BANKY A FINANCE
ZARUKY

Dotace, nebo financni nastroje?
Z hlediska verejnych financi je to jasné!

Podil financnich nastroji na vydajich z fondi EU se v pfedchozich programovych obdobich za

EU jako celek pohyboval kolem osmi procent, zatimco v Ceské republice nedosahoval ani tfi procent.
Na seminafi o zkuSenostech Ceska a Slovenska s finanénimi nastroji ve fondech EU pod sdilenym
fizenim, ktery EK organizovala v Praze 22. iinora 2024, to zaznélo nékolikrat.

aké to, Ze se bliZi doba, kdy se Ces-

ka republika z ¢istého ptijemce do-

stane do role ¢istého platce do roz-

poctu EU a Ze by bylo dobré zbavit

se co nejrychleji navyku na dotaéni

financovani a prosttedky, kterych
se v kratké perspektivé zda byt dostatek, zacit
vyuzivat efektivnéji. Intenzivnéjsi a $irsi vyu-
Ziti finanénich nastrojt uZ v této finanéni per-
spektive je tedy tématem vice neZ aktudlnim.
V diskusich mezi soukromym a vefejnym sek-
torem v§ak stale dochazi k neporozuméni né-
kterym zasadnim souvislostem.

Dotace versus financni nastroje

Jejich vzijemny vztah Ize shrnout do péti za-
kladnich tezi.

Teze prvni: Kde jsou dotace, nedafi se fi-
nan¢nim néstrojim. Kdo by si pdjcoval na
néco, na co jsou k dispozici ,,penize zdarma“
(ikdyZ se o né firma obvykle musi podélit s po-
radcem, ktery za ni odpracuje administrativ-
né naro¢ny proces podani a vyfizovani prislus-
né Zadosti)?

Teze druha: Dotace pulsobi jednorazové
a o alokaci rozhoduje ministerstvo, vefejné
prostiedky nemaji Zadny nebo jen maly pakovy
efekt (v pfipadé, kdy je dotace poskytnuta pou-
ze na ast zpusobilych vydajt). Oproti tomu fi-
nan¢ni nastroje minimalizuji vynaloZeni vefej-
nych prostredkd pfi maximalizaci pakového
efektu, o alokaci rozhoduje trh. Mira tohoto
efektu zavisi na typu instrumentu a na podmin-
kach, jak se pokusim popsat dale.

Teze treti: Financni nastroje musi mit ra-
dové jednodussi podminky nez dotace. Vzdyt
prece podnikatel musi vyplijcené prostiedky
vratit, bylo by kontraproduktivni mu je jesté
,oslazovat“ dodate¢nou administrativni zaté-
zivpodobé prebujelé kondicionality. Minister-
stva bez ni ale snadno podléhaji pocitu, Ze nad
prosttedky ztraceji kontrolu, a tak se navrhy
nékterych finan¢nich néstroji podobaji dotac-
nim programtim jako vejce vejci.

Teze ¢tvrta: Finanéni nastroje by mély byt
nejenom co nejjednodussi, ale i ,,plo$né“, tedy
zamérené co nejsireji — proc?

Specifické podminky uzce vymezenych pro-

gramt vyZaduji odli$ny reporting, coz jejich

administraci neimérné podrazuje.

Komplikuji i distribuci a jednotnou imple-

mentaci: 1500 pobocek bank predstavuje

ve srovnani s péti poboc¢kami Narodni roz-
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vojové banky velkou distribu¢ni silu, na-

klady na skoleni kvalifikovaného personalu

ale rozhodné nejsou zanedbatelné.

Nakladné je i prizplisobeni IT systémi

bank.

Implikuji dodate¢né ndklady u ex post kon-

troly.

