi agentmi.

Takéto politické zasahy obycajne predstavuju
Ciasto¢né Uverové garancné schémy, priame refi-
nanc¢né obchody (niekedy i s Uverovymidotaciami)
a poziciavanie od statom vlastnenych finan¢nych
institucii. Poskytuju stratégie rozlicnych kombi-
nacif likvidity a zmierfiovania rizika, pricom mézu
byt ocenené nad alebo pod trhové miery. Viyber
prislusného nastroja ¢i intervencie zvycajne zavisi
od zévaznych obmedzeni v prislusnom prostredi.
V pripade, Ze s tymito intervenciami je spojeny pr-
vok dotdcie, Ziada sa vykonat d6sledné vyhodnote-
nie analyzy nakladov a prinosov s cieflom minimali-
zovat mozné nasledky z narusenia trhu.

V tomto zmysle su za trhovo najprijatelnejsie
povazované Uverové garancné schémy (Par-
tial Credit Guarantee — PCGQ), ktoré sa vyuzivaju
v mnohych krajinach sveta. | tie viak méZu pridat
len obmedzenu hodnotu a ukdzat sa ako naklad-
né, ak neboli sprédvne navrhnuté.

Priame poziciavanie MSP, ktoré méze byt doto-
vané, moéze mat niekolko foriem vratane posky-

tovania Uverovych liniek finan¢nym institiciam
a spolufinancovania. | ked existuju ddkazy o zni-
Zeni Uverovych obmedzeni (Banerjee a Dufloe,
2004), boli i neuspesné pokusy, ktorych dosledky
neboli riadne zhodnotené (Adams set al,, 1984).

Napriek viacerym nedostatkom mnohé krajiny
vyuzivaju ako uzitoc¢ny doplnkovy zdroj na posky-
tovanie financii MSP i $tdtom vlastnené finan¢né
instittcie. Uspesné priklady viak dokazuju, ze spl-
nenie predpokladov pre trvalo pozitivne vysledky
moze byt narocné.

VIady moézu pomoct financnym  institiciam
i v budovani kapacit pre poskytovanie sluzieb
MSP, ¢asto za pomoci medzindrodnych organiza-
cif (porozumenie potrebdm MSP, vyvoj vhodnych
struktur/produktov, Skolenie persondlu a manaz-
mentu vo financovani MSP a pod.). V tomto sme-
re je dolezité aj budovanie kapacit samotnych
MSP (finan¢né vzdeldvanie, pomoc pri tvorbe
podnikatelského planu a Ziadosti o Uver), ¢o viak
presahuje rémec tohto prispevku.

APLIKACIA NA PODMIENKY SR®

| ked sa Uloha malych a strednych podnikov v slo-
venskom hospodarstve podobne ako v ostatnych
krajindch EU neustédle posilfiuje, na zéklade od-
bornych stanovisk organizacii reprezentujucich
podnikatelsky sektor® mézeme konstatovat, ze
v podnikatelskom prostredi na Slovensku pretr-
vavaju v urcitych oblastiach problémy, ako napr.
problematickéd vymoZitelnost prava, charakterizo-
vana najmé zdlhavymi procesmi bez efektivity pre
opravneného Ucastnika, zloZitd, ¢asto sa meniaca
legislativa, vysokd administrativna ndrocnost
podnikania, neefektivnost verejného sektora,
nedostato¢nd ponuka sluZieb e-governmentu,
vysoké odvodové zataZenie a administrativne na-
ro¢ny mechanizmus platby odvodov, pretrvava-
juce praktiky klientelizmu a korupcie, zvySovanie
cien vyrobnych vstupov (energie, suroviny), ktoré
zvysuje naklady firiem a ohrozuje ich konkuren-
cieschopnost, nedostatok zdrojov pre zac¢inaju-
cich podnikatelov, zhorSenie platobnej discipliny
odberatelov z dovodu insolventnosti, zhorsenia
dostupnosti finan¢nych zdrojov, nefunkény kapi-
télovy trh a fragmentovany rémec podpory MSP.
Riesenie tychto nedostatkov napreduje velmi po-
maly alebo dokonca stagnuije.

Spolo¢nym znakom uvedenych problémovych
oblasti v podnikatelskom prostredf je ich kom-
plexnost a previazanost na viaceré funkcie ve-
rejnej spravy. Z tohto dévodu si akékolvek dalsie
zlepSenia v tychto oblastiach vyzaduju systémovy
pristup, medzirezortnu koordinaciu, ako aj aktiv-
nu spolupracu samotnych podnikatelov.

Urcitym navodom na zlepsovanie podnikatel-
ského prostredia je iniciativa Small Business Act for
Europe (SBA), ktorej cielom je natrvalo zabudovat
zasadu,najskor mysliet v malom” do procesu vytva-
rania politik, od regulacie aZ k verejnym sluzbam,
a podporovat rast MSP poskytovanim pomoci pri
zvladani problémoy, ktoré im brania v rozvoji.

V podmienkach SR je nevyhnutné, aby si uvede-
nu zasadu a 10 principov stanovenych v SBA osvo-

#A

5 Ndrodnd agentura pre podporu ma-
Iého a stredného podnikania (2010).

6 Asocidcia zamestndvatelskych
zvdzov a zdruZeni SR, Slovenskd
obchodnd a priemyselnd komora,
Zivnostenskd komora, Slovensky
Zivnostensky zvdz, Zdruzenie
podnikatelov Slovenska, Slovensky
zvdz vyrobnych druZstiev, Slovenskd
asocidcia malych podnikov a Podni-
katelskd aliancia Slovenska.
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Obr. 2 Suhrn opatreni na prekondvanie finan¢nej medzery

Prekonavanie finanénej medzery

Pristupy a modely
poskytovania financnych
zdrojov finan¢nymi
in§titiciami znizujicimi

QOdstraniovanie nedostatkov
v aktivizujicom prostredi

prostrednictvom zlepSovania jeho zloziek

informacénu asymetriu

RN

Vladne intervencie pre
roz§irovanie pristupu MSP

Financne;j Legislativneho
infraStruktary

a regulacného ramca

k finanénym zdrojom

jili vietky rezorty s vyznamnym vplyvom na podni-
katelské prostredie, teda aj neekonomické rezorty.

ZAVER
Stru¢né zhrnutie opfsanych opatren{ na prekona-
vanie financnej medzery je na obr. 2.

Za vseobecnu pri¢inu nedostatku finan¢nych
zdrojov MSP mozno oznacit pretrvavajuce nedo-
statky v aktivizujicom prostredi. Pri prekondvanf
finan¢nej medzery sa preto treba zamerat na zlep-
Sovanie finan¢nej infrastruktury, ako i celkového
legislativneho a regulacného ramca pre finan¢né
institdcie a nastroje.
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