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Abstract

Corporate Sector-Selected Aspects of Empirical Analysis of the EU Member States

The paper attempts to shed light on selected problems of mainly non-financial corporations
of EU Member States in the period 1995-2013 (2014) using financial balance sheets (SNA, 2008).
The relations between domestic sectors and non-residents have revealed that the Member States
have been mainly debtors during the examined period. Having measured leverage (ratio of debt
to GDP created in the sector of non-financial corporations) we have found out the increase of
the ratio in the crisis period (2008-2013) in the sample of 17 member states. As concerns the
ratio of debt to shares we have stressed the heterogeneity in the sample of 8 eurozone countries.
The heterogeneity has been discovered also examining the role of trade credit as an alternative
source of financing in the random effects model (panel analysis).
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Uvod

Finan¢ni a ekonomicka krize ve vyspélych kapitalistickych ekonomikach zduraznila
vzajemné vztahy mezi sektory v ramci domaci ekonomiky i relaci vic¢i zahranic¢i. Dlraz
byl kladen piedevs§im na vzajemné pusobeni soukromého a vefejného sektoru, jelikoz
vyvoj v podnicich a domacnostech determinuje fiskalni kapacitu vefejného sektoru
a finan¢ni injekce vetejného sektoru pomahaji stabilizovat soukromy sektor. K analyze
téchto vztahl slouzi uceleny systém narodnich G¢tl, ktery umozinuje analyzovat toky
mezi jednotlivymi sektory v penézni podobé.

Bilanéni systém narodniho hospodarstvi (nyni zavadény SNA, 2008) dokumentuje,
ze v uzaviené ekonomice je soucet Cistych pajcek a vypujcek roven nule, protoze Cista
pujcka jednoho sektoru je zaroven Cistou vypujckou (dluhem) jiného sektoru. V oteviené
ekonomice, coz je piipad vSech zemi Evropské unie, soucet ¢istych pujcek a vypijcek
domacich sektort (rezidentll) se rovna defini¢né Cistym pljckam a vypujckam nerezi-
dentd, ale s opa¢nym znaménkem. To umoznuje v ¢ase zkoumat pfipadné zmény financni
pozice v jednotlivych ¢lenskych zemich Evropské unie.

Z hlediska ekonomické teorie jsou hlavné analyzovany podniky (Nefinan¢ni podniky
S11 v SNA, 2008) a domacnosti (Domacnosti S14 ¢asto spojené se sektorem Neziskové
instituce slouzici domacnostem S15). Udaje z finanénich uétd (toky) a bilanénich
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rozvah (stavy) slouzi k potvrzeni ¢i vyvraceni riznych teorii spotiebitelského a inves-
tiéniho chovani zaloZenych na rovnicich chovani. Napf. vliv stavové veli¢iny bohatstvi
na spotifebni funkci domacnosti nebo relaci mezi dluhem a G¢astmi (akciemi) v teoriich
kapitalové struktury podniki.

Detailni narodni ¢ty publikované mezinarodnimi institucemi skytaji moznosti dyna-
mické analyzy jak mezi sektory narodniho hospodafistvi v agregované podobé (konsoli-
dovana data), tak i pohledy na situaci uvniti sektord (nekonsolidovana data). Skladba
pohledavek (aktiv) a zavazku (pasiv) umoziuje analyzovat vyvoj relace mezi dluho-
vymi a nedluhovymi finan¢nimi instrumenty, relaci mezi kratkodobymi a dlouhodobymi
aktivy, vztah mezi kratkodobymi aktivy a zavazky, a tedy likviditu podnika atd. Zejména
aparat Evropské komise vyuziva, mimo jiné, tyto finan¢ni ¢asové fady pro analyzu poten-
cialnich nerovnovah v jednotlivych ¢lenskych zemich (viz analyzy fady zemi nazvané
Macroeconomic imbalances).

Po prehledu literatury v Casti 1 se v Casti 2 zabyvame vztahy mezi institucional-
nimi sektory ¢lenskych zemi EU. Tieti ¢ast rozebird vyvoj kapitalové struktury podnikt
a diskutuje problematiku tzv. pakového efektu. Céast 4 vyuziva panelovou analyzu zkou-
majici dopady obchodnich uvért jako jedné z moznych alternativ bankovnimu uvérovani.

1. Prehled literatury

Mezi autory existuje shoda v tom, ze pfed vypuknutim finanéni krize zadluzeni podnikt
i domacnosti vzrostlo do historicky nevidanych vysin v fadé vyspélych trznich ekonomik,
coz bylo zplsobeno piijimanim nadmérného rizika a ptiznivych makroekonomickych
podminek — Bouis et al. (2013), Reinhart-Rogoff (2010), Cecchetti ef al. (2012), Jorda et al.
(2010), Claessens et al.(2013). Pfitom vyuzivani Gvéru samo o sobé dovoluje podnikiim
financovat slibné projekty, na které nemaji v soucasnosti dostatek vlastnich prostifedkd.
Vztah uvéru a HDP v ¢eskych podminkach — viz Mandel, Tomsik (2015). Kanaly, jimiz
dluh pasobi na ekonomiku, jsou v literatufe diskutovany, viz Blanchard et al. (2010).
Vedle c¢isté ekonomickych aspektl splaceni nadmérnych dluhl podnikd i domacnosti je
pozornost vénovana i pravnickym a institucionalnim aspektim — Liu, Rosenberg (2013)
véetné pravnickych nastroji vlad ¢lenskych zemi Evropské unie.

