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Uvod

Mikrofinance jsou povazovany za ufitgy nastroj pro podporu nizk#pmo-
vych obyvatel v rozvojovych zemich (Bauer a Chytip2013; 2007). Portfolio
klientd mikrofinarenich instituci (MFI) tvei predevSim obyvatelé, Kiechtji
zvySit svoji Zivotni Urove formou investice do vlastniho podnikani, nele-p
klenout nepiznivé udalosti v obdobi zaplav, nelrody ztraty zangstnani.
Z davodu jejich rostouci poptavky po mikrofinarich Urech a komercializaci
mikrofinantniho sektoru (Alimukhamedova, 2014b; Hes a kol.120Srnec
a kol., 2011) dochazi v poslednich desetileticloas§kovani prvotniho zfisobu
financovani MFI ve forra vefejnych vydaj na soukromy kapital od kontgrich
bank, instituciondlnich a privatnich invesiobivod zvySeného zajmu ze strany
soukromého sektoru sgiwa v moznosti dosdhnout zajimavého vynosu srovna-
telného s jinymi dluhovymi néstroji (Janda, Rausse3varovska, 2014; Janda
a Svarovska, 2013; 2010).

Prevazna wtSina dosavadnich studii, z&imnych na rozvoj mikrofinamiho
sektoru nebo zkoumani efektivnosti jednotlivychitypdroji financovani, je
postavena na mikroanalyze bez zohlgdrzkoumani kauzalnich vztak SirSich
makroekonomickych souvislostech.

Nedostatek makroekonomickych studii v mikrofit@inliteratde brani kom-
plexrgjSi argumentaci moznychtigin enormniho tstu velikosti mikrofinas-
niho trhu a p&tu i velikosti poskytovatél mikrofinartnich sluZzeb. Siroka ve-
fejnost se domniva, Ze rozvoj mikrofinanci je jeslzAou rostouciho gtu
klientd, postupné redukce opérach naklad, urokovych sazeb, zav&um
novych technologii nebo kvalg$im legislativnim podminkam zlepSujici se
transparentnosti mikrofingniho pamyslu. Chybi vSak komplexj§i posouze-
ni, zda tento Usigh miZze byt vyznamé ovlivnén také progedim, ve kterém
MFI pasobi.

Nedostaténa pozornost v mikrofina@mi literatue je stej§ tak wnovéna
kapitadlu v podob dar nebo dotaci vyuZivaji MFI pro svoje obchodni algiv
vlastni kapital nebo klientské vklady. Posledniiaatu grestavuji externi zdroje,
pro které nenachazime kompl&jdi studii zkoumajici jejich vliv na velikost
klientského portfolia a vynosnost/vynaloZzené nakldtFl, v kontextu makro-
ekonomického vyvoje. Z limitovaného rozsahu sta@bumajicich vyuZzitelnost
externich zdrdj uve’me Ghosh a Van Tassel (2011),iktevacji, Ze konku-
rence mezi MFI o externi zdroje zvySuje jejich abii efektivnost. VyuZitelnost
téchto zdrofi je navic pinosrEjSi v oblastech s dostéteou nabidkou zdrj
financovani. Pokud je nabidka limitovanaglynby byt MFI dotovany (Ghosh
a Van Tassel, 2013).
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Vzhledem k jiz zmitnym mezeram v literate si tato studie klade za cil
owefit, zda MFI s vyuzitim dluhového financovani dosalsocialni efektivnosti,
mereno velikosti Urokové sazby zd&iu a podilu Zenskych dluZriiky MFI. So-
cialni efektivnost je obeéndefinovana jako pomoc chudym (zpravidla Zenam)
v naphovani obchodnich zami a zvySovani jejich postaveni ve spwmlesti,
bez ohledu na dosazeny vynos. ZatouwaSe studie @i vyznam &chto zdrofi
pro MFI, které nejsou zpravidla zavislé na dotacadh jejich prioritnim zag
fenim je dosahovanitignivych finargnich vysledk (finanéni efektivhost). Pro
tento wel vyuzijeme indikator @meérné velikosti klientského @&vu, vynosnosti,
vynaloZenych naklada kvality Uvrového portfolia.

Studie je provedena na panelovych datech 539 Msdlgcich ve 21 zemich
regionu Latinské Ameriky a Asie za obdobi 2007 420Makroekonomické
prostedi zastoupené ukazatelDP, inflace venkovska populaca rezanégstna-
nostrozstime obankovni sektorKomekni banky pedstavuji vyznamnéhaiki-
tele poskytovatél mikrofinarcnich sluzeb, a proto jejich postaveni na trhizen
ovliviiovat nejen dostupnost/vysi externich zdrajle také budouci rozvoj MFI.
Pro odhad velikosti bankovniho sektoru a dostupmestrnich zdraj vyuzijeme
indikator celkové vyse aktiv a Urokovych sazeb kamieh bank v jednotlivych
statech.

Zawry naSi studie potvrzuji vyznamny pozitivni vlivtesich zdraj na
pocet Zen dastnych v mikrofinagnich programech, velikost Urokovych sazeb
nebo vynaloZzenych celkovych nakiadNaopak, vyuZiti &chto zdrofi v MFI
vede k fistu ptimérné velikosti klientského @vu, nebo zhorSeni éxvového
portfolia. NaSe studie zarayedhalila, Ze financovani aktivit dluhovymi zdroji
je treba neustéle monitorovat, nebo kombinovat s jingdroji financovani,
jelikoz ,dlouhodolgjSi* rostouci podil dluhovych zdmbjv rozvaze MFI vy-
znamrE zhorsuje kvalitu G&rového portfolia a zjsobuje fist Urokovych sazeb.

