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Uvod

Vlady stejné jako mezinarodni organizace dlouhodob¢ usiluji o snizeni po¢tu obyva-
tel zijicich na hranici zivotniho minima nebo pod ni. Kromé dota¢nich ¢i socidlnich
programi pro nizkopiijmové obyvatele se jiz vice nez tficet let prosazuje finanéni
pomoc zaloZena na mikrofinancnich sluzbach. Piivodni zamér mikrofinan¢nich insti-
tuci (MFIs) nabizet nizko objemové Givéry zacinajicim podnikatelim s nedostate¢nou
uvérovou historii nebo chybé&jicim vécnym zajisténim se postupné rozsifil na dalsi
produkty, jako jsou mikropojisténi, spofeni nebo platebni styk. V roce 2012 spravo-
valy MFIs po celém svété uvery 89 miliontim klientth v hodnoté téméf 99 mld. USD
(mixmarket.org). Ackoliv podle hodnotici zpravy Human Development Report za rok
2013 se podil téch nejpotiebnéjsich ,,core poor” relativné snizuje, do soucasnosti je
evidovano pres 1,56 mld. obyvatel, kterym se stale nedafi vymanit se z bludného
kruhu chudoby.

Ptestoze jen za obdobi 1990-2014 je ve Web of Knowledge evidovano 440 védec-
kych studii obsahujicich v nazvu slova microfinance nebo microcredit a 835 studii
zminujicich tato slova v obsahu dokumentu, nenalezli jsme zadnou publikaci vénova-
nou mikrofinancim v ¢asopisech Politicka ekonomie, Prague Economic Papers nebo
Finance a uvér. Cilem tohoto prehledového ¢lanku je proto zaplnit tuto informacni
mezeru v Cesky psané akademické literature a zaroven navazat na predchozi prehle-
dové studie Matin et al. (2002), Woller (2002) nebo Brau a Woller (2004) se zamére-
nim na zakladni vyvojové tendence a kontroverzni témata mikrofinanci ve svétové
akademicke literatuie.

Ackoliv mikrofinanéni model aplikovany v rozvojovych zemich se v Ceské
republice (CR) prakticky nevyskytuje, pfedstavuje CR spole¢né s daldimi vysp&lymi
staty diilezity zdroj financovani poskytovatelii mikrofinanénich sluzeb. Castokrat se
déavaji mikrofinance do souvislosti s historickym vznikem druzstevnich zaloZen, které
meély v pocatcich za cil financovat podobné jako MFIs obchodni aktivity svych ¢lent
ve skupiné na principu kolektivniho ruceni. Tento zadmér se ale postupné u druzstev-
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nich zalozen vytracel a pifesel na ¢ist¢ ziskovy obchodni model. Stavajici postaveni
zalozen na trhu neni primarné orientovano na nizkopiijmové obyvatele a jejich ¢innost
se neodrazi zpravidla v dota¢ni politice vladnich organti a mezinarodnich organizaci.

V naSem prehledovém c¢lanku nejprve objasnime, pro¢ se staly mikrofinance tak
populéarni a jaky je jejich pifinos oproti pfimé form¢ financovani. Nasledné shrneme
aktualni inovacni piistupy spojené s timto sektorem a ukazeme pro¢ obecné paradigma
identifikujici mikrofinance jako efektivni nastroj pro snizovani chudoby muize byt
nekdy zavadéjici. Dalsi ¢ast vénujeme obecnym vyzvam, kterym mikrofinanéni
prumysl Celi, a na které zatim nepodavaji existujici teoretické ani empirické studie
jednoznacnou odpoveéd. Zaméfime se zejména na otdzku financni a socialni efektiv-
nosti, kde dosavadni zavéry rozsifime o empirickou analyzu aplikovanou na panelo-
vych datech. Nakonec uvedeme vysledky naSeho Setfeni a zobecnime néktera zjisténi
pro dals$i mozny vyzkum.

1. Mikrofinan¢ni revoluce

ey

Dlouholeta snaha mnoha vlad fesit problematiku obyvatel Zijicich v chudob¢ vedla
k tad¢ socidlnich programt, které financovaly obchodni aktivity nizkopfijmovych
obyvatel (obvykle farmaiti) v rozvojovych zemich. Tento obchodni model piimého
financovani, pres statem vlastnéné banky, se ukazal byt hodné nakladny a ve vétsing
ptipadii neucinny (Cull et al., 2009). Dle Helms (2006) stoji za neuspéchem piimého
financovani nedostate¢ny diraz vlady pii rozhodovani o Givérovém programu, ktery
zpravidla vede k vybéru cilového subjektu s politickymi vazbami nebo vys$§imi piijmy.
Vladni ptjcka je dluzniky zaroven castokrat chapana jako dar, coz vede ke snaze
odkladat jeji splaceni. DalSim problémem piimého financovani je cena tivéru stano-
vovana pod Grovni trznich urokovych sazeb a nepokryvajici ani vynalozené naklady.
Zavérem Helms (2006) upozornuje na chybéjici sluzby (napf. spofeni nebo platebni
styk) a nedostate¢nou flexibilitu Gveérovych programa, které jsou prevazné limitovany
ve svém zamé&feni na urcity sektor, region nebo segment.

Komplexngjsi feseni problému se podatilo najit kolem roku 1980, kdy Mohammad
Yunus (zakladatel Grameen Bank) predstavil svétu revoluéni pfistup ve zpusobu
financovani nizkoptijmovych obyvatel. Podstata tohoto inovativniho mikrofinanc-
niho produktu spocivala v nizké tivérové Castce, poskytované nikoli jednotlivci, ale
homogenni skupin€ osob, zpravidla Zenam (Morduch, 2000; Bauer et al., 2012). Pro
dluznika byla vyhodou pfedev§im moznost ziskat vyssi objem uvéru, ktery by jako
samostatny zadatel nebyl schopen ziskat. MFIs mély naopak moznost redukovat
riziko asymetrie informaci, které pifechazi na ¢leny skupiny stejné, jako na né prechazi
kontrola dodrzovani podminek poskytnutého avéru.