Finan¢ni krize vyvolala i zvySeny zajem ekonomu o podrobnéjsi studium finanénich
vztahl, pfedevS§im o vztahy mezi bilanénimi rozvahami a hodpodaiskou aktivitou
podnikti — Lequiller, Blades (2014), Sutherland et al. (2012), OECD (2012), 1zak (2013).
Hojné citovany ¢lanek — Bernanke et al. (1996) tvrdi, Ze podniky se slabou rozvahou jsou
spiSe vystaveny negativnim dasledkiim recese a ze negativni Soky mohou byt umocnény
zhor$enim podminek na Gvérovém trhu. Obsahla empiricka analyza podnikd v eurozéné
je zaméfend na rozbor dynamiky jednotlivych polozek na strané aktiv — Corporate finance
(2013). V poslednich dekadach dochazi k zmén¢ finanéni struktury uvniti soukromych
sektort. Zvysuje se heterogenita v zadluzovani uvniti i mezi zemémi. Globalizace ekono-
mik zpusobila, ze problém evropskych bank, které vyznamné investovaly do amerického
hypotecniho trhu, zacal stale vice ovliviiovat bilanéni rozvahy sektoru v§eobecna vlada
v fad¢ zemi (Velka Britanie, Irsko, Dansko, Nizozemsko, Belgie, Francie) a nasledujici
zptisnéni podminek poskytovani bankovniho uvéru mélo negativni vliv na podnikovou
sféru — IMF World Economic Outlook (2014).

Duraz na vztahy uvnitf i mezi jednotlivymi institucionalnimi sektory neni novy.
Jiz studie experti Mezinarodniho ménového fondu — Allen et al. (2002) se soustiedila
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na agregované rozvahy jednotlivych rozvojovych zemi i jejich hlavnich sektort. Podle
Burgera (2003) se podminky fiskalni udrzitelnosti museji rozebirat zaroven uvnitt i mezi
jednotlivymi institucionalnimi sektory.

Prekonavani dusledki finan¢ni krize je spojovano s diskusi dopadt snizovani
pakového efektu (deleveraging) na ekonomicky rast. Vysledky této diskuse jsou nejed-
noznac¢né, viz shrnuti diskuse v Cuerpo et al. (2013). Zminény material IMF (2014) klade
daraz na negativni aspekty snizovani zadluzeni na ekonomicky rast s tim, Ze samotné
meéfeni pakového efektu je mozné pomoci vice ukazateli. Na rizikovost pakového
efektu méfeného jako pomér finan¢nich aktiv a kapitilu u bank v piipadé poklesu
hodnoty nékterych aktiv u bank se zamétuje Blanchard et al. (2010). Analyza pakového
efektu v podnicich eurozény je vysvétlovana snahou podniku sniZzit zranitelnost svych
bilan¢nich rozvah — Corporate finance (2013). Vztahem mezi snizovanim pakového
efektu a rychlosti obnovy ekonomického rustu také s nejednoznaénym zavérem se zaby-
vaji Tang, Upper (2013).

Vyse zminény narust dluhti v soukromém sektoru vyvolava znovu debatu o teoriich
kapitalové struktury podniki. Podle jednoho z renomovanych autord je vztah mezi dluhem
a Ucasti (akciemi) zakladnim tématem diskusi o kapitalové struktufe podnikti — Myers
(2001). Tento vztah rozebira neékolik teorii kapitalové struktury (trade-off theory, pecking
order theory, free cash flow theory), z nichz ovS§em z4dna neni obecné akceptovana jako
hlavni, viz Frank, Goyal (2005), kteti spojuji teoretické aspekty s empirickou analyzou.

Z sirokého spektra vztahli mezi institucionalnimi sektory a problému podnikového
sektoru se soustied’ujeme na ty aspekty analyzy, které byly zatim v zahrani¢ni literatute
ponechany stranou, nebo jim byla vénovana minimalni pozornost. Tyka se to vztahti mezi
sektory domaci ekonomiky a zahrani¢im, ptispévku do diskuse o vlivu pakového efektu
a vyvoje vztahu mezi dluhem a G¢astmi (rozdéleni na predkrizové a krizové obdobi podle
pramérnych temp rustu realného HDP) a nové analyzy vlivu jedné z forem externiho
financovani — obchodniho tivéru na HDP vytvoieného v sektoru nefinanénich podnik.

2. Podnikovy sektor v makroekonomickém ramci

Nové publikované bilanéni rozvahy institucionalnich sektor (SNA, 2008) dovoluji
dosti podrobné zkoumat v Case vyvoj financnich aktiv a zavazkt (pasiv) sektorti véetné
podrobné specifikace jednotlivych polozek (viz System of National Accounts, 2008).
Zmény ve stavech finan¢nich aktiv a zavazkd mezi jednotlivymi roky, coz je pied-
meétem nasi analyzy, jsou zpusobovany nékolika faktory: a) finanénimi transakcemi, b)
cenovymi zménami ovliviiujicimi jednotliva aktiva a zdvazky, c¢) jingymi zménami objemut
(napf. v dusledku insolvence dluznika). Zatimco toky (financial accounts) jsou zna¢né
volatilni z roku na rok, stavy aktiv a zavazki (financial balance sheets) jsou stabilngjsi
a jejich meziro¢ni zmény prinaseji dulezité informace. Proto v tomto ¢lanku pracujeme
se zménami stavi.