Zbytek studie je rozflen takto: Nasledujici sekce shrnujelpled dosavadni
literatury wnujici se formam zdréjfinancovani a vyznamu makroekonomické-
ho prostedi pro rozvoj mikrofinagniho trhu. Sekce 2 blize charakterizuje vy-
brand panelova data, ze kterych tato studie vych¥aielova regrese, jeji de-
tailnéjSi specifikace a finalni zji&hi jsou argumentovany v sekci 3. V Zav
potom shrnujeme poznatky naseho vyzkumu.

1. Externi zdroje, makroekonomické prost Fedi a mikrofinan €ni rozvoj

Poteba detail§Si analyzy strany pasiv, resp. zdréinancovani pro nasledny
rozvoj mikrofinaréniho trhu vychazi ¥ady dosavadnich teoretickych a empiric-
kych studii zkoumajicich tuto oblast bankovnihoterk Zatimco v bankovnich
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institucich bylo &kolikrat potvrzeno, Ze jejich rozvoj je ztv& ovliviiovan stabi-
litou a velikosti internich/externich zdidjinancovani (Bucher, Dietrich a Hauck,
2013; Sehrish, Faiza a Khalid, 2011; Demirglg¢-kihtizinga a Hauck, 2010),
mikrofinareni literatura se tomuto témat@nuje spiSe okraj@va je ve svych
dosavadnich z#&vech hodg limitovana.

Financovani obchodnich aktivit MFI je v porovn&nbankovnim sektorem
relativré odliSné. Zatimco bankovni instituce vynikaiepazri vliastnim zgiso-
bem samofinancovani, u poskytovatetikrofinartnich sluzeb fevlada viadk
stati vysokd mira zavislosti na dotacich (Caudill, Gepp Hartarska, 2009).
V regionu Latinské Ameriky a Karibiku tigobi gevazr regulované MFI,
schopny vlastniho samofinancovani, ve statech yfigchodni Evropy a Cen-
trélni Asie, Blizkého vychodu a Severni Afriky seskytuji hlavié neregulované
MFI a nevladni organizace, ve kterych jsou obchaktivity silné provazany
s dot&ni politikou, & uz na lokalni nebo mezinarodni Urovni (Bogan, 2012

DalSi zfisob financovaniiedstavuji interni zdroje ve fognvlastniho kapi-
talu nebo klientskych vklad V porovnani s bankami (Sutorova a Teply, 2014,
Jakubik, 2013) je kapitalova sil&chto instituci hod# nizka. Navic pevazna
vétSina MFI je zakladana neformélna proto jejich Usrové aktivity zpravidla
nepodléhaji Zadné regulaci ani dohledu. To ma stedak nemoZnostifimat
klientské vklady a tak roz%vat zdroje financovani. Na druhou stranu, MFI
financovany vlastnimi zdroji dosahuji lepSiho v{isle v poskytovani ra
ajsou vice orientovany na socialni cile, nez pogpdléhaji pouze na dotace
(Hollis a Sweetman, 1998).

Posledni varianta spiwd v moznosti ziskat fingni zdroje od externich pro-
tistran nefastji ve form¢ standardniho, kontokorentniho nebo podmétino
awveru. V poslednich letech se externi zdroje riagSna veejny Upis akcii, dlu-
hopisi nebo sekuritizace. Zatimco u bankovnich instifgiistup na kapitadlové
trhy pongrné bézny, na mikrofinatinim trhu se jedné spiSe o okrajovou zéalezi-
tost. Divodem je pedevsim mala velikost MFI a poptavany objem zjrojzka
transparentnostéthto instituci a zvySené riziko spojené s rozvojovistaty,
které zvySuji cenu za dluhové financovani.

Navzdory &¢mto prekazkam se obliba externich zdraj MFI v poslednich
letech enormé& zvySuje. NejétsSi poptavka je ve statech Latinské Ameriky a Ka-
ribiku, Vychodni Asie a Pacifiku a Jizni Asie. Vy@nnym U¥rovym \&fitelem
je bankovni sektor, ktery drzi bezméla 40 % vSedereich zdraj MFI, coz
predstavuje za obdobi 2007 — 2012 kolem 23 mld. USRnarket.org). V nasi
studii se proto za#time na MFI @isobici v &chto regionech, iiXemz budeme
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u nich rozliSovat mezi ziskovymi a neziskovyimZiskové MFI se vyznaiji
prevazié vlastnim samofinancovanim. Proto Ize u ni¢kk@vat ¥tSi poptavku
po externich zdrojich a&tsi dopad na finami efektivnost neZ u neziskovych
MFI zavislych na dotacich.

Velikost externich zdrdj bude kromd bankovniho sektoru obsahovat dalSi
protistrany, jako jsou vladni a mezinarodni orgaog, institucionalni nebo pri-
vatni investdi. Ukazatel absolutni hodnoty externich zérapzstime na podil
téchto zdrofi k celkové vysi aktiv mikrofinatniho trhu z dvodu zachovani
komplexnosti a moZnosti &kit, jakym zpsobem se zemi vliv dluhovych zdro-
ja na mikrofinance, pokud se jejich podil bude nédn® zvySovat. Tento pro-
blém je realny v obdobi trznichiel nebo v oblastech s nedostatgmi pod-
minkami pro rozvoj MFI. JelikoZ se ddeglpokladat, Ze externi zdroje jsou pro
MFI relativie nakladné, dekdvame spise negativni dopad na socialni efeldivno
MFI1.?

