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Uvod

1. Uvod
1.1. Motivace

Dulezitym faktorem ovliviujicim ekonomiku vyroby a konkurenceschopnost
odwtvi zemedélstvi je investidi aktivita zemidélskych podnik. Investihi ¢innost
sméfuje nejenom k roz&mvani a reorientaci vyroby a podnikani, ale htavaji¥uje
potiebné kvalitativni zrény ve struktie hmotného a nehmotného kapitalu. Nehmotné
investice sniruji do wdy a vyzkumu, vzéavani pracovnik, marketingu, apod., které
dnes stale do&sSi miry podmiuji a pgreducuji hmotné investice. |ips zvySujici se
kapitalovou intenzitu (substituci mezi praci a kapitalem) &hekého od¥tvi a
zvysujici se produktivitu prace investicaktivita podmituje udrzeni a tvorbu pracovnich
mist. Investice zajifiji ekonomicky @st podniki a odwtvi pricemz stéle Si diraz se
klade na jeho trvalou udrzitelnost: to znamen4, aby &msku a pijmu investice vedly
k zlepSovani interakce stippdou a Zivotnim prostilim a pispivaly k zmitiovani
socialnich nerovnosti a nevytesy nove.

Investini aktivita je principial® zavisla na disponibilnosti vlastnich nebo cizich
zdroju jejiho financovani. Mtom ekonomicka a vlastnickd transformace omezuje oba
zdroje financovani. Uspory podiiikstejré jako odpisy) byly znehodnoceny hyperinflaci
v prvnich letech transformace (1991-1993). Tvorba vlastnichizéirgncovani investic
byla omezena déle nizkou rentabilitou 2didtského podnikani a akumulaci dfuh
(Dries a Swinnen 2004). \fipad: ceského zewuélstvi se na rozdil od ostatnich @t
narodniho hospodstvi podstatna dluhova zatéekrutovala z povinnosti vypadat se se
zavazky Wi&i tzv. opravenym osobam tj. vlastnikn podle zakona o i’ a
transformaci zeruglskych druzstef; kteff nevloZili cely swj opravrény podil na
majetku do noveho "transformovaného” podniku tedy nasledriikadpiho druzstvai
statniho statku (Doucha 1998, Janda a Ratinger 1997).

V piipad vyrazre omezeného rozsahu vlastnich zdrg@ kriticky dilezité

spravné rozhodnuti o jejich uZziti, protoze jejich maly objemuzenzdaleka uspokojiv

! Zakonc. 229/1990 Sb. o Gprawlastnickych vztahk pidé a jinému zewdélskému majetku.
2 7&konc. 42/1992 Sb. o Gprémajetkovych vztaha vypdadani majetkovych narékv druzstvech.



Uvod

pokryt vSechny s#ry jejich alternativnich a zadoucich uziti: jako produktivni investice,
k Uhrad¢ transforménich dluli a nebo k roz&8leni mezi vlastniky. Distribuce
vytvorenych vlastnich zdroju je zéavisla na preferencich a sile jednotlivych aktér
zWastrenych na podnikani a sdasré urcuje budouci vyvoj jimitizenych a viastmych
podnika.

Piistup k cizim zdrojin financovani, zejména &wvym nardZel na dalSi
problémy vyplyvajici ze specifické kombinace ,normalnich“ nedokonalosti agrarniho
averového trhu a transformimich "nemoci”, kterymi jsou makroekonomicka nestabilita,
institucionalni reformy finaéniho systému a faremni struktury, vysoké riziko a nejistota,
nedostatek &rové historie, vysoké monitorovaci naklady a vSeobecné problémy spojené
s vynutitelnosti prava (OECD 1999, Swinnen a Gow 1997).

Problémy spojené se zéddlskym Gawrovym a finagnim systémemipdstavu;ji
tedy vyznamna omezenim pro restrukturalizaci, investice, obnovu vyroby a v&obecn
rast v tranzitivnich ekonomikach (Swinnen a Gow 1999). Tangermann a Swinnen (2000)
uvadji, Ze kapitalové trhy i fes jejich principialni vyznam pro transformaci (nejenom

zenedelstvi) patf mezi jeji nejméd pochopené aspekty.
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1.2. Cile prace

V piedkladané praci jsou vymezeny dva zakladni okruhly Bitvnicast cilaise
zangiuje na investiti chovani zerdélskych podnik pravnickych osob a vyznamnost
jednotlivych zdroj financovani. V ramci tét@asti prace jsou vymezeny nasledujici
otazky: a) jaka je a jak se 2nila role jednotlivych zdrdj financovani investic v fibéhu
transformé&niho obdobi; b) zda bylyfftomny nedokonalosti n&eském zerdélském
avérovém trhu v pozgSi fazi transformace (obdobi 2001-2003); c) které skupiny
podniki pravnickych osob pdtimezi nejvice ovliviné €mito nedokonalostmi a d) zda
tyto nedokonalosti {sobi na investidi aktivitu zengdélskych podniki? Druhacést cila
je orientovana naécnou a metodickodast prace, v radmci které je také diskutovana
vhodnost pouzité metody na specifickém pexdititransitivni ekonomiky.

Pro zodpowzeni definovanych otazek jsou v praci aplikovany dvistppy —
prvni predstavuje empirické zkoumani na zakladht ziskanych ze specializovaného
dotaznikoveho Sethi realizovanéhoipno na zkoumanych podnicich a ddpirych
interview realizovanych na bankovnich institucich. Druhyistpp vyuZziva
ekonometrického modelovani investitio chovani na zékladlat databaze FADN-CZ za
obdobi let 1997-2003, ktera je kazdo® zpracovavana Vyzkumnym dstavem
zemedélské ekonomiky v Praze. Cilem drubiésti je odhalit, zda uzity ekonometricky
model investiiiho chovani, ktery prozatim nebyl aplikovan ¥ippd ceského
zemedélstvi, dokaze spravnidentifikovat podniky, které jsou ovliény nedokonalostmi

uvéroveého trhu.
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1.3. Struktura prace

Po (avodu nasleduje popis vyvoje investic dleditosti jednotlivych zdroji
financovani v odsétvi zenedélstvi, po této kapitole je uvederighled odborné literatury,
kter4 se zabyva problematikou nedokonalosti naoeém trhu a moznymi metodami
zkoumani téhto nedokonalosti. Vectvrté kapitole je proveden tghled studii
zabyvajicich se aplikaci zkoumajicich nedokonalosties&ém U¥rovém trhu a jsou zde
definovany ¥decké hypotézy. V 5. kapitole jsou prezentovany empirické vysledky
z dotaznikovych Seghi a jejich diskuse. 6. kapitoldeplstavuje specifikaci investiiho
modelu a v kapitole 7 jsou prezentovany vysledky z inveistitmodelta jejich diskuze.

Po nich je cela prace uzana zagrecnym shrnutim ziskanych vysleilk

Prilohova ¢ast se sklada ze dvou textovychligh a dale z tabulkovéijohy.

S ohledem na skutrost, Ze byly v této praci uzity technicka efektivnost jako jedno
z klasifikatnich kritérii tidéni podniki a vybrané multikriterialni metody pro hodnoceni
finanéni vykonnosti a bonity podnik proto je v piloze ¢. 1 vysw¥tlena a popsana
filozofie vypoitu technické efektivnosti pomoci metody DEA (Data Envelopment
Analysis) ¥etre specifikace jednotlivych modeki v @iloze¢. 2 jsou popsanyitbonitni

modely.
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2. Vyvoj investic a jejich zdrojua financovani do odwtvi
zemédélstvi v obdobi transformace

Investicé do zemddglské techniky, budov a staveb spolu s technologickymi
zaizenimi redstavuji jeden z nejvyznagjgich faktofi, které ovlivauji produktivitu
prace, ekonomiku vyroby, kvalitu vyrobk a konkurenceschopnost z&slského
podniku. Nasledujici popis historického vyvoje investic udava popis situace ve
vybavenosti odétvi. Proces mechaniza¢eského zewrdeélstvi v rozhodujicich oditvich
prakticky vrcholil v osmdesatych letech, tak jak ilustruje tabulka 2-1. Od roku 1960 do
roku 1980 doslo ud&sSiny kategorii strdgj k dvojndsobnému zvyseni jejichdpo. Pokles
vybavenosti odétvi zenedélstvi v 90. letech vyjéigny v pd@tech stroji byl zpisoben
nejen jejich rostouci vykonnosti, ale také wslédku ekonomické a institucionalni/

spoleenské transformace.

Tabulka 2-1: Vyvoj poétu stroji v zermédélstvi CR

Druh stroje 1960 1970 1980 1990 1995 1999 2000 2003
Traktory 52515 99016 101465 101722 90443 79304 94607 89279
Nakladni automobily| 5290 9773 25885 34565 20518 14354 15085 -
Sklizeci mlattky 4328 11845 12337 14793 14592 12836 12785 12060
Sklizecitezaky 6704 22213 14927 11319 9308 6 467 - -
Sklizete brambor 699 3222 3662 3529 4 420 3524 - 6 659

Zdroj: CSU - Agrocesnzus 1995, 2000, Mechadnizgrostedky a vybaveni v zéd#lstvi 1999,
Strukturalni Seteni v zerdélstvi 2003

Vyznamnym obdobim v oblasti stavebnich investic byla 70. léta, kdy dochazelo
k zakladani spotsych zemddélskych podnik jako nap. velkovykrn prasat a dibeze

v té dolg modernimi technologiemi a ustajenimi.

V pocateinim obdobi ekonomické a vlastnické transformacecdélstvi tj. do roku
1993 doslo k razantnimu omezeni inv@stiaktivity a poklesu hodnoty investic na t&m
pouhych 40% urowh z predtransforméniho obdobi (80-tych let), &eno pdizenymi

hmotnymi investicemi a tvorbou hrubého fixniho kapitalu (HFK) (viz tabulka P-1

% Investice se v ekonomické teorii charakterizuji jako ekonondgickést, i niz se subjekt (stat, podnik,
jednotlivec) vzdavé své stasné spaeby s cilem zvySeni produkce statkbudoucnosti (Valach a kol.
1997). Obdobnou povahu ma i charakteristika, kdy investice jsou chipéany ithedt dnesni (jisté)
hodnoty za éelem ziskani budouci (zpravidla régisté) hodnoty.
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v piiloze). Podil hrubych hmotnych investic v ¢tii zengdélstvi na celém narodnim
hospodéstvi klesl z 12 % v letech 1989 a 1990 na 4,1 #rprné v obdobi 1993-1996

a od roku 1997 osciluje mezi hodnotami 2 az 3 % (viz graf 2-3).

Pokles objemu investic byl #poben nejenom snizenim celkového ekonomického
rozmeru zengdélstvi o jednu tétinu (coz pirozerg vyvolalo nizSi patbou obniny
dlouhodobého majetku), ale také problémy s spojenymi s vlastnickou transformaci
a upadkem ekonomické vykonnosti ¢ti. Paizovaci ceny zejména techniky vzrostly
vyznammié nejen nominalé ale i reald (pfinejmenSim ve vztahu k vyvojifjmi
zenedélskych podnik), zatimco zerdélské odetvi vykazovalo v piméru ztratu a to
prakticky po celé obdobi 90-tych let. Souvislost mezi tvorbou HFK a hoigiguid
vysledkem lze dafe vytuSit z graf 2-1 (podrolji se jeSték analyze tohoto vztahu
vratime pozdji).

Graf 2-1: Vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu a vyvoj ro éniho hospod&ského
vysledku (mil. K&)
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Zdroj: CSU - Statisticka réenka za roky 1994 a 199%;SU - Statistika narodnichctii 1995-2004
(revidované Gdaje), Zprava o stavu zeetstvi CR za roky 1995-2004.



Vyvoj investic a jejich zdrajfinancovani do oditvi zenddelstvi v obdobi transformace

Vyvoj investic do odetvi zenedélstvi v obdobi transformace vykazuje Znau
pronmenlivost, nicmég je mozné jej rozelit do nekolika etap s porrné ziejmymi trendy
a vyswtlujicimi vztahy: fist v letech 1992-1996, recese v obdobi 1997-1999, obnova
rastu v letech 2000-2002, obdobi mirné stagnace v roce 2003taviop rist v roce
2004. Tyto etapy paténodpovidaji investinimu cyklu, jejich délka a amplitudéstu ¢i
poklesu je vSakiejm¢ ovliviovana celotadou dalSich faktdr mezi které pativyvoj
vykonnosti podnik a odvtvi, vyvoj redlné arokové mirfinancni situace samotnych
podniki, existence a rozsah patfpych investitiich a neinvestidich progrant, prisun
primych zahranidich investi¢ atd. a dale tada ,nmekeich” faktor typu politické situace
¢i podnikatelskd ¢ekavanj obecwji investicni klima ¢i mira nejistoty. Vyznam
investiénich podpor pro rozvoj odwi zenmedélstvi byl rozeznan od gatku ekonomické
a vlastnické transformace. Zeéddlska "investiti" politika zahrnovala iimé investi&i
podpory (granty), podporu fistupu k U¢ram a strukturalni podpory (granty se
spolutkasti podnikatelfi aplikované se vstupediR do EU. Na investni aktivitu také
bezprostédre spolugisobi i neinvestidi podpory, jez zlepSuji éba jen kratkodab
likviditu podnika, kterymi byly nejen komoditni podpory ale i ndhrady za Skody
zpasobené zivelnymi pohromami (viz déle). Intenzitsgbeni jednotlivych faktérbyla

rozdilna v jednotlivych shora vymezenych etapach vyvoje investovani.

V pocatcich 90. let, kdy doSlo k vyrazné stagnaci- Upadkudzené" investiti
aktivity zentdeélskych podnik byly vyznamnym stimulem a zdrojem investitinpe
investiéni podpory pedstavované v roce 1991 nendvratnyniickami a v letech
1992-1993 statnimi bezimoymi pijckami. Tyto podpory my za cil iniciovat
strukturalni zminy zejména ve progph malych a s#dnich soukromych podnikatela
poskytnutim startovaciho kapitalu a kapitalu pro modernizacidéneého” majetku
a diverzifikaci vyrob a sluzeb. Tento systém investth podpor v roce 1993
predstavoval vice nez 86 % celkovychimtch rozpdétovych prosteédki uréenych pro
odwtvi zenedgIstvi tj. 5,1 mld. K. Silar a Doucha (1999) a B&iova (2006) poukazuiji,
Ze &innost (tj. pondr naklady / efekty) systémuiimych investtnich podpor nebyla

4V roce 2004 tvdly p/imé zahranini investice pouhych 4,1 % z celkovych investic deteidzenddélstvi
véetre lesniho hospodatvi a rybolovu (Zprava o stavu zégéstvi CR za rok 2004).
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uspokojiva vzhledem k subjektivnimu hodnoceni v procesu alokace podywrzni
alokaci investic (tj. ne nutndo vyrob/sluzeb s nejvysSi navratnosti), vSeobednkou
drovei procesu monitorovani a &@ovani a zejména s poukazem na fakt, Zktahi

z prijemai téchto podpor nemuseli mit dosté&tg zajem k jejich efektivnimu a cilenému
uziti. Autai dale uvadji, Ze navratnost bezltoych vypomoci byla stanovena
dodateén¢. VétSina z pijemar vSak nebyla schopna jakiypdné nenévratné tak i
bezur@né pijcky splacet, proto vlada nakonec stejozhodla o postupném odepisovani
téchto dluhi, a i z pozdji jmenovanych se staly de facto nenavratié py®.

Na sniZujici se ochotu kommich bank poskytovat @wy zengdélskym
podnikatehm mely podstatny vliv vysokd zadluzenost z&félskych podnik tremi
generacemi dlull, nedobra a mnohdy zhordujici se fitinsituace podnik a také
vysoka rizikovost pramenici z nestabilnich podminek podnikani nejenorsatefich
fazich transformace, ale v podstab celou dobu jejiho trvani. Tyto nestabilni podminky
je mozné charakterizovat rozevirajicimi se cenovyiikami, sniZzujici se podporou
do odwtvi, sekundéarni platebni neschopnosti, apod. Rizikovost poskytovami Uv
do odwtvi zenmedélstvi je mozné rit vysokym podilem (&t zaazenych mezi Gry
klasifikovan&, ktery na konci roku 1994 dosahl 58,9 % z celkového objendni v
v zemeédélstvi (Zprava o stavu zewdélstvi CR, 1995). Fitom v narodnim hospodstvi

celkemc¢inil podil klasifikovanych tura jen 35,5 %. O vyvoji &cné acasové struktury

® Podnikatelé pedkladali podnikatelské z&my a Zadosti pimo na regionalni komisi MZe k posouzeni, ve
které byli také zastupci zed#lskych podnikatdl. Pokud Zadanéastka resahla stanovenou mez, potom
byla Zadost postoupena na posouzeni centralni komisi.
® V roce 1995 fedpis MF a MZe umoznil/lemaim uvedenych vypomoci pozadat o rozloZeni, resp.
odlozeni jejich splatek o 1-3 roky a o bonifikaci ve vySi 20 %. /®@pah z roku 1997 byla zvySena
bonifikace na 50 %,7ipadre na 30 %. K dalSimu zvySeni bonifikace doSlo v roce 2000 na 70 %, resp. 50
% v zavislosti na pkni stanovenych podminek - vySSi bonifikaci ziskavaji podniky, ksegd plnily
splatkovy kalenda S ohledem na finani situaci vydala vlada v listopadu 2003/edpis odkladajici
splatky splatné k 30.11.2003 o dva roky (Divila 2003)/\gauk privatizant: majetku byvalych statnich
zengdéelskych podnilt prijal stat koncem roku 2000 také opai k podstatnému oddluzeni, kdy sniZil
puivodni kupni ceny zprivatizovaného majetku o 47,6 %ipag, Ze doba splatnosti v kupni smiléuv
byla stanovena na 7 az 30 let a byla-li stanovena na 8@dr6 let, pohybuje se toto snizeni mezi 57 % a
49,4 % (Divila 2004). Toto snizeni Z& transforméanimi dluhy méa také &y dopad na investni
aktivitu podnil tim, Ze vede k Uspmvlastnich zdraj financovani pro investovani.
Predtransformani dluhy vic¢i statu v podob Oweriz na trvale obracejici se zasoby, transfoemiadluhy v
podol¥ dluhi wici statu za bezuné pijcky a dale dluhy vyplyvajici z transformace 2edétskych
druzstev a privatizace statnich statinové dluhy vyplyvajici z provozni a invéstiaktivity podnik
(Doucha 2004).
8 Podle zakona o bankach zahrnuije tato polozka pochybné, ztratové, nestandardni a astatyi Gv
zengdélstvi vice jak 60 % klasifikovanychdhi, tj. 9,5 mld. K, tvadily Gvery ztratove, pedevsim ve
skupire dlouhodobych (ri.

7
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aveéra poskytnutych klientin v odwtvi zenmedélstvi, myslivosti a rybolovu bankovnimi
institucemi vypovida graf 2-2 a tabulka P-2.

Graf 2-2: Uvéry klient am z odwtvi zemédélstvi, myslivosti a rybolovu poskytované
bankovnimi institucemi k 31. 12. (mil. K&, %)
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Zdroj: CNB - Bankovni a emova statistika 1994-2004

Od paatku transformace plynule klesa podil 8w na celkové vySi poskytnutych
avéra v narodnim hospodstvi z hodnoty 3,9 % v roce 1993 na 2,1 % v roce 2004.
Odlisn& situace je ve vyvoji podilu oftvi zentdélstvi na celkovych poskytnutych
investitnich Gwrech, ktery vykazal v obdobi let 1993-1996 vyraznyisarz hodnoty
1,6 % az na hodnotu 4,8 % a déle s mirnym propadem kolem r. 2000 stagnoval (4,5%).
Patateini vyrazny néist je caso¥ shodny se zavedenim nového systému podpory
pristupu k U¢ram podnikatelin z odvtvi zengdélstvi, lesniho hospodsgtvi
a zpracovatelského {myslu prostédnictvim Podfirného a garamiho rolnického
a lesnického fondu, a.s. (PGRLF) v roce 1994. Jeéimmost spoiva v podpoe

° Stavovy ukazatel hodnoty invesfch Gvri neni nejvhod#jsim ukazatelem pro ilustraci vyvoje, af&liB
bohuZel neposkytuje Udaje o Bg@oskytnutych @rech na odstvové Urovni jako nap PGRLF. Proto je
pro popis vyvoje volen ukazatel podilu ési zenddélstvi, myslivosti a rybolovu na celkovych
investinich Gvrech.
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dostupnosti Ui pro podnikatele z vySe uvedenych &uW¥ poskytnutim dotace Urék
(snizenim naklad na strad podnikatel) a garanci provoznich a investich Uwra
(snizenim rizika pro komeéni banky®). Diive aplikovany systémifinych investiiich
podpor a bezutmych pijcek byl nahrazen systémem, ktery pouze povzbuzoval poptavku
a nabidku po Wrech. Poptavku mignsmeroval do Zadoucich oblasti, zatimc&3mu
naklad: véetrg rizika nesl soukromy sektor. Silar a Doucha (1999) poukazuji na to, Ze se
piedpokladala (a poZzadovala za vyhodu}tsSiy (innost vylEru pijemar podpory
bankami nez statnimirédniky (Silar a Doucha 1999). Attgako nag. Janda a Vigner
(1997), Beévarova (2006) poukazuji, Zze mezi podporou PGRLF a rozvojem idmési
avéra a investic v odstvi zermedélstvi bezesporu existuje silnéiginna souvislost.

Graf 2-3: Vyvoj tvorby HFK v odv étvi zemédélstvi, now poskytnutych investiéich

Gvéra podporenych PGRLFY, jeho podilu na celkové tvorts HFK a na
investiénich avérech (mil.K ¢, %)
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(revidované udaje);NB - Bankovni a Bmova statistika, viastni vypty

19 Cinnosti PGRLF a jeji hodnoceni jénovéana podkapitola 2.3.
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V dusledku podpory PGRLF doSlo k i&tu objemu investigich 0vra z hodnoty
2 497 mil. K k 31.12.1993 na arowie7 254 mil. K k 31.12.1996 a s@asre s tim také
k rastu objemu investic do odtvi z hodnoty 8 miliard K v roce 1993 na Urovieté et
24 miliard K& v roce 1996. V tomto roce bylo dosazeno historicky jeji nejvyssi hodnoty
vyjadrené v znych cenéch (viz graf 2-3).

Mezi roky 1996 a 1999 doSlo ke stagnaci jak poskytnutych invésiidingri, kdy
podil odwtvi na invesiinich Uvrech poklesl z 4,8 % na 3,8 %, tak i samotnych investic,
které se snizili o 12,5 miliard tj. 0 47,5 % ve srovnani s rokem 1996. Stagnace investic je
patrna také z grafu (graf 2-4, str. 15), ktery udaighled o potu now poarizenych
traktori a sklizecich mlatgk. Nahly zlom ve vyvoji zesuélskych investic

a poskytnutych i byl zpisobeno nasledujicimi faktory:

1) Projevilo se fisobeni investniho cyklu tj. po prudkém néstu investic doslo ke

kulminaci a naslednému propadutstedku nasyceni investiich poteb podniki.

2) Dominantni postaveni bankovniho sektoru ve zpgdkbvani finatnich toki —
zpasobené fitomnosti neefektivniho a netransparentniho kapitalového trhisalap
privatizace. Bankovni sektor se stal nejvyznggim pergznim kanalem ekonomiky.
Navic seceskd ekonomika vyzkavala vysokym stugim informani asymetrie
a spolu s neefektivnim pravnim systémem s neddstaté sanknimi nastroji k
pinéni kontraktabyla greducena k rychlejSi dynamicdistu bankovniho segmentu
nez kapitalového trhu. Havel (2004) poukazuje, Ze ekonomik&as@uprochazela
slozitym obdobim, kdy primarnim zajmem fiskalni a monetarni politiky bylo
vykazovat stabilitu, proto se hodil mechanismus fdokanamy jiz z planované
ekonomiky, tj. pipadny nedostatek rozgtovych zdroju byl nahrazovan expanzi
komegnich Owra, tedy prostednictvim tzv.mekkych rozpétovych omezenfsoft
budget constraint)Zavislost podnikové sféry na &ech vyustila v situaci, kd§eska
ekonomika vykazala symptomyauirovani, resp. fedluzent’ (Hampl a Matousek

2000, Jaro$ 2000).i€awrovani spolu s ffevisem celkové doméci poptavky nad

1 Mira bankovniho zprogtdkovani weské ekonomice byla v letech 1993-1997 a7 dvakrat vy$si nez v
okolnich transformuijicich se ekonomikach — podérék HDP vCR dosahoval hodnoty 60 % zatimco v
Madarsku jen okolo 27 %, Polsku 25 % a Slovensku 40 %.

11
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nabidkou dosgy do stadia minové krizé?. Dynamika fistu O\Erd nebyla zaloZena
na realné vynosnosti investich projekty a proto se bankovni sektor¢ah potykat

s nesolventnosti svych klignze vSech odstvi narodniho hospodstvi. V paateni
fazi transformace finami instituce poskytovaly @y i na nekvalitni projekty a podil
klasifikovanych O¥ra dosahl 30 % a ztratovych & 22 % v roce 1999C(NB 2000,
Pospisil 1999). Tim se sniZila likvidita bank, které podstauySily urokové sazby.
SniZena likvidita spolu s restriktivni politikaeské centralni banky vedla ke sniZzeni
ochoty ¢eskych bank investovat své firtanm prosteédky do poskytovani @i,
zvlase pak G¢ra do mér rentabilnich odétvi narodniho hospodstvi (Janda a
Cajka, 2005, 2006).

3) Insolventnost klientPGRLF, pi poskytovanych vysokych garanci. PGRLF musel
hradit dosplé zavazky za své klienty ve vysoké enilNasleds bylo prijato opateni
spaivajici v redukci poskytnutych garanci na maximalni G088 %, které réo
nejen snizit fmou zat& v budoucnu, ale zejménaepést vice rizika a tudiz
zodpowdnosti na ob strany tj. jak ¥fitele tak i dluznika. U &kterych program
byly garance zruSeny uginDokonce v pibéhu roku 1998 byly déasreé ze seznamu
podporovanych investic vylgeny i vybrané poloZky strojnich investic (Silar
a Doucha 1999).

Tyto faktory a opatini se projevovaly ve snizené invésii aktivité po obdobi
1996-1999. S rokem 2000 doSlo ktypynému obnoveniastu nominalni hodnoty
investic, které trvalo do roku 2002. Ve srovnaniastem nominalni hodnoty podil
odwtvi zenedelstvi na poskytnutych @ech rostl az do roku 2004. S@asré doslo

k optovnému fistu podilu odetvi zengdélstvi na tvors HFK na téndt 3% (rove.

12 priciny a okolnosti vzniku této finani krize maji mnohem slogii podtext a souvisi do zét# miry
s Urovni institucionalniho pro®di, s pfibchem a ndasovanim privatizace bankovniho sektoru,
existence standardnich regulatornich organelkovym stavem ekonomiky a prioritami viady tak, jak o
nich pojednéavaji nap Jaro$ (2000), Havel (2004). Institucionalni presti vCR bylo vté dod
charakterizovano Spatnymi zakony, jejich nedosgtate vymahatelnosti, néslednym uplatovanim
konkurz, obecw@ nizkym pravni a morélni édomim ekonomickych subjgéka neexistenci hlubsi
profesionalni etiky. Odkladani privatizace bank a jejich statni vlastnictvi umoznilo udideuur
stabilitu préw prostednictvi poskytovani émi. Kdyby banky okamzitpo nastupu reformy zavedly
standardni opatrnostni pravidla, pak by se totiz mohla zastavitimemyznamnaést ceské ekonomiky
a nasledd rozpoutatretézova reakce mezi dalSimi podniky. Proto je moZzné spekulovaité outné
prechodné fazi, kdy banky musely ggsivre financovat ekonomiku, ale ta nebyla vhédacasovana
resp. ukodena.
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V roce 2000 bylo podruhé v transforénédm obdobi dosazeno kladného souhrnného
hospodé&ského vysledku za odiwi zenedélstvi ve vysi 3,4 mid. K (poprvé 0,5 mid. K

v roce 1995), kteryispél spolu s rostouci vySi néwpodpdenych U¥ra prostednictvim
PGRLF k fistu hodnoty investic. Hospoig&ky rok 2001 byl poznamendn tiggmi paasi

v podolg sucha a stat poskytl kompenzace v peédobhrad za Skody, které byly
vyplacenycaste&ne ke konci roku 2001 aipdevSim v roce nasledujicinteBtoZe v roce
2002 byla dosaZena ztrata ¢t ve vySi 3,5 mid. K (nejhorsi vysledek od roku 1994
predevSim v dsledku propadu cen zedglskych vyrobd) a doSlo tedy ke zhorSeni
hospodé&ského vysledku o tégh 7 mid. K ve srovnani s rokem 2001, statistiky
zaznamenaly druhou nejvysSi nominélni hodnotu investic. Projevil se totiz efekt zvySené
likvidity zejména na p&atku roku v dsledku vyplacenych nahrad za Skody. Investic
aktivita byla také od 15. dubna 2002 potfpm spusttim pgredvstupniho strukturalniho
programu SAPARD.

V predvstupnim roce 2003 doslo épke snizeni tvorby HFK zefdélskymi
podniky o 1/4 ve srovnani gquchozim rokem na hodnotu 14,5 mict. WNa pdizeni
investic misobilo nedostatmé generovani vlastnich zdkog ohledem na dosazenou
ztrdtu v roce 2003, ktera byla determinovana c¢méianegiznivymi klimatickymi
podminkami a ztratou vipdchozim roce. Dale na investi¢zdrzenlivost podnik
vyznammé pasobil vliv nejistoty souvisejici stigtoupenimCR do EU a fjetim pro
podnikatele novych princip spol&éné zemidélské politiky. Ugita nejistota vyplyvala
z toho, v jaké vySi budou jednotlivé komodity podporovany s ohledem na kad#doro
zmeny v principech distribuce ¢hto podpor, jak se budou vyvijet tuzemské cefiy p
oteweni se evropskému trhu, zda nebude tuzemsky trh zaplakesrymi komoditami
Z ostatnich zemi, tak jak se stalo u zeleniny a ovoce, a zda nedojde k prudk&mu r

nékterych cen vstupjako mezd a ngjemného.

V roce 2004 se tvorba HFK v nominélni hodno&patrg zvySila. Podil odstvi
zenmedélstvi na investitich Ovrech dosahl hodnoty 4,6 % &lpizil se hodnoté& obdobi
investiéniho boomu v oditvi v letech 1995-1996. V tomto roce byl spuS®pergni
program, nastupceig@dvstupniho programu SAPARD, a podnikatelé mohli podavat
projekty k financovani investic v oblasti modernizace, épinpodminek nitratové

smeérnice a zlepSeni welfaru zeait
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Tabulka 2-2: Pearsonovy parové koreléni koeficienty pro tvorbu hrubého fixniho
kapitalu a dalsi proménné?)

Hruba Hospoddasky Now % podil _
zenvdelska vysledek podpaené .od\ét\./l' na Investeni
produkce predchoziho Gwery prost.  investinich dotace
obdobi PGRLF Gverech
Pearsonovy kor.koef. 0,235 0,628* 0,947 0,402 -0,064
Hladina vyznamnosti 0,462 0,029 0,000 0,195 0,844

* ** _ Signifikantni korelace na 5% a 1% hladirvyznamnosti

1) Pro vypd@et korelace vstupni prafmné v podo® mezir@nich zngn z divodu vylodeni vlivu
autokorelace.
Zdroj: Tabulka P-6, kde jsou uvedeny ostatni vzdjemné parové &oir&tzeficienty.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze invesficaktivita v pibéhu obdobi 1992-2004
zavisela v jednotlivychtasovych fazich natenych faktorech. V nasledujicasti je
provedeno posouzeni zavislosti mezi HFK a jednotlivymi faktory nikoliv za vysSe
zmirgné ¢asové faz¥, ale vyznamnost jednotlivych fakforza celé sledované obdobi

pomoci korel&ni analyzy (tabulka 2-2).

V analyze byl sledovan bivariatni vztah mezi tvorbou HFK a niZze uvedenymi
faktory, které charakterizuji rozm zenmedélského podnikani, ekonomickou vykonnost
sektoru, podporu zefdélskych Uwria a gristup k 0¥ram obecw. Témito faktory jsou
hruba zemadélsk& produkce, hospottky vysledek fedchoziho obdobi, né\podpdené
investéni Uwry prostednictvim PGRLF, procenticky podil o#tvi zengdélstvi

na investitiich arech celkem a hodnot&ipych plateb spolu s podporami vsiup

NejsilrejSi pozitivni korelace je mezitpastkem investic a na&v podpdenymi
avéry prostednictvim PGRLF, kde Peardon parovy korelani koeficient dosahuje
hodnoty 0,947 na 1% hladirvyznamnosti. Ariustek no¢ podpdenych U¥ria sowasre
stiedre siln¢ koreluje na 5% hladinvyznamnosti s podilem odtwi na celkovém podilu
avéra. Druhym faktorem s 5% hladinou vyznamnosti je hosfsldavysledek dosazeny
v predchozim roce s korelaim koeficientem 0,628. Hrubd zédelskd produkce
vykazuje sice pozitivni ale zaravenesignifikantni korelaci s investicemi. Je zajimave,
Ze neexistuje korelace mezi @mou v hodnotéinvestic a investidich dotaci a stefn
tak zmeénou celkové hodnoty dotaci poskytnutych do &wdivza celé sledované obdobi

1992-2004. Vysledky koretai analyzy potvrzuji velmi silnou miru zavislosti mezi

13 Analyzu @isobeni uvedenych fakiov jednotlivych’asovych etapach neni mozné provést s ohledem na
dostupnost dat jen v ¢aich frekvencich.
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investiéni ¢innosti podnik v odwtvi zenedélstvi, podporou fistupu k G¢ram a takeé

tvorbou vlastnich zdrojfinancovani.

2.1. Struktura investic do zemédélského sektoru v obdobi 1994-2004

VSeobect zentdélské podniky v minulych letech investovalytepevsim
do vybraného strojniho vybaveni pro rostlinnou vyrobu, &t8ivmie také i do vystavby
modernich stéji pro dojnice a velmi omegZenoblasti chovu prasat aidreZze. Srry
investovani lze ddle vyist z wkové struktury vybranych drdhstroji na zaklad
Setienf* CSU k 1.2.1999 uvedené v tabulce ¥-@ dle Agrocenzu 2000. Zentslské
podniky preferovaly investice zejména do strajzdizeni, ktera zajisti neftSi Usporu
pracovni sily, pohonnych hmot a provozni spolehlivost, te@gqySim investice do
traktori a sklizecich mlatgk majici znany produknim efekt, coz zobrazuje graf 2-4.

Graf 2-4: Vyvoj hodnoty dil¢ich kategorii investic a pdty dodavek traktora
a sklizecich mlatéek (mil. K¢, ks)

1600 14 000
1400 - + 12 000
12007 -+ 10 000
1000
. >
8000
£ 800 =
+ 6000 E
600 -
400 + 4000
200 - + 2000
0 - 0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
= Traktory — Sklizeci mlatiky
—X¥—Budovy a stavby —{— Stroje a z#zeni
—/— Zvitata a @stitelské celky T

Zdroj: CSU — Statistika narodnicheti; za roky 1994-2004, Zprava o stavu 2déstvi CR za roky 1999-
2004

14 Agrocenzus 2000 a strukturdlni Zsti v roce 2003 sledovaly pouzectyostroji a u staveb jen
rekonstrukce po roce 1990 a tak neuriujpE posoudit jejich satasnou ¥kovou strukturu.

15 Uvedené statistiky za jednotlivé stroje afizeni poskytuji jen Gdaje za dup stroji nikoliv jejich
zastoupeni na celkovém vykonu a tudiZz nevypovidaji dogtaberealném stavu technikyeského
zenedelstvi.
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Stroje a z#zeni tvdily nejvétsSi podil na celkové hodnotivestic a vyrazé
prispely k formovani celkového vyvoje investic a tedy i investito cyklu v od¥tvi
zenedélstvi. Tato skupina investic hodnotowejvice reprezentovandgulevsim traktory
a sklizecimi mlatikami je zn&né ovlivnéna podporou (ru, tak jak vyplyne zasti 2.3
0 Uloze PGRLF. Vyvojinvestic do Zat zakladniho stada &glitelskych cell trvalych
porosti vykazuje stabilni charakter zivbdu pabézné poteby obnovy. Zerdélsti
podnikatelé investovali jiZ mé&nve srovnani se strojnimi investicemi dotizani
zvySujicich welfare zvét a zajigujici ochranu ped zngiStovanim Zivotniho progedi,
které nepinaSeji tak vyrazny prodehki efekt. Vyjimku tvdily investice do staji pro
dojnice, které byly nefimo podporovany dotai politikou na zvySeni uzitkovosti dojnic
v prabéhu 90. let, coZ je patrné z vyvoje investic do budov a staveb vrcholici v roce 1996.
Na uvedenou situaci a petty v oblasti ochrany zivotniho préesti a welfare zvat
zareagovaly nize popsané strukturalni programy SAPARD a OP, coz dokidanép
obnoveni mirnéhaistu po roce 2000.

| pres vyznamnou podporu investic seiarpérné stéi nekterych tym stroja
a zd&izeni zvySuje a to ma negativni dopady na jejich technicky stav, jejich provozni
spolehlivost, ekologické dopady provozu, provozni naklady i na vyslednou
konkurenceschopnost produk&iekonomickou stabilitu zefalskych podnik. O miie
opotiebeni vybranych skupin dlouhodobého majetku vypovida tabulka 2-3.

Tabulka 2-3: Stupai opotieben? u vybranych poloZek dlouhodobého hmotného
majetku 2 (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Budovy a stavby| 28,7 29,7 275 279 30,1 322 289 310 331 349 n..
Stroje a z#zeni 67,3 638 610 620 721 759 67,7 691 704 738 n..