Cisté bohatstvi (jméni — net financial worth nebo také net financial wealth) je defi-
novano jako hodnota vSech aktiv vlastnénych institucionalnim sektorem minus hodnota
vSech jeho zavazkid (viz SNA, 2008, kap.13 The Balance Sheets). Slouzi k vypoctu celé
fady dil¢ich ukazatell zejména v sektorech Nefinan¢ni podniky a Domacnosti. Je ponékud
uzkym pojmem, protoze bere v Givahu jen finan¢ni a nikoliv nefinan¢ni aktiva, ktera jsou
dualezita hlavné pro sektor domacnosti (napf. pii diskusi argumentl spotiebni funkce).
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Podrobnéjsi specifikace aktiv i zavazkt, dovolujici hlubsi pohled na zmény finan¢ni struk-
tury sektort v Case, rozliSuje mé€nové zlato a zvlastni prava ¢erpani, obézivo a vklady,
dluhové cenné papiry, pujcky, Gcasti, pojistné technické rezervy, ostatni pohledavky nebo
zavazky (viz ¢esky pieklad v Evropsky systém uctt, (2000) nebo Hronova et.al. (2009).

2.1 Vztahy mezi sektory

Spanélsko, kde piesné plati vyse zminéna identita mezi sektory, je jednou z problema-
tickych zemi eurozony (tabulka 1).

Tabulka 1 | Konsolidované stavy ¢istého jméni institucionalnich sektori - Spanélsko

TE RW NFC FC GG H
1995 -94 94 =317 0 -227 451
1996 v 17 —358 il —263 492
1997 -134 134 -416 -6 -276 564
1998 -185 185 -556 -2 -291 665
1999 -204 204 -639 0 =277 712
2000 —222 222 -634 10 —280 681
2001 -259 259 -693 21 —283 696
2002 -306 306 -698 28 —293 657
2003 -369 369 —838 17 —288 742
2004 —448 448 -986 34 —288 792
2005 —531 531 -1153 17 —265 870
2006 -674 674 -1432 -18 -222 998
2007 —-847 847 -1633 1 -186 961
2008 -870 870 1478 124 —246 730
2009 -969 969 —1495 98 —358 787
2010 -921 921 —1447 160 -419 785
2011 -962 962 -1399 17 -503 824
2012 -964 964 -1386 144 -606 884
2013 =991 991 -1394 72 =721 1052
2014 -985 985 -1373 70 -854 1173

Poznéamka: Udaje jsou v mld. eur. TE (total economy - celkova doméci ekonomika), RW (rest of world -
nerezidenti), NFC (non-financial corporations — nefinan¢ni podniky), FC (financial corporations - finan¢ni
instituce), GG (general government - vSeobecnd vldda), H (households - doméacnosti). Domécnosti
zahrnuji i neziskové instituce slouzici domacnostem.

Zdroj: sestaveno autorem z Udajli Financial Balance Sheets, consolidated accounts, SNA, 2008
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Pro Spanélsko se udaje pro TE a RW piesné rovnaji s odlisnymi znaménky. Tato
piesnost plati zhruba pro polovinu zemi EU podle SNA, 2008. Pro druhou polovinu zemi
plati vétsi ¢i mensi rozdily.

Casova fada z let 1995-2014 ukazuje permanentni negativni investi¢ni pozici
Spanélska vii¢i zahraniéi s rostouci tendenci do roku 2013. Pohled na vyvoj finanéniho
¢istého jméni jednotlivych sektorti odhaluje:

a) Cistymi ptjcovateli jsou, podle oekavani, domacnosti s pozitivni bilanci v celém
obdobi. Nelze opominout pokles stavu finan¢niho ¢istého jméni v obdobi let 2007 az
2010, z 998 mld euro na 785 v 2010, coz bylo zpisobeno bublinou na trhu nemovi-
tosti, kdy Spanélsko spolu s USA a Irskem patfilo mezi nejvice postizené zems.

b) Hlavnimi vypujcovateli byly, opét podle ocekavani, podniky, a to dlouhodobé. Nelze
prehlédnout, Ze vrcholem stavu jejich vypijéek byl rok 2007. Po vypuknuti finanéni
a ekonomické krize, vzhledem k poklesu hospodarské aktivity, stav jejich vypijcek klesa.

¢) Ve Spanélsku, jako ve vétsing zemi EU, &isté finanéni jméni je se znaménkem minus
i v sektoru vSeobecné vlady. Akcelerace v poslednich letech (—246 mld. eur v roce
2008, ale jiz —854 v roce 2014) je dana hlavné rostouci angazovanosti vlady pfi
financovani soukromého sektoru, zejména bank.

d) Vaha finan¢nich instituci, méfeno stavovymi veli¢inami, je pomérn¢ mala, s ros-
toucim vyznamem a pozitivnim stavem cistého finanéniho jméni béhem krizového
obdobi. I kdyz salda finan¢nich instituci nejsou pfili§ vysoka, a to plati pro vétsSinu
zemi EU, hraji dulezitou roli ve smérovani finanénich tokt od sektorl s Cistymi
pljckami k sektorGim s Cistymi vypujckami. Vypujcovatelé si voli formu svého
zadluZeni a pGjcovatelé voli druhy aktiv, které preferuji.

Prezentace a diskuse vyvoje v ostatnich zemi EU by byly v tomto ¢lanku pftili§
obsahlé, proto se omezime jen na vztah mezi domacimi sektory a sektorem nerezidentd.
Jde o zhodnoceni investi¢ni pozice dané zem¢ vuéi zahrani¢i (SNA, 2008, kap. 26).

1) Zéaporné saldo domdcich sektori en bloc vici sektoru nerezidentt je v celém obdobi
(1995-2013, respective 2014) v Rakousku, Recku, Mad’arsku, Italii, Polsku (data
od roku 2003), Portugalsku, Slovensku, Slovinsku (data od 2001).

2) Kladné saldo je v celém obdobi pouze v jedné zemi — Belgii.

