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VLIV EXTERNIHO FINANCOVANI NA MIKROFINANCNI
ROZVOJ - MAKRO POHLED

INFLUENCE OF EXTERNAL FUNDING ON MICROFINANCE
PERFORMANCE — MACRO PERSPECTIVE

Abstract

Microfinance institutions (MFIs) finance their business activities primary with clients’
deposits, equity or with external funding. The aim of our thesis is to determine whether
macroeconomic development and the size of banking sector affect the range of external
funding and consequently the importance of these external debt sources for microfinance
performance. Our findings reveal that the growth of external sources is positively influenced
by economic grow, level of corruption, unemployment or under certain conditions by the
development of banking sector, as well. Likewise, their presence can have a positive impact
on the number of clients, portfolio quality, margin or cost policy of MFIs. The opposite effect
can appear if the ratio of external funding to total assets is being uncontrollably increased

over time.
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1. UVOD

Mikrofinance jsou povazovany za uzite€ny nastroj pro podporu nizkopiijmovych obyvatel
v rozvojovych zemich. Portfolio klienti mikrofinanc¢nich instituci (MFIs) tvoii predevSim
obyvatelé, ktefi chtéji zvysit svoji zivotni urovenn formou investice do vlastniho podnikani,
vzdélani svych déti nebo pireklenout nepiiznivé udalosti v obdobi zéplav, neurody ¢€i ztraty
zamestnani nékterého z ¢lenil rodiny. Z divodu jejich rostouci poptavky po mikrofinancnich
uvérech a komercializaci mikrofinanéniho sektoru dochazi v poslednich desetiletich k
roz§ifovani prvotniho zptisobu financovani MFIs ve formé vefejnych vydaji na soukromy
kapital od komer¢nich bank, instituciondlnich a privatnich investord. Divod zvySeného zajmu
ze strany soukromého sektoru spo¢ivd v moznosti dosdhnout pomérné vysokého vynosu
srovnatelného s jinymi dluhovymi nastroji a vhodnym zplisobem diverzifikovat investi¢ni
portfolio (Janda et al., forthcoming).

Ptevazna vétSina dosavadnich studii, zaméfenych na rozvoj mikrofinanéniho sektoru nebo
zkoumani efektivnosti jednotlivych typii zdrojii financovéni, je postavena na mikro-level
analyze bez zohlednéni zkoumani kauzalnich vztaht v SirSich makroekonomickych
souvislostech. Nedostatek makroekonomickych studii v mikrofinanéni literatufe tak brani
komplexnéjsi argumentaci moznych pticin enormniho ristu velikosti mikrofinanéniho trhu a
poétu i velikosti poskytovateli mikrofinanénich sluzeb. Sirokd vefejnost se domnivé, Ze
rozvoj mikrofinanci je jen zasluhou rostouciho poctu klientd, postupné redukci operac¢nich
nakladt a trokovych sazeb, zavadénim novych technologii nebo kvalitngjsim legislativnim
podminkdm umoziujicim vé&tsi transparentnost mikrofinanéniho primyslu. Chybi vSak
komplexnéjsi posouzeni, zda tento uspéch miZze byt vyznamné ovlivnén také prostfedim, ve
kterém MFIs piisobi.

Z minoritniho poctu studii, které pii svych zéavérech zohlediuji vyznam
makroekonomického prostfedi, obecné vyplyvd, ze rozvoj mikrofinanci je pozitivné
ovliviiovan ekonomickym rlstem, hustotou populace a vyss§i mirou aktivit spojenych se
zeméd¢€lskou Cinnosti v daném regionu. MFIs piisobici v téchto oblastech vynikaji vySSim
poctem nabizenych avért a vyssi efektivnosti vynalozenych opera¢nich nakladt. Naopak k
pomalej§imu rozvoji mikrofinanéniho trhu mize dochizet v mistech s vy$§im podilem
primyslové vyroby, nedostatecnou legislativou a vysokou mirou inflace. Pomalejsi rozvoj je

také sledovan ve vyspélych statech, kde Schreiner a Woller (2003) vidi jako hlavni pficinu



mensi velikost trhu pro za¢inajici mikropodnikatele, ktefi jsou navic zpravidla orientovani na
sluzby spiSe nez na vyrobu.

Nedostatecna pozornost v mikrofinan¢ni literatufe je stejné¢ tak vénovéana detailnéjsi
analyze jednotlivych zptisobu financovani MFIs. Kromé socidlniho kapitalu v podobé darti
nebo ucelovych dotaci, vyuzivaji MFIs pro svoje obchodni aktivity vlastni kapital nebo
disponibilni zdroje ziskané z klientskych vkladd. Posledni variantu financovani prestavuji
externi zdroje, pro které nenachazime komplexnéjsi studii zkoumajici jeji dopad na socialni a
finan¢ni efektivnost MFIs. Detailnéjsi analyzou externich zdrojii, z pohledu miry konkurence
a porovnani s ostatnimi zdroji, se zabyvaji Ghosh a Van Tassel (2011) a Ghosh a Van Tassel
(2013). Ghosh a Van Tassel (2011) dosli k zavéru, ze rostouci konkurence mezi poskytovali
mikrofinanénich sluzeb v ziskdvani externich zdroji vede k vétSi mife jejich socidlni
efektivnosti. Navic vyuzitelnost téchto zdroji se ukazuje byt pfinosné&j§i v mistech s
dostatecnou nabidkou zdroji financovéani. Pokud je nabidka naopak nizkd, mély by byt MFIs
dotovany (Ghosh a Van Tassel ,2013).

Vzhledem k vySe zminénym mezerdm v literatuie si tato studie klade za cil se nejprve
pfesvédcit, zda makroekonomické prosttedi svym vyvojem ovliviiuje poptavku MFIs po
externich zdrojich a nasledné zda MFIs s vyuzitim dluhového financovani dosahuji vyssi miry
socialni a finan¢ni efektivnosti ve smyslu rostouciho poc¢tu dluznikt, miry ziskovosti, poklesu
vynaloZenych nakladii a rizikovych operaci. Studie bude provedena na panelovych datech 539
MFIs piisobicich ve 21 zemich regionu Latinské Ameriky a Asie za obdobi 2007-2012.
Makroekonomické prostiedi zastoupené ukazateli GDP, Inflace, Exportu, Venkovské
populace, Vetejného dluhu, Nezaméstnanosti, Korupce, Ménového kurzu a velikosti
Danového zatiZeni navic rozsifime o velikost bankovniho sektoru (celkova vyse aktiv a mira
urokovych sazeb), ktery dlouhodobé predstavuje nejvétsiho vétitele MFIs.

Finélni zavéry budou mit pfimy dopad na véfitele a investory, zajimajici se o socialni a
finanéni  efektivnosti  poskytovateli = mikrofinancnich  sluzeb. Stejné tak  bude
makroekonomicky pohled uZitecny pro ¢im dal oblibenéjsi mikrofinan¢ni fondy (MIV), které
kromé& stavajici mikro-level analyzy budou moci posoudit vyznam makroekonomického
vyvoje. V neposledni fad¢ je mozno pouzit findlni vystupy v Castych diskuzich mezi ekonomy
a regulatory v otazce, zda by se mély MFIs ubirat ve svych obchodnich aktivitach k vlastnim
zdrojiim nebo vyuZivat dluhovy zplsob financovani.

Zbytek studie je rozdélen ndsledovné. Nasledujici dvé sekce shrnuji piehled dosavadni
literatury vénujici se formadm zdrojii financovani a vyznamu makroekonomického prostiedi

pro rozvoj bankovniho sektoru a mikrofinan¢niho trhu. Sekce 4 bliZe charakterizuje vybrana



panelova data, ze kterych tato studie vychazi. Panelova regrese a jeji detailn¢jsi specifikace
jsou uvedeny v Sekci 5. Findlni zjisténi jsou argumentovany v Sekci 6. V zavéru potom

shrnujeme poznatky naSeho vyzkumu.

2. VLIV MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDI A BANKOVNIHO
SEKTORU NA EXTERNI ZDROJE MFIs

Poptavka poskytovateli mikrofinancnich sluzeb po externich zdrojich nebyla zatim
podrobena detailnéjSimu zkoumani z pohledu makroekonomického vyvoje a velikosti
bankovniho sektoru. Tento vyzkumny zamér vychéazi z nékolika dosavadnich studii vénujici
se podobnému tématu v bankovnim sektoru. Dle jejich vyjadfeni, jsou aktivity bankovnich
instituci znacn€ ovliviiovany stabilitou a velikosti internich a externich zdroji financovéani
(Bucher et al., 2013) stejn¢ jako makroekonomickym prostiedim jednotlivych statt (Love et
al., 2014). Sehrish et al. (2011) odhalili vy$§i miru ziskovosti, u téch bankovnich instituci,
které se vyznacuji vétsi velikosti aktiv a vys§im podilem zdroju financovani. Zatimco velké a
rychle rostouci banky davaji pfednost nedepositnim (externim) zdrojim ziskanych
prostfednictvim kapitdlovych trhi, mens$i banky spoléhaji na disponibilni zdroje z
klientskych deposit (Demirgii¢-kunt et al., 2010).

Detailnéjsi rozbor bilance bankovniho sektoru ukazuje (Bankscope), ze v regionu
Latinské Ameriky 100 nejvétSich bank (méfeno velikosti aktiv) drzelo ve svych pasivech
vroce 2002 pfiblizné 55,4 mld. USD v kratkodobych (KZ) a 188,9 mld. USD
v dlouhodobych zdrojich (DZ). V roce 2012 se strana pasiv téchto instituci zvysila v ptipadé
KZ na 245,2 mld. USD a stejné tak u DZ na 1 419 mld. USD. Podobny scénaf se odehrava
také v USA, kde 100 nejvétsich bank financovalo v roce 2002 svoje obchodni aktivity KZ/DZ
ve vysi 4 033/2 783 mld. USD. Naproti tomu v roce 2012 se bilance bank na stran& pasiv
zménila u KZ na 3 805 mld. USD a u DZ na 10 290 mld. USD. Pokles KZ je zapfi¢inén
finanéni krizi v roce 2008 a nepfiznivym ekonomickym vyvojem. Cim vyssi je zavislost
téchto instituci na financovani prostfednictvim kapitdlovych trhli, tim vyssi je nasledné jejich
pravdépodobnost zvySeného rizika v piipadé trznich otfesti (Demirgii¢c-kunt et al., 2010).