1) hodnota Korekce daného aktiva / hodnota Brutto daného aktiva * 100
2) jen za podniky PO, pro podniky FO nejsou dostupné udaje
Zdroj: Zprava o stavu zefdélstvi 1994-2003, Vydiové Seteni FADN 2001-2003

U kategorie budov a staveb se stupmpotiebeni zvysil z 28,7 % v roce 1994
na arové 34,9 % v roce 2003. U kategorie str@ zd&izeni doslo ve stejném obdobi ke
zvySeni stup& opotiebeni o 6,5 procentnich bindPriimérny stupé opotiebeni zejména

u kategorie strojia zd&izeni kopiruje pibeh investtniho cyklu.
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2.2. Struktura zdroj u financovani investic

Podil podpgenych G¥ri prostednictvim PGRLF se &nil v pribéhu sledovaného
obdobi a to tak, Ze v letech 1995 a 199Gihvar 38 % veSkerych zdnbjfinancovani
investic. S poklesem podfemych U¥ru také doSlo k poklesu jeho podilu na financovani
investic a v roce 2004inil jeho podil 28,8 %. fmé investi&ii podpory tvaly jen
nepatrnowast zdrojifinancovani ve vysi necelého jednoho procentniho bodu s vyjimkou
let 2000-2003, kdy se zvySily na 2-3 % trstbdku gedvstupni podpory obnovy vinic.
Nejprogresivijsi formou financovani v celém sledovaném obdobi byl finateasing
jako alternativni zdroj k bankovnim &wm a jeho podil na celkovych investi€h
zdrojich se zvySoval z 3,8 % v roce 1995 aZz na Grd\&5 % v roce 2004.iFom
z celkového objemu leasingovych obchod Evrog, které eviduje Evropska federace
leasingovych asociaci (Leaseurope) ve 28 statechiosalo v roce 2003 do sektoru
zemddgIstvi 2,43 % finadnich prostédki a v CR to bylo 3,3 %. Ostatni zdroje
financovani investic v pod@éhvlastnich zdroji(nerozaleny zisk, odpisy, trzby z prodeje
vyifazeného majetku), nepodpaych bankovnich @i a ostatnich {féek predstavovaly
po celé obdobi té#h 60 % veSkerych zdrbjfinancovani investic.

Graf 2-5: Vyvoj podilu jednotlivych zdroja financovani investic v odtvi
zemédélstvi, myslivosti a souvisejicicl&innostech (%)
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Zdroj: CSU - Finarni leasing v letech 2000-2004SU - Statisticka réenka za roky 1996-2000, PGRLF,

vlastni vypéty
*) ostatni nepodporované bankovniety; vlastni a dalSi zdroje financovani.
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Pokud jeSték podporovanym &ram piipoéteme nepodpené bankovni Gy,
které je velmi t&ké odhadnout, mohou sediy podilet vice jak 1/3 na celkovych zdroju

financovani.

2.3. Role PGRLF v podpade investic v letech 1994-2004
PGRLF se stal za dobu svéhispbeni VCR podstatnou s@asti podpor v resortu

zenedélstvi a zarovéa velmi vyznamnym nastrojem pro obnovu dlouhodobého majetku
a investi®ii rozvoj edevsim v sektoru zemlstvi, tak jak dokumentuji tabulky P-3 az

P-5 a vySe uvedend kor&h analyza.

Tento fond umozniléerpat O¢ry zenedélcam, podnikKim operujicim v lesnim
hospodé&stvi a podnikm v navazujicich oddtvich zpracovatelského fmyslu za
desetileté obdobi v objemuice nez 97 mid. K. Usnadnil pistup k zemdelskym
avéram podpdenych statni zarukou v hodgdenti 30 mild. K& a giznanymi dotacemi
aroka 19 mid. K. Garance (yru dosahla za sledované obdobi vaméru 30,7 %
hodnoty G¢ri a v jeho pibéhu dosdhla maximalni Gro¥n55,7 % v roce 1996 a
minimalni arovie 14,8 % v roce 1999, kdy se PGRLF snad#vést ¥tSi odpo¥dnost za
vybér klienta na samotné poskytovatele &o&. Dosglé garance dosahly hodnoty
4,1 mld. K a PGRLF musel v kogaém disledku uhradit 2,2 mid. #°, co? fredstavuje
7,5 % vSech poskytnutych garanci. Multiptikd efekt podpory (vyjéigtny podilem
poskytnutych G¥rd na celkové dotaci Uroku a uhrazenych garancich) ve vySi 4,67
nedoséhl eekavané hodnoty 11 v délzakladani PGRLF. @vodem jsou jiz skolikrat
zmininé faktory i) vysoké (rokové sazby v letech 1995-1998 (viz graf 2-6),
ii) institucionalni  problémy vyplyvajici z nedokonalého podnikatelského pudistt
(legislativni ramec a odpeégnost samotnych podnikatg¢l& nedostate¢ rozvinutého
finanéniho trhu. Pesto je PGRLF povaZzovan za vyznamny pro podporu investic. flrove
multiplikacniho efektu byla také snizovana skimtesti, Ze komeéni banky poskytovaly
aveéry klientim PGRLF za vySSi arokove sazby pravdivodu existence dotace Uroku.
Praimérna urokova sazba byla v obdobi 1998-2004 vyssSi @itétgii procentni body

ve srovnani s nefingnimi podniky v narodnim hospoigdvi. Banky argumentu;ji, ze

18 Uhrazenacastka ze zaruky je rovna uhrazetdstce (3,2 mld. K snizené o vymozené pohledavky
(0,5 mld. K) a odepsané pohledavky (0,5 mid) kv disledku konkurz a likvidaci zerdélskych
podniki.
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v v s

vySSi urokova sazba je vysledkem vysSiho rizika poskytovagiuddo odvtvi
zemedélstvi, které je aletasténé kryto poskytnutou garanci. Objentilivu Gvérovych
zdroju do zenddélstvi byl nizSi nez sedekavalo, protoZedinnost/efektivnost programu
nebyla tak vysokd, jak sé¢qupokladalo, protoze ze statni podpory banky maximalizovaly
Svoji rentu.

Graf 2-6: Vyvoj urokovych sazeb (%)
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Zdroj: Tabulka P-4 v filoze

V oblasti investic jen deistého odwtvi zenmsdilstvi'’ podpdil Fond v letech 1994-
2004 financovani 13 484 podnikatelskych prajgbtostiednictvim U¢ra v hodnoté50,4
mid. K¢, pricemz podil t&hto investi®iich GOwra tvori 51,9 % ze vSech podfamych
avera (viz graf 2-7 a tabulka P-5 Wifoze). Podle Gdaji&SU ¢inila v obdobi 1994-2004
tvorba HFK v od¥tvi zenedélstvi, myslivosti a souvisejicichéinnosti vice jak
183 mid. K. Z vySe uvedenych udajedy vyplyva, Ze PGRLF podfibprostiednictvim
dotace Urok a garance Wi 27,5 % veSkerych investic.

Garance k twto uwram ¢inila 18,6 mld. K, které tak odpovidaji 62,4 %

z celkovych poskytnutych garanci. Proto je moZirédpokladat, Ze &Si ¢ast garanci

uhrazenych Fondem za své klienty byla pravtéchto investi®iich Uvra. Na dotacich

7 Jen podprogramy Zefdélec a Rida; tedy jen za zefdélské podniky po vylaieni podnik z odwtvi
lesniho hospod#&tvi a zpracovatelskéhoipmyslu. Podprogramy Zpracovatel, Odbytova organizace a
Hygiena se podily na programu Investice v letech 1999-2004 jen ve vySi 1,1 %
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bylo vyplaceno 12 mild. Ka vySe zmitny multiplikaéni efekt podpory $ zohledréni
odpovidajicicasti uhrazené garance na fitiahzdroje uéené pro investidi Gvery dosahl
hodnoty 3,76. O podporu &wi pro investitii ely bylo mozné zazadat v ramci
prograni Zemedélec, Rida gipadre jeS€ doplrenych programem MIadi.

Graf 2-7: Podparené investidi Uvéry v ramci podprogrami Investice-Zengdélec a
Investice-Rida prostirednictvim PGRLF (mil. K¢)
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Zdroj: Tabulka P-5 v filoze

Program Zemédélec do konce listopadu roku 1999 a dale jako podprogram
Zemedélec programu Investice ma za&el podporu dlouhodobych investich Uwra
na nadkup stroji zaizeni, budov (¥etré obydli pro soukrom hospod#ci rolniky)
a staveb, staji,qoinich zlepSouv&, polnich cest a zavaikvyplyvajicich z privatizace
statniho majetku. V ramci tohoto programu jsou také podporovany malé zpracovatelskée
provozy, podnikatelské aktivity v agroturistice a také technologické linky pro vyrobu
obnovitelnych zdrojienergie. Do roku 2004, kdy byl zaveden novy podprogradaP
nebylo mozné nakupovat zéd¢lskou pidu v ramci programu Zetdélec — vyjimkou
byl jen nakup pozenik na kterych staly budovy. &8ina zadosti byla v ramci tohoto
programu podanariedevSim za delem nakupu strojniho #Haeni (80 %) a staveb.

V letech 2003 a 2004 se na celkovém objemu poskytnutyéti gpodilely stroje 75 %,
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pricemz traktory tvély 25 % a sklizeci mlaky 21 %, stavebni investice 15 %

a technologie 10 %.

V ramci programuPida byly prostednictvim hypoténich Ovra podpdeny
nakupy nestatni zetdélské mdy, wetrg trvalych porostiza &elem hospod&ni na této
puadé. V souvislosti se zavedenim tohoto programu a mirnym rozvojem trhu se
zemedélskou pidou z&al bankovni sektor akceptovat afijipnat pidu jako

plnohodnotnou z&ruku.

Program MIadi je dophkovym programem k programu Provoz, Zeklec

a Lesnictvi a poskytuje prémii ve vySi dalSich 5 % pro mladéd#oe do ¢ku 40 let.

Zawrem je mozné uvést, Ze PGRLF pracoval velmi interizewvlasté v letech
1996 az 1998, kdy byla i dotace ze statniho rézpoejwtsi. V tomto obdobi byly
bankovni G¥ry zatizeny vysokou Urokovou sazbou (viz graf 2-6)caském zerdélstvi
byla akutni po#ba investic. Pr&v diky aktivitam fondu se podito zakladni
zenmedélskou techniku razantnim #pobem zmodernizovat (PGRLF 2006). PGRLF
pomohl zejména v dobéach, kdy bylyida a zeradélsky majetek vlastnicky stale
neusazené zejmeéna v jejich vztahu k uzivajicim podnikatelskym subjelRGRLF
poskytl z&inajicim a transformovanym subjékt vyraznou garanci, aby se pr® staly

avéry od bank dostupnou formou zajist&ejména roz&iné reprodukce.

Na druhou stranu Silar a Doucha (1999) wjiade pra¥ vysoka zéaruka vedla
k laxnosti bank $ vybéru klienta a nepimo tak negativé pasobila na splatnost dxf.
Tim zpomalila pdtbnou restrukturalizacteského zewuglstvi, protoZze v #kterych
pripadech fisobila podpora Gri spolu s ostatnimi opa&tiimi a nastroji zesulske
politiky jako podpora fjmu a umoznila takigzit meg efektivnim faremnim strukturam
zejména v 90-tych letech.

Kazdopads je z vySe uvedenych fakta argumenttevidentni, Ze bez podpory
PGRLF byceské zerdélstvi trpelo znanym nedostatkem zdiijfinancovani pro jeho
modernizaci a rozvoj. Po vstugiR do EU byly programy Fondu upraveny tak, aby byly
v souladu s principy spaleé zemddélské politiky a podle klasifikace podpor patt
do skupiny tzv. Narodnich podpor. Proto se jeho uloha nikterak nezmensSuje ani v dnesni

dokg, kdy umouje zaji¥ovat obnovu investic ipdevsSim v podab mobilnich stroji
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a zd&izeni, které jsou pro zewmkIsky resort neustale vysoce peltné a nejsou

podporované v ramci Ope&iraho programu.

2.4. Strukturalni programy SAPARD a Operaé¢ni program pro rozvoj
venkova a multifunkéni zemédélstvi

DalSimi relativé vyznamnymi a v satasné dob neodmyslitelnymi nastroji pro
podporu investidi aktivity a strukturalni rozvoj jsou programy SAPARD a OP
Zemedélstvi. Cile t&hto program  spaivaji v rozvoji  multifunkniho
a konkurenceschopného z&dstvi s dirazem na zvySovani kvality Zivotniho prestt,
které je zakladem dlouhodobého ekonomickélistu; a které poskytne venkovu
dostaténé podminky k rozvoji v oblasti sluzeb a dalSich aktiviitobh je kladen draz
na rozvoj konkurenceschopného zelststvi v regionech s ffznivymi podminkami a
v oblastech s extenzivnim obhosptménim midy je podporovan rozvoj dalSich funkci
zemedélstvi, lesniho a vodniho hospddtvi s vazbami na rozvoj aktivit, které s nimi
souviseji a dopluji. Uvedené cile jsou namhiany prosednictvim investic nejenom do
hmotného majetku, ale také podpory diverzifikace podnikatelskych aktivit, dystém
kontroly vyroby, marketingu a vZthvani, etré podpory mladych ze#délcia. Tyto
investice podmidji rast produktivity prace, racionalizaci vyrobnich prages
racionalrgjSi vyuziti vyrobnich faktar a vyrobu alternativnich zdrojénergie, pozitivni
dopady na zivotni prosdi a pohodu zvdit, zvySeni fijma podpdenych subjektivyssi
konkurenceschopnost diky vySSi produktivi&é zlepSené kvalit vyrobki, zlepSeni
pracovnich a hygienickych podminek protoa nova pracovni mista. S@sre
podporuje vyjaséni a racionalizaci nového usgalani vliastnickych vztahk pade, ktere

jsou priméarnimi pedpoklady efektivni restrukturalizace z&t@stvi.

V rédmci 7 kol programu SAPARD bylo k 31.12. 2003 schvaleno 1692 projektt
a uzaveny smlouvy na 4,5 mid. #%, které budou proplaceny do konce roku 2006.
Na opaténi 1.1. Investice do zewuklského majetku bylo ijato celkem 360 projektn

v ramci kterych se tykalo 56 % zavaézgrojekii na welfare v chovech hospddiych

18 Tatocastka pedstavuje 10 % z celkovych vyplacenych podpor detddzenddélstvi za stejné obdobi
tedy roky 2001-2003.
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zvirat, 21 % rekonstrukci skladovych kapacit na ovoce a zeleninu a 23 % rekonstrukci
skladovych kapacit pro vedlejSi produkty #igmeé vyroby (MZe, 2005).

Oper&ni program Rozvoj venkova a multifuid zengdélstvi navazuje
na podpory programu SAPARD a uniaje ¢cerpani celkovych prostdki pro obdobi let
2004-2006 ve vysi cca 7,25 mld¢ka z tohocini 5,0 mid. K komunitarni pispivek
(Zprava o stavieského zewutélstvi za rok 2004). #tom finartni rAmec pro opathi
Investic do zergdélského majetku zesdélskych podnik na obdobi 2004-200&ni ze
zdroju EU 2,3 mld. K a 1,4 mld. K je poskytnuto z narodnich zdroja

V sowasné dob je také schvalovan navazujici Program rozvoje venkiRana
obdobi 2007-2013, ktery by d&n nahradit podpory v ramci OP Zedglstvi
a Horizontalniho planu rozvoje venkovae@pokladany finatni ramec tohoto programu
¢ini cca 96,5 mid. K. Podpora je alokovana atyi oblasti (0s) vymezenych prioritami
Narodniho strategického planu. Tyto osy jsou &ame na zlepSeni
konkurenceschopnosti zédglstvi a lesnictvi, zlepSovani zivotniho presti a krajiny,
kvalitu Zivota ve venkovskych oblastech a diverzifikaci hosggidavenkova a posileni
potencidlu fidicich a administrativnich schopnosti na verkewamci osy LEADER’.
Do oblasti modernizace, inovace a zvySovani kvality je planovana alokacenfictan
prostiedki ve vysSi 22,39 % tj. cca 21 mild.cKz celkovych prosedki programu
(MZe 2006c¢).

Z vySe uvedeneho je mozné shrnout, Ze investice nejenom do hmotného majetku
&ini a budouginit vyznamnougast z celkové podpory do o#tvi zeredgIstvi. Cerpani
téchto prostédki je zaloZzeno naipdkladani a realizaci zivotaschopnych projektim,
Ze projekt je nejprve realizovan a naskedimancovan. Proto tento systém unioje
vybér opravdu jen nejkvaligSich projekii, protoZze manaze podniku musi prokézat
schopnost si zajistit dost&tee zdroje & jiz vlastnici prostiednictvim bankovniho @vu,
ktery ale nesmi byt podporovan ptesinictvim PGRLF¢i jiné podpory jako nap
Ceskomoravské rozvojové a zénii banky CMRZB). Na druhou stranu préwzajistani
prostiedki financovani mize byt pro gkteré podniky problémem zidodu zhorSeného
pristupu k U¢ram. J. Havléek ze Statniho zefdélského interveéniho fondu (SZIF)

9 Liason entre les actions de dévélopment economique rural - Vazby mezi akcemiisgpodédzvoje
venkova
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uvadf® k analyze dvodi pro odstupovani od smluvied vlastni realizaci projektu,
Ze jednim z @voda pro odstoupeni jeStgred uzavenim smlouvy jsou také problémy se
zajisSttnim financovani. Cituji: ,Existuje cel&&ada aspekiikteré v podnikatelském
smlouvy z fiznych divodi nag. problémy s financovanim“. Dale konstatoval,
Ze hlavnim dvodem nejsou byrokratickérgkazky, protoZerada podnikatelisi toto
rozmysli jiz gred podanim zadosti. Jedn& se nejspiSe damgjgi vlivy, které misobi na
podnikatelsky subjekt v délyealizace projektu.

S ohledem na to, Ze &wvé financovani tvid znanou ¢ast podnikovych zdréj
proto gipadné nedokonalosti nadmvém trhu mohou mit podstatny vliv na strukturalni
zmeny v odwtvi zengdélstvi. V nasledujici¢asti prace jsou analyzovany jednotlivé

zdroje tchto nedokonalosti a jejich dopady na investaktivitu zen¢délskych podniki.

20 7apis ze 6. zasedani Monitorovaciho vyboru Ogrgit programu konaného ve dnech 12.-13. 6. 2006.
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3. Teorie a kontext: Nedokonalosti zerédélskeho Gwroveho
trhu a jejich vliv na investi¢ni chovani podniki v odwétvi
zemedélstvi

Tato teoretick&ast je rozdlena do dvowéasti. Prvni vysétluje zdroje a nasledky
nedokonalosti (rového trhu obecha gredstavuje dzné metody, které mohou byt uZzity
pro jejich identifikaci. Druh&ast popisuje v hlubSim detailu pouZzitou metodu, jmenovité

investiéni model v podminkach nedokonaléh@mwéeho trhu.

3.1. Teoretické aspekty nedokonalosti na zeédélském Gawrovém trhu

3.1.1. Zdroje a nasledky trznich nedokonalosti

Nedokonalosti na trzich vznikaji, kdyZz jeden nebgkotik z predpoklad
dokonalého trhu nejsou sghy. Témito predpoklady jsou: i) neexistuji bariéry vstupu na
trh; ii) obchodované zboZi je homogenni; iiaétnici trhu nemohou ovlivnit cenu zboZi;
iv) Gcastnikim trhu je k dispozici Uplna informace o €ezbozi a v) samotna transakce az
do jejiho dokoneni je bez naklad (Stevens 1993, Robison a Barry 1996). Npad
avérového trhu je fedmetem obchodu poskytnuti &mu \efitelem (prodavajici)
dluznikovi (kupujici). Tento G predstavuje tok finatnich prostedki a jeho cenou je
urokova sazba. Nedokonalosti naétowém trhu vznikaji nedodrzenimiqoevsim
predpoklad iv) a v).

Predpoklad iv) o UpIné informaci nebyva sfin protoze wiitelé mohou postradat
dostatek informaci pro stanoveni cenyniv Specifihiost U¥roveho trhu ve srovnani
s ostatnimi trhy jako na@pzbozovymi je ten, Ze kupujici neplati za zbozi v mome«aty
se uskut&iuje transakce, ale platba jistiny div a Groku probiha postuprv case.

Z tohoto divodu musi v sobcena U¥ru obsahovat rizikovoutpazku zohledujici fakt,

Ze dluznik by nemusel byt schopen a nebo ochoten splacet poskytrutyPémto
stanoveni Urokové sazby je odvislé od pepatiobnosti selhani dluznika. Toto selhani
vznika z divodu nezadoucich pohnutek dluznika, ktery preferuje své zajmye Me
jednat nap o nadngrné gijimani rizika, neplanované kapitalové vydaje, pouZiti
vypujcenych prostdki jinym zpisobem, nez bylo zamysleno. Prgpddobnost selhani

dluznika je zavisla na jeho vlastnostech odrazejicich jeBusshopnost a také byva
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zpravidla ovlivigna skuténosti, Ze dluznikovi byl @ jiz v minulosti poskytnut. Proto
je pro \titele nezbytné, aby byl co nejvice informovan o vlastnostech greém
a aktivitach dluznika. Informace ale byvaji zpravidla asymetricky distribuovany s tim, Ze

dluZznici maji vice informaci o pragpodobnosti nepkni jejich vlastnich zavazk

Toto jsou klasické ippady problému néfznivého vyléru (adverse selection)

a moralniho hazardu (moral hazard) ve vztazich principdla a agenta (principal-agent

theory). Nepiznivy vybsr’* se vyskytuje v fipadech, kdy se inforniai asymetrie

vztahuje k ex anteinformacim, tedy o dluznikovych charakteristikache(puzavenim

Gvérového kontraktu), zatimco moralni haZardyvstava, kdyZ se asymetrie vztahuje k

ex post informacim, tedy o jednani dluznika (Besley 1994, Von Pischke 1999). NiZe jsou

blize uvedeny oba problémy infortima asymetrie.

1) Nepriznivy vybér se na Gsrovém trhu objevuje, kdyZ dluznikovy charakteristiky
jsou nepozorovatelné¢titeli, ale ovliviwiji pravdpodobnost schopnosti dluznika
splacet tvr. Podnikatel mize byt v lepSi pozici nez bank#i pdhadovéni, zda kvalita
jim obhospod&vané jidy a jeho schopnosti oprayji investice nap do ovocnych
sadi. Jestlize banka neni schopna rozliSit mezi dluzniky, potom projekty s nizkym
rizikem mohou byt stazeny z trhu, jestlize jsou jim nabidnutynpmé podminky
avéroveho kontraktu. Tato skuteost naopak zhorSujetpnérnou kvalitu Uérovych
Zadosti z pohledu banky, ktera je vysledkentizepsého vykru. Ritomnost vysoce
rizikovych dluzniki na trhu @sobi jako negativni externalita na dluzniky s nizkym
rizikem. Proto ob strany jak ¥fitelé tak dluznici se snazfgkonavat tuto informani
asymetrii pomociscreeningua poskytovani signalnich informaci, coZz neni bez
vynaloZzeni néklail Na uUwrovych trzich jsou roz&hy zejména: pozadovani
kolaterald® veriteli, ktery miZe byt zadrzen vifpads selhani i splaceni Gsru;
dluznici jsou pozadani, aby financovalast investic vlastnimi zdroji; nebo musi

dolozit obsahly podnikatelsky projekt; &eni feti osobou, nebo doloZzenéeinich

2L Akerlof (1970) proved! prvni pivou analyzu problému adversni selekce na trhu s automobily.
V pripace, kdy prodavajici méa vice informaci o kvalthozi resp. sluzby nez kupujici a ten zaroeni
schopen rozeznat dobré a Spatné vyrobky, potom cena Spatného zboZzi klesne, protoze kvalitni vyrobky
jsou vytla‘eny nekvalitnimi.
2 Sjtuace, kdy dvstrany uzakou kontrakt, ale jedna strana se poté chova tak, Ze zvysijjelastni
prospech na ukor druhé neinformované strany, ktera toto chovaniibenozpoznat.
% Kolateral je velice likvidni aktivum (fingni nebo fyzické) dané do zastavy pro zajigzavazku dluznika
(Sivovéa 2001).
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vykazi. Jestlize informovana strana hraje aktivni roli, tak se jedpéskytovani
signdlnich informaci (jako n@pnabidnuti réeni tieti osobou), zatimcecreening
jestlize strana bez informaci dava nabidku kontrékagy. s odliSnymi kombinacemi
arokovych sazeb a kolateralu), mezi kterymi si informovana strana vybira Kreps
(1990).

2) Moralni hazard se vztahuje ke skuteosti, Ze splaceni @w zavisi zc¢asti na
dodaténém Usili dluznik, ale to nemusi byt bankou pozorovatelné. Viamm v
Gvahu situaci, Ze @ neni kryt kolaterdlem, potom dluznik plmeinternalizuje
naklady plynouci ze selhéani projektu. Je motivovdn maximalizovat jeho osobni
prosgch na ukor viitele. Jestlize usgnost projektu je ovliwna nahodnymi
udalostmi jako nap vykyvy v paiasi, dluznik argumentuje, Ze nedostajevysledek
byl ovlivnén vySSi moci, které nejsou pod jeho kontrolou a neni to jeho selhéani.
Moralni hazard se vyskytuje, jestlizéfitel neltini takové aktivity, které by zajistily
splatnost G¥ru s co nej¥tsSi moznou prawipodobnosti. Nap akoliv podnikatel
nemize ovlivnit vyskyt pozdnich jarnich mnazkteré mohou znit jeho kvetouci
sad, on ale e ovlivnit ztraty tim, Ze d&inni pred®Zzna opaténi, i kdyz situace
vyZzaduje dodataé Usili (nap. zakryti nebo pojisté produkce). Z tohotodiodu
musi banka provatl ndkladné monitorovani, aby zamezila oportunistickému chovani
veritelt.

V piipad nepiznivého vybru potiebuji writelé odliSit bezpéné dluzniky od
riskantnich, zatimco vifpad moralniho hazardwpotebuji monitorovat jejich aktivity.
Tudiz vysoké urokoveé sazby mohou odrazet vysoké nakéatijot aktivit (Hoff a Stiglitz
1990). Ale na druhou stranuiire mit rostouci irokova sazba opa efekt, protoze five
zpasobit naopak vylr riskantnich dluznik s wtSi mirou mozného selhani. Spolehlivi
dluznici mohou byt totiz odrazeni od zadosti @niyprotoZze nepokladaji za opréwe, ze
jejich (nizkd) pravépodobnost selhdni by mohla byt ospraveédin tak vysokou
arokovou sazbou (Stiglitz a Weiss 1981). Wldku toho spolehlivi Zadatelé trh opousti

a portfoliové riziko ¥fiteli se zvySuje.
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Z tohoto divodu, tak jak ilustruje schéma 3-1, se celko¢gk@vany zisk banky
Error nejprve zvySuje s rostouci Urokovou sazb@unasled# zatiné klesat po dosazeni
urcité arovre r*, kterd pedstavuje optimalni drokovou sazbu. Za této Urokové sazby

je pro banku celkovydaekavany zisk maximalngzror*.

Schéma 3-1: @ekavany zisk banky jako funkce urokové sazby

A
Exror

Exror*

v

r« r
Zdroj: Latruffe 2004

Proto budou &titelé zavadt necenova omezenirigélovani Uvra rizikovym
klientaim, ktefi by potenciald pristupovali i na vysoké drokové sazby. Tuto situaci
znazofiuje schéma 3-2. Zobrazuje nabidku a poptavku goujako funkci poZzadované
arokové sazby.
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Schéma 3-2: TrZzni rovnovaha za fitomnosti Uvérového omezeni zfisobeného
hrani éni arokovou sazbou

LD

Ul

™y

L* LY

& »
<«

EXC

Zdroj: Upraveno podle Petricka (2004)
Pozn.: Ul - Gplna informace, Al — asymetricka informace, r - Grokova sazba, L — ob¢eiin (v
L® — poptavka po Gvech , I — nabidka Garii.

Poptavka je klesajici funkci s rostouci Urokovou sazbouiipag dostatené
informovanosti je nabidka rostouci funkci, tak jak je zobrazésagovanou linii. Trzni
rovnhovaha v kontextu Uplnych informaci je potondemd objemem poskytnutych dni
Ly a urokovou sazbory. Za gitomnosti asymetrickych informaci je nabidkova funkce
odvozena ze ziskové funkce banky uvedené ve schéma 3-1. Proto je nabidkova funkce
nejprve rostouci funkci Urokové sazby a po dosazeni énarokové sazby* je zpsitné
zaldivenou nabidkovou funkci. Nabizeny objenidvL* je nizSi nez v fipact Uplnych
informaci a nesetka se s poptavkovou funkdebltek U¥rové poptavky fi kvazi
.,fovnovazné* urokové sazly* v podminkach fidélovani omezeného rozsahucdy je
rovenEXC.

Druhy predpoklad dokonalého &rkového trhu, ktery nebyvéa sgim je gredpoklad
v) zdivodu pitomnosti transalnich naklad®’. Transakni naklady spéivaji

2 Transakni naklady jsou vysledkem aktivit souvisejicich s vyhledavanim éeensbinformaci,
vyjednavanim, rozhodovanim, dohlizenim a vymahanim formalnich nebo neformalnich sedak, (Ml
1996). Tyto naklady maji Uzkou souvislost se showi, Ze jednotlivci nejsou plnnformovani o
obchodovaném zboZi, ostatnictastnicich trhu, nebo praktickych a pravnich aspektethupavirani
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v nakladech filezitosti casu a pimych vydaju vyplyvajicich ze zjisovani informaci
0 (astnicich (v tomto ipact o wfitelich a dluznicich) a o zboZi (typu & a jeho
podminkach), z vyjednavani souvisejicim grdvou smlouvou a dale z monitorovani
a pripadného vymahani Zidodu neplgni uwrové smlouvy (Nasr, Barry a Ellinger,
1998). Transaki néklady vznikajici v (&rovém vztahu popisuji Jensen a Meckling
(1976) v jejich konceptu nakladagentury. Vyslovujici v &ém hypotézu, Ze naklady
na monitorovani, naklady nabgnding? a naklady spojené sdilymi neZadoucimi
pohnutky subjekt vznikaji ve vztahu mezi dluznikem &fielem pra¢ z divoda
existence problému informiai asymetrie.Monitorovani zahrnuje sledovani dluznika
véfitelem v tom, jak postupuje ve svych aktivitach a to z toinodu, aby il véritel
dostaténé informace o budoucim splaceni svych pohledavé@avgzani dluznika
predstavuje nastroje &roveého vztahu, které majicgs\edcit veéritele v tom, Ze dluznici
jsou schopni nést dostétee riziko a jsou jimi zastava majetku dluznikem, dobr&sipv

zaruka prosednictvim spolurtitele a ostatni nastroje.

V¢ritelé se proto museji vypadat s naklady souvisejicich sikthdnym
vyhledavanim informaci zacélem rozliSeni kvality &itela a dohledem generujicim
monitorovaci naklady. Navicckoli zabezpeené (zarten€) U¥ry zastavou pomahaji
zmirnit problém vymahatelnosti, ale naklady spojené s vymahanim mohou stale vznikat
véfitelam v zavislosti na pravnim ramci a institucionalnim pexditt jez ma své
specifické rysy v transforndaich ekonomikach (Von Pischke 1999, Swinnen a Gow
1997).

Za elem pokryti transakich naklad (TN) veritelé zvySuji arokovou sazbu
0 dodaténou girazku; g@ipadré pozaduji dodatmé poplatky v podab not&skych
poplatki, poplatki za sluzby a zajiStd Uwru zarukou, fipadré spolurgitelem ¢imz
prevadji jejich dhradu na dluzniky (Ellinger a kol. 1992, Miller a kol. 1992). Navic
dluznikim vznikaji dalSi dodateé néklady spojené s vyhledavdnim a zejména s
vyjednavanim potencionalnich poskytovateli€ru (dopravni naklady a oportunitni

nakladyc¢asu vyznamné zejména \Cilé dok jako nap. zakladani porosta sklize).

smluv. Pesto alene vSechny transakii naklady vznikaji kwili nelplnym informacim jako nap.
dopravni naklady a naklady vynaloZen#édekani, apod.
%5 zavazani dluznika
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Vlastni a cizi zdroje financovani by byly rovnymi alternativami #dpokladu,
Ze uvrovy trh by fungoval dokonale. Jeho nedokonalost s ohledemfit@mpost
informani asymetrie a transa&kich naklad, které spolu vyznangn souvisi, vSak
omezuje pistup podnik k avéram tak, Ze:
1) bul jsou G¢ry necenow omezovany ve forgnpridélovani jejich omezeného
rozsahu pipadré jsou Zadosti o @r Uplné zamitnuty (reflektuje problém

informasni asymetrie),

2) nebo jsou ry drahé (reflektuje fitomnost transainich naklad; oportunitni

naklady vlastnich zdrojfsou niz8i nez naklady na cizi zdroje).

V disledku toho mohou byt tedy podniky donuceny k financovani investic pouze a nebo
prevazm vlastnimi zdroji (viz schéma 3-2).

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze problénémwvého omezeni fize byt chapan jako
situace, kdy nedostatea Groveé Gvéru® brani podnikm doséhnout poZadované Grévn
investni aktivity, protoZe problém podnikové likvidity, vyplyvajici z nesouladu mezi
investénimi vydaji pgredchazejici ¢ekdvané budoucitppmy, nenize byt dostatane
vyieSen (Petrick 2004). Z tohotaiwbdu je na problém @ového omezeni pohlizeno
jako na divod pro giliS nizké investice a nebo podinvestovanost a stava se tak
fenoménem pro politiky zaené na rozvoj ze&dlstvi na celém su¢ (Petrick 2003).
Pritom intenzita problému @ového omezeni je vyragrravisla na stupni rozvinutosti
institucionalniho progedf’, na struktiie celé ekonomiky a jednotlivych advi, jejich
rizikovosti a rentabilitou.({echura 2004).

V tento okamZzik jeieba bliZze specifikovat pouZzité pojmy souvisejici &rdvym
a finartnim omezenim, protoZze v odborné litefatysou uzivany zejména: ,credit

rationing - U¥rové gidelovani“, ,credit constraint - (&rové omezeni* a financial

26 Jver je prostedkem umaitijici investovani tim, Z@si problém likvidity. Ten vznika ze skutesti, Ze
vydaje vyvolané investicemiguichazeji dekavanym budoucimipmim. Rozhodnuti pro investovani je
vedeno cily jako je tvorba zisku &jmu.

2" Modernf institucializmus chape instituce ve velmi obecném smyslu jako prakticky veskera omezeni, ktera
utv&i chovani dastniki ekonomického Zivota. Jsou tedy mnozZinami pravidel ovladajicich jednani
Mlc¢och (1996, 1997). Instituce seflidna formalni a neformalni. Formalni instituce maji zakonnou
podobu a pedstavuji tak cely pravni ramec ekonomiky, ktery formuje ekonomické chovani lidi a
spolurozhoduje o vymahatelnosti vynutitelnosti kontraktu. Neformalni institucéegstavuji ustalené
zvyky, tradice, oligje, zkratka to co byva nazyvano ,kulturou dané spobsti. Havel (2004) uvadi, Ze
instituce se vytv&ji a vyvijeji tim, Ze se pouZivaji a Ze existuje mechanizmus jejich vzajemné reakce
s realitou. Instituce jsou budovéany nikoliv v rozsalésiai, ale desetileti nebo dokonce po generace.
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constraint — finatni omezeni“. Rtom rekteré z &chto zakladnich pojin nejsou

v odborné literatte jednoznén¢ definovany. Petrick (2004) rozumi ,credit rationingem —
avérovym pidélovanim* situaci, ve které perspektivni dluznici nemohou ziskat zadny
avér a nebo U¥r v takovém rozsahu, ktery poZaduji. Autor prace se pokusil
systematizovat pojmy a uvadi je ve

schéma 3-3.

Schéma 3-3: Vymezeni pojm finanéniho a Uvrového omezeni

Finanéni omezeni

/\

Omezeni vlastnich zdrog financovani Uvérové omezeni
Uvérové pridélovani (ex post), Vysoké naklady
na zaklad zkuSenosti spojené s péizenim
- uplné avéru (ex ante)
- casteéné

Zdroj: Vlastni schéma

»Credit rationing — Gvéroveé pridélovani* znamena, Zze podnik zadal odayale
jeho zadost mu byla zamitnuta — v tomidppd se jedna diplné pidélovani (total
rationing) a nebo podnik ziskal jen p@émou ¢ast, o kterou zZadal — zde se jedna
o caste’né pidelovani (partial rationing) Oba typy rationingu se mohou vyskytovat
v dasledku nedokonalosti na &evém trhu, protoze banky se ettivaji s problémem
informatni asymetrie a nejsou tak schopny jednémtiarozpoznat Ugruschopnost
jednotlivych podnik. Credit rationing se ale ime vyskytovat také vifpadct dokonalého
avérového trhu, coZ iedstavuje racionalni odpé&l banky. Nap. podniky nemaji
dostatény kolateral, potom je @ pridélen proporcionalé k velikosti kolateralu a v
dusledku toho jsou &které podniky schopny ziskat &w menSim rozsahu, nez o ktery
pavodns Zadaly.
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,Credit constraint — Gvérové omezerii je SirSim pojmem a obsahuje dva
koncepty: credit rationing (viz vySe) acredit constraint, ktery j@dstavuje Ugrove
omezeni v dsledku vysokych néakldad spojenych se ziskanim &u. Tudiz podniky
nezadaji o W&, protoze ¥di, ze naklady Gru jsou pro ® priliS vysoké. V tomto
pripacdt se jedna oex anteomezeni (naproti tomeredit rationing pri kterém jsou
podniky omezeny poté, co Zadaly a¢wj. ex post).

»Financial constraint — finanéni omezenf je SirSi pojem, ktery znamena, Ze
podniky nemaji dostatek finanich zdrojg aby mohly nap investovat. Tento nedostatek
muze vznikat v dsledku toho, Ze podniky jsou &evé omezovany €x post nebo
ex ant¢ a nebo nemusi byt schopny vyiit@ostatek vlastnich zdrajiKkaplan a Zingales
(1997) definuji finatiné omezené podniky jako ty, které seesdivaji s vyraznym
rozdilem mezi ndklady vlastniho a ciziho kapitalu, tedy naklady ciziho kapitalu jsou vyssi

nez oportunitni naklady vlastniho kapitélu.

3.1.2. Metody pro odhaleni nedokonalosti Ggrového trhu

Petrick (2003) ve své studii uvadifepled moznych metod &enych
ke kvantitativnimu réfeni Gwrového omezeni a tim k odhalenititpmnosti
nedokonalosti na agrarnimdigvém trhu na mikroekonomické arovni, které klasifikuje
do 6 skupin. Prvni tijmenované skupiny metod uniagi piimo odhalit, zda a do jaké
miry byl podnikatelm pFidélen omezeny rozsah éw nebo zdacdelili vysokym
transakinim nakladim, zaloZzené na odpovidajicich empirickych vyzkumeCtvrta
metoda vyuZivdnformace o alternativnich zdrojich (&ru a patfci také do skupiny
piimych metod. Posledni skupina metod vychazi nodelovani produénich
a investénich rozhodovani podnikatel@& odhadovani vlivu trznich nedokonalosti na tato
rozhodovani p vyuziti ieetnich dat.

