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Diferenciace bankovni klientely
v podminkach asymetrické
informace 2. East

Ales BULIR®

Nékteré mechanizmy oslabujici problém diferenciace finanéniho trhu

V pfedchozich ¢astech piispévku jsme se pokusili ukazat, ze diferenciace fi-
nanéniho trhu miize mit dopady do finan¢ni i realné ekonomiky. Nezbytné
ovs$em plati, Ze trni sily budou automaticky napravovat ¢ast z uvedenych de-
fekth i bez zasahu statu. Stupeii, v jakém je moZné se spolehnout na trh,
oviem zavisi na fadé okolnosti lezicich mimo bankovni soustavu, a to pfede-
viim na otevienosti ekonomiky v oblasti béZného i kapitalového uétu*, prav-
nich upravach, rozvoji nebankovni finanéni soustavy, obecném pokroku refo-
rem apod. V nasledujici ¢asti proto provedeme revizi nékterych automaticky
pisobicich mechanizmt, které oslabuji diferenciaci trhi. Pravdépodobnym
disledkem plisobeni téchto mechanizma je, Ze diferenciace finanénich trhi
bude v reformni ekonomice relativné dlouhodobym systémovym jevem, a to
v mife odpovidajici absenci vy$e uvedenych okolnosti.

Prvni mechanizmus je zaloZen na obvyklém tvrzeni, ze diferenciace finané¢-
nich trhi je obvyklou souéasti ,,ristovych obtiZi" reformni ekonomiky.?* Podle
tohoto pfistupu vyfesi samoregulujici mechanizmus trhu uvedené problémy

* Doc. Ing. Ale$ Bulif, MSc., CSc., katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce piispévek obdrzela 6. 2. 1995. 1. ¢ast prispévku byla uvefejnéna v ¢é. 8/95 FaU.
* Srovnej [Agénor—Haque 1994].
% Pokud by ¢eské banky mély phjtovat podle zapadnich standardd, objem novych avérd by byl pod-

statné nizsi.

Finance a tveér, 45, 1995, ¢. 9 469



TABULKA &.1 Financovani nefinanénich firem ve vybranych rozvojovych zemich

1980—88 v %
rome vhitfni fi nan éni vnéjsi finanéni zdroje
zdroje celkem akcie phjtky

Indie 34,9 65,1 14,0 51,1
Jordansko 11,6 88,4 46,6 41,8
Jizni Korea 21,0 79,0 443 34,6
Malajsie 66,8 33,2 14,9 18,3
Mexico 26,3 73,7 69,4 43
Pakistan 42,0 58,0 20,4 37,6
Thajsko 24,1 75,9 40,9 35,0
Turecko 17,4 82,6 60,9 21,7
Zimbabwe 42,9 57,1 35,2 21,9

pramen: |Calvo—Kumar 1993]

automaticky: banky si vytvofi dostateéné rezervy, a tim poklesne nutnost vel-
kych arokovych marzi, ze kterych jsou pfidély do rezervniho fondu dotovany;
firmy postupné ziskaji dostateénou reputaci; dojde k vyrovnani ziskovosti
i hotovostnich tokl v jednotlivych odvétvich apod. Hlavnim problémem tohoto
pfistupu je nejistota, kdy (a zda) budou vyse uvedené podminky naplnény. Je
pfitom zjevné, Ze pfitomnost diferenciace zabranuje vytvareni reputace, a ne-
ni tak ziejmé, Ze tento systém ma stabilni rovnovahu.

Druhym mechanizmem je rozvoj kapitalovych trhid. Diferenciace finanéni-
ho trhu byla v nékterych asijskych zemich zmirnéna rozvojem burzy, ktera
prevzala hlavni tihu externiho financovani ekonomiky — srovnej tabulku é. 1.
Tento scénat neni ovéem piili§ pravdépodobny pro Ceskou republiku, nebot
obyvatelstvo tradi¢né spofi v bankach a jen mala éast uspor a finanéniho ka-
pitélu je pouzZitelna pro primarni emise akeii.?®

Vyraznéjsi pfesun finanéniho investovani domacnosti z bank na burzu by
navic vyzadoval vysoce nadprimeérny otekavany vynos akcii, ktery by kom-
penzoval vyrazné kolisani tohoto vynosu. To je velmi nepravdépodobné, proto-
ze ziskové firmy maji moznost relativné levného externiho financovani
u bank, nebot spliiuji podminku (7,, C;). Existence externiho financovéani pro-
stiednictvim burzy tak problém reputace dluznik( nevyftesi, ale spiSe znasobi.