Ackoliv bankovni sektor ffedstavuje vyznamnéhcsiitele MFI, jeho dopad
na mikrofinagni rozvoj nema v dosavadni liter&tujednoznéné zavry. Cull,
Demirgug-Kunt a Morduch (2014) ndklad ti, Ze rozvoj mikrofinanci je real-
ngjSi v oblastech, kde bankovni sektor nefili rozvinut. Maksudova (2010)
a Knight, Hossain a Rees (2009) se naopdidgmeéji ke vzajemné spolupraci
obchodnich bank a poskytovatehikrofinartnich sluzeb. Zde pro nasstava
oteend otazka, jakym Agobem tedy velikost bankovniho sektoru auije
rozvoj MFI. Pro odhad velikosti bankovniho sekt@udostupnosti externich
zdroja vyuZijeme indikator celkové vySe aktiv a urokovyshizeb komenich
bank v jednotlivych stateckdim wtsi je bankovni sektor, tinéigi Ize ¢ekavat
dostupnost zdrdja pozitivrEjSi dopad na efektivnost MFI.

Kromg velikosti externich zdr@j a bankovniho sektoru zohlednime v nasi
studii také progedi, ve kterém MFIsobi. Celoss#tova finargni krize po roce
2007 ukazuje, Ze trzniiesy maji za nasledekétgi obetetnost v investinim
rozhodovani nejen fingnich subjeki, ale také Zadatielo Gwr.* Celafada no-
vodobych faktol, které spolufisobi na vyvoj trznich cen aktiv a ouliyji tak
rozhodovaci proces.cetns ndhodnych efekt je pehledré popsana ndiklad

2 Ve vybranych statech (viz sekce @spbilo v roce 2007ijblizné 274 ziskovych MFI, spra-
vujicich aktiva ve vysi 7,9 mil. USD, a 390 nezigkoh MFI s aktivy ve vysi 3,7 mil. USD.
V roce 2012 se p@t ziskovych MFI snizil na 231(aktiva 19,2 mil. USEtejre, jako se snizil
pocet neziskovych MFI na 299(aktiva 7,7 mil. USD).

3V literatute bylo také tive zjis&no, Ze velikost externich zdfona negativni vliv na fir
meérnou socialni efektivnostifmych zahrariinich investic v dané zemi (Havranek a Irsova, 2011;
2012; Irsova a Havranek, 2013).

4 Globalni krize ovlivnila risk management ve figafch institucich po celém &, jak
diskutuji napiklad Acharya et al. (2010);ernohorska, Teply a Vrabel (2012) nebo Klinger
a Teply (2014).
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ve vyzkumech: Stadnik (2013) a navazatadnik (2014). Obchodni aktivity
komegnich bank jsou sithprovazany s hospotikym cyklem a jejich ziskovost
se vyznamé zvysuje v obdobi rostouciho HDP. Naopakifipvé se na rozvoiji
bankovnich instituci projevuje rostouci vladni dlafira inflace nebo nezaist-
nanosti (Pouw, Kakes a Hauck, 2013; Makri, Tsagkam8ellas, 2014; Jakubik
a Hamanek, 2008; Jakubik a Schmieder, 2008).

Podobi budeme v naSi studii uvazovat makroekonomickédomahty, které
mohou ovliviovat mikrofinagni rozvoj. Dosavadni studie ve svych &@ch
mnohokréat nedostate¢ zohlediuji vliv prostedi, ve kterém MFI{sobi. Ritom
makroekonomicky vyvoj iiiZze mit znany dopad nejen do rozvoje mikrofinan
niho trhu (Wagner a Winkler, 2013), ale také doidkp zdroji financovani
(Janda a Zetek, 2014b; Vanroose, 2008). Prvni tddlag@dstavuje ekonomicky
rast. Ahlin, Lin a Maio (2011) zjistili, Ze mikrofim&ni rozvoj je pozitivet
ovliviiovan ekonomickymistem. Mikrofinagni instituce dosahuji vys3i miry
ziskovosti a ¥tSi velikosti u¢rového portfolia v oblastech s rychlejSiistem
HDP. Na rozdil od Ahlin, Lin a Maio (2011) budem@amat dopad ekonomic-
kého fistu na jiné vybrané staty s rozliSenim ziskové askevé MFI za obdobi
2007 — 2012.

Dal3i prorénnou je cenova hladina. Rhyne (2001) uvadi, Zelstabakro-
ekonomické prosédi s nizSi mirou inflace se pozit&vprojevuje v fistu p@tu
poskytovatael mikrofinartnich sluzeb. Zaidi, Faroogi a Naseem (2009) dosli
k zawru, Ze vysoka cenova hladila v Pakistdnu nema Zédpad na dluzniky
MFI. Muller (2013) naopak uvadi, Ze inflace negatiwvliviiuje socialni efek-
tivnost MFI, pokud pekraiuje ugitou hranici. Dosavadni z&ry owvétime v nasi
komplexrgjSi studii, kde sekdvame fedevsim negativni vliv cenové hladiny na
financni ukazatele MFI.

