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 Microfinance institutions finance their business activities primary with cli-
ents’ deposits, equity, subsidiary or with external funding. The aim of our thesis 
is to determine whether the external funding, macroeconomic development and 
the size of banking sector have some impact on a microfinance performance. 
Our findings reveal that the growth of external sources is positively associated 
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Úvod 
 
 Mikrofinance jsou považovány za užitečný nástroj pro podporu nízkopříjmo-
vých obyvatel v rozvojových zemích (Bauer a Chytilová, 2013; 2007). Portfolio 
klientů mikrofinančních institucí (MFI) tvoří především obyvatelé, kteří chtějí 
zvýšit svoji životní úroveň formou investice do vlastního podnikání, nebo pře-
klenout nepříznivé události v období záplav, neúrody či ztráty zaměstnání. 
Z důvodu jejich rostoucí poptávky po mikrofinančních úvěrech a komercializaci 
mikrofinančního sektoru (Alimukhamedova, 2014b; Hes a kol., 2012; Srnec 
a kol., 2011) dochází v posledních desetiletích k rozšiřování prvotního způsobu 
financování MFI ve formě veřejných výdajů na soukromý kapitál od komerčních 
bank, institucionálních a privátních investorů. Důvod zvýšeného zájmu ze strany 
soukromého sektoru spočívá v možnosti dosáhnout zajímavého výnosu srovna-
telného s jinými dluhovými nástroji (Janda, Rausser a Svárovská, 2014; Janda 
a Svárovská, 2013; 2010). 
 Převážná většina dosavadních studií, zaměřených na rozvoj mikrofinančního 
sektoru nebo zkoumání efektivnosti jednotlivých typů zdrojů financování, je 
postavena na mikroanalýze bez zohlednění zkoumání kauzálních vztahů v širších 
makroekonomických souvislostech. 
 Nedostatek makroekonomických studií v mikrofinanční literatuře brání kom-
plexnější argumentaci možných příčin enormního růstu velikosti mikrofinanč-
ního trhu a počtu i velikosti poskytovatelů mikrofinančních služeb. Široká ve-
řejnost se domnívá, že rozvoj mikrofinancí je jen zásluhou rostoucího počtu 
klientů, postupné redukce operačních nákladů, úrokových sazeb, zaváděním 
nových technologií nebo kvalitnějším legislativním podmínkám zlepšující se 
transparentnosti mikrofinančního průmyslu. Chybí však komplexnější posouze-
ní, zda tento úspěch může být významně ovlivněn také prostředím, ve kterém 
MFI působí. 
 Nedostatečná pozornost v mikrofinanční literatuře je stejně tak věnována 
detailnější analýze dluhového (externího) financování MFI. Kromě sociálního 
kapitálu v podobě darů nebo dotací využívají MFI pro svoje obchodní aktivity 
vlastní kapitál nebo klientské vklady. Poslední variantu přestavují externí zdroje, 
pro které nenacházíme komplexnější studii zkoumající jejich vliv na velikost 
klientského portfolia a výnosnost/vynaložené náklady MFI, v kontextu makro-
ekonomického vývoje. Z limitovaného rozsahu studií zkoumajících využitelnost 
externích zdrojů uveďme Ghosh a Van Tassel (2011), kteří uvádějí, že konku-
rence mezi MFI o externí zdroje zvyšuje jejich sociální efektivnost. Využitelnost 
těchto zdrojů je navíc přínosnější v oblastech s dostatečnou nabídkou zdrojů 
financování. Pokud je nabídka limitována, měly by být MFI dotovány (Ghosh 
a Van Tassel, 2013). 
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 Vzhledem k již zmíněným mezerám v literatuře si tato studie klade za cíl 
ověřit, zda MFI s využitím dluhového financování dosahují sociální efektivnosti, 
měřeno velikostí úrokové sazby z úvěru a podílu ženských dlužníků v MFI. So-
ciální efektivnost je obecně definována jako pomoc chudým (zpravidla ženám) 
v naplňování obchodních záměrů a zvyšování jejich postavení ve společnosti, 
bez ohledu na dosažený výnos. Zároveň naše studie ověří význam těchto zdrojů 
pro MFI, které nejsou zpravidla závislé na dotacích, ale jejich prioritním zamě-
řením je dosahování příznivých finančních výsledků (finanční efektivnost). Pro 
tento účel využijeme indikátor průměrné velikosti klientského úvěru, výnosnosti, 
vynaložených nákladů a kvality úvěrového portfolia. 
 Studie je provedena na panelových datech 539 MFI působících ve 21 zemích 
regionu Latinské Ameriky a Asie za období 2007 – 2012. Makroekonomické 
prostředí zastoupené ukazateli HDP, inflace, venkovská populace a nezaměstna-
nost rozšíříme o bankovní sektor. Komerční banky představují významného věři-
tele poskytovatelů mikrofinančních služeb, a proto jejich postavení na trhu může 
ovlivňovat nejen dostupnost/výši externích zdrojů, ale také budoucí rozvoj MFI. 
Pro odhad velikosti bankovního sektoru a dostupnosti externích zdrojů využijeme 
indikátor celkové výše aktiv a úrokových sazeb komerčních bank v jednotlivých 
státech. 
 Závěry naší studie potvrzují významný pozitivní vliv externích zdrojů na 
počet žen účastných v mikrofinančních programech, velikost úrokových sazeb 
nebo vynaložených celkových nákladů. Naopak, využití těchto zdrojů v MFI 
vede k růstu průměrné velikosti klientského úvěru, nebo zhoršení úvěrového 
portfolia. Naše studie zároveň odhalila, že financování aktivit dluhovými zdroji 
je třeba neustále monitorovat, nebo kombinovat s jinými zdroji financování, 
jelikož „dlouhodobější“ rostoucí podíl dluhových zdrojů v rozvaze MFI vý-
znamně zhoršuje kvalitu úvěrového portfolia a způsobuje růst úrokových sazeb. 
 Zbytek studie je rozdělen takto: Následující sekce shrnuje přehled dosavadní 
literatury věnující se formám zdrojů financování a významu makroekonomické-
ho prostředí pro rozvoj mikrofinančního trhu. Sekce 2 blíže charakterizuje vy-
braná panelová data, ze kterých tato studie vychází. Panelová regrese, její de-
tailnější specifikace a finální zjištění jsou argumentovány v sekci 3. V závěru 
potom shrnujeme poznatky našeho výzkumu. 
 