NejprikazrejSi cestou, jak zjistit dopady nedokonalostién@vého trhu, je
provedeni Séeni na zerdélskych podnikatelich, zahrnujicitimé otazky, tykajici se
jejich zkuSenosti spojenych s Wyjpovanim finagnich prostedki pomoci U¥rového
financovani. Pozitivni odp@d’ na otazku, zda jim byl odé&mn Gwr nebo, zda by si radi

pujcili vice za nabizenou drokovou sazbu, odhaluje necencu@vié omezeni. Otazka,
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o kolik vice by si radi @jcili, umoziuje kvantifikovat pevis poptavky po Urech.
Identifikace vlastnosti @Wvové omezenych podnikatelinize byt provedeno pomoci
analyzy rozptylu vybranych charakteristik mezi skupinamiéréaé omezenych
a neomezenych, ffpadré odhadnutim pravgbodobnosti byt (&ové omezen pomoci
modelii Logit a Probit®. Latruffe (2004) zmitije, e dkazy o U¢rovém omezeni
je mozné ziskat také prostihictvim Se#&ni realizovanéhoipno u bank zkoumajici
jejich cenové chovani a principy omezovahigmskytovani Ggra.

DalSi zmisob ke zjistdi primych dikazi o pisobeni nedokonalosti &wového
trhu sp@iva v neieni transaknich naklad. Farmd& musi hradit fadu dalSich
dodaténych bankovnich poplalk a dalSich transgkich naklad nag. v podol
dopravnich naklad nakladi souvisejicich s océnim jejich zaruky. Tato metoda sice
neni bezpros&dre ptimou s ohledem na nakladyilpzitosti casu, které musi byt také
vzaty v Gvahu. Zkoumani vlastnosticte farméua, ktefi byli nejvice ovliviéni trznimi
nedokonalostmi rize byt provedeno pomoci regresni analyzy, kde zavislou¢pamm
jsou transaéni naklady a nezavislymi pramnymi jsou praw jejich charakteristiky.

Ctvrtd metoda se opird o fakt, Ze podnikatelé pouzivaji alternativni zdroje
financovani misto @ru jako nap. neformalni nebo obchodni &y (Von Pischke 1999,
Swinnen a Grow 1999). Celytiptup je zaloZen naipdpokladu, Ze ostatni zdroje
financovani jsou drazsi nez bankovnéia podnikatelé se uchyluji k prpmenovanym
jen v gipack, Ze je uspokojeni jejich poptavky po bankovninirGvomezené. Proto jsou
tito farm&i uzivajici alternativni zdroje financovani povazovani za o¥lentrznimi
nedokonalostmi. \Wislenim vypijcené ¢astky z t&hto zdroju umoziuje ot
kvantifikovat revis Uwrové poptavky nad nabidkou. V tento okamzik jeb& takeé
uvést, Ze fedpoklad o nakladové hierarchiiuie byt platny pedevsSim pro formalni
véfitele. Alternativni zdroje financovani se ¥igads malych soukromych zetdélskych
podnikatel skladaji také z {jcek od gibuznych aznamych zejména, které jsou
zpravidla levijSi nez bankovni @ry. Farmdi vyuZivajici tyto finakni zdroje jsou

identifikovani jako ti, co jsou odrazeni od bankovnih@ray ale nikoliv identifikovani

8 Modely Logit a Probit jsou uzivany pro odhadovani mibdelespojitymi zavislymi pramnymi. V tomto
pripade je nespojitou zavislou pramou, zda zetueélsky podnik je (1¥i neni (0) omezen. Tyto modely
umozuji urcit faktory, které ovliuji pravdépodobnost vyskytu v jed@édruhé skupid. Probit model
predpoklada normalni rozteni prav@podobnosti, zatimco vrpad Logit modelu se jednd o
logistickou (logaritmickou) distribuci.
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jako uwroveé omezeni. Ufeni pravédpodobnosti byt t&ové omezen nebo odrazen
od vypijceni v disledku vysokych transakich naklad maze byt odhadnut @p Probit
a nebo Logit modelem.

Posledni skupina metod vychazi&tnich dat na individualni arovni a odhaluje,
zda jsou modely prodgkiho a investittiho rozhodovani platné pro podminky
dokonalého u¥ového trhu. Tyto metody analyzujitsledky (wrového omezeni
prostiednictvim ekonometrického modelovani a je mozné je¢fibzdodle toho, zda
zohlediuji statické nebo dynamické investiGozhodovani. V fipact statického modelu
srovnavame mezni produktivity a trzni Urokovou miru, které kyy nbyt rovné
v podminkach dokonalého &wvého trhu. Pokud by byl éwovy trh dokonaly, tak si
budou firmy vygijcovat do okamZiku, kdy se mezrijmy z jejich investic rovnaji trzni
arokové mie (Sial a Carter, 1996).

Pristup zaloZzeny na modelovani dynamického invesi@ rozhodovani vychazi
z neoklasickéhoiedpokladu dokonalého a Uplného kapitalového trhu, pagieznjsou
investiéni rozhodovani ginéna nezavisle na fin&ni struktde podniku (Petrick, 2003).
Modigliani a Miller (1958) dokéazali, Zze v prostti dokonalého Wového trhu jsou
vlastni zdroje (nerozdkeny zisk) a cizi zdroje (#y) dokonale substituovatelné a proto
nehraji Zadnou roli v invegtiim rozhodovani. Nicméntrzni nedokonalosti Zisobuiji,
Ze vlastni zdroje mohou byt jedinym zdrojem financovanit{pget Uplného Ug¥rového
pridélovani) nebo levgSim (v pipad vysokych transalnich naklad). V téchto
pifipadech jsou vlastni zdroje financovani nebo zadluzenisitymi determinanty
investni poptavky.

Proto je mozné odvoditdvé alternativni specifikace rovnice investiéi
poptavky: jedna odpovidajiggodminkam dokonaléha druhanedokonalého Ugrového
trhu, kde je investihi poptavka teoreticky citlivd na proménou, charakterizujici
interni zdroje financovéani, pripadné zadluZzenost. Owteni g@Fitomnosti trznich
nedokonalosti vychazi z testovani, zda koeficient u gnoé charakterizujici vlastni
zdroje (nebo zadluzenost) signifika&étrpasobi na investidi poptavku podnik
Ekonometricky odhadovana rovnice investigpoptavky je odvozena z teoretického

modelu investiniho rozhodovani za podminky nedokonaléh@ranvého trhu (naip
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model gizpasobovacich naklad- adjustment costs model) a nebo z modelu stanoveného
ad hoé® (akcelerani model — accelerator model).

K identifikaci firem nejvice ovlivéinych trznimi nedokonalostmi musi byt
provedena jejich klasifikace priori®® do dvou skupin podle pramné umotuijici odlisit
podminky gistupu k U¥ru a nebo odliSnou Uroiidransaknich naklad (Fazzari a kol.
1988). Investitii rovnice je odhadovana procoskupiny a skupina sét8im koeficientem
u proménné charakterizujici vlastni zdroje financovani prokazjsivmiru omezeni
(viz kapitola 3.2.4).

Petrick (2003) hodnoti jednotliv&iptupy ntfeni Uvrového omezeni. Prvni dva
pristupy zaloZzené nafimém dotazovani o tom, zda podnikatelé neziskali pozadovanou
arovei Owru a v jaké vysi, nezohlédje schopnost dluZzniksplacet poskytnuty @v
a proto neni schopen rozliSit mezigdmvym omezenim, které je @pobené racionalnim
chovanim bank a nebo inforidrd asymetrii. DalSi metoda zaloZzend na kvantifikaci
transaknich naklad je koncepné velmi nar@éna ne-li nemozna, protozeigsné
oportunitni naklady uzitych zdrojihejsou zpravidla znamé. Za nejvhegh metody
k detekci U¢rové omezenych podnik povazuje statické metody zaloZzené
na ekonometrickém modelovani prodaoko a investitiho chovani zafpdpokladu,

e trzni Urokova mira je povaZovana za adekvépehghmark®’. V pripads modelu
dynamického investitiho rozhodovéani, tedy metody testujici, zdé&stpp k O¢ru je
nezavisly na finatnich proménnych, odhaleni vzajemnych zavislosti mezi fimami
promEnnymi a investitim chovanim jsou otéenymi otdzkami pro alternativni
interpretace (viz diskuse vysledkapitola 5.3).

V této préci jsou vyuZity ifptistupy tj. gistup vyuZivajici imych dotaa
na U¥roveé omezeni v ipact zenmedélskych podnik doplreny druhym, ktery stavi na
pripadovych studiich zkoumajicich cenové chovani bank a jejich principy omezévani p
poskytovani Ugra. Tieti pistup je zaloZzen na modelovani invesiito chovani za
pomoci standardniho akcel&ného modelu. Kombinace aplikovanyctigtupi poskytuje
vyhody spgivajici jak v uziti pimych dota# spoléhajicich na vic& mére subjektivni

29 pro tento (rel“.

% Tedy na zaklatipredpokladu o tomto omezeni, ktery vychazi z teoretického poznani tfebelagziho
empirického zkoumani.

%1 Srovnavaci zakladna.

36



Teorie a kontext: Nedokonalosti zlfiského U¥rového trhu a jejich vliv na investii
chovani podnik v odwtvi zenddélstvi

odhadovani fistupu k U¥¢ru samotnymi manazeky podnikateli, tak i na data Zsmsové
obdobi poskytujici UpkSi pohled na nedokonalosti érevého trhu a jejich vlivu na
investicni rozhodovani. Uzité metody a jejickiedpoklady jsou vysitleny do detailu v

nasledujiciasti.

3.2. Testovani gritomnosti nedokonalosti U¥roveého trhu pomoci
investiénich modek

3.2.1. Zakladni rAmec zen&délské vyroby, investic a U¥rového chovani

Schéma 3-4 znazitmje chovani podnik ve dvou obdobicht-1 at. Investihi
modely gedpokladaji, Ze rozhodnuti o investicich @sgbu financovani jsou provedena
na z&atku obdobi a navpaizeny dlouhodoby majetek je v okamziku ptizeni ihned
produktivni. Nejprve se zatfime na popis obdobidaset. Pro zjednoduSeni uvazujeme,
Ze jedno obdobiipdstavuje jeden rok Zmajici 1. ledna a kaifici 31. prosince.

Schéma 3-4: Rozhodovani o investicich a financovani cizimi zdroji

Rok t-1 Rok t
+ Dt-l + Dt
+ It-l + It
01/01 = K1=(1-0)Kotl 11 01/01 EDK=(1-6)Keatl
f{Kt1, X1} f{K: X}
31/12 § 31/12 §
(1-0)Kea (1-0)K;
IT 1 { Kea, X1} IT{ K, X}
CF1 CF

Zdroj: Latruffe 2004
K 1. lednu roku mé& podnik hodnotu dlouhodobého majetkuedgehoziho obdobi,
K1, ktery byl odpisovan odpisovou sazhbwistatkova hodnota dlouhodobého majetku

je tedy k 1.1. v rocé rovna (1-9) Ki;. K tomuto dni nakoupi zefdélec rgjaky novy
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majetek ozné&ny jakol; predstavujici hrubé investice. Celkova hodnota dlouhodobého
majetku dostupného a provozuschopného n#tka obdobit je dana nasledujicim

zdkonem akumulace:

(1) Kt = (1—5)Kt.1 + It

kde,
dolni indext ozn&uje obdobi;
K: je hodnota dlouhodobého majetku naatku obdobt;
o0 je odpisova sazba;
K: - Ki1 je hodnotaistych investic;
Iy predstavuje hodnotu hrubych investic definovanych jako hoddstych
investic wetn® odpigi.

Hodnota dlouhodobého majetku umaje vyrakEt v pribéhu celého obdolti za danych

technologickych podminek:
(2) Yi= f{Ki, X}
kde,

Y; predstavuje hodnotu produkce
f je produkni funkce

X: charakterizuje urovevariabilnich vstup.

Na konci obdobi tj. k 31.12. vykdZe ze&délsky podnik hodnotu vytvi@ného zisku

definovaného jako:

(3) I1t= prY: — cKi —wWiXs
kde,
p; je cena produkce;
¢t prestavuje spo@ibovanou hodnotu majetku, ktera zahrnuje hodnotu ddpis
placenych Urok a Wetné daiovych aspektiJorgenson, 1963);
W; je cena variabilnich vstuip
Zemedélsky podnikatel ma dv moznosti financovani investic prastinictvim cizich

anebo vlastnich zdnnj Cizi zdroje pedstavuji dluhy obeen které byly uzakeny
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na z&atku obdobit a jsou uhrazovany v &taich splatkach. Proto 1.1. rokumusi
podnikatel uhradit prvni anuitu dluhu utemého v pedchozim roce, ale také anuity
dluht uzawenych v pedchozich obdobich.

Celkovéacastka placenych Grdkk 1.1. rokut je tedy dana:
t
(4) Tint;= (1+ft_1)Nt_1 Di1 + (1+I't_2)Nt_2 Dio+ ... = (1+rt_s)Nt_s Dis
s=1
kde,
Dts je hodnota dluhu uzéeného na zgtku obdobi-s;
I'.s je urokova mira k dluim uzavenych v obdobi-s;
0<Nus<1 je funkci splatnosti dluhu za&galpokladu, Ze splatka dluhu je v kazdém

roce stejnd, potom.s= 1 / doba splatnosti dluhu;

Celkova zadluZenost podniku k 1.1. rdkoude nasledujici:

t
(5) TDt: Dt + (1-Nt_1)Dt_1 + (1-Nt_2)Dt_2 + ... :Dt + Z (1‘Nt—s)Dt—s

s=1

Zemedélsky podnikatel mize financovat investice alternativrvlastnimi zdroji
dostupnymi k 1.1. v rocé. Vlastni zdroje reprezentuje hodnota dosazeng@bigho
perézniho toku na koncifedchoziho roku, tj. k 31.12. v rot4, ktery je vypgitan jako:

(6) CFr1=1ITt1-Tinty
Problematika vytru vhodného ukazatelgistého pe#zniho toku uZitého

ve vlastnim investnim modelu je diskutovana v kapitole 6.4.

3.2.2. Mozné investithi modely pro zkoumani Oroveho omezeni

Modely uzivané pro zkoumani investitio chovani firem mohou byt klasifikovany
do tii skupin: akcelermi model (the accelerator model), neoklasicky model s jeho
rozStenou verzi v podab modelu pizpasobovacich néklad (the adjustment costs
model) a model postaveny na Tobidaypiistupu.

Historicky prvnim modelem byl akcel€rd model navrZzeny Clarkem (1917), ktery
byl pozdji modifikovan do flexibilni formy Chenerym (1952) a Koyckem (1954). Podle
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Clarka, je Grovi kapitald? prizpisobovana sirem k jeho Zadouci Grovni a proto jsou
Cisté investice firem realizovany proporcionfla ohledem na zény v poZzadované
arovni kapitalu. Flexibilni forma modelu navrzena v 50-tych letech vychazi z argumentu,
Ze hodnota kapitalu jefigptisobované sgrem jen proporcionathv pomeru 4 k Zadouci
arovni, protoZze fizpiusobeni nerize prolkhnout okamziteé Proto akcelermi model
vychazi z pedpokladu, Ze zsmy v Zadouci Grovni kapitalu jsou zavislé nastu
v hodnot¢ produkce. Zéakladni mysSlenka tohoto modelu vychazi z Clarkovych
empirickych pozorovani o investitm a produknim chovani podnik v pramyslovych
odwtvich. Coz implicit predpoklada staly poén hodnoty kapitélu k hodnotgrodukce.

Model navrzeny Jorgensonem v roce 1963, ktery byl @bzoojmenovan
neoklasickym modelem, zniinje tento silny pedpoklad a umaiije ukitou miru
substituce mezi kapitalem a praci. Jorgenson (1963) odvodil imviepbptavku z cile
podniku v podob maximalizace zisku v neoklasickém ramci a vztahuj&wnv zadouci
arovni kapitadlu nejenom natekavaneé vysi nabidky produkce, ale také dalSich hlavnich
determinantech jako jsou cena produkce a naklady kapitalu (definovaiogyda
charakteristikami, arokovou mirou a odpisovou sazbou). Jorgénsandel n&l vSak
jeden nedostatek sgigajici v tom, Ze pzpusobeni bylo modelovano @pobemad hoc
Tento model byl pozii rozSiien o explicitni zahrnuti nakladpizpasobeni, se kterymi
se museji firmy vyptadat, kdyz investuji do novéhotzzeni. Firmy tedy nehradi jen
porizovaci cenu, ale musi také nésgzpiasobovaci naklady vyplyvajici ze zavedeni novée
technologie jako nap datasné peruSeni vyroby a naklady vynalozené na Skoleni
zamestnan@. Treadway (1971) zéenil naklady pizpisobeni zahrnutim investic
do produkni funkce, zatimco Lucas (1967) povazoval nakladizppsobeni jako
nezavislou funkci snizujici zisk firmy. Model nakiaptizpisobeni umoiuje dynamicky
pohled na investni chovani firem.

Tento model neni aplikovan v této praci s ohledem na fakt, Ze model vyZaduje data
v ¢asovéiadk alespa za obdobi Sesti let s ohledem na zahrnuti zpoidh prongnnych.
Souasre jsou technologie v zetdélstvi zavadny velmi flexibilné a nedochazi k
preruseni vyroby a vzniku tak vyznamnych nakla@ zava#ni novych technologii jako

nag. v pripact pramyslové vyroby.

32 Kapitalem se zde mysli dlouhodoby produktivni tedy hmotny majetek.
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Treti hlavni pistup zalozil Tobin (1969), ktery f@dpokladal, Ze investi
rozhodovani je wované trzni hodnotou firmy na trhu. Podle autora je tedy mira investic
uréovana portrem hodnoty dodateé jednotky kapitalu a nadklageho nahrazeni. Tento
pomer je nazyvan tzv. meznim Mezniq je ale nepozorovatelné a tak se obvykle uziva
pramérné g. To je definované trzni hodnotou firmyldné naklady na nahradu jeho
kapitalu.

Pristup Tobinovagq neni uZit v této praci, protoZe vychazi z trzni hodnoty firmy,
kterd neni zcela relevantni a bylo by Eké odhadnout préeské zerxdélské podniky
s ohledem na neobchodovani s jejich majetkovymi podily na kapitdlovém trhu. Z vySe
uvedenych dvoda a dostupnosti dat na podnikové Urovni Zddié ¢asoveé obdobi pro
156 podnikk PO a za sedmileté obdobi 74 podniRO je tedy aplikovan ifstup
akcelergniho modelu. Popis modelu v podminkdch dokonalého a nedokonalého
avéroveho trhu, ktery umaitije odliSit vice a meén ovlivnéné podniky ténito

nedokonalostmi, je uveden v dalgsti této prace.

3.2.3. Akcelera¢ni model v podminkach dokonalého Grového trhu

Tak jak bylo uvedenofiive, zakladni akceletai model navrZzeny Clarkem (1917)
byl nasleds modifikovan (Koyck 1954), aby zohlednil fakt, Z&zpisobeni hodnoty
kapitalu k dlouhodobé rovnovazné drovni neni okamfitgté investice jsou realizovany

tak, Zze pedstavuji jen pogrnouc¢ast pozadované Uro¥kapitalu:

M1V =K -Kpp =2 (K 1=K vq)
kde,
| N jsou cisté investice vypiitané jako hrubé investice minus odpisy; zde jako
rozdil zistatkové ceny dlouhodobého majetku;
K je aktuélni hodnota kapitélu;
K "t je zadouci (cilova) hodnota kapitalu;
A je konstanta nabyvajici hodnot<01 < 1 nazyvana koeficientemtipptsobeni.
V puvodnim Clarko¥ modelu nabyval koeficientizpisobeni hodnoty jedna. Jorgenson
(1971) ukazal, Ze empirické testy nepodporuiji toto tvrzeni.
Clark pedpokladal na zaklad chovani firem v prmyslovych odétvich,

Ze poptavka po novém kapitalu zavisi riatu trzeb z prodeje vyrolik Poptavka po
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kapitalu se zvysuje, kdyZ se poptavka po vyrobcich zrychluje (akceleruje), proto se model
také nazyva akcelemim modelem (accelerator model). Akceteriamodel je znéné
vyuzivan v empirickych studiich, igstoZze neni zaloZzen na teoretickém modelu.
Clarkovému konceptu tteme piradit nasledujici teoretické zaklady, které vyuZivaji
nékteré Jorgensonovy iedpoklady (1963) v jeho neoklasickém roegii modelu.
Jorgenson vychazi zigdpokladu, Ze firmy maximalizuji zisk, ktery je vyjtan jako

rozdil trzeb a naklad

(8) Max Il  piY:—CKi —wWpX
za podminek (1) a (2),
kde,
Y: je hodnota produkce;
X: charakterizuje urovevariabilnich vstup;
p: je cena produkce;
C: prestavuje cenu sp@atbovaného kapitalu;

W; je cena variabilnich vstip

Prvni derivace funkce zisku podle kapitalu nam dava néasledujici vyraz mezni

produktivity kapitalu rovnajicimu se pa@nu ceny spotbovaného kapitalu k cén

produkce:
oK, B

Jorgenson (1963) v jeho neoklasickém modelu specifikuje peodufunkci
ve tvaru Cobb-Douglas:

(10) Y, =KX
kde
aje elasticita produkce vzhledem ke kapitatie@mz nabyva hodnot 0 &< 1.

Prvni derivaci funkce (10) ziskame:

Y -G

(11) aK* —

t t

kde
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K*. je zadouci urovekapitalu;
Y* je pozadovana urosigorodukce.
Rovnice (1), (7) a (11) vyjadji hodnotu hrubych investic za podminek Zadouci Gfovn

produkce:

(12) It = A{%Y* t Py Y*t—lJ + d<1—1'

t t-1
Za predpokladu, Ze podil cen produkce a cen kapitalu kgmstantni Wase a ze
pozadovana urove produkce Y*; je rovna aktualni hodnotprodukceY; mohou byt

investice vyjadeny funkci fistu v produkci:

(13) L =¢(Y —Y) + K,
kde

@ = )Iane koeficient zrychleni;
C

Eje konstantni pogr ceny produkce a ceny kapitalu.
C

Z vySe uvedené podminky (8) vyplyva, Ze akceleiranodel vychazi z neoklasického
predpokladu maximalizace zisku, kterémutzm odpovidat chovaniceskych

zemedélskych podnik.

3.2.4. Akceleraéni model v podminkach nedokonalého tsrového trhu

Standardni investiti modely pedpokladaji, ze kapitadlové trhy jsou dokonale
funguijici. Za tohoto fedpokladu Modigliani a Miller (1958) konstatuji, ¥kastni zdroje
(nerozatleny zisk) a externi zdroje (néap Gwrové financovani) jsou dokonale
substituovatelné a investii rozhodovani jsou nezavisla na figaith podminkach. Proto
v dokonalém sité Uvérového trhu by dostupnost viastnich zdroj@nela hrat Zadnou
roli v investichich rozhodovani. Problém inforgrd asymetrie ize vést k omezenému
pristupu k U¥ru nebo k nakladové diferenciaci mezi cizimi a viasi zdroji. V t&chto
piipadech je samofinancovaniilezitym determinantem investié poptavky. Proto
mohou byt investiti rozhodnuti &kterych podnik uréovany dostupnosti vlastnich

zdroja, kdyz je U¥rovy trh ovlivren informani asymetrii a transakimi naklady.
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K testovani této hypotézy byla navrzena metoda ve vycholdnku Fazzari
a kol. (1988), kde zahrnuji do investi rovnice dodataou pronénnou, ktera zastupuje
vlastni zdroje financovanRozitivni a signifikantni parametr této proménné by mohl
indikovat, Ze pro nékteré podniky (zpisob identifikace &chto podnik uveden nize)
je investiéni poptavka senzitivni na dostupnost vlastnich zdrdf. Z ¢ehoz se dale
usuzuje, Ze se tyto podnikyetévaji s problémem ékového omezeni v poddlmmezeni
rozsahu Usru nebo vysSich naklad aproto by mohly poskytovat tkaz
o nedokonalostech na&oevém trhu. To odvodnuji tim, Zeinvestice podniki, které
vyéerpaji vSechny svoje vlastni zdroje financovani jsou mnohem vice citéjgi na
zmény v cash flow, nez u stabilnich firem vyplacejicich vysoké dividendy, pro které
ziskani Uwru nemusi byt problematické

Na druhou stranu nizZ8i naklady vlastnich zélnoiohou mit i jiny fivod nez jen
spasivajici v nedokonalostech na dm@vém trhu dané existenci trangaich naklad
a inform&ni asymetrie. NZe se jednat o preference pro vlastni zdrojetzodu
existencedazovych vyhod resp. nevyhathklad: finarcni tisre aagenturnich probléeh
vyplyvajicich ze vztahu mezi manazery a vlastniky a potencialnimi invest@stoRe
alo mozné povazovat naklady firtauh tisr¢ a agenturni naklady za projev nedokonalosti
avéroveho trhu. Otazka davé vyhody resp. nevyhody plati zejména pro podniky
pravnickych osob, které mohou vyuzit dalSich zdmo@¥ jen nerozdeného zisku a
avéra, ale také no¥ vydanych akcii. Bond a Meghir (1994), Fazzari a kol. (1988) gjvad
nag., Ze preference pro vlastni zdroje financovadzenodrazet daové znevyhodni,
kdy jsou spojeny s emisi novych pod#iiainé poplatky a dan Janda a Ratinger (1997)
poukazuji na fakt, Ze fin&ni zdroje investic ve forthobchodnich podil nejsou kzn¢
uzivany v odetvi zenmedélstvi, protoZze pevladajici poskytovatelé zakladniho kapitalu
jsou bul’ sami zemdélci a nebo osobhdolre identifikované osoby. Tento argument je
také potvrzen v empirické&sti (5.1.1) vychazejici z vlastniho &eti

Otazka dariové vyhody, naklad financni tisre a agenturnich problém které
mohou principiala ovliviiovat preference pro vlastni zdroje,dale vys¥tlena na teorii
optimalni miry zadluZeni. Podle trédiho gistupu k optimalizaci kapitalové struktury

podniku je piibéh primérnych néklad kapitaluk, ve tvaru ,U“ Kivky (viz schéma 3-5),

44



Teorie a kontext: Nedokonalosti zlfiského U¥rového trhu a jejich vliv na investii
chovani podnik v odwtvi zenddélstvi

pricemz bod minima tétotrk/ky uréuje optimalni porr dluhu k celkovému kapitalu a
zarove tedy i optimalni kapitalovou strukturu (Valach a kol. 1997, Levy a Sarnat 1999).

Praimérné naklady na kapitél jsoudemy nasledujicim vzorcem:

(14) ko =k *(1-t) *E/IK+ ke * D/IK

kde,
ko — vadZené néklady na celkovy kapital v %
ki — ndklady na cizi kapitalied zdagnim zisku v %
ke — naklady na vlastni kapital pro zdai zisku v %
t - mira zdagni
(1-t) — daiovy Stit
K — celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy)
E — trzni hodnota vlastniho kapitalu

D — trZzni hodnota ciziho kapitalu
Schéma 3-5: Optimalni kapitalova struktura

1‘ ke

K (t-1)

v

D/ K* D/K
Zdroj: Valach a kol. 1997

Takto nazné&eny phabeh praimérnych naklad kapitdlu vychazi z nasledujicich
tvah: Néklady dluhu sistem zadluZeni stoupaji, protoZ&itelé pocitlji vySSi finagni

riziko a pozaduji tak vysSi urok. Az docitého bodu se celkové naklady kapitalu snizuji
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z divodu pisobeni daového &titd - zde se tedy projevuje vliv dani ve présp cizich
zdroju financovani. Od wité miry zadluZeni mohou vznikat tavaklady finanéni tisné,
které souvisi s finamimi potizemi podniku a proto zvySuji naklady dluhu a tim
i pramérné naklady kapitalu. Naklady finami tisré jsou naklady, které vznikaji, kdyz se
podnik dostava do fin&nich obtizi a podle Valacha akol. (1997) jsou do nich
zahrnovanynéklady upadku®* a agenturni néklady®. S fistem zadluZenosti podniku
stoupaji nejen naklady dluhu, ale i naklady vlastniho kapitalu, theleajitelé akcii

~

pocituji pii vysSim zadluzeni vysSi riziko a ¢aaji zvySovat své pozadavky na

33 Uroky z ciziho kapitalu jsou séésti daiove uznatelnych naklada tim snizuji daové zatizeni podniku.

3 Naklady upadku- vdechny imé a nefimé naklady, které jsouisledkem finatnich obtizi firmy. Do
této skupiny naklatlzahrnuje fizné poplatky pravnika experém, které musi podnik hradit, jestlize se
dostava do upadku, dale némé néaklady vznikajici /p hrozké Gpadku jako jsou zvySené Uroky
poZadované &riteli, ktefi tak kompenzuji jimi podstupované zvySené riziko; snizen zajem o dodavky od
firem, které jsou ve finanich potizich; nizSi trzni cena majetku firendjimani rozhodnuti a opaeni,
které z dlouhodobého hlediska pro dalgstra rozvoj nejsou optimdlni jako je prodej aktiv za nizsi
hodnotu, pijimani kratkodobych projekt p/ed strategickymi a déle v neposledfaidé a o to vice
dilezitejSi naklady vznikajici viledku odchodu vysoce kvalifikovanych pracavrokl upadajicich
podniki. Pravdpodobnost vzniku vaznych firafich £Zkosti je dand mj. schopnosti podnikdimajici
financni tezkosti potlait. Cim vy33i je stupidikvidity aktiv podniku aim ma podnik vice moznosti ziskat
Gverové zdroje, tim meéhje podnik citlivy na finatni tezkosti. Schopnost podniku ziskagnové zdroje
je determinovana minimé&nhodnotou aktiv, které mohou byt pouzity jako kolateral. Nejvyssi hodnotu
jako kolateral a zarovei nejvyssi likviditu maji ty hmotné aktiva, pro které existuji likvidni sekundarni
trhy. Pritom aktiva pro zegudélskou vyrobu jsou charakterizované jejich vysokou sgeoiii a proto
pravdépodobnost vznikwthto naklad je vysoka.

% Agenturni nékladyjsou néklady vyplyvajici z konfliktu zajmmezi viastniky a manaZery (agenty), kterym
prenechavajifizeni firmy. Z pohledu financovani je mozné je ¢lizda dva druhy a to naklady na
minimalizaci potenciondlnich protiédnych zajni i) manazef ve vztahu k vlastnikn a ii) mezi
vlastniky a writeli. Naklady na minimalizaci proticklidnych zajmi manazeii ve vztahu k viastniim
(naklady vlastniho kapitalu) vznikaji tim, Ze zdjem maniagersouseduje vyrazi@ji na udrzeni svého
pracovniho mista, na minimalizaci rizika podnikani (vlastnici¢jiadoli spiSe riskantni projekty nez
manazé, nebd maji své portfolio roztlené ve firmach s&Sim ¢ menSim rizikem; naproti tomu
manazé voli menSi riziko, protoZze/ S rizikovy projekt by mohl znamenat ztratu jejich pozice v
podniku; snahy o ziskavanianych vyhod mimo plat (firemni auto, byt, apod.) nez na maximalizaci trzni
hodnoty podniku, kterou sleduji akcighdvlastnici se snazi minimalizovat tyto protidné zajmy tim,

Ze umoiuji manaZzeim ziskat akcie (majetkovy podil) za vyhgginceny, ale také tim, Ze kontroluji
jejich ¢innost prostednictvim naréného interniho i externiho auditu, Ze se brani proti eventualozné
nepoctivosti manazer

Druhou skupinu twd nédklady na minimalizaci potencionalnich protigldnych zajmi mezi
vlastniky a ¥f¥iteli tedy agenturni nédklady ciziho kapitalu. Vlastnici usiluji o maximalni vynosnost
podnikani projevujici se vistu dividend a trzni hodnoty firmy. Inklinuji ke zvySeni zadluZedest i
presto, Ze se podstatizvySuje rizikovost podnikatelskych aktivit a fitrdinriziko. To vede ke snizeni
bezpeénosti dluhového kapitalu ai#ne to ve svémidledku znamenat i pokles trznich cen obligaci a ztrat
veritelii. V ramci své ochranyéxitelé casto trvaji na #iznych ochrannych opa&nich v G¥rovych
smlouvach. Pozaduji zpravidla omezovani vyplaty dividend, omeza#éeiych investinich aktivit
podniku, omezeni dalSich emisi obligagdsijimani dalSich Geri. Tato omezeni mohou nakonec vyustit
v pozadavek zvySeni Ufokza kompenzaci fingniho rizika, které neni krytoemito ochrannymi
opatenimi. Ve svémidledku to znamenaist ndklad: dluhu a pokles trzni hodnoty podniku. Celkov
mizemerici, Zze tzv. agenturni ndklady rostou s tim, jak se zvySuje podil dlkhpitédlové struktte
podniku (Jensen a Meckling 1976, Valach 1997, Sivadk a Mik6ciova 2002).
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vynosnost akcii. To vSak ma za nasledést maklad vlastniho kapitadlu a tim st

pramérnych naklad kapitalu.

Z téchto divodi muze promgnna reprezentujici financovani vlastnimi zdroji
odrazet i jiné dvody pro preferovani vlastnich zdrojgz nedokonalosti na @wovém
trhu spdivajici jen v informani asymetrii. Na problém interpretace senzitivity investic
na dosahované vlastni zdroje upozornily gritaplan a Zingales (1997), kiezkoumali
stejny vzorek podnik jako Fazzari a kol. (1988). Ve svéradeckémélanku dospivaji k
zawru, ze firmy, které se jevi méfinancné omezené, vykazuji mnohenitsi senzitivitu
investic na cash flow nez firmy, které se zdaji byt spiSe didaomezené. Z tohoto
davodu navrhuji, Ze vysSi citlivost investic na interni zdroje bydhetmyt interpretovana
jako dikaz, Ze firmy jsou vice fina@né¢ omezené. #tom finartné neomezené firmy
definuji jako firmy s ¥tSim mnoZstvim likvidnich aktiv a nebo &$m podilem
vlastniho kapitalu. Na rozdil od autorktei povazuji za finatné omezené podniky ty,
které se s#tavaji s podstatnym rozdilem v cenach vlastnich a cizichizfiinencovani,
ktery je zmisoben informéni asymetrii nap podle Stiglitze a Weisse (1981), Myersa a
Majlufa (1984) a nebo agenturnimi problémy podle Jensena a Mecklinga (1976) a
Jensena (1986). Kaplan a Zingales (1997) k abagéivané definici finatné omezenych
podniki uvadiji, ze vSechny firmy mohou byt klasifikovany jako figasa omezené,
protoZe i jen malé trans&ki naklady pi porizeni externich zdrojfinancovani by byly
dost&ujici pro z#azeni firem do této skupiny. Proto firmy jsou povazovany za vice
financné omezene, jestlize se &sguje rozdil mezi naklady internich a externich zdroja
financovani. B komplexrgjSi analyze kvalitativnich dat o podnicich odhalili, ze
kvalitativni metitka finartniho omezeni jsou sinv souladu s kvantitativnimi daty
vyjadtujici celkovou miru zadluZenosti, miru Urokového krytitgmmnost omezeni na
vyplaceni dividend a podil phnevyuzitého dohodnutého &evého ramce relativnk
investici. Jejich z&ry potvrzuje také Cleary (1999), ktery pro klasifikaci fitiah

omezenych podnikvyuziva diskrimingni analyzu.

Almeida a Campello (2001) rozgjt zakladni teoreticky ramec fin&amho
omezeni, ktery je chdpan pouze jako omezeni sthnsformované do vysSich nakiad
zdroju financovani, protoze v ramci finamiho omezeni se podnikyistavaji také

S problémem omezeni &w co do jeho rozsahu (Uplny nebast&ny credit rationing).
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Ke zkoumani tohoto problému aplikovali model zalozeny na principu kontrakktéz
nepotvrzuji za¥r, Ze senzitivita investic na cash flow roste s rostouci mirou dirilan

omezeni.

Naopak autti Chirinko a Kalckreuth (2002) podporuji 24y Fazzariho a kol.
(1988), nebo zjistili, Zze jimi zkoumané &mecké podniky, které byly indikované
ukazateli G¥ruhodnosti jako finatné omezené za pouZziti diskrimi¢rd analyzy, nily
vétSi citlivost investic na cash flow. Identifikovali fing®@ omezené firmy pomoci
ukazatelt ivéruhodnosti namisto gwodniho rozdleni podniki do skupin na zéklad
miry restrikce dividendovych vyplat, zaznara subjektivnim posuzovani jejich viastni
financni situace a dosazitelnosti zdrdjiancovani a zaznairo plreni dluhovych smluv
apod. podle Fazzariho a kol. 1988, Kaplana a Zingalese (1997), protoZe politika vyplaty
dividend a subjektivni hodnoceni nemuseji byt v souladu s charakteristikami
avéruhodnosti, které posuzuji bankyi poskytovani Ggra. Tuto analyzu jim umoznil
fakt, Ze mli k dispozici unikatni data Deutsche Bundesbank za roky 1988-1997. Do
modelu sotiasré implikovali zpoZz@&né prongnné v obdobi filet, aby postihly co nejvice
dynamiku gi investicnim rozhodovani a dale naklady kapitalu podle vzoru neoklasického

investitniho modelu.
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4. Predchozi studie, definovani vyzkumnych hypotéz a data

Tato kapitola se sklada zé ¢asti, z nichz prvniiedstavuje studie, které aplikuji
investicni modely pro odhadovani nedokonalosti nejprve nagd@skych Owrovych
trzich a poté n&eském Ggrovém trhu. Druh&éast provadi shrnuti poznatize studii,
které se zabyvaji @ovym financovanim ze&délskych podnik a moznymi zdroji
avéroveho omezeni nafipad ¢eskych zerddélskych podnik. Ve fteti ¢asti jsou

definovany ¥decké hypotézy na zakkagoznatk z predchozich dvou kapitol.