Druhym vyznamnym krokem byla zména ucelu financovani. Projekty zamérené
do oblasti zeméd¢lstvi vystiidaly doCasné skupinové uvéry k financovani malych
prodejen, femesinych dilen nebo chovu dobytka s cilem minimalizovat rizika spojena
se splacenim uvéru. Tyto obory se ukazaly byt stabilngjsi a mén¢ nachylné na sezénni
vykyvy nez je zemédé€lstvi (Cull et al., 2009).
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Realizované zmény ve financovani dluznikll pfinesly nejen vysokou navratnost
splacenych uvért (az 98 %), ale také pozitivni dopad na chudé obyvatele (Morduch,
1999b; Khandker, 2005). Zaroven piesvédcily vladni organy, aby zacaly alokovat
vysoké procento vetejnych vydaji do mikrofinancniho primyslu a podpoftily socialni
efektivnost MFIs.

Nova etapa mikrofinanéniho rozvoje, financovéana z vetejnych vydajt, se vSak
ukazuje byt dlouhodobé neudrzitelna, jelikoz vytvaii permanentni tlak na statni rozpo-
¢et a navic dostate¢né¢ nepokryva rostouci pozadavky na zdroje financovani MFIs.
Na lokalni urovni jednotlivych zemi proto dochazi ke stanoveni legislativnich pravi-
del, které umoziuji MFIs transformaci z neziskovych organizaci na ziskové. Divodem
je snaha zvysit finan¢ni efektivnost téchto instituci a upfednostnit zpiisob financovani
vlastnimi zdroji, eventualné vyuzit externi zdroje na mezibankovnim trhu.

Vysledny efekt vyse uvedenych zmén ma zna¢ny podil na rychlosti rozvoje mikro-
finan¢niho sektoru. Dostatek zdroji financovani a vhodné pravni piedpisy se nejvice
projevuji na rustu poc¢tu MFIs. Zatimco v roce 2000 bylo evidovano 221 MFIs, v roce
2012 se jejich pocet zvysil na 1055 (mixmarket.org). Z grafu 1 je ziejmé, Ze z hlediska
poctu MFIs je dlouhodobé nejvétsim mikrofinanénim regionem Latinskd Amerika
a Karibik (LAC), nasledovana Subsaharskou Afrikou (Afrika) a Asii. Staty severni
Afriky a Blizkého vychodu (MENA) vykazuji pomalejsi rozvoj zejména z diivodu
chybgjiciho kapitalu, nedostatecné transparentnosti trhu a nabozenskych a kulturnich
zvyklosti.

Graf 1
Celkovy prehled poctu MFIs mezi jednotlivymi regiony
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Poznamka: EAP — Vychodni Asie a Tichomofi, ECA — Vychodni a Stfedni Asie, LAC — Latinska Amerika
a Karibik, MENA — Severni Afrika a Blizky vychod, SA — Jizni Asie

Zdroj: mixmarket.org
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Kromeé riistu poctu MFIs dochazi také ke zvySovani velikosti mikrofinan¢niho trhu
(graf 2). Od roku 2010 je nejvetsim trhem Vychodni Asie a Tichomoti nasledované
Latinskou Amerikou a Karibikem (méteno velikosti aktiv). Divodem je predevsim
Cina, ktera v poslednich tfech letech silné podporuje mikrofinanéni programy sméfo-
vané zejména do zemédelstvi. Tamni MFIs spravovaly v roce 2012 aktiva ve vysi 45
mld. USD, z toho 93 % je drzeno ¢tyimi ziskovymi MFIs.

Graf 2
Velikost mikrofinanéniho sektoru dle velikosti aktiv (mld. USD)
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Rychlost rozvoje mikrofinan¢niho pramyslu se také za posledni desetileti vyrazné
podepisuje na novych produktech a technologiich, které jsou v fadé¢ piipadd srovnatelné
s bankovnim sektorem. Pfes tyto nesporné uspéchy mikrofinanci vSak v nasledujicich
¢astech ukazeme, ze inovace a trendy, které jsou v soucasnosti na mikrofinan¢nim trhu
nejvyraznéjsi, razantné¢ meéni mikrofinanéni kulturu a nemohou byt jiz jednoznacné
brany jako pozitivni krok vpred. Uspéch mikrofinanci samoziejmé neznamena zanik
fady statnich programi zamétenych na podporu uvéri drobnych podnikatelii (Janda,
2005, 20006). Statni podpory tvérd jsou stale rozsirené a uspésné jak v piipade béznych
podnikatelskych uvért (Janda, 2011), tak v ptipadé avérové podpory exportu (Janda
et al. 2010, 2013). Domaci i exportni statni Gvérové podpory jsou pevné instituciona-
lizovéany v statnich bankach a podplrnych agenturach jak v rozvinutych, tak v rozvi-
jejicich se zemich.

2. Trendy - inovace nebo problém?

Detailn€jsim rozborem aktudlnich trendi v mikrofinancich se zabyvaji Sengupta
a Aubuchon (2008), Kono a Takahashi (2010), Armendariz a Morduch (2010), Barry
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(2012) a Bateman (2014). My se je nyni pokusime ¢aste¢n¢ zobecnit, rozsifit a upozor-
nit na mozna rizika a nedostatky, které mohou predstavovat do budoucna.

2.1 Komercializace MFls

Nejvyraznéjsi kontroverzni zménu predstavuje enormni nartst poc¢tu ziskovych MFIs.
Tyto instituce jsou bud’ zakladany jako ziskové nebo fada statl umoziuje jejich
transformaci z neziskovych organizaci. Prvni takovd velka transformace probechla
roku 1992 v Bolivii (BancoSol) a m¢la okamzité fadu nasledovatell po celém svéte.
V soucasnosti plisobi na mikrofinan¢nim trhu kolem 463 ziskovych MFIs spravujicich
aktiva v hodné¢ 104 mld. USD. Pro srovnani, neziskovych MFIs je podle mixmarket.
org celosvétove evidovano za rok 2012 kolem 592, pficemz jejich aktiva ¢ini necelych
27 mld. USD.