 
1.  Externí zdroje, makroekonomické prost ředí a mikrofinan ční rozvoj 
 
 Potřeba detailnější analýzy strany pasiv, resp. zdrojů financování pro následný 
rozvoj mikrofinančního trhu vychází z řady dosavadních teoretických a empiric-
kých studií zkoumajících tuto oblast bankovního sektoru. Zatímco v bankovních 
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institucích bylo několikrát potvrzeno, že jejich rozvoj je značně ovlivňován stabi-
litou a velikostí interních/externích zdrojů financování (Bucher, Dietrich a Hauck, 
2013; Sehrish, Faiza a Khalid, 2011; Demirgüç-kunt, Huizinga a Hauck, 2010), 
mikrofinanční literatura se tomuto tématu věnuje spíše okrajově a je ve svých 
dosavadních závěrech hodně limitována. 
 Financování obchodních aktivit MFI je v porovnání s bankovním sektorem 
relativně odlišné. Zatímco bankovní instituce vynikají převážně vlastním způso-
bem samofinancování, u poskytovatelů mikrofinančních služeb převládá v řadě 
států vysoká míra závislosti na dotacích (Caudill, Gropper a Hartarska, 2009). 
V regionu Latinské Ameriky a Karibiku působí převážně regulované MFI, 
schopny vlastního samofinancování, ve státech Afriky, východní Evropy a Cen-
trální Asie, Blízkého východu a Severní Afriky se vyskytují hlavně neregulované 
MFI a nevládní organizace, ve kterých jsou obchodní aktivity silně provázány 
s dotační politikou, ať už na lokální nebo mezinárodní úrovni (Bogan, 2012). 
 Další způsob financování představují interní zdroje ve formě vlastního kapi-
tálu nebo klientských vkladů. V porovnání s bankami (Sutorová a Teplý, 2014; 
Jakubík, 2013) je kapitálová síla těchto institucí hodně nízká. Navíc převážná 
většina MFI je zakládána neformálně, a proto jejich úvěrové aktivity zpravidla 
nepodléhají žádné regulaci ani dohledu. To má za následek nemožnost přijímat 
klientské vklady a tak rozšiřovat zdroje financování. Na druhou stranu, MFI 
financovány vlastními zdroji dosahují lepšího výsledku v poskytování úvěrů 
a jsou více orientovány na sociální cíle, než pokud spoléhají pouze na dotace 
(Hollis a Sweetman, 1998). 
 Poslední varianta spočívá v možnosti získat finanční zdroje od externích pro-
tistran nejčastěji ve formě standardního, kontokorentního nebo podmíněného 
úvěru. V posledních letech se externí zdroje rozšiřují na veřejný úpis akcií, dlu-
hopisů nebo sekuritizace. Zatímco u bankovních institucí je přístup na kapitálové 
trhy poměrně běžný, na mikrofinančním trhu se jedná spíše o okrajovou záleži-
tost. Důvodem je především malá velikost MFI a poptávaný objem zdrojů, nízká 
transparentnost těchto institucí a zvýšené riziko spojené s rozvojovými státy, 
které zvyšují cenu za dluhové financování. 
 Navzdory těmto překážkám se obliba externích zdrojů u MFI v posledních 
letech enormně zvyšuje. Největší poptávka je ve státech Latinské Ameriky a Ka-
ribiku, Východní Asie a Pacifiku a Jižní Asie. Významným úvěrovým věřitelem 
je bankovní sektor, který drží bezmála 40 % všech externích zdrojů MFI, což 
představuje za období 2007 – 2012 kolem 23 mld. USD (mixmarket.org). V naší 
studii se proto zaměříme na MFI působící v těchto regionech, přičemž budeme 
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u nich rozlišovat mezi ziskovými a neziskovými.2 Ziskové MFI se vyznačují 
převážně vlastním samofinancováním. Proto lze u nich očekávat větší poptávku 
po externích zdrojích a větší dopad na finanční efektivnost než u neziskových 
MFI závislých na dotacích. 
 Velikost externích zdrojů bude kromě bankovního sektoru obsahovat další 
protistrany, jako jsou vládní a mezinárodní organizace, institucionální nebo pri-
vátní investoři. Ukazatel absolutní hodnoty externích zdrojů rozšíříme na podíl 
těchto zdrojů k celkové výši aktiv mikrofinančního trhu z důvodu zachování 
komplexnosti a možnosti ověřit, jakým způsobem se změní vliv dluhových zdro-
jů na mikrofinance, pokud se jejich podíl bude neúměrně zvyšovat. Tento pro-
blém je reálný v období tržních otřesů nebo v oblastech s nedostatečnými pod-
mínkami pro rozvoj MFI. Jelikož se dá předpokládat, že externí zdroje jsou pro 
MFI relativně nákladné, očekáváme spíše negativní dopad na sociální efektivnost 
MFI.3 
 Ačkoliv bankovní sektor představuje významného věřitele MFI, jeho dopad 
na mikrofinanční rozvoj nemá v dosavadní literatuře jednoznačné závěry. Cull, 
Demirgüç-Kunt a Morduch (2014) například věří, že rozvoj mikrofinancí je reál-
nější v oblastech, kde bankovní sektor není příliš rozvinut. Maksudova (2010) 
a Knight, Hossain a Rees (2009) se naopak přiklánějí ke vzájemné spolupráci 
obchodních bank a poskytovatelů mikrofinančních služeb. Zde pro nás zůstává 
otevřená otázka, jakým způsobem tedy velikost bankovního sektoru ovlivňuje 
rozvoj MFI. Pro odhad velikosti bankovního sektoru a dostupnosti externích 
zdrojů využijeme indikátor celkové výše aktiv a úrokových sazeb komerčních 
bank v jednotlivých státech. Čím větší je bankovní sektor, tím větší lze očekávat 
dostupnost zdrojů a pozitivnější dopad na efektivnost MFI. 
 Kromě velikosti externích zdrojů a bankovního sektoru zohledníme v naší 
studii také prostředí, ve kterém MFI působí. Celosvětová finanční krize po roce 
2007 ukazuje, že tržní otřesy mají za následek větší obezřetnost v investičním 
rozhodování nejen finančních subjektů, ale také žadatelů o úvěr.4 Celá řada no-
vodobých faktorů, které spolupůsobí na vývoj tržních cen aktiv a ovlivňují tak 
rozhodovací proces, včetně náhodných efektů, je přehledně popsána například 