4.1. Studie vyuzivajici investéni modely pro odhadovani nedokonalosti
uvérovych trh

4.1.1. Zemédélsky uvérovy trh

Investeni modely byly zné&n¢ vyuzivany ke zkoumani nedokonalosti na
avérovych trzich zejména v pmyslovych od¥tvich, ale neni mnoho aplikaci ¥ipads
odwtvi zenedélstvi. Mezi ti nejvyznamgjSi studie pro zesuélsky sektor v rozvinutych
zemich pait Hubbard a Kashyap (1992), kteaplikovali model pizpusobovacich
nakladi pro agregovana data na americkych farmach mezi roky 1914-1987¢liDosp
k zawru, Ze investice byly omezeny v obdobich, kdy vlastni kapital farem byl velmi
nizky. Bierlen a Featerstone (1998) aplikovali metodu Fazzariho a kol. (1988) pomoci
modelu Tobinova na panelu Kansaskych farem za obdobi 1976-1992. Zjistili,
Ze nejlépe diskriminujici profnnou mezi omezenymi a neomezenymi podniky byla
arovei celkové zadluzenosti. Farmy s vySSi Grovni zadluzenosti byly viégeowdv
omezeneé. Benjamin a Phimister (2002) také aplikovali model zalozeny na T®lginov
doplrény o prongnnou charakterizujici cash flow a sasr¢ model gizpusobovacich
nakladi. Zkoumali dopad finamiho omezeni na francouzskych a britskych farmach
v obdobi let 1987-1992. Auto potvrdili Bierleniv a Featherstori® zawr
o zadluzenosti, ale jejich vysledky zaravedhalily, Ze pedevSim najaté farmy jsou

prednétem omezeni, zatimco vlastré nikoliv.
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V piipadt zemi stedni a vychodni Evropy je pouzékolik studii vyuZzivajicich
investicni modely pro zkoumani éoveho omezeni na zeéa€lskych podnicich. Chayka
a Koshelev (2003) aplikovali investitt akcelerani model roz&eny o prominnou cash
flow na ruskych zegdélskych podnicich v obdobi 1999-2001. U¥adZe malé podniky,
podniky specializované na rostlinnou vyrobu a vysoce zadluzené podniky byly nejvice
omezené. Latruffe (2004) uzila pro identifikaciémwé omezenych polskych farem mezi
roky 1996 a 2000 modeliigpasobovacich naklad a investiii akcelerani model.
Dospila k zaru, Ze s ohledem na charakter investic dasbdwzenedélstvi neni vhodné
aplikovat prvié jmenovany model v ifpact polskych zerxdélskych podniki, protoze
vétSina investic je zav@&da témt s okamzitym naslednym uzivanim betempSeni
vyroby a zvySenych néklad na uvedeni ®hto investic do pIného provozu.
Prostednictvim akcelekaiho modelu se ji podigo odhalit, Ze nejvice Wrové omezené
jsou farmy s nizkou hodnotou kolateralu i#gevsim najaté farmy. Zinych a Odening
(2006) aplikovali model ffizpasobovacich nakladna 700 korporatnich zewlskych
podnicich na Ukrajiéh v obdobi 2001-2004. Upozarji na neefektivni alokaci externich
financ¢nich zdrojg protoze méd Us@sné atasto ztratové podniky ziskavaji podporovane
avéry od statu a jsou takiednetem tzv. mirného rozg@tového omezeni (soft budget

constraint}®.
4.1.2. Cesky Gwrovy trh

V pripack ceského podnikatelského prastf byly ke zkouméani problému
avéroveho omezeni aplikovany nize uvedené studie, z nichz se ale zadn& nezabyva
zenmeédélskym Gwrovym trhem. Lizal (1996) vyuzil ve své studii dat8U za roky 1992
a 1993 a zawfil se na dva aspekty inve&tiho chovani. Dospiva k zé&w, ze firmy
v pacétenich fazich transformace investuji niémez je optimum minimalnich nakhad
prizpasobeni proto, Ze firmy jsou v proceséeghodu z firemiizenych zamstnanci
(LMF3®)) v trzre resp. ziskoy orientované podniky. Lizal dale vy&lje, Ze druhym

divodem pro podinvestovanost jefitpmnost nedokonalosti na kapitalovém trhu.

% Ochota vlady gpadre nekterych dalSich instituci poskytovat dodai@ zdroje pro jejich zachréni
pred bankrotem. Lensik a Sterken (1998) djiade hlavnim motivem pro takovouto formu podpory je
zachovani za#stnanosti.

3" Labor managed firms.
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Anderson a Kegels (1997) odhadovali investigkcelerani model pomoci nich udaju
za obdobi 1993-1994. Zaiili se na pravni formu firmy a tvrdi, Ze statni podniky, které
byly privatizované v pibé¢hu roku 1994 se zdaji byt m&financné omezené nezitve

privatizované podniky.

Lensink a Sterken (1998) se z#ih na otazku, do jaké miry jsou soukromé
investice podnik ze zpracovatelského tmyslu v CR ovlivnény rostouci nejistotou
v letech 1993-1996 a také nedokonalostmi ng&rawém trhu. Empirickou analyzu
provedli pomoci investitiho akceleréniho modelu na 1284 podnicich z databaze
AMADEUS a odhalili, Ze cash flow signifikantrpasobi na podnikové investiceGR.
Uvadsji, Ze investice malych a velkych podaikjsou vice ovliviny vykyvy
ve vytva‘enych vlastnich zdrojich. Malé podniky seetdkaji s problémem @rového
omezeni a velké podniky mohou mit horSi ¢ggivna U¥rovém trhu, protoZze jsou
zatizeny Spatnymi dluhy a &y. Déle autéi odhaluji, Ze zadluZzenost ma negativni efekt
na investidii aktivitu. Tento vysledek d@dodnuji tim, Ze ¥tSi mira zadluzenigsobi
negativié na ziskani novych dluhovych zdidjinancovani. Jimi implementované miry
nejistoty aproximované vagiaimi koeficienty trzeb, hospotikého vysledku, cash flow
a osobnich nakldg do investitiiho modelu vypovidaji o tom, Ze malé firmy pozitivn
reaguji na nejistotu, coZz ma pozitivni efekt na investice. Z tohdtwddl secesti
podnikatelé zdaji byt takovi, Ze jsou spiSe ochoftfijinpat rizika. Toto chovani
je determinovano nestabilitou ekonomického preafit transitivni ekonomiky zejména
v pocateini fazi transformace, kter&ipaSi gilezitosti pro no¥ vzniklé podnikatelské
subjekty, ale taktéz e byt stimulovano nedostate rozvinutym pravnim ramcem pro
dodrzovani finaéni discipliny a stej tak nechd obchodnich bank a vlady k uvaleni
bankrofi na tyto podniky.

Konings a kol. (2003) provedli srovnani mezi transitivnimi &mma k analyze
avérovych trhi pouzili standardni akcelefiai model. Dospivaji k z&w, Ze podniky
v Polsku aCeské republice se zdaji byt vice ¢fowé omezené, neZz v nejm&n
rozvinutych transitivnich ekonomikach jako je Bulharsko a Rumunsko. Zarove
poukazuji na to, Ze vysledky neodrazi dokonalostawjch trhi, které jsou dany mnoho
nejistotami a davaji alternativni vydheni, Zze v Bulharsku a Rumunsku jeéigup

k avéram usnadovan podnikm fadou preferetnich opaténich zgsobujicich problém
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mirného rozp&toveho omezeni. Proto se investice stavajicdtivé na vlastni zdroje

financovani.

Svejnar a Lizal (2002) zkoumali na 4 08@skych stdrs velkych a velkych
pramyslovych podnicich jejich investi€é chovani v podminkach transformace.
Identifikovali rozdily v mirach investovani jednotlivych vlastnickych a pravnich forem,
kdy zahrani&¢ vlastrené spolénosti investovaly nejvice a tuzemsky vlasta druzstva
nejmérg. Taktéz odhalili, Zze soukromé firmy investuji vice, nez statni podniky, jejichz
mira investovani ale wase rostla. Zjistili, Ze druzstevni podniky a v menSim rozsahu
i malé a stedni soukromé podniky byly omezovany v jejidiispupu k G¢ram, zatimco
vétSina firem wetnd statnich podnik a velkych privatizovanych podriknikoliv.
Souwasre utrady z pozdji uvadkné skupiny podnik byla dostupnost investiéch zdroja
Vv negativnim vztahu se ziskovosti. SnazSi dostupnost inwietticzdroji pro statni
podniky a velké soukromé firmyigs jejich nizkou vykonnost spolu s vysokou mirou
investic a velkym objemem nenavratnychévv 90-tych letech poskytuji siln&ikiazy
o tom, Zetfada t&hto velkych firem pracovala za podminek mirného réapeho
omezeni. Hcinou tohoto jevu byl fakt, Ze na gétku transformace vznikly noveé
nezavislé obchodni banky, které ngyrfakticky odhad kapacity ového trhu, dkteré
z nich trgly korupnimi problémy aada z nich byla také pod tlakem interpersonalnich
vztahi, aby pokréovaly v poskytovani (ira sowasnym klientin. K ttmto z&&ram
dochazi také Jaro$ (2000) a Havel (2004). V tom samém obdobi byywyiverenym
firmam nabizeny velmi drahé &y a nebo jim byl zamitnutifstup k G¢ram aplre.
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4.2. Uvérové financovani zengdélskych investic a problém (érového
omezeni v fipadé ¢eskych zenddélskych podniki
Zakladnim zdrojem informaci o zedglskych Owrech jsou kazdokme
publikované Zpravy o stavideského zewuélstvi a statistické (daj€’NB. Nékteré
aspekty ¢innosti PGRLF jsou zevruknanalyzovany v jim vydavanych vyoich

zpravach a zpravach Nejvyssiho kontrolnikedd.

V oblasti vyzkumné addecké prace se obecnymi otdzkami ga$tskych financi
a uwroveé infrastruktury a jejich aplikaci neské podminky zabyvaji Bedrova a kol.
(1994), Bevaova a Fritzova (1995) a Trzeciak-Duval (2003). Instituciondlnimi
a empirickymi problémy spojenymi &skymi systémy podpory zed€lského Uvru,
které tvdi podstatnoucast Uvra zprostedkovanych do odivi zengdélstvi, se jiz
od pasatku jejich rozvoje zabyvaji Doucha (1993), Silar (1996), Janda a Vigner (1997),
Doucha a Silar (1999) a Beitova (2006). Otazkami souvisejicimi s problémy
informaini asymetrie obeén v odwtvi zen®délstvi a jejich dopady na vyvoj
podnikatelské struktury se zabyvaji Janda a Ratinger (1997) a v obl&stvého trhu
predevsSim Janda (2006b). O otazkach bankovni regulace a jejich dopadgdm at
malé podniky pojednavau8ovéa (2001, 2005). Chloupkova (2002) se zabyva otdzkami
vlivu sociélniho kapitalu jako prostilku proreSeni problému inforndai asymetrie.
Teoretickému modelovaeského zeguélského U¥rového trhu se anuji Janda (1994,
2002) aCechura (2004).

Z uvedenych studii je mozZné uvést nasledujici shrnuti. satgmich fazich
transformace se podniky ze z&délského sektoru staly velmi neatraktivni pro bankovni
sektor s ohledem na nizkou ziskovost, vysokou gt restrukturalizace, vysokou
transformani zadluZzenost, nestabilitu acekdvani fady neatraktivnich politickych
opatéeni vedoucich ke snizovani rozm odwtvi a zvySovani rizikovosti (B&éova
a kol. 1994, Bevéarova a Fritzova 1995, Doucha a Silar 1999, Janda a Vigner 1997).
Nap:. autdi Svejnar a Lizal (2002), Kognis a kol. (2003) a Jaro$ (2000) poukazuiji, ze
fada vySe zmimych problém souvisejicich s transformacéské ekonomiky se také
vyrazré dotykala i samotného bankovniho sektoru, které vyustily ve dimakrizi
v polovirg 90-tych let, tak jak bylo uvedeno na str. 11. Proto samnich fazich
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transformace nabyval problém d&wvého omezeni z®daého rozmiru a to nejenom

v piipact podnikateltiv odwtvi zenmedglstvi.

Pro systematické&eSeni &chto problénmdi vyplyvajicich z transformace byl
zaveden PGRLF usnagjici piistup zemdélskym podnikateltn k Gwru, tim Ze poskytl
zaruku za podnikatele a kompenzovast Urok (Betvarova a kol. 1994, Janda 2005).
Nastrojem podporyistupu k G¥ru se ale problém inforniai asymetrie neodsttgje,
ale gedevsim se sniZzuje rizikovost potencialnich zajemar z odwtvi zengdelstvi

(tedy snizuje dopadyisobeni problému inforndai asymetrie).

Po grekonani finatni krize doslo k relativni stabilizaci bankovniho sektoru, ktera
byla reSena jeho privatizaci a sasnym oddluzenim (PospiSil 1999, JaroS 2000).
Postupemcasu také doslo k zlepSeni fidah vykonnosti samotnych zeatelskych
podniki s ohledem na relativni stabilizaci podminek pro podnikéani a rostouctrinan
podporu do sektoru a také ke snizeni transfoninaadluzenosti il v podol
skut&ného vypd#adani a nebotuenych zgsohi kapitalizace zavazk do vlastniho
kapitalu (Divila 1996, 2004). DalSi faktory jako podpordisfupu k G¢ram
prostiednictvim PGRLF, zlepSujici se institucionalni prediit a konkurence na
bankovnim sektoru po finani krizi, budovani dlouhod@jsich vztali mezi podnikateli
a bankami vedly ke zmiéni problému informéni asymetrie v pokidlejsi fazi
transformace tedy na konci 90-tych letkiéré z bank byly fedstavenim evropskych
strukturalnich fontl (SAPARD a OP) motivovany pro zeédglskou klientelu vybudovat
specialni programy. Po &movych turbulencich se @rova politika bank stava
obezetrgjSi, kdy banky z&naji posuzovat moznost splacettiwna zaklad vysledka
hospodé&eni, kapitalové sily podnilk moznosti ji&tni Gwri, rizika odwtvi, zkuSenostech
a aekavani.

Podle Sivové (2001, 2005) bankovni sektor od roku 198&wodu gedchazeni
trznich selharif a bankovnich krizi podléha regulaci na zakley. Basilejskych dohod

vydavanych v podabdoporiéeni Basilejskym vyborem pro bankovni dohledujicich

% Babowka a kol. (2002) uvadi nasledujici typy trznich selhani: a) infeninasymetrie (finaimi
zprostedkovatelé nemaji v danétiase stejné informace o likvidita solventnosti klietit jako sami
klienti); b) zneuziti trli (zveejiovani nepravdivych informaci o finéri situaci); c) systémové riziko
hromadné platebni neschopnosti a d) zneuZiti dominantniho postaveni na trhu.
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kapitalovou piméienost. Ty kladou pozadavky na zégigani atizeni Usrovych rizik

s dopady na zkvalitvani postup bank, které se promitaji do podnikatelské sféry
v podokg vétSich pozadawk na informace o dluznicich, dopoamé postupy pro
stanovovani rizikovych marzi obsazenych v arokovych sazbadfpadpé pozadovani
udklovani ratingu provaghého externi ratingovou agenturou pro ziskagiunMetodiky
vyhodnocovani bonity a samotné monitorovani dluzisi zlepSily sotasré s rozvojem
informanich technologii a privatizaci bankovniho sektoru zahrémicinvestory, které

kladou \tSi diraz na obeetnost pi uzavirani Ggrovych obchod.

Na druhou stranu se ale bankovni sektor po inakrizi zatal vice orientovat
na sektor domacnosti, pdamictvi, vladniho sektoru a omezovat rozsah
zprostedkovanych G§ra pro podnikatelskou klienteluCNB 2004, Sivova 2005). Na
pokles U¥ra v zengdeélstvi ma do jisté miry také vliv i pokles podpor zprediovanych
PGRLF. Zarova i piesiadu zlepSeni v oblasti institucionalniho predf, informa&nich
technologii, technické infrastruktury a rozvoje socialniho kapitalu problém infaima
asymetrie a trans&kich naklad nebyl a nemiZe byt pl& odstragn ani v nejvice
rozvinutych trznich ekonomikéch, protozestony trh je typicky pra¥ nesouladem mezi
poskytnutim G¥ru a jeho splacenim.

Co se tye typu podnik, které mohou byt nejpravdodobrEji prednttem
avéroveho omezeni, existuji jak obecné teorie tak i empirické vysledky. dhab
je prihlédnuto @i formulovani hypotéz.

Obecné teorie uvéf, ze WwtSi podnikyceli mérg nedokonalostem @woveho
trhu, protoze se dekava, Ze monitorovaci naklady, které musi vynaloZzit bariked p
rozhodnutim fjcit uréitou sumu peéz jsou nizsi na jednotku kapitalu pro velké podniky
nez pro malé. Tento z&vpotvrzuji v gipad ¢eskych podnik nag. Revolta (2001)

a Konings a kol. (2003). MenSi podniky mohou také v mnohé&§ina rozsahu uZzivat
neformalni zdroje financovani, které nejsou nikde registrovany. Z toliotwld &iitelé
preferuji financovani &tSich podnik, protoze velikost vytva vliv na reputaci a zaruku
(Holmstrom a Tirole 1994). MenSi podniky jsou zpravidla GUzce specializované a o to
je Vétsi jejich riziko @i zmeéné trznich podminek, g@asi, znéné zdravotniho stavu
majitele apod. Proto fpdstavuji malé a igdni podniky pro banky mnohem

e e

riskantrgjSimi dluzniky. Maji horsi fistup k U¢ru, za vysSi Urokové sazby, jejich
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klasifikace je provéatha vice striktt a zarové musi zardit Uvéry na mnohem vysSi
arovni (Jadikova a Guik, 2002).

Na problém zprogedkovani G¥ra pro malé a sédni podniky VCR vieobect v
narodnim hospodstvi poukazuje i Evropska banka pro obnovu a rozvoj, podle &tgré
podil tchto 0vra v CR asi ticet procent hrubého domaciho produktu zatimco v zemich
Evropské unie ziskaly stejrvelké podniky Bj¢ky v hodnotéctytikrat vétsSi. Ritom se
tato skupina podnik podili zhruba z poloviny na vykonu celé tuzemské ekonomiky.
Nedostatenou podporu malych a stnich firem vytkl velkym bankdam v roce 2003
i tehdejsi premiér Viadimir Spidla. Zastupci podnikatelskychispamukazuiji, Ze zejména
u velkych bank feviada opatrnost a nerozhodnost, ktera plyne avdegl ve schopnosti
malychceskych firem. Banky na svoji obranu u¢fidZe drobni podnikatelé patwSude
ve s¥té¢ k nejrizikowjSim, protoze do i let jich wtSina zkrachuje, ale zarave
argumentuji, Ze drobnym podnikatelt meziréné pujcuji stale vice pefz nez
v predchozich letech. Svou nec¢hlkke stedrédobému a dlouhodobému financovani

zdavodnuji banky zbrklymi investicemi mensich firem (HN, 2003).

Taktéz v ramci Opetaiho programu a navrhovaného Evropského fondu rozvoje
venkova a zegtélstvi je kladen draz na zlepSeni podpory pro malé adii podniky
pti zachovani racionalniho vyhu projekti. V dokumentech MZe 2005 a MZe 2006c¢ je
doporiovano, aby bylo pro malé a atini farmy snazsi a pohodjsi schvalovani

Zadosti a vyplaceni finanich prostédki, nikoliv vSak nekontrolované.

Bezemer (2002 a 2003) im@dziuje, Ze no¥ vzniklé individualni farmy WCeské
republice mdly mnohem omezefsi pristup k O¢ru v pribéhu let 1993-1997, nez
nastupnické organizace transformovanych &iskych podnik, kterymi jsou
korporatni podniky. Poukazuje na problém, Ze pro alokasiulvyla dilezita nejenom
ziskovost, ale také zejména infortnavyhoda a neformalni vztahy korporatnich podnik
s pracovniky bank z fpdtransforméniho obdobi, které postradali individualni
podnikatelé. Timto tvrzenim také sagre poskytuje argument vystlujici strukturalni
zmeny v sektoru, protoze omezeniigiup k U¥ru mohl byt jednou zicin pro mnohem
mensi podil individualnich podnikv ¢eském zerdélstvi, které je typické dualni
strukturou, kdy vice jak 75 % podiikfyzickych osob obhospotlige jen 25 %
zenedelskeé mdy.
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S velikosti podniku také souvisi i velikost zaruky, ktera je veldledita v
okamziku, kdy se zvySuje intenzitadigvého omezovani. Dost&test zaruky mze byt

nezbytnou podminkou pro ziskarfigiupu k U¥ru (Holmstrom a Tirole 1994).

Cechura (2004) ve své praci odhaluje prdtictvim obecného teoretického
modelu CR-AS, Ze velké zeuklské podniky se nezdaji byt ovligmeé gipadnym
vyskytem U¥rového omezeni na zeédtlském U¥rovém trhu v obdobi 1997-2002 tak,
jak je tomu mozné u skupiny malych aestiiich podnil, protoZe produkce velkych
podniki neni negativé determinovana nedostatkeméfmvych zdroji Domniva se, Ze
tyto podniky maji dostateé rezervy, aby eliminovaly vliv né&gnivych Sok. Naproti
tomu ale skupina malych aistinich podnik (pod 100 zamstnand) je na zaklad
analyzy modelu CR-AS vzhledem k vySSiéioveé zavislosti postizena &ovym
omezenim. V této skupdrhraji asymetrické informace mnohertsi roli a vyskytuje se
zde fenomeén credit rationingu, ktery negatideterminuje jejich ekonomickou aktivitu.
V n¢kterych @ipadech dokonce ime mit vliv na Zivotaschopnost firmy. Taktéz
diskutuje podstatny vyznam ulohy role PGRLF ve vztahu k eliminaérougho

omezeni, tim Ze zmiuje dopady informéni asymetrie.

Becvarova (2006) uvadi, Ze rozhodujicim kritériem v rozhodovani o alok&oi Gv
s podporou PGRLF nebyly rozdiln&nodni podminky, ale naopak ekonomické vysledky
a prosperita podnik které hodnoti i jako rozhodujici kritéria v systému rozhodovani

o efektivni restrukturalizaci v zeftIstvi a zvySeni jeho konkurenceschopnosti.

K obdobnému z&ru dospivaji Latruffe a Davidova (2003) a také Latruffe,
Davidova a Ratinger (2005), kiese zabyvaji vztahem mezi technickou efektivnosti
a zadluzenosticeskych zerddélskych podnik. Uvadji, Zze v gipad dlouhodobé
financni struktury je uplatévan gistup Us¥rového hodnoceni, kdy banky zvaZzuji
a hodnoti vykonnost podnikpti pridélovani uvru. Odhalili, Ze dlouhodoba zadluzenost
ma negativni vliv na technickou efektivhost. Totouwatiuji tim, Ze individualni
podniky se s#tavaji s vysokymi naklady spojenymi se ziskanirruiv-cimz potvrzuji
platnost teorie nakldd agentury a podniky PO, pokud jsou vysoce transfonha
zadluZzené, se mohou potykat s problémem ziskdsfupgwoz vede k zaostavani

v investeni aktivité a zpisobuje zaostavani v technické efektivnosti.
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Ciaian (2004) se zabyval otazkouéfmwého omezeni na slovenskémiovém
trhu a uvadi, Ze nejvice profitabilni skupipodniki z pohledu bankovni perspektivy je

nabizen Ugr jako prvnim a omezené &y jsou nabizeny nejmérmprofitabilni skupir.

Divila (2001b) poukazuje na rozdilné podily jednotlivych podnikatelskych forem
na celkovém objemu podpeych bankovnich @i prostednictvim PGRLF za roky
1994-1999. Za telem lepSi srovnatelnosti porovnava % podily podppch O¢ra
a garanci v fepaitu na 1 % obhospo#avané z.p. a pitu pracovnik®®. Uvadi, Ze podle
relace podilu na zvyhodnych uwrech k podilu na pracovnicich vykazuji nevyssi
hodnotu a.s.

zatimco druZzstva vyrazmpodpimérnou intenzitu ¢erpani t&hto

zvyhodrénych OWra.
Vysledky vySe zmiéné prace byly zaloZzeny na (dajich dle pravni formy

za veSkeré podpené U¥ry prostednictvim PGRLF tedy detré podniki z odwtvi

lesniho hospodatvi

a zpracovatelského tpnyslu, coz nize vést k jistému

nadhodnoceni vysledkza skupinu podnika.s. a s.r.o.

Tabulka 4-1: Podily podnikatelskych forent’ na podpaenych Gwrech PGRLF v
obdobi 1994-2004 (%)

Pcatet Vyse Poskytnuté| Poskytnuté| Vyplaceno z Struktura v %"

schval. | ziskaného garance dotace | poskytnutych Paet Vyméra

Zadosti avéru dotaci pracovniki z.p.
PFO 30,4 16,0 18,0 19,1 18,6 17,2 24,3
s.r.o. 17,6 18,1 22,2 17,7 18,0 18,2 22,3
a.s. 22,7 33,0 31,3 32,4 32,1 25,6 18,2
druzstva 28,7 32,3 28,0 30,3 30,7 39,1 35,3
Celkem 100 100 100 100 100 100 100

1) Jen zerddélské podniky po vylaieni podnik z lesniho hospodsétvi a zpracovatelskéhozpmyslu.
2) Aritmeticky primer za roky 1995, 2000 a 2004.
Zdroj: PGRLF, vlastni vyptly

Pro pesrgjSi vyjadeeni podila jednotlivych forem byla provedena obdobna
analyza, ktera ale jiz vychazela jen z udz@izenidélské podniky podle podnikatelské
formy a jednotlivych progratn PGRLF. Vstupni Udaje pebné k nize provedené
analyze a Udaje vyj&né na ha z.p. a pracovnika jsou uvedeny v tabulkach P-6 az P-11

priloze.

% Tato relace maédtsi vypovidaci hodnotu nez relace, kde ve jmenovateli je podil na z.p’.yéebbny
sledované podnikatelské formy zahrnuji i podniky i€y .p
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Podily pravni formy a.s. a s.r.0. se podtel@avani snizily p vyjadieni techto
podili za gisté" odwtvi zenmedélstvi (viz graf 4-1), pesto u a.s. na 1% podil na
pracovnicich pipada 1,29% podil na vySi podgmych O¥¢ri. Za spolénosti s r.ocini
tento pongr 0,99 a u druZstev jen 0,83. Mérpod piimérem jsou v tomto ukazateli také
podniky FO (0,94), které ale maji podstatpiiznivéjSi relaci mezi podilem
na pracovnicich a podilem na celkovych garancich a poskytnutych dotacich Groku. Tento
fakt vypovida o tom, Ze podniky FO nemaji dostatek vlastni zaruky, kdy do konce 90. let
banky neakceptovalytidu jako zastavu, a dale od nich pozaduji vySSi arokove sazby.

Graf 4-1: Podily podnikatelskych forem na podp#enych Owrech PGRLF v obdobi
1994-2004 vyjadtené na 1% podil dané formy na p&u pracovniku

% podil na ukazateli / % podil na pastu prac

Pcet Wse ivru  WSe garance  Poskytnuté Wplacené
schvél.zadosti dotace dotace
B PFO Es.r.o. Oa.s. druzstva

Zdroj: vlastni vypety

Divila (2001b) vys¥tluje, Ze picinou zaostavani podnik FO v cerpani
zvyhodrénych Uwri za ostatnimi podnikatelskymi formami je také snabehtd
pocetnych menSich jednotek vyhnout se zadluzedgmz nepimo swdci i skut&nost,
Ze zatimco se podniky FO podileji na celkovénrtypaentdélskych podniki cca 90 %,
jejich podil na celkovém @tu zadosti o zvyhodmy Owr ¢inil ve sledovaném obdobi

necelych 35 %.

59



Predchozi studie, definovani vyzkumnych hypotéz a data

4.3. Definovani vyzkumnych hypotéz

Na zéklad vySe uvedeného kontextu je definovano 6 vyzkumnych hypotéz. Prvni
predpokladd, Ze nedokonalosti existovaly na &itském U¥rovém trhu v pibéhu
sledovaného obdobi v této praci. Druhacarta hypotéza vymezuji vybrané skupiny
podniki, které by mohly byt potenci&novlivnény tmito nedokonalostmi. Posledni
hypotéza pedpoklada, Ze podniky ovligné vice pipadnymi nedokonalostmi na
avérovém trhu investovaly ménnez ostatni podniky. Hypotézy jsou definovany
nasledova:

Hypotéza 1: Nedokonalosti na zefdélském Gwrovém trhu vCR byly gitomny

v prabéhu let pozdjSi faze transformace (2001-2003).

v v s

potykaji vice s nedokonalostmi nagtmvém trhu.

Hypotéza 3a: Zenedélské podniky s #tSi mirou celkové zadluZzenosti jsou vice

ovlivnény nedokonalostmi na &xovém trhu.

Hypotéza 3b: Zenmédélské podniky (spoknosti s r.0. a druzstva) nejvice zatizené
transform&nimi dluhy jsou vice ovlivény nedokonalostmi na @kovém
trhu.

Hypotéza 4: MenSi zemdélské podniky se potykaji vice s nedokonalostmi n&awém
trhu.

Hypotéza 5: Podniky siligji ovlivnéné nedokonalostmi évového trhu investovaly mén

nez ostatni podniky.
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4.4. Aplikovana data

Pro zodpowzeni definovanych hypotéz jsou v praci aplikovany dyistypy,
které vyuzivaji d¥ odliSné databaze — prvnfigtup edstavuje empirické zkoumani na
zaklact dat ziskanych ze specializovaného dotaznikovéherse#alizovanéhoifmo na
zkoumanych podnicich a daflovych interview realizovanych na bankovnich
institucich. Vyhodnocovani odp&di a vlastni analyzy byly také dophy o fadu
ukazatelivychazejicich z databdze FADN-CZ. Druh§spup vyuzZiva ekonometrického
modelovani investniho chovani na zakladdat databdze FADN-CZ za obdobi let
1997-2003.

4.4.1. Pripadové studie zamifené na postoje bank pi poskytovani Ura

zemédélskym podnikiam

Pripadové studie byly provedeny na konci roku 2004. Cikahtod gipadovych
studii bylo prozkoumani postojbbank wici zemegdélskym podnikatalm, principi
vyhodnocovani jejich (dryhodnosti a také Zigoby monitorovani jejich klientiZiskané
informace poskytuji argumenty proiggreni a potvrzeni pracovnich hypotéz
0 zkoumaném problému infor@a asymetrie a zdmo vyplyvajiciho G¥rového omezeni
a také o vztahu mezi poskytovanintdiva vykonnosti zegtélskych podnik. Sowasre
byly dotazani také zastupdcitpzemedélskych podnik.

Z deseti oslovenych nejvyznagj$ich bank operujicich ngském Ggrovém trhu
zareagovalo @ z nich, gitom pouze zastupciitibbank byli ochotni vice spolupracovat
a vyplnit dotaznik. S pracovniky dvou z nich, které jsou centralami bank se sidlem
v Praze bylo provedeno osobni interview setasnym vyplgnim dotazniku. feti banka
byla regionalni pobikou, ktera zaslala vypény dotaznik elektronickou poStou. Shrnuti
poznatki z pgiipadovych studii je uvedeno v kapitole 5.2 a Udaje zpracované z dotazniku
jsou uvedeny viflloze v tabulkach P-12 a P-13.
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4.4.2. Specializované dotaznikové S&gni mezi zenddélskymi podniky

V ramci dotaznikového Seni realizovaného v roce 2004 bylo dotazano
167 podnik PO na otazky tykajicich se jejich invesfi¢éinnosti a jejich zdroji
financovani. Specializované 3ati bylo realizovano ve spolupraci s Leibnizovym
institutem pro vyzkum agrarnich ekonomik veedtti a vychodni Evr@p(IAMO) pod
vedenim Dr. Jarmily Curtiss. Oficialnim partnerem v uvedenénersieltyl Vyzkumny
Ustav zemdélské ekonomiky v Praze. &8ina naklad daného Séeni byla hrazena
IAMO (v rdmci projektu Marie Currie Evropské komise, HPMD-CT-2001-00063 na téma
»vyhodnoceni transaiich naklad a jejich vliv na efektivhost ze¥délskych podnik
ve stedni a vychodni Evr@) a zbylou ¢ast kryl VUZE (sodéast projektu NAZV, QF
3269, na téma ,Komplexni hodnoceni zeiiskych podnik pro tvorbu agrarni

politiky*).

Vytvoieni strukturovaného dotaznikuepdchazely fipadové studie ve forén
casteéne strukturovaného rozhovoru v okresech Rakovnik a HawiBrod realizované
v roce 2003. Ty slouzily k lepSimu pochopeni a tim ppzufesrgjSimu formulovani
dotaznikovych otazek tykajicich se wvyrobni a orgamizastruktury, investic a
financovani a cel&ady dalSich aspektiungovani zerdélskych podnik v jejich

podnikatelském prostli.

Béhem Setni byly ziskany ddaje o podnicich pravnickych osob v rdmci dvou
odctlenych dotaznik i) prvni z nich se za#til na celopodnikové aspekty provozovani
zenedélské vyroby od zaloZeni podniku, jeho vyrobni struktury, investic a financovani
podniku, pges vlastnickou a organigai strukturu, aZz po mezipodnikovou spolupréci
a spolkovou ¢innost. i) Druhy dotaznik byl zaffen na podrob¥Si informace
ekonomického charakteru zaranych na investiti aktivitu, zdroje financovani a

transforméni zadluzenost. Ziskana data prodi@mou logickou kontrolou a korekturou.

S ohledem na fakt, Ze toto Wbvé Seténi ntlo také za cil jest zjiStovat
ekonomické aspekty chovu skotu a vyroby mléka, byly deseffednosti vybirany
podniky, které se zabyvaji chovem skotu a produkci mléka. S ohledermrevevm
smiSeny charakter vyrobni struktury zeiiskych podnik v CR se nejednalo jen

o specializované podniky na chovu skotu, ale vzorek padhik zangrn¢ vybiran.
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Vyméra zenddélské mdy obhospod@mvand vsemi 167 Setiiymi podniky PO¢ini
10,5 % z veSkeré obhospddaané gdy podniky PO vCR. Ve vykErovém vzorku
podniki je WtSi zastoupeni druzstev 55,1 % a je 0 18 % vySSi nez na celorepublikové
drovni. Reprezentativnost vzorku podiike také do znmé miry utena ochotou
podniki na vylErovém Seteni participovat.

Tabulka 4-2: Srovnani zakladnich charakteristik souboru 167 Séenych podniki
PO se strukturou zenédélskych podnikia CR

| Druzstva a.s. s.r.o.
Vlastni Sefteni 2003
Patet podniki (% zastoupeni na celkovémdha) 92 (55,1) 55 (32,9) 19 (11,4)
Pramérna vynera obhospodavané z.p. (ha) 1718 1925 1180
% zastoupeni na obhospadeané vyngie z.p. 55,2 37,0 7,8
Primérny poset prepasetnych pracovnik (AWU)Y 78,4 99,6 35,0
Zemédélsky registr 2003
Paset podniki (% zastoupeni na celkovémdha) 667 (26,3) 557 (21,9) 1315 (51,8
Pramérna vynera obhospodavané z.p. (ha) 1484 1509 608
% zastoupeni na obhospddeané vynsie z.p. 37,7 31,9 30,4

1) AWU (Anual working unit)......ppaitena ra’ni pracovni jednotka = 2 000 hodin
Nasledujici schéma uvadi prostorové rozénis$etenych podnik PO v okresech
a vypovida o zastoupeni podiaik odliSnych pirodnich podminkach.

Schéma 4-1: Rozmighi Sefrenych podniki PO v okresechCR

Pocdatéatfanych PO v ckresach
(rnfatnkasl e 3R nym packm HO)
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4.4.3. Databaze FADN-CZ°

Zemedélska &etni datova €i predstavuje systém zaloZzeny na vybranych
zenedélskych podnicich, ktery umaénje shromadovat technickd a ekonomicka data
tak, aby bylo mozno ziskat informace o ekonomické situaci ¥d#stvi. Tato databaze

je kazdoreéné zpracovavana Vyzkumnym Ustavem zeiské ekonomiky v Praze.

V této praci byla vyuzita data strukturalniho charakteru jakor.nappide,
pracovnicich, vyrobni strukte zemdélskych podnik a dale data ekonomického a
finanéniho charakteru pro vyget ukazatelifinanéni analyzy, moddl vicekriterialniho
hodnoceni finatniho zdravi a kalkulaci technické efektivndspro 162 podnik PO v
roce 2001, 167 v roce 2002 a 159 v roce 2003. Dale byla data z této databaze vyuzita pro
odhady vlastnich investiich modelipro 156 podniik PO za roky 2001-2003 a pro 74
podniki PO za obdobi 1997-2003. Specifikace jednotlivych modefiiesna definice

uzitych dat je uvedena v kapitole 6.

Data byla podrobena¢gné a logické kontrole, fjpom v pripad vypoitu
technické efektivnosti musela byt provedena Uprava metodiky proc¢etygmodukce
z rostlinné vyroby na zakladmetodiky Eurostat, ktera vroce 2001 neobsahovala
hodnotu pomocnychliinnosti, zatimco v letech 2002 a 2003 jiZ anié.vigpoctu dilcich
sloZzek investiniho modelu byly vyloteny extrémniho hodnoty, které dosahovaly
vétSich hodnot nez trojnasobek &wdatné odchylky daného ukazatele. Stejny princip

vylucovani extrémnich hodnot byl aplikovan i tigac vypoitu technické efektivnosti.

V dalSi ¢asti prace jsou prezentovany a diskutovany vysledky o innérstic
chovani, zdrojich financovani adevém omezeni podnikpravnickych osob, které jsou
uspdadany v nasledujicich samostatnych kapitolach — v 5. kapitole diskuse a empirické
vysledky z dotaznikovych Setti; v kapitole 6 — specifikace invastiho modelu a v

kapitole 7 — diskuse a empirické vysledky z inveghi® modelu.

0 Farm accountancy Data Network — Czech Republic
! Pojem technické efektivnostietré metody vypétu je uveden viflozec. 1
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5. Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovych S&tni

Nasledujici kapitola prezentuje vysledky empirického zkoumangizmm@ho na
investiéni chovani, zdroje financovani investic actowé omezeni v ifpad c¢eskych
zemedélskych podnik PO. Sklada se z deskriptivésti a analyz vysledkz vykérového
Setieni zandtenych na zdroje financovani investic a hodnoceni dostupgostotzdrog.
Ve druhécasti jsou vyhodnocenyipadové studie zagrené na zjiStdi postojua postuf
bankovnich institucichip zprostiedkovani U¥ra zenedélskym podnikim. Treti ¢ast je
zamgiena na analyzu charakteristik podnilPO podle typu jejich finami strategie

a Uwrového omezeni.