Teze pata: Banky jsou nejpiisnéji dohlize-
nymi subjekty nejenom v EU. Diivéra je pro né
tim nejvzacnéjSim zboZim. Neni proto ti'eba,
aby ridici organy suplovaly bankovni dohled,
ktery nad bankami vykonava CNB. Mély by se
spokojit s adekvatnim nastavenim podminek
a ex post kontrolou jejich dodrZovani a finan-
covani s divérou svérit bankam, které s nim
maji léty a praxi provéiené zkuSenosti. Kazdy
by mél délat to, co umi nejlépe.

Statni sprava méla v souvislosti s fondy EU
pomérné dlouhou dobu tendenci mluvit o ino-
vativnich finanénich néstrojich, nicméné uve-
deny privlastek se vztahoval pouze na jejich
pouziti jako distributora penéz darnovych po-
platniku. Jejich hlavni formy nijak nové nejsou
a osvéd¢ily se v prubéhu staleti: véry, kapi-
talové vstupy ¢i zaruky. VySe zminény pakovy
efekt se jich tykd v rizné mite.

Vlastnosti finanénich nastroji

V roli finan¢niho zprostredkovatele nejcastéji
vystupuji banky a z mnoha hledisek je to pfi-
rozené a nejlepsi feSeni. Bankovni sektor v CR
(obdobné v celé EU) se zhruba 8oprocentnim
podilem na aktivech finan¢niho sektoru ma
pro to potiebnou zkuSenost, disponuje hlu-
bokou znalosti klientti a prostiednictvim roz-
vinuté pobockové sité i online poskytuje Si-
rokou nabidku produktt. Banky jsou stabilni
a kapitalové vybavené instituce dohliZzené
CNB, silnd soutéZ na mezibankovnim trhu
je zarukou konkurenceschopné nabidky pro
klienta. S Narodni rozvojovou bankou spolu-
pracuji predev$im pii poskytovani uvérd at uz
ve formé spolufinancovani, nebo ¢astéji pti vy-
uziti zaruk za komeréni Gvér.

Z hlediska vefejnych financi (a je lhostej-
né, zda se jedna o prostiedky ceskych nebo
evropskych danovych poplatnik) maji uvé-
ry jedno velké kouzlo: navratnost. Teoreticky,
pokud by se zZadny z dluZnika nedostal do pla-
tebni neschopnosti, by se takto daly prostied-
ky otacet do nekone¢na. VZdyt i némecka statni
rozvojova banka KfW pry dosud pouZiva ¢ast
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prostiedkt alokovanych v ramci povale¢ného
Marshallova planu.

OZehavé jsou ale dvé véci: statni rozvo-
jové banky by mély ze své podstaty vstupo-
vat pouze do oblasti, kde existuje tzv. selha-
ni trhu, tedy situace, v niZ se komer¢ni Gvér
stava nedostupnym. Tam ¢asto poskytuji Gvér
zvyhodnény, v krajnim pfipadé s nulovou
urokovou sazbou. Cinily-li by tak na béz-
ném kompetitivnim trhu, Celily by naféeni
z nekalé konkurence. Pokud je situace hra-
nicni, poskytuji avér obvykle pouze na ¢ast
zpusobilych vydaja a zbylou ¢ast podmiiiu-
ji bud pouZitim vlastnich prostfedkt Zadate-
le, nebo sjednanim komeréniho Gvéru u sou-
kromé banky. Tomu odpovida pakovy efekt,
ktery je relativné nizky — obvykle je 1 koruna
zvyhodnéného uvéru doprovazena 1 korunou
komer¢niho financovani.

Kapitalové vstupy - obvykle do inovativ-
nich malych, a tedy vysoce rizikovych firem —
poskytuje stat prostfednictvim k tomu urce-
nych instituci zpravidla v minoritnim postave-
ni spolu se soukromym investorem a po pre-
dem definované dobé (bud napevno, nebo ve
chvili, kdy firma za¢ne stabilné vydélavat) svdj
podil prodava. Riziko selhani byva vétsi nez
u Gvéru, pakovy efekt obdobny. I tady je na-
vratnost atraktivni vlastnosti tohoto typu in-
tervence pro stat.