Dtivod zmény vlastnické struktury MFIs spociva zejména v rustu velikosti zdroju
financovani obchodnich aktivit, v rozsifeni portfolia produktli, v moznosti rychlejsiho
rozvoje nebo v umoznéni zaméstnancim byt spoluvlastniky dané instituce (Lauer,
2008; Chahine a Tannier, 2010). Autofi vSak zaroven upozornuji, ze zména vlastnické
struktury mize vytvaret silny tlak na socialni efektivnost ve smyslu preference bonit-
néjsich dluzniki neboli tzv. mission drift.

Coleman (2006) a Ghalib (2013) provedli detailnéjsi empirickou analyzu kvality
portfolia vybranych dluznikit MFIs v Thajsku a Pakistanu. Vysledné zavéry potvrzuji,
ze ackoliv nabidka uvéru vede ke zvyseni zivotni Grovné obyvatel, cilova skupina
Castokrat nebyla tvofena témi nejpotiebnéjsimi, ale byli zamérné vybirani méné chudi
klienti. Ghalib (2013) napt. zjistuje, ze portfolia analyzovanych MFIs obsahuji 40 %
nejméné chudych a jen 22 % téch nejpotiebnéjsich tzv. core poor. Pfi¢iny mission drift
je nutno argumentovat v §irSich ekonomickych souvislostech a proto se jim budeme
detailné&ji vénovat v casti 3.5.

2.2 Nova generace produktl a technologii

Moderni mikrofinancovani se dnes nevaze pouze na potiebu financovat obchodni
aktivity formou uvert, ale rozsifuje se i na poptavku po spoticich produktech, eventu-
aln¢ feSeni finan¢nich transakci pomoci platebniho styku. Morduch (1999b) a Atkinson
etal. (2013) navic zjist'uji, Ze kombinaci uveru a spofeni je mozno nejen zvysit platebni
moralku dluznika, ale také docilit vyssi pravdépodobnosti splaceni avéru.

Inovaéni zmény se dotykaji také samotné nabidky uvérd. Standardni skupinovy
avér je nabizen v riznych podobach, zpravidla lisici se v mnozstvi ¢lenti ve skuping,
zpusobem alokace uvérové Castky, popf. moznym zajisSténim. Stejné tak roste pocet
dluznik?, ktefi vyuZzivaji beztacelovy uvér. Dle Karlan a Zinman (2010) se ukazuje
byt tento typ uvéru znacné ptinosny pro dluzniky bez ohledu na jeho vyssi cenu
a neobchodni ucel. Posledni varianta ptedstavuje formu uvéru nabizenou nikoliv
skuping osob, ale jednotlivci.
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Individudlni Gvér je oblibeny zejména u ziskovych MFIs z divodu vyssi miry
ziskovosti a moznosti vyzadovat kvalitngjsi vécné zajisténi od dluznika. Armendariz
a Morduch (2000) uvadéji, ze zatimco skupinové uvéry jsou nabizeny do vyse 1000
$, individualni pj¢ky se mohou pohybovat v rozmezi 2000—5000 $. Na stran¢ klienta
vytvaii tento typ uveru jedinecnou moznost dosdhnout vétSiho pékového efektu
k financovani vlastniho zdméru a zaroven redukovat naklady vznikajici z nutnosti
vzajemné kontroly mezi dluzniky ve skuping.

Rostouci poptavku po individualnich tvérech hodnoti kriticky Cull et al. (2007),
Hermes a Lensink (2007) a Mersland a Strom (2009). Autofi se shoduji na tom, ze
MFTIs poskytujici individualni Givéry maji vys$si pomér bonitnéjsich dluznika v portfo-
liu a proto dosahuji i niz8i miry socidlni efektivnosti. Hermes a Lensink (2007) navic
upozoriuji, ze poptavka po individudlnich tivérech je mnohem nachylnéjsi na zménu
urokové sazby nez skupinovy Gveér.

Dalsi z tady inovaci ptedstavuje zptisob hodnoceni Zadatelli o uvér. V nékterych
regionech se zacinaji vyuzivat uvérové databaze, které MFIs zpravidla mezi sebou
sdileji a maji tak vétsi povédomi o platebni moralce dluznika. Ackoliv mezi Sirokou
vetejnosti panuje obava z vysokych pocatecnich nakladii na vytvareni databazi, vétsina
dosavadnich studii inklinuje spise k jejich zavadéni (De Janvry et al., 2010; Van Gool
etal., 2012).

Samostatnou oblast vyzkumu tvoii také mikropojisténi. Ac¢koliv dosavadni studie
nevénuji pojistnym produktim pfiili§ mnoho pozornosti, vzpomenme aspon prace
Werner (2009) nebo Biener a Eling (2011). Biener a Eling (2011) provedli jako prvni
komplexngjsi analyzu pomoci Data Envelopment Analysis (DEA) modelu, zkouma-
jici miru efektivnosti mikropojistnych programt v Africe, Asii a Latinské Americe
v letech 2004—2008. Jejich zavérecna zjisténi doporucuji nabizet tento produkt spise
skupiné osob nez jednotliveim z diivodu nizsich transakénich nakladi vynalozenych
na minimalizaci rizika asymetrie informaci. Zaroven jejich studie odhalila, Ze pro
ziskové MFIs se ukazuje byt mikropojisténi vice rentabilni z dvodu ¢astéjsiho vyuzi-
vani technologického aparatu.