                                                 
 2 Ve vybraných státech (viz sekce 2) působilo v roce 2007 přibližně 274 ziskových MFI, spra-
vujících aktiva ve výši 7,9 mil. USD, a 390 neziskových MFI s aktivy ve výši 3,7 mil. USD. 
V roce 2012 se počet ziskových MFI snížil na 231(aktiva 19,2 mil. USD) stejně, jako se snížil 
počet neziskových MFI na 299(aktiva 7,7 mil. USD).   
 3 V literatuře bylo také dříve zjištěno, že velikost externích zdrojů má negativní vliv na prů-
měrnou sociální efektivnost přímých zahraničních investic v dané zemi (Havranek a Irsova, 2011; 
2012; Irsova a Havranek, 2013).  
 4 Globální krize ovlivnila risk management ve finančních institucích po celém světě, jak 
diskutují například Acharya et al. (2010), Černohorská, Teplý a Vrábel (2012) nebo Klinger 
a Teplý (2014). 
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ve výzkumech: Stádník (2013) a návazně Stádník (2014). Obchodní aktivity 
komerčních bank jsou silně provázány s hospodářským cyklem a jejich ziskovost 
se významně zvyšuje v období rostoucího HDP. Naopak nepříznivě se na rozvoji 
bankovních institucí projevuje rostoucí vládní dluh, míra inflace nebo nezaměst-
nanosti (Pouw, Kakes a Hauck, 2013; Makri, Tsagkanos a Bellas, 2014; Jakubik 
a Heřmánek, 2008; Jakubík a Schmieder, 2008). 
 Podobně budeme v naší studii uvažovat makroekonomické fundamenty, které 
mohou ovlivňovat mikrofinanční rozvoj. Dosavadní studie ve svých závěrech 
mnohokrát nedostatečně zohledňují vliv prostředí, ve kterém MFI působí. Přitom 
makroekonomický vývoj může mít značný dopad nejen do rozvoje mikrofinanč-
ního trhu (Wagner a Winkler, 2013), ale také do nabídky zdrojů financování 
(Janda a Zetek, 2014b; Vanroose, 2008). První ukazatel představuje ekonomický 
růst. Ahlin, Lin a Maio (2011) zjistili, že mikrofinanční rozvoj je pozitivně 
ovlivňován ekonomickým růstem. Mikrofinanční instituce dosahují vyšší míry 
ziskovosti a větší velikosti úvěrového portfolia v oblastech s rychlejším růstem 
HDP. Na rozdíl od Ahlin, Lin a Maio (2011) budeme zkoumat dopad ekonomic-
kého růstu na jiné vybrané státy s rozlišením ziskové a neziskové MFI za období 
2007 – 2012. 
 Další proměnnou je cenová hladina. Rhyne (2001) uvádí, že stabilní makro-
ekonomické prostředí s nižší mírou inflace se pozitivně projevuje v růstu počtu 
poskytovatelů mikrofinančních služeb. Zaidi, Farooqi a Naseem (2009) došli 
k závěru, že vysoká cenová hladila v Pákistánu nemá žádný dopad na dlužníky 
MFI. Müller (2013) naopak uvádí, že inflace negativně ovlivňuje sociální efek-
tivnost MFI, pokud překračuje určitou hranici. Dosavadní závěry ověříme v naší 
komplexnější studii, kde očekáváme především negativní vliv cenové hladiny na 
finanční ukazatele MFI. 
 Další proměnná v naší studii představuje procento venkovské populace 
v dané oblasti. Poskytovatelé mikrofinančních služeb jsou zpravidla více orien-
továni na venkovské oblasti (Maksudova, 2009), kde existuje reálnější předpo-
klad poptávky těchto obyvatel po mikrofinančních službách. Podobně platí, že 
MFI dosahují vyšší míry efektivnosti v místech se zvýšeným výskytem zeměděl-
ské činnosti (Montgomery a Weiss, 2011; Berhane a Gardebroek, 2011; Grofova 
a Srnec, 2012). Jelikož se vývoj obou proměnných ukázal být výrazně pozitivně 
korelován (k = 0,89) vybrali jsme jen indikátor venkovské populace. Na rozdíl 
od předchozích studií, zde ověříme dopad tohoto indikátoru na větším počtu 
rozvojových zemí. Lze se domnívat, že větší procento venkovské populace po-
vede k vyšší míře finanční a sociální efektivnosti. 
 V makroekonomické prostředí zohledníme také vývoj podílu nezaměstnaných 
obyvatel. Jak Kazi a Leonard (2012) uvádějí, nezaměstnanost má v rozvojových 
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zemích velice blízko k chudobě, resp. je základní příčinou chudoby. Janda, Tran 
a Zetek (2015) zkoumali vliv nezaměstnaných žen na počet dlužníků MFI 
v Latinské Americe a zjistili, že ženy bez práce zvyšují jejich podíl v mikrofi-
nančních programech, tzn. že v MFI dochází k větší sociální efektivnosti. Pro-
cento nezaměstnaných žen zobecníme a detailněji analyzujeme jejich vliv na 
celkový rozvoj mikrofinančního sektoru. 
 Na zkoumání sociální a finanční efektivnosti MFI je na rozdíl od komerčních 
bank nutno nahlížet nejen z pohledu výnosnosti a optimalizace nákladů, ale také 
přínosu/pomoci nízkopříjmovým obyvatelům ve zvyšování životní úrovně. Jako 
indikátor sociální efektivnosti použijeme podobně jako Janda a Turbat (2013) 
ukazatel podílu ženských dlužníků v MFI. Ženy představují v mikrofinancích 
cílový segment, jelikož většina „core poor“ v rozvojových zemích je tvořena 
ženami. V posledních letech se dostává do popředí zájmu sledovat sociální efek-
tivnost také na velikosti úrokové sazby. Její vývoj ale není MFI běžně zveřejňo-
ván, a proto použijeme podobně jako Janda a Zetek (2014a) indikátor velikosti 
reálného výnosu z portfolia. 
 Finanční efektivnost se v MFI analyzuje v posledních desetiletích s komer-
cializací mikrofinančního trhu. Oblast zájmu se soustředí především na veli-
kost dosažených výnosů. Čím větší výnos je MFI schopna vygenerovat, tím 
větší má šanci na rozvoj a pozornost ze strany investorů. Jako ukazatel výnosu 
použijeme velikost ziskové marže a průměrnou velikost úvěrů (Roberts, 2013). 
Další oblast zájmu tvoří celkové náklady, jelikož řada MFI se vyznačuje vyso-
kými transakčními a operačními náklady bez využití moderních technologií. 
Poslední předmětovou skupinu tvoří dopad na kvalitu úvěrového portfolia, 
která se stává aktuálním zejména po období finanční krize v roce 2007. Zde 
použijeme informace MFI o procentu odepsaných úvěrů a úvěrů po splatnosti 
(Janda a Zetek, 2015b). 
 
