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Malé a stredné podniky (MSP) su déleZitym pilierom kazdého ekonomicky prosperujiiceho
Stdtu. Su zdrojom hospoddrskeho rastu, inovativnosti, flexibility, ako i tvorby pracovnych
miest. Pre ich vznik, rozvoj ich aktivit, vyvoj novych produktov a investovanie je potrebné,
aby mali dostatocny pristup k financnym zdrojom. V minulom ¢isle sme sa v rdmci tejto
problematiky zaoberali pristupom MSP k finan¢nym zdrojom v jednotlivych fdzach ich
Zivotného cyklu s dérazom na fdzu rozvoja. MSP (predovsetkym v nizko- a strednoprijmo-
vych krajindch) totiz oznacujt financovanie svojich rozvojovych aktivit za jednu z najkritic-
kejsich prekdzok ich dalsieho rastu, odvoldvajlc sa na skutocnost, ze vdcsina z financnych
ndstrojov, o ktorych sme pisali v minulom prispevku, nie je v mnohych tychto krajindch lahko
pristupnd. Predkladany prispevok sa zaoberd pri¢inami vzniku tejto medzery vo financovani
MSP, popisom rozdielov medzi krajinami a diskusiou 0 moZnostiach jej merania.

PRICINY VZNIKU FINANCNEJ
MeEDZERY MSP
O existencii a charaktere finan¢nej medzery sa
uvazuje uZ desatrocia. Pojem finan¢nd medzera
(povodne Macmillanova medzera) sa do povedo-
mia dostédva v 30. rokoch 20. storocia v suvislosti
s Macmillanovou spravou (Frost, 1954). V nedav-
nej minulosti ju tiez mnohf autori oznacovali ako
tzv. equity medzeru (Mason a Harrison, 1992; Law-
ton, 2002 atd’). Tedria financnej medzery vysvetlu-
je, 7e medzi poskytovatelom financif a MSP (resp.
podnikatelskym subjektom vieobecne) moze byt
medzera. Priciny jej vzniku su ¢asto spajané s ne-
dostato¢nou ponukou financnych zdrojov, ako
i s nedostatkami zo strany dopytu, i ked zostava
otdzne, ¢i ju viac zapricinuje strana ponuky alebo
dopytu. Do velkej miery ju ovplyviuje stupen roz-
voja finan¢ného sektora a zvlast venture kapitalu.
V- mnohych pripadoch je dévodom vzniku
medzery informacna asymetria, ¢o najcastejsie
predstavuje stav, ked poskytovatel externych
zdrojov neziska informdcie potrebné na spravne
vyhodnotenie finan¢nych rizik investi¢ného pro-
jektu. Ani informacnu asymetriu viak nemozno
posudzovat jednostranne. Podnikatelia v skorych
stadiach rozvoja nemaju primerané vyrobné, resp.
marketingové zru¢nosti. MSP tiez mozu chybat
informacie tykajuce sa poziadaviek poskytovate-
lov financii pri zvazovani investi¢ného projektu.
V kone¢nom désledku tato informacna asymet-
ria méze v pripade financnej medzery MSP viest
k dvom hlavnym problémom: zlé projekty sa
zdaju byt lukrativnejsie, nez v skuto¢nosti su, a tie

dobré su zamietnuté. S cielom znfzit informacnu
asymetriu medzi poskytovatelom kapitalu a MSP
by sa zUcastneni aktéri mali zamerat na vytvéra-
nie uzsich pracovnych vztahov (Binks a Ennew,
1996). Prikladom wvytvorenia takychto vztahov
mobZe byt investovanie tzv. podnikatelskych anje-
lov (business angels investors). Podnikatelski anjeli
pristupuju k investovaniu do podniku po doklad-
nom zvazenf a zaclenuju sa nim do riadenia spo-
lo¢nosti. Takto poskytovatel financii pdsobf aj ako
poskytovatel kapitdlu, aj ako agent, a informacna
asymetria sa znizuje.

Pre uzatvorenie tejto medzery z pohladu po-
skytovatela financif su podstatné transakéné na-
klady a naklady na riadenie spojené s investiciou,
ktoré zvyknu byt v pripade MSP pomerne vysoké,
kedZe ¢asto potrebuju mensie investicie, co moze
zase ovplyvnit rozhodnutie poskytovatela financ-
nych prostriedkov. Navyse postoj MSP k externym
zdrojom v zaciatocnej faze je casto negativny.
Zvlast to plati v pripade, ked ziskany kapital zna-
mend oslabenie kontroly nad podnikanim.