3) Kladné saldo od roku 2007 je v Némecku, kde vysoké kladné saldo v sektoru domac-
nosti kryje zaporné slado jak u nefinanc¢nich podniki, tak i u vSeobecné vlady.
Od roku 2009 kladny rozdil je u Nizozemska a Danska, od roku 2010 u Finska.

Celkové tak 1ze konstatovat prevazujici negativni investi¢ni pozici zemi EU vuci sektoru
nerezidentl. Zhorseni pozice v tomto tisicileti je markantni v prvé fadé€ u jiznich zemi
eurozony (Recko +83 mld. eur v 2000, ale —23 mld. v 2013, Spanélsko +47 mld. v 2000,
ale =200 v 2014 a Portugalsko —6 mld. v 2000, ale =40 v 2014).

2.2 Podniky a domacnosti

Vztah bilanénich identit a makroekonomické teorie je ziejmy pii aplikaci zakladniho
keynesianského modelu dvousektorové uzaviené ekonomiky s podniky a domacnostmi.
Model postuluje zakladni identitu mezi investicemi (realnymi) a usporami. Jestlize se
predpoklada, ze domacnosti neinvestuji a pouze spoii a podniky financuji své investice
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pouze z Gspor domacnosti, pak vlastné plati vySe uvedena ucetni identita. Soucet ¢istych
pujcek (znaménko +) a ¢istych vypujcek (znaménko —) je v uzaviené ekonomice nulovy.
Vyse uvedeny Spanélsky ptiklad ilustruje tvrzeni, ze domacnosti maji kladné ¢isté
finan¢ni jméni a podniky naopak maji zaporné Cisté jméni. Tabulka 2 prezentuje vyvoj
téchto stavovych kategorii v Case v zemich EU (11 starych ¢lenskych zemi a 5 post-
socialistickych zemi), pro které mame vhodna data.

Tabulka 2 | Rozdil mezi finanénimi aktivy domacnosti a finanénimi zavazky podniki

zemé 1995 2000 2008 2009 2010 2013
AT 51 51 105 128 147 192
BE 317 477 457 526 558 559
cz —1001 -840 =1421 —1347 -1175 -439
DE 565 857 1626 1589 1544 1815
DK 160 493 -83 383 762 944
EL 53 83 6 il -18 -23
ES 134 47 —748 -708 -662 -200
FI =59 =273 =139 -143 -156 -142
FR 580 548 645 788 806 1051
HU -2 342 -5747 -14739 -15166 -14 824 -4 897
IT 839 1413 807 896 859 993
NL —-158 —266 109 118 237 517
PL NA —-188 -534 -498 -463 =371
PT 24 -6 =72 =77 —-65 -40
SK -5 -3 =19 -19 -18 =19
SL NA -6 =17 -16 -18 -9

Poznémka: Udaje jsou v mld. eur s vyjimkou CZ (mld. K¢&), DK (mld. kronen), HU (mld. forint(), PL
(mld. zlotych). Udaj za PL misto roku 2000 je za 2003, u SL misto roku 2000 je za 2001. V poslednim sloupci
Udaje za rok 2014 misto za 2013 jsou u AT, BE, ES, HU, PT a SL. Identifikatory jsou: AT (Rakousko), BE (Belgie),
CZ (Ceska republika), DE (Némecko), DK (Dansko), EL (Recko), ES (Spanélsko), FI (Finsko), FR (Francie),
HU (Madarsko), IT (Italie), NL (Nizozemsko), PL (Polsko), PT (Portugalsko), SK (Slovensko), SL (Slovinsko).

Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé Financial Balance Sheets (consolidated accounts)

Tabulka 2 ukazuje: a) rozdil je zaporny ve vSech postsocialistickych zemich, takze ¢isté
finan¢ni jméni domacnosti nestaci ve vSech sledovanych letech pokryt pfevahu zavazkt nad
aktivy u podniki, b) rozdil je kladny u hlavnich ekonomik EU — ve vSech letech v Némecku,
Francii, Italii, Belgii, Rakousku a Dansku, c) v krizovych letech je zaznamenano zhorSeni
finanéni situace ve Spanélsku a Portugalsku, naopak zlep3eni je v Nizozemsku.
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3. Pakovy efekt, dluh a ucasti
3.1 Pakovy efekt

V tvahach o vlivu pakového efektu (leverage) na podnikovou ekonomiku a o ptipadnych
zménach v kapitalové struktufe je tfeba, podle naseho presvédéeni, zadit s rozdélenim
disponibilnich ¢asovych tad na obdobi piedkrizové (1995-2007) a krizové (2008—2013).
Zdavodnéni tohoto pfistupu skyta tabulka 3 ukazujici primérna tempa rdstu realného
HDP v uvedeném souboru zemi EU, nyni véetné Svédska (SE):

Tabulka 3 | Primérna tempa riistu realného HDP v piedkrizovém a krizovém obdobi (v %)

zemé 1995-2007 2008-2013
AT 3,36 0,63
BE 241 0,48
cz 3,63 0,12
DE 1,63 0,62
DK 2,26 -0,70
EL 3,96 —-4,93
ES 3,72 -1,07
Fl 3,99 -0,78
FR 2,29 0,38
HU 3,24 -0,52
IT 1,80 -1,45
NL 2,89 -0,12
PL 4.78 3,08
PT 2,55 -1,38
SK 5,21 1,77
SL 4,32 -1,05
SE 3,32 0,65

Poznamka: Priimér za Slovinsko od roku 1996.