 
2.  Data 
 
 Mikrofinanční data použita v této studii jsou z databáze mixmarket.org 
(MIX), která shromažďuje aktuální informace o MFI. Konkrétně jde o státy: 
Argentina, Bolívie, Brazílie, Kolumbie, Kostarika, Ekvádor, Salvador, Guatemala, 
Honduras, Mexiko, Nikaragua, Peru, Bangladéš, Indie, Nepál, Pákistán, Srí Lanka, 
Kambodža, Indonésie, Filipíny a Vietnam. 
 Tyto státy se vyznačují poměrně vysokým počtem MFI a objemem externích 
zdrojů financování. Panelová data uvažujeme za období 2007 – 2012 s rozliše-
ním mezi ziskovým a neziskovým typem MFI. Jednotlivé popisné statistiky jsou 
zachyceny v tabulce 1. 
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 První indikátor představuje velikost externích zdrojů (EF_ln) a podíl těchto 
zdrojů k celkové výši aktiv MFI (EF/TA). Pod pojmem externí zdroje MIX uvádí 
standardní úvěry, kontokorenty, dluhopisy, podřízený dluh a ostatní. Kvalita 
úvěrového portfolia je tvořena podílem rizikových úvěrů po splatnosti delším jak 
90 dní (PAR90). Zde existuje vysoká pravděpodobnost, že dlužník úvěr nesplatí. 
V takovém případě jsou MFI nuceny nedobytnou pohledávku odepsat (Write-     
-off). Sociální efektivnost sledujeme na procentu ženských dlužníků (Female) 
a reálném výnosu z úvěrového portfolia (Yield). Finanční efektivnost zkoumáme 
na ukazateli výnosnosti z prováděných aktivit (Margin), průměrné velikosti 
nabízeného úvěru (ALB_ln) a podílu celkových výdajů k celkové velikosti aktiv 
(TE/TA), kde celkové výdaje jsou tvořeny součtem finančních a operačních 
nákladů. 
 Makroekonomická data k jednotlivým státům (tab. 1) vycházejí z databáze 
Světové Banky a Mezinárodního měnového fondu (MMF). Jmenovitě jde 
o Hrubý domácí produkt (GDP), Inflaci (Infl), Venkovskou populaci (Rural) 
a Míru nezaměstnanosti (Unemp). Poslední předmětovou skupinu tvoří bankovní 
sektor, kde se jedná o Čistou úrokovou marži (NIM), pomocí které odhadneme 
dopad velikosti úrokových sazeb na MFI. V posledních letech se velikost marží 
komerčních bank obecně snižuje, jelikož centrální banky drží referenční sazby 
poměrně nízko z důvodu obav před možnou deflací (Mandel a Tomšík, 2013). 
Dalším indikátorem je TA_ln zachycující velikost celkových aktiv bankovního 
trhu ve vybraných regionech (Bankscope). 
 
T a b u l k a  2 

Korelační matice 
MFI (Ziskové) (0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(0) EF_ln 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_ln   0.198   0.038   0.122 –0.067 –0.405 –0.019 0.599 1 

MFI (Neziskové) (0) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(0) EF_ln 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_ln   0.174 –0.007   0.232 –0.116 –0.289 0.101 0.664 1  

Zdroj: Vlastní výpočty v aplikaci STATA na základě dat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope. 
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 Souhrnný přehled nezávislých proměnných a jejich míry korelace jsou uve-
deny v tabulce 2.  
 Jelikož se jedná převážně o makroekonomické veličiny, u kterých se dá před-
pokládat vzájemné působení, ověřili jsme navíc problém multikolinearity meto-
dou Variance Inflation Factor.5 Výsledné hodnoty VIF jsou daleko od kritické 
hodnoty 10 (Gujarati a Porter, 2009), a proto vliv multikolinearity nezávislých 
proměnných zahrnutých do modelu je velmi omezený (tab. 3). 
 
T a b u l k a  3 

Koeficienty pro VIF 

  MFI (Ziskové) MFI (Neziskové) 

  R2 VIF R 2 VIF 

EF_ln 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_ln 0.445 1.801 0.536 2.156  

Zdroj: Vlastní výpočty v aplikaci STATA na základě dat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope. 

  
T a b u l k a  4 

Testování stacionarity 

  

MFI (Ziskové) MFI (Neziskové) 

koeficient p-hodnota koeficient p-hodnota 

EF_ln –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_ln –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_ln –4.084 0.000 –4.924 0.000  

Zdroj: Vlastní výpočty v aplikaci STATA na základě dat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope. 

  
 Před vlastní ekonometrickou analýzou byla rovněž ověřena stacionarita všech 
proměnných zahrnutých v modelu.  

                                                 
 5 VIFj = 1/1 – Rj

2; kde Rj
2 je upravený koeficient determinace regrese jedné vysvětlující pro-

měnné na ostatních vysvětlujících proměnných; hodnoty VIF > 10 signalizují přítomnost silné 
multikolinearity vysvětlujících proměnných zařazených v modelu. 
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 Pro tento účel byl použit rozšířený Dickeyův-Fullerův test pro panelová data 
a výsledky testování jsou uvedeny v tabulce 4. Výsledky ukazují, že použitá data 
jsou stacionární a případná sporná regrese je zcela vyloučena. 
 