5.1. Popis empirickych vysledia z dotaznikového Sdteni

Otazky zamsiené na investni aktivitu meély za cil zjistit celkovou vySi investic,
zdroje financovani thto investic a saiasr® meli respondenti ohodnotit dostupnost
jednotlivych finagnich zdrofi. V dalSic¢ésti dotazniku byla&novana pozornost pouze
avérovému financovani se z&nem zjistit, zda podnikmn byla odmitnuta zadost o &v
ze strany banky aftfpadré z jakych divoda jim byl Gvér zamitnut; zda se mandve
rozhodli sami nezadat o &va z jakych dvodia. V této ¢asti prace jsou vyhodnoceny
i otdzky tykajici se provoznich a obchodnicknly protoZe problematika dlouhodobého
a kratkodobého wroveho financovéani spolu Gzce souvisi, protoZe poskytnuti provozniho
kapitalu umo#uje podnikim timto zmisobem nevynaloZeny vlastni zdrajnevat na
investini aktivitu.

Patet respondentije rizny pro vyhodnocované otazky, protoze pro vSechny
respondenty nebyla kazda otazka relevantiipadreé ne kazdy respondent odpakl na
kazdou otazku i i@stoze na ni 8 odpowdét. Z tohoto divodu jsou uvaehy
u jednotlivych vyhodnocovanych otazek i¢pp odpovidajicich respondenta jejich
relativni zastoupeni na celkovém¢po responderit uvacné v zavorce. S@asreé jsou
v tabulkach uvéghy ukazatele, které byly vypteny na zaklaglidajiz databdze FADN-
CzZ.
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5.1.1. Zdroje financovani investic a jejich dostupnost

Respondenti byli dotazani na strukturu zdrdjiancovani investic a zarowe

pozadani o zhodnoceni dostupnosti jednotlivych zdnoyiestic, které bylo provedeno

tak, Ze kazdy respondenthuvést znamku kazdému zdroji, kterym financoval investice,

ve 8kale od 1 (snadno dostupny) dosZde dostupny resp. nedostuptiy)

Tabulka 5-1: Podily jednotlivych zdroji financovani na celkové hodnatinvestic u

podnika PO

Patet respondent kteri

financovali investice uvedenym
zdroji

i Podil zdrog na celkové hodnét
investic

Celkem odpotdélo,

(% podil na celkovém pitu)

Vazeny % podil fin. zdrdj®,
(prosty % podil fin. zdrdj)

1995-2000 2001-2003 1995-2000 2001-2008
A) Vlastni zdroje (odpisy, zisk) 117 (80,7) 118 (80,3 37,6 (33,9) 36,4 (35,1)
B) Trzby z prodeje majetku 60 (41,4) 53 (36,1) 6,0 (5,0 4,3 (3,9)
C) NavySeni zékladniho kapitalu 4 (2,8) 0 (0,0 0,4 (0,8 0,0 (0,0)
D) Vydané vlastni obligace 0 (0,0) 0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
E) Banky / jiné finanni instituce 118 (81,4) 105 (71,4) 44,3 (44,5 42,8 (36,3)
F) Odkeratelé produkce 16 (11,0) 15 (10,2) 1,8 (2,8) 2,2 (2,4
G) Dodavatelé vstup 5(3,4) 6 (4,1) 0,2 (0,2) 0,4 (0,4)
H) Primédotace od statu 20 (13,8) 17 (11,6) 1,6 (2,0) 1,2 (1,5)
1) Najem, leasing 70 (48,3) 90 (61,2) 6,7 (9,8) 12,4 (20,1
J) Jiné zdroje 4 (2,8) 3(2,0) 1,3(1,1) 0,3 (0,5)
Celkem 145 (100) 147 (100) 100 100

1) vaZzeny pimer — vahami je hodnota investic

Zdroj: vlastni Seteni

Ze zpracovanych dat (tabulka 5-1) vyplyva, Ze nejvyzrigmi finantnimi

zdroji investic v pipad zengdélskych podnik PO byly U¥ry od bankovnich ipadre

jinych finarenich instituci, které tvdy 44 % veSkerych finamich zdrojuv letech 1995-
2000 a necelych 43 % v obdobi 2001-2003. Vlastni zdroje financovani vépnidah,

odpisi a trzeb z prodeje vgzeného majetku se v obou obdobich podilely stale vice jak

40 %. NejdynaniitéjSim zdrojem byl leasing a ostatni formy prongjmu, ktery se z 6,7%

podilu zvySil na vice jak 12 %. Pokud vezmeme v Uvahu prosiynpr ktery

“2 respondenti hodnotili zpravidla jen zdroje, které vyuzili k financovani investicgktigirznamkovali
dostupnost finadnich zdroi: i kdyzZ je nevyuzili.

66



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

nezohleduje rozdilnou vysi investic a tedy i velikost podniku, potom podil leasingového

financovani dosahuje dokonce 2/5 veSkerych adidjuvedeného rozdilu mezi prostym

a vazenym pgmeérem nuZzeme usuzovat, Ze financovani leasingem je dominantou spiSe

menSich podnik, které jsou zpravidlaipdneétem problému &rového omezeni, a nebo

podniki investujicich v menSim rozsahu. Financovani investic formou leasingu tedy

postup® nahrazovalo financovani bankovnimicty, které byly pro skteré podniky

nedostupné, cozZ je &pnejvice patrné z prostého aritmetickéhdnpfru, kdy doSlo k

poklesu podilu t&rového financovani z 44,5 % jen na vice jak 36 %. O intedy&im

vyuzivani investovani formou finaniho pronajmu vypovida také et respondeiit

ktery se zvySil ze 48,3 % na 61,2 %. Obecny trend rostouciho podilu leasingového

financovani v odstvi zenedélstvi je evidentni také z udaja grafi za celé odstvi

zenmedéIstvi v popisnécasti v kapitole 2.2. Ostatni zdroje financovani investic celkem

tvorily jen 5,4 % v obdobi mezi roky 1995-2000 a v nasledujicim obdobi jen 4,1 %.

Tabulka 5-2: Hodnoceni dostupnosti zdroj financovani investic podniky PO

Patet respondeiit

Hodnoceni dostupnosti zdrdje

Celkem odpotdélo,
(% podil na celkovém pitu)

Vazena pimérna znamka,

(Pramérna znamka-prosty pmer)

b)

1995-2000 2001-2003 1995-2000 2001-2003
A) Vlastni zdroje (odpisy, zisk) 101 (73,2 100 (70,9) 1,63 (1,64) 1,56 (1,67)
B) Trzby z prodeje majetku 52 (37,7) 43 (30,5)| 1,44 (1,42) 1,51 (1,47)
C) NavySeni zékladniho kapitalu 10(7,2) 8 (5,7) 1,21 (2,40) - (2,74
D) Vydané vlastni obligace 6 (4,3) 5(3,5) - (3,00) - (3,00)
E) Banky / jiné G¥r. instituce 119 (86,2) 104 (73,8) 1,87 (1,85) 1,73 (1,79)
F) OdReratelé produkce 22 (15,9) 22 (15,6) 1,46 (1,95) 1,34 (1,86
G) Dodavatelé vstup 11 (8,0) 13 (9,2) 1,12 (1,91) 1,96 (2,31)
H) Primédotace od statu 25 (18,1) 22 (15,6) 2,06 (1,88) 2,05 (1,95)
1) Najem, leasing 68 (49,3) 86 (61,0) 1,47 (1,40) 1,34 (1,34)
J) Jiné zdroje 5(3,6) 3(2,1) 1,15 (2,00) 2,00 (2,33)
Celkem 138 (100) 141 (100) 1,72 (1,71) 1,62 (1,70)

1) 1-snadno dostupny, 2-dostupny ¢aee dostupny.

2) Véazeny pimer — vahami je hodnota investic e jsou vyzndeny 4 nejvyznandisi zdroje

financovani.
Zdroj: vlastni Seteni

Pfi vyhodnoceni dostupnosti zdrojinvestic povazovali respondenti v prvnim

sledovaném obdobi za nejdostgjsh trzby z prodeje majetku s vazenou znamkou 1,44
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nasledované financovani formou najmu se znadmkou 1,47, které &lg tedkem jen
necelych 13 % (6 % resp. 6,7 %) veSkerych zdfa tabulka 5-2).

V pripact nejvyznamujSich finartnich zdrojaohodnotili zastupci podnik PO
dostupnost vlastnich investich zdroji znamkou 1,63 (3. misto) a &revé financovani
S nejwtSim téngt 45% podilem na celkovych investicich znamkou 1,87 (4. misto) a tim
ho povaZzuji za relativhdostupné. Ostatni zdroje #¥gen nepatrnodast investic. Zde je
vhodrgjSi pouzit pro zhodnoceni dostupnosti zdrpjostého nikoliv vazeného tpnéru
z divodu nizkého p&tu odpovidajicich respondént Na giblizné stejné drovni
dostupnosti jsou hodnoceny zdroje od &dkelt produkce, dodavatielvstupi a gimé
dotace od statu. Zazée dostupné tj. nedostupné zdroje jsou povazovany emise vlastnich

obligaci a také navyseni zakladniho kapitalu.

V nasledujicim obdobi let 2001-2003 mariazeodniki PO hodnoti celkay
veskeré investiti zdroje za dostugsi, protoze se snizila celkovaupirna znamka
z hodnoty 1,72 na 1,62. Viipad vyznamnych zdrojtinvestic je za nejdostuppsi
povazovano leasingové financovani se znamkou 1,34. V tomto obdobi jej vyuZzilo jiz vice
jak 60 % respondeint ZlepSeni dostupnosti zaznamenaly i nejvyzngsivlastni zdroje
v podol# neroz@leného zisku a odpisz 1,63 na 1,56, coZ souvisi s celkovym zlepSenim
finan¢ni situace zewuélskych podniki. Obdob# je tomu také u rového financovani,
u kterého se imeérna znamka snizila o 0,14 na 1,73. Za tighdostupné zdroje investic
jsou povaZzovany a emise vlastnich obligaci a také navyseni zakladniho kapitalu, coz
potvrzuje stav nerozvinutosti kapitalového trhurippct odwtvi zemedélstvi i v pozajsi
fazi transformace.

5.1.2. Zdroje financovani investic realizovanych v ramci programu SAPARD

Ze zkoumaného souboru 167 podnfkO a 63 podnik FO zaZzadalo v letech 2001-
2003 o podporu v ramci programu SAPARD 27 (16,2 %) padfiio a 4 (6,3 %)
podniky FO. Podniky PO financovaly investi projekty v hodnat 98,7 mil. K&

v praméru ze 65,8 % z vlastnich zdrog 34,2 % prosédnictvim bankovniho @wu
(nepodpeného prostdnictvim PGRLF), zcéehoZz vyplyva relativni vyznamnost
avéroveho financovani v ramci strukturalnich podpor. Stoprocentni financovani z
vlastnich zdraj realizovalo 16 podnik PO (53 mil.K) a naopak pro 3 podniky PO
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(10,9 mil. K&) je bankovni usr jedinym finatnim zdrojem. U 8 podnik PO
kofinancujicich projekty v hodnot28 mil. K¢ kombinaci obou zdrojgini vlastni zdroje
27,1 % a bankovni @wy 79,1 %. V pipac podnilki FO u dvou podnikatehbylo
zajisttno 100 % financovani z yeinych zdrojia 1 zemidélec financoval projekt pouze

vlastnimi zdroji a druhy ze 60 % bankovnimetem.

Zawrem k podilin finantnich zdrojia hodnoceni jejich dostupnosti je mozné
uvest, Ze financovani investic presthictvim bankovnich @i a Gwra od finartnich
instituci patf v hodnoceném vzorku podrikPO k nejvyznam¥Sim s téndi 50%
podilem. V pipacd investic financovanych prosidnictvim programu SAPARD tvio
aveérové financovani vice jak 1/3. Prottipadny problém &rového omezeni pramenici
z informani asymetrie a transahkich naklad by tak mohl mit vyznamny vliv na

investiéni ¢innost zemdélskych podnik.

V nésledujici¢asti je provedeno vyhodnoceni odpdv na dotazy zadiené

na problematiku tsrového omezeni.

5.1.3. Uvérové omezeni zerédélskych podniki PO

Z celkového p&tu 167 podnik PO odpoe¥délo 159 (95 %) respondenta
na otdzku, zda jim byla zamitnuta bankou Zz&dost o provozé&r a@vli56 (93 %)
0 investéni 0wr. V pripadt provoznich agra odmitly banky 13 % respondenitobdobi
1995-2000 a 18 % v letech 2001-2003. U investki uri banky zamitly Zadosti 11 %
podniki PO mezi roky 1995 a 2000 a 15 % v nasledujicim obdobi.

Tabulka 5-3: Patty Zadateld, kterym banky zamitly Zadost o Uér

Paset (%) 1995-2000 2001-2003 1995-2003
Provozni Ugr 159 (95,0) 21 (13,2) 28 (17,9) 10 (6,3)
Investiéni Gwer 156 (93,0) 18 (11,2) 24 (15,4) 9 (5,8)
Souwasré provozni a investni awr | 159 (95,0) 39 (24,5) 34 (21,8) 3(2,0)

Zdroj: vlastni Seteni

Za nejastdSi divod pro zamitnuti jak investiéch tak provoznich @i uvadly
podniky PO finatni ukazatele podniku a to v 44 % resp. lifpach (viz tabulka 5-4).
U investithich uavra byly dalSimi nejast§Simi  divody vysokd transforntai
zadluZzenost (30 %), nasledovana jinymiivady (28 %), které jsou reprezentované

predevsSim nedostateou bonitou, dale neochotou bank poskytovatryido odwtvi

69



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

zenmedélstvi z divodu vysoké rizikovosti a obavy plynouci z konkuma zenidélska
druzstva. Nedostated zaruka bylaid/odem pro neposkytnuti & pro 20 % a vysoka

avérova zadluZenost pro 16 % odmitnutych podniklezi mér c¢asté dvody patily

prilis vysoké riziko projektu a nemoznost zajistit spotitale.

Tabulka 5-4: Hlavni divody pro zamitnuti Zadosti o U¥r

Potet Provozni Ger Potet Investiéni Gwr
Ano Ne Ano Ne

A) Vysoké U¥rova zadluzenost podniku 29 8 (27,6) 21(72,4) 43 7(16,3) 36 (83,7)
B) Vgsporﬁtzgg'n‘ﬁ”é’lmansmrm“' 29 8(27.6) 21(724) 43  13(30,2) 30 (69)8)
C) Jiné finakni ukazatele podniku 29 10 (34,5) 19 (65,5) 43 19 (44,2) 24 (55/8)
D) Fxili$ rizikovy projekt 29 4(13,8) 25(86,2) 43 3(7,0) 40 (93}0)
E) Nedostaténa zaruka 29 2(6,9 27(931) 43 9(20,9 34 (79,1)
F) NemozZnost zajistit spolufitele 29 2(6,9 27(93,1) 43 3(7,0) 40 (93,0)
G) Jiné divody 29 8(27,6) 21(82,4) 43 12 (27,9) 31(82)1)
Celkem odpovdélo responderit 29 (17,4) 43 (25,8)

Zdroj: vlastni Seteni

Nejcast§Simi divody pro zamitnuti Zzadosti o provozniéhy jsou zejména
ukazatele bonity charakterizujici finam zdravi a stabilitu podniku. Nedost&ata zaruka
se ot nejevi byt podstatnym problémem.

s w2z

V pripac zamitnuti zadosti o @v bankou se jedna o typ &ového omezeni,
ktery je potvrzeny zkuSenostifiPzkoumani problému @oveého omezeni je éba
zohlednit takeé ty podniky, které nebyly odmitnuty bankou, aleo iezadaly ziznych
divodia. Zde se jedna o subjektivni hodnoceni ze strany respondenta, prétterému
z nich by mohl byt U poskytnut, pestoze se obava, Ze by netlispro tento fipad
byly podniky dotazovany, zda nezadaly o investidankovni Ugry a z jakych dvoda,
prestoZze chiy investovat. V otazce zaitené na @vody nezadani s respondenti

ozn&it sowasré vice odpowdi a giradit miru platnosti tvrzeni.
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Tabulka 5-5: Hlavni divody pro¢ podniky PO nezadaly o bankovni Ggr

Mira platnosti odpogdi
T o
— c [}
8 |S5E|Bg & £ Eo
8 E \C o L O ~ o :‘,
|25 |52 28 28 S
S E-L R
A) Obava, Ze banky nevyhovi zadosti 45 (26,9) 234 22,7 2277 205 34,1
B) Banky vyzadovaly $liS vysokou Urokovou sazby 45 (26,9) 209 136 22,7 22,7 409
C) Podnik nema k dispozici pebnou zaruku 45 (26,9 195 114 182 250 4b5
D) Obava ze ztraty zaruky 45 (26,9) 1559 2.3 13,6 20,5 636
E) Obava z neschopnosti splacetniv 45 (26,9) 1,89 45 250 25,0 455
F) FiliSna byrokracie spojend siffmenim 0¥ru a 45 (26,9)
zajiS&nim zaruky ' 2,43| 18,2 31,8 250 25(
G) Financovani srem nebyloitba
L 45 (26,9)
(dostatek jinych zdra) 2,02 91 25,0 250 4049
H) Jiny divod 45 (26,9) 1,39 11,4 2,3 0,0 864

Zdroj: vlastni Seteni

Z celého souboru podnikPO nezadalo o investii Uwr 45 respondenttj. vice

jak 1/4 dotazanych. Mezi nejvyznagéi divody pro nezadani o inve&ti Owr pati

priliSna byrokracie souvisejici s fipenim O¢ru a zaji¥nim zaruky s prmérnou

7 N~

znamkou 2,43. Ta je nasledovand obavami newiiozadosti bankou s fmérnym

hodnocenim 2,34. Do skupinyawbdi, které v péméru jesté vyznammji plati pro

respondenty, pdtiodivodreni, Ze banky vyZadujiipis vysokou urokovou sazbu (2,09)

a ze financovani @wem nebylo po#tba s ohledem na dostatek ostatnich tinain

zdroju pro investice (2,02). Odpeé¥ G uréuje podniky, jejichz finatni strategie

je zaloZzena na financovani investiegevsim z jinych zdrojaez prostednictvim U¥ru.

Obava z neschopnosti splacetgvnedostatek pagbné zaruky a obava z jeji

ztraty v gipad neplréni Gwrovych podminek péit jiz do mér zavaznych dvodi.

Do ostatnich @ivodi pro nezadani o @v patif neplréni bonity (2 respondenti), vysoka

celkova zadluzenost (2) a snizenhageho zakladu leasingovymi splatkami (2).
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5.2. Vysledky z pripadovych studii zanérenych na postoje bank pi

poskytovani Ura zemédélskym podnikam

V&echny ti dotdzané bankovni institufezataly poskytovat Gsry do odtvi

zenedeIstvi v roce svého zalozeni, tedy v roce 1990. Portfolio banky A jeneo5 %
aveéra do odetvi zenedélstvi, zatimco v fipact banky B to je jen necelé 1 % (viz
tabulka P-12 v floze). Banka C neuvedla tento Udaj. ¥pad zemeédélskych podnik
byly osloveny dva podniky, které nezadaly oiriv jedna fyzicka a jedna pravnicka
osoba (odpoddi uvedeny v tabulce P-13 viifpze). Tito podnikatelé velmi neradi
prijimaji rizika a zdiraznili, Ze G¥¢r je pro & priliS§ ndkladny a mohl by ohrozit jejich
podnikani. Proto investovali zasadpen z vlastnich zdrojuNasledujici it zemedélské
podniky PO jiz vyuzily G¥rového financovani. Ve vSechetih gipadech se jedna o
podniky se smiSenou vyrobou. Podriikl obhospodaje 1250 ha z.p. na VysSoé.
Zan¥tuje se na §gstovani obilovin afepky a na chov skotu a dojnic. Podnik ziskal
podporovany investni 0wr na pdizeni traktoru. Druhy podnik obhospddg 850 ha
z.p. v Polabi se zatienim na vyrobu obilovin, cukrovky a chov slepic. Tento podnik
ziskal v poslednich ¢th letech dva podporovanééty — jeden investidi na nakup
sklizeci mlattky a druhy provozni. Posledni podnik obhosgaga 1 300 ha z.p.
v Pojizéi a zabyvéa segstovanim obilovin, cukrovéepy arepky a vykrmem prasat. Jeho
manazé maji velmi dobré vztahy s bankou vybudované na dlouhodobé spolupraci.
Podnik kazdoréné vyuziva provozni & ve vysi 7 mil. K a téngt kazdy rok investuje
prostiednictvim U¥ru, ale také vyuZzivd i leasingového financovani. V roce 2004

realizoval investici na vybudovani skladu obilovin.

Prvni ¢ast interview se zastupci bank byla z#éema na ziskavani informaci
0 procesu poskytovani &mi. Zastupci bank byli dotdzani na proceduti lpdnoceni
Zadosti zerdélskych podnik o awr, jaké néklady jim &uji a jak monitoruji pkbeh
avérového obchodu. Z uvedenych odpdiv vyplyva, Ze banky i hodnoceni
averuschopnosti  svych klientikladou veliky diraz na jejich vykonnost a také
dostaténou zaruku. D¥ ze tf bank jiz akceptovaly ju jako dostatsou zaruku.

Urovei zadluzenosti v dabzadani o G& hraje také vyznamnou rolifippm banky

43 7 divodu zachovani anonymity jsou banky @emg pismeny A, B a C.

72



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

posuzuji nejenom uroviezadluZzenosti, ale také &gob Uhrady a oSethi transforménich
zavazk. Znana ¢ast agenturnich naklade (tovana potencialnim klientd v podoks
administrativnich poplatk naklad: spojenych s pojistim, prowrovanim U¢ruhodnosti

a monitorovanim. Ze#uklSti podnikatelé byli dotazani na charakteristiky ziskanych
avéra; zpasoby hodnoceni jejich Zadosti;geb navsty v bankachgas, za ktery se banka
vyjadiila k jejich Zadosti; &tované dodatsé naklady a zisob jejich monitorovani

v prabéhu Uwrového kontraktu. Jejich odpédi shodrié potvrzuji odpowdi bank.

Druha c¢ast interview spgivala v SirSi diskusi o vztazich mezi bankami
a zem¢délskymi podniky a v pipads zengdélskych podnik o jejich nazorech tykajicich
se u¥rového financovani a procesu zadani oéravBankam a podnikm bylo
presentovano dkolik konstatovani a s@asré byly pozadani o vylr toho
nejrelevantgjSiho. Interview s pracovniky bank na#op, Ze povaZuji zewuélské
podniky za relativé spolehlivé dluzniky, kié obvykle splaceji své zavazkyas, ale
zarove pripoustdi, Ze nemaji dostatek informaci a zkuSenosti s poskytovaninm do
odwtvi zentdelstvi. Jimi uzivané metody pro hodnoceni bonity a ratingtagé spise
mezi riskantni klienty. Banky A a C &dhznily, Ze pipravuji specialni program pro
klienty v podols produkfi zamétenych na strukturaini podpory v ramci operiah
progranii. Zastupce banky C se vyjéd ze preferuji spiSe korporatni podnikyep

individualnimi a spise specializované podniky na RV nez na ZV.

Uvéry do zemddélstvi dotazanych bankovnich institucfedstavuji men3gast
jejich portfolii a tvrdi, Ze nemaji k dispozici zvastatistickd data o évech do tohoto
odwtvi. Proto nebylo mozné ziskategné informace o pmerné arokove sazba vysi
zprostedkovanych Ggri. Presto maji banky zdjem poskytovat zekiiskym podnikim
oba typy u¥rd, jak provozni tak investii. Banka B na dotaz o problémuétwého
omezeni poznamenala, Ze jsou gdomi, Ze jimi provashé zprostdkovani Gera
malym a stdnim podnitm je mér rozvinuté. Z odpo¥di zastupd bank také
vyplynulo, Ze z provoznich tdodi jsou banky mén selektivni v hodnoceni svych
klientd a proto zvySuji grmeérné urokové sazby a poplatky a &asré pozaduji vyssi

garance.
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5.3. Analyza charakteristik podnikd PO podle finaréni strategie a
uvérového omezeni

Na zaklad udaju o zamitnuti Zadosti o investic Uwr v letech 2001-2003
a uvagnych divodi pro nezadani o investié bankovni Ggry byly podniky PO
rozckleny do ti skupin. Prvni skupina je reprezentovana podniky PO, jejichZ diman
strategie je orientovana spiSe na jiné invastktiroje nez na bankovni &y a poslouzi
jako srovnavaci skupina. O#ldni této skupiny podnik bylo provedeno na zaklad
odpowdi, Ze podnik vyuZil Ggrové financovani investic v podstatmensim rozsahu
z divodu dostatku jinych zdrojinancovani. Druha aeti skupina pedstavuje podniky,

které vyuZivaji a nebo by rady vyuZzilydrmavého financovani pro investovani.

Ve druhé skupi& jsou podniky PO, které ideme povaZovat za &ové
neomezeneé, protoZze jim podle jejich odpdiv nebyla zamitnuta ani jedna Zadost
o investéni a nebo provozni @ mezi roky 2001-2003 a seasré neuvedly, Ze by byly
odrazeni od 7adani o &v*,

Podniky ve téti skupig reprezentuji Zadatele se zhorSenyiistppem k Ggram
— Vv tétocasti prace ozri@né jako Ugrové omezené podniky, protoze jim byla v obdobi
let 2001-2003 zamitnuta alespjedna Zadost o investit nebo provozni W financni
instituci a nebo o & v tomto obdobi nezadaly, Ziebdi uvedenych v tabulce (tabulka
5-5) s vyjimkou dvodu dostatku ostatnich fin&mich zdroja Tato analyza ale nedokaze
jednoznang rozlisit, zda se jedna o émvé omezeni Zisobené informéni asymetrii
(tedy nedokonalostmi @vového trhu). A nebo zda se jedna o rieakiodného dluznika
na zaklad objektivniho vyhodnoceni jeho fin&miho zdravi a posouzeni perspektivy
projektu, tedy na zaklgdracionalniho chovani bank. Jak bylo uvedeno vyse, &y
omezené podniky by &y byt povaZzovany jen ty podniky, kterym byla zamitnuta Zadost
o UWr uplré nebo omezen rozsah du ale zarove jsou perspektivnimi dluzniky.
S ohledem na vyjimmost kazdého projektu a nedostatek informaciém @ o jeho
predkladateli, neni mozné objektiiposoudit, zda banka vyhodnotila dany projekt za

neuwrovatelny za podminky dost&teeho mnozstvi pogbnych informaci a nebo dany

4V tento okamzik jer¢ba zminit fakt, Zeckteri respondenti nemuseliisledrs odpowdét na vsechny
dotazy a mohou misto do skupingnawvé neomezenych pétdo skupiny Ggrové omezenych a nebo také
do skupiny nevyuzivajicichdigvého financovani.
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zamer nepijala pra¥ z divodu nedostataych informaci nap tim, Ze jej vyhodnotila
jako wilis rizikovy a nebo rizikovost promitla dd@ips vysoké urokové sazby.

Pro vyhodnoceni charakteristik podhilpodle finagni strategie a (&rového
omezeni bylo ze souboru 164 PO vyleno 7 podnik PO z divodu nezodposzeni na
dotazy, které umaitlji diferencovat jednotlivé skupiny podiiikVlastnosti jednotlivych
podnikovych skupin jsou hodnocené podle typstodnych charakteristik z&benych
na pravni formu, specializaci a velikost, dale fixdncharakteristiky reprezentované
mérami technické efektivnosti, ukazateli finamdi analyzy a bonity, dale ukazatele
hodnotici investidi aktivitu, igrové financovani provoznimi, investiéni a obchodnimi
avéry od odirateli

Konstrukce ukazatélfinanéni analyzy vyuzitych pro hodnoceni skupin podnik
jsou uvedeny v tabulce P-14 \ilpze. Z bonitnich modelbyly vybrany Tamariho
rizikovy index a Springateho index podle dop@mi autorkyRezbové (2001), ktera ve
své praci hodnoti schopnostciito indexi urcenych pro multikriterialni hodnoceni
financni vykonnosti zergdélskych podnik rozliSit mezi nejlepSimi podniky a podniky
s piipadnymi budoucimi finamimi problémy. Konstrukcesthto ukazatelije uvedena
v prilozec¢. 2.

V tabulkach v textov&asti jsou uvedeny pmérné hodnoty ukazatel které
vykazuji statisticky vyznamny rozdil mezi jednotlivymi skupinami potinika 1%
az 10% hladia vyznamnosti a dale charakteristiky, jejichZipgrné hodnoty nejsou
statisticky vyznamné na 10 % hladimyznamnosti, ale vypovidaji odité tendenci dané
charakteristiky, fipadré nespliuji ocekavané fisobeni faktak. V tabulce P-15 vifloze
jsou vys¥tleny jednotlivé prornné pouzité pro deskripci a uvedeny vediénmrnych
hodnot také hodnoty sfrodatnych odchylek, hodnoty testovaciho kritéria &ypo
respondentikteri odpowdéli na vyhodnocované otazky. Statisticka vyznamnost rozdilu
mezi pamery byla testovana v ifpact metrickych ukazatelianalyzou rozptylu
(ANOVA) a u kategorickych prosmnych pomoci neparametrického Kruskal-
Wallisového testu s vyuzitim softwaru SPSS. &ktarych ukazatelicharakterizujicich
investni aktivitu a U¥roveé financovani bylo vhodné ilustrovat rozdil mezi skupinami
podniki vazenym pkmérem s ohledem na rozdilné velikosti podnik ramci skupin,

ktery ale neni mozné otestovat statistickymi testy.

75



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

5.3.1. Vlastni analyza charakteristik podnika PO dle finantni strategie a U¥roveho

omezeni

Ze zpracovanych vysledk vyplyva (tabulka 5-6), Ze zastoupeni podnik
ve skupinach dlepravni formy neni statisticky vyznamné a tedy otazkaravého

omezeni nesouvisi jednozmé jen s pravnim statutem, ale s dalSimi podnikovymi

charakteristikami, které jsou diskutovany v nasleddpsti prace.

Tabulka 5-6: Vztah Gvérového omezeni a pravni formy

Pramer

Skupina podnik Preferujici Uvérové Uvérové Celkem Sign.

neuwrove p .

; neomezené (2) omezené (3)

zdroje (1)
% podil na celkovém tu v ramci pravni formy
ZD 7 (8,0) 48 (54,5) 33 (37,5) 88 (104 0,279
a.s. 1(2,0) 32 (62,7) 18 (35,3) 51 (104 0,276
S.r.0. 2(11,1) 11 (61,1) 5 (27,8) 18 (10d 0,937
% podil na celkovém pitu v rdmci skupiny dle finaimi strategie a (rového omezeni
ZD 7 (70,0) 48 (52,7) 33 (58,9) - 0,503
a.s. 1 (10,0) 32 (35,2) 18 (32,1) - 0,274
S.r.0. 2 (20,0) 11 (12,1) 5(8,9) - 0,577
Celkem 10 (100) 91 (100) 56 (100) 157 -

Zdroj: vlastni Seteni

Statisticky vyznamny rozdil se také nepotvrzuje fipgE veku podniku
(viz tabulka 5-7) i kdyZ je zde spiSe tendence k tomu, 2eowy neomezené podniky
jsou spiSe tive zaloZzené a mohou mit jistou&evou historii a vybudované vztahy

s finartnimi institucemi, tak jak uvadi Bezemer (2002 a 2003).

Prirodni podminkycharakterizované pmérnou redni cenou obhospoitvané
zenedélské pidy do jisté miry spolujsobi na finatini strategii podniku, protoze ti, kfe
jsou situovani v lepSichipodnich podminkach jsou schopni generovat vice vlastnich
zdroji na financovani investic a m&spoléhaji na dluhové financovaniaferny podil

pudy v LFA neprokazuje té#t vibec zadny rozdil mezi sledovanymi skupinami.
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Tabulka 5-7: Vztah Gvérového omezeni a zakladnich charakteristik podnii PO

Preferujici  Uvérowé Uvérové Sign.
Skupina podnik nel¥rové neomezené omezené

zdroje (1) (2) 3)
Patet respondeiit(% podil) 10 (100) 91 (100) 56 (100)
Vék podniku (pget let) 8,3 10,1 9,5 0,153
Uredni cena zewuIské pidy (K&/m?) 6,45 5,19 4,65 0,170
Podil pidy v LFA (%) 59,9 59,9 60,4 0,997
Vymeéra obhosp. z.p. (ha) 1743 1836 1534 0,224
Paset evropskych velikostnich jednotek (ESV) 755 740 550 0,049
Hodnota celkovych aktiv (tis. & 105 121 99 322 74 634 | 0,060
Vykony + trzby z prodeje zboZzi (tis.¢K 63 611 61 356 40 573 | 0,011

1) Hodnoty ukazatéljsou s vyjimkou pimeérné Gedni ceny fdy, ktera vychazi z databéaze LPIS k
24.11.2004, vypitany jako pfimeérné hodnoty za roky 2001-2003.
2) 1 ESU (European Size Unit) = 1 200 EUR standardnifispgvku na Ghradu fixnich naklad
Zdroj: vlastni Seteni, FADN 2001-2003, LPIS, vlastni v¢po

Velikost podnikwyjadiena pétem ha obhospodlavané z.p. nediferencuje nami
sledované skupiny signifikartnprotoZze podniky byly zaénn¢ vybirany s ohledem na
Setieni, které bylo zagitené na ekonomiku chovu skotu a vyroby mlékaasledku toho
maji tSi podil produkce z zivwisné vyroby. Proto vyira zenddélské pidy
nedostaténé odrazi skutény roznér podnikani. Ostatni charakteristiky reprezentujici
velikost, kterymi jsou p&et evropskych velikostnich jednotek (ESU), hodnota celkovych
aktiv a hodnota vykah véetrg trzeb z prodeje zboZi jsou jiz signifikantni. Udaje
potvrzuji, Zze Ga¥rové omezené podniky jsou v ijméru mensi a to o 1/4 ve srovnani s
avérové neomezenymi podniky vifpact poctu ESU a hodnétcelkovych aktiv a o 1/3
pii porovnani hodnoty vykana trzeb z prodeje zbozi. Tyto Udaje potvrhyjpotézu H4
- mensi zenidélské podniky maji zhorseny fFistup k Gvéram™®. Zarove: tato skupina

obsahuje i ménefektivni podniky (viz nize).

Vyrobni specializace vyjadcena péamernym procentickym podilem trzeb
z rostlinné vyroby, ziveiSné vyroby, ostatnickinnosti souvisejicich se zedglstvim
a nezemdélskych cinnosti nevykazuje diference mezi uvedenymi skupinami péadnik
Obdobré je tomu i u typologie farem podle hlavnich dywyrobniho zardreni

45 7 divodu uvedeném na straii4 byly hypotézy v tét@sti prace upraveny tak, ze tvrzeni ,podniky jsou
ovlivneny 0vrovym omezenim®, bylo upraveno na ,podniky maji zhorSeéfstyp k Gvrim®.
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(viz tabulka P-17 v filoze), protoZze v jednotlivych skupinach podhifsou téndt

naprosto shodnzastoupeny.

Nasledujici ukazatele charakterizufinancni situaci a stabilitu podniku
reprezentované vybranymi ukazateli rentability, zadluZzenosti, aktivity a likvidity a dale
manazerskou efektivnostyjadcenou v podod technické efektivnosti resp.tipnove
efektivnosti. Tyto afadu dalSich charakteristik jako rfapgkuSenosti s figdchozimi
obchodnimi vztahy, technickou a obchodi zdatnostcek&vanou fijmovou situaci

zvazuji banky B hodnoceni bonity klientiMachova a Studec 2004).

Z uvedenych vysledk (tabulka 5-8) je i&jmé, Ze skupina @wvé omezenych
podniki vykazuje signifikantd nizSi pamérné hodnoty ukazatelivyjadiujicich
vykonnost a efektivhost. Zajimavé je, Zeurpérnd Urové celkové zadluzenosti je
ve vSech skupinach té&h shodnid. Obdokin i celkovd zadluZenost zavazky
z transformace a jejich struktura (transfotmiazavazky, nesplacené &y na TOZ®,
navratné finatni vypomoci, apod.) ani podil vypidanych zavazkz transformace se
prekvapiv signifikantre neliSi. Skupiny se ale vyragznodliSuji podilem smluvh
o3etienych zavazk z transformace. Uwové omezené podniky nemaji smluvoseteno
témsi 44 % hodnoty nevyg@danych zavazkz transformace k 31.12. 2003 a skupina

averove neomezenych podniken 1/4.

Nejsou tedy potvrzeny hypotézy H3a - zed#délské podniky s WtSi mirou
celkové zadluzenosti maji horSi fistup k avéram a H3b - vysoce transformané
zadluZzena druzstva a spoknosti s ru¢éenim omezenym maji horsSi pistup k Gvéram,
protoze gkteré banky posuzuji nejenom vysi, ale také pravni e@dietichto zavazi.