Daldi pronénna v naSi studii fiedstavuje procento venkovské populace
v dané oblasti. Poskytovatelé mikrofigafch sluZzeb jsou zpravidla vice orien-
tovani na venkovské oblasti (Maksudova, 2009), é&xlistuje real¥jsi predpo-
klad poptavky &chto obyvatel po mikrofinamich sluzbach. Podobrplati, Ze
MFI dosahuji vy$Si miry efektivnosti v mistech sgSenym vyskytem zedgl-
skécginnosti (Montgomery a Weiss, 2011; Berhane a Gamdd) 2011; Grofova
a Srnec, 2012). JelikoZz se vyvoj obou péanych ukazal byt vyraznpozitivrg
korelovan (k = 0,89) vybrali jsme jen indikator kenské populace. Na rozdil
od predchozich studii, zde &ime dopad tohoto indikatoru na&tsim patu
rozvojovych zemi. Lze se domnivat, 2&5¢ procento venkovské populace po-
vede k vy3Si nie finaréni a socialni efektivnosti.

V makroekonomické prodi zohlednime také vyvoj podilu nezgtmanych
obyvatel. Jak Kazi a Leonard (2012) udfhdnezandstnanost ma v rozvojovych
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zemich velice blizko k chudgbresp. je zakladnitfginou chudoby. Janda, Tran
a Zetek (2015) zkoumali vliv nez&stnanych Zen na pet dluzniki MFI

v Latinské Americe a zjistili, Ze Zeny bez pracg3yi jejich podil v mikrofi-
nartnich programech, tzn. Ze v MFI dochazi &s¥ socialni efektivnosti. Pro-
cento nezawkstnanych Zen zobecnime a detgilrmnalyzujeme jejich vliv na
celkovy rozvoj mikrofinatniho sektoru.

Na zkoumani sociélni a finami efektivhosti MFI je na rozdil od komgrich
bank nutno nahliZet nejen z pohledu vynosnostitenafizace nakladl, ale také
pitinosu/pomoci nizkagjmovym obyvateim ve zvySovani Zivotni Uro¥n Jako
indikator socialni efektivnosti pouzijeme podébjako Janda a Turbat (2013)
ukazatel podilu zenskych dluzdiky MFI. Zeny gedstavuji v mikrofinancich
cilovy segment, jelikoz &Sina ,core poof v rozvojovych zemich je twena
Zenami. V poslednich letech se dostava daegatipzdjmu sledovat socialni efek-
tivnost také na velikosti Urokové sazby. Jeji vyalg neni MFI Bzné zverejio-
van, a proto pouZijeme podabjako Janda a Zetek (2014a) indikator velikosti
realného vynosu z portfolia.

Finartni efektivnost se v MFI analyzuje v poslednich diestéch s komer-
cializaci mikrofinagniho trhu. Oblast z4jmu se saigsti gredevsim na veli-
kost dosaZenych vyndsCim wétsi vynos je MFI schopna vygenerovat, tim
vétSi mé Sanci na rozvoj a pozornost ze strany iovesfako ukazatel vynosu
pouZijeme velikost ziskové marze aip®rnou velikost U¥ra (Roberts, 2013).
DalSi oblast zajmu twd celkové naklady, jeliko¥tada MFI se vyznaije vyso-
kymi transaknimi a operanimi naklady bez vyuZziti modernich technologii.
Posledni pedn®tovou skupinu tvi dopad na kvalitu ®&rového portfolia,
ktera se stava aktualnim zejména po obdobi &miakrize v roce 2007. Zde
pouZzijeme informace MFI o procentu odepsanycériia 0wra po splatnosti
(Janda a Zetek, 2015b).

2. Data

Mikrofinanéni data pouZzita v této studii jsou z databaze miketeorg
(MIX), ktera shromaduje aktuélni informace o MFI. Konkrétrjde o stéty:
Argentina, Bolivie, Brazilie, Kolumbie, Kostarikekvador, Salvador, Guatemala,
Honduras, Mexiko, Nikaragua, Peru, Bangladés, |ndigpal, Pakistan, Sri Lanka,
KambodzZa, Indonésie, Filipiny a Vietham.

Tyto staty se vyzraji pongrné vysokym pétem MFI a objemem externich
zdroja financovani. Panelova data uvaZzujeme za obdobi 202012 s rozliSe-
nim mezi ziskovym a neziskovym typem MFI. Jednétlpopisné statistiky jsou
zachyceny v tabulce 1.
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Prvni indikator pedstavuje velikost externich zdkofEF_In) a podil &chto
zdroja k celkové vySi aktiv MFIEF/TA). Pod pojmenexterni zdrojeMIX uvadi
standardni sy, kontokorenty, dluhopisy, poideny dluh a ostatni. Kvalita
avéroveho portfolia je tvilena podilem rizikovych @t po splatnosti delSim jak
90 dni PAR9(. Zde existuje vysoka pradpodobnost, Ze dluZznik @wnesplati.

V takovém pipad jsou MFI nuceny nedobytnou pohledavku odep¥yétité-
-off). Sociélni efektivnost sledujeme na procentu Zgetskdiuzniki (Femalg
a realném vynosu z @roveho portfolia Yield). Finareni efektivhost zkoumame
na ukazateli vynosnosti z proveigich aktivit (Margin), pramérné velikosti
nabizeného @ru (ALB_In) a podilu celkovych vydajk celkové velikosti aktiv
(TE/TA, kde celkové vydaje jsou tieny sodtem finargnich a operénich
naklad.

Makroekonomicka data k jednotlivym giéat (tab. 1) vychazeji z databaze
Swtové Banky a Mezinarodniho amového fondu (MMF). Jmenoyit jde
0 Hruby doméci produktGDP), Inflaci (Infl), Venkovskou populaciRural)

a Miru nezargstnanosti Unemp). Posledni fedmétovou skupinu tvi bankovni
sektor, kde se jedna@stou Grokovou marziNIM), pomoci které odhadneme
dopad velikosti urokovych sazeb na MFI. V posleldri@éech se velikost marzi
komegknich bank obeensnizuje, jelikoZz centralni banky drzi refetah sazby
porrerné nizko z divodu obav ped mozZnou deflaci (Mandel a Tomsik, 2013).
DalSim indikatorem jeTA_In zachycujici velikost celkovych aktiv bankovniho
trhu ve vybranych regionech (Bankscope).