Za tteti, nékteré firmy maji (budou mit) moznost pfistupu na zahraniéni
avérové trhy. Nominalni irokova sazba z téchto pijéek je nizsi, nebof pii ab-
senci devalvaénich otekavani bude vétitel poZadovat trok rovny ,,obvyklé” re-
alné arokové sazbé plus prémii za riziko vzhledem k investovani do reformni
ekonomiky plus inflaéni prémii rovnou svétové mife inflace, resp. mife inflace
ve véfitelové zemi. Domaci banka bude samozifejmé pozadovat domaci inflac-
ni prémii, kterd je (a po nékolik nejblizsich let ziejmé i zistane) nad Grovni
svétové inflaéni prémie. Soucasné plati, Ze urokové sazby zahraniéni banky

28 Shodou okolnosti prakticky jediné primarni emise akcii v letech 1993— 1994 byly akcie obchodnich
bank. Emise Komeréni banky, Ceské spofitelny a Investi¢ni a po$tovni banky odsaly znaénou ¢ast
likvidity a prakticky vylouédily pfistup nefinanénich firem na primarni trh. Situace je nasobena tim,
%e zahrani¢ni investofi nemohou nakupovat nové emise bankovnich akcii a tento kapital musi byt
ziskan od domacich investori — srovnej {PlanEcon 1994].
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jsou zatiZeny mensimi provoznimi naklady, nebot tyto banky nemuseji urych-
lené vytvafet rezervy ¢i hromadné odepisovat ,,$patné pajéky“.?

Uvedeny proces na jedné strané diferenciaci prohloubi — pouze velmi dob-
ré firmy s mezinarodni reputaci, nejspise tedy exportni ¢i monopolni firmy,
budou mit pfistup na zahraniéni uvérové trhy. Na druhé strané, disponibilni
pasiva domacich bank museji byt rozpijéena. Vzhledem k nezajmu velmi dob-
rych firem, které se budou financovat v zahraniéi, zvy§i domaci banky nabid-
ky ptjéek do ostatnich ¢asti domaci ekonomiky. Je nutné oviem zminit i pro-
tismérny efekt: zhor$eni portfolia ¢eskych bank, které ztrati nejbezpeéné;jsi
dluzniky, muze omezit celkovou nabidku avéri. Banky budou nuceny drzet
vétsi objem rezerv a poZadovat vys§i irokové sazby, nebot vice dluzniki bude
nyni odpovidat charakteristice (1, Cj).

Za ¢tvrté, problém diferenciace finanéniho trhu mizZe byt — podle nékte-
rych nazori — ¢astetné vyfesen firmami samotnymi. V primyslovych zemich
dosahuji obchodni plijéky 50 i vice procent objemu bankovnich ptjéek. V prin-
cipu neexistuje divod, pro¢ by ¢eské firmy nemohly poskytovat dlouhodobé fi-
nancovani svym odbératelim. Namitka proti tomuto mechanizmu je oviem
stejna jako v pfedchozich pfipadech — ty firmy, které maji dostate¢ny tok ho-
tovosti, nejsou motivovany k avérovani firem nelikvidnich. A samozfejmé, ani
v tomto pfipadé nebude vyieSena otazka reputace jednotlivych dluzniki. Ob-
chodni piijéky jsou navic historicky zdiskreditovany platebni neschopnosti
a finanéni nedisciplinovanosti domacich firem.