2.3 Konkurence

Piehled dosavadnich zavéru tykajicich se konkurence mezi MFIs zaénéme praci
Mallick (2012), ve které bylo analyzou mikrofinan¢niho trhu v Bangladési zjisténo, Ze
rust poctu formalnich MFIs nevede k eliminaci neformalnich ptjcovatelt (lichvait),
ale naopak podporuje jejich rozvoj ve smyslu rastu trokovych sazeb pro klienty.
Knight et al. (2009), Sodokin a Donou-Adonsou (2010), Vanroose a D’Espallier (2013)
nebo Cull et al. (2014) naopak zjistovali mozny vliv bankovniho sektoru na budouci
rozvoj mikrofinan¢niho primyslu. Zatimco Knight et al. (2009) a Sodokin a Donou-
Adonsou (2010) pfipoustéji moznou spolupraci mezi MFIs a komercnimi bankami,
Vanroose a D’Espallier (2013) nebo Cull et al. (2014) vidi ve svych zavérech prostor
pro budouci rozvoj MFIs spise v oblastech s nedostatecné rozvinutym finanénim
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sektorem. Zaroven obé¢ studie ve svych doporucenich ptipoustéji, ze v mistech s vyssi
koncentraci finan¢nich instituci jsou MFIs tlaceny k vétsi preferenci nizkopiijmovych
obyvatel.

Nejkontroverznéjsi dopad konkurence vidi odbornici ve vztahu ke klienttim.
Sengupta a Aubuchon (2008) upozoriuji, Ze s rustem konkurence mezi MFIs dochazi
nejen k poklesu efektivnosti MFIs (z divodu nizSich dotaci), ale také k poklesu
platebni moralky dluznikd. Mclntosh a Wydick (2005) a Mclntosh et al. (2005)
ve svych zaveérech zjist'uji, Ze s ristem poctu MFIs maji klienti vétsi sklon si ptijéovat
finanéni prostfedky u vice téchto instituci najednou, eventualné maji mensi tendenci
sporit. PredluZzovani nahravad zejména nedostatetna financni gramotnost dluznika
a také chybéjici tivérové databdze ve vétSin€é mikrofinancnich regiont. Zavérem,
Guha a Chowdhury (2013) upozoriuji na vztah mezi predluzovanim a cenou uvéru.
poklesu klientskych urokovych sazeb z uvéru, Guha a Chowdhury (2013) se obavaji,
ze zvysené riziko spojené s predluzovanim bude nutit MFIs tyto sazby zvySovat.

2.4 Alternativni zdroje financovani

Pocatecni rozvoj mikrofinanéniho sektoru financovany z vetejnych zdroji postupné
nahrazuji dluhové nastroje, jako jsou tvéry na mezibankovnim trhu, emise dluhopist
nebo podfizeny dluh. Véfiteli uz nejsou jen vlady jednotlivych statl, ale i mezina-
rodni organizace, institucionalni investofi, obchodni banky nebo individualni subjekty.
V nékterych regionech uz dokonce ptevazuje zplisob financovani vlastnimi zdroji nebo
jsou vyuzivany klientské vklady. Pro tento ucel je ale zpravidla nutné, aby dana MFI
podléhala regulaci centralni banky nebo jiného dohledového utadu.

Ucelovost dotaci vedouci k rychlej§imu rozvoji potvrzuji Morduch (1999a) nebo
Hudon a Traca (2011). Dle jejich vyjadieni by dotacni politika méla byt imérna potie-
bam MFIs a nem¢la by prekroCovat urcitou hranici, pres kterou se zacina projevo-
vat jeji neefektivnost. Dle D’Espallier et al. (2013) se celosvétove chybéjici financni
podpora projevuje v poklesu socialni efektivnosti. Nejcasteji se jedna o rist klient-
skych trokovych sazeb, preference bonitnéjsich dluznikii nebo snizovani podilu zen
v uvérovych portfoliich. Pokud nejsou rozvojové staty schopny MFIs zajistit dosta-
tetné financovani, mély by se alespon vice snaZzit odbouravat bariéry, které brani
realizaci ptimych zahrani¢nich investic. Jejich detailn¢jSim rozborem se zabyva napf.
Durcakova a Mandel (2010).

Druhy nejvyznamnéjsi zplsob financovani MFIs predstavuji externi zdroje.
Kromé standardniho tivéru, emise dluhopisti nebo sekuritizace aktiv se ukazuje byt
ucelné ziskavani financnich prostredkt formou vefejného upisu akcii dané spolec¢nosti.
Pomérné nedavné PO, v Mexiku v roce 2007 (2 mld. USD) a v Indii v roce 2010 (1,5
mld. USD), pfedc¢ily na burze vSechna oCekavani a danym MFIs nasledné zajistily
enormni narist nejen poctu klientt, ale i velikosti ivérového portfolia (Rosenberg,
2007; Chen et al., 2010). Kritici ale upozornuji, ze takové aktivity vedou k markant-

114 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015



nimu rustu mikrofinan¢nich urokovych sazeb pro klienty a proto poskozuji dobré
jméno mikrofinanci a také ucel, pro ktery byly mikrofinance urceny (Cull et al., 2009).

Duivod zvySeného zajmu o mikrofinanéni sektor ze strany investorii je pomérné
jednoduchy. Chudoba se stava vynosnym obchodem. V letech 2006-2012 si MFIs
celosvétove pujcily pres 80 mld. USD, z toho 54 mld. USD bylo smétovano do zisko-
vych MFIs. Janda a Svarovska (2010) a Janda et al. (2014) stejné tak ovéfili, Ze inves-
tici do mikrofinan¢niho primyslu je mozno dosdhnout vynosu srovnatelného s jinymi
dluhovymi instrumenty a vhodné tak diverzifikovat investi¢ni portfolio s pouZzitim
modernich pfistupt fizeni rizika (Stadnik 2013, 2014).

Posledni alternativni zdroj financovani tvoii vlastni zdroje a finan¢ni prostfedky
uloZené na spoficich t€tech u MFIs. Vyuziti internich zdroji nebyva MFIs pravideln¢
zvefejnovano a proto jim odbornd vetejnost zatim nevénuje dostatek pozornosti.
Z dosavadnich zavéra vsak vyplyva, Ze interni zptisob financovani ma pozitivni
vliv na obchodni aktivity MFIs. Instituce, které jsou financovany témito zdroji,
dosahuji lepsiho vysledku v poskytovani uvért a jsou dlouhodobéji vice orientovany
na socialni cile, nez pokud by spoléhaly pouze na dotace (Hollis a Sweetman, 1998;
Hamada, 2010).