Pokles poptavky bankovnich instituci po externich zdrojich v dob¢ finan¢ni krize indikuje,
ze zajem bankovniho sektoru financovat obchodni aktivity dluhovymi zdroji miize byt silné
provazan s makroekonomickych vyvojem v daném staté. Vztah mezi makroekonomickym

prostfedim a bankovnim sektorem zkoumali Makri et al. (2014), Bilal et al. (2013), Pouw et



al. (2013) a Beko a Festi¢ (2008). Finalni zavéry ukazuji, ze aktivity bankovniho sektoru jsou
siln¢ provazany s hospodarskym cyklem (Makri et al., 2014) a jeho ziskovost se vyznamné
zvysuje v obdobi rostouciho HDP (Bilal et al. 2013; Pouw et al. 2013). Naopak neptiznivé se
na vyvoji bankovniho sektoru projevuje znehodnocovani domaci mény (Beko a Festi¢; 2008),
rostouci vladni dluh, mira inflace a nezaméstnanosti (Pouw et al. 2013; Makri et al., 2014).
V neposledni fadé Anum a Abdul (2012) odhaluji, ze velikost importu a exportu v daném
stat¢ nema zadny dopad na ziskovost bankovniho sektoru. Pfitom zejména v otevienych
ekonomikach muze velikost importu a exportu hrat dulezitou ulohu v riistu HDP.

V prvni ¢asti nasi studie, zkoumajici poptavku MFIs po externich zdrojich pti zohlednéni
prostfedi ve kterém tyto instituce pisobi, budeme tedy vychazet z obdobnych zavért, které
byly nyni zjiStény u bankovniho sektoru. Ackoliv komeréni banky ptfedstavuji dlouhodobé
nejvétsiho vétitele MFIs (viz nésledujici sekce), nebudeme findlni velikost externich zdroja
omezovat jen na bankovni sektor, ale zohlednime v§echny mozné protistrany jako jsou vladni
a mezinarodni organizace, institucionalni nebo privatni investofi. Podobné budeme uvazovat
nckteré makroekonomické faktory majici vliv na rozvoj bankovniho sektoru, u kterych
pfedpokladdme podobny dopad na velikost poptavky po externich zdrojich ze strany MFIs.
Kromé ekonomického rastu, Inflace, Ménového kurzu, Nezaméstnanosti, Vetejného dluhu a
Exportu, rozsifime vycet vysvétlujicich proménnych o velikost Firemni dan€, podil
Venkovské populace a miru Korupce v daném stat¢.

S ekonomickym ristem HDP lze ocekavat rist spotfeby a investic a proto rostouci
poptavku chudych po mikrouvérech a tedy 1 rostouci poptavku MFIs po externich zdrojich.
Naopak velikost poptavky muize byt negativn¢ ovliviiovana rustem inflace, kterd snizuje
realnou vynosnost z klientského uvéru, zvySuje naklady na uvér a u dlouhodobéjsich avért
zvySuje také velikost splatek dluznikil a tedy 1 pravdépodobnost nesplaceni tvéru. Podobné
predpokladdme, Ze fada Gvéru muize byt nabizena témto institucim v cizi méné (nejcastéji
v USD) a proto se zhodnocenim doméci mény se dluhové zdroje stavaji drazSimi a tim padem
méné vyhleddvanymi samotnymi MFIs. Poptavka po externich zdrojich mlize byt pozitivné
tlacena meziro¢nim ristem nezaméstnanosti. PoCet obyvatel bez prace mize zvySovat jejich
motivaci k zaloZeni vlastnitho mikropodnikdni a tedy i rdst poptavky po mikrouvérech a
potieb€ jejich financovani. Dilezity faktor ovliviiujici cenu dluhovych zdroji ptedstavuje
také velikost vladniho dluhu. V nékterych stitech je vlada vyznamnym (n€kdy i jedinym)
uvérovym vétitelem fady MFIs. S ristem vladdniho dluhu lze ocekéavat pokles nabidky
dluhovych zdrojii na trhu a rist jejich ceny at’ z divodu samotné klesajici nabidky nebo

zvySen¢ho rizika statu, ktery je investory a véfiteli obecné vniman velmi negativné. Tento



problém miize byt Gzce spojen s otevienosti ekonomiky, ktera mize neutralizovat klesajici
nabidku vefejnych zdrojii na trhu vétsim poctem soukromych externich protistran. Zavislost
na externich zdrojich muze byt u MFIs vyrazné spojena s demografickym hlediskem.
Dtivodem je skutecnost, Zze MFIs zpravidla operuji ve venkovskych oblastech, kde poptavka
po mikrofinancich a tedy i po externich zdrojich mize byt znacné odvisld od velikosti
populace a podnikatelského prostiedi. Stejné tak velikost poptavky po téchto zdrojich mtze
byt zavisla na mife korupce v daném staté. Pievazna vétSina MFIs plisobi v rozvojovych
zemich, kde s riistem miry korupce miize dochéazet k poklesu nabidky externich zdrojt, vyssi
cené a proto i mensimu z&jmu ze strany MFIs.

Agenor et al. (2000) nebo Bilson et al. (2001) upozoriiuji ve svych studiich také na
moznost vlivu makroekonomickych faktort na vysvétlovanou proménnou s uréitym ¢asovym
zpozdénim. Jelikoz MFIs jsou zpravidla financovany z vicero zdroji (dotace, klientské
prispévky, vlady...), nelze vyloucit, ze se u nich poptavka po externich zdrojich v ptipadé
zmény podminek na trhu projevi s ur€itym casovym odstupem. Ackoliv Wagner a Winkler
(2013) uvadi, ze MFIs které jsou vice provazany s trhem a jeho zdroji jsou zéaroven vice
nachylné na trzni otfesy, fada MFIs neni schopna kvtli malé velikosti aktiv a lokdlnimu
pusobisti byt vyhradné zavisla na externich zdrojich podobné jako banky. Povazujeme proto
za ucelné zjistit, zda poptavka po téchto zdrojich je v ptipadé zmény na stran¢ vétitele nebo
podminek na trhu reflektovana MFIs bezprostiedné nebo s urcitym ¢asovym odstupem. Pokud
by se ukdazalo, Ze externi zdroje reaguji na vysvétlujici proménné s delSim casovym
odstupem, je obtizné pro MFIs na tyto zmény néjak pruzn€ reagovat napi. formou
dlouhodobéjsich pujcek na mezibankovnim trhu nebo vyS$imi Urokovymi sazbami pro

klienty.

3. VLIV EXTERNICH ZDROJU A MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDI
NA MIKROFINANCNI ROZVOJ

Financovani obchodnich aktivit MFIs je v porovnani s bankovnim sektorem v ur¢itém sméru
dosti odlisné. Zatimco bankovni instituce vynikaji ,,bezproblémovym* vlastnim zplisobem
samofinancovani, u poskytovateli mikrofinancnich sluzeb pievladad v fad¢ regionu vysoka
mira zavislosti na dotacich (Nawaz, 2010; Caudill et al., 2009). Bogan (2012) uvadi, ze v
regionu Latinské Ameriky a Karibiku piisobi pievazné regulované MFIs financované z trhu,

ve statech Afriky, Vychodni Evropy a Centralni Asie (ECA), Blizkého Vychodu a Severni



Afriky (MENA) se vyskytuji hlavné neregulované MFIs a NGOs, u kterych jsou obchodni
aktivity siln¢ provézany s dotacni politikou at’ uz na lokalni nebo mezinarodni tirovni.

Pro MFIs neni ani samoziejmosti, aby mohly vyuzivat pro svoje obchodni aktivity vlastni
zdroje v podobé Kklientskych vklada. Ackoliv poptavka po mikrofinancnich sluzbach
dlouhodobé ptevysuje nabidku, MFIs v fadé ptipadi nepodléhaji zadné formé regulace a
dohledu a proto nemohou pfijimat klientské vklady. Divodem jsou piedev§im minimalni
pozadavky na likviditu a dodate¢né naklady spojeny s vétSi mirou informacni povinnosti ve
vztahu k reguldtorovi. Na druhou stranu, MFIs, které jsou financovany témito zdroji,
dosahuji lepsiho vysledku v poskytovani uvérti a jsou dlouhodobégji vice orientovany na
socialni cile nez pokud by spoléhaly pouze na dotace (Hollis a Sweetman, 1998).
V neposledni fadé¢, ucelové samofinancovani formou deposit redukuje efekt nekalé soutéze
mezi MFTs, které dotace dostavaji a které naopak ne.

Posledni varianta financovani spocivd v moznosti si pujcit financéni prostiedky od
externich protistran nejcastéji ve formé standardniho, kontokorentniho nebo podminéného
uvéru. Tento zplsob dluhového financovéani byva v poslednich letech také rozSifovan na
moznost ziskat disponibilni zdroje na kapitdlovych trzich formou vefejného tUpisu akeii,
dluhopist nebo sekuritizace. Zatimco u bankovnich instituci je pfistup na kapitalové trhy
pomérné bézny, na mikrofinanénim trhu se jednd zatim spiSe o okrajovou zalezitost.
Dlvodem je predev§im mala primérna velikost MFIs a z toho vyplyvajici maly poptavany
objem zdrojl, nizkd mira transparentnosti téchto instituci a zvySené riziko rozvojovych zemi,
které se mize vyrazné projevit v cené za dluhové zdroje.

Podobné¢ jako v piipadé bankovniho sektoru obliba externich zdroji (standardni Gvéry,
kontokorenty, dluhopis, podfizeny dluh a ostatni) u MFIs v poslednich letech enormné
narlsta. NejvEtsi poptavka ze strany poskytovateli mikrofinan¢nich sluzeb je ve statech
Latinské Ameriky a Karibiku (LAC), Vychodni Asie a Pacifiku (EAP) a Jizni Asie (SA).
Vyznamnym avérovym véfitelem se v tomto piipadé ukazuje byt bankovni sektor. Finan¢ni
instituce drzi bezmala 40 % vSech externich zdrojti MFIs, coz piedstavuje za obdobi 2007-
2012 kolem 23 mld. USD (mixmarket.org). Ghosh a Van Tassel (2013) ve své teoretické
studii dosli k zavéru, Ze pro véfitele je vyhodné&jsi poskytovat externi zdroje (0véry) v obdobi
zvysSené nabidky téchto zdroji na trhu. Pokud naopak je nabidka zdroji na trhu nizka, je
efektivnéjsi financovat MFIs ve formé dotaci.

Ackoliv bankovni instituce pfedstavuji vyznamny zdroj financovani pro MFIs, jejich
spolecné plsobeni na trhu nema pro mikrofinan¢ni sektor jednoznacné zavéry. Cull et al.

(forthcoming) a Vanroose a D’Espallier (2013) véii, Ze MFIs maji Sanci k rychlejSimu



rozvoji v oblastech, kde neni bankovni sektor pfili§ rozvinut. Navic vétsi mira konkurence
mezi MFIs o externi zdroje vede k vys$si mife socidlni efektivnosti a poklesu chudoby (Ghosh
a Van Tassel, 2011). Sodokin a Donou-Adonsou (2010) a Knight et al. (2009) se naopak
priklanéji ke vzajemné spolupraci komercnich bank a poskytovatelti mikrofinancnich sluzeb.
Zde pro nas zlstava oteviena otazka, zda bankovni sektor mize ovliviiovat svou politikou
v daném staté poptavku po externich zdrojich, popf. jaky to mize mit nasledné¢ dopad na
vybrané ukazatele mikrofinan¢niho sektoru.