Za péaté, je pravdépodobné, Ze firmy se budou snaZit ptizplisobit nedostatku
externich finanénich zdroja zménou své organizacni struktury. Nejobvyklej-
$im postupem je vytvafeni horizontalné a vertikalné integrovanych firem.
Efekt finanénich uspor z rozsahu je zjevny: odpada nutnost explicitné financo-
vat sménu mezi jednotlivymi vyrobnimi celky.?® Ani tento mechanizmus sa-
mozfejmé neni samospasitelny. Horizontalné ¢i vertikalné integrovana firma
bude sice mit mensi potfebu likvidnich penéZnich prostfedka, ale jeji agrego-
vand poptavka po dlouhodobych zdrojich bude ziejmé nezménéna. Akutnim
nebezpeéim potom je, Ze takova firma bude mit neefektivni strukturu, nebot
finanéni aspory z rozsahu zdaleka nemuseji odpovidat vyrobnim Usporam
z rozsahu a maximalizaci zisku.

Za Sesté, k fastetnému odstranéni problému asymetrické informace mohou
prispét samotné obchodni banky, resp. statni instituce lepsi evidenci a relativ-
né jednoduchymi apravami pravniho systému. Sdileni informaci o dluznicich
a zastavach (kolik nemovitosti bylo pouZito na vice neZ jednu puajéku u raz-
nych vétiteld nebo vice nez jednim dluznikem?), zrychleni procesu konkurzu
(véetné mimosoudnich vyrovnani) a zjednodu$eni procesu vymahani zastav
mohou omezit arokovou prémii, kterou plati nerozligitelné ,,dobré“ firmy spo-
lu se ,,Spatnymi“. Vyznamou ulohu by zde mohla sehrat — bez velkych doda-
teénych nakladit — naptiklad Bankovni asociace.

" Jevem, ktery by si zasluhoval hlubsi analyzu, je poskytovani avérovych garanci ¢eskymi bankami
na Uvéry zahraniénich bank eskym firmam. Vzhledem k nedostatku informaci tento problém pone-
chame prozatim stranou.

# Vytvareni horizontalné a vertikalné& integrovanych celku bylo typické i pro planované ekonomiky.
Vyrobné hospodatské jednotky (VHJ) a kombinaty byly uréeny pravé pro dosahovani dspor z rozsa-
hu. I kdyz finanéni Uspory z rozsahu ziejmé nebyly hlavnim cilem jejich existence, pfedevsim v 80.
letech, kdy poklesla dynamika nabidky uvéri i rozpoétovych dotaci, mohl tento motiv sehrat uréitou
roli.
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Za sedmé, uvedené problémy je mozZné fesit pfimym zasahem statu pro-
stfednictvim uvérovych zaruk. Budeme-li abstrahovat od informaéniho pro-
blému, instituce typu Zaru¢ni banky mohou omezit riziko, Ze firmy s ,,dobry-
mi“ projekty se propadnou mezi ,$patné” firmy. Kli¢ovym problémem zarué-
nich programi je zajistit pfisun zaruk pro ty projekty, které maji nadprameér-
nou pravdépodobnost uspéchu. Neni davod pfedpokladat, Ze zaruéni instituce
museji mit nezbytné lepsi informace nez ostatni Géastnici trhu. Pokud by za-
ruky ziskavaly ,,primeérné” firmy, potom by sice na jedné strané byl vysled-
kem vétsi objem phjéek pti nizsi primérné urokové sazbé, ale na druhé stra-
né by se neménila diferenciace dluznikd a statni rozpoéet by byl zatizen vy-
platami zaruk nedspésnych projekti. Mezinarodni zkusenosti ukazuji, Ze cil
vybéru ,,nadprimérnych” projekta je relativné dosaZitelny v pripadé zaruk na
kratkodobé projekty. Statni zaruky oviem zpravidla nejsou schopny odpomo-
ci od nedostatku dlouhodobého kapitalu.