Tabulka 2

Korelaéni matice

MFI (Ziskové) 0) (2) 2) 3) 4) (5) (6) (@)
(0) | EF_In 1

(1) |EF_TA 0.235 1

(2) | GDP 0.067 | —0.030 1

(3) | Infl —-0.218 | 0.245| 0.156 1

(4) |Rural -0.176 | 0.072| 0.199 | 0.337 1

(5) | Unemp 0.037 | 0.165| -0.035 | 0.098 | —-0.159 1

(6) | NIM —-0.062 | —0.004 | 0.028 | —0.041 | —0.433 | —-0.012 1

(7) | TA_In 0.198 | 0.038| 0.122 | —0.067 | -0.405 | —0.019 | 0.599 1
MFI (Neziskové) (0) (1) 2 (3) (4) (5) (6) )
(0) |EF_In 1

(1) |EF_TA 0.196 1

(2) | GDP —-0.000 | —0.082 1

(3) |Infl -0.167 | 0.206 | 0.102 1

(4) |Rural -0.097 | —0.021 | 0.090 | 0.359 1

(5) | Unemp 0.099 | 0.115| -0.026 | —0.015 | —0.305 1

(6) | NIM 0.113| 0.126 | -0.031 | —-0.131 | -0.532 | 0.075 1

(7) | TA_In 0.174 | —0.007 | 0.232 | —-0.116 | -0.289 | 0.101 | 0.664 1

Zdroj: Vlastni vypdty v aplikaci STATA na zaklatldat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope.
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Souhrnny pehled nezavislych prafnnych a jejich miry korelace jsou uve-
deny v tabulce 2.

JelikoZ se jednaipvazrie o makroekonomické veliny, u kterych se darpd-
pokladat vzajemnégsobeni, ovfili jsme navic problém multikolinearity meto-
dou Variance Inflation Factor Vysledné hodnoty VIF jsou daleko od kritické
hodnoty 10 (Gujarati a Porter, 2009), a proto vfiultikolinearity nezavislych

promennych zahrnutych do modelu je velmi omezeny (tab. 3

Tabulka 3
Koeficienty pro VIF

MFI (Ziskové) MFI (Neziskové)
R? VIF R? VIF
EF_In 0.235 1.307 0.113 1.128
EF_TA 0.181 1.220 0.148 1.174
GDP 0.117 1.132 0.133 1.154
Infl 0.246 1.327 0.230 1.298
Rural 0.402 1.673 0.452 1.824
Unemp 0.089 1.097 0.145 1.170
NIM 0.451 1.820 0.615 2.597
TA_In 0.445 1.801 0.536 2.156

Zdroj: Vlastni vypdty v aplikaci STATA na zaklatldat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope.

Tabulka 4
Testovani stacionarity
MFI (Ziskové) MFI (Neziskové)
koeficient p-hodnota koeficient p-hodnota

EF_In —6.228 0.000 —4.873 0.000
EF_TA -2.510 0.006 -4.503 0.000
GDP -5.642 0.000 —6.349 0.000
Infl -5.667 0.000 -5.612 0.000
Rural -2.076 0.019 -1.959 0.025
Unemp -4.205 0.000 -4.001 0.000
NIM -1.704 0.042 -2.112 0.017
TA_In -1.887 0.029 —2.352 0.009
Yield -5.373 0.000 —5.945 0.000
Write-off -5.556 0.000 —-5.446 0.000
TE_TA -4.109 0.000 -5.110 0.000
Margin —4.386 0.001 —-4.499 0.000
PAR90 —4.318 0.000 -5.047 0.000
Female -5.810 0.000 —4.386 0.000
ALB_In —4.084 0.000 —4.924 0.000

Zdroj: Vlastni vypdty v aplikaci STATA na zaklatldat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope.

Pred vlastni ekonometrickou analyzou byla r@&owiena stacionarita vSech
promennych zahrnutych v modelu.

® VIF; = 1/1 — i, kde R je upraveny koeficient determinace regrese jedmsgtiujici pro-
ménné na ostatnich vy&tlujicich prongénnych; hodnoty VIF > 10 signalizujifipomnost silné
multikolinearity vys¥tlujicich prongénnych zéazenych v modelu.
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Pro tento Gel byl pouZzit roz&eny Dickeyiv-Fulleniv test pro panelova data
a vysledky testovani jsou uvedeny v tabulce 4. &le}y ukazuji, Ze pouzita data
jsou stacionarni affppadna sporna regrese je zcela vykna.