Kromé¢ dostate¢ného pfistupu ke zdrojim financovani jsou nékteii autofi presvédCeni, ze
rozdilny vyvoj mikrofinan¢niho primyslu v jednotlivych regionech miize byt ovliviiovan také
prosttedim, ve kterém MFIs ptisobi (Vanroose, 2008; Ahlin et al., 2011). Ahlin et al. (2011)
zjistili, ze mikrofinan¢ni rozvoj je pozitivné ovliviilovan ekonomickym rastem. MFIs dosahuji
vys§i miry ziskovosti a vétsi velikosti uvérového portfolia v oblastech s rychlejsSim ristem
GDP. Khandker (2005) uvadi, ze MFIs mohou sice pomoci v redukci miry chudoby, ale jejich
dopad na ekonomicky rust je spiSe lokalni. Rhyne (2001) pfichdzi se zavérem, ze stabilni
makroekonomické prostfedi s niz§i mirou inflace se pozitivné projevuje v rlstu poctu
poskytovatelil mikrofinan¢nich sluzeb. Dle Montgomery a Weiss (2011) a Berhane a
Gardebroek (2011) se vétsi efektivnost MFIs projevuje ve venkovskych oblastech a mistech s
vys$sim podilem zemédélské produkce. Zavérem, Bond (2013) ve své studii zjistil, ze
nestabilni politické prostiedi a vysokéd mira zadluzenosti statu zpomaluje rozvoj MFIs.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ackoliv externi financovani miZe byt efektivnim nastrojem
pro dlouhodobé feSeni nedostatku zdroji v mikrofinanénim sektoru, dosavadni studie vénujici
se mikrofinancim jsou ve svych zavérech vtomto ohledu zna¢né limitovany. Nikde
nenachdzime komplexné&jsi studii, kterd by potvrdila, zda enormni rozvoj mikrofinanci je
zasluhou pouze dotaci a vlastnich zdrojii nebo také nékladnéjsi formy externiho financovani.
Pfitom zejména externi zdroje zaznamendvaji, s rostoucim poctem MFIs, za poslednich
nékolik let rostouci trend. K zodpovézeni této otazky se ukazuje byt navic dulezité zohlednéni
prostiedi, ve kterém MFIs pusobi. Rozsah makroekonomickych proménnych jsme redukovali
na ukazatele HDP, Inflace,Venkovské populace a Nezaméstnanosti. Jelikoz tada
poskytovatelll mikrofinan¢nich sluzeb neni z diivodu postaveni na trhu a velikosti aktiv silng
orientovana na externi zdroje, budeme zde také zkoumat vyznam zmény dopadu
vysvétlujicich proménnych na mikrofinan¢ni rozvoj pii zohlednéni faktoru Casu a velikosti
bankovniho sektoru.

Za mikrofinan¢nim rozvojem je tfeba vidét na rozdil od bankovniho sektoru ukazatele

nejen financni ale také socidlni efektivnosti. Pfi stanoveni pfedmétu zkoumani vychézime



z obecného piedpokladu, ze externi zdroje jsou v porovnani s ostatnimi moznostmi
financovani spojeny s vysokymi ndklady, které budou chtit tyto instituce zohlednit v co
nejvyssi cené za nabizené sluzby. Divodem vysokych nakladii, které brani rozsahlejSimu
vyuzivani externich zdroji, je nedostatecnd nabidka na trhu, nizkd mira transparentnosti
MFTIs, vys$si potencidlni riziko spojené s cilovym segmentem a v neposledni fadé¢ samotna
velikost MFlIs, ktera omezuje vyjednavaci schopnost s protistranou a pasuje MFIs vétsSinou do
role ,,price taker*. Vyuzitelnost téchto zdroji budeme proto zkoumat ve vztahu k socidlni
efektivnosti, kde rostouci ndklady mohou vést u MFIs k preferenci bonitnéjSich dluzniki nebo
naopak k ristu urokovych sazeb. Z pohledu finan¢ni efektivnosti se bude jednat o dopad na
miru ziskovosti a vynalozenych nékladli. Samostatnou oblast budou tvofit rizikové operace,
jelikoz zvySené ndklady na dluhové financovani mohou u poskytovateli mikrofinan¢nich

sluzeb vést ke snizené averzi k riziku a preferenci rizikov¢jSich dluznik.

4. DATA

Data pouzita v této studii vychazeji z nckolika zdroji. Prvnim zdrojem je databaze
mixmarket.org (MIX), ktera shromazd’uje aktudlni informace o MFIs. Konkrétné¢ se
zabyvame staty v Latinské Americe a Asii; Argentina, Bolivie, Brazilie, Kolumbie, Kostarika,
Ekvador, Salvador, Guatemala, Honduras, Mexiko, Nikaragua, Peru, Bangladés, Indie, Nepal,
Pékistan, Sri Lanka, KambodZa, Indonésie, Filipiny a Vietnam. Vybrané lokality se vyznacuji
vysokym poctem MFIs a relativné vysokym objemem externich zdroji financovani. Pro
kazdy stat rozliSujeme, zda finalni ¢astka naleZi ziskovym nebo neziskovym MFIs. Jelikoz
MIX shromazduje potiebnd data o finan¢ni expozici od roku 2007, budeme na$ regresni
model odhadovat na datech za obdobi 2007-2012. Jednotlivé popisné statistiky nasich dat jsou
zachyceny v Tabulce €. 1.

Prvni pfedmétova skupina piedstavuje velikost externich zdroji (EF_In) a podil téchto
zdroji k celkové vysi aktiv MFIs (EF/TA). Pod pojmem externi zdroje MIX uvadi standardni
uvery, kontokorenty, dluhopis, podfizeny dluh a ostatni. Druha skupina znazoriiuje ukazatele
podilu rizikovych uvért, kde klient je v prodleni se splatnosti delsi jak 30 dni (PAR_30) nebo
90 dni (PAR_90). Zde existuje jiz vysokd pravdépodobnost, Ze klient sviij uvér nesplati.
V takové piipad€¢ jsou potom MFIs nuceny odepisovat ztratové uvéry ze svych portfolii
(Write-off). Tteti skupinu tvoti ukazatelé vynosnosti MFIs z provadénych obchodnich aktivit.

Konkrétné se jednd o redlny vynos z uveérového portfolia (Yield_R), velikost ziskové marze
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(Margin) a rentabilita aktiv (ROA). Data v dalsi skuping, znazornujici vyvoj poctu avérovych
klientd (Num_lIn), velikost Gvérového portfolia k celkovym aktiviim (GLP/TA) a podil zen
v avérovém portfoliu (Female), jsou vybrana jako ukazatelé socialni efektivnosti.
Samostatnou skupinu potom tvofi ukazatele miry vynaloZzenych nakladd. Zde nas zajima
predevsim podil celkovych vydajl k celkové velikosti aktiv (TE/TA), kde celkové vydaje jsou
tvofeny souctem finan¢nich a operac¢nich néakladt. Jelikoz se MFIs potykaji u svych
obchodnich aktivit s vysokym podilem manudlni pracnosti, vy¢lefiujeme operacni ndklady
jako samostatnou polozku (OE/TA). Podobné budeme uvazovat indikator miry vydaji na
mzdy zaméstnanct (PE/TA). Posledni ukazatel zachycuje primérnou velikost nabizenych

uvért na jednoho dluznika (ALB_In).

Tabulka €. 1. Obecny popis proménnych mikrofinan¢niho sektoru

MFIs (Ziskové) MFIs (Neziskové)

Pocet Sttedni Smeérodatna Pocet Stfedni Smérodatna

1D Obecna definice pozorovani hodnota Odchylka |pozorovani hodnota odchylka

Finalni suma externich

EF_In zdroju (USD) 90 18.782 1.2853 101 17.9370 1.5595
Externi zdroje / Celkova

EF/TA aktiva MFIs (%) 90 26.555 14.616 101 34.384 20.949
Rizikové Gvéry po splatnosti

PAR_30 > 30 dni (%) 90 5.1919 3.9820 101 4.6278 3.2260
Rizikové tvery po splatnosti

PAR_90 > 90 dni (%) 90 3.2567 2.4729 101 3.0477 2.5708
Vyse odepsanych uveri

Write-off  MFIs (%) 90 1.5967 1.5235 101 1.2589 0.9778
Reélny vynos z portfolia

Yield R  MFIs (%) 90 23.638 14.786 101 22.283 12.312

Margin Velikost marze (%) 90 8.0052 13.776 101 10.298 9.2244

ROA Navratnost aktiv (%) 90 1.3093 3.3499 101 2.3313 2.2244

Num_In  Pocet dluznikti MFIs (abs.) 90 9.3428 1.6042 101 8.4815 1.4988

Velikost tvérového portfolia

GLP/TA  / Celkové aktiva MFIs (%) 90 77.455 9.1108 101 80.120 7.7771

Female glouc:;ﬂ‘i“ﬁ‘ﬁ‘; ((ZOZI)‘) / Pocet 90 62.798  21.852 101 75233 19.020
Celkové vydaje / Celkova

TE/TA aktiva (%) 90 24.797 12.534 101 25.264 14.032
Personalni vydaje / Celkova

PE/TA aktiva (%) 90 8.8633 5.3856 101 10.630 7.5196
Operacni vydaje / Celkova

OE/TA aktiva (%) 90 16.175 9.8311 101 17.987 13.701
Primérna velikost ivéru na

ALB_In dluznika (abs.) 90 6.4776 1.0158 101 5.9125 1.0340

Zdroj: mixmarket.org

Makroekonomickéd data k jednotlivym statim (Tabulce €. 2) vychazeji z databaze Svétoveé
Banky a Mezindrodniho ménového fondu. Jmenovité¢ se jednd o Hruby doméci produkt

(GDP), Inflaci (Infl), vysi Exportu (Export), Venkovskou populaci (Rural), Velikost vladniho
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dluhu (Debt) a Miru nezaméstnanosti (Unemp). Jako ukazatel miry korupce (Legal) je pouzito
skore zvefejiiované organizaci Transparency International. Jednd se o bodové hodnoceni
daného statu v rozmezi 0-10, kdy 0 zachycuje vysokou miru korupce a 10 naopak signalizuje
bezkorup¢ni prostiedi. Dalsi udaj predstavuje mezirocni zménu realného ménového kurzu
(E)), vypoctenou na zakladé nomindlnich ménovych kurzii ze serveru oanda.com. Ménové
kurzy pro jednotlivé staty jsou uvazovany vici USD, jelikoz vySe externich zdroju je
vykazovana v této meén¢. Ve statech, kde je uzdkonén USD jako ndrodni ména, je redlny kurz
vypocten jen jako podil cenovych hladin zahrani¢ni a domdéci ekonomiky. Posledni
makroekonomicky udaj zobrazuje velikost firemni dan¢€ (7ax), pfevzaty ze stranek spolecnosti
Deloitte. Tento ukazatel pouzijeme jako proxy indikator zndzorfujici podminky rozvoje
podnikani v daném state.