Nékteré empirické poznatky z ¢eského finanéniho trhu

V nésledujici ¢asti se pokusime empiricky ovéfit nékolik vy$e uvedenych
tvrzeni. Pouzijeme k tomu data publikovana Ceskou narodni bankou, Ceskym
statistickym Gfadem a Ministerstvem primyslu a obchodu. Skute¢nost, Ze slo-
Zeni jednotlivych odvétvi na Ministerstvu primyslu a obchodu se rychle méni
v disledku privatizace a bankroti, jsme fe$ili normalizaci jednotlivych veli¢in
spoleénym jmenovatelem.?

Pfedpokladame, Ze pfi absenci informaci specifickych pro jednotlivé firmy
budou obchodni banky pouZivat odvétvové ukazatele jako proxy proménné
(estimatory) vyvoje jednotlivych firem v odvétvi. Data jsou nanesena do X—Y
diagrami a proloZena regresni k¥ivkou (logaritmicka zavislost) &¢i ptimkou (li-
nedarni zavislost), pfi¢em? pfednost byla mechanicky davana tém odhadim,
které dosahovaly nejvyssi hodnoty korelaéniho koeficientu.

Pokusime se prokézat nasledujici teze.

(1) Ztrdtové firmy jsou ,,$patnymi* dluzniky. Obchodni banky hledaji zavis-
lost mezi rizikem selhani dluznika a jeho minulou vykonnosti. Graf é. 1 potvr-
zuje zfetelnou nepfimou zavislost mezi mirou zisku (zisk/trzby v roce 1993,
data Ceského statistického ufadu) a pfiristkem , $patnych* piijéek (zména po-
dilu ,,Spatnych” pijéek na celkovych pujékach poskytnutych do odvétvi mezi
roky 1993 a 1992, data Ceské narodni banky).*® Korelaéni koeficient dosahl
hodnoty 0,78. Naptiklad zemédélstvi, které mélo zapornou rentabilitu, zvysilo
béhem jednoho roku podil ,$patnych” piijéek na svych celkovych pijckach
o 13 procentnich bodi na celkovych 50 %. Nejziskovéjsi odvétvi, rozvod elek-
tfiny, plynu a vody a chemicky primysl, naopak zna¢né snizila podil téchto ri-
zikovych aktiv v portfoliich obchodnich bank, a to vyrazné pod pramér celé
ekonomiky (24 %).

2 Odvétvi spravovana Ministerstvem priimyslu a obchodu se mezi roky 19921993 zmensila. V di-
sledku privatizace, bankroti i omezovani vyrob poklesl poéet zaméstnanct ze 118 tisic na 106 tisic
a pfidané hodnota se sniZila ze 263 mil. Kés na 248 mil. K¢&.

3 Pouze v této ¢asti pouzivaime data Ceské narodni banky a Ceského statistického ufadu. Ve viech
ostatnich pfipadech pouZivame data Ministerstva primyslu a obchodu podle Odvétvové klasifikace
ekonomickych &innosti (OKEC). Grafy &. 1 a 2—5 nejsou tudiz pfimo porovnatelné.
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GRAF ¢. 1

Zména kvality bankovnich Gvérl a mira zisku 1993

2ména podilu ¥patnych dvérd [procentni body]

pozndmky: mira zisku = zisk/triby

pramen: CNB, CSU
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(2) Ztrdtové firmy rostou pomaleji . Dokonce i tehdy, kdyz obchodni banka
nemé podrobnéjsi informace o minulé uvérové historii firmy (odvétvi), mize
se spolehnout na jednoduché pravidlo: firmy s pomalym tokem hotovostnich
prostfedki (doba samoreprodukce = vlastni jméni/tok hotovosti, kde tok ho-
tovosti = zisk + odpisy, rok 1993) vykazuji pomalejsi rust produktivity (zména
ptidané hodnoty na hlavu mezi roky 1992 a 1993) — srovnej graf ¢. 2. Korelaé-
ni koeficient dosahl 0,57. Pro horizontalni osu plati, Ze ¢&im delsi je doba samo-
reprodukce, tim pomalejsi je tok hotovostnich prostfedka do odvétvi.** V ées-
kych podminkach je ukazatel toku hotovosti samoziejmé snadno napadnutel-
ny z nékolika davodi: zisk je spot¢itan na zakladé odeslanych faktur, a nikoli
na zékladé ptijatych plateb; véritelska firma vykazZe zisk, ovSem bez ptislus-
ného hotovostniho toku; podobné plati, Ze fada firem odpisy vytvafi formalné
a k zadnému toku hotovosti nedochazi.