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé National accounts, OECD

Z tabulky vyplyva, ze fada zemi EU (9 ze 17) ma v obdobi let 2008-2013 zaporné
pramérné miry ekonomického ristu na rozdil od kladnych mér v predkrizovém obdobi.
Znamym vybocujicim pozorovanim jsou tdaje za Polsko (a do jisté miry i Slovensko),
které 1 v krizovém obdobi vykazovalo solidni miry ristu.
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Pakovy efekt mize byt méfen nékolika moznymi zptsoby'. Miizeme porovnavat
pomér dluhu k hrubému domacimu produktu vytvofenému v podnikovém sektoru (hruba
pridana hodnota), abychom posoudili do jaké miry jsou podniky schopny splacet svij
dluh. Muizeme take porovnavat dluh s aktivy podniku, jejichz prodej mtze zvysit potieb-
nou likviditu, nebo mohou slouzit jako zastava. Tabulka 4 poskytuje informaci o vyvoji
téchto dvou ukazateld pakového efektu v predkrizovém a krizovém obdobi.

Tabulka 4 | Pakovy efekt v pifedkrizovém a krizovém obdobi (v %)

Dluh/HDP/ Dluh/Financ¢ni aktiva
zemé 1995-2007 2008-2013 1995-2007 2008-2013
AT 140,7 190,6 1131 70,7
BE 2271 320,6 51,6 4,7
DE 119,0 17,2 56,0 55,1
DK 146,6 198,3 60,6 57,3
EL 174,5 210,5 80,5 167,8
ES 184,2 251,2 48,7 70,1
FI 150,7 204,8 65,7 68,6
FR 156,4 195,4 39,1 42,7
IT 1431 193,5 70.8 89,6
NL 154,1 147,7 69,3 46,6
PT 238,2 341,5 58,2 66,8
SE NA NA 54,9 54,9
cz 95,5 79,3 45,5 37,8
HU 139,7 2379 45,3 41,5
PL 79,6 92,7 45,2 55,5
SK 100,3 100,9 45,0 54,7
SL 18,4 186,2 51,8 75,4

Poznédmka: U poméru DIuh/HDP v pfedkrizovém obdobi u Recka pouze primér za roky 2006 a 2007. Pro
Spanélsko a Madarsko udaje od roku1999, pro Polsko od toku 2002. U poméru Dluh/Finanéni aktiva udaje
za Slovinsko od roku 2001. Dluh je definovan jako soucet 3 polozek - dluhovych cennych papirli (cenné
papiry jiné nez ucasti), pujcek a obchodnich tvérd a zaloh. Pojistné technické rezervy jako dalsi cast defi-
nice dluhu jsou k dispozici pouze pro nékteré zemé a ne ve viech letech zkoumaného obdobi, a jsou proto
vynechany.

Zdroj: vlastni vypocty podle Financial Balance Sheets, non-consolidated, SNA 2008

1 Ucebnicova diskuse vyznamu pojmu pdkovy efekt v souvislosti s finan¢ni krizi a rizikovost
vysokého pakového efektu pii poklesu hodnoty bankovnich aktiv viz Blanchard et al. (2010).
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Z tabulky jsou na prvni pohled ziejmé velké rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
Tato heterogenita zejména ve finanéni sféfe je zmifiovana ve vétsiné analytickych studii.’
Hlavni zavéry: a) U podilu dluhu na HDP vytvofeném v podnikovém sektoru je evidentni
nardst poméru v krizovém obdobi (s vyjimkou Némecka a Nizozemska ve vSech zbyva-
jicich starych zemi EU). Z postsocialistickych zemi je vyjimkou Ceska republika
s poklesem tohoto poméru, coz je samoziejmé ekonomicky pfiznivy jev, b) U podilu
dluhu na finan¢nich aktivech je markantni nartst poméru v krizovém obdobi u jizniho
ktidla eurozony (hlavné Recko — zde zdvojnasobeni podilu ve srovnani s predkrizovym
obdobim), ale také Spanélsko, Portugalsko a Itilie. Zde Ize o sniZovani pakového efektu
mluvit v Rakousku, Belgii, Némecku, Dansku a Nizozemsku.

Celkov¢ lze shrnout, Ze i1 kdyz ob& pouzité miry nedavaji stejné vysledky, nartst
pakového efektu s nepfiznivymi potencialnimi dopady se tyka hlavné jizniho kiidla
eurozony.

3.2 Dluh a ucasti

Studie o kapitadlové struktufe podniki® se snazi vysvétlit motivy vedouci k uréitému
poméru mezi vnitinimi a vnéjsimi zdroji financovani a poméru mezi dluhovymi instru-
menty a ucastmi. Podle vétSiny autorti neexistuje jedna obecné pfijimana vudci teorie
optimalni struktury finan¢nich zdroji podniku. Podle trade-off theory podniky voli
takovou uroven dluhu, kterd vybilancovava danova zvyhodnéni dodateéné dluhové zatéze
s naklady nepfiznivé financni situace vysoce zadluzeného podniku. Podle jiné vyznamné
teorie (pecking order theory) podnik preferuje zadluzeni pred emisemi i¢asti v situaci,
kdy vnitini zdroje nestaéi na financovani investic. Uroveii dluhu pak vyjadiuje potiebu
externich zdroji. A konecné free cash flow theory zdiraziiuje prospésnost vysokého
zadluzeni, v ptipadé kdy penézni toky podniku pfevysuji vyhodné investiéni ptilezitosti.
Ovsem vedle téchto teorii existuje znamy teorem Modigliani-Miller z roku 1958, ktery
zpochybiiuje vyznam konkrétniho zptsobu financovani, zejména volbu mezi dluhovym
financovanim a emisi ucasti,viz ptfehledova studie Myers (2001), respective Frank, Goyal
(2005).