Posledni pfedmétovou skupinu predstavuje bankovni sektor, kde se jedna o ukazatel Cisté
urokové marze (NIM), pomoci kterého odhadneme dopad vyvoje trokové politiky
komer¢nich bank na MFIs a TA_In zachycujici velikost celkovych aktiv bankovniho primyslu
ve vybranych oblastech. Oba identifikatory jsou pievzaty ze serveru Bankscope a jejich

popisné statistiky jsou téz zachyceny v Tabulce €. 2.

Tabulka €. 2: Obecny popis bankovnich a makroekonomicky proménnych

MFIs (Ziskové) MFIs (Neziskové)
D Obecnd definice Pocet Stfedni Smeérodatna Pocet Stiedni  Smeérodatna
pozorovani hodnota odchylka |pozorovani hodnota  odchylka
GDP Hruby domaci produkt
(meziro¢ni zména v %) 90 4.7303 2.7913 101 4.7982 2.5504
Inflace (meziro¢ni
Infl zména v %) 90 6.6348 3.5194 101 6.9729 3.3522
Vyvezeny objem zbozi
Export  asluzeb (% HDP) 90 29.410 12.925 101 28.997 14.521

Populace obyvatel na
venkovée (% z celkové

Rural populace) 90 47.333 23.259 101 45.564 21.341
Vetejny vladni dluh (%

Debt HDP) 90 43.333 16.431 101 43.503 16.851
Mira nezaméstnanosti

Unemp (%) 90 7.1092 1.9210 101 6.8516 2.2221

Legal Index miry korupce
(bodové hodnoty 0-10) 90 2.9156 0.5542 101 3.0396 0.6974
Redlny ménovy kurz

E: (meziro¢ni zména v %) 90 -0.0020 0.0153 101 -0.0022 0.0151
Velikost firemni dané

Tax (%) 90 28.756 4.3584 101 27.946 6.8066
Cista trokova marze

NIM (%) 90 421.76 731.49 101 535.38 795.39

Celkova vyse aktiv
bankovniho sektoru
TA In (USD) 90 11.052 1.9214 101 11.259 1.6879

Zdroj: World Bank, MMF, Transparency International, Oanda, Deloitte a Bankscope

12



5. METODOLOGIE A HYPOTEZY

Cilem prvni casti studie je se presveédCit, zda makroekonomické klima vytvari kvalitni
podminky pro rist externich zdroji ve smyslu efektivni nabidky a poptavky mezi
zuCastnénymi protistranami. Méme tedy prvni hypotézu fikajici, ze makroekonomické
faktory a bankovni prostiedi maji vliv na velikost externich zdroji financovani MFIs. Pficemz
regresni model uvedeny v rovnici 1.1 stanovuje jako zavisle proménnou vysi externich zdroja
financovani EF_In v roce t a ve staté ¢ a jako nezavisle proménné uvadi; velikost GDP, Infl,

Export, Rural, Debt, Unemp, Legal, E,, Tax, NIM a TA_lIn.

EF_Ini«= ao + f1GDP: + polnflic + f3Export. + fsRuralic + fsDebtic + fsUnemp;c + f7Legal;c
+ PsEric + foTaxi + f1oNIMic + B11TA_Inwe + & (1.1)

Obdobné uvazujme rovnici 1.2, kde jako zavisle proménnd bude pouZita velikost externich
zdroji k celkové velikosti aktiv MFIs (EF/TA) vroce t a staté ¢. Divod proc takto
upravujeme zavisle proménnou z rovnice 1.1 je ten, Ze jejim pomérem k celkovym aktiviim

mame moznost porovnat relativni velikost externich zdroji k velikosti mikrofinanéniho trhu.

EF/TAi«= ao + B1GDP: + foInflic + f3Exportc + f4Ruralic + fsDebtic + fsUnempic + f7Legalsc
+ BsEric + foTaxi + PiroNIMic + friln TAwe + . (1.2)

V dal8im kroku regresni rovnici 1.1 a 1.2 upravime na pravé stran¢ o faktor ro¢niho zpozdéni
t-1 (1.3, 1.4). Souhrnny ptehled nezavisle proménnych a jejich miry korelace jsou uvedeny
v Tabulce ¢. 3. JelikoZ se jednd pfevazné o makroekonomické veliiny, u kterych se da
pfedpokladat vzajemné plsobeni, ovéfili jsme navic problém multikolinearity metodou
Variance Inflation Factor'. Vysledné hodnoty u Zadné vysvétlujici proménné nepiekrocily
hodnotu obecného koeficientu 10 (Gujarati a Porter, 2009) a proto multikolinearita nebyla

prokazéana.

EF_Inie= a0 + B1GDPy.1c + paInfl.1c + P3Exportr.ic + fsRuralyic + psDebtr.c + fsUnempy.ic +
prLegali.ic + PsEriic + poTaxric + ProNIMric + Priln TAric + &rie. (1.3)

P'VIF; = 1/1-R{? ; kde R;? - Korigovany (adjustovany) koeficient determinace
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EF/TAi= a0 + B1GDPyic + PoInfli-ic + P3Exportiic + fsRurali.ic + fsDebt.ic + fsUnempy.ic +
p7Legali.ic + PsEriic + polaxiic + ProNIMy-ic + Piriln TAri1c + erie. (1.4)

Dalsi hypotézy budou jiz zaméfeny na zkoumani vlivu externich zdroji na vybrané ukazatele
mikrofinanéniho sektoru, pficemz vysvétlujici makroekonomické proménné redukujeme na
GPD, Infl, Rural a Unemp. Uvazujme tedy dal$i hypotézu: Externi zdroje financovani mayji
vliv na rizikové operace MFIs. Jako vysvétlovana proménna Y v Case ¢ a ve staté ¢ v rovnici
1.5 a v rovnici 1.6 bude vystupovat ukazatel PR_30, PR_90 a Write-off. Pii vybéru
vysvétlované proménné vychdzime z detailnéjsi analyzy ukazatell rizikovych operaci MFIs,
kde ve sledovaném obdobi dochézi k jejich rlstu, ktery byl zfejmé zplsoben finan¢ni krizi a
zvySenou platebni neschopnosti dluznikii. Obecné je snaha tyto operace redukovat at’ uz napf.
formou uvérovych registri sledujici bonifikaci dluznika nebo vhodnou obchodni strategii

zameétenou na zeny (Janda a Turbat, 2013).

Yie= a0 + B1EF _lnie + P2EF_TA« + B3GDPic + fadnflic + fsRuralic + fsUnempic + 7 NIM;- +
ﬁSTA_lntc + & (1.5)

Yie= 00 + BIEF_Ini.ic + P2EF_TAr.ic + B3GDPyic + Padnfli.ic + BsRurali.ic + fsUnempi.ic + f7
NIM;.ic + PsTA_Ini.ic + &rie. (1.6)

Podobn¢ mé&me tieti hypotézu: Externi zdroje financovani nemaji vliv na miru vynosnosti
MFIs, kde jako vysvétlovand proménnd Y;. v rovnici 1.5 a 1.6 vystupuje ukazatel Yield R,
Margin a ROA. Zde vychazime z obecného dlouhodobého poklesu téchto ukazatelt
zpiisobené moznou rostouci konkurenci na trhu a tlakem na pokles urokovych sazeb. Pokud
by se ukazalo, zZe riist externich zdrojii vede k poklesu vynosnosti, mohlo by se jednat o jistou

miru neefektivnosti, ktera by podporovala zastance samofinancovani MFIs.

Tabulka ¢. 3: Korela¢ni matice

MFIs

(Ziskove) (V) €)) 2 3) “) %) (0) ) @) ® 4o
(0) GDP 1

() Infl 0.155 1

(2) Export 0.086 -0.165 1

(3) Rural 0.199 0.336  0.052 1

(4) Debt -0.073 0.318 -0.331 0.039 1
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(5) Unemp -0.035 0.098 -0.448 -0.160 0.189 1
(6) Legal -0.013 -0237 -0391 -0423 0.140 -0.020 1

(7) Er 0.113 0220 0.107 0.191 0.178 -0.047 -0.148 1

(8) Tax 0.098 0203 -0.575 -0238 0500 0.192 0334 -0.108 1

(9) NIM  0.028 -0.041 -0279 -0.433 0230 -0.012 0414 -0.166 0401 1

(10) TA_In 0.122 -0.067 -0.527 -0405 0278 -0.019 0538 -0294 0.582 0599 1
MFIs

(Neziskové) 0 (D (2 (3 4 (&) 6) M ® 9) (10)
(0) GDP 1

(1) Infl 0.102 1

(2) Export 0.087 0.075 1

(3) Rural 0.090 0360 0055 1

(4) Debt 0011 0302 -0.149 0.051 1

(5) Unemp -0.026 -0.015 -0.368 -0.305 0.241 1

(6) Legal -0.072 -0.193 -0.026 -0.432 -0.026 0.087 1

(7) Er 0.069 0273 0.121 0.189 0235 -0.091 -0.162 1

(8) Tax 0.145 0.101 -0.167 -0214 0501 0476 0.103 -0.027 1

(9) NIM  -0.034 -0.131 -0299 -0.532 0288 0.075 0414 -0.066 0294 1

(10) TA_In 0232 -0.116 -0.304 -0290 0336 0.101 0317 -0244 0381 0.664 1

Pro zkoumani socidlni efektivnosti budeme postupné dosazovat na levé strané rovnice 1.5 a
1.6 za vysvétlovanou proménnou Y;. ukazatel Num_In, GLP/TA a Female. Pro vSechny zavislé
proménné, kromé podilu zen v Gvérovém portfoliu, plati ve sledovaném obdobi vyrazny
rostouci trend. Stejné tak vyznam mikrofinanci pro nizkopiijmové obyvatele byl jiZ nékolikrat
potvrzen napi. Khandker (2005). Proto véfime, Ze znacnou zasluhu na tom mize mit i
dlouhodoby rist dluhovych sluzeb. Definujme tedy dal$i hypotézu: Externi zdroje maji vliv
na socialni efektivnost MFIs.

Posledni hypotéza ma za cil ovéfit vyznam externich zdrojii z pohledi vynaloZenych
naklad. Definujme tedy hypotézu: Externi zdroje financovani maji vliv na finan¢ni
efektivnost MFIs, kdy do rovnice 1.5 a 1.6 dosadime opét za vysvétlujici proménnou Y
vybrané ukazatele TE/TA, PE/TA, OF/TA a ALB_In. Na zavér v Tabulce €. 4 opét prikladame
korelaéni vazby mezi danymi vysvétlujicimi proménnymi. Podobné& jako v pfedchozim

pfipad¢é metoda VIF nepotvrdila mezi proménnymi problém multikolinearity.