 
3.  Metodologie a výsledná zjišt ění 
 
 Ekonomická intuice uvedená výše nás opravňuje k sestavení modelu pro pa-
nelová data, kde nezávislé proměnné jsou velikost externích zdrojů a jejich podíl 
k celkovým aktivům, ekonomický růst, inflace, venkovská populace, nezaměst-
nanost, velikost bankovních aktiv a úrokových sazeb. Jelikož jsou to buď makro-
ekonomické veličiny, které obvykle působí na vysvětlované proměnné s určitým 
časovým zpožděním, anebo MFI využívají externí zdroje jako alternativní zdroj 
financování v kombinaci s vlastními zdroji nebo dotacemi, a případná změna ve 
struktuře financování těchto institucí se může projevit v dopadu na vysvětlované 
proměnné také s časovým odstupem, vysvětlující proměnné v regresní rovnici 
zpožďujeme o jedno časové období z  t na t – 1. Skupinu závislých proměnných 
značíme Yct postupně vystupující jako vybrané ukazatele sociální a finanční efek-
tivnosti (viz tab. 1), přičemž index c značí stát a t znamená čas. Výsledný model 
má tuto specifikaci: 
 

Yct= α0 + β1EF_lnct-1 + β2EF_TAct-1 + β3GDPct-1 +  β4Inflct-1 +  β5Ruralct-1 +  
+ β6Unempct-1 + β7 NIMct-1 + β8TA_lnct-1 + εct            (1) 

 
 Z nebalancovaných panelových dat popsaných výše s využitím aplikace 
STATA odhadujeme regresní rovnici (1), a to následovně. Pro ziskový i nezis-
kový typ MFI odhadujeme oba modely, tedy model s fixními efekty (FE) a mo-
del s náhodnými efekty (RE). Na rozdíl od modelu s náhodnými efekty, model 
FE uvažuje pro každý stát jednu specifickou konstantu α0. Výběr vhodného mo-
delu z těchto dvou je proveden na základě Hausmanova testu. Pokud p-hodnota 
nepřesahuje 0,05; tak to implikuje správnost modelu s fixními efekty. V opač-
ném případě je to model s náhodnými efekty. Pro správnou specifikaci je pak 
proveden test na homoskedasticitu rozptylu reziduálních složek. U modelu 
s fixními efekty je to modifikovaný Waldův test a u modelu s náhodnými efekty 
je to pomocí Breuschova-Paganova testu s Lagrangeovým multiplikátorem. Po-
kud zjištěná p-hodnota není vyšší než 0,05; to znamená přítomnost heteroskedas-
ticity rozptylu reziduálních složek. Tu jsme odstranili odhadem robustním vůči 
heteroskedasticitě. Významnost modelu jako celku byla dále ověřena F-testem 
a ve všech případech je p-hodnota menší než 0,05; což znamená, že model jako 
celek je statisticky významný. Souhrnný výsledek panelové regrese pro jednotlivé 
modely je uveden v tabulce 5.  



126 

 

T a b u l k a  5 

Výsledek panelové regrese 

MFI (ziskové) 
PAR90 Write-off Yield Margin Female TE/TA ALB_ln 

RE RE RE RE RE FE FE 

Konstanta 11.122** –0.414 12.281 –25.779   –48.534 –39.994 12.347* 
   (0.015)  (0.900)  (0.513)  (0.473)    (0.354)    (0.552)  (0.072) 
EF_ln –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/TA   0.035   0.022*    0.097*** –0.003   –0.017   –0.003   0.0007 
   (0.100)  (0.070)  (0.000)  (0.964)    (0.842)    (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)    (0.732)  (0.488) 
Infl   0.108    0.091*   0.127 –0.918***   –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)    (0.114)  (0.162) 
Unemp –0.197   0.010 –0.101   0.362   –1.289     0.100 –0.029 
   (0.413)  (0.899)  (0.842)  (0.578)    (0.346)    (0.837)  (0.606) 
NIM   0.0004 –0.0007 –0.0007    0.002     0.0009   –0.0002   0.004 
   (0.375)  (0.818)  (0.594)  (0.439)    (0.740)    (0.809)  (0.732) 
TA_ln –0.236 –0.047   2.796***   0.943   –0.921   –1.544   0.337*** 
   (0.333)  (0.776)  (0.006)  (0.395)    (0.653)    (0.350)  (0.005) 
R2    0.272   0.373   0.431   0.307     0.404     0.327   0.300 
F-test   0.042   0.000   0.000   0.000     0.002     0.042   0.003 
Hausman test   0.218   0.903   0.682   0.096     0.858     0.000   0.006 

MFI (neziskové) RE RE RE RE FE RE RE 

Konstanta   7.216***   4.113* 34.266 15.602 118.217   63.394***   6.474*** 
   (0.007)  (0.054)  (0.159)  (0.300)    (0.104)    (0.000)  (0.000) 
EF_ln   0.402* –0.008 –2.198* –0.123   –2.306*   –2.260***    0.189*** 
   (0.058)  (0.944)  (0.088)  (0.871)    (0.082)    (0.004)  (0.008) 
EF/TA   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 –0.007 
   (0.526)  (0.126)  (0.167)  (0.082)    (0.760)    (0.104)  (0.814) 
Infl   0.212   0.012   0.170* –0.607**     0.161     0.136 –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*** 
   (0.017)  (0.135)  (0.000)  (0.363)    (0.635)    (0.017)  (0.000) 
Unemp –0.107 –0.065 –0.551 –0.153   –0.187   –0.009   0.090* 
   (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_ln –0.882*** –0.161   4.309*** –0.278   –3.152     1.518 –0.274*** 
   (0.000)  (0.160)  (0.004)  (0.759)    (0.388)    (0.205)  (0.000) 
R2   0.439   0.161   0.528   0.289     0.370     0.531   0.545 
F-test   0.000   0.000   0.000   0.005     0.009     0.009   0.000 
Hausman test   0.923   0.653   0.941   0.751     0.001     0.805   0.358  

Poznámka: P-hodnoty uvedeny v závorkách pod odhady koeficientů; *, **, *** ozna čuje hladinu významnosti 
10 %, 5 % a 1 %. FE – model s fixními efekty a robustními standardními chybami, RE – model s náhodnými efekty.  
Zdroj: Vlastní výpočty v aplikaci STATA na základě dat z Mixmarket; World Bank; MMF a Bankscope. 