2.5 Globalizace mikrofinan¢éniho trhu

Proces zvySujici se ekonomické integrace mezi jednotlivymi staty provazi cela fada
aspektli od zdroji financovani, €asti MFIs v mezindrodnich programech (FINCA,
Women’s World Banking...), az po vykonavani obchodnich aktivit ve vice zemich
svéta nebo organizacni strukturu tvofenou zahraniénimi subjekty. Mersland et al.
(2011) analyzuji tyto faktory v 73 zemich svéta za obdobi 2001 az 2008. Zavéry
jejich regresni analyzy potvrzuji pozitivni vliv mezinarodni angazovanosti na socialni
efektivnost MFIs. Tyto MFIs maji vétsi snahu nabizet ivéry Zenam, ale nevyhledavaji
pro svoje obchodni aktivity venkovské oblasti z divodu vyssich nakladd. Na druhou
stranu se nepodafilo prokazat spojitost mezi mezindrodnim vlivem a finanéni efektiv-
nosti. Diivod je ten, ze zahrani¢ni management muze vyzadovat vyssi piijmy nebo
chybi jednoznacné definovany obchodni model pii zalozeni dané MFI.

Urcitou miru skepse v globalizaci mikrofinan¢niho sektoru vyjadiuji Dokulilova
et al. (2009), Garmaise a Natividad (2013), Wagner (2012) a Wagner a Winkler (2013).
Garmaise a Natividad (2013) ve svych zavérech naptiklad argumentuji, ze MFIs
pusobici v hostitelské zemi mohou dosahnout levnéjsich zdroji financovani, pokud je
jejich matefska organizace politicky spiiznéna s domovskou zemi. Tyto levnéjsi zdroje
se ale neprojevuji ve vétsi mife socidlni efektivnosti, nybrz v ristu ziskovych marzi,
poctu zaméstnancii nebo ristu neacelovych uvérd.

Wagner (2012) a Wagner a Winkler (2013) upozorfuji na rostouci nestabilitu
mikrofinan¢niho sektoru a jeho vétsi nachylnost na trzni otfesy, zejména v souvis-
losti s finanéni krizi v roce 2008. Rada MFIs &elila vysokym ztratdm z poskytnutych
uver a v kone¢ném diisledku musely nékteré z nich ukoncit svoji piisobnost. Podobny
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scénat se odehral v roce 2010 také v Indii. Vlivem $patného fizeni rizika a ivérovému
boomu se indicky mikrofinan¢ni sektor dostal do pasti vedouci k nejvétsi mikrofi-
nanéni krizi v historii tzv. ,,Andhra Pradesh Crisis* (Mader a Winkler, 2013). MFIs by
mély proto podobné jako komer¢ni banky predchazet podobnym scénartim vytvarenim
dostatecné kapitalové rezervy (Teply a Klinger, 2014), ktera by zajistovala v ptipadé
trznich otfest vétsi stabilitu mikrofinan¢niho sektoru jako celku.

3. Vyzvy do budoucna

V této Casti identifikujeme hlavni vyzvy, jimz mikrofinan¢ni sektor v soucasnosti Celi.
Predevsim se zabyvame otdzkou novych produktli a sluzeb, politikami urokovych
sazeb, regulace a dohledu, fizenim lidskych zdrojii a tzv. mission drift.

3.1 Nové produkty a sluzby

Kromé moznosti financovani bydleni ¢i ekologickych projektt, vidime velkou budouc-
nost v pojistnych produktech. Zatimco na komerénim pojistném trhu se dostava
do poptedi z4jmu investi¢ni zivotni pojisténi (Daihel et al., 2008), v mikrofinanénim
pramyslu jde spiSe nez o moznost investice o minimalizaci negativnich G¢inkt nepla-
novanych vydaju (na léky nebo navstévy u lékare) spojenych s Castymi trazy nebo
nemocemi nizkoptijmovych obyvatel v rozvojovych zemich. Dle Leatherman et al.
(2013) mohou v nékterych statech byt takové vydaje v rozmezi 20 az 70% z piijmu.
Stavajici produkt mikropojisténi fesici spiSe dlouhodobéjsi pracovni neschopnost ¢i
umrti, by mohl byt postupné rozsifovan o zdravotni pojisténi.

Dulezity vyznam v poskytovani mikrofinancnich sluzeb budou plnit také alter-
nativni distribu¢ni kanaly (bankomat, mikrokiosek nebo mobilni stanek). Oblibenym
se stava zejména m-finance umoziujici klientiim kontakt s bankou prostfednictvim
mobilniho telefonu. MFIs naopak nabizi ptileZitost redukovat operacni naklady
a oslovit s nabidkou produktl vétsi mnozstvi klientd béhem krat$i doby. Nevyhody
branici rychlejSimu Sifeni m-finance spocivaji ve vysokych pocatecnich nakladech
a v fad¢ podminek, které nejsou MFIs ve stfednédobém horizontu schopny splnit
(Kapoor et al., 2007; Kumar et al., 2010).

Dalsi vyzvou je alternativni zptsob financovani projektl prostfednictvim platfo-
rem, jako jsou Kiva nebo Prosper. Tyto platformy maji nespornou vyhodu v moznosti
osloveni vysokého poctu investord po celém svété, ktefi se chtéji podilet na pfimém
financovani ucelovych predem vybranych obchodnich zaméri. Ackoliv se tyto online
platformy mohou liSit v zavislosti na obchodnim modelu, regulaci nebo zptsobu,
jakym spolupracuji s MFIs, princip zlistava stejny: vybrat zajimavé projekty a k nim
vhodné investory (Burand, 2009; Galak et al., 2011).
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3.2 Politika arokovych sazeb

Politika urokovych sazeb MFIs celi dvéma obecnym kritikdim. Na jednu stranu se
vetejnost domniva, ze vyse urokovych sazeb (Malek et al., 2007; Baran a Witzany,
2014) je nepiiméiené vysoka a nereflektuje socialni cile, pro které jsou mikrouvéry
urené. Na druhou stranu pievlada nazor, ze vyse urokovych sazeb je neefektivné
dotovana z vetfejnych zdroju a znevyhodituje MFIs, které je nedostavaji.