Tabulka ¢. 4: Korela¢ni matice

MFIs (Ziskové) (0) (1) ) 3) ) 5) © ()
(0) EF_In 1

(1) EF_TA 0.235 1

(2) GDP 0.067 -0.030 1

3) Infl 0218 0245 0.156 1

4) Rural 0.176  0.072 0.199  0.337 1
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(5) Unemp 0.037 0.165 -0.035 0.098 -0.159 1

6) NIM 0.062 -0.004 0.028 -0.041 -0433 -0.012 1

(7) TA_In 0.198 0.038 0.122 -0.067 -0405 -0.019 0599 1
MFIs (Neziskové)  (0) (1) ) 3) ) (5) © (D
(0) EF_In 1

(1) EF_TA 0.196 1

(2) GDP 0.000 -0.082 1

3) Infl 0.167 0206 0.102 1

(4) Rural 20.097 -0.021 0.090 0.359 1

(5) Unemp 0.099 0.115 -0.026 -0.015 -0305 1

6) NIM 0.113 0.126 -0.031 -0.131 -0.532 0.075 1

(7) TA_In 0.174 -0.007 0232 -0.116 -0289 0.101 0.664 1

6. VYSLEDNA ZJISTENI

Na vySe uvedeném reprezentativnim vzorku dat (s vyuzitim aplikace Gretl) jsme nejprve
testovali pomoci regresniho modelu s fixnimi robustnimi odhady (FE) a ndhodnymi efekty
(RE) vliv vybranych faktorti na velikost poskytnutych externich zdroji financovani (Tabulka
¢. 5) vcase t a t-1 s odliSenim pro ziskovy a neziskovy typ MFIs. Nésledné¢ jsme zkoumali
vliv vybranych vysvétlujicich proménnych zrovnice 1.5 a 1.6 na vybrané ukazatele
mikrofinan¢niho sektoru opét s odliSenim, zda se jedna o ziskovy (Tabulka ¢. 6) nebo
neziskovy typ MFIs (Tabulka ¢. 7). Vybér vhodného modelu jsme oveéfili pomoci
Hausmanova testu. Pokud p-hodnota Hausmanova testu ptesahuje hodnotu 0,05, tak bylo pro
kazdé hledani spravného modelu mozné pouzit metodu s ndhodnymi efekty. V opacném

pfipad¢ byla pouZzita metoda s fixnimi efekty.

FAKTORY OVLIVNUJICI EXTERNI ZDROJE MFIs

Makroekonomické prosttedi se ukazuje byt vyznamnym faktorem pro politiku externiho
financovani zejména v ptipad¢ ziskovych MFIs, u kterych se predpoklada véEtsi propojeni
s trhem a proto 1 v&t$i nachylnost na exogenni vlivy (Tabulka ¢. 5). Poptavka po dluhovych
zdrojich se zvySuje s ekonomickym ristem v daném state, rostouci mirou nezaméstnanosti,
urovni korupce a zvySovanim statniho dluhu. Pokud zde uvazujeme jen nadmérné vydaje
statu na spotiebu a investice, je takové zvySovani zpravidla spojeno s vysSi poptavkou
chudych po tvérech a tedy 1 po externich zdrojich. Podobny scénat by mohl nastat na strané

v

nabidky, kdy stat svou expanzivni/socialni politikou mize pfimo poskytovat vyhodnéjsi avéry
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MFTIs. Negativni vliv je potom spojen s rustem firemni dané, otevienosti ekonomiky a miry
inflace, ktera mize uméle navysSovat celkovou vysi externich zdroju.

Dilezita je také velikost bankovniho sektoru, jehoz rostouci mira aktiv a urokovych sazeb
vede vyznamné k rastu poptavky po externich zdrojich. Zatimco rast velikosti bankovnich
aktiv (TA_In) se bezprostiedn€¢ projevuje v rastu externich zdroji (EF_In), jeho
dlouhodobéjsim porovnanim k celkové velikosti mikrofinan¢niho sektoru (EF/TA) dochazi
spisSe k poklesu poptavky po tomto dluhovém financovani. Divod je ten, ze velikost
bankovniho sektoru ziejmé vytvaii dluhové zdroje vice dostupnéjsi a také Zzadangjsi
samotnymi MFIs. Narustajici podil v pasivech poskytovatelii mikrofinan¢nich sluzeb vede
sice k vys$i mife vynosnosti (sekce 6.2), s urCitym ¢asovym odstupem se ale mohou MFIs

snazit tyto zdroje redukovat a nahrazovat vlastnimi levnéj$imi finan¢nimi zdroji.

VYZNAM EXTERNICH ZDROJU A DALSICH VYBRANYCH PROMENNYCH PRO
MIKROFINANCNI ROZVOJ

Panelova regrese méla za cil analyzovat dopad dluhového financovéni na rizikové operace,
miru vynosnosti, velikost vynalozenych naklada a socidlni efektivnost. Rozborem vyslednych
zjisténi v Tabulce €. 6-7 mizeme konstatovat, ze velikost rizikovych operaci je pozitivné
ovlivilovana externimi zdroji jen v pfipad¢ ziskovych MFIs. Dodatecny 1% rlst velikosti
externich zdroji (EF_In) vede, na pétiprocentni procentni hladin€ statistické vyznamnosti, k
poklesu miry klasifikovanych uvérti o 1,12 a 0,63 procentniho bodu. Naopak neziskové MFIs
se piekvapive ukazuji byt méné aversni k riziku a jejich aktivity se mohou s urcitym ¢asovym
zpozdénim projevit v ristu poctu rizikovych tveéra (PAR_90). Jisty stupenl ohrozeni vidime v
ptipad¢ rostouciho podilu dluhovych zdroji k celkové velikosti mikrofinanéniho trhu
(EF/TA). Zde netizené financovani mize vést u obou typtit MFIs nejen k ristu poctu uvért s
terminem po splatnosti, ale také k vétsi mife odepsanych uvért (Write-off). Tento ptipad
muze nastat zejména v oblastech, kde nejsou zajistény dostate¢né podminky pro rozvoj
mikrofinan¢niho sektoru nebo trh ¢eli napt. né¢jakym negativnim udélostem.

Financovani obchodni aktivity cizim kapitdlem se ukazuje byt, z pohledu vynosnosti,
efektivngjsi v ptipad€ ziskovych MFIs. Rist dluhového financovani je u nich spojen nejen
s rustem rentability aktiv (ROA), ale muze se také pozitivné projevit ve velikosti ziskové
marze (Margin) z mikrofinan¢nich sluzeb. Dulezitou ulohu zde sehrava doba navratnosti
kapitalu a velikost mikrofinancniho trhu. Meziro¢ni 1% zvySeni externich zdroji zvySuje

velikost ziskové marze v priméru o 4,33 procentniho bodu. Zaroven vysledné zavéry ukazuji,
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ze se zohlednénim faktoru Casu (#-7) se stejnd meziro¢ni zména projevuje v poklesu ziskové
marze v priméru o 4,04 procentniho bodu. Domnivame se, ze divodem je zde rostouci
konkurence na trhu, kterd miize tlacit velikost marzi dlouhodobé dol. Podobné v regionech,
kde mikrofinan¢ni trh stagnuje nebo se rozviji pomaleji, nejsou MFIs ziejmé schopny
kratkodobé& zajistit, aby finan¢ni ndklady byly niz$i nez finan¢ni vynosy (pfedpokladame, ze
finan¢ni naklady a vynosy souviseji zejména s vyptjcenim nebo piij¢enim penéz). Zde proto
také dochazi sristem podilu dluhovych zdroji k celkové velikosti mikrofinancniho trhu
(EF/TA) k rastu ziskové marze (Margin) az s ur€itym ¢asovym odstupem.

Pro neziskové MFIs se vynosnost z dluhovych zdroji zda byt také odvisld od velikosti
mikrofinanéniho trhu. Meziro¢ni rist externich zdroji o 1 % sniZzuje redlny vynos z
uvérového portfolia (Yield_R) v pruméru o 3,22 procentniho bodu. Opacny efekt se dostavi,
pokud se podil externich zdroju k celkové velikosti mikrofinan¢niho trhu (EF/TA) zvySuje.
Zde mize dochazet nejen k rustu rizikovych uvéra diskutovanych vyse, ale také k veétsi
vynosnosti z poskytnutych tvéri. Je nutno zde poznamenat, ze v nékterych studiich je
ukazatel Yield R vniman jako proxy identifikator urokové sazby na klienty (Janda a Zetek,
2014). V takovém piipadé¢ by mélo pro investory vétsi piinos alokovat dluhové zdroje do
neziskovych MFIs putsobicich v rozvinutéjsich regionech, kde pokles urokové sazby na
klienty vede k vyss§i mife socidlni efektivnosti.

Pozitivni vliv pfinaSi také dopad externich zdroji na vynalozené ndklady. Vlivem
dluhového financovani (EF_In) dochazi u obou typi MFIs nejen k poklesu velikosti
celkovych naklada, ale také operacnich nékladt i nakladti na zaméstnance. Z toho vyplyva, ze
pro MFIs nepfinasi tyto zdroje Zadné vyznamné dodate¢né naklady ani nejsou zneuzivany na
rust mezd klientskych pracovnikii nebo manazerti. Negativni efekt se dostavuje opét s
podilem externich zdroji k celkové velikosti mikrofinanéniho trhu (EF/TA). Nedostatecné
poptavka po mikrofinancnich sluzbach resp. Gvé€rech se miZze negativné projevit, kromeé
rizikovych Gvérd a miry vynosu, také v ristu vynalozenych nakladl jak u ziskovych tak
neziskovych MFIs.

Za zminku stoji také ukazatel primérné velikosti uvéru (ALB_In), ktery vnimame jako
schopnost MFIs redukovat priimérnou velikost ndkladli na jeden uvér na minimum. Jelikoz
tyto instituce poskytuji své sluzby prevazné chudym, jsou nizké objemy uvéri zpravidla
spojeny s vysokymi jednicovymi ndklady. Vysledek panelové regrese ukazuje, ze dodatecny
10% rast externich zdroji (EF_In) se u ziskovych MFIs projevuje snizenim primérné
velikosti véru o 1,4 %. Naopak u neziskovych MFIs stejnd meziro¢ni zména EF_I[n vede

k rastu velikosti primémé velikosti uvéru o 1,8 %. Nekteti ekonomové (Mersland a Strom;
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2010) argumentuji tento identifikator také v souvislosti s analyzou socidlni efektivnosti.
Obecné plati, ze vys$i mira tohoto ukazatele mize byt spojena s poklesem socialni
efektivnosti, jelikoz jsou MFIs preferovani bonitnéjsi klienti pted ,,core poor”. V takovém
piipadé by externi zdroje mély byt véftiteli nabizeny prioritné ziskovym MFIs, u kterych se
projevuje dodate¢ny rist externich zdrojui v poklesu primérné velikosti uvéru na dluznika.
Posledni zkoumanou oblasti je dopad na socidlni efektivnost. V ptipadé 10% rustu
dluhovych zdroji (EF_In) se pocet aktivnich dluznikd (Num_In), na jednoprocentni hladiné
statistické vyznamnosti, zvysi v priméru o 6,4 % u ziskovych a o 2,4 %, na pétiprocentni
hlading statistické vyznamnosti, u neziskovych MFIs. Zatimco vyuziti dluhovych zdroji vede
u ziskovych MFIs k rtstu podilu zen v Givérovém portfoliu (Female) u neziskovych instituci
se projevuje naopak v rastu velikosti uvérového portfolia (GLP/TA). Pokud uvazujeme opét
indikator podilu externich zdroji k celkové velikosti mikrofinanéniho trhu, tak jeho
dodate¢ny nartist miize znamenat pro poskytovatele mikrofinan¢nich sluzeb nejen pokles
poctu klientti, ale také se muze s odstupem cCasu negativné projevit v poklesu velikosti
uvérového portfolia. Zadkonodarci kladouci diraz na socidlni efektivnost MFIs by proto méli
nastavit adekvatni kontrolni mechanismy tak, aby nedochéazelo k nefizenému dluhovému
financovani v mistech s nedostate¢nou poptavkou po mikrofinanénich sluzbach a podminkami

pro rozvoj mikrofinan¢niho sektoru.