 
 Závěry naší studie potvrzují významný pozitivní vliv externích zdrojů (EF_ln) 
na sociální efektivnost ziskových MFI. Dodatečný 1% růst ukazatele EF_ln vede, 
na 5% hladině významnosti, k růstu podílu žen účastných v mikrofinančních 
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programech (Female) o 5,845 procentního bodu (p. b.). Naopak, stejná změna 
vysvětlující proměnné způsobuje, na straně neziskových MFI, pokles podílu 
ženských dlužníků o 2,306 p. b. U neziskových MFI dražší forma financování 
zřejmě způsobuje preferenci bonitnějších dlužníků. To potvrzuje i dopad dané 
proměnné na průměrnou velikost poskytovaných úvěrů (ALB_ln). Větší poptáv-
ka po externích zdrojích vede u neziskových MFI k růstu ALB_ln o 0,189 %. 
Procento zvýšení se sice ukazuje být nízké, ale zato hodně významné. 
 Překvapivé závěry se ukazují být s dopadem dluhových zdrojů na velikost 
úrokových sazeb (Yield_R) a celkové výše nákladů (TE/TA). Zatímco meziroční 
nárůst EF_ln u ziskových MFI nepotvrdil žádný dopad na vysvětlované proměn-
né, u neziskových institucí způsobuje významný pokles celkových nákladů 
a úrokových sazeb. Změny struktury financování s větším podílem externích 
zdrojů zřejmě způsobují větší tlak na optimalizaci vynaložených nákladů. Záro-
veň u neziskových MFI se dá předpokládat vysoké procento datací, které umož-
ňuje, při větší dostupnosti finančních zdrojů (externích), relativní pokles klient-
ských úrokových sazeb.  
 Žádný dopad na ziskové MFI zároveň potvrzuje, že externí zdroje financová-
ní představují pro ziskové MFI stále jen doplněk k vlastním zdrojům v podobě 
vlastního kapitálu a klientských vkladů. Naše závěry ale považujeme za smyslu-
plné potvrdit v některé z navazujících studiích. 
 Naše studie ukazuje, že externí zdroje je nutno používat v kombinaci s jinými 
zdroji a kontrolovat jejich objem, jelikož rostoucí podíl těchto zdrojů na celko-
vých aktivech MFI (EF/TA) způsobuje zhoršení kvality úvěrového portfolia 
(PAR90), zvyšuje procento odepsaných úvěrů (Write-off) a významně zvyšuje 
velikost klientských úrokových sazeb (Yield). Za použití modelu RE je meziroč-
ní změna dané proměnné o 1 p. b. spojena u ziskových MFI s růstem ceny úvěru 
(Yield) o 0,097 p. b. Reálné riziko dlouhodobějšího zvýšení poměru EF/TA hrozí 
především v oblastech s nedostatečnými podmínkami pro rozvoj mikrofinanč-
ního trhu, kde je nutno vynaložit vysoké transakční a operační náklady a není 
zajištěn dostatečný přístup k alternativním zdrojům financování. 
 Rozborem makroekonomických proměnných se potvrzují dosavadní závěry, 
že ekonomický růst (GDP) významně ovlivňuje rozvoj mikrofinančního trhu. 
Významnější dopad se ukazuje být u ziskových MFI, které jsou více provázány 
s trhem. Za použití modelu RE je meziroční změna dané proměnné o 1 p. b. spo-
jena s růstem počtu dlužníků o 0,505 p. b. (Female) a velikosti marže o 0,687 p. b. 
(Margin). Stejně tak se dodatečný nárůst dané proměnné poměrně významně 