Ambici tohoto ¢lanku neni podrobny rozbor vysSe zminénych teorii kapitalové struk-
tury podnikd, ale spiSe porovnani zmén ve finan¢ni struktuie podnikii vybranych zemi EU
v nami definovaném piedkrizovém a krizovém obdobi. Pfedpoklada se, viz napt. Bouis
et al. (2013), ze vzhledem k moznostem odectu Urokovych plateb pro danové ucely
podniky preferuji spiSe dluhové instrumenty nezli ucasti. Vzhledem k disponibilnim
casovym fadam se v dalsi analyze omezujeme na 8 zemi eurozony, pro které existuji
pozadovana data z obdobi let 1995-2013. Data pro Spanélsko jsou k dispozici az od roku
1999, takze Spanélsko je vynechano.

Z tabulky 5 je opét ziejma heterogenita obou pomérovych ukazatelti u hlavnich zemi
eurozony. Podil vnitinich zdroji na celkovych zavazcich je relativné vysoky v Rakousku,
Némecku a Italii. V krizovém obdobi ve vétsin€ zemi poklesl (nejvice v Italii). Vzrostl
v Némecku a Nizozemsku. Podil dluhovych instrumentd (ptjcky, dluhové cenné papiry

2 Obdobné¢ analyticky material Evropské centralni banky Corporate finance (2013) zdtraziuje
ocekavani snizovani pakového efektu, ale zaroven vyznamné rozdily mezi zemémi.

3 Kapitalova struktura je definovana jako zpusob, jakym podniky rozdéluji své zdroje mezi dluh
a Ucasti.
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a obchodni uvér) a Géasti (ekonomicky smysl tohoto poméru je v tom, Ze slouzi jako pomér
dluhu k o¢ekavanému toku Cistych ziskd vytvofenych v podniku) je nejvétsi v Rakousku
a Portugalsku, relativné nizky v Italii a Francii. Nardst poméru v krizovém obdobi je
viditelny hlavné ve Finsku, Nizozemsku a Portugalsku, naopak pokles je zaznamenan
pfedevsim v Rakousku a Italii.

Tabulka 5 | Vnitini zdroje, dluhové financovani a tcasti (v %)

HPP/CZ D/U
Zemé
1995-2007 2008-2013 1995-2007 2008-2013

AT 14,4 12,0 145,0 136,5
BE 73 5,5 92,5 93,6
DE 12,7 13,9 108,5 106,3
FI 9,7 8,4 65,3 94,1
FR 54 4,6 74,0 76,4
IT 12,0 8,7 110,0 101,5
NL 7,6 9,0 95,3 108,8
PT 6,9 54 125,1 134,8

Poznémka: HPP — hruby provozni piebytek, CZ - celkové zavazky, D - dluh, U - G¢asti.

Zdroj: vlastni vypocty z Financial Balance Sheets, non-consolidated, SNA, 2008

V literatufe je diskutovana fada dalSich ukazatelt. Pomér kratkodobych (do jednoho
roku) finan¢nich pohledavek ke kratkodobym finan¢nim zavazkim fika, do jaké miry
bézné pohledavky pokryvaji bézné zavazky, a tudiz popisuji schopnost podniku kryt
zavazky pohledavkami — Johal-Vickerstoff (2012). Analyzuje se i pomér kratkodobych
pohledavek k celkovym zavazkiim nebo pomér kratkodobych a dlouhodobych pohledavek
— podrobné¢ Corporate finance (2013).

4, Obchodni uvér jako alternativni zdroj financovani

Problémy v bankovnim sektoru béhem krize zpusobily mimo jiné zpfisnéni podminek
poskytovani bankovnich avért podnikiim. To vedlo ke snaze podnikd nahradit bankovni
uvér alternativnimi zdroji financovani. Na jedné strané $lo o vyznamngjsi roli trznich
nastroju, hlavné dluhovych cennych papird, na druhé strané se zvysil vyznam, alespon
v nékterych zemich EU, mezipodnikovych pujcek ve formé obchodnich avéru.
Obchodni Gvér je pfimo vazan na vyrobu a prodej zbozi a sluzeb, je pfimo spjat
s trovni hospodaiské aktivity podnikd (nefinan¢nich korporaci). Muze se zdat, ze mezi
pramérnou dynamikou obchodniho uvéru a HDP existuje kointegrace. Kointegracni testy
(tabulka 6) tuto domnénku nepotvrzuji s tim, Zze pocet pozorovani (19) je mensi nezli 25
pozadovanych softwarem EViews 8, takze p-hodnoty nemuseji byt piesné.
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Tabulka 6 | Kointegraéni testy Engle-Granger

konstanta c tau-statistika p-hodnota z-statistika p-hodnota

zavisle proménna

Trcrav —2,480212 0,3240 —-8,588303 0,3543
Gvaav —2,635600 0,2654 —8,820566 0,3358
konstanta c @TREND

zavisle proménna

Trcrav -3,322706 0,231 -12,61275 0,3105

Gvaav -1,805257 0,8643 -5,913072 0,8724

Zdroj: vlastni vypocty

Nulové hypotéza, ze casové fady nejsou kointegrovany, neni vyvracena. Engle-
-Grangerova tau-statistika a normalizované autokorelaéni koeficienty (z-statistika) neod-
mitaji hypotézu neexistence kointegrace na tirovni 5% (s uvedenou vyhradou mensiho
poctu pozorovani).

Pohled na roli obchodniho uvéru ve zminénych 8 zemich eurozony poskytuje
tabulka 7.