GDP

Vysledné zavéry ukazuji, ze MFIs plsobici v oblastech s rychlejsim ekonomickym ristem
maji lep$i podminky pro budouci rozvoj. Jednak, tento rlst velmi vyznamné ovliviiuje
poptavku po uvérech (GLP/TA), velikost ziskové marze (Margin) popf. navratnost aktiv
(ROA), ale stejn¢ tak vyznamné sniZzuje procento klasifikovanych a odepsanych Uvérd v
evidenci MFIs. Krom¢ rastu podilu Zen v Gvérovych portfoliich a poklesu celkové vyse
vynalozenych nakladl se u ziskovych MFIs mize po ¢ase také projevit v poklesu urokovych
sazeb na klienty. Ze zjisténych zavérh tedy vyplyva, Ze ekonomicky riist ma vétsi vyznam pro

rozvoj mikrofinanci neZ samotna zptsobu financovani externimi zdroji.

INFLACE

Vliv rostouci cenové hladiny se ukazuje byt negativnim faktorem podobné, jako jiz zjistili

Ahlin et al. (2011). Dle jejich zavérl dochézi s ristem inflace nejen k rstu primérné
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velikosti Urokové sazby, ale i nékladi na financovani. My odhalujeme, Ze necekany rtst
cenové hladiny se miize ,,bezprostiedné* pozitivné projevit ve vyvoji ukazateli zejména u
ziskovych MFIs. Z tohoto pohledu se jedna o rast velikosti portfolia a pokles mnozstvi tvéra
s terminem po splatnosti. Dlouhodobéjsi efekt predstavuje pro mikrofinanéni trh jistou miru
rizika v podobé vyznamného snizeni navratnosti aktiv (ROA), ziskové marze (Margin) i
realného vynosu z portfolia (Yield_R). Déle se zvySenim inflace se zhorSuje platebni moralka
dluznikl a s tim spojeny rust uvérti po splatnosti. V neposledni fad¢ se velikost inflace odrazi

v cenach uvérh a nasledné poklesu velikosti uvérového portfolia.

VENKOVSKA POPULACE A NEZAMESTNANOST

Rada studii se v poslednich letech snaZi zjistit, zda je pro MFIs lepsi ptisobit ve venkovskych
oblastech (Berhane a Gardebroek, 2011) nebo zda zaméfit svoji pozornost na méstské ¢asti,
ve kterych podminky pro rozvoj mohou byt daleko ptivétivejsi (Bashar a Rashid, 2012).
Ackoliv pfidanim Rural proménné do panelové regrese nedoslo k potvrzeni vlivu na velikost
externich zdrojl, jeji vyvoj se zdd mit pozitivni ucinek na socidlni efektivnost, velikost
vynalozenych nakladli a pomér rizikovych operaci MFIs. S rustem venkovské populace vsak
nedochazi prekvapive ke zlepSeni vynosnosti MFIs. Nepodaftilo se nam prokazat zadny dopad
ani na navratnost aktiv ani velikost ziskové marze. Negativné se dand proménné projevuje jen
ve velikosti redlného vynosu z portfolia, ktery s jeho ristem klesd bez ohledu na typ MFL
Z toho vyvozujeme, ze MFIs puasobici ve venkovskych oblastech maji pozitivni dopad
redukei miry chudoby, ale za cenu klesajici miry finan¢ni efektivnosti.

Nejednoznacny efekt se zda byt v piipadé miry nezaméstnanosti (Unemp). Podobné jako
v predchozi sekci (Tabulka €. 5) se pocet lidi bez prace nijak neprojevuje v hospodateni
neziskovych MFIs. Pro ziskové MFIs je dodatecny rlst vysvétlujici proménné, na
pétiprocentni hladin¢ vyznamnosti, spojen s 0,29 procentnim riistem ROA a 68,8 procentnim
poklesem poctu klientd majicich néjakou formu tvéru (Num_In). Zaroven plati, ze politika
nezaméstnanosti se projevuje na mikrofinanénim trhu zpravidla s urcitym casovym
zpozdénim. Finalni vyznam pro mikrofinance bude tedy hodné zaviset na vyvoji ostatnich

faktort a ¢asové periode¢.

BANKOVNI SEKTOR
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Zvétsujici se velikost bankovniho primyslu (7A_In) znamena pro mikrofinan¢ni trh zejména
ptilezitost k vétsi vynosnosti, kterd se projevuje v ristu realného vynosu z portfolia, velikosti
ziskové marze nebo navratnosti aktiv. Rychlejsi ekonomicky rozvoj daného statu, tazeny
v mikrofinan¢nim sektoru. Vétsi kupni sila obyvatel se u nékterych MFIs projevuje v poklesu
rizikovych Gvérd nebo snahou samotnych instituci nabizet vyssi primérné objemy téchto
uvérit (ALB_In). Nasi studii nebylo ani jednozna¢né potvrzeno, Ze bankovni sektor
predstavuje hrozbu v podob¢ odlivu poctu klienti MFIs. Ackoliv vysvétlovana proménna ma
negativni vliv na pocet klienti u ziskovych MFIs, tento pokles se ukazuje byt docela
nevyznamny a navic mize byt kompenzovan snahou nabizet vyssi objemy tvéra (viz vyse).
Opacny efekt se dostavuje u neziskovych instituci, kde rist poctu klientdh mize byt po Case
hodné vyznamné spojen s poklesem ukazatele ALB_[n. Ur€itd mira finan¢ni neefektivnosti je
zde spiSe prospésna pro klienty z pohledu socialni efektivnosti.

Pohledem na tirokové sazby bank zjistime, Ze jejich rist sice ovliviiuje vysi vynalozenych
nakladi MFIs, zaroven se ale neprojevuje v poklesu miry vynosnosti. Riist cen vstupil se
muze odrazit spiSe ve snaze preferovat typ dluzniki, u kterych je vétsi pravdépodobnost

navraceni poskytnutého uvéru (Female).

7. ZAVER

Tato studie mé¢la za cil zjistit, zda rostouci poptavka po externich zdrojich je pozitivné
ovlivilovana makroekonomickym prostfedim a velikosti bankovniho sektoru, ktery
predstavuje nejvétsiho vetitele MFIs. Nasledné studie zkoumala dopad rostouci poptavky po
téchto zdrojich na rizikové operace, socidlni efektivnost, miru ziskovosti a optimalizaci
nakladi MFIs. Provedeny vyzkum za obdobi 2007-2012 byl aplikovan na vybranych statech
Asie, Latinské Ameriky a Karibiku, u kterych se nejvice objevuje poptavka po dluhovém
financovani ze strany MFIs.

Nase vysledky ukazuji, ze poptavka po externich zdrojich je siln€ zavisla na prostiedi, ve
kterém MFIs plisobi. VEtSi mira provazanosti s makroekonomickym vyvojem se ukazuje byt
u ziskovych MFIs, které jsou vice vystaveny trznim podminkdm a ucelovému zplisobu
samofinancovani. ZvySujici se poptavka po externich zdrojich je u MFIs pozitivné
ovlivitovana ekonomickym rhstem, rostouci mirou nezameéstnanosti, velikosti bankovniho

sektoru a indexem korupce. Negativni a vyznamny dopad na dluhové zdroje ma rostouci mira
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daflové zatéze a cenové hladiny. Pro oba typy instituci bylo v neposledni fadé¢ odhaleno, Ze
rust vefejného dluhu stitu vede k rostoucimu podilu externich zdroji k celkové velikosti
aktiv (EF/TA), coz miize do budoucna piedstavovat znacné riziko pro mikrofinan¢ni sektor
z hlediska trznich otfest.

Také jsme odhalili, Ze externi zdroje nejsou vhodné jako samostatny zdroj financovani,
ale spise jako dopln€k ke stavajicim finanénim zdrojim. V mistech, kde je mikrofinanéni trh
siln¢ zavisly na externich zdrojich a nejsou splnény dostatecné podminky pro rust aktiv MFIs,
se zvySujici podil EF/TA negativné projevuje v naristu rizikovych operaci, vynaloZenych
nakladech a v pripad¢ ziskovych MFIs také v poklesu socidlni efektivnosti. Nase zkoumani
dopadu na ukazatele finanni efektivnosti nepfineslo jednoznacné zavéry. Zatimco
bezprostiedni dopad dluhovych zdroji (EF_In) na tyto proménné indikuje rostouci miru
vynosnosti, s delSim casovym odstupem se pfiklanime spiSe k jejich poklesu. Zde
doporucujeme provést dalsi zkoumani, které by se vice zamétilo na piinos téchto zdrojl po
finan¢ni strance. Stejné tak doporucujeme vladnim orgadnim regulovat nebo alespon vice
kontrolovat pfistup k témto zdrojim, aby nedochazelo k poklesu socialni efektivnosti a

pomalejSimu rozvoji mikrofinan¢niho sektoru.
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Tabulka ¢. 5: Makroekonomické prostiedi a bankovni sektor & Externi zdroje financovani

MFIs (Ziskové)

MFIs (Neziskové)