Dle Rosenberg et al. (2013) byla obecnd mira mikrofinan¢nich trokovych sazeb
dlouhodobé¢ klesajici az do roku 2007, kdy se ustalila z diivodu finan¢ni krize a ristu
operacnich nakladi a nakladt na financovani tivéru. Zaroven jejich zprava uvadi, ze
prumérna velikost mikrofinan¢nich trokovych sazeb je odhadovana na 27% p. a.,
pticemz dlouhodob¢ je vyssi u ziskovych MFIs. Sandberg (2012) a Harper (2012)
jsou navic presvédceni, ze MFIs postupuji v jejich stanovovani spravné a jejich vyse
je jen odrazem velikosti nakladd a miry rizika, kterym jsou tyto instituce obvykle
vystavovany.

Karlan a Zinman (2008) zkoumaji reakci dluznikd na zménu mikrofinan¢nich
urokovych sazeb, které podle politiki mohou byt navySovany, aniz by dochazelo
k poklesu poptavky po tvérech. Piipadné zvySeni ceny Gvéru mize kompenzovat
dotacni vydaje z vetejnych rozpocti. Karlan a Zinman (2008) vsak tuto domnénku
vyvraceji. Jejich analyza provedena na spotiebitelskych uvérech ukazuje, Ze rist sazeb
nad urcitou hranici vede nejen k poklesu poptavky, ale i ke zhorSeni navratnosti avéru
(zejména u zen). Zaroven politikou vyssich tirokovych sazeb MFIs nedocili ani vyssi
miry ziskovosti. Ke stejnému zavéru dospél i napt. Roberts (2013), ktery sledoval
vztah mezi cenou Gvéru a velikosti zisku u ziskovych MFIs. Zavérem Karlan a Zinman
(2008) dodavaji, ze pro relativn¢ chudsi dluzniky se ukazuje byt vyznamnégjsi zména
délky splatnosti ivéru nez jeho cena.

Dehejia et al. (2012) provedli podobnou studii jako Karlan a Zinman (2008)
a stejné tak potvrzuji, Ze dluznici jsou vyrazné citlivi na zménu urokové sazby. Jejich
poptavka se soustiedi predevsim na mensi Castky a vétsi frekvenci ptj¢ovani. Rast
ceny uveéru muze vést k vyssi mife vynosnosti, ale na tkor snizeni socialni efektiv-
nosti. Diivod je ten, Ze MFIs s vys$§imi trokovymi sazbami maji tendence preferovat
bonitnéjsi dluzniky.

3.3 Optimalni mira (ne)regulace

Dalsi ztad nejasnych otazek se tyka role statu a jeho ulohy v mite regulace a dohledu nad
mikrofinan¢nim trhem. Pfevaznad vétSina studii pfipousti vyznamregulace MFIs zejména
z diivodu lepsiho managementu kreditniho rizika, vétsi transparentnosti a nutnosti mit
dohled nad spravou klientskych vklada. Cull et al. (2011) vSak upozornuji, ze regulace
muze byt zna¢né nakladna zejména v pocate¢nim stadiu, kdy je vyzadovano nastaveni
reportingu popft. Skoleni povéfenych zaméstnanci. Poskytovatelé mikrofinancnich
sluzeb na takové vydaje mohou odpovédét zvySovanim velikosti nebo ceny uvéru,
kterou v konecném disledku miize nejvice pocitit cilovy segment. Dulezitou ulohu
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zde bude hrat podobné jako v bankovnim sektoru pozadavky regulatora na fizeni rizika
a elasticita poptavky dluznikti po uvérech ( Sutorova a Teply, 2013). V neposledni fadé
dilezita zjisténi ptinaseji Hartarska a Nadolnyak (2007) a Mersland a Strem (2009).
Ob¢ provedené studie poukazuji na skutecnost, Ze se zavedenim regulace nedochazi
u MFIs ani ke zlepSeni socidlni efektivnosti ani k urychleni budouciho rozvoje.

3.4 Lidské zdroje

Dulezitost kvality lidskych zdroji, zejména ve vrcholovém managementu, disku-
tuji Ghani a Mahmood (2011), Galema et al. (2012) a Randoy et al. (2013). Ghani
a Mahmood (2011) poukazuji na analyzu provedenou v Pakistanu, kde pficinou
nedostatecného rozvoje mikrofinanéniho sektoru byla ptedev§im chybéjici trzni orien-
tace vedoucich pracovniki a slaba motivace podfizenych zaméstnanci. Galema et al.
(2012) zase upozoriuji na nedavny piipad finanéni krize v Indii, kde nejvyssi piedsta-
vitelé NGOs maji ve svych rozhodnutich mnohem vétsi miru svobody nez je bézné
u jinych typt MFIs. Takové pravomoci potom vytvareji nepfiméfenou miru rizika,
ktera vyzaduje urychlenou napravu ze strany vladnich organi.

Hartarska (2005) a Mersland a Strem (2009) zjist'uji v nékolika regionech efektiv-
nost rozdéleni fidicich funkci a slozeni vrcholového managementu vybranych MFIs.
Hartarska (2005) dospéla k zavéru, Ze predstavenstvo slozené prevazné z tad darch
vede k vétSimu tlaku na socialni efektivnost, zatimco jmenovani ¢lend predstaven-
stva z fad zaméstnancli znamena pro MFIs vétsi piinos v dosaZeni finan¢niho rozvoje.
Mersland a Strem (2009) zase argumentuji ve svych zavérech potiebu zamezit vykonu
funkce generalniho feditele a predsedy predstavenstva jednou osobou, preferovat zeny
jako CEO nebo poskytovat cilovému segmentu individualni formu uvéru. Dodrzeni
téchto pravidel ma pozitivni vliv na vysledny zisk MFIs.