Zaruky do té miry, do jaké jsou skute¢né
uplatnény, sice navratné nejsou, zato pakovy
efektje u nich zdaleka nejvyssi. U portfoliovych
zaruk poskytovanych Narodni rozvojovou ban-
kou mtzZe dosahovat tfeba desetinasobku -
jedind vynaloZend koruna verejnych zdroju
pritdhne deset korun ze zdroji soukromych fi-
nanénich instituci. Jak je to mozné?

Zaruky jako nejefektivnéjsi forma
verejné podpory

Zaruéni programy jsou nejcastéji urceny na
podporu z hlediska financovani pro banky nej-
rizikovéjsi skupiny firem — malych a stfednich
podnikt (dile MSP, podniky do 250 zamést-
nanci), v situacich hrozici ¢i probihajici re-
cese, pripadné ekonomickych Sokd i pro fir-
my pod hranici velkych podnikt (max. do 500
zaméstnanci). Ceska statistika toto déleni ne-
zna, jako proxy proto i mezinarodni instituce
jako napt. OECD pouzivaji velikost avéru (do
7,5 mil. K¢a 0od 7,5 do 30 mil. K&). Pravidla ban-
kovni regulace v mnoha ptipadech takové fir-
my bankam neumoziiyji financovat. Zejména
tam, kde jde o podniky s p#ili$ kratkou historii,
omezenymi zdroji financovani ¢i majetku, kte-
ry by za Gvér mohly dat do zastavy.

Jakou vyhodu ziskava podnikatel? MSP Za-
dajici o bankovni avér v situaci, kdy by na néj
za normalnich okolnosti relativné tésné nedo-
sahly, mize vhodné kalibrovana zaruka k fi-
nancovani dopomoci. Tém avéruschopnym
bud sniZi naroky na zaji$téni majetkem (¢i je
dokonce eliminuje), ¢i pfipadné sniZi tiroko-
vou sazbu v poméru, v jakém ruceni rozvojo-
vou bankou kryje miru rizika.

Zaruky mohou byt individudlni, ty se po-
uzivaji v programech predpokladajicich vétsi
a od sebe navzajem odli$né projekty. Jejich ne-
vyhodou jsou vyssi provozni naklady souvise-
jici s poskytovanim a také delsi doba pottebna
k poskytnuti. Navic pakovy efekt je relativné
nizky: ptimo odpovida zvolené mite ruceni.
Pokud vSak projekt uspéje a ruceni neni kon-
zZumovano, lze rezervované prostredky v plné
vysi recyklovat.

Nastrojem s nejvét§im pakovym efektem
jsou zaruky portfoliové pro programy, kte-
ré predpokladaji a umoziuji, Ze bude poskyt-
nuto velké mnozZstvi malych Gvérd. Ty fungu-

Stdtni rozvojové banky
by mély ze své podstaty
vstupovat pouze do oblasti,
kde existuje tzv. selhdni
trhu, tedy situace, v niz
se komeréni uvér stdvd
nedostupnym. Tam
¢asto poskytuji uvér
zvyhodnény, v krajnim
pripadé s nulovou
urokovou sazbou.

ji na zadklad€ zavazku rucitele do ur¢ité miry
pokryt ztritu na celém Gvérovém portfoliu
(té se fika cap ¢ili omezeni maximalni miry
ruteni na portfoliu) a specifikovaném kro-
mé toho i maximalni mirou ruceni v jednot-
livych pripadech. Pokud tedy hodnotu capu
zvolime 10 procent, fikdme tim, Ze jde o kryti
ztraty nejvySe do 10 procent na celém portfo-
liu. Pokud by primérna mira selhdni v ramci
portfolia byla vyssi, rozdil ptjde k tizi Gvé-
rujici banky. K tomu pri¢téme omezeni miry
ruceni v individualnich ptipadech, feknéme
80 procent, z néhoz vycteme, Ze az do vySe
definované capem na portfoliu banka nese
v kazdém pripadé 20 procent skute¢né ztra-
ty na svych bedrech. Takto zvolené zaru¢ni
schéma by mélo vysoky pakovy efekt - 1 ko-
runa vloZenych verejnych prostredka by ge-
nerovala az 12,50 K¢ soukromého financova-
ni (vypoc¢teno jako1/0,1x 0,8).