EF_In EF/TA EF_In EF/TA EF_In EF/TA EF_In EF/TA
RE RE RE.. FE.1 RE RE RE., RE.,
Konstanta | 15.8320%%% |79.8714% | 17.5142%%* | 207707 | 16.0762%** | 52.7219 |20.6165%%* | 75.0344%*
(0.00003) | (0.0500) | (0.00005) | (0.8279) | (0.00007) | (0.1785) | (0.00007) | (0.0404)
GDP -0.0109 0.1783 | 0.0569%%% |  (.8454 20.0369 | -0.0912 | -00144 | 0.4283
0.6249) | (0.7262) | (0.0093) | (0.1638) | (0.3266) | (0.8980) | (0.6522) | (0.5270)
Infl 0.0453%++ | 0.7257* | 0.0066 0.0966 0.0299 | 0.7010 | 0.0078 | -0.0512
0.0065) | (0.0667) | (0.6755) | (0.8038) | (0.3255) | (0.2291) | (0.7692) | (0.9297)
Export 20.0036 | -0.3692 | -0.0257 -0.4521 200118 | -0.2501 | -0.0223 | -0.4362%
(0.8240) | (0.1766) | (0.1134) | (0.2982) | (0.5958) | (0.3599) | (0.3089) | (0.0978)
Rural 0.0060 20.0897 | 0.0020 1.6633 0.0079 | 0.0487 | 0.0190 0.0435
(0.7211) | (0.5386) | (0.9011) | (0.3516) | (0.7165) | (0.8201) | (0.4281) | (0.8396)
Debt 00118 | 0.3527%* | -0.0038 0.1054 0.0198 | 0.3863* | 0.0002 | 0.5070%*
(0.1685) | (0.0198) | (0.7655) | (0.6665) | (0.1602) | (0.0714) | (0.9892) | (0.0273)
Unemp 0.0940 0.5606 | 0.1892%** | 3.8963*** | -0.0493 | -0.2585 | -0.0081 | -1.2666
(0.1256) | (0.6492) | (0.0051) | (0.0023) | (0.5814) | (0.8623) | (0.9241) | (0.4028)
Legal -0.2829 45414 | 03934 11.7602 0.1226 | 7.2286 | -0.1623 | 9.7122%
0.2684) | (0.3323) | (0.1915) | (0.1046) | (0.7322) | (0.1516) | (0.6593) | (0.0509)
E, 04838 | -28.6614 | 3.6627 324520 | -1.5349 |-157.776 | 2.5845 | 141.489
0.8843) | (0.7226) | (02787) | (0.7614) | (0.7944) | (0.1711) | (0.6494) | (0.5635)
Tax 0.1177#%% | -1.5423%* | 0.0525 -0.4020 20.0389 | -0.6557 | 0.0149 | -0.3576
0.0002) | (0.0106) | (0.1230) | (0.2514) | (0.4194) | (0.2827) | (0.7873) | (0.1698)
NIM 0.0002 20.0005 | -0.0001 20.0012 | 0.0009%* | 0.0081 | 0.0018*** | 0.0092
0.2290) | (0.8687) | (0.5238) | (0.7826) | (0.0247) | (0.1779) | (0.0006) | (0.1698)
TA_In 0.4836*** | 05177 | 0.0785 | -11.056*** | 0.1193 | -3.6875 | -0.3223 |-5.9285%*
(0.0006) | (0.7919) | (0.5812) | (0.0013) | (0.5802) | (0.1779) | (0.1558) | (0.0302)
R2 0.2865 0.1758 0.8298 0.2448 | 0.3046 0.5552
Hausman | |34 0.0940 0.1618 0.00002 0.6810 | 0.6997 | 0.1708 0.2092

test

Poznamka: FE; — Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty; RE; — Regresni model s ndhodnymi efekty; FE.; —

Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty (lagged effect); RE.; — Regresni model s nahodnymi efekty (lagged
effect); P-hodnoty jsou uvedeny v zavorkach pod odhady koeficientty; *, ** *** oznacuje hladinu vyznamnosti
10%,5 % a1 %.
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Tabulka €. 6: Vysledek panelové regrese pro mikrofinanéni rozvoj (MFIs ziskové)

PAR_30 PAR_90 Write-off
RE, RE. RE, RE. RE, RE.
Konstanta 24.1462%* 17.6795 17.5798 % 11.1228 1.7073 0.4137
(0.0102) (0.1133) (0.0029) 0.1023) | (0.6387) | (0.9183)
EF_In 1.1212%% -0.5232 -0.6279%* -0.1410 0.0717 0.1730
(0.0190) (0.3591) (0.0331) 0.6794) | (0.6973) | (0.4002)
EF/TA 0.0483 0.0672%* 0.0002 0.0351 0.0008 0.0221%*
(0.1027) (0.0383) (0.9909) (0.1128) | (0.9490) | (0.0840)
GDP 0.3221%%% | _0.3103%%* | -0.2545%%* | -0.2932%* | _0.0898* | -0.0877*
(0.0064) (0.0093) (0.0030) 0.0011) | (0.0720) | (0.0735)
Infl -0.1765% 0.2014%%* -0.1990%* 0.1090 20.0396 | 0.0914%*
(0.0782) (0.0412) (0.0067) 0.1327) | (0.3535) | (0.0263)
Rural 0.0111 -0.0494 -0.0010 -0.0350 0.0154 | -0.0319%*
(0.7509) (0.2785) 0.9611) (0.1485) | (0.2424) | (0.0358)
Unemp 0.0805 -0.3882 0.0995 -0.1975 0.0888 0.0103
(0.7579) (0.2264) (0.5587) (0.3330) | (0.4015) | (0.9317)
NIM 0.0005 0.0001 0.0004 0.0004 0.0005* | -0.00007
(0.5290) (0.9122) (0.4192) 0.5669) | (0.0996) | (0.8546)
TA_In 0.2887 0.0676 -0.0800 -0.2361 -0.0866 -0.0473
(0.5017) (0.9007) (0.7521) 0.4332) | (0.5973) | (0.7979)
R 0.3377 0.2209 0.3255 0.3486 0.2028 0.4468
Hausman test 0.3692 0.0888 0.9219 0.1459 0.0532 0.7559

Poznamka: FE; — Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty; RE; — Regresni model s ndhodnymi efekty; FE.; —
Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty (lagged effect); RE.; — Regresni model s ndhodnymi efekty (lagged

effect); P-hodnoty jsou uvedeny v zadvorkach pod odhady koeficientd; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti
10%,5 % a1 %.

Yield R Margin ROA
RE; RE. RE; FE. FE, FE.
Konstanta 59.7064%** 12.2806 -68.9679%** 12.2601 -15.0716 -11.1759
(0.0047) (0.5674) (0.0391) (0.8513) (0.4734) (0.4988)
EF_In -1.3462 -0.4119 4.3247%* -4.0415%* 1.1106* -0.5586
(0.2404) (0.7211) (0.0129) (0.0195) (0.0636) (0.1698)
EF/TA 0.0793 0.0971* -0.2332%* 0.1853#** -0.0468 0.0229
(0.1457) (0.0767) (0.0205) (0.0033) (0.2414) (0.1741)
GDP -0.1677 -0.3776%* 0.7577%* 0.7181%:%* 0.2357%* 0.1186%:**
(0.3557) (0.0368) (0.0454) (0.0015) (0.0469) (0.0091)
Infl -0.469 1 **:* 0.1268 0.0089 -0.6966%** 0.0221 -0.1383%*:
(0.0037) (0.3979) (0.9779) (0.0041) (0.7904) (0.0079)
Rural -0.2963** -0.2764** 0.1629 -0.1606 0.0460 0.1897
(0.0255) (0.0329) (0.2353) (0.8697) (0.8910) (0.4068)
Unemp 0.3772 -0.1013 -0.1833 0.2653 0.0159 0.2857%*%*
(0.4409) (0.8564) (0.8387) (0.5949) (0.9519) (0.0375)
NIM -0.0009 -0.0007 0.0018 0.0003 0.0002 0.00005
(0.5718) (0.6935) (0.5231) (0.9071) (0.8314) (0.8970)
TA_In 0.2287 2.7964%* -0.7932 6.8474%* -0.6204 1.0644*
(0.8544) (0.0323) (0.6250) (0.0254) (0.3074) (0.0624)
R? 0.2784 0.5295 0.2070 0.8612 0.8252 0.8759
Hausman test 0.0535 0.3087 0.1213 0.0366 0.0229 0.0309
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Num_In GLP/TA Female
RE, FE.| RE, RE., RE, RE.
Konstanta -0.4257 20.8535 70.7954% % | 64.2564%%% | -33.1858 | -48.5337
(0.8953) (0.3645) (0.0001) 0.0010) | (0.4156) | (0.2633)
EF_In 0.6359% % 0.2155 1.2499 1.3257 4.8447%% | 5.8450%*
(0.0002) (0.7194) (0.1926) 0.1799) | (0.0285) | (0.0118)
EF/TA -0.0221%* 0.0221 -0.0741 -0.0894% 0.0191 -0.0176
(0.0800) (0.2253) (0.1159) 0.0744) | (0.8648) | (0.8796)
GDP -0.0870 -0.0639 0.3599%* 0.0828 0.7688* 0.5050
(0.1230) (0.3298) (0.0270) 0.6260) | (0.0560) | (0.2153)
Infl 0.0937 0.0125 0.3084* 20.2739% | -0.5983* -0.5273
(0.0551) (0.6641) (0.0286) (0.0579) | (0.0840) | (0.1236)
Rural 0.0117 -0.0310 -0.0743 0.0534 | 0.4365%* | 0.4603%*
(0.2726) (0.9205) (0.4587) 0.5621) | (0.0367) | (0.0267)
Unemp 0.0498 -0.5235% 0.0479 0.2149 -1.4481 -1.2897
(0.6135) (0.0263) (0.9106) 0.6741) | (0.1632) | (0.2837)
NIM 0.0002 -0.0016%* 0.0013 -0.0014 -0.0009 0.0010
(0.5174) (0.0343) (0.3091) (0.3995) | (0.7866) | (0.8000)
TA_In -0.2510* -0.1740 -1.4539 -0.5683 -0.4701 0.9214
(0.0662) (0.7879) (0.1547) (0.5771) | (0.8333) | (0.6888)
R 0.3277 0.6385 0.1464 0.4508 0.3756 0.5286
Hausman test 0.1938 0.0003 0.3552 0.1509 0.1000 0.4692
TE/TA OE/TA PE/TA ALB_In
RE, RE. RE, RE., FE, FE.| RE, RE.;
Konstanta | 76.3268%%% | 68.074%%% | 30.200%%* | 19.1588%* | 3.9681 | 12.3469%* | 59.6201%** | 55.5456%%*
(0.0006) | (0.0017) | (0.0003) | (0.0318) | (0.4676) | (0.0401) | (0.00009) | (0.00003)
EF_In 22.7290%* | -1.7033 | -1.0629%% | -0.3158 |-0.1412% | -0.1345 | -1.9329%% | -1.5642%*
0.0212) | (0.1307) | (0.0196) | (0.5022) | (0.0683) | (0.1675) | (0.0190) | (0.0235)
EF/TA 0.1569%* | 0.0928* | 0.0422%* | 0.0172 | -0.0003 | 0.0007 | 0.0984%* 0.0318
(0.0084) | (0.0869) | (0.0477) | (0.4404) | (0.8935) | (0.8567) | (0.0112) | (0.2926)
GDP 0.4150%* | -0.0183 | 00107 | -0.0109 | -0.0047 | -0.0141 0.0665 -0.0077
(0.0434) | (0.9182) | (0.8791) | (0.8816) | (0.7896) | (0.4407) | (0.5977) | (0.9351)
Infl 0.1745 | 0.2927% | -0.0267 | -0.0101 | -0.0047 | 0.0154 | -0.0680 20.0178
(0.3210) | (0.0543) | (0.6610) | (0.8701) | (0.8334) | (0.3786) | (0.5357) | (0.8240)
Rural ~0.3317%%% | 10.2955%% | -0.1264%% | -0.1217%% | -0.0023 | -0.1416 |-0.2674%%% | .0.2214%*
(0.0054) | (0.0133) | (0.0179) | (0.0192) | (0.9772) | (0.1147) | (0.0063) | (0.0166)
Unemp -0.1905 | -0.1558 | -0.1584 | -0.1836 | 0.0134 | -0.0292 | -0.3372 -0.0626
0.7215) | (0.7787) | (0.4045) | (0.4253) | (0.6195) | (0.5668) | (0.3248) | (0.8379)
NIM -0.0023 | -0.0011 | -0.0006 | -0.0004 | 0.0003* | 0.00003 | -0.0017 -0.0003
(0.1698) | (0.5547) | (0.2920) | (0.5773) | (0.0852) | (0.7042) | (0.1132) | (0.7673)
TA_In 1.3011 20.0532 | 0.4415 | 02241 |0.4638%*[0.3368%* | 0.5645 -0.0034
0.2876) | (0.9651) | (0.3707) | (0.6660) | (0.0127) | (0.0009) | (0.5272) | (0.9966)
R 0.4274 05934 | 03811 | 05392 | 0.9058 | 0.9538 0.3963 0.5526
gzﬁsman 0.5542 0.0790 | 0.6288 | 0.2093 | 0.0006 | 0.00002 | 0.6309 0.4697
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Tabulka €. 7: Vysledek panelové regrese pro mikrofinanéni rozvoj (MFIs neziskové)