(3) Ztratové firmy plati vys$$i ,,efektivni® trokové sazby. Teorie napovida, Ze
firmy s pomalym tokem hotovostnich prostfedkd budou bankami zifejmé po-
vaZovany za ,Spatné” firmy a jako takové budou platit vyssi irokové sazby.
Graf é 3 ukazuje, Ze existuje pfima zavislost mezi dobou samoreprodukce
(1992 a 1993) a ,,efektivnimi” arokovymi sazbami (Groky placené firmami v od-
vétvi/celkové zavazky, 1992 a 1993).32 Korela¢ni koeficienty dosahly hodnot
0,41 a 0,38 pro roky 1992 a 1993. Plossi tvar regresni kfivky pro rok 1993 ovSem
neni pozitivnim znakem, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. Za prvé, hladi-
na arokovych sazeb z uvérid v roce 1993 stoupla oproti roku 1992 zhruba o 0,5
az 0,7 procentniho bodu a nizsi ,,efektivni” Grokova sazba tedy signalizuje po-
kles objemu splacenych uroki, a tedy i niZsi objem uvérd piijatych firmami
v odvétvi. Za druhé, kfivka se zplostila také v disledku vyrazného prodlouzeni
doby samoreprodukce — jestlize v roce 1992 v Zadném odvétvi tento ukazatel
nepfesahl 15 let, pro rok 1993 jsme museli omezit pozorovani jen na odvétvi
s dobou samoreprodukce krat$i nez 25 let.

(4) Ztrdtové firmy ziskdvaji méné nowvjch pijéek. Je intuitivné ziejmé,
a naznatil to i pfedchozi graf, Ze banky budou odmeénovat ,,$patné” firmy jak
vy$Simi Grokovymi sazbami, tak mensim objemem poskytnutych pijéek (jedi-
nou dostupnou veli¢inou jsou opét celkové zavazky). Regresni pfimka na gra-
fu é. 4 ma sice otekavany klesajici sklon, ale korelace mezi dobou samorepro-
dukce (1993) a novymi zavazky (zavazky/pfidana hodnota, zména stavu mezi
roky 1993 a 1992) je relativné nizka. Mechanickym ziZenim souboru na 17 po-
zorovani je ovSem mozZné dosahnout korelaéniho koeficientu az 0,44. Existuje
nékolik moznych vysvétleni nep#ili§ pfesvédéivé zavislosti. Za prvé, banky
mohou skuteéné pokraéovat v plijéovani ztratovym firmam, pokud tyto firmy
plati alespori (zvySené) Groky. Banky se také mohou domnivat, Ze pfipadna
kapitalizace dluhu (debt-equity swap) bude vynosnéjsi nez okamzité odfiznuti
avérové linky a néasledny bankrot firmy. Za druhé, pokles bankovnich

3 Ze souboru jsme vyfadili ta odvétvi, ktera méla zaporny tok hotovosti, stejné jako jedno odvétvi,
ve kterém by odpisy a zisk dovolily reprodukovat viastni jméni za 4000 (!) let.

3 Protoze jsme neméli k dispozici veliéinu pijéek, pouzili jsme jako nahradni proménnou $irsi veli-
¢inu: celkové zavazky. Jedna se o odvazny predpoklad, nebof jsou firmy, které budou mit minimalni
podil bankovniho Gvéru, a jsou firmy pifedluzené. Tato situace by se oviem méla diky zakonu vel-
kych ¢tisel alespoii ¢asteéné vyrovnat v ramei jednotlivych odvétvi. Oviem i tehdy, kdyz podil uvéru
na celkovych zavazcich odvétvi bude zanedbatelny a ,,efektivni” irokova sazba bude nizk4a nam ten-
to ukazatel popisuje, jakou &ast svych pFijmi museji firmy v odvétvich vydat na obsluhu vné&jsich
zdrojua.
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GRAF &. 3 Urokova diskriminace podle finanéni situace