Nevyhodou zaru¢nich systém je, Ze v pri-
padé selhdni ivérované firmy se verejné pro-
stiedky konzumuji (coZ ale u Gvéru v selhani
plati také), nicméné tempo jejich absorpce je
vyrazné pomalejsi neZ u jednorazoveé konzu-
movanych dotaci. Praxe nam navic ukazuje, Ze
skute¢na mira selhani, a to dokonce ani v ¢a-
sech covidu, nebyla vySsi neZ pét procent —

v hospodarsky normalnich ¢asech se pohy-
bovala nékde kolem tfi procent. Pro¢? Banky
podnikaji obeztetné a Gvéruschopnost dluz-
nika hodnoti bez ohledu na to, zda se na néj
zaruka vztahuje, ¢i nikoli. I proto lze pro-

stredky na zaru¢ni programy ¢astec¢né ,,re-
cyklovat“ v del§im obdobi, neZ pro jaké byly
zamyslené.

Zejména v ekonomicky neklidnych dobach
(zvy$ené a volatilni ceny energii, cenové vy-
kyvy, nestabilni trhy) maji pro MSP zasad-
ni vyznam zaruky na provozni financovani.
V obdobich vyssiho relativniho klidu je zvy-
Sena poptavka po zarukach investi¢nich. Oba
typy zaruk lze kombinovat, napt. investi¢ni
zaruka s krytim urcité miry provoznich vyda-
javyvolanych vlastni investici.

Aktualni situace, a jak dal?

S expiraci mimoradnych ,,covidovych® zaruc-
nich programt (Covid III pro malé a stfedni
podniky, Covid Plus pro exportéry) se na kon-
ciroku 2022 $kala téchto z hlediska verejnych
financiipodnikt nejefektivnéjsich finanénich
nastrojii zuzila na narodni program M zaruka
2015-2023 pro podniky do 50 zaméstnanca.

Navzdory energetické krizi a potfebé pod-
pory zejména provozniho financovani firem
vlada na aspésny plosny program Covid III ne-
navazala a nastupce zaru¢niho programu pro
exportéry EGAP Plus fungoval pouze od brez-
na do kvétna 2023, kdy jeho zdroje vyschly.
Prosttedky v programu Expanze — zaruky do-
Sly jesté drive: vlistopadu 2022. Ke konci roku
2023 MPO nastésti do 31. 5. 2024 prodlouzi-
lo narodni M zaruku, ktera by v novém obdo-
bi méla navazat s protizarukou z programu
InvestEU. Nejasnosti ohledné budoucnosti za-
ruk v Cesku v8ak ziistavaji. Ani alokace zaruk
Evropského investi¢niho fondu nap#i¢ EU ne-
dosahuje hodnot z predchozich let, coz situaci
na trhu dale komplikuje.

Aktudlné projednavany navrh zakona o Na-
rodni rozvojové bance poskytuje idedlni moz-
nost nastavit dlouhodobé stabilni systém s op-
timalnim pomérem jednotlivych finanénich
nastroju tak, aby poskytoval malym a stred-
nim podniktim jistotu, Ze i v obdobich hospo-
darské nejistoty najdou adekvatni moznosti
financovani provozu ¢i perspektivnich pod-
nikatelskych zamérd. Robustni zaruéni systé-
my jsou napti¢ EU jednou zjeho zdkladnich in-
gredienci a neni nejmensiho divodu, aby tomu
u nas bylo jinak. Koneckonct i nedavno zve-
Fejnéné vysledky prizkumu AMSP ukazuji, jak
pal¢ivé malym a stfednim podnikateldm plos-
ny a v ¢ase stabilni zaru¢ni systém na doma-
cim trhu chybi.

B Text Petr Prochazka, Ceska bankovni asociace
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