KVANTIFIKACIA FINANCNEJ

MeEDZERY MSP

Empirické dokazy o existencii finan¢nej medze-
ry MSP sa lisia podla jednotlivych regidnov. MSP
v nizko- a strednoprijmovych krajindch vnimaju
pristup k finan¢nym zdrojom ako hlavnu prekazku
ich dalsieho rozvoja a rastu, poukazujuc na to, Ze
vacsina financnych nastrojov, ktoré sme charak-
terizovali v minulom prispevku, nie je vo vacsine
tychto krajin lahko pristupna. Vysledky prieskumu
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1 Podnikatelsky prieskum Svetovej
banky definuje malé podniky ako
podniky s menej ako 20 zamest-
nancami a stredne velké podniky
s poctom 20 - 100 zamestnancov.
Udaje st za kazdu krajinu ¢o mozno
najaktudlnejsie, tykaju sa obdobia
rokov 2003 az 2009. Statistiky podla
priimového zaradenia krajiny su

Jjednoduchym priemerom krajin v jed-

notlivych skupindch.

M AKROTETZKONOMICKE OT A Z K Y
Obr. 1 Finan¢nd medzera
Poskytovatelia MSP
finan¢nych zdrojov
* vysoké riziko * nedostatok vedomosti
* nedostato¢na o poziadavkach
sposobilost’ na pracu poskytovatel'ov
s nastrojmi finan¢nej financii
analyzy SR * samotny postoj
Finan¢na ) .
* pomerne vysoké — medzera ha k externym zdrojom
transakéné naklady
a naklady na riadenie

Informac¢na asymetria

Svetovej banky (World Bank Enterprise Surveys,
2006 - 2009) ukazuju, ze MSP v rozvojovych kra-
jinach castejsie uvadzaju pristup k financnym
zdrojom ako hlavnu prekazku rastu v porovnani
s MSP v rozvinutych krajinach. Ako dokumentu-
je graf 1, uvddza to 43% malych a 38% stredne
velkych podnikov v nizkoprijmovych krajinach.
V' strednoprijmovych krajindch sa to tyka 32%
malych a 27 % stredne velkych podnikov. Pristup
k finan¢nym zdrojom sa uvadza ako pomerne
menej vyznamna prekazka vo vysokoprijmovych
krajinach.

Kvantifikdcia samotnej finan¢nej medzery (stav,
ked ponuka dostupnych finan¢nych sluzieb len
s¢asti naplia potreby MSP) zostéva kvéli absencii
spolahlivych a désledne monitorovanych zdrojov
Udajov za segment MSP a ich pristup k finan¢nym
zdrojom zloZitou Ulohou. Vieobecne mozno kon-
Statovat, Ze pristup k finan¢nym zdrojom je po-
zorovany ako ovela tazsi v rozvojovych krajinach
v porovnani s rozvinutymi krajinami a je sustre-
deny medzi hlavnymi poskytovatelmi finan¢nych
zdrojov. To plati aj v pripade MSP. Podla citované-
ho prieskumu Svetovej banky uskuto¢neného vo
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vyse 120 krajindch MSP Celia vacsim finan¢nym
obmedzeniam ako velké podniky, zvI&st v niz-
koprijmovych krajindch. Ako vyplyva z grafu 2, len
17% malych podnikov v nizko- a 32% v stredno-
prijmovych krajindch ma uver, resp. rad Uverov.
Hodnota tohto ukazovatela presahuje 50% v pri-
pade vysokoprijmovych krajin. | ked v mensom
rozsahu st obmedzované i stredne velké podniky
v nizkoprijmovych krajindch. Velké podniky su
vseobecne ovela menej obmedzované, dokon-
ca i v pripade nizko- a strednoprijmovych krajin.
Stru¢ne povedané, pravdepodobnost malého
podniku ziskat pristup k bankovému Gveru v niz-
koprijmovej krajine je menej ako polovi¢na v po-
rovnani so strednym podnikom a predstavuje asi
tretinu z pravdepodobnosti ziskania Gveru velkou
firmou.

Informécie zo strany ponuky finan¢nych zdro-
jov (t.j. informacie z bankovych prieskumov alebo
poskytované financnymi reguldtormi) vykresluju
podobny obraz. Podiel Uverov MSP na celkovom
pocte bankovych Uverov je vieobecne nizsi v roz-
vojovych krajinach, ¢o potvrdzuje ich obmedze-

nejsi pristup k financidm. Studie OECD a Svetove]

Graf 2 Percento firiem s iverom, resp. radom
uverov z financnej institucie (v %)
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Tabulka 1 Priemerny podiel tiverov MSP na celkovych bankovych tveroch

Rozvinuté krajiny
Svetova banka

Zdroj OECD (2010)
Pocet krajin 5*
Uvery MSP/celkové
uvery (%) 26,8

Zdroj: OECD, Svetovd banka.