Doba samoreprodukce < 25 let, 1992 —1993
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pozndmky: doba samoreprodukce = vlastni jméni/tok hotovosti
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GRAF ¢.4 Nové zavazky a financni situace v odvétvi 1993
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GRAF &.5 Nové zavazky a ,efektivni’’ urokova sazba 1993
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GRAF ¢.6 Pfirdstek ,,obchodnich Uvérd’’ a zavazka 1993
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pujéek, ktery nezndme, mize byt ve velitiné celkovych zavazkil zakryt nari-
stem jinych zdvazk(, napfiklad nezaplacenymi danémi, zadrzenymi platbami
za dodéavky zbozi apod.

(5) Vysoké ,,efektivni“iirokové sazby odrazuji od vyptijéovdni. Na predchozi
zévislost mezi situaci ,,Spatného" véritele a jeho novymi zavazky navazuje
otéazka, zda existuje nepfima zavislost mezi ,,efektivni“ arokovou sazbou a no-
vymi zévazky — srovnej graf ¢. 5. I zde je korelaéni koeficient (0,30) zkreslen
nékolika extrémnimi hodnotami, ov§em pro jadro 18 odvétvi Ministerstva pri-
myslu a obchodu skuteéné plati, Ze vy$si naklady vypijcovani odrazuji od no-
vych zavazkd, resp. Ze obchodni banky pfidéluji pujéky podle urokové sazby
i podle mnoZstvi. Skuteénost, Ze tato zavislost neni ptili§ tésn4, naznatuje, ze
v nékterych odvétvich muaze platit i odlisna zavislost: pfedluzené firmy si mu-
seji vypijéovat (od obchodnich bank i jinde), aby mohly obsluhovat staré dlu-
hy, samozfejmé pouze v piipadé, Ze nékdo je ochoten ptjéovat. Pima zavis-
lost mezi arokovou sazbou a pfiristkem ptjcek je potom signalem nevhodné-
ho vybéru — nejvyssi sazbu jsou ochotné zaplatit ty firmy, které museji risko-
vat.® Tyto firmy jsou ovSem také nejnachylnéjsi k selhani. Ukazuje se, Ze
analyza odvétvi je moina pfilis agregovana a pro testovani uvedenych obou
hypotéz (4 a 5) by bylo Zadouci sestoupit aZ na aroven jednotlivych firem.

(8) ,,Obchodni pujéky“ (platebni neschopnost} a bankouvni piijéky jsou kom-
plementdrnimi, nikoli substituénimi finanénimi zdroji. V &asti vénované né-
kterym moZnostem odstranéni diferenciace jsme uvazZovali moznost, Ze po-
kles novych pljéek bude vyrovnan rozsifenim ,,obchodnich ptijéek”, které ma-
ji velmi &asto podobu platebni neschopnosti. Udaje na grafu ¢. 6 oviem substi-
tuéni charakter téchto veli¢in nepotvrzuji — mezi roky 1992 a 1993 se prvotni
platebni neschopnost (zména prvotni platebni neschopnosti normalizované
pfidanou hodnotou v letech 1992 a 1993)* vyvijela pfimo imérné celkovym za-
vazkiim. Korelaéni koeficient dosahl 0,31. Komplementarni charakter zavaz-
ki a platebni neschopnosti naznaduje, Ze tento kanal samoregulace diferenci-
ace finanéniho trhu zfejmeé nebude v nejblizsi dobé pouzitelny.

Zavér

V ptedloZeném ¢&lanku jsme se pokusili 0 jednoduché modelové zobrazeni —
s nékterymi empirickymi poznatky — diferenciace finanéniho trhu jako di-
sledku pFidélovani paj¢ek v podminkach nedokonalych informaci. Diskutovali
jsme nékteré jevy v realném sektoru reformni ekonomiky, které mohou pfti-
spivat ke vzniku této situace. Ackoli automaticky trZni proces miZe sehrat ur-
¢itou roli pfi zmirnéni téchto problémai, je nepravdépodobné, Ze problém dife-
renciace finanéniho trhu zcela zmizi v kratkém obdobi. Néktera predloZena
tvrzeni jsme se pokusili prokazat na datech éeské ekonomiky.