projevuje v poklesu ceny úvěrů (Yield) o 0,378 p. b. a zlepšení kvality úvěrového 
portfolia (PAR90) o 0,293 p. b. 
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 Bariérou mikrofinančního rozvoje se ukazuje být velikost cenové hladiny 
(Infl). V řadě rozvojových států je vysoká míra inflace poměrně běžná. Průměrná 
výše inflace za sledované období 2007 – 2012 byla ve vybraných státech asi 7 % 
(viz tab. 1).  
 V některých státech, jako je Argentina, Bolívie, Indie, Nepál nebo Pákistán, 
byla inflace dokonce nad 10 %. Meziroční nárůst cenové hladiny způsobuje hod-
ně výrazný pokles marže (Margin) tak u ziskových, jako u neziskových MFI. 
Podobně se s meziroční změnou Infl zhoršuje platební morálka dlužníků, jelikož 
inflace zvyšuje cenu úvěru (Yield), což může v konečném důsledku způsobit 
větší procento nesplacených/odepsaných úvěrů (Write-off). 
 Snaha MFI poskytovat svoje služby zejména ve venkovských oblastech se 
potvrzuje jako správná. Naše závěry ukazují, že v místech, kde se zvyšuje pro-
cento venkovské populace (Rural), dochází ke zlepšení nejen finanční, ale také 
sociální efektivnosti. Meziroční změna dané proměnné o 1 p. b. je spojena 
u ziskových MFI s významným růstem počtu ženských dlužníků (Female) 
o 0,460 p. b. a poklesem klientských úrokových sazeb (Yield) o 0,276 p. b. Na-
opak, z pohledu finanční efektivnosti se zvyšuje velikost marže (Margin) a sni-
žuje procento ztrátových úvěrů (Write-off). U neziskových MFI se působení ve 
venkovských oblastech projevuje v poklesu celkové výše nákladů (TE/TA) 
a průměrné velikosti nabízeného úvěru (ALB_ln). 
 Poslední zkoumanou oblastí je bankovní sektor. Naše závěry odhalují hodně 
významný negativní vliv komerčních bank na sociální efektivnost MFI. Doda-
tečný 1% růst velikosti bankovního sektoru (TA_ln) způsobuje růst úrokových 
sazeb (Yield) v průměru o 0,03 p. b. Dopad na finanční efektivnost se ukazuje 
být závislý na typu MFI. Zatímco u ziskových MFI vede meziroční změna TA_ln 
k významnému růstu průměrné velikosti úvěru (ALB_ln), u neziskových MFI se 
změna velikosti bankovních aktiv projevuje v jejím poklesu. Důvodem je zřejmě 
sílící konkurenční prostředí, které u ziskových MFI vede k většímu tlaku na fi-
nanční efektivnost a preferenci bonitnějších dlužníků. Neziskové MFI nejsou tak 
silně orientovány na výnosy, a proto poklesem ALB_ln se ukazuje jejich prefe-
rence po méně příjmových klientech. 
 Politika úrokových sazeb (NIM) se ukazuje mít vliv jen na rozvoj ne-
ziskových MFI. Závěry naší studie potvrzují jejich negativní vliv na kvalitu úvě-
rového portfolia, který se sice ukazuje být hodně významný, ale relativně nízký. 
Na druhou stranu, za použití modelu FE je meziroční změna dané proměnné 
o 1 p. b. spojena s růstem podílu ženských dlužníků o 0,025 p. b. Lze se domní-
vat, že obecný růst bankovních sazeb vede nízkopříjmové obyvatele k větší 
poptávce po mikrofinančních produktech, které jsou v řadě oblastí srovnatelné 
s bankovními službami. 
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Závěr 
 