Tabulka 7 | Podil obchodniho tvéru na HDP sektoru (v %)

1998 2004 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AT 7,88 12,29 16,82 14,22 17,09 18,29 19,87 21,41
BE 57,35 62,06 65,79 66,20 65,45 65,77 66,14 68,23
DE 37,40 35,13 38,91 38,64 40,54 41,44 42,24 40,87
Fl 28,51 23,33 29,09 29,62 30,52 31,04 27,96 30,37
FR 47,7253 52,77 58,76 60,15 60,53 61,95 60,24 63,07
IT 75,31 73,40 70,15 69,09 76,52 83,11 72,79 74,00
NL 29,59 24,31 20,19 19,37 18,62 17,78 18,01 17,85
PT 78,63 86,25 84,23 82,12 82,04 80,69 76,97 73,92

Zdroj: vlastni vypocty na zékladé Financial Balance Sheets, non-consolidated, ESA 2008

Z tabulky je evidentni:

a) Existuje opét velka heterogenita mezi uvedenymi zemémi. Velky podil obchodniho
uvéru je v Portugalsku, Italii, Belgii a ve Francii. Nejmens$i roli v celém obdobi hraje
v Rakousku.

Roc¢nik 64

¢islo 02 | 2016 POLITICKA EKONOMIE




b) Ve srovnani s predkrizovym obdobim tloha obchodniho uvéru vzrostla v letech
krizového obdobi v Rakousku, Belgii, Némecku, Finsku a ve Francii. V Italii se
pfili$ neménila, v Nizozemsku a hlavné Portugalsku jeho tloha v krizovém obdobi
klesla.

Vliv obchodniho uvéru (TR) jako jedné z alternativnich forem vnéjsiho financovani
hospodaiské ¢innosti budeme zkoumat v panelu vyse uvedenych 8 zemi eurozony, pro
které mame k dispozici uplné tidaje o obchodnim uvéru a odvétvovém HDP v obdobi let
1995-2013. Data pouzijeme v jejich logaritmické transformaci. Kombinaci prostorovych
a ¢asovych fad ziskame panel Citajici 152 pozorovani. Jde o tzv. dlouhy panel, protoze
pocet let (19) je vétsi nezli pocet zemi (8).

Testy jednotkovych kofentl v tomto panelu, za predpokladu spolecné struktury
autoregresnich koeficientli (metoda Levin, Lin & Chu), ukazuji, Ze pro logaritmy obou
fad 1ze odmitnout hypotézu existence jednotkového kofene, tedy nestacionaritu téchto
fad. Statistika a pravdépodobnost LLC metody jsou u LGVA —6,91779, p = 0,0000
a u LTR —2,82284, p = 0,0024. Obchodni uvér je splacen béhem 1-2 mésicu, takze
k vypoctu jeho vlivu na odvétvovy HDP staci staticky model (data jsou ro¢ni) a neni
nutno vzit v uvahu model s rozlozenymi ¢asovymi zpozdénimi.

V tivahu prichazeji 3 typy modell: a) model se spole¢nou konstantou (pooled OLS
model), b) model fixnich efektd (fixed effects model) a ¢) model ndhodnych efektt
(random effects model).

Ad a) Jako prvni se nabizi model se spolecnou konstantou, ktery nebere v tivahu
explicitné trvalé rozdily mezi jednotlivymi zemémi a ponechdva stranou prifezovou
a Casovou charakteristiku dat:

lgva, =a+pBltr, +u,, (1)

kde /=8, =19,
u, je chyba regrese.

Ad b) Model fixnich efektd predpoklada rozdilné konstanty pro jednotlivé zemé
misto jedné spole¢né konstanty. Fixni efekty vystihuji ty ekonomické a socialni charak-
teristiky specifické pro kazdou zemi, které se v Case pfili§ neméni. Dovoluje zkoumat
i vliv proménnych jako prufezové ¢i ¢asové specifickych koeficientll, coZ ovsem spotie-
bovava hodné stupnti volnosti:

lgva, =a, +Bltr, +v, +n +u,, )

kde v je specificky priiezovy fixni efekt,
7 je specificky ¢asovy efekt.

P1i identifikaci modelu fixnich efektd existuji moznosti jak uvalit omezeni na koefi-
cienty f. Zakladni moznosti jsou tfi:

1) Koeficienty S jsou spolecné pro vSech 8 zemi a jednotlivé roky (1995-2013). Pak
plati rovnice (2).

2) Koeficienty f mohou byt specifické pro kazdou zemi, pak mame f, .

3) Koeficienty f mohou byt specifické pro kazdy rok, pak mame 3, .
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Uvedené tfi moZnosti je mozno realizovat najednou v jednom odhadu, kdy /#r,
rozdélime do ti'i podskupin (spolecné regresory, prifezove specifické regresory a specifické
regresory pro jednotlivé roky). Tento postup je vSak velmi naro¢ny na dostatecny pocet
proménnych, a proto ho v tomto ptispévku nepouzivame.

Ad ¢) U modelu nahodnych efekti (random effects model — REM nebo take error
components model — ECM) se pfedpoklada, ze o je ndhodna proménna:

lgva, =a +pltr, +u,, 3)

kdea, =a +¢, .
¢, je ndhodna chyba, ve které jsou zachyceny odliSnosti jednotlivych zemi souboru.

Vysledky regresi pro 3 mozné typy modeld jsou uvedeny v tabulce 8.

Tabulka 8 | Alternativni panelové modely

Spolecna konstanta Fixni efekty Nahodné efekty
LTR 0,711166 0,715547 0,618635
T=123,10219 T=37,56423 T=19,10618
[4 4,252584 4,201949 5,322176
T=11,87422 T=19,07883 T=12,57859
N 152 152 152
R1adj 0,7791 0,9965 0,7076

Poznamka: Zavisle proménna je ve vsech modelech LGVA (logaritmus odvétvového HDP). LTR je logarit-
mus obchodnich uvérd. N je pocet pozorovani.