3. Metodologie a vysledna zjist éni

Ekonomicka intuice uvedena vySe nas opuge k sestaveni modelu pro pa-
nelové data, kde nezavislé pr&imé jsou velikost externich zdéag jejich podil
k celkovym aktivim, ekonomicky iist, inflace, venkovska populace, nezatm
nanost, velikost bankovnich aktiv a Grokovych sadebkoZ jsou to bdi makro-
ekonomické vetiiny, které obvykle fisobi na vysgtlované prominné s ugitym
¢asovym zpozeéhim, anebo MFI vyuZivaji externi zdroje jako alagivni zdroj
financovani v kombinaci s vlastnimi zdroji neboal®mi, a fipadna zrina ve
struktue financovanidchto instituci se ize projevit v dopadu na vy&lované
proménné také asovym odstupem, vy&tlujici promgnné v regresni rovnici
zpoAujeme o jedn@asové obdobi z nat — 1. Skupinu zavislych progmnych
znatime Y postupg vystupujici jako vybrané ukazatele socialni arfimé efek-
tivnosti (viz tab. 1), ficemz indexc zn&i stat at znamen&as.Vysledny model
ma tuto specifikaci:

Ye= oo + S1EF_Ina+ SoEF_TAwa + f3GDPey + falnflees + fsRural +
+ feUnempei+ B7 NIMces + fsTA s+ 6o (1)

Z nebalancovanych panelovych dat popsanych vy$gugitim aplikace
STATA odhadujeme regresni rovnici (1), a to nasiedoPro ziskovy i nezis-
kovy typ MFI odhadujeme oba modely, tedy modelxsifini efekty (FE) a mo-
del s nahodnymi efekty (RE). Na rozdil od modehabodnymi efekty, model
FE uvaZuje pro kazdy stat jednu specifickou kortstan Vybér vhodného mo-
delu z €chto dvou je proveden na zakéaHausmanova testu. Pokud p-hodnota
negresahuje 0,05; tak to implikuje spravnost modelixsiii efekty. V opé-
ném gipac je to model s nahodnymi efekty. Pro spravnou giaci je pak
proveden test na homoskedasticitu rozptylu rezidohl slozek. U modelu
s fixnimi efekty je to modifikovany Waitd test a u modelu s nahodnymi efekty
je to pomoci Breuschova-Paganova testu s Lagraggeowltiplikdtorem. Po-
kud zjis€n& p-hodnota neni vy3ssi nez 0,05; to znaméitanpnost heteroskedas-
ticity rozptylu rezidualnich sloZzek. Tu jsme odsiliaodhadem robustnimuti
heteroskedasticit Vyznamnost modelu jako celku byla dalesimna F-testem
a ve vSech ffipadech je p-hodnota mensi nez 0,05; coz znamen@p#el jako
celek je statisticky vyznamny. Souhrnny vysledekgbavé regrese pro jednotlivé
modely je uveden v tabulce 5.
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Tabulka b
Vysledek panelové regrese
) PAR90 Write-off Yield Margin Female TE/TA ALB_In
MFI (ziskove)
RE RE RE RE RE FE FE
Konstanta 11.122% | -0.414 12.281 -25.779 -48.534 -39.994 342
(0.015) (0.900) (0.513) (0.473) (0.354) 0.562) | (0.072)
EF_In -0.141 0.173 -0.412 0.641 5.845* 0.494 -0.135
(0.638) (0.314) (0.620) (0.728) (0.041) 0.845) | (0.219)
EF/ITA 0.035 0.022* 0.097* —0.003 -0.017 -0.003 0.0007
(0.100) (0.070) (0.000) (0.964) (0.843) 0.978) | (0.870)
GDP -0.293* | -0.088 -0.378* 0.687* 0.505* | -0.044 -0.014
(0.033) (0.327) (0.000) (0.010) (0.080) 0.782) | (0.488)
Infl 0.108 0.091* 0.127 -0.918%F —0.527 0.203 0.015
(0.215) (0.055) (0.353) (0.001) (0.179) 0.102) | (0.429)
Rural -0.035 -0.032** | -0.276* | 0.252* 0.460%* 1.457 -0.142
(0.110) (0.015) (0.027) (0.081) (0.039) 0.1¢4) | (0.162)
Unemp -0.197 0.010 -0.101 0.362 —1.28¢ 0.100 .02
(0.413) (0.899) (0.842) (0.578) (0.3468) 0.887) | (0.606)
NIM 0.0004 | -0.0007 -0.0007 0.002 0.00p9 0420 | 0.004
(0.375) (0.818) (0.594) (0.439) (0.740) 0.809) | (0.732)
TA_In -0.236 -0.047 2.796**1 0.943 -0.921 -1.544 0.3374*
(0.333) (0.776) (0.006) (0.395) (0.653) (0.350) | (0.005)
R? 0.272 0.373 0.431 0.307 0.404 D.32] 0.300
F-test 0.042 0.000 0.000 0.000 0.00 0.042 0.003
Hausman test 0.218 0.903 0.682 0.096  858. 0.000 0.006
MFI (neziskové) RE RE RE RE FE RE RE
Konstanta 7.216%* | 4.113* 34.266 15.602 118.217 63.3047+*6.474%+*
(0.007) (0.054) (0.159) (0.300) (0.104) 0.000) | (0.000)
EF_In 0.402* | -0.008 -2.198* | -0.123 -2.306F  —2.260}* 0.189*
(0.058) (0.944) (0.088) (0.871) (0.082) 0.004) | (0.008)
EF/ITA 0.013 0.003 0.113 -0.072 —0.007 0.063 0.006
(0.383) (0.683) (0.126) (0.259) (0.941) 0.102) | (0.328)
GDP -0.094 -0.069 -0.232 0.467* -0.094 0.277 .06D
(0.526) (0.126) (0.167) (0.082) (0.76Q) 0.104) | (0.814)
Infl 0.212 0.012 0.170* | -0.607*1 0.161 IH1 | -0.008
(0.156) (0.605) (0.096) (0.041) (0.360) 0.202) | (0.762)
Rural -0.056** | -0.010 -0.408* 0.092 0.486 -0.395%  —0.029*4*
(0.017) (0.135) (0.000) (0.363) (0.638) 0.0¢7) | (0.000)
Unemp -0.107 -0.065 -0.551 -0.153 -0.187 -0.009  903.0
(0.390) (0.130) (0.282) (0.821) (0.778) 0.978) | (0.061)
NIM 0.0008**| 0.0005*** | —0.004* 0.003 0.025*  0.0003 0.0001
(0.020) (0.003) (0.096) (0.195) (0.039) 0.867) | (0.480)
TA_In -0.882* [ -0.161 4309+ —0.278 -3.152 1518 —0.274%f*
(0.000) (0.160) (0.004) (0.759) (0.388) (0.205) | (0.000)
R’ 0.439 0.161 0.528 0.289 0.37( 0.53] 0.545
F-test 0.000 0.000 0.000 0.005 0.000 0.009 0.000
Hausman test 0.923 0.653 0.941 0.75]  0010. 0.805 0.358