Rozvojové krajiny
Svetova banka  Svetova banka/

(2008) (2008) UAB (2010)
7 38 10%*
22,1 16,2 14,5

* Kanada, Francuzsko, Kérea, Svédsko a USA, ** krajiny Stredného vychodu neprodukujice ropu.

Pozndmka: UAB — Union of Arab Banks.

banky ukazuju, Ze banky celkovo drZia mensie
portfolia MSP v rozvojovych krajinach (tab. 1).

Trhy lizingu a faktoringu, pre MSP zvI&st uZi-
tocné, su vo svete nerovnomerne rozvinuté. Ako
dokumentuje graf 3, lizingovy sektor sa javi byt
rozvinutejsi v strednej a vychodnej Eurépe, pre-
dovdetkym v krajinach EU. Je to pravdepodobne
vdaka Usiliu vynaloZzenému pri prekonavani sla-
bych stranok v pravach veritela pocas prechod-
ného obdobia, ako i vysokému trhovému podielu
multinacionalnych bankovych skupin, ktoré pou-
Zivaju lizing ako bezpecnejsi spbsob poskytova-
nia financif podnikom v rizikovejsich prostrediach.
Podobne faktoringové trhy sa zdaju byt pomerne
rozvinutejsie vo vysokoprijmovych krajinach a zo-
stavaju pomerne slabé v rozvojovych krajinach,
zvl&st v Azii a na Strednom vychode a v Severnej
Amerike (graf 4).

Globalna financ¢né kriza tiez stazila pristup MSP
k financ¢nym zdrojom. Kriza ma negativny dopad
na ¢innost MSP v oblasti zamestnanosti, vykonu,
trzieb a exportu. Nizka ziskovost vyplyvajuca z kri-
zy nepriaznivo ovplyvnila bonitu MSP. Finan¢né
institucie sa stali rizikovo averznejsie v rozsirovani
pristupu MSP k financiam a vo vacsine pripadov
sprisnili Uverové podmienky, ¢o pristup MSP k fi-
nanciam dalej zhorsilo.

Kvantifikdcia finan¢nej medzery MSP zostava
hlavnou ulohou na globalnom i ndrodnom stup-
ni. | ked vyssie prezentované Udaje dokumentuju

Graf 3 Lizing aktiv (v % z HDP)
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Zdroj: Svetovd lizingovd rocenka (2010), ddaje su z roku 2008.
Pozndmka: Cislo v zdtvorke oznacuje pocet dopytovanych krajin
v danom regione. LAC - krajiny Latinskej Ameriky; MENA — krajiny
Stredného vychodu a Severnej Ameriky.

v Sirsich suvislostiach mieru pristupu MSP k fi-
nan¢nym zdrojom, ich vyuzitelnost na vyhodno-
tenie moznych oblasti na zlepSenie a sledovanie
tohto pokroku v ¢ase je obmedzend. Pristupnejsie
Udaje su pritom za formdalne MSP?, za mikro- a ne-
formalny sektor je ziskavanie Udajov a ich vyhod-
nocovanie eSte naro¢nejsie.

Pre chybajuci spravny a akademicky pristup
k meraniu (formélnej) financnej medzery MSP
a sledovaniu pokroku v tomto smere na celom
svete skombinovali Medzindrodny menovy fond
(MMF) a spolo¢nost McKinsey vsetky dostupné
Udaje k junu 2010 spolu so stanovenim zastup-
cov kvoli moznosti medziregionalnych porovnani
a s vyuzitim pripadnych predpokladov na vypl-
nenie chybajucich dat. Toto ich Usilie predstavuje
jeden zo zékladnych pokusov kvantifikacie a glo-
bélne zmapovanie finan¢nej medzery MSP.

Priblizne 45 az 55 % formalnych MSP (11 — 17
miliénov) na novovznikajucich trhoch potrebuje
Uver, ale nema k nemu pristup, 21 az24% (5 -7
miliénov) ma pristup k Uveru, avsak financovanie
oznacuje za prekazku a 16 az 20% (4 — 6 mili6-
nov) nepotrebuje Uver.? Velkost Uverovej medze-
ry sa meni podla velkosti podnikov: 18 az 22 %
formélnych strednych podnikov v novovznika-
jucich ekonomikach je finan¢ne poddimenzo-
vanych v porovnani so 49 az 59 % velmi malych
podnikov.* Navyse, pokial ide o pristup k zdro-
jom financovania, medzi regiénmi su znacné

Graf 4 Objem faktoringu (v % z HDP)

Juzné Azia EAP MENA LAC ECA Vysoko

prijmové

Zdroj: Factor Chain International, Udaje z roku 2008.

Pozndmka: Viysokoprijmové krajiny zahfriaj niektoré ECA krajiny.
EAP - vychodnd Azia a Pacifik; ECA - strednd a vychodnd Eurdpa
astrednd Azia.