3.5 Mission drift

Nejkontroverznéjsi téma mikrofinanci piedstavuje rovnovaha mezi socialni a finan¢ni
efektivnosti. Dosazeni socidlnich cild spociva v nabizeni Givéru co nejchudsim obyva-
telim pti zachovani nizkych (netrznich) irokovych sazeb. Na druhou stranu finanéni
efektivnost odrazi cenu uvéru, ktera pokryva vynalozené naklady navysené o pfimeé-
feny zisk bez nutnosti dotaci od externich protistran.

Tento teoreticky koncept se vSak ukazuje byt zna¢né problémovy, jelikoz finan-
covani nejpotiebnéjsich chudych (core poor) predstavuje pro MFIs vysoké operacni
a transak¢ni néklady, které neni mozno jednoduse promitnout do velikosti urokovych
sazeb, jelikoz uvérova castka skupinového tivéru je zpravidla velmi nizkéa (Rosenberg
etal., 2013).

Komercializace mikrofinanéniho sektoru a potieba samofinancovani proto tlaci
na MFlIs, aby preferovaly bonitnéjsi dluzniky a zajistily si relativné rychlejsi rozvo;j.
Posun smérem k bohat$im klientdm tzv. ,,mission drift vytvaii v odborné literatufe
dva odlisné piistupy k rovnovaze mezi financni a socialni efektivnosti. Pfiznivci pInéni
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financnich cild tvrdi, Ze nelze dosahnout socialni efektivnosti bez preference bonitnéj-
Sich dluzniki a dlouhodobé finanéni stability. Zaroven dodavaji, ze existuje pozitivni
korelace mezi socialni a finan¢ni efektivnosti. Druzi naopak pfichazeji s nazorem, Ze
mission drift potlacuje socialni ucel, pro ktery mikrofinance vznikly a od které¢ho se
neni vhodné dlouhodob¢ vzdalovat.

Gutiérrez-Nieto et al. (2009) pfichazeji k zavéru, Ze existuje mirnd pozitivni
korelace mezi finan¢ni a socialni efektivnosti. Vyss§i stupeni socialni efektivnosti je
rozpoznatelny u NGO spise nez u jinych typi MFIs. Autofi vyzkumny zameér analyzo-
vali na jednoletém obdobi za pomoci DEA modelu.

Mersland a Strem (2010) provadéji komplexnégjsi analyzu za pomoci panelové
regrese. Jejich porovnani socidlni efektivnosti, métené primérnou velikosti Gvéru,
s finan¢ni efektivnosti, sledované na primérné velikosti nakladt a ziskovosti, opét
nepfineslo potvrzeni, ze by MFIs preferovaly bonitnéjsi dluzniky. Naopak se ukazuje,
ze vyssi finanéni efektivnost téchto instituci mize nasledné vést k lepSimu plnéni
socialnich tkolt. Autofi zaroven zjistuji, ze primérna velikost tvéru je spise ovliviio-
vana velikosti nakladi nez velikosti zisku.

Quayes (2012) ve svych argumentech Caste¢né pripousti rozpor mezi finan¢ni
a socialni efektivnosti v zavislosti na trovni transparentnosti MFIs (disclosure level).
Ackoliv prvotni zjisténi jeho regresniho modelu nepiinasi zadné statisticky vyznamné
zavery, jeho naslednou Upravou dochazi u MFIs s vysokou mirou transparentnosti
k pozitivnimu vlivu mezi finanéni a socialni efektivnosti. Naopak nizkd mira trans-
parentnosti u MFIs vede ke kompromisu mezi vysvétlovanymi proménnymi. Louis
et al. (2013) aplikuje pro stejny zdmér odlisSnou metodiku, ktera ma odhalit ptipadné
diskrepance mezi socialni a finan¢ni efektivnosti. Metoda SOM (Self-Organizing
Maps), aplikovana na vybraném jednoletém vzorku dat, poukazuje také na vyznamnou
pozitivni reciprocitu mezi socialnimi a finan¢nimi cili.

Vyse uvedené studie vsak rozporuji Mosley a Hulme (1998), Cull et al. (2007),
Hermes et al. (2011) a Hartarska et al. (2013). Prvni rozséahlejsi studie Cull et al. (2007)
vidi pfi€inu ve vychyleni smérem k vyssi finanéni efektivnosti v typu mikroavéru. MFIs
poskytujici individudlni ivéry dosahuji svoji vy$si miru ziskovosti na tikor poklesu podilu
zen v uveérovych portfoliich a socialni efektivnosti. Naopak u instituci, které se orientuji
na skupinové uvéry, neni vychyleni tak jednozna¢né. Dokonce se nasly i ptipady MFIs,
kterym se dafi dosahovat obou cilt zaroven. Zavérem jejich regresni model potvrzuje, ze
rust poplatkli resp. ceny uvera se nemusi projevit ve vyssi ziskovosti MFIs.

Hermes et al. (2011) provad¢ji analyzu efektivnosti za pouziti metody SFA
(Stochastic Frontier Analysis) na vybraném vzorku 435 MFIs v letech 1997-2007.
Z jejich zavért vyplyva negativni korelace mezi socialni a financni efektivnosti. MFIs
mohou cilit na chudsi populaci jen na tkor vyssich nakladt a z toho plynouci nizsi
vynosnosti. Finanéni efektivnost se dostavi pouze za ptredpokladu preference bonit-

né&jSich dluznik®. Hartarska et al. (2013) uz jen dodavaji, ze MFIs, které maji za cil

vy$$i miru socialni efektivnosti, by mély byt vice orientovany na dosazeni maximalni
redukce nékladu.
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4. llustrativni priklad vztahu mezi socialni a finanéni efektivnosti

Vybrané dosavadni zavéry tykajici se socialni a finanéni efektivnosti ilustrujeme
v nasledujici ¢asti na panelovych datech vybranych MFIs ptsobicich v regionu jizni
a jihovychodni Asie a Latinské Ameriky a Karibiku (LAC). Danou oblast zkoumani
roz§ifime o makroekonomicky pohled, jehoz dulezitost argumentuji Ahlin et al. (2011)
a Janda a Zetek (2014). Nas§ zjednoduseny makropohled zamoziejme¢ nezahrnuje
komplexni cenovou dynamiku (Kodera et al., 2013) ani dalsi ddlezit¢ makroekono-
mické efekty a slouzi tak proto jen jako jednoduchy ilustrativni piiklad.