PoznamkaP-hodnoty uvedeny v zavorkach pod odhady koefitjen **, *** ozna ¢uje hladinu vyznamnosti
10 %, 5 % a 1 %. FE — model s fixnimi efekty a stbimi standardnimi chybami, RE — model s nahodejetity.

Zdroj: Vlastni vypaty v aplikaci STATA na zaklatldat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope.

Zawry naSi studie potvrzuji vyznamny pozitivni vlivtesnich zdra} (EF_In)
na socialni efektivnost ziskovych MFI. Dodatg 1% itist ukazateldEF _In vede,
na 5% hladig vyznamnosti, kistu podilu Zen &astnych v mikrofinaénich
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programech Kemalg o 5,845 procentniho bodu (p. b.). Naopak, steména
vyswtlujici proménné zmisobuje, na stranneziskovych MFI, pokles podilu
Zenskych dluznik o 2,306 p. b. U neziskovych MFI drazsi forma ficawani
ziejme zpasobuje preferenci bonijsich dluznik. To potvrzuje i dopad dané
proménné na pkmérnou velikost poskytovanych ési (ALB_In). VétSi poptav-
ka po externich zdrojich vede u neziskovych MFla&tu ALB_In 0 0,189 %.
Procento zvySeni se sice ukazuje byt nizké, atetradré vyznamné.

Prekvapivé zadry se ukazuji byt s dopadem dluhovych ztirop velikost
urokovych sazebY(eld_R a celkové vySe nakladTE/TA. Zatimco meziréni
narist EF_Inu ziskovych MFI nepotvrdil Zadny dopad na Wthsvané promin-
né, u neziskovych instituci #pobuje vyznamny pokles celkovych naklad
a urokovych sazeb. Zfmy struktury financovani sé&t8im podilem externich
zdroja ziejmeé zpasobuji ¥tSi tlak na optimalizaci vynaloZzenych naldadaro-
vei u neziskovych MFI se d&edpokladat vysoké procento dataci, které umoz-
nuje, @i veétSi dostupnosti finamich zdrofi (externich), relativni pokles klient-
skych urokovych sazeb.

Zadny dopad na ziskové MFI zardvgotvrzuje, Ze externi zdroje financova-
ni predstavuji pro ziskové MFI stale jen dogtrk vlastnim zdrajm v podok
vlastniho kapitalu a klientskych vkiadNase zaéry ale povazujeme za smyslu-
plné potvrdit v které z navazujicich studiich.

NaSe studie ukazuje, Ze externi zdroje je nutnZipat v kombinaci s jinymi
zdroji a kontrolovat jejich objem, jelikoZ rostoysddil €chto zdroji na celko-
vych aktivech MFI EF/TA) zpisobuje zhorSeni kvality éwového portfolia
(PAR9Q, zvySuje procento odepsanychérv (Write-off) a vyznama zvySuje
velikost klientskych urokovych saze¥iéld). Za pouZiti modelu RE je meziro
ni zména dané progmné o 1 p. b. spojena u ziskovych MFlistem ceny G&u
(Yield) 0 0,097 p. b. Reélné riziko dlouhoa#iho zvyseni pokru EF/TA hrozi
predevsim v oblastech s nedostatami podminkami pro rozvoj mikrofingn
niho trhu, kde je nutno vynaloZit vysoké transdka operdni naklady a neni
zajis€n dostatény pristup k alternativnim zdrdm financovani.

Rozborem makroekonomickych prémmych se potvrzuji dosavadni 2ay
Ze ekonomicky trst (GDP) vyznamm ovliviiuje rozvoj mikrofinaginiho trhu.
VyznamrgjSi dopad se ukazuje byt u ziskovych MFI, které&ujstce provazany
s trhem. Za pouZiti modelu RE je mezimozmena dané progmné o 1 p. b. spo-
jena s @istem pétu dluznilki o 0,505 p. b.Kemalg a velikosti marze o 0,687 p. b.
(Margin). Stejreé tak se dodatey nafst dané progmné pondrné vyznamm
projevuje v poklesu ceny @éxa (Yield) o 0,378 p. b. a zlepSeni kvalitydigvého
portfolia (PAR9Q o0 0,293 p. b.
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Bariérou mikrofinatniho rozvoje se ukazuje byt velikost cenové hladiny
(Infl). V fad® rozvojovych stét je vysoké mira inflace pa¥mée bézna. Pdmeérna
vySe inflace za sledované obdobi 2007 — 2012 bylaybranych statech asi 7 %
(viz tab. 1).