“ trvale obracejici zasoby
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Tabulka 5-8: Vztah Gvérového omezeni, ukazatelfinanéni analyzy a bonity®?
Q
Q N} D
_ _ Zkratka G £ S > _
Skupina podnik ukazatele SN SR R Sign.
(ednotky) | & 2 SE 20
122 3¢ 35
Patet respondeiit Patet (%) 10 (100) 91 (100) 56 (100)
Rentabilita celkového kapitalu Rla (%) 2,4 1,4 -2,3 | 0,000
Rentabilita celkového kapitalu R2 (%) 9,0 7,6 3,8 | 0,000
Celkova zadluzenost Z1 (%) 54,9 53,3 54,4 0,974
Uvérova zadluZenost Z2 (%) 8,1 9,4 6,8/ 0,018
ZadluZenost zavazky z transformace Z3 (%) 30,6 25,9 29,7 0,687
Podil vypdadanych transforndaich zavazi (%)® 36,7 44,3 43,5 0,83y
Podil smluvi neoSetenych transfor. zavask (%)? 1,7 24,4 43,7 | 0,013
Doba splatnosti kratkodobych zavézk A4 (dny) 65 81 105 | 0,086
Bézna likvidita L1 (KE&/Ke) 0,86 1,21 0,76 | 0,012
Podil hrubého vynosu hospddai na vykonech OU3 (%) 141 11,9 6,0 0,000
Produktivita prace OU6 (Ke/Ke) 3,7 3,2 3,0 | 0,027
Tamariho rizikovy index skore 49,5 49,4 41,4 0,002
Springateho index (1978) skoére 0,45 0,31 -0,11| 0,000
Index IN95 skoére -1,47 0,05 -10,07 0,001
Technicka efektivnost (s 1 vystupem) skoére 0,90 0,85 0,80 | 0,000
Technicka efektivnost (se 3 vystupy) skoére 0,95 0,93 0,89 0,011

1) Ukazatele finatini analyzy jsou popsany v tabulce P-1440ze.
2) Hodnoty ukazatéljsou vypditany jako ptimérné hodnoty za roky 2001-2003.
3) Pocet respondetit kte'i odpowvdéli na dotaz je uveden vpohové tabulce P-14.
4) Nizsi pa@et respondetits ohledem na vyget TE pomoci 3 vystipviz pilohad. 1), ve skupié
(1) 9 podnik PO, (2) 73 a (3) 49.
Zdroj: vlastni Seteni, FADN-CZ 2001-2003, viastni vyjp
Pri komplexrgjSim pohledu na finami zdravi podni prostednictvim bonitnich
modelt jsou ogt signifikantni rozdily mezi skupinami s tim, Ze podniky se zhorSenym
pristupem k Ggram dosahuji signifikanth horSich hodnot. Vifpad® technické resp.
manazerské efektivnosti je rozdil mezi skupinami statisticky vyznamny, k&ypwv
omezené podniky v pméru dosahuiji technické efektivnosti s jednim vystufena
arovni 0,8 a grove neomezené o 0,05 vysSi. Z porovnani hodnot horniho kvartilu pro

miru technické efektivnosti (viz tabulka P-15) mezi skupinami vyplyva, zeowy

4" Tedy spiSe/fjmové efektivnosti vyjadjici nejenom manazerskou efektivnost ve slova smyslu technické
efektivnosti, ale sa@asre UspSnost realizace vyrobikna trhu, tedyast alokani efektivnosti (vygtieno
v prilozec. 1, str. xiv).
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omezené dosahuji této miry o 0,06 éez Ué¢rové neomezené a dokonce o 0,12 mén

nez skupina preferujici jiné nez dgiwvé zdroje. Obdobné rozdily vykazuji skupiny
podniki v pripac technické efektivnosti diiené pros#dnictvim modelu seidmi
vystupy, ktery jiz rozliSuje odliSné vyrobni technologie &fintechnickou efektivnost

v spiSe ve smyslu manaZerské efektivhosti (tedy dle Farrela). Hodnoti také trzni

aspEsSnost, ale jiz sihlédnutim na produini moznosti odliSnych vyrobnich technologii.

Statisticky ~ vyznamné rozdily v hodnotach ukazateltfinanéniho
zdravi, vykonnosti a technické efektivnosti mezi skupinami potvrzuji platnost hypotézy
H2, Ze podniky s menSi finadni vykonnosti resp. technickou efektivnosti maji
zhorSeny pistup k Gvéram, coZz je v souladu s konceptem éfowého hodnoceni
podnikii na zaklad jejich bonity. Ri bliz&im zkoumani vztahu mezi velikosti podriika
efektivnosti mdfenou pomoci technické efektivnosti, rentability a bonitnich iadex
pomoci Spearmanova kor&ho koeficientu je mezi tito velicinami pozitivni
signifikantni vztah (viz tabulka 5-9).

Tabulka 5-9: Vztah mezi velikosti podniku a technickou efektivnosti, rentabilitou
celkovych aktiv a skore bonitnich index

Rentabilita Tamariho
TE TE celkového iZikovy Springateh
(1 vystup) (3 vystupy) kapitélu ; y 0 index
(R1a) index
R Spearmanovy | - g 0,200* 0,214 0,311 0,206
Pramérna velikost kor.koef.
akiiv Hladina 0,000 0,019 0,006 0,000 0,008
vyznamnosti
Pramerna velikost ngi‘gg}ano"y 0,409* 0,310  0,338*  0,334*  0,361*
vykoni a trzeb z Hla.dina.
prodeje zboi ’ . 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
vyznamnosti

** * - korelace signifikantni na 1% a 5% hladimyznamnosti
Z uvedeného je moZné usoudit, Ze podniky se zhorSerfistupem k Ggram
jsou spiSe mensi podniky, protoze zarowosahuji i mensi efektivnosti a firam

vykonnosti.
Tabulka 5-10 umatuje posoudit odliSné sociavlastnické charakteristiky, které
s vyjimkou vySe pimérné mzdy THP jiz nejsou statisticky odlisné na 10% hkadin

vyznamnosti, ale odkryvaji zajimavé souvislosti. dejraé, Ze podniky s aktivhim

“8 \iyjad-ené pomoci pimeérné hodnoty vykaha trzeb z prodeje zboZi za obdobi let 2001-2003.
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¢lenstvim v odbornych svazech a zajmovych skupinach maji léfs$up k 0¥rovym
zdrojim s ohledem na osobni schopnosti jejich mariajejich znalosti, zajem o SirSi
spolupréaci a odbornouipadré spolkovoucinnost. TaktéZz ménspoléhaji na neformalni

vztahy mezi podniky a osobami gedtransforméniho obdobi.

Tabulka 5-10: Vztah Uvérového omezeni a dalSich socialnich charakteristikéetné

vlastnictvi
~—~~ ~~~ —
a) S _ a) S _
el \ ™ Q \ ™
) 2 = | T 2 2
° 5 ) N) ° 5 0] N)
SN 28 25| TR 28 2§
[ S £ O N s 2E 9N
Y= (] Y= ]
3 28 2|23 298 =&
o c D D O o c D ‘D O
. ) pocet pocet  pocet o )
Skupina podnik Primer Sign.
(%) () (%)

10 86 54

Aktivni ¢lenstvi v Agrarni komie (%) (100) (94,5) (96.4)

60,0 43,8 354| 0,322

- . . 10 90 56
N o ,
Aktivni ¢lenstvi v odborném svazu  ( D)(100) (98.9) (100) 40,0 50,7 34,7 0,213
Hodnoceni dlezitosti neformalnich 10 90 56

vztahi z predtransforméniho obdob? (100) (98,9) (100) 2.0 2.4 2.6 0,119

10 86 54

Poset viastnik (100) (94,5) (96,4)

253 304 236 | 0,564

Hodnota vlastniho kapitalu na vlastnika 9 82 49 4
(tis. K&) | (00,0) (90,1) (87,5)| 1010 369 272] 0133

Ocekavana zrma v pdétu vlastniki v 10 90 56

nasledujicim obdobi 3-5 & (100) (98,9) (100)| 280 257 238 0101

SniZeni potu vlastniki mize gispét k 9 71 44

q
efektivrgjsimu fungovani podniku (%) (90,0) (78,0) (78,6)| 200 489 6431 0129
Manazé¢i vlastni vySSi majetkové podily 10 81 50

(%) (100) (89,0) (89.3) 556 244 32,7 0,123

Podil podnik zanméstnavajicich

pracovniky ze socialnichiglodi 10 86 54

(100) (945) (96,4)| ‘00 544 696 0158

(%)

Primérna nmésicni mzda manualnich 10 90 56

pracovniki v RV a 2v? (100) (98,9) (100) | 320 279 276 0203
Pramérna nmésicni mzda THP pracovnik| 10 90 56

3) (100) (98.9) (100) 3,67 3,11 2,77| 0,023

1) Diilezitost neformalnich vztéte pedtransforméniho obdobi; 1-nedezité, 5-velmi dlezité
2) Ocekéavana z@ma v pa@tu vlastnilé; 1-vyrazr se snizi, 5-vyrazrse zvysi
3) Kategorie pimerné mzdy; 1-méhnez 8.000 K, dalSi skupiny odstupvany po 3.000 Kaz do
kategorie 10-vice jak 32.000¢K
Zdroj: vlastni Seteni

V oblasti vlastnictvi jsou (&rove omezené podniky zatizené problémem
vysokého potu vilastniki, protoZze na svoji velikost, ktera je v hodhaktiv o 1/4 mensi
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ve srovnani s dalSimi dma skupinami, maji nizsi pet vlastnik na podnik jen o 15 %.
Souwasreé ze vSech skupin nejvicecekavaji snizeni giou vlastniki v nésledujicim
obdobi do 5-ti let a vice jak 2/3 podhik této skupi se domniva, Ze snizeni g
vlastniki maze pispét ke zvySeni efektivity podnikani. Prémmé charakterizujici podil
podniki s vySSimi majetkovymi podily manaBera zamdstnavani pracovnik
ze socialnich dvoda, tedy t&h pracovnill, které by podnik mohl propustit z&alem
zvySeni efektivnosti, nesouvisi jednoZzm& s Uwrovym omezenim. Naopak vySe
pramérné mzdy signalizujici s@asré i mensi vykonnost odliSuje signifikartiskupiny

avérove omezenych a neomezenych podnik

Tabulka 5-11: Raéni miry investi¢ni aktivity v obdobi 2001-2003

, . 2 ‘W ¥ | 88 e
Primérné rasni miry © _g S © 36 o8&
investni aktivity / 2N 23 2o 5 3¢
Skupiny podnik % = )E g )E g % -g_ % -g_
g2 58 58 |dd aF
Patet respondefitdatabaze FADN 10 91 56
(% podil) (100) (100) (100)
g&zdn netto hodnot DM / netto hodnota A1 | 0134 0105 0,075 0,56 0,71| 0,040

Rozdil netto hodnot DHM / netto
hodnota DHM

Rozdil netto hodnot DHM / brutto
hodnota DHM

Realna hodnota investic / netto hodnot

IA_2 | 0,144 0,116 0,081 0,56 0,70| 0,031
IA 3 | 0073 0,062 0,042 058 0,660,014

aIA_4 0,174 0,167 0,132 0,76 0,79| 0,107

DHM

Realna hodnota investic / netto hodnota I'Ai)—4 0138 0156 0109 079 070 -
DHM

Paset respondeiitdatabdze FOCUS 10 83 51

(% podil) (100) (91,2) (91,1)

ga?\l/lnéhodnotainvestic/nettohodnota IA 4 | 0131 0109 0,125 095 1,15 0,599

ga?\l/lnahodnotamvesﬂc/netto hodnota lA*T4 0105 0095 0088 084 098

Realna hodnota investic, FADN 01-03 | 24322 26561 14475 i i i

(tis. K&)
R_ealn:el hodnota investic, FOCUS 01-03 | 18605 17799 1291b ) ) )
(tis. K&)
(F:izz.;lllgg hodnota investic, FOCUS 95-00 | 30003 26870 1534p ) ) )

*) vazeny piimer, vahou je hodnota DHM
Zdroj: vlastni Seteni, FADN 2001-2003
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Investini chovani zewdelskych podnik PO je ovlivieno faktem, Ze &které
podniky maji zhorSenyifstup k U¥ram, protoZze podle Udajv tabulce (tabulka 5-11)
tyto podniky, které rieme ozndt jako finanéné omezené podniky, dosahuiji
Vv priumeru 0 17 % nizsi relativnimiry investiai aktivityve srovnani se skupinadweérové
neomezenych podnika o 25 % niZSi se skupinou podnikpreferujici jiné nez Ggrove
investiéni zdrojev obdobi let 2001-200¥Nejwtsi rozdil v pimérné ra&ni miie investi®i
aktivity mezi skupinami je v ippact ukazatele zaloZeného na bazi rozdilu hodnot
dlouhodobého hmotného majetku vztazeného na jeho netto hodnotu, tedy investic do
vyrobnich aktiv. Skupinaiverové omezenych podnikdosahuje 70% Urovninvestidi
aktivity Uvrove neomezenych poddila jen 56% urovél podniki preferujicich jiné nez
averoveé investiai zdroje Empirickévysledky potvrzuji hypotézu H5, Ze podniky se
zhorSenym gristupem k 0véram vykazuji nizSi miru investiéni aktivity .

Pricina této nizSi investii aktivity ale ovSsem nemusi pramenit vyhradan
z problému G¥rového omezeni ale také celkového fitl@ho omezeni vyplyvajiciho
z niZ8i schopnosti vyttd viastni zdroje financovani. Také je zde namfgitoZit otazku,
na kterou neni mozné dat jednozmau odpo¥d, zda by se manatie podniki
za redpokladu dostatku fingnich zdroji rozhodli pro névratné investié projekty

a zda by investovali stejnownou jako ti ze srovnavacich skupin.

Tabulka 5-12 prezentuje dalSi ukazatele charakterizujici inméstibovani
podniki. Ze zpracovanych vysletdkyplyva, Zze mira odepsanosti majetku neni nejlepSim
indikatorem pro vyjateni odliSné miry investhi aktivity, protoZe intenziwji
investujici podniky odepisuji majetek rychlejidvddu poteby vysSi hodnoty odpigro
reinvestice. Naproti tomu ukazatel vyfajici podil reproduéni pdizovaci ceny’

k zUstatkové &etni hodnotémajetku vypovida o podstatnych rozdilech mezi sledovanymi
skupinami podnik. Uvérové omezené podniky odhaduji, Ze pokud byglshsowasre
vlastreny majetek nahradit novym, tak by wipad stroji a zd&zeni potébovaly
vynalozit investice v 3,8x &Si hodnoténez kolik ¢ini jejich sowasna detni hodnota
av pgipac veskerého majetku vice jak 3-nasobek této hodnotyrdy neomezené

podniky tyto relace odhaduji na 2,67 pro strojeié&zeai a 2,85 za veSkery majetek.

9 Vedle omezenéhdiptupu k G¥rim vytvéd mém vlastnich zdraj.
*0 Odhadovanéa pazovaci cena majetku podnikemAipacé jeho nového piézeni.
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O niz8i mfe obnovy majetku také vypovida subjektivni hodnoceni miry invésti¢
aktivity samotnymi zéstupci podrik ktera je o 0,33 bodu niZ8i u &evé omezenych
podniki, dale jimi odhadovana nizSi technickd uanbveatizeni pro rostlinnou
a zivasidnou vyrobu v roce 2003 a srovnani aktualniho stavu s rokem 1988owEv
omezené podniky fiom vice zaostavaji za srovnavacimi skupinami ve vice

technologicky a investi narangjsich odwtvi ZV.

Tabulka 5-12: Miry investi¢ni aktivity a odepsanosti v obdobi 1995-2003

Potet (%) Pramér Sign.
=) N =) N
0 2 ‘0 ® 2 0 ©
Miry investiéni aktivity S © _g S o | © _g S ©
resp. odepsanosti / 85 | =N % o E & | 2N 2 ) 2 o
Skupiny podnik -§ S | £z 3 E 3 g 22 5 € 5 g
I |oa8 52 55 |a8& 58 558
Pramérna mira odepsanosti DHM 8 82 51
celkem ) 2003 (80) (90.1) (91.1) 46,9 50,0 502| 0,827
Podil reproduéni PC k @etni 8 69 41
hodnot stroji a z&izeni® 2003 (80) (75,8) (73,2) 168 267 380 i
Podil reproduéni PC k @&etni 8 69 41
hodnot majetku celken? 2003 | (g0) (758) (7372)| 203 28 308 -
Subjektivni hodnoceni investii 10 90 56
ginnosti podniki? "~ | (100) (98,9) (t00)| 230 233 20010,100
Subjektivni hodnoceni technické 10 90 56
g(r)%\gg zda&izeni pro RV v roce 2003 (100) (98,9) (100) 2,70 3,32 3,43 | 0,051
Subjektivni hodnoceni technické 10 89 56
g(r)%\gnse) zaizeni pro ZV v roce 2003 (100) (97.8) (100) 2,70 3,51 3,71 0,013
Subjektivni hodnoceni technické
urovré zaizeni pro RV v roce 25558)( (11(?0) (99809) (9%52) 2,70 3,14 3,24| 0,170
2003 ve srovnani s rokem 1998 ' '
Subjektivni hodnoceni technické
arovrs zaizeni pro ZV v roce ngg’sx (1180) (98687) (9%44) 2,90 3,41 3,70 | 0,024
2003 ve srovnani s rokem 1998 : :
Hodnota projektu financovaného z 2001- 2 17 6
programu SAPARD ~ (mil.&® | 2003 | (20,0) (18,7) (10,7)| 3°06 3950 2674 0,416

1) Vazeny pémer
2) Skala hodnoceni 1-5; 1-invesii cinnost nezajigvala ani prostou obnovu majetku, 5-investovali
jsme a rozvijeli se aZ{i$ a potykame se s‘@nvestovanosti.
3) Skala hodnoceni 1-5; 1-velmi vysoka technickéa GroSehavarijni stav.
4) Skéla hodnoceni 1-5; 1-naprosto nova, 5-zadnénam
Zdroj: vlastni Seteni

Jednotlivé skupiny podniktaké odliSg vyuzily moznost financovat své zém

prostiednictvim podpory v ramci programu SAPARD. Ze skupingrow omezenych
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podniki jich financovalo pouze 10 % prostinictvim této strukturalni podpory, zatimco

Vv piipact srovnavacich skupin jiz t&n1/5.

V oblasti zdroju financovani investic jsou vyrazné rozdily mezi skupinami
podniki. Z divodu rozdilné velikosti podnik v ramci jednotlivych skupin bylo pro
srovnani podiltinvestitich zdrojavyuzito vazeného gméru, kde vahou je hodnota
investice. U¥rové omezené podniky financovaly investice v obdobi let 2001-2003
vlastnimi zdroji 0 12 % meémez U¥rové neomezené podniky. U &ového financovani
mérg o tén& 10 % a naproti tomu investovaly o 22 % vice ndjemni formou nabwtv
neomezené podniky.fiPsrovnani uddj mezi ¢asovymi obdobimi je patrné, Ze skupina
avérové omezenych podnikv obdobi let 1995-2000 financovala investice&rdvymi
zdroji ténet z 1/2 a mezi skupinami vykazala nggi relativni podil u tohoto zdroje.

Tabulka 5-13: Podily zdroji financovani investi¢’ ve sledovanych obdobich
1995-2000 a 2001-2003 (%)

1995-2000 2001-2003
) N ) S
Q o o Q o o
s€ 5 o|2f _§
. . ‘=0 ‘=0
Skupiny podnik SN 23 %G| SN 2y 2GS
g3 S2E 2|83 2E 2§
D S 0 O 0 o S 0 O >
2 32 35 a2 3¢ 35
. 9 82 46 9 83 47
* 0,
Patet respondeiit(% podil) (90,0) (90,1) (82,1)| (90,0) (91.2) (83.9)
Vlastni zdroje vetre trzeb z prodeje majetku 48,2 45,5 35(8 54,1 41,0 29,0
Uvéry od bank pipadr jinych Gvwrovych instituci 42,6 43,2 46,8 32,9 47,8 38,4
Financovani formou najmuwetns leasingu 6,8 4,3 13,2 11,2 6,5 28,1
Ostatni zdroje financovani 2,4 7,0 4.2 1,8 4,7 45
Zdroje celkem 100 100 100 100 100 100

1) VaZzené pimery, vahou je hodnota investic
Zdroj: vlastni Seteni

Uvedené strukite zdroju financovani (tabulka 5-13) odpovida i subjektivni
hodnoceni dostupnosti jednotlivych invésfch zdrofi, kdy skupina Ggrové omezenych
podniki hodnoti dostupnost celkovych i di@ti zdroji nejhife. NejwtSi rozdil
v hodnoceni mezi skupinou &rové omezenych a neomezenych podnj u Urového
financovani (0,50) a vlastnich zdrdjfiancovani (0,43).
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Tabulka 5-14: Hodnoceni dostupnosti zdraj financovani investic® ve sledovanych
obdobich 1995-2000 a 2001-2003 (%)

1995-2000 2001-2003
) N ) S
Q ‘0 ® QL ‘0 D
5 5 o|l8f 5 9
Skupiny podnik oSN %% 2G| TN 2R 2GF
L 28 2Nz 2E 9N
o > o) >0 o D 0 O >0
2 32 35 a2 3¢ 35
. 9 82 46 9 83 47
* 0,
Patet respondeiit(% podil) (90,0) (90,1) (82.1)] (90,0) (91,2) (83.9)
Vlastni zdroje vetre trzeb z prodeje majetku 1,48 1,62 1,98 1,40 1,51 1,94
Uvéry od bank pipadr jinych Gvrovych instituci 2,07 1,74 2,22 1,46 1,63 2,13
Financovani formou najmuwetns leasingu 1,76 1,38 1,49 1,19 1,27 1,36
Ostatni zdroje financovani 1,75 1,50 1,69 1,38 1,55 1,94
Celkem 1,76 1,64 2,01 1,40 1,56 1,85

1) Skala hodnoceni: 1-snadno dostupny, 2-dostuprgZ@tdostupny.
Zdroj: vlastni Seteni

DetailrgjSi pohled na (&rové financovani umdiliji data uvedena v nasledujicich
tabulkadch (tabulka 5-15 a tabulka 5-16). Vyhodnocovany jsou igaéstprovozni
i obchodni Géry, protoZe poskytnuti provoznichdni uvoliuje prostedky pro investice.

Tabulka 5-15: Charakteristiky investiénich avéra poskytnutych v obdobi 1995-
2000 a 2001-2003 (piet, tis. K&, %)

) D
2 < D
| | S o e |
Skupiny podnik SN LN 2 S | Sign.
2z 55 g9
§8 38 35
Patet odpovidajicich respondént hodnoceném obdobi 7 62 31 )
2001-2003 (% poflil(70,0)  (68,1)  (55,4)
Patet investénich Uwra na respondenta et 1,7 2,3 19 0,244
Vy3e now poskytnutych inv. (&t na respondenta  (tisgK | 8259 11033 6 453| 0,026
VySe investiniho Gwru (i)K | 4862 5376 3500| 0,120
Délka investiniho Gwru (@ let) 4,8 5,4 4,7 10,341
Urokova sazba %)7,11 7,69 8,56 | 0,024
Dotovana Urokova sazba PGRLF %)4,87 5,92 5,80 | 0,262
Urokovéa sazba hrazena zé&slskym podnikem (%) 224 1,76 2,76 | 0,006
Pazet odpovidajicich respondént hodnoceném obdobi 8 55 30 i
1995-2000 (% pddiB0,0)  (60,4)  (53,6)
Vyse now poskytnutych inv.(ért v letech 1995-2000 (tis.& | 16949 12873 8 467| 0,097

1) V poslednich dvotadcich jsou uvedeny néposkytnuté invegii Gwery v obdobi 1995-2000.
Zdroj: vlastni Seteni
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V pripac financovani investic progéinictvim U¥ra jsou zZejmeé rozdily mezi
srovnavanymi skupinami podrikv obdobi let 2001-2003. Vice jak 1/2 dhove
omezenych podnik vyuZila investtni Gwry, zatimco v dalSich skupinach to byly jiz
necelé 2/3. Statisticky vyznamné rozdily na 5% hkadijznamnosti jsou u vySe név
poskytnutych investhich Uvra na respondenta, kdy &ové omezenym podnikm byly
poskytnuty G¥ry na arovni 58 % hodnoty éxti Uvérové neomezenych podnik Fritom
prvré jmenovand skupina podrilje ve velikosti vyjagené hodnotou aktiv jen o 1/4
mensi. Taktéz v celkové cemivéri a kon€né drokové sazbpo odeétu dotace Urok
prostiednictvim PGRLF jsou signifikantni rozdily na 5% resp. 1% htadjrznamnosti.
Uvérové omezenym podnikm byly v ptiméru poskytnuty investidi Gwry za vy3Ssi
arokovou sazbu o0 0,87 % a po Uhfabtace arok hradily arok o 1 % vyssi, nez podniky
avérové neomezené. Z uvedeného vyplyva, Zeérdw omezené podniky jsou
omezovany jak co do rozsahu poskytnutéhéruivtak i co do ceny @u. Sokasre jsou

jim poskytovany aery v priméru na kratSi dobu cca dilproku.

Pri porovnavani Udajiv ¢ase byly O¢rové omezenym podnik v obdobi let
1995-2000 poskytnuty @wy ve vysi 8,5 mil. K na respondenta &nily tak vice jak
65 % hodnoty &G v pripac Uvérove neomezenych podnik coZ je o 7 % vice nez
v nasledujicim obdobi. Z d¢bto adaju je mozné dedukovat, Zeékieré podniky
ze skupiny ugrové omezenych s velmi nizkou efektivnostilyn pristup k Gwrovym
zdrojim v obdobi ped a v dob finarcni krize ceského G¥rového trhu préy z divodu
nedostaténé preciznosti bank ip vybéru klienti. S gihlédnutim na jejich nizkou
vykonnost nemusely bytékteré z nich schopny splacet poskytnuté pdepé Gvéry,
které ziskaly pravtpodobrE také diky podpie a které byly pozgi uhrazeny ze zaruky
PGRLF. Diky podpte 0wru se mohly stat subjektem tzv. mirného razpeeho
omezeni (soft budget constraint) zpomalujici proces restrukturalizace, na které ySeobecn
v CR v dot transformace poukazuji Svejnar a Lizal (2001), Hampl a Matousek (2000)
a konkrétg v pripads zentdélského sektoru také Silar a Doucha (1999).

Pri detailrgjSim pohledu na skupinu podiilreferujicich neirové zdrojetinila
pramérna vyse U¥ra na respondenta v letech 1995-2000&&&v mil. K¢ a je o 4 mil.

K¢ vysSi nez u druhé skupiny. V nasledujicim obdobi 2001-2003 ziskaly tyto podniky

investiéni Uwry jen ve vysi 8,3 mil. K na respondenta, coz je 0 2,7 mik Kéré nez

87



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

skupina (¥rov¢ neomezenych. Z tohot&@asového srovnani v fipad podnika
preferujicich netrové zdroje financovani vyplyva zajimavy fakt, Ze podniky v této
skupirg vyuzily uwerové zdroje zejména do konce 90-tych let, kdy interizimmestovaly

do obnovy majetku a ziskané prestiky z projeki jim v pozdjSim obdobi 2001-2003
zajistily relativni finagni nezavislost na cizich zdrojich financovani. Proto jgeme

povazovat za velmi progresivni a inovativni podniky.

Obdobné proporce ve vysSi a jejich &ejsou v gipad provoznich Gwra.
Ve skupirg uwérove omezenych vyuziva &Si podil podnikk provoznich G¥ri nez
v pripac avérové neomezenych a séasre takécastdi. Pro tyto podniky je totiz dezité
zabezpéeni provozniho financovani Zidodi omezewjSiho generovani vlastnich zdroju

Tabulka 5-16: Charakteristiky provoznich a obchodnich G¥ra poskytnutych v
obdobi 2001-2003 (péet, tis. K¢, %)

5 o ) S
2 =~ 2 N D
No) E \6 (@) c ~—
' i kS, & © =B @ o
Skupiny podnik =2 0 2 5 SN LN 25
2 ) > o = [T o £ O N
o= 2 92 ° S B O s 9
Q
oS 23 2-.|x2 32 35
AR D S
pocet pocet pocet | prme Sign.
(%) (%) (%) r

10 85 46

. ~r 2z P 1)
Intenzita vyuzivani provoznich & (100) (93.4) (82.1)

3,00 3,44 3,22 | 0,548

VySe no¥ poskytnutych provoznich 6 42 30
Uvért na respondenta (ti)Kl (60,0) (46,2) (53,6) 11567 10645 7473 0,614
Urokovéa sazba (9 ong,O) (41)2’2) (5:;(,)6) 6,83 6,55 7,68| 0,136
L . 6 42 30
Dotovana Urokova sazba (%()60 0) (46.2) (53.6) 4,58 4,35 3,63 | 0,41y
Urokova sazba hrazena zésislskym 6 42 30
podnikem (%)60,0) (46,2) (536)| 22> 220 40510045
Podil podnik vyuZivajicich obchodni 9 86 51
avéry (%$)90,0) (945) (9L,1)| 22?2 233 45110023
VySe obchodnich @i na respondenta 3 20 22
(is. K& | (30.0) (22.0) (39.3) 9315 5123 7270 0,440
Urokovéa sazba (9 ozSS,O) (222(’30) (32;3) 4,67 4,95 5,18 | 0,876

1) Intenzita vyuzivani provoznichetw; 1-pravidelré kazdy rok, 5-nikdy.
Zdroj: vlastni Seteni

Tuto skuténost také doklada dvojnasabvétSi podil podnik vyuZivajicich

obchodni U¥ry poskytovanych zpravidla odiateli produkce a také o 30 % vysSi
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hodnota t&hto Uwri na respondenta ve skupiaverové omezenych podnikve srovnani
s Gwrové neomezenymi. Zarovietento typ U¥rového financovani p#t mezi drazsi

formy financovani.

v

5.3.2. BIizSi pohled na skupinu U¥rové omezenych podniki PO

Pro blizSi pochopeni rozdilinezi irové omezenymi podniky byly rozteny na
dvé podskupiny podle toho, (1) zda v tomto obdobi nezadalypzidivodi uvedenych
v tabulce (tabulka 5-5) a nebo (2) jim byla zadost &r amitnuta bankou v letech
2001-2003. Ze srovnanidito podskupin podnik (tabulka 5-17) vyplyva, Ze v letech
2001-2003 byl negstdi zamitnut U¥r podnikim typu a.s. v 78 %ifpadi, z 55 % u ZD
a 25 % u s.r.o. Podniky ve druhé podskepisou WtSimi podniky v hodnot&aktiv
o 15 mil. K&, souwasré vykazuji mensi Urove celkové zadluZenosti o cca 15 %,
o polovinu \tSi Gwrovou zadluzenost a o0 20 % nizSi transfamiazadluZenost.
V ukazatelich finatni vykonnosti a i v arovni technické efektivnosti dosahuiji statisticky
vyznamié nizSich hodnot. V i@dchozim obdobi let 1995-2000 t&npolovirg téchto
podniki byla zamitnuta alespojedna Zadost o @v zatimco v prvni skupin jen
1/4 podniki. Podniky ve druhé skupin jsou charakterizované ¢t&i mirou
zamestnaneckého vlastnictvi stéasré s vysSim zastoupenim vlasthilk managementu
podniku, ¢imZz mohou spiSe vice preferovat udrzeni pracovnich mist, nez zvySeni
efektivnosti podniku reorganizaci. S@srt se mana#e téchto podnik domnivaiji,
Ze aktualni vztahy mezi vlastniky negativovliviuji vykonnost podniku a vegtsi miie
je u nich t&Si dosdhnout shody mezi manazery nez v prvni skupektéz se potykaji
s horSi pracovni moralkou pracovaikinvestice financuji ze 40 % prostinictvim
leasingu, coz je o polovinu vice nez u prvni skupiny a o 15 % mi@stnimi zdroji.
Tento zmisob financovani vypovida spiSe o mensSim rozsahu investic, coZ se potvrzuje
subjektivnim hodnocenim investicaktivity, kterd v piméru spiSe nedosahuje ani prosté

obnovy majetku.

Uvedené vysledky za @kové omezené podniky je mozné shrnout doérav
Ze sekundarni transformace druzstev do formy akciové &pmde nemusela veést

jednozné&n¢ k zlepSeni fistupu k U¢rim, protoZze se zdémou pravniho statutu

89



Diskuse a empirické vysledky z dotaznikovyclesiet”

pravctpodobrg nedoSlo k vyrazné z¢ v organizaci a efektivnosti takto
transformovanych podnik

Tabulka 5-17: Charakteristiky podnika PO dle typu Uvérového omezeni

Skupiny podnik
€ ) ) ) Sign.
(1) Nezadéani o &r v letech 2001-2003
(2) Zamitnuti Zadosti o @& bankou v letech
2001-2003 Paset (%) Pamer Sign.
ZD 15 18 45,5 54,5 0,31%
a.s. 4 14 22,2 77,8 0,063"
s.r.0. 3 1 750 250 0,14%
Hodnota celkovych aktiv (tis. & 22(100) 33(100) 61269 846270,084
Vykony + trzby z prodeje zbozi (tis.cK 22(100) 33(100)] 32485 464870,100
Celkova zadluzenost 22(100) 33(100)] 61,3 47,7 0,132
Uvérova zadluZzenost 22(100) 33(10D) 4,7 8,0 0,024
Zadluzenost zavazky z transformace 22(100) 33(100)] 413 20,4 0,016
Podil smluvié neoSatenych transfor. zavaik 22(100) 33(100 24,0 60,8 0,011
Podil vypdadanych transforndaich zavazi 22(100) 33(100) 45,0 42,5 0,804
Doba splatnosti kratkodobych zavazk 22(100) 33(100) 86 116 0,17%
Bézna likvidita 22(100) 33(100)) 0,97 0,63 0,191
Technicka efektivnost (se 3 vystupy) 22(100) 33(100)] 0,910 0,878 0,16

Subjektivni hodnoceni investii cinnosti podniki?) 22(100) 33(100) 2,32 1,82 0,066Y
Zamitnuta zadost o érwbankou v obdobi 1998000 22(100)  33(100) 273 485 0,190

(%)
Podll pracujicich vlastnikna celkovém piu 6(72.7) 24(72,7 365 541 0,025
zamgstnané (Yo
Podil vlastnik v managementu podniku (%) 19(86,4) 28(84,8) 78,9 968,058

Domnivaji se, Ze vztahy mezi vlastniky negativn
ovliviiuji vykonnost podnikd
Domnivaji se, Ze je obtizné dosahnout shody mezi

22(100) 33(100)| 1,86 2,24 | 0,168

) 22(100) 33(100)) 2,00 2,58 | 0,119
manazery
Nizka pracovni morélka v podnikl 21(95,5) 33(100) 0,95 1,39 | 0,066"
Vlastni zdroje financovéani (2001-2003) (%6) 17(77,3) 29(87,89.1 251 | 0,064
Bankovni Gvry (2001-2003) (%) 17(77,3) 29(87,86,5 33,8 | 0,429
Leasing (2001-2003) %) 17(77,3) 29(8726 39,2 | 0,135
Vlastni zdroje financovani (1995-2000) %) 17(77,3) 29(87,8%.,7 28,8 | 0,099
Bankovni (¥ry (1995-2000) (%) 17(77,3) 29(87,859 50,5 | 0,017
Leasing (1995-2000) %) 17(77,3) 29(878P 16,5 | 0,362

1) Rozdil mezi skupinami testovan neparametrickym testem Kruskal-Wallis

2) Skala hodnoceni 1-5; 1-invesii cinnost nezajifvala ani prostou obnovu majetku, 5-investovali jsme
a rozvijeli se aZ liS a potykdme se s'@investovanosti.

3) Skala hodnoceni 1-5; 1-tité ne, 5-urité ano

4) Skéla hodnoceni 0-3; 0-zadny problém, 3-velky problém

Zdroj: vlastni Seteni

Zarover predevSim manaZemensich podnik PO (skupina 1) nezadali o &v
z divodu gilis zdlouhavého a nékladného procesu spojeného s jeho ziskanim. Dale
z davodu obav, Ze jim banka éwvneposkytne, ijpadre nemaji dostatek zaruky a nebo je
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pro ré aver velmi nakladnym zdrojem financovani, coz vypovida a potvrzuje existenci
problému cenového érového omezeni a zaraveypovida o ¥tSi miie risk averznosti
této skupiny podnik Méne efektivni podniky se sa@asré obavaji neschopnosti
poskytnuty G¥r splacet. Ani v tomtoifpact rozcleni podniki neni mozné rozliSit mezi
subjektivnimi pocity manazeér ktefi se mohou citit investiné omezeni obecgnhvysokou
arokovou sazbou, a objektivnim zhodnoceningravého omezeni, které je danédbu
nadrmérnymi transaknimi nédklady nebo odmitanim bank &y do netransparentniho

prostiedi Ovry zprostedkovavat, s korsaym promitnutim pravdo urokové sazby.

Shrnuti vysledkia z dotaznikovych Sateni:

VySe uvedené vysledky z dotaznikovehaedt uskuténéného na podnicich PO
a pripadovych studiich zagrenych na postoje bankovnich institudicivzemedélskym
podnikim je mozné shrnout do nasledujicich &éy Uvérovy trh méa odlisny charakter
po meEnovych turbulencich (tedy po roce 1997), protoZe bantgstavaji pasivh
financovat podnikatelsky sektor a ve svyclknovych aktivitach posuzuji fin&ni situaci
podniki promitnutou do systéirhodnoceni bonity a ratingovych modetiale schopnost
jisténi awera, riziko odwtvi, své zkuSenosti acekavani. Toto tvrzeni je emipiricky
technické efektivnosti maji zhorSeny pistup k Uvérovym zdrojam (str. 80) pomoci
adaji za skupiny podnik rozctlenych dle finatni strategie a rového omezeni.
Zdokonalovanim fungovani @rového trhu se eliminuje fenomén tzv. mirného
rozpaitového omezeni, pod kterym prapodobré fada podnil i z odwtvi zenmedélstvi
fungovala zejména v pgatenich fazich transformace, tak jak uvadi Bezemer (2002 a
2003). Tuto skutenost potvrzuji i Udaje o&Si velikosti zpros#dkovanych U&ra
v obdobi 1995-2000 ve skugirpodniki se zhorSenymifstupem k U¥raim vzhledem
k jejich velikosti ve srovnani s roky 2001-2003 (str. 87).

Nékteré banky satasré posuzuji nejenom UrosiezadluZzenosti, ale také charakter
dluha, miru jejich vypdadani a zfsob jejich oSetni. Coz opt potvrzuji vysledky
z podnikovych analyz, protoZze podniky ve skupivérové omezenych podniknengly
k 31.12. 2003 smluvnoSetenou témir 1/2 zavazi z transformace. Nebyla potvrzena

hypotézaH3b - vysoce transform&né zadluzend druZstva a spolnosti s ru¢enim
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omezenym maji horSi @istup k avéram (str. 78). Sowasré nebyla potvrzena ani
hypotézaH3a - zemgédélské podniky s WtSi mirou celkové zadluzenosti maji horsi
pristup k avéram, coZz pravdpodobr souvisi se zrmou variabilitou v drovni
zadluZenosti mezi jednotlivymi podniky a jejim charakterem. Bankovni domy kladou
duraz na kvalitu projeki i kdyZz sowgasre priznavaji, Ze postradaji dostatek informaci

0 zengdélskych subjektech.

S ohledem na fakt, Ze zédglské podniky tvéi nepatrnoucast v jejich
obchodnim portfoliu, proto&sSina dotazanych bank upiaje z provoznichwvoda spiSe
princip cenového omezeni (promitani naklatb ceny G¥ru pfipadré dalSi poplatky
souvisejici s pdizenim 0¥ru) a sodasré klade diraz na kvalitu afimérenost zaruky,
c0Z omezuje v rozvojifedevsim mensi podniky. Toto tvrzeni je pagpm empirickymi
daty pgijetim hypotézyH4 - mensi zenidélské podniky maji zhorSeny pFistup

k avéram (str. 77).