PAR_30 PAR_90 Write-off
RE, RE. RE, RE. RE, RE.
Konstanta 15.7623%** 14.3516%* 8.0593* 7.2156 1.2321 4.1133%
(0.0026) (0.0143) (0.0660) (0.1398) (0.5136) (0.0822)
EF_In -0.0410 02712 0.1825 0.4015* 0.0100 -0.0080
(0.8613) (0.3396) (0.3636) (0.0974) (0.9082) (0.9446)
EF/TA 0.0266* 0.0248 0.0080 0.0129 0.0140%* 0.0032
(0.0829) (0.2000) (0.5388) (0.4346) (0.0137) (0.6822)
GDP -0.3834 % -0.1560 20.2461%%* | -0.0942 -0.0648* -0.0698*
(0.0001) (0.1239) (0.0041) (0.2939) (0.0692) (0.0712)
Infl 0.1272 0.3020%** -0.0836 0.2120% % 0.0162 0.0123
(0.1170) (0.0010) (0.2343) (0.0084) (0.5828) (0.7169)
Rural -0.0378 -0.0960%** -0.0179 -0.0555%* -0.0140 -0.0104
(0.1076) (0.0010) (0.3670) (0.0201) (0.1082) (0.3752)
Unemp 0.0126 -0.1555 0.0123 -0.1067 -0.0465 -0.0648
(0.9389) 0.4118) (0.9301) (0.5085) (0.4428) (0.3952)
NIM 0.0007 0.0006 0.0008 0.0009 0.000009 0.0005
(0.3311) (0.5113) (0.2033) (0.2702) (0.9710) (0.1845)
TA_In -0.6499%* 1.0416%%% | _0.5778%% | -0.8824%%x 0.0465 -0.1605
(0.0390) (0.0056) (0.0311) (0.0052) (0.6860) (0.2890)
R 0.4342 0.5622 0.3250 0.4859 0.2435 0.2998
Hausman test 0.1478 0.4040 0.0935 0.8390 0.5524 0.4556

Poznamka: FE; — Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty; RE; — Regresni model s nahodnymi efekty; FE.; —
Regresni model s fixnimi-robustnimi efekty (lagged effect); RE.; — Regresni model s nahodnymi efekty (lagged
effect); P-hodnoty jsou uvedeny v zavorkach pod odhady koeficientd; *, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti

10 %,5 % a1 %.

Yield R Margin ROA
RE, RE, RE; RE, RE; RE,
Konstanta 78.6646%** 34.2658* 0.7852 15.6022 -3.0010 2.9354
(0.00004) (0.0518) (0.9668) (0.3875) (0.5227) (0.4705)
EF_In -3.224 5% %% -2.1983%* 0.7208 -0.1237 0.3039 0.0174
(0.0001) (0.0119) (0.3918) (0.8890) (0.1515) (0.9310)
EF/TA 0.1106%* 0.1129%*%* -0.0683 -0.0720 -0.0157 -0.0116
(0.0171) (0.0351) (0.1582) (0.2285) (0.2065) (0.3999)
GDP -0.2403 -0.2324 0.8755%** 0.4677 0.2071#** 0.1452%*
(0.3400) (0.2132) (0.0015) (0.1066) (0.0043) (0.0577)
Infl -0.7696% ** 0.1704 0.1813 -0.6065%* 0.0909 -0.1944 %%
(0.0004) (0.3014) (0.4222) (0.0192) (0.1292) (0.0044)
Rural -0.2120%** -0.4079%** -0.0259 0.0917 -0.0165 0.0180
(0.0293) (0.0007) (0.7889) (0.3133) (0.4772) (0.3579)
Unemp -0.2431 -0.5510 -0.7213 -0.1530 -0.1548 -0.1074
(0.6388) (0.2556) (0.1871) (0.7925) (0.2675) (0.4278)
NIM 0.0045* -0.0040 0.0001 0.0027 0.0005 0.0013%**
(0.0622) (0.1641) (0.9641) (0.3572) (0.3991) (0.0438)
TA_In 1.1710 4.3097*** -0.0715 -0.2776 0.0221 -0.0449
(0.3161) (0.0011) (0.9523) (0.8117) (0.9400) (0.8611)
R? 0.5350 0.6161 0.1376 0.4659 0.1387 0.5028
Hausman test 0.5593 0.5922 0.2400 0.1773 0.3231 0.2765
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Num_In GLP/TA Female
RE, RE.; RE, RE. FE, FE.|
Konstanta 1.5609 1.6837 54.5089%** | 48.3702%* | 96.7669 118.217*
(0.5249) (0.5583) (0.0006) (0.0035) (0.2893) (0.0689)
EF_In 0.2359%* 0.1737 0.5296 1.8088%* -1.7045 2.3066*
(0.0420) (0.2264) (0.4251) (0.0242) (0.2382) (0.0513)
EF/TA -0.0047 -0.0102 0.0104 -0.0985* 0.1467% -0.0068
(0.5565) (0.3051) (0.7711) (0.0533) (0.0632) (0.9355)
GDP -0.0094 -0.0015 0.2916 0.1995 0.1988 -0.0940
(0.8675) (0.9795) (0.1225) (0.3096) (0.5168) (0.7383)
Infl 0.0253 -0.0175 0.1543 0.2610 0.0730 0.1609
(0.5879) (0.7291) (0.3276) (0.1356) (0.6251) (0.3131)
Rural 0.0179 0.0299%* 0.0041 0.0828 0.4156 0.4860
(0.1044) (0.0309) (0.9645) (0.3758) (0.7755) (0.6020)
Unemp 0.1117 0.0375 -0.0463 0.2636 03185 0.1874
(0.1777) (0.6980) (0.9094) (0.5803) (0.6612) (0.7569)
NIM -0.0006 -0.0003 -0.0012 0.0013 0.0130%% | 0.0251%*
(0.1101) (0.4683) (0.5455) (0.6242) (0.0253) (0.0190)
TA_In 0.2654% 0.2521 1.2659 0.1974 -1.8794 -3.1523
(0.0760) (0.1648) (0.2105) (0.8599) (0.5342) (0.3420)
R 0.2592 0.4643 0.1046 0.4542 0.9330 0.9557
Hausman test 0.1638 0.9619 0.3097 0.9617 0.0087 0.00007
TE/TA OE/TA PE/TA ALB_In
RE RE., RE RE., RE RE. RE RE.,
Konstanta | 60.9409%%% | 63.3941%%% | 25 5164%%+ | 24.7309%#% | 9 [772%%% | 6.4742%%% | 57 6437+%% | 42,9994
(0.0002) | (0.00002) | (0.0056) | (0.0095) | (0.00002) | (0.0002) | (0.0002) | (0.0070)
EF_In 2.0559%%% | 2.2600%%* | -1.0267+%* | -1.1643%* | 0.0530 | 0.1895%% |-2.2450%%% | -1.4900%*
0.0021) | (0.0010) | (0.0064) | (0.0117) | (0.4392) | (0.0227) | (0.0003) | (0.0478)
EF/TA 0.0865%* | 0.0626 | 0.0687%* | 0.0297 | -0.0095%% | -0.0058 | 0.1084%%% | (.0482
0.0124) | (0.1068) | (0.0006) | (0.2713) | (0.0355) | (0.3019) | (0.0007) | (0.2723)
GDP 20.0933 | 02767 | -0.0895 | 0.1910%* | 0.0348 20.0072 | -0.0499 | 0.3261%*
(0.5878) | (0.0213) | (0.3599) | (0.0307) | (0.2229) | (0.8203) | (0.7492) | (0.0202)
Infl 0.1632 0.1357 20.0117 | -00117 -0.0342 -0.0076 0.0301 0.0087
(0.2583) | (0.1936) | (0.8857) | (0.8783) | (0.1518) | (0.7830) | (0.8177) | (0.9432)
Rural -0.2839%% | -0.3955%#% | 0.1854% %% | _0.1871%* | -0.0285%*% | -0.0293%** | -0.2069*** | -0.3879%
0.0112) | (0.0037) | (0.0032) | (0.0127) | (0.00005) | (0.0004) | (0.0066) | (0.0043)
Unemp 0.0434 0.0088 | -03098 | -0.2035 0.0477 0.0903 0.0227 -0.1886
0.9105) | (0.9788) | (0.1594) | (0.3932) | (0.3207) | (0.1038) | (0.9486) | (0.6215)
NIM 0.0048%* |  0.0003 0.00004 | -0.0002 0.0001 0.0001 0.0032* | -0.0013
0.0120) | (0.8799) | (0.9691) | (0.8864) | (0.4982) | (0.6080) | (0.0625) | (0.5781)
TA_In 0.6987 15183 1.1048% | 1.3908* | -0.2601#* | -0.2738%** | 0.7845 1.6931
0.5044) | (0.1620) | (0.0636) | (0.0529) | (0.0049) | (0.0100) | (0.4213) | (0.1566)
R? 0.5011 0.5755 0.4840 0.5758 0.5312 0.6373 0.5097 0.5200
E‘;‘t“sman 0.4320 0.4434 0.3686 0.5681 0.1156 0.1962 0.4391 0.2266
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