V ngkterych statech, jako je Argentina, Bolivie, Indidgpal nebo Pakistan,
byla inflace dokonce nad 10 %. Mezind nafist cenové hladiny Zgobuje hod-
n¢ vyrazny pokles marzeMargin) tak u ziskovych, jako u neziskovych MFI.
Podobr se s meziréni zmenou Infl zhorSuje platebni moralka dluziikelikoz
inflace zvySuje cenu @w (Yield, coZz nize v konéném disledku zgisobit
VétSi procento nesplacenych/odepsanyairiigWrite-ofi).

Snaha MFI poskytovat svoje sluzby zejména ve vesikgch oblastech se
potvrzuje jako spravna. NaSe 2év ukazuji, Ze v mistech, kde se zvySuje pro-
cento venkovské populacByral), dochazi ke zlepSeni nejen fikafn ale také
sociélni efektivnosti. Mezimi zmena dané prognné o 1 p. b. je spojena
u ziskovych MFI s vyznamnymistem pétu Zenskych dluznik (Femalg
0 0,460 p. b. a poklesem klientskych arokovych Baxéeld) o 0,276 p. b. Na-
opak, z pohledu finami efektivnosti se zvySuje velikost mar2dargin) a sni-
Zuje procento ztratovych &si (Write-off). U neziskovych MFI segsobeni ve
venkovskych oblastech projevuje v poklesu celkoyBevnaklad (TE/TA
a primerné velikosti nabizeného &w (ALB_In).

Posledni zkoumanou oblasti je bankovni sektoreNagry odhaluji hodi
vyznamny negativni vliv komeénich bank na socialni efektivnost MFIl. Doda-
tecny 1% st velikosti bankovniho sektorA_In) zpasobuje fist drokovych
sazeb Yield v praméru o 0,03 p. b. Dopad na finar efektivnost se ukazuje
byt zavisly na typu MFI. Zatimco u ziskovych MFIdeemeziréni zménaTA_In
k vyznamnémuistu pamerné velikosti U¢ru (ALB_In), u neziskovych MFI se
zmena velikosti bankovnich aktiv projevuje v jejim pedu. Divodem je #ejme
silici konkuretni prostedi, které u ziskovych MFI vede Ktgimu tlaku na fi-
nartni efektivnost a preferenci bonggich dluznik. Neziskové MFI nejsou tak
silng orientovany na vynosy, a proto pokleséinB_In se ukazuje jejich prefe-
rence po méhpiijmovych klientech.

Politika Urokovych sazebN(M) se ukazuje mit vliv jen na rozvoj ne-
ziskovych MFI. Za¥ry nasi studie potvrzuji jejich negativni vliv neakitu 0ve-
rového portfolia, ktery se sice ukazuje byt hbeyiznamny, ale relativhnizky.
Na druhou stranu, za pouZiti modelu FE je meénra@ména dané progmné
0 1 p. b. spojena sistem podilu Zenskych dluzrilo 0,025 p. b. Lze se domni-
vat, Ze obecnyust bankovnich sazeb vede nizkigqgnové obyvatele k &Si
poptavce po mikrofinamich produktech, které jsouiad oblasti srovnatelné
s bankovnimi sluzbami.
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Zaver

Tato studie rla za cil o¥fit, prostednictvim modelu s fixnimi a nahodnymi
efekty, dopad rostouci poptavky po externich zdhojhia finakni a socialni
efektivnost MFI, konkrét® na podil Zenskych dluznik velikost urokové sazby
a marze, vynalozené naklady,aprnou velikost U¥ru a kvalitu U¢rového
portfolia. Zkoumani bylo provedeno na vybraném kmadat MFI gisobicich ve
21 vybranych statech Asie, Latinské Ameriky a Kiktitza obdobi 2007 — 2012.
NaSe studie potvrdila vyznamny pozitivni dopad mitsh zdrofi na p@et Zen-
skych dluznik ziskovych MFI. Naopak, stejna Zma vyswtlujici promgnné
zpisobuje, na stranneziskovych MFI, zvySovani fimérné velikosti G¥ru
a obecny tlak na pokles podilu Zenskych dluEnikeny jsou v rozvojovych
statech obeghmérg bonitni a poskytovani vysSich objgéndvéra maze vést
k poklesu jejich p&tu v MFI. Dilezité je také sledovat ngstajici podil &chto
zdroja na celkovych aktivech MFI vedouci ke zhorSeni ityalvérového portfo-
lia, zvySeni procenta odepsanycléniva velikosti klientskych urokovych sazeb.

Z pohledu makroekonomického vyvoje se ukazujerbytoj mikrofinarg-
niho sektoru pozitivhovliviiovan hospod&kym ristem a procentem venkovské
populace. Konkuremi prostedi bankovniho sektoru @pobuje pokles socialni
efektivnosti MFI. Dopad na fin&ni efektivnost zavisi na typu MFI. Zatimco
u ziskovych MFI ¥tSi podil aktiv bankovniho sektoru zvySuje jejichafeni
efektivnost, u neziskovych naopak snizuje.

NaSe studie byla sice zaiana na efektivnost financovani externimi zdroji
v mikrofinancich, nicménzjisténé za¥ry prispivaji i do obecné diskuse o po-
staveni MFI v bankovnim sektoru a vyznamu makroekaokého a demokra-
tického prostedi (Alimukhamedova, 2014a; Bauer a kol., 20143k&ha kvanti-
fikace faktoni sniZujicich, nebo naopak zvySujicich mikrofitainrozvoj vede
samozejmé k zamySleni i mimo Gzkou cilenou oblast mikrofitiaich trhi
v Asii, Latinské Americe a Karibiku.
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