Empirickym zkoumanim bylo potvrzeno, Ze zhorSenigtpp podniku k G&uam
nesouvisi s jeho pravni formou a specializaciiigaet prirodnich podminek je mirna
tendence k tomu, Ze podniky v lepSich vyrobnich podminkach dosétiijefektivnosti
a jsou schopny zajistit vice vlastnich zdrajjejich ekonomicka aktivita je m&rzavisla

na Gwrovych zdrojich.

V oblasti financovani podniky se zhorSenyniispupem k Ggram financuji
investice ve wtSim rozsahu leasingem o vice jak 20 %, naproti tomu o 12 % mén
vlastnimi zdroji a 0 10 % ménuwrovym financovanim nez @wve neomezeneé
podniky. Zarové v piipad Uvéra hradi arokovou sazbu o 1 %itSi. V této skupit
podniki také vyuzivad dvojnasobrveétSi podil respondentdbchodni Gery, které jsou

drazSim zdrojem financovani.

Investicni aktivita zenddélskych podnik PO je v pozgsi fazi transformace tedy
v obdobi 2001-2003 ovliema g@itomnosti problému @ového omezeni, protoze
finanéné omezené podniky dosahuji vapméru o 17 % nizSi relativni miry investit
aktivity ve srovnani se skupinou d&evé neomezenych podnika o 25 % nizsi

v porovnani se skupinou podiilpreferujicich jiné nez @ové investi®i zdroje. Na
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zakladt téchto empirickych vysledkbyla gijata hypotézad5 - podniky se zhorSenym

pristupem k Uvram vykazuji nizSi miru investiéni aktivity (str. 83).

S ohledem na nemoZnost objekivposoudit’, zda Z&dost respondentiyla
odmitnuta na zaklad objektivniho zhodnoceni navratnosti investito projektu
a finartni situace podniku neni mozné jednazwa rozlisSit, které podniky jsou
predmétem Uwrového omezeni z titulu vyskytu inforird asymetrie (tedy nedokonalosti
na uwrovém trhu). Na zakladanalyzovanych dat o podnicich reéhych do skupin
neni mozné vylotit, Ze se jedna o racionalni typ&evého omezeni, protoZze skupinu
avérove omezenych podnik reprezentuji podniky s mnohem nizSi vykonnosti
a efektivnosti, ale sdasr® neni mozné jednoztia zamitnout hypotézuH1 -
nedokonalosti na zensdélském Gwérovém trhu v CR byly p¥itomny v pribéhu let
pozdéjSi faze transformace (2001-2003)

Na potebu zachovani této racionality poukazuje Von Pischke (1999), ktery
argumentuje tim, Ze na &wvy trh vstupuji i klienti, jejich projekty nemusi byt
Zivotaschopné a navratné. Taktéz Svejnar a Lizal (2001) gjivate efektivni
restrukturalizace #edpoklada investice za podminek silného régpeho omezeni,
kterou dokladuje potvrzeni prévhypotézy H2. Otazkou vSakustava, zda nizsi
vykonnost je determinovandgquevsim nedostatkem finarich zdrofi a nebo, zda by se
manazéi a vlastnici U¢rové omezenych podnik za gedpokladu dostatku fingnich
zdroja rozhodli vabec investovat a pokud ano, tak zda do stejné miry navratnych projekta

a se stejnou efektivnosti jako manapedniki ze srovnavanych skupin.

Nasledujici kapitoly 6. a 7. umidji zkoumat alternativnim figobem investidi

chovani a faktory, které jej oviiuji.

*1 Diivody uvedené na zétku této kapitoly v diskusideneni podnilé do skupin.
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6. Specifikace investiiiho akcelera&niho modelu

Investicni akcelerani model vys¥tleny v kapitole 3.2.3 je odhadovan na datech
databdze FADN nejprve pro 156 podhilPO pro roky 2002-2003, protoZze jsou
zastoupeny &Sim pa@tem podnik a rozsahlejSi datovou zakladnou. Nastepio obdobi
1997-2003 je aplikovdn model na souboru 74 padil® za delem owieni stability
modelu a miry platnosti ziskanych vyslédiodely tedy zahrnuji investovani pro dva
roky resp. Sest let. Odhadovani madglpanelovymi daty vyZzaduje specifické techniky,
které jsou popsany nize. Dale jsou také popsany qmoén pouzité k g priori

klasifikaci podniki, které byly vicegi mérg ovlivnény nedokonalostmi wrového trhu.

6.1. Technika pro odhadovani panelovych dat

Technika panelovych dat byla wuzita k odhadu inve&ti®R modela
pro nevyrovnané panely dat (unbalanced panel data) jak pro roky 1997-2003 tak i
2001-2003 z dvodu poteby zachovat dostateou pdetnost, ale H souwasném

vylouceni extrémnich hodnot. Bet podniki je uveden u popisu kazdého modelu.
Predpokladame, Ze model ma nasledujici podobu:

(15) vy, =a,*ta,x, +u,
kde

dolni indexi znamena-ty podnik a dolni index oznauje obdobi.

Y, e zavisla prorénna (zde hodnota investi€ldna hodnotou kapitalu);
X, Vyswtlujici promenna;
a, a a, parametry, které jsou odhadovany;
u,, nahodna progmna.
Hlavnim cilem je zjistit odhady paramiter, a a,. Rovnice (15) je odhadovana pomoci

bézné metody nejmenSiciveral prostednictvim programu SPSS.

94



Specifikace invegtiiho akceleraniho modelu

6.2. Specifikace investtniho akceleraéniho modelu v podminkach
dokonalého Uwrového trhu

Tak jak je uvedeno v kapitole 3.2.3, akceteiamodel v podminkach dokonalého
avéroveho trhu pedpoklada, Ze investice jsou funkéstu v hodnotgrodukce:
(16) L =o(Y -Y )+ K,
kde
@ je koeficient zrychleni;
Pokud rovnici (16) normalizujeme prémmou K,_, za &elem eliminace vlivu velikosti

podniku, ziskdme rovnici ve tvaru:

Y, Y

!
(17) :¢( — J+5
Kt—l Kt—l Kt—l

V empirickych studiich je&asto misto hodnoty produkce uzivana hodnota trzeb.

Trzby jsou povaZzovany za lepSi proxy pgmou pro investidi ptilezitosti podnik nez
hodnota produkce, protoZze podniky majcitou ¢ast produkce wenou pro viastni

spotiebu v podniku a nikoliv pro realizaci na trhu.

Odhadovany model pro soubor podnikize byt zapsan jako:

I, A
it :ao +a1 S,t

it-1 it-1

(18) +a, 1ok + &,

kde

dolni indexi znamena-ty podnik a dolni index ozna&uje obdobi

Ki;. Vyjadiuje hodnotu kapitalu v obdolttl; predstavuje dlouhodoby hmotny a

nehmotny majetek a dlouhodoby fiaih majetek. Normalizace touto prénmou
neutralizuje vliv velikosti podniku. Hodnota kapitalu tedy dlouhodobého majetku
byla deflovana vazenym cenovym indexem pro strojni investice, investice do
vstupi z rostlinné a zivéisné vyroby a stavebni investice. Volba dlouhodobého

majetku je odvodnéna v nasledujictasti.
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l,, predstavuje hodnotu hrubych investic mezi obdoltthiat, ktera je vypeéitana

jako zmeéna v hodnat kapitalu €isté investice) plus odpisy a vychazi ze zadkona
akumulace v rovnici (16). Hodnota odpibyla deflovana stejnym deflatorem

jako hodnota kapitélu.

AS , reprezentuje zému v hodnot trzeb mezi obdobimi-1 at, a sodasré proxy

promEnnou pro investidi prilezitosti; trzby byly deflovany indexem cen

zenmedelskych vyrobd.
rok je vektorentasovych prorénnych

a,, a,a a, jsou parametry, resp. vektory parametkteré jsou odhadovany;
na zaklad teoretické rovnice (17) e byt parametra, povazovan, Zze je roven

pramérné odpisové sazta a, za koeficient zrychleni.

&, je nahodna proamna.

6.3. Investi¢ni akceleraéni model v podminkach nedokonalého
uvérového trhu

Podle Fazzariho a kol. (1988) je standardni akoc&iéranodel doplan
o proménnou charakterizujici likviditu (tedy vlastni ggni pijem). Potom model pro

testovani fitomnosti nedokonalosti nad&wevém trhu je nasleduijici:

l; A CF .
(19) ——=a,+a, S"‘+az 2 4+a,rok + g,

it-1 it-1 it-1

CF,, predstavuje hodnotu peémniho toku, tedy cash flow, pouzitelného na konci

obdobi t-1 pro nakup nového kapitdlu nacatku obdobit; tato prongnna
reprezentuje vlastni fin&ni zdroje podniku. ProtoZe hodnota pEmiho gFijmu
nebyla zndma z vykazu o pemich tocich, byla nahrazena hodnotou ziskanou
negimou metodou. Diskuse k wytu vhodného ukazatele je uvedena nize.
Hodnota pe#Zniho @ijmu byla deflovana cenovym indexem vsiugprotoze

tento @ijem je zpravidla ufen pro nakup investinftho a nebo aizného majetku.
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a, je odhadovany parametr.

Positivni a  signifikantni odhadovana hodnota parametru Jmoén
charakterizujici likviditu €,) by mohla indikovat, Ze pro¢které podniky je investiti

poptavka senzitivni na dostupnost vlastnich zdroja

6.4. Diskuse k vykEru ukazateli pouzitych v investénim modelu

V této ¢asti prace je diskutovan vibdvou ukazatelivyuzitych @i analyzach,
protoZe jejich volba ovlituje dosazené vysledky. V empirickych studiich jsou uzivany
rozdilné prominné charakterizujici hodnotu kapitalu a cash flow. Konings a kol. (2003)
definuji hodnotu kapitalu hodnotou dlouhodobého hmotného majetku a cashréieny p
nespecifikuji, jen Ze jde o realnyijem firmy. Colombo a Stanca (2004) ve svém modelu
uzili hodnotu dlouhodobého majetku celkem, tedgt® financnich investic a pefZni
tok definuji jako zisk po zd&ni, po Uhrad Uroki a dividend. Lensink a Sterken (1998)
specifikuji v invesénim modelu hodnotu kapitdlu hodnotou dlouhodobého hmotného
majetku a cash flow definuji jako hospesky vysledek fed zdawnim se zahrnutim
odpisi. Rezbovéa (2001) pouzila do Beaverova modelu alternativnidetmopordovany
také Chrastinovou (1998), kdy seiktému hospoddkému vysledku po zdani piic¢tou
odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a upravuje se o vliv dalSich
G¢etnich operaci jako jsou &dvani tvorby rezerv &asoveho rozliSeni a opravnych
polozek. DalSim zfsobem stanoveni polozky cash flow metodourimepu doporduje
Vonka (1999) a Vrbova (1999), kter4d zohlage i zneny v pracovnim kapitélu
v prubéhu celého detniho obdobi.

V pripadt hodnoty kapitalu byl zvolen dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek
véetrg finantniho majetku, protoZze pokud by byl zvolen jen dlouhodoby hmotny majetek
nebylo by mozné iesré odctlit na ng pripadajici odpisy. Navic podniky viipad
dostaténého pewzniho gijmu ukladaji volné finaéni prostedky ve formd finantnich
investic a celkova hodnota dlouhodobého majetku Iépe vystihuje iniestktivitu
podniki. Pro specifikaci modelu (02-03) bylo moZné vyuZzit rozsahlé datové zakladny pro
vétSi soubor podnik za obdobi 2001-2003. Proto bylo mozné provést alternativni

vypocty ukazatele cash flow s ohledem na rozdilfistppy uZité v empirickych studiich.
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Vybran byl ukazatel definovany jako hospitsld vysledek plus odpisy a Uprava
0 zmenu stavu rezerv a opravnych polozZek, ktery nejlépe dilgsxal zavislost investic
na cash flow. Pro model (ozreny pracovit 98-03) na panelu dat za roky 1997-2603
byl k dispozici omezeny rozsah prémmych a tak bylo nutné ukazatel cash flow

vypitat jakocisty hospodisky vysledek plus odpisy.

Tabulka 6-1: Specifikace pronénnych uzitych v investénim modelu 02-03

Vécny obsah

K,,, | Dlouhodoby majetek (t-1)

Ii,t
AS

1t
CF,, | HV (t-1) + odpisy (t-1) + zréna stavu rezerv a opravnych polozek (t-1)

Dlouhodoby majetek (t) - Dlouhodoby majetek (t-1) + odpisy (t)
Trzby z prodeje zboZi (t) + trzby z prodeje vlastnich vyfoblsluzeb (t)

Obdobi t = 1, 2; (2002-2003)

Tabulka 6-2: Specifikace pronénnych uzitych v invest&nim modelu 98-03

Vécny obsah
K,,, | Dlouhodoby majetek (t-1)
I Dlouhodoby majetek (t) - Dlouhodoby majetek (t-1) + odpisy (t)
AS Trzby z prodeje vlastnich vyrobla sluzeb (t)

1t

CFM_1 HV (t-1) + odpisy (t-1)

Obdobit=1, ......, 6; (1998-2003)

*2 |nvestini model z dvodu aplikace zpozdé prongnné umoiuje sledovat investi chovani za t-1
obdobi.
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6.5. Identifikace podniki odliSné ovlivnénych nedokonalostmi
uvérového trhu

6.5.1. Metoda identifikace skupiny podniki Uvérové omezenych

Podle Fazzariho a kol. (1988), jsou podniyriori rozckleny do skupin podle
raznych kritérii (uvedené v kapitole 6.5.2), které dokazou intuitixoeliSit podniky
v podminkach omezeného nebo neomezenétistupu k U¥ru. Investihi model
v podminkach dokonalého &wvého trhu obsahuje pramou cash flow, ktera je potom

odhadovana pro élskupiny podnik.

Otestovani, zda koeficienty se pro skupiny podsitatisticky signifikanta lisi je
proveden pomoci Chow testu (Latruffe 2004). Nulova hypotézje definovana tak, ze

mezi odhadnutymi koeficienty pro cash flow neni statisticky vyznamny rozdil.

Testovaci kritérium pro Chow test je nasledujici:

(20) Chow testovaci kritérium (_SSRr— SSRUj /( SSRUj
\ DFr - DFur ) \ DFur

kde,
SSRr pedstavuje sumdtveral odchylek pro omezeny model;
SSRur je suméveral odchylek pro neomezeny model,
DFr zndi stupré volnosti pro omezeny model a
DF ur gestavuje stuphvolnosti pro neomezeny model.
Testovaci kritérium Chow g&di nasledujicimi stupni volnosti podle F-refhi:

(DF r -DF ur, DF ur).

6.5.2. Proménné vybrané pro klasifikaci podnikua

Diferenciace mezi podniky vice a mérovlivnéné Uw¥rovym omezenim
je provedeno rozflenim podnik do dvou pipadré tii skupin podle jedné

charakteristiky, ktera je potenciélmozliSuje podle situace, se kterou sgetstvaji na
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avérovem trhu. Na zakladvySe uvedené literatury o &novém omezeni bylo ve vlastni
analyze pouZzito gkolik promennych, které mohou rozliSovat podniky na vice a &nén
avérove omezené. Rozteni souboru na dvskupiny je provedeno na zaktadtiedni

hodnoty — medianu a n#& skupiny pomoci dolniho a horniho kvartilu.

Kritériemi jsou vykonnost podniku, kterd byla aproximovanaechnickou
(manazerskou) efektivnosti s jednim vystupem. Ta bylacitgp@d prosgdnictvim Data
Envelopment Analysis v podminkach konstantnich vgrmsozsahu a metodikaietre
vysledki je uvedena ifiloze ¢. 1. S ohledem na #pob hodnoceni klientjti Zadani
0 OWr je mozné dekavat, Ze vysoce technicky efektivni podniky jsou ér@mezené nez
ostatni. Podniky byly dale roZény podle prordnné charakterizujici komple#m
bonitu podniku, ktera byla aproximovana Springateho indexem (konstrukce indexu
véetrg jeho popisu je uvedena Yilpzec. 2).

Velikost by také mohla byt schopna odliSit mezi podniky vice a émén
omezenymi, protoZze banky mohou preferovat velké podniky s ohledem na velikost jejich
obratu, kterym jsou schopni splacerévSowasré s ristem velikosti zpravidla roste
i rozsah diverzifikace jejicitinnosti, které snizuji podnikatelské riziko. Velké podniky
jsou také meén ovlivnény transaknimi naklady spojenymi s pi@enim U¥ru, protoze
je mohou rozdlit na wétSi rozsah ziskanych prostiki, ¢imz dosahuji nepo#émné nizSich
jednotkovych néklal na korunu ziskaného &w ve srovnani s malymi podniky.
S ohledem na &3i zastoupeni podniks Wtsim podilem trzeb z ZV je vhod8i pro
aproximaci velikosti misto vysny obhospodiéované z.p. vyuzihodnotu celkovychktiv
piipadré celkovych trzebZ provedenych analyz se jevi rélhi souboru podnikna ¥
skupiny nejlepsSinteSenim.

TaktéZz hodnota kolateralu je jednim z podstatnych kritérii hodnocenych
bankami nejenomipodhadovani &ruhodnosti, coz potvrdily tak&ipadoveé studie, ale
také jako zaruka proffpadné vymahani @éw. Z vySe uvedenych studii za&ranych
na awrové omezeni a iffpadovych studiich realizovanych v rdmci této prace vyplyva,
Ze hodnota kolateralu patfmezi velmi vyznamné determinanty schopné odlisit vice
ameéer uvérové omezené podniky. Soasré Petrick a Latruffe (2003) uvéd v jejich
studii zandirené na determinanty nakiadspojenych s pdzenim U¢¥ru na gipadu

v v

polskych farem, Ze farmy s nizSi hodnotou kolateralu stéstji s ¥tSimi naklady a
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omezenim co do rozsahudiv. S ohledem na charakter velkych zdshskych podnik
pravnickych osob R, které maji zpravidla té&m 100 % obhospodavané zerdglské
pady v najmu, neni mozné vyuzit podil vlastidp jako jeden z determinantiérového
omezeri®. S ohledem na zvy3ujici se ochotu bank akceptovaizmj§i formy zastavy
od nemovitosti ¥etrg pady, movitych ¥ci, pohledavek, zasob a také awjije velmi
t¢Zké aproximovat hodnotu zastavy jen vybranymi poloZzkami majetku. Z tokiutald
je vybrana hodnota celkovych aktiv, protozZe ta zatoxeodreé charakterizuje i velikost
podniku.

Reputace je také velmiitZitym determinantem profigtup k U¥éru. Podnikim,
které ziskaly U&r v minulosti (a sotasrt neselhaly v jeho splaceni), je s menSi
pravdEpodobnosti zamitnuta Zadost o¢dv budoucnosti, neZ Upginnovym Zadateldn.
Souasre se vypdadavaji s mensimi naklady, protoze jejich zastava byla v minulosti jiz
ocaiovana. Proxy prosmou miZze byt ukazatel hodnoty dluhu k celkové hodreaktiv,
tedy celkova mira zadluzenosti V tomto gipad byla zvolena pmmérna hodnota
celkové zadluzenosti a soubor podnikyl tak rozalen na dva stefnpaietné zastoupené
skupiny. Z divodu relativeé vysoké uarova transformaéni zadluzenosti ¢eskych
zenedélskych podniki, které sodasré povazuji tuto zadluzenost jakaegazku pro
ziskani G¥ru a na zaklatlanalyzovanych dat o vySi podeoych U¥ra prostiednictvim
PGRLF podle podnikatelskych forem, je tato specificka mira zadluzenosti zé&tdedn
jako jeden z determinantiro odhaleni vic&i mérg ovlivnénych podnik Uvérovym
omezeni.

Charakteristiky podnik odpovidaji prvnimu roku v Setitych datech tj. 2001
resp. 1997 s vyjimkou technické efektivndsti Springateho indexu, protoZe samotna TE
a hodnota hospotkého vysledku vykazovaly ve sledovaném obdobi mezi jednotlivymi
roky vyrazné zrény. Z tohoto dvodu byly zvoleny jejich prmérné hodnoty za celé
hodnocené obdobi 2001-2003.

*3/ hodnoceném souboru podhiRO ¢ini v primeéru podil najaté fdy 98,5 %. Pouze 6 (3,6 %) podhik
obhospodauje vice jak 5 % vlastni zedelské pidy.
*¥ TE vypdtena z @dvodu dostupnosti dat jen za obdobi 2001-2003.
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7. Diskuse a empirickeé vysledky investidich modelu

Pred popisem vlastnich vysleilodhadnutych akcelefaim modelem uvedenych
v predchozicasti jsou uvedena zakladni statisticka data o invésticchovani podnik
PO pro roky 2002 a 2003. V dalSi podkapitole jsou interpretovany a diskutovany
vysledky. V posledni podkapitole jsou vysledky modelu 02-03 konfrontovany s vysledky
modelu 98-03 tedy za del&soveé obdobi pro éveni vypovidaci schopnosti a spravné

interpretaci vysledkinvesténich modela

7.1. Deskriptivni statistika investi¢niho chovani zenddélskych
podnikia PO v letech 2002-2003

Vychozim souborem podnikbylo 167 podnik PO, ktery byl ale redukovan,
protoZe v roce 2001 nebylo zastoupeno 5 PO a 8 PO v roce 2003. Pro vlastni analyzu
investiéniho chovani byla vyuZita data pro 152 podnBO zastoupenych v letech 2001
a 2002 a dale 156 podiiikPO pro roky 2002 a 2003id® vlastnim odhadem modelu
byly vylouceny podniky s extrémnimi hodnotami, tedy ty u nichkgsphovala absolutni
hodnota srrodatné odchylky trojnasobektpnérné hodnoty celého souboru podiik
u vSech vstupujicich praimnych do investidiho modelu. Kongny paiet podniki na
zékladt nichz byly odhadovany investié modely, tedyini 147 podnik PO pro rok
2001-2002 a 149 pro roky 2002-2003, celkem tedy 296 pozorovani. Hrubé investice jsou
vypoiteny pomoci dat vyjadjicich rozdil hodnoty dlouhodobého majetku mezindv
obdobimi a fi¢tenim odpié podle zdkona akumulace kapitalu, ktery jgearrovnici (1).

Tabulka 7-1: Pofet investujicich podniki, Grovein hrubych investic na podnik a
pomér investic ke kapitalu

2001-2002 2002-2003 2001-2003
Paet investujicich podnikPO 141 142 283
% podil investujicich podnikPO 95,9 95,3 95,6
Primérn& hodnota hrubych investic (tis¢K 8 404 5090 6 736
Primérny poner hrubé investice / kapital 0,149 0,088 0,119
Celkovy pa@et podniki PO 147 149 296

Zdroj: FADN-CZ 2001-2003

Tabulka 7-1 informuje o pbu podnika, které vykazaly v daném obdobi pozitivni

hodnotu investic, @mérné hodnat investic a také po#novém ukazateli hodnoty
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investic ke kapitalu. Rozdil mezi @em investujicich podnik a celkovém p&u
podniki signalizuje, Ze &které podniky vykazaly negativni hodnotu hrubych investic,
tzn. Ze prodej majetkovych hodnot byl vysSi nez jejictizemi. Mezi roky 2002 a 2003
doslo steji jako na celosektorové Urovni k poklesu investiktivity a to v pimeru

z hodnoty 8,4 mil. Kna 5,1 mil. K.

7.2. Odhadnuté vysledky inveséniho modelu 02-03

Nejprve jsou prezentovany a diskutovany vysledky za cely soubor godnik
druhécésti vysledky za skupiny podrikkteré jsou potencionainvystaveny odliSnému

finanénimu resp. G&rovému omezeni.

7.2.1. Vysledky pro cely soubor 156 podnik PO

Tabulka 7-2 prezentuje vysledky odfiadbbou rovnic (18) a (19) tedy
standardniho akcelgmiho modelu ve druhém sloupci a akcetlafho modelu

s uwrovym omezenim za cely soubor podnRO ve tétim sloupci.

Tabulka 7-2: Vysledky akcelera&niho modelu pro cely soubor podnik PO

Zavisle prongnnd: Investice/ Kapitél,.,
Standardni akceletai model Akcelerani mode[s finagnim
omezenim
Konstanta 0,144*** 0,087***
Zména v trzbach/ Kapitél; 0,123*** 0,120***
Cash flow; / Kapital 1 - 0,394***
Casova prornna 02-03 -0,052%** -0,029%**
R 0,148 0,324
Signifikantnost modelu H-test) 25,5+ 46,75%**
Paset pozorovani 296 296

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti

Oba modely, jak za podminek dokonalého tak nedokonal&rou@ho trhu jsou
signifikantni a zarove vSechny pronné jsou vysoce signifikantni na 1% hladin
vyznamnosti. V obou modelech je koeficient pro pfonou vyjadujici zmenu hodnoty
trzeb pozitivni a signifikantni, coZz vypovida o tom, tak jak byledpokladano,

Ze chovanteskych zerdélskych podnik PO je pevazrié orientovano na maximalizaci
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zisku®. Akcelergni model je odvozen z teoretického ramce, ktery vychézigprav
z predpokladu maximalizace zisku (Latruffe 2004). Proto je akcaiéraodel vhodnym
nastrojem pro vyjaeni jejich investitiho chovani. RBst investénich gilezitosti
vyjadieny zngénou trzeb vyvolava zvysSeni hodnoty investic. V akcel@dim modelu

s uwrovym omezenim je odhadovany koeficient péomé cash flow pozitivni

a signifikantni. To znamena, Ze vlastni zdroje financovani iowialy v letech 2002

a 2003 investini rozhodovani ¢kterych podnik v souboru a to ve smyslu, Ze investi¢
vydaje signifikantd zavisely na jejich tvorb Tento vysledek poukazuje na moznou
pritomnost nedokonalosti na ¢eském zemdélském Owrovém trhu obdobi
2001-2003 za gedpoklad platnych podle Fazzariho a kol. (1988). V tomtipact je
mozné prijmout hypotézu H1. Koeficient proc¢asovou prornnou potvrzuje Udaje

z popisnych statistik v tabulce (tabulka 7-1), Ze doslo k poklesu hodnoty investic v roce
2003.

7.2.2. Interpretace vysledki investiéniho modelu 02-03 dle skupin podnik

Podniky byly rozdleny do ti skupin podle hodnot dolniho a horniho kvartilu
klasifikacniho ukazatele, protoze median zpravidla &mdhl podniky do dvou relativin
nevyrazit odliSnych skupin. Toto rozteni na pdéetngjSim souboru umaije vytvait

heterogengsSi skupiny podnil s odliSnymi investidimi a finargnimi strategiemi.

Nebyly prokazany statisticky vyznamné rozdily mezi koeficienty pro cash flow,
tedy v citlivosti investic na Urovegenerovanych vlastnich zdrojgro skupiny podnik
rozcklenych podle uvedenych kritérii v kapitole 6.5.2, s vyjimkou Ugotechnické
efektivnosti a velikosti podnik dle hodnoty celkovych aktiv. Na zakkadysledk
z provedenych analyz pomoci invesith akcelerénich modeliza obdobi let 2002
a 2003 nejsou tedy potvrzeny hypotézy H3a - zemidélské podniky s #tSi mirou
celkové zadluZzenosti jsou vice ovliwmé nedokonalostmi na Ugrovem trhu
asowasre H3b - vysoce transform&né zadluzené spolénosti s ri¢enim omezenym

a druzstva jsou vice ovliviené nedokonalostmi na Ugrovem trhu.

* Tento z&w je mozné podpit zjistenim vyplyvajiciho z dotaznikového/set, ve kterém odpewelo
60 % podnik PO, Ze za@stnavaji pracovniky ze socidlnichuvadi, pficemz primerny podil
pracovnilé, které podniky mohou propustihi jen 10 % z jejich celkového ¢ia.

104



Diskuse a empirické vysledky invesizh modeli

Signifikantni rozdily v citlivosti investic na cash flow jsou mezi skupinami
podniki, pokud je rozdlime podle Grovi technické efektivnosti a podle velikosti

aktiv, tak jak je uvedeno v tabulkach nize.

Tabulka 7-3: Vysledky akcelera&niho modelu 02-03 pro podniky rozdlené podle 1.
a 3. kvartilu technickeé efektivnosti

Zavisle prongnna: Investice/ Kapital.,
Nemére | Gy | Neivice
techn.lcky efektivni technllck,y
ef_ektlvm podniky PO efektlvnl
podniky PO (TE (0,779 > TE< podniky PO
<0,779) ' 0,892) = (TE>0,892)
Konstanta 0,066*** 0,093*** 0,092***
Zména v trzbach/ Kapitél ; 0,006 0,118** 0,198***
Cash flow, / Kapital; 0,576*** 0,410*** 0,268**
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 1. a 2.skupinu 0,06 -
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 1. a 3.skupinu 2,85*
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 2. a 3.skupinu - 3,53*
R 0,357 0,338 0,309
Signifikantnost modelu F-test) 13,03+ 24,71%** 10,27***
Patet pozorovani 74 149 73
Pn‘imérné hodnota technické efektivnosti 0.769 0,854 0.959
s 1 vystupem
Primérn& hodnota aktiv celkem (tis.¢K 70433 92 545 111 960
Primérnd hodnota pogtu hodnoty investic ke
kapitalu za obdobi 3002.2008 0,100 0124 0,127

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti
Pozn.: koeficienty préasové prornné nejsou uvedeny

Koeficienty pro zminu trzeb jsou odliSné a stasreé signifikantni pro druhou a
tieti skupinu podnik CoZ indikuje, Ze skupina stire technicky efektivnich podnik
mére reaguje na invesini piileZitosti vyjadené formou mezini zmeny trzeb nez
technicky nejefektiv§Si. Tento zasr neni mozné potvrdit vifpact 1. skupiny, protoze
koeficient neni statisticky vyznamny, tzn. Ze podniky v této skupareaguji na zeému
trzeb wci kapitalu. Naproti tomu ukazatel cash flow je signifikantni jiz pro vSechiny ti
skupiny. Hodnoty koeficientivypovidaji o tom, Ze poptavka po investicich podnik

v této skupig byla v letech 2002 a 2003 nejvice citlivAd na generovani vlastnich zdroja

%6 veritelé davaji vtsi prednost pi Gverovani efektivei$im podnikm, protoZe maji mensi éové riziko.
Ellinger, Splett a Barry (1992) uvégd, Ze banky poskytujici préstdky do zeduélstvi casto pouzivaji do
skoérovacich modegl pro vyhodnocovani dwschopnosti takové pramné, jako jsou ukazatelé
vypovidajici o manazerské efektivnosti, tj./nariabilni naklady na ha, ha vynosy, uZitkovostiayi
apod. spolu s dalSimi fingnimi promennymi.

105



Diskuse a empirické vysledky invesizh modeli

ve skupi nejmér technicky efektivnich podnik dale ve druhé a nejmé&rve tieti
skupirg. Ve tieti skupig je signifikantnost tohoto parametru vyznamna jiz jen na
5% hladirg vyznamnosti a potvrzuje slabsi citlivost investic na vigmné vlastni zdroje.
Dale je prokazan statisticky vyznamny rozdil na 10% htadirznamnosti ve velikosti
parametru u cash flow (tedy citlivosti investic na interni zdroje) mezi nejvice a rejmén
technicky efektivnimi podniky a dale mezi eddf® a nejmén technicky efektivnimi
podniky. Rozdil v citlivosti neni statisticky vyznamny #igact nejvice a sedre
technicky efektivnimi podniky. Odhadnuté koeficienty jsou interpretovany tak,
Ze zvySeni pefiniho @ijmu o jeden milion K vyvola zvySeni hodnoty investic

0 576 tis. K v prvni, 0 410 tis. Kve druhé a o 268 tis.&e tieti skupir.

Za podminky spléni Fazzariho fedpokladu, Ze citlivost investic na cash flow
je projevem finatiniho omezeni, GZeme z uvedenych vysleilkonstatovat, Ze skupina
nejmére technicky efektivnich podnikje vice ovliviéna ivrovym omezenim, nez dalsi
dvé skupiny a mize mit horSi fistup k Ué¢ru. Tento zadr je v souladu s konceptem
avéroveho hodnoceni klientiank na zaklagljejich bonity. Proto by bylo mozné za vySe
finanéni vykonnosti resp. technické efektivnosti se potykaji vice s nedokonalostmi
na uvérovéem trhu. Nedostatek vlastnich zdfop sodasré zhorSeny fistup k cizim
zdrojim financovani neumaebje této skupid dostaténé investovat. NizSi miru
investovani potvrzuje i fmérnd hodnota po#smu investic ke kapitalu za obdobi 2002-
2003 zobrazena v grafu (graf 7-1).

Graf 7-1: Pomér hodnoty investic ke kapitalu za roky 2002 a 2003
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Z uvedeného grafu jeigme, Ze podniky s nizSi technickou efektivnosti
ve sledovaném obdobi investovaly o 22 % &eeZ podniky ve druhé skugim o 34 %
mére nez nejefektivéiSi podniky @i vyjadieni miry investini aktivity na bazi rozdilu
hodnoty dlouhodobého majetku &igpenim hodnoty odpis vztaZzenych na hodnotu
dlouhodobého majetku.

Z tabulky P-15 v filoze vyplyva, Ze ve skupinnejmért technicky efektivnich
podniki se nachazi vice jak 35 % podhikjiimz byl Uwr zamitnut v obdobi let
2001-2003 a saiasreé daldich 20 % v této skupimezadalo o Gr z riznych divodi®’.
Tyto podily v gipad druhé skupiny jsou 20 % resp. 15 % a ve skupathnicky
nejefektivrjSich jiz jen 6 % resp. 6 %. Podniky s vySSi technickou efektivnosti zérove
vykazuji vysSi hodnoty v ukazatelich firgah vykonnosti a dalSich ukazatdifiancniho
zdravi. Zarove technicky nejefektiv§jSi a stedré technicky efektivni podniky maji
o polovinu niz8i hodnotu nevyfadanych zavaZkz transformace. Zévem je mozné
fici, Ze technicky efektiv)Si podniky dosahuji mnohem lepSich vyskedkteré jsou
odrazeny v jejich bonitpri hodnoceni Ggruschopnosti.

Zde je teba upozornit na skuteost, Ze investiti model mohl byt aplikovan
s ohledem na dostupnost dat za roky 2001-2003 pro soubor 152 jpaedroke 2002
a 156 podnik v roce 2003 tedy jen za dva roky investovani. Pokud ale zohlednime jesté
Gdaje o pordru investic ke kapitalu detré roku 2001 (viz graf 7-2), je evidentni, Ze
v roce 2002 skupina nejm&rtechnicky efektivnich podnik investovala dvojnasobn

vice nez v pedchozim a néasledujicim roce.

>’ Tyto divody jsou uvedeny v empiriciésti popisujici charakteristiky @rove omezenych podnik
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Graf 7-2: Pomér hodnoty investic ke kapitalu za obdobi 1998-2000 a 2001-2003
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Pozn.: idaje za obdobi 1998-2000 pro 74 podifiio
Zdroj: FADN 2001-2003, vlastni vygpy

Uvedeny jev byl zpisoben zmitnym faktem v popisnééasti k vyvoji investic
v kapitole 2, Ze v roce 2002 byla invesiicaktivita vyrazg ovlivnéna vyplacenymi
podporami v podabkompenzaci Skod vidledku sucha v roce 2001. Tyto kompenzace
byly podle rekterych odbornik nadhodnoceny a staly se tdé& factopodporou pijma.
Z uvedeného grafu je patrné, Ze skupina nefimténhnicky efektivnich podnikvelmi
citlivé zareagovala na tyto ,dodate” zdroje, které s ohledem n&egdchozi deficit ve
vlastnich zdrojich, vyuZila na investovani. U dalSich dvou skupin pbdsek vliv
kompenzaci tégt neprojevil, protoZze ve srovnani s rokem 2001 doslo ke zvySerdirpom
investic ke kapitalu jen o 1 % a tento ,dodatg’ piijem nebyl motivem pro investovani
pravcEpodobrg s ohledem na dost&eou miru investic v fedchozim obdobi let
1998-2000. Naopak v roce 2003 investice potinvi& druhé a #ti skupig zareagovaly
na vyrazny pokles vlastnich zdropipet z divodu nepiznivych klimatickych podminek
zatimco ve skupthnejmér efektivnich doSlo také k poklesu, ale jertapa Urové roku
2001 a pitmérnou Uroveé obdobi 1998-2000, protoZze mira investic na celkové hodnoté
(viz tabulka P-15) ve srovnani s druhoueitskupinou a pohybuje se kolem 6 %.

Pro dokresleni situace o redlnych investicich jsou v nasledujicich grafech
zobrazeny hodnoty thto investic ziskanych v ramci dotaznikového esgtia podily

jejich zdroju financovani. Podniky s nizkou technickou efektivnosii zohledréni
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investic formou leasingu ve sledovaném obdobi investovaly v hodnotovenienyjgen
0 11 % mén neZz stédre technicky efektivni podniky a o 28 % n¥neZ podniky
nejefektivrejsi.

Zéaroveh financuji investice z 32 % prostinictvim leasingu, protoZzeskteré z
podniki mohou byt G¥rové omezeny s ohledem na svoji nizkou efektivhost (tedy
souwasre i bonitu) a nebo ziwodu gitomnosti transaknich néklad je leasing pro &
pravcEpodobré levrgjsi alternativou financovani nez bankovnév
Graf 7-3: Reélna hodnota investic ¥etné investic financovanych leasingem v obdobi
2001-2003 vztazend na hodnotu dlouhodobého majetku ¢atné
leasingovych splatek (K / K&)
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Graf 7-4: Struktura zdroj & financovani realnych investic v obdobi 2001-2003 (%)
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V tento okamzik je mozné se domnivat, Ze pokud by vySeémiev s dotacemi
nenastal, potom by vifpadt prvni skupiny podnik nebyla citlivost investic na vlastni
zdroje tak vyrazna,ifpadré by mohla byt dokonce menSi neZ tipact dalSich dvou
skupin. Z divodu owteni tohoto argumentu byl aplikovan invesfitmodel jen jiz pro
74 podniki PO, pro které byla dostupna data za roky 1997-2003. Vysledky m@gi€ld
a diskuse k nim jsou uvedenycdsti 7.3 této prace. Nejprve vSak jeBtédde pojednano
o vysledcich za velikostni skupiny a zaowé omezené a neomezené podniky v modelu
02-03, které nadm poskytnou zajimaveé vysledky pro vlastni diskusi o vhodnosti uziti
investenich model pro identifikaci podnilk vice ¢i mérg ovlivnénych Uwrovym

omezenim.