 Tato studie měla za cíl ověřit, prostřednictvím modelu s fixními a náhodnými 
efekty, dopad rostoucí poptávky po externích zdrojích na finanční a sociální 
efektivnost MFI, konkrétně na podíl ženských dlužníků, velikost úrokové sazby 
a marže, vynaložené náklady, průměrnou velikost úvěru a kvalitu úvěrového 
portfolia. Zkoumání bylo provedeno na vybraném vzorku dat MFI působících ve 
21 vybraných státech Asie, Latinské Ameriky a Karibiku za období 2007 – 2012. 
Naše studie potvrdila významný pozitivní dopad externích zdrojů na počet žen-
ských dlužníků ziskových MFI. Naopak, stejná změna vysvětlující proměnné 
způsobuje, na straně neziskových MFI, zvyšování průměrné velikosti úvěru 
a obecný tlak na pokles podílu ženských dlužníků. Ženy jsou v rozvojových 
státech obecně méně bonitní a poskytovaní vyšších objemů úvěrů může vést 
k poklesu jejich počtu v MFI. Důležité je také sledovat narůstající podíl těchto 
zdrojů na celkových aktivech MFI vedoucí ke zhoršení kvality úvěrového portfo-
lia, zvýšení procenta odepsaných úvěrů a velikosti klientských úrokových sazeb. 
 Z pohledu makroekonomického vývoje se ukazuje být rozvoj mikrofinanč-
ního sektoru pozitivně ovlivňován hospodářským růstem a procentem venkovské 
populace. Konkurenční prostředí bankovního sektoru způsobuje pokles sociální 
efektivnosti MFI. Dopad na finanční efektivnost závisí na typu MFI. Zatímco 
u ziskových MFI větší podíl aktiv bankovního sektoru zvyšuje jejich finanční 
efektivnost, u neziskových naopak snižuje. 
 Naše studie byla sice zaměřena na efektivnost financování externími zdroji 
v mikrofinancích, nicméně zjištěné závěry přispívají i do obecné diskuse o po-
stavení MFI v bankovním sektoru a významu makroekonomického a demokra-
tického prostředí (Alimukhamedova, 2014a; Bauer a kol., 2014). Získaná kvanti-
fikace faktorů snižujících, nebo naopak zvyšujících mikrofinanční rozvoj vede 
samozřejmě k zamyšlení i mimo úzkou cílenou oblast mikrofinančních trhů 
v Asii, Latinské Americe a Karibiku. 
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