Zdroj: vlastni vypocty

V log-log modelu koeficient u nezavisle proménné predstavuje elasticitu. Zvyseni
obchodniho uvéru o 1 procento tak vede v priméru k zvyseni odvétvového HDP o 0,71,
respective o 0,62 procent.

Volba mezi modelem se spole¢nou konstantou a modelem fixnich efekta (redundant
fixed effects tests) udava statistiku prifezového F ve vysi 752,78 d.f. (7,143), p = 0,0000,
coz jednozna¢né odmita hypotézu spolecné konstanty.

Volbu mezi modelem fixnich a ndhodnych efekti umoznuje Hausmanav test, ktery
udava Chi-Sq.statistiku 0,419750, d.f. 1 a pravdépodobnost 0,5171, coz preferuje model
nahodnych efektl. To je mozna piekvapivé, ale ekonomické vysvétleni spociva v tom,
ze zminéné charakteristiky specifické pro zemé souboru (zdivodnéni modelu fixnich
efektll) se v ¢ase ménily (rozdé€leni Casovych fad na predkrizové a krizové obdobi)
a nebyly fixni.
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Zaveér

Nedavno publikované bilanéni rozvahy jednotlivych instituciondlnich sektort (SNA,
2008) dovoluji zkoumat v Case vyvoj financnich aktiv a zavazki zemi Evropské unie.
Vztah mezi domécimi sektory a sektorem nerezidenti hodnoti vétitelskou nebo dluznic-
kou pozici dané zemé. U velké vétsiny Clenskych zemi EU jde viéi zahraniéi o dluznic-
kou pozici v celém zkoumaném obdobi let 1995-2013/2014. ZhorsSeni dluznické pozice
v tomto tisicileti je markantni v prvé fad¢ u jiznich zemi eurozény. Naopak véfitelskou
pozici ma v celém obdobi pouze Belgie a v pozdéjsich letech i Némecko, Nizozemsko
a Dansko.

Aplikace zakladniho keynesianského dvousektorového modelu uzaviené ekonomiky
na data 16 zemi EU ukazuje, Ze Cisté finan¢ni jméni domacnosti nestaci pokryt pfevahu
zavazkl nad aktivy podnikd ve vSech postsocialistickych zemich. Naopak u hlavnich
ekonomik EU ¢isté finan¢ni jméni domacnosti stac¢i pokryt pievahu zavazka nad aktivy
podnikil. V krizovych letech je zaznamenano zhorieni finanéni situace ve Spanélsku
a Portugalsku.

Pti diskusi pakového efektu je podle naseho minéni nutné vyjit z déleni zkouma-
ného obdobi na predkrizové (1995-2007) a krizové (2008—2013). Kritériem déleni jsou
pramérnd tempa ristu redlného HDP v obou podobdobich. Nase méfeni pakového efektu
(podil dluhu na HDP vytvofeném v sektoru nefinan¢nich podnikt a podil dluhu na finané-
nich aktivech sektoru) upozoriiuje hlavné na heterogenitu mezi jednotlivymi zemémi
(17 zemi EU), coz je v souladu s jinymi studiemi (Cuerpo ef al., Tang, Upper). U podilu
dluhu na HDP je evidentni nardst poméru v krizovém obdobi. U podilu dluhu na finan¢-
nich aktivech je markantni nartist poméru v krizovém obdobi u jizniho kiidla eurozony
— piedevdim u Recka, ale také Spanélska, Portugalska a Italie. Celkové lze shrnout, Ze
i kdyz obé pouzité miry nedavaji stejné vysledky, nartist pakového efektu s nepfiznivymi
potencidlnimi dopady se tyka hlavné jizniho kiidla eurozony.

Prispévkem do empirie optimalni struktury finan¢nich zdroji (Corporate finance,
Johal-Vickerstoff) je porovnani zmén ve finan¢ni struktufe podnikd vybranych zemi
(8 zemi eurozény) v nami definovaném piedkrizovém a krizovém obdobi. Opét je ziejma
heterogenita obou pomérovych ukazatell (podil hrubého provozniho prebytku na celko-
vych zévazcich a podil dluhu na tcastech). Podil vnitinich zdrojii na celkovych zdvazcich
v krizovém obdobi ve vétsiné zemi poklesl (vzrostl v Némecku a Nizozemsku). Podil
dluhovych instrumentd v relaci k ti€astem se zvysil v krizovém obdobi ve Finsku, Nizo-
zemsku a Portugalsku, naopak pokles je zaznamenan v Rakousku a Italii.

Zptisnéni podminek poskytovani bankovnich uvért vedlo ke snaze podnikd nahra-
dit bankovni Gvér alternativnimi zdroji financovani. Jednou z moznych nahrad se stal
obchodni Gvér, jehoz dynamika do ur€ité miry kopiruje dynamiku produktu. Opét exis-
tuje velka heterogenita mezi 8 zemémi eurozony. Velky podil obchodniho Gvéru na HDP
vytvofeném v sektoru je v Portugalsku, Italii, Belgii a Francii. Nejmensi roli v celém
obdobi hraje v Rakousku. Ve vét$iné zemi v letech krizového obdobi tiloha obchod-
niho uvéru jako alternativniho zdroje financovani vzrostla. Panelova analyza preferujici
model ndhodnych efektd, kdy zdvisle proménna je HDP vytvofeny v sektoru nefinan¢nich
podniki, a vysvétlujici proménna je obchodni uvér, v log-log modelu fika, ze v priméru
za sledované obdobi (1995-2013) zvySeni obchodniho uvéru o jedno procento vede
k zvySeni HDP o 0,62 procent, coz je ekonomicky pfijatelné.
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