Za velikostni skupiny podnikpodle hodnoty celkovych aktiv (tabulka 7-4) jsou
koeficienty pro zmanu trzeb odliSné a soeasre signifikantni s tim, Ze nejsiéisi chovani
zantrené na maximalizaci zisku je wipac nejwtSich podnik. Koeficient pro cash
flow je signifikantni jiz pro vSechnyitskupiny. Hodnoty koeficientvypovidaji o tom,
Ze poptavka po investicich podnik této skupig byla v letech 2002 a 2003 nejvice
citivdA na generovani vlastnich zdioje skupig stiedré velkych podnik, dale

ve skupir nejwtsich a nejmé&hve skupig nejmensich podnik
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Tabulka 7-4: Vysledky akceler&niho modelu 02-03 pro podniky PO dle velikosti

aktiv
Zavisle prongnnd: Investice/ Kapitél,,
Malé podniky Stredre velké Velké podniky
PO (celkova | podniky PO (50| PO (celkova
aktiva< 50 mil. | > celkova aktiva| aktiva > 108
K¢) <108 mil. Kg) mil. K¢)
Konstanta 0,092*** 0,074*** 0,082***
Zména v trzbach/ Kapital ., 0,110* 0,080* 0,145**
Cash flow, / Kapitél; 0,246*** 0,524*** 0,468***
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 1. a 2.skupinu 0,34* -
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 1. a 3.skupinu 0,31*
Sign. rozdilu mezi koef. CF pro 2. a 3.skupinu - 0,82
R 0,160 0,458 0,375
Signifikantnost modelu H-test) 4,88*** 34,06*** 17,23%**
Patet pozorovani 81 125 90
Primérn& hodnota aktiv celkem (tis.¢K 31977 76 848 166 404
Prﬁmef,rné hodnota technické efektivnosti 0.809 0.836 0.866
s 1 vystupem
Primérnd hodnota pogtu hodnoty investic ke
kapitalu za obdobi 30012003 0,110 0.118 0.126

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti
Pozn.: koeficienty préasové prornné nejsou uvedeny

Z téchto uadajua vyplyva zajimavy z&ur, Ze v gipadt nejmenSich podnik
do zengdélského majetku fedstavuji relativéh ndkladné technologie vyZadujici fixni
rozsah investic, které si malé podniky ¥pad malého rozsahu podnikani nemohou
efektivnosti a zarovei financni vykonnosti - tedy generuje nejmémlastnich zdroja
financovani. Realizace investic tedy nemusi probihat konti&je#o je tomu u velkych
podniki, ale spiSe v podélrozsahlejSich investic za delSi obdobi. Proto je vliv mezi cash
flow a investicemi oslabeny a citlivost nemusi Wkwat pouze problém @vového
omezeni, ale i jiné vlivy jako n&pzde velikost podniku a specificky charakter investic

v odwtvi zenmedelstvi vyzadujici minimalni fixni rozsah.

Souwasreé podniky, které dosahuji mensi technické efektivnosti a mensi podniky
pii vyjadieni velikosti hodnotou celkovych aktiv, financuji vice jak 1/3 investic
prostiednictvim leasingu. S ohledem na specificky charakter tohdsnbp financovani,

kdy predn®t leasingu #stava ve vlastnictvi leasingové spwolesti, nevstupuje hodnota
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takto pdizeného majetku do hodnoty dlouhodobého majetku podniku v rozvaze
a neovliviuje tak hodnotu investic vyjéenou pomoci zakona akumulace. Z tohoto
divodu miZze byt také vliv senzitivity investic na CF niZSi. Proto byl proveden
alternativni vypoet modelu, v ramci kterého byly je&éhodnot hrubych investic a CF

pripocteny leasingové splatky.

Pro owieni, zda koeficient cash flow dokaze rozliSittowé omezeni podnik
byl jeStéaplikovan jeden model, ve kterém jsou podniky &teray do dvou skupin podle
toho, zda jim byla zamitnuta Zadost @& nikoliv v obdobi let 2001-2003.

Tabulka 7-5: Vysledky akceler&niho modelu 02-03 pro podniky PO dle G&rového
omezeni

Zavisle prongnnd: Investice/ Kapitél,,

Podnikim Podnikim

nezamitnut & zamitnut G¢r

2001-2003 2001-2003
Konstanta 0,088*** 0,085***
Zména v trzbach/ Kapital; 0,059* 0,189***
Cash flow, / Kapital; 0,362*** 0,507**
Signifikantnost rozdilu mezi koeficienty pro cash fl¢ 9 00**
(F-statistika) '
Paset pozorovani 219 61
Pramérna hodnota aktiv celkem (tis¢K 94 190 74 651
Pramérna hodnota technické efektivnosti s 1 vystupem 0,86 0,80
Primérnd hodnota posru hodnoty investic ke kapitédlu Za
obdobi 2001-2003 0,126 0,102
Praimérna hodnota po#fiu hodnoty investic ke kapitalu pro
obdobi 2002 0,148 0,144
Primérn& hodnota poimu hodnoty CF ke kapitalu pro obdopi 0,157 0.110
2002
Praimérna hodnota po#ftiu hodnoty investic ke kapitalu pro
obdobi 2003 0.095 0.072
;(r)lggerna hodnota po#itu hodnoty CF ke kapitalu pro obdopi 0,102 0,046

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti
Pozn.: koeficienty préasové prornné nejsou uvedeny

Pri rozkleni podniki do skupin podle skuteého U¥rového omezeni jsou
v obou gipadech signifikantni vSechny prémmé. Skupina podnik kterym byla v letech
2001-2003 zadost 0 avzamitnuta, vykazuji&si koeficient u cash flow, coz vypovida o

v&tsi citlivosti investic na ,vytviené vlastni zdrof&. Vysledky tedy potvrzuiji

%8 \yrovnani nahrad za $kody.
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ocekavani, ze v ippad roku 2002, kdy dosSlo ke zvySeni likvidity podfik
prostiednictvim mimaadnych plateb v podétkompenzaci za dhradu Skodigpbenych
suchem v roce 2001, podniky s menSi schopnosti generovat vlastni zdroje uZily tyto
prostiedky pro investice, coz se projevilo v&si citlivosti investic na cash flow. V roce
2002 pongr investic u skupiny podnik jimZz byla zamitnuta Zadost o &y dosahuje
hodnoty 0,144 a velmi seiplizuje prvni skupig s hodnotou 0,148.tFom cash flow

druhé skupiny je niz8i 0,111 ve srovnani s prvni 0,157.

Z uvedené struktury investic vyplyva, Ze skupin&ravé omezenych podnik
investovala vice do stroja mér do finartné naranych investic do budov a staveb
(viz tabulka 7-6).

Tabulka 7-6: Vécna struktura investic v obdobi 2001-2003 za podniky dle éwoveho
omezeni (%)

Uvérové neomezené podniky Uvérové omezené podniky
Stroje 58,8 63,5
Technologicka zidzeni 9,1 10,7
Budovy a stavby 15,7 9,2
Pada 51 2,4
Pestitelské celky TP 0,4 1,8
Zvitata ZS 8,2 6,3
ostatni investice 2,8 6,2

Zdroj: Vlastni Seteni

Za této mimsadné situace ve finani situaci zeradélskych podnik v roce 2002
se tedy prokazalo, Ze parametr cash flow zakomponovany do imiestekceleréniho
modelu niZze® do jisté miry identifikovat (&rovs omezené podniky. V ifpads
nejmensSich podnik(s hodnotou celkovych aktiv do 50 mil¢X pro které s ohledem na
jejich velikost, mensi zvySeni likvidity ve srovnani &%mi podniky nevedlo k tak

vyraznému naistu investini aktivity.

Na zéklad empirickych udajio realnych investicich a zaravea zaklad udaja
o vySi hrubych investic vypenych rozdilem dlouhodobého majetkuigienim odpié
a uvedenych v investidm modelu za jednotlivé skupiny podai&vlivnénych Gw¥rovym
omezenim je mozngotvrdit hypotézu H5 - Podniky silnéji ovlivn éné nedokonalostmi

avéroveho trhu investovaly mér nez ostatni podniky

%9 7a predpokladu zvy$ené likvidity podiik
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V nésledujici¢asti je provedeno testovani vysSe zénych argumentia owreni
schopnosti akcele¢aiho modelu identifikovat (8rové omezené podniky na datech za

roky 1997-2003 ale jiz s menSim zastoupenim pddnik

7.3. Deskriptivni  statistika investicniho chovani zengdélskych
podnikia PO v letech 1998-2003

Vychozim souborem podnikbylo 74 podnik PO, ktery ale byl redukovan
z davodu vyskytu extrémnich hodnot. Kamg paet podniki uzitych pro vlastni analyzu
se v jednotlivych letech liSil v rozsahu od 64 do 73 pain@elkem ¢ini 419 pozorovani
(tabulka 7-7).

Tabulka 7-7: Pofet investujicich podniki, Groven investic na podnik a ponér
investic ke kapitalu

1997- 1998- 1999- 2000- 2001- 2002- | 1997-
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003

Patet investujicich podnikPO 43 70 49 54 70 58 344
% podil investujicich podnikPO 59,7 95,9 69,0 78,2 100 90, 82,1
Primérn& hodnota investic (tis.& 1047 5 687 2 285 2 562 7 673 3761 3 836
Primérny pongr investice / kapitél 0,025 0,102 0,046 0,054 0,167 0,082 0,079
Celkovy p@et podniki PO 72 73 71 69 70 64 419

Zdroj: Vlastni Seteni
Z uvedenych udajvyplyva, Ze nejutSi podil investujicich podnikbyl v letech
1999 a 2002, kdy podniky vimnéru investovaly ve vysi 5,7 mil. Ka 7,7 mil. K.

7.4. Odhadnuté vysledky investéniho modelu 98-03

7.4.1. Vysledky pro cely soubor 74 podnik PO
Oba dva modely jak bez ukazatele cash flow ta&etr# jsou signifikantni a na

1% hladit vyznamnosti s tim, Zeckteré z parameirnejsou signifikantni nebo s nizsi

arovni signifikantnosti.
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Tabulka 7-8: Vysledky akcelera&niho modelu 98-03 pro cely soubor podnik PO

Zavisle prongnnd: Investice/ Kapitél,,

Standardnakceleréni model Akcelerani model:s finargnim

omezenim

Konstanta 0,024** -0,015
Zména v trzbach/ Kapitél; 0,183*** 0,162***
Cash flow, / Kapitél, - 0,435***
Casova prornna (98-99) 0,072%* 0,062*+*
Casovéa prornna (99-00) 0,026** 0,016
Casovéa promnna (00-01) 0,032* -0,001
Casovéa prornna (01-02) 0,135*** 0,114%**=*
Casovéa prornna (02-03) 0,066*** 0,063***
R 0,246 0,375
Signifikantnost modelu H-test) 22,43+ 36,77**
Patet pozorovani 419 419

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti

7.4.2. Interpretace vysledki investiénich modeli dle skupin podniki

Signifikantni rozdily v citlivosti investic na cash flow jsou mezi skupinami
podnikii, pokud je rozdime podle rentability celkového kapitéfupodle velikosti aktiv
a podle velikosti trzeb, tak jak je uvedeno v tabulkach nizeivoddl nizkého pitu
podniki byl soubor roz8lovan jiz jen podle medianu na&skupiny.

Tabulka 7-9: Vysledky akceler&niho modelu 98-03 pro podniky PO dle rentability
celkového kapitalu

Zavisle prongnna: Investice/ Kapital,.,
Springateho index Springateho index

<0,03 > 0,03
Konstanta -0,005 -0,022
Zména v trzbach/ Kapital; 0,075*** 0,199***
Cash flow, / Kapitél, 0,302*** 0,469***
Signifikantnost rozdilu mezi koeficienty pro cash flow 7 g3k
(F-statistika) ’
Patet pozorovani 204 215
Primérn& hodnota Springateho indexu -1,52 0,84
Praimérna hodnota po#tu hodnoty investic ke kapitalu
za obdobi 1998-2083 ’ P 0,049 0111

*, *k Rk = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladiéi vyznamnosti
Pozn.: koeficienty préasové prornné nejsou uvedeny

%0 pri rozdéleni podniki na zaklad hodnoty Springateho indexu, ktery kompigixmodnoti finarni
zdravi,nebyl prok&zan statisticky vyznamny rozdil mezi skupinami v ukazateli cash flow.
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Z uvedenych vysledk vyplyva, Ze koeficienty pro zénu trzeb jsou odlisSné
a sowasre signifikantni pro ob skupiny. Ritom podniky s vy3Si hodnotou celkové
rentability vice intenzivéji reaguji na investni prilezitosti vyjadené formou mezitni
zmeny trzeb. TaktéZ koeficient u prégmné cash flow je signifikantni a st@asré
statisticky vyznam odliSny. Z¢éehoZ vyplyva, Ze investice podiik obou skupinach
odlisrg reaguji na zeny v tvorke vlastnich zdrojifinancovani. Odhadnuté koeficienty
jsou interpretovany tak, Ze zvySeni giEmho @ijmu nag. o jeden milion K vyvola
zvySeni hodnoty investic o 302 tis¢ K meére efektivni skupig podniki a o 469 tis. K
u podniki s vySSi rentabilitou. Za podminek sgihpredpokladi Fazzari a kol. (1988), Ze
mira senzitivity investic na cash flow je projevem fi&r@iho omezeni, museli bychom
z uvedenych vysledkkonstatovat, Ze skupina podtik WtSi Urovni rentability je vice
ovlivnéna uwrovym omezenim. Jejich investice citljv reaguji na vlastni zdroje
financovani, protoZze v débnedostatku vlastnich zdrojinejsou schopni zajistit
financovani cizimi zdroji. Tento z&v by ale byl v rozporu s konceptem dtového
hodnoceni klientibank na zaklad jejich bonity. Obdobné vysledky byly ziskany i
v pripack rozctleni podniki podle velikosti trzeb a aktiv, které jsou uvedeny v tabulkach
nize.
Tabulka 7-10: V)i’isledky akcelerg&niho modelu 98-03 pro podniky PO dle velikosti

aktiv

Zavisle prongnna: Investice/ Kapital.,
Malé podniky PO Velké podniky PO
(celkova aktivas (celkova aktiva >
80,5 mil. Kg) 80,5 mil. Kg)
Konstanta -0,013 -0,023
Zména v trzbach/ Kapital ., 0,156*** 0,148***
Cash flow; / Kapital 0,357*** 0,608***
Signifikantnost rozdilu mezi koeficienty pro cash flow 7 Dk
(F-statistika) '
Patet pozorovani 204 215
Pramérna hodnota aktiv celkem (mil.d& 44,8 137,7
Pramérn& hodnota potftu hodnoty investic ke kapitalu
72 obdobi 1998.2003 ’ P 0.078 0.080

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti
Pozn.: koeficienty préasové prornné nejsou uvedeny

Malé podniky PO s hodnotou aktiv do 80,5 mit ¥ykazuji senzitivitu investic

na cash flow v polovigi vySi nez velké podniky. A obdobw priipact ¢cleréni podniki
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dle velikosti trzeb z prodeje vlastnich vyrdb& sluzeb je citlivost investic na cash flow

vysSi v gipact velkych podnik.

Tabulka 7-11: Vysledky akceler&niho modelu 98-03 pro podniky PO dle velikosti
trzeb

Zavisle prongnnd: Investice/ Kapitél,,

Malé podniky PO Velké podniky PO
(trzby < 37,8 mil.Kg) | (trzby > 37,8 mil.K)

Konstanta -0,015 -0,003
Zména v trzbach/ Kapitél; 0,173*** 0,069***
Cash flow, / Kapitél; 0,402*** 0,532%**
Signifikantnost rozdilu mezi koeficienty pro cash flow 5 B4**
(F-statistika) ’

Paset pozorovani 204 215
Pmmér?a hodnota trzeb z prodeje vl. vyrabk sluzeb 216 66.2
(mil. K¢)

Praimérna hodnota potitu hodnoty investic ke kapitaly 0,072 0,086

za obdobi 1998-2003

* *x xxx = gignifikantnost na 10, 5 a 1% hladi#ivyznamnosti

Uvedené vysledky z modelu 98-03 potvrzuji spiSe argumenty Kaplana a Zingalese
(1997) a Clearyho (1999), ze firmy, které se jevi &n@naniné omezené vykazuji
signifikantré vysSi citlivost investic na vyt¥ené vlastni zdroje, nez podniky, které se
zdaji byt vice finatné omezené. Finameé nejusgsnejSi a nejméd omezené podniky v
jimi zkoumaném vzorku se jevi tak, Z& jmvestovani vice spoléhajtgrevsim na viastni
cash flow i pes dostupnost dalSich zdiofinancovani s nizkymi néklady a proto

vykazuji vysSi citlivost investic na toto cash flow. V tomtdppct tedy neni vhodné

interpretovat vysSi senzitivitu investic na cash flow jako #ndemezeni.

Kaplan a Zingales (1997) dale uvadi mozrieadly, pr& odhadovana citlivost
investic na cash flow fite klesat se stupm finartniho omezeni, fi@stoze je pravdivy

opany vztah, a které zaroxwenohou vys¥tlovat ziskané vysledky v této praci:
1) Samotné cash flow ftie gedstavovat vliv vynosnosti@dchozich investic.

2) Rozdily v senzitivit¢ mohou byt zpisobeny #kolika podstatnymi outlayery
v rastu trzeb, investicich a nebdipact v cash flow. Tito outlayé zarovei

nevyswtliuji, Ze nejmén omezené podniky maji nejvyssi senzitivitu.
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3) Nalezeni nemonotonického vztahu v citlivosti investic na internich zdroji¢le m
byt specifické pro &kolik firem ve finargnim stresu, kié jsou donuceni uzit

jejich cash flow k ahragljejich dluhi a nepatiittak k normalnimu vzorku.

4) Citlivost investic na cash flow a stupefinantniho omezeni i¥e byt
komplikovan gitomnosti iracionalniho a nebo zn& risk-aversniho chovani
manazel, kterfi spoléhaji primarhjen na vlastni zdroje cash flow k investovani,

prestoze jsou proéndostupné nizko nakladové zdroje.

Zarovei je treba také podotknout, Ze uvedené studie zkoumaly inméstiovani
velkych firem, jejichz akcie jsou obchodovany na burze a operuji ve stabilni a rozvinuté
ekonomice, tedy nikoliv transitivni, ktera se potyké&dou problém v podolg zatizeni
mimoradnymi transformanimi dluhy, znanymi vykyvy ve finagni vykonnosti a
rozkolisanosti investitich cykl, kdy podniky do zngné miry spiSe spoléhaji na vlastni

zdroje financovani.

Fazzariho pedpoklady nemuseji byt sgimy v nasledujicich faktech, Ze podniky
v transformé&nich ekonomikach jsou charakterizovany odliSnymi vlastnickymi
skupinami, které nemuseji vykazovat ekonomické chovani v gadakimalizace zisku,
protoze podniky s vyraznvétSim podilem zagstnaneckého vlastnictvi preferuji udrzeni
zanestnanosti ped maximalizaci zisku. Séasré s rozvojem finatinich nastrojiako je
nag. leasing, jsou pro podniky dostupné externi zdroje, které jsou sice drazSim zdrojem
financovani, ale dostupisi i pro ty, které jsou iedmétem Uw¥rového omezeni
(viz tabulka P-15 v filoze). Coz umoiuje zmirnit vliv G&rového omezeni. Z thto
davoda nemuseji byt investice finané omezenych podnik senzitivni na generované
vlastni zdroje. Navic cash flow, které jim zbyva po Ubreasingovych splatek neni jiz
dostateény na realizovani investic, protoZe zbyvajiést vlastnich zdrojje potiebné pro
financovani provozniho kapitalu. Zara@vénvestice do zesuélstvi s ohledem na 8y
charakter vyZaduji po&mné vysoké jednorazoveé investicvydaje, coz riize vést také ke

shizeni senzitivity investic na vytkené vlastni zdroje zipdchazejiciho roku.

Vyjimec¢nd situace v roce 2002, kdy se vyrazmysila finagni likvidita podnika
v disledku vyplaceni nahrad za Skodyagpbené suchem v roce 200lugpbila,

Ze pokud podniky s nizkou efektivnosti a vykonnosti, které jsou zarppeavidla
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prednetem Owrového omezeni, ziskaji finém prosteédky, w¥nuji je na investice.

Z tohoto divodu se projevila &sSi citlivost investic na vyty@né vlastni zdroje.

Proto by bylo Zadouci analyzovat vztah investi® chovani a problému
avérového omezeni na del&asovérads s wtSim zastoupenim analyzovanych podnik
pro owieni uvedenych vztdh a za&érd, coz je zn&né¢ omezeno dostupnosti
individualnich dat. S ohledem na charakter investic a invebBti¢ rozhodovani
v zenedélstvi by bylo také telné aplikovat do investnich modelaudaje v kratSich
¢asovych intervalech nap ¢étvrtletnich pro podchyceni vliv sezénnosti investic a
ziskanych proséidki, které by navic umoznilo do investich modeltimplikovat
zpozdné proménné a zrealnit tak vice investic proces obdolinjako v reékterych

odwtvi, ale ty nejsou bohuZzel dostupné.
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8. Zavéry

V piedkladané praci jsou vymezeny dva zakladni okruhy. €ftini ¢ast cila
se zamfuje na investii chovani zeruélskych podnik pravnickych osob
a vyznamnost jednotlivych zdrofinancovani. V ramci tétéasti prace jsou vymezeny
nasledujici otazky: a) jaka je a jak seénita role jednotlivych zdrojafinancovani
investic v pfibéhu transforméniho obdobi; b) zda byly ffiomny nedokonalosti
naceském zerdélském U¥rovém trhu v pozgsi fazi transformace; c) které skupiny
podniki pravnickych osob pdtimezi nejvice ovliviné £€mito nedokonalostmi a d) zda
tyto nedokonalosti {sobi na investidi aktivitu zengdélskych podnik? Druha skupina
cili je orientovana nagenou a metodickodast prace, v ramci které je také diskutovana

vhodnost pouzité metody na specifickém pexdititransitivni ekonomiky.

8.1. Empirické vysledky k hodnoceni dostupnosti investnich zdroji a
existenci U¥roveho omezeni

Mezi nejvyznamyyjSi zdroje financovani investic na zkoumaném vzorku pdadnik
pravnickych osob pdtiravérové zdroje, které se podileji na celkovych investik
vydajich témdf jednou polovinou v obdobi let 1995-2000 s nepatrnym poklesem
v predvstupnim obdobi 2001-2003fitBm vice jak 99 % investitich Owri byla
podpdena prosgdnictvim PGRLF, ktery je velmi vyznamny zdrojem podpory investic
v ¢eském zerdélstvi od jeho zaloZeni vroce 1994. O jeho vyznamném vlivu na
investiéni aktivitu zenddélskych podnik vypovida silnd korelace mezi podpoymi
aveéry a tvorbou hrubého fixniho kapitélu v adivi zemedélstvi a zarové cétvrtinovy
podil na celkové hodnotthvestic v od¥tvi zentdélstvi. Vlastni pijem zengdelskych
podniki je druhym nejvyznan@jSim zdrojem investic. Nejdynattéji se rozvijelo
leasingové financovani, protoZze ve srovnantesighozim obdobim se jeho vyuzivani
zenedelskymi podniky zdvojnasobilo jak co do rozsahu tak étpgpodniki z poloviny
na dw tietiny.
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V ramci strukturalnich podpor programu SAPARD financovalo své projekty jen
16 % zkoumanych podnikpravnickych osob se za&tenim ,pouze” na environmentalni
aspekty zerdelské vyroby (tedy spiSe Uhradu zvy3enych nékladadny ze zasra
nebyl zangien na diverzifikaci podnikatelskych aktivit a tedy snahu o tvorbu dalSich
prijmi  z nezemdélské cinnosti. Ritom vlastni financovani thto projekti bylo
zabezpe&ovano z jedné @tiny 0wrovymi zdroji a zbyvajicéast vlastnimi zdroji.

Manaz¢i zemedelskych podniki celkow hodnoti, Ze v pozgBi fazi transformace
byly investini zdroje dostupSi stim, Ze za nejdostugsi povazuji leasingové
financovani, dale vlastni zdroje a bankovniérivna poslednim misteV pripack
avérovych zdrojudoslo k nejvysSimu zlepSeni ve vnimani jejich dostupnosti. Empirické
vysledky tedy potvrzuji &kavany rozvoj t&rovych trha v pribéhu transformace, kdy
dochazi k rostouci konkurenci v bankovnim sektoru a zlepSeni institucionalnibegtirost
S rozvojem informénich technologii jsou zavédy moderni metody vyhodnocovani
Zadosti o 0& a monitorovani gibéhu Gwrovych kontrakty zakladani a spateé
vyuzivani registr dluzniki bankovnimi i ostatnimi ekonomickymi subjekty, zlepSujici se
financni situace samotnych zédglskych podnik a stabilizace podminek pro podnikani
vedly postupttk obno¥ mirného @istu objemu G¥ra zprostedkovanych do odsvi
zenmedelstvi. Dalezitym prvkem této obnovy jsou také rostouci zkuSenosteuymi a
obeck s bankovnimi sluzbami. Zaro¥e srostouci vySi podpor dquevsim
predstavenim novych strukturalnich fdgnd podolk SAPARDu a Operaiho programu
se stal zerudelsky sektor atraktivéjSi pro bankovni instituce. ddteré z velkych bank,
které jsou sotasré nevyznampjSimi poskytovateli podpgenych O¥ri prostiednictvim
PGRLF maji pipraveny pro zewuélské podniky specialni programy — od vypracovani
projektu aZ po jeho financovani.

Pres uvedena zlepSeni v oblastiétového financovani je moznécekavat
nedokonalosti na&eském zerdélském U¥rovem trhu i v poz&si fazi transformace
s ohledem na vyskyt informai asymetrie a fitomnosti transatnich néklad, které
mohou vést k omezovanifiptupu k U¢ru nekterych skupin podnik Vysledky
z dotaznikového Setihi uskuténéného na podnicich pravnickych osob igppdovych
studiich zamsfenych na postoje bankovnich instituciciv zengdélskym podnikim

vypovidaji o tom, Ze bankovni instituce posuzuji poskytovani G¥ra predevsim
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ukazatele vykonnosti a zadluZzenosti, které jsou implementovany do jejich &ystém
hodnoceni bonity a ratingovych modlelTento za¥r je potvrzen i na vysledcich skupin
podniki rozctlenych dle jejich finatni strategie a wrového omezeni, protoze
podnikim s nizsi drovni finatni vykonnosti a technické efektivnosti byla zamitnuta
Zadost o Udr castdi nez efektivigjSim podnikim.

V oblasti zadluZenosti gkteré banky sotasré posuzuji nejenom jeji Groige
ale také charakter dlihmiru jejich vyp@adani a zfisob jejich oSéeni, protoZze podniky
ve skupig Uvérové omezenych ne#ly smluvre oSeténou téndf polovinu zavazk
z transformace. Vysledky analyzy tedy nepotvrdily, Ze $poigti s rdenim omezenym
a druZstva nejvice zatizené transfotmei dluhy se potykaji s @vovym omezenim vice
nez ostatni podniky.iPsrovnani podnik jimZ byla Zadost o (& zamitnuta a th, ktei
0 Uwr sami nezadaly vyplyva, Ze druhd skupina po@inidgkazuje lepSi ukazatele
technické efektivnosti a likvidity, ale¢t8i miry celkové zadluZzenosti a transfotmia
zadluzenosti. Tyto obavy mohou tedy byt projevettSivrisk-averze manaZetéchto
podniki a nebo fipadnych pedsudk vyplyvajicich z této zadluZenosti, protoze v této
skupire je WtSi zastoupeni druzstev. Sagré jsou tyto podniky fiblizné o ¢tvrtinu
mensi v hodnot&elkovych aktiv a trzeb a mezi nejpodstghdivody nezadani o @y
pati piiliSna byrokracie spojend sifmenim UO¢ru a giliS vysokad urokova sazba
pozadovana bankou, coz doklada vyssi tratrdakdklady pra¥ v neprospch mensich
podniki.

Bankovni domy kladou tdaz na kvalitu projekti kdyz sowdasré priznavaji,
Ze postradaji dostatek informaci o 2eiskych subjektech. S ohledem na fakt,
Ze zengdelské podniky tvei nepatrnowtast v jejich obchodnim portfoliu, proto dotdzanée
banky uplattuji z provoznich @vodi spiSe princip cenového omezeni aéssw kladou
diuraz na kvalitu ajmérenost zaruky, coz &p omezuje v rozvoji fedevSim mensi
podniky. Ztohoto @vodu je velmi dlezité pisobeni PGRLF, ktery uvedené
nedokonalosti (&roveho trhu zmituje v podok dotace uroku (snizenim nakiad
na stra® podnikatel) a poskytovanim garanci provoznich a investh owra (zvySeni

bonity zen¢délskych podniki a snizenim rizika pro kom@ri banky). Vyznamnost tlohy
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zaruky a dotace uroku pro malé aesditii podniky je patrna z podilu podiikyzickych
osol§?, které maji ¥tsi podil na poskytnuté zaruce a dotaci Groku.

Pri podrobrgjSim zkoumani charakteristik podfikodle Ué¢rového omezeni bylo
zjisténo, Ze podniky s aktivnimilenstvim v odbornych svazech a zajmovych skupinach
maji lepSi pistup k Uérovym zdrojim s ohledem na osobni schopnosti jejich margazer
jejich znalosti, zajem o SirSi spolupraci a odborntipguiré spolkovoucinnost. Taktéz
mére spoléhaji na neformdlni vztahy mezi podniky a osobantedtmansforméniho
obdobi. V oblasti vlastnictvi jsou &wwve omezené podniky zatizené problémem
vysokého potu viastniki a sodasré ocekavaji snizeni jejich gtu v nasledujicim obdobi
do 5-ti let. Taktéz se domnivaji, Ze sniZzenétpovlastniki mize gispet ke zvySeni
efektivnosti podnikani. i® omezené dostupnosti jak vlastnich tak i cizich zdrogti
podniky investice do finamé¢ mére naranych technologii, protoze podniky, které

vykazaly omezeni v dostupnosti zdrojak je jejich technicka uroviev ZV na mnohem

e

DalSim zajimavym zjiSim v oblasti financovani investic je, Ze ¢éowe
omezené podniky financovaly v obdobi 2001-2003témetinu investic prosédnictvim
leasingu zatimco @ové neomezené podniky jen necelou desetinu. Leasing iuje?Z
lépe oSeit problém moralniho hazardu, protoZe udfige eliminovat rizika vyplyvajici z
investovani ziskanych prostiidi do jiného nez planovaného projektu a zanopiednet
najmu Zistdva ve vlastnictvi leasingové spwlesti, které je fedntt vracen v pipac
selhavani najemce v uhradohodnutych plateb. Zarowge leasingové financovani také
preferovano i finatn¢ silnymi a stabilnimi podniky s ohledem na své vyhody, které
spaivaji v rychlejSim zahrnuti leasingovych splatek do nakiad Uspee transaénich
nakladi. Tyto Uspory vyplyvaji z toho, Ze figeni leasingové smlouvy je obvykle
rychlejSi nez ziskani @w v disledku ¢ehoz, se snizuji cestovni néklady, vydaje za
Gredni potvrzeni a zaji&i veSkeré agendy pro ziskani¢fiv a oportunitni naklady v
podok® stravenéhocasu. Proto rozvoj tohoto fin&aniho nastroje zmiuje dopady

pusobeni informéni asymetrie a transékich naklad na u¥rovém trhu.

®1 Srovnani provedeno pomoci podhfO, protoZe jsou nedostupné Gdaje za velikostni skupiny giodnik
PO.
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V dusledku gitomnosti U¢rového omezeni a omezeni dostupnosti vlastnich
zdroji je ovlivréna investitii aktivita zemidélskych podnik pravnickych osob
v pozcjSi fazi transformace tedy v obdobi let 2001-2003, protoZe diganmezené
podniky dosahuji v giméru o 17 % nizsi relativni miry investit aktivity ve srovnani se
skupinou U¥rové neomezenych podnika 0 25 % nizsi v porovnani se skupinou podlnik
preferujicich jiné nez @vové investiai zdroje.

8.2. Empirické vysledky z investiénich modeli a metodické aspekty

prace

Aplikované investitii akcelerani modely odhalily, Ze chovaniteskych
zenmedelskych podnik pravnickych osob jefpvazié orientovano na maximalizaci zisku,
protoZe investicedsiny skupin podnik reagovaly na z&mu hodnoty trzeb vyjadjicich
investiéni prilezitosti. Tento vzorec chovani nebyl prokazan u nemtachnicky
efektivnich podnit, které jsou zarowe charakterizované &Sim podilem
zamestnaneckého vlastnictvi a mohou tedy spiSe preferovat za zakladni cil udrzeni
zamgstnanosti svych viastnik

Pii zkoumani vlivu nedokonalosti na d&mwvém trhu pomoci proémné
charakterizujici vlastni zdroje bylo prokdzano v investit modelu zkoumajicim
investni chovani podnik pravnickych osob v letech 2002 a 2003, Ze senzitivita investic
na cash flow byla nef¢Si u skupiny nejméntechnicky efektivnich podnika stedns
velkych podnik. CoZ indikuje, Ze investice dbto podnik jsou zn&n¢ zavislé na
dostupnosti vlastnich zdrofinancovani. Proto se mohou jevit jako podniky s omezenym
pristupem Kk U¥ru, protoZe v dob nedostatku vlastnich zdrojiemohou zajistit externi
zdroje financovani, které jsou pra: mpiiliS drahé a nebo tbec nedostupné. &&i
senzitivita investic na vlastni zdroje u podpikteré mohou byt fiednetem Uvrového
omezeni byla zsobena kladnym hospag&ym vysledkem v roce 2001 ovligmého
priznivymi cenami zerdgélskych vyrobaé pri sowasném vyplaceni kompenzaci za Skody
zpasobenych suchem. Tim umoZznila identifikovat skupiny padniteré se zdaji byt

avérove omezené zaipdpoklad dle Fazzariho a kol. (1988).

Pri ovétfovani platnosti vysledk na modelu investhiho chovéani za roky
1998-2003 model poskytl opaé vysledky a identifikoval podniky i senzitivitou
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na vlastni zdroje, které spiSe nejsou subjektednotrého omezeni. V tomtoripad se
potvrzuji argumenty autdr Kaplana a Zingalese (1997), Ze fita® nejusgsrejsi
anejmén finantné omezené podniky vice spoléhaji na vlastni zdroje financovani.
Z tohoto divodu miZe regresni koeficient u ukazatele cash flow zachycovat spiSe vliv
vynosnosti pedchozich investic neZ omezenosisfupu k cizim zdr@im financovani.
DalSimi vlivy ovliviiujici vypovidaci schopnost citlivosti investic na vyiee viastni
zdroje, mize byt dostupnost alternativnich zdrofinancovani, jakymi je leasing.
Leasingoveé financovani je sice drazsSim zdrojem, ale dog&ipmro podniky, které jsou
prednmétem UOw¥rového omezeni. Z tohotoudodu nemuseji byt investice finam
omezenych podniksenzitivhi na generované vlastni zdroje. Navic cash flow, které jim
zbyva po Uhratlleasingovych splatek neni jiz dostatg na realizovani investic, protoze
zbyvajicicéast vlastnich zdrojje potebné pro financovani provozniho kapitalu. Zarove
investice do zewdélstvi s ohledem na 8y charakter vyZaduji po&nné vysoké
jednordzové investii vydaje, coz rniwze vest také ke snizeni senzitivity investic
na vytvdaené vlastni zdroje zipdchézejiciho roku.

Na z&klad uvedenych vysledkje moznarici, Ze v gipact Gvéroveho omezeni se
jedna spiSe o racionalni typ, protoZze skupingram& omezenych podnik reprezentu;ji
podniky s mnohem nizSi finani vykonnosti a efektivnosti. Otazkou vSakstava,
zda nizSi vykonnost je determinovan@gevsim nedostatkem finarich zdrofi a nebo,
zda by se manabiea vlastnici U¢¥rové omezenych podnik za Fedpokladu dostatku
finanénich zdrojarozhodli investovat a pokud ano, tak zda do stejné miry navratnych
projekti a se stejnou efektivnosti jako manafmdniki ze srovnavanych skupin. Proto
zvy3eni likvidity podnik diky vy38im podporam po vstugiR do EU déa fleZitost
i podnikim, které doposud neinvestovali v poZzadovanéemidbz ale zarovemuzZze na
druhou stranu vifipadt Spatnych rozhodnuti o alokaci prestiki vyvolat zpomaleni
strukturalnich zrén v odwtvi zenmédélstvi.

S rostouci podporou prostinictvim strukturalnich forid bude pateba, aby
podnikatelé a mana#iezenmedélskych podnik podavali kvalitni projekty, za#tené
nejenom na zvyseni produktivityipno v zenddélské vyrolg, ale také na diverzifikované
¢innosti a sluzby pro venkov. ToripasSi filezitosti pro zvySeni zagstnanosti a také

zvySeni tvorby vlastnich zdrojufinancovani. Sotas® vyZaduje investice
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do poradenského a wvddvaciho systému, které jsou Zzadouci i s ohledem na nasledujici
argument.

Provedené analyzy indikuji fin&mi omezeni zewuglskych podnik v diasledku
trznich nedokonalosti, alefipdetailréjSi analyze se ukazuje, Ze stejmdvazna je
dlouhodold nizk&d ekonomicka vykonnost (a bonita), kterd omezuje podniky v innesti¢
aktivitt omezenym generovanim vlastni zdra@ omezenym ifistupem k G¥rovym
zdrojam.

Prace odkryla gkteré souvislosti spojené s invesii aktivitou podnik, zdroji
financovani a problémem é&wvého omezeni. Do jisté miry takécilm dalSi smir
vyzkumu, protoZze otazky souvisejici s tvorbou vlastnich zdeojgjich alokaci hraji
vyznamnou roli pro rozvoj a konkurenceschopnost podniku. Proto je v ¢hs§i
vyzkumu nutné ¥novat pozornost otazkam vlivu vlastnickych struktur na efektivnost
a investi®i aktivitu zenddélskych podnik, ve které se jiz autor vigschu zpracovani

disert&ni prace angazoval.
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