4.1 Data

Reprezentativni vzorek dat k vybranym MFIs je stazen ze serveru mixmarket.
org. Chybgjici proménné nebo odlehlé¢ hodnoty, byly doplnény vazenym prame-
rem za predchozi obdobi, kde vahovy koeficient piedstavuje pocet dluznikii MFI.
Makroekonomicka data k jednotlivym statlim jsou pievzata ze stranek Mezinarodniho
ménového fondu nebo Svétové banky, popt. Transparency International. Celkovy
vycet pouzitych proménnych za obdobi 2006-2012 je zachycen v tabulce 1.

Prvni ukazatel GDP znazoriiuje meziroéni zménu hrubého domaciho produktu,
kterou pouzijeme jako proxy ukazatel vyspélosti daného statu. Zde predpokladame,
ze mezirocni rist bude mit pozitivni vliv na mikrofinan¢ni sektor. Dalsi indikator
Inflation predstavuje mezirocni zménu cenové hladiny méfenou indexem spotiebitel-
skych cen. Makroekonomicky pohled rozsifime také o indikator otevienosti ekono-
miky daného statu (Export), ve které MFIs plisobi. Ukazatel Urban_In ptedstavuje
logaritmus celkového poétu obyvatel daného statu Zijicich ve mésté. Rada MFIs se
nesoustiedi jen na venkovské oblasti, kde neni zaru¢ena vyssi mira vynosnosti (Janda
a Turbat, 2013), ale zaklada pobocky v méstskych ¢astech s relativné vétsi kupni silou
nizkopiijmovych obyvatel. Dulezity ukazatel predstavuje také vnimani miry korupce
vetejnosti (Legal). Tento index zvefejnovany na ro¢ni bazi spole¢nosti Transparency
International nabyva pro jednotlivé staty bodové hodnoty v rozmezi 0 (vysoka korupce)
az 10 (bez korupce).

Ukazatel ALB B znazorfiuje primérnou velikost uvéru na jednoho dluznika.
Pokud na trhu dochazi k jeho zvySovani, o¢ekavame pokles mnozstvi klientl a snizeni
socialni efektivnosti. Dalsi ukazatel Number In vyjadiuje logaritmus celkového
mnozstvi dluznikt, ktefi maji néjakou formu uvéru u MFI. Realny vynos z Gvéro-
vého portfolia (Yield R) predstavuje velikost trokt a poplatkli z nabizenych uvérd.
Pro posouzeni finanéni kondice mikrofinan¢niho sektoru pouzijeme také indikator
PAR 90, ktery odrézi velikost rizikovych tivérti po splatnosti delsi nez 90 dni. Zde jiz
hrozi realné riziko, ze ivéry budou muset byt odepsany z tivérovych portfolii MFIs.
Poslednim ukazatelem TE/TA se piesvéd¢ime, zda jsou MFIs schopny dlouhodobé
redukovat velikost celkovych nakladu.
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Tabulka 1
Obecny popis proménnych

LAC ASIE
Pocet . . Sméro- Pocet . . Smen?
R < _ Stredni . . Stredni datna >
Proménna Obecna definice pozoro- datna Median | pozo- Median
.. hodnota . . | hodnota | odchyl-
vani odchylka rovani

ka

Hruby domaci
GDP produkt (meziro&ni 1936 4,4960 2,9540 4,4800 | 1239 6,2214 | 2,5418 | 6,1800
zmeéna v %)

Inflace
Inflation (meziro&ni zména 1936 5,3143 3,1843 4,3000 | 1239 8,0929 | 4,1735 | 7,6400
Vv %)

Vyvezeny objem
Export zbozi a sluzeb 1936 | 41828 | 69622 | 34600 | 1239 | 6,7089 | 10,562 | 9,6200
(meerOCnl zmena

v %)

Populace obyvatel

. 1936 16,628 1,1973 16,170 | 1239 17,819 1,6279 | 17,613
ve méstech

Urban_In

Index miry korupce
Legal v daném staté (bo- 1936 3,1460 0,6267 3,2000 | 1239 2,7031 0,5112 | 2,5000
dové hodnoty 0-10)

Pridmérna velikost
ALB_B uvéru na dluznika 1936 1634,6 3315,5 903,00 | 1239 305,34 | 517,54 | 147,00
(vUSD)

Mnozstvi aktivnich
Number_In | dluznika v portfoliu 1936 9,2117 1,6763 9,1573 | 1239 10,614 1,7888 | 10,600
MFls

Realny vynos z uveé-
Yield_R rového portfolia MFI 1936 30,284 21,581 24,160 | 1239 18,855 | 14,012 | 15,250
(v %)

Uvéry po splatnosti
PAR_90 del$i jak 90 dni 1936 4,9892 7,3713 3,1050 1239 5,5454 11,373 | 1,8400
(v %)

Celkové naklady /

TETA Celkova aktiva MFls

1936 29,647 18,385 24,140 | 1239 21,861 12,491 | 19,250

Zdroj: mixmarket.org, worldbank.org, imf.org, transparency.org

4.2 Model

Pro vyse uvedené proménné stanovime obecny regresni model 1, kde na pravé strané
budou vzdy uvedeny vysvétlujici proménné: GDP, Inflation, Export, Urban_In, Legal
a ALB_B v Case t a ve staté c. Pfi zkoumani miry efektivnosti jsme se také presvéd-
¢ili, ze je ucelné rozliSovat