3 Srovnej [Stiglitz—Weiss 1981).

* Prvotni platebni neschopnost je rozdil mezi zavazky a pohledavkami po thiité splatnosti uréité fir-
my. Firma, ktera dlui vice, nez kolik je ji dluZeno, se nachazi v prvotni platebni neschopnosti. Dru-
hotné platebni neschopnost firmy X jsou potom veskeré pohledavky za touto firmou minus prvotni
platebni neschopnost.
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Pouzité datové soubory

V empirické &asti byly pouzity dva — navzajem se nepiekryvajici — prifezové soubory.
Prvni zahrnuje odvétvi podle &lenéni vykazovaného Ceskym statistickym Gfadem doplinéné
o data Ceské narodni banky tykajici se ,,$patnych’* pljéek v tdchto odvétvich, druhy je sou-
bor Minésterstva promyslu a obchodu podle tzv. Oborové kiasifikace ekonomickych £innos-
ti (OKEC).

Databaze Ceského statistického Gfadu pouZita v pfedlozeném &lanku se sklada ze 12 od-
vétvi:
Zemédélstvi, lov a rybolov
Dobyvani nerostnych surovin
Potravinatstvi
Chemicka a farmaceuticka vyroba
Hutnictvi a strojirenstvi
Elektrotechnicka a elektronicka vyroba
Textil, odévy a kiize
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody
Stavebnictvi
Obchod
Doprava a spoje
Ostatni

Databéze Ministerstva primyslu a obchodu (MPO) zaloZena na Oborové klasifikaci eko-
nomickych &innosti (OKEC) pouzita v predloZeném &lanku se sklada ze 22 odvétvi:
Dobyvani energetickych surovin
Dobyvani neenergetickych surovin
Prdmysl potravin
Textilni pramysl
Vyroba usni a usfiovych vyrobkd
Vyroba dfevéného zbozi
Vyroba viakniny, papiru a lepenky
Koksovani, rafinérni zpracovani ropy
Vyroba chemickych vyrobkd
Vyroba pryZovych vyrobkd
Vyroba a zpracovani kameniva, keramika
Vyroba kovu a kovovych vyrobk
Vyroba stroju a pfistroja
Vyroba elektrickych a optickych pfistrojQ
Vyroba dopravnich prostfedkd
Vyroba jinde nezafazena
Vyroba a rozvod elektfiny a plynu
Stavebnictvi
Obchod
Pohostinstvi
Doprava
Sluzby, vyzkum, vyvoj
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SUMMARY

Differentiation of Banks’ Clients Under Asymmetric
Information

Ale§ BULIR, Monetary theory and policy department of Prague School of Economics

The post-stabilization period in most transition economies is characterized by output
volatility and the paper aims to link this development to the conditions on the credit
market. It is argued that the prevailing asymmetric information prevents an effective
separation of banks’ clients.
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First, a simple model of asymmetric information environment is outlined and the role
of financial intermediaries (banks) is discussed. If banks are able to monitor their
clients and to mark them as “good” and “bad”, credit contracts can be assigned appropri-
ately. However, it is argued that information deficiencies currently prevent an efficient
monitoring in the Czech Republic and that the economy might drift toward the overall
“bad” equilibrium.

Second, a set of policy recommendations connected to the problems of asymmetric in-
formation is reviewed. It is concluded that both the so-called ‘automatic’ stabilizers
(long-term growth, capital market establishment, development of foreign and domestic
trade credits) and centralized measures (information sharing and government guaran-
tees) are too weak to prevent an effective separation of banks’ clients in the short term.

Finally, the above hypotheses were tested on the cross-sample data sets compiled at
the Czech National Bank, the Czech Statistical Office, and the Czech Ministry of Indus-
try and Trade. Although rudimentary, the analysis generally confirms the conclusions
contained in the text.
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