2 Formdlne MSP s oficidlne registrova-
né MSP vykondvajlice podnikatelski
¢innost'v stlade so stanovenymi,
resp. predpisanymi pravidlami (da-
rovymi, odvodovymi, poskytujucimi
socidlne istoty zamestnancom).

3 Odhady ako podiel na celkovom
pocte MSP na novovznikajucich
trhoch. (Podla predmetnej Studie je
celkovo 365 az 445 mil. mikro-, ma-
lych a strednych podnikov, pricom 25
az 30 mil. predstavuju formdine MSP,
55 az 70 mil. formdlne mikropodniky,
zvysok 285 az 345 mil. st neformdine
podniky.

4 Odhady ako podiel na pocte formdl-
nych MSP v prislusnom segmente.
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Obr. 2 Vyuzivanie uverov financnych institucii formdlnymi MSP a financné obmedzenia

Percento vsetkych podnikov na novovznikajucich trhoch

16 -20 100

45-55

21-24

Ma uver a/alebo Ma uver a/alebo Nema precerpanie Nepotrebuje uver Celkovy pocet
precerpanie uctu precerpanie uctu uctu a potrebuje formalnych MSP

a ziadne finan¢né a finan¢né aver na novovznikajucich
obmedzenie obmedzenie trhoch

Zdroj: MMF a databdza McKinsey (2010).

Pozndmka: Do tvahy sa bralilen bankové tvery a precerpania Uctu (nie doddvatelsky Gver, lizing, faktoring a iné formy tverovania).

rozdiely. Pristup k Uverom je pre MSP najtazs
v Azii a Afrike.

Zda sa, Ze je lahsie vyriesit problém Uverov pre
formélne MSP, kedZe priblizne 18 az 22 miliénov
formalnych MSP na novovznikajucich trhoch (70
az 76 % z celkového poctu MSP na novovznikaju-
cich trhoch) uz méa vztah s bankou cez depozit-
ny Ci Sekovy Ucet; takze je potrebné stimulovat
banky k pozic¢iavaniu existujucim klientom. Za
zmienku stoji, ze priblizne 9,5 az 11,5 miliéna for-
malnych MSP na novovznikajucich trhoch (75 az
80% vsetkych MSP na novovznikajucich trhoch
s potrebou, ale absenciou Uveru) nema Uvery,
resp. precerpania Uctov, ale depozitné Ucty. Teda
klt¢ovou Ulohou je nielen podporovat banky
v otvarani Uctov pre 25 az 309% formélnych MSP
(6 — 8 miliénov) so Ziadnym pristupom k ban-
kovému financovaniu, ale tiez rozsirit Uverové
moznosti pre MSP, ktoré maju depozitny ¢i Seko-
vy Ucet, su bonitné, ale nemaju k nemu pristup.
Tito uz existujuci klienti by mohli byt prvym, resp.
hlavnym cielom pre banky v rozsirovani dosahu
na iné financné sluzby, predovsetkym na Uver.

ZAVER
Ekonomicky a socidlny vyznam sektora MSP sa
zdoraziiuje tak v akademickej, ako aj politickej

ro¢nik 20, 5/2012

16

literatUre. TieZ sa prizndva, Ze tato skupina pod-
nikatelskych subjektov méze byt v hospodarstve
poddimenzovand, zvlast ¢o sa tyka financif.

Problém, ktory mdze mat vplyv na kapitélovu
struktdru MSP je tzv. finan¢na medzera MSP. Pred-
stavuje stav, ked' si zna¢nd ¢ast MSP nemdze na-
plnit svoje finan¢né potreby prevysujlce ich in-
terné finan¢né moznosti prostrednictvom bank,
kapitalovych trhov alebo inych poskytovatelov
finan¢nych prostriedkov.

Empirické dokazy o existencii finan¢nej me-
dzery sa lidia podla jednotlivych regionov. Podla
vysledkov z uvedenych prieskumov vyplyva, Ze
najcitelnejsia je v nizko- a strednoprijmovych kra-
jindch. Jej velkost sa pritom meni podla velkosti
podnikov: pravdepodobnost malého podniku
ziskat bankovy uver v nizkoprijmovej krajine je
menej ako polovi¢nd v porovnani so strednym
podnikom a predstavuje len asi tretinu z pravde-
podobnosti ziskania Uveru velkou firmou.

Cielom tohto ¢lanku bolo poukézat na priciny
vzniku medzery vo financovani MSP a na rozdiely
medzi krajinami. Je druhym z troch ¢lankov veno-
vanych problematike pristupu MSP k finan¢nym
zdrojom. Posledny, treti prispevok uverejneny
v dalsom ¢isle bude venovany moznostiam pre-
kondvania finan¢nej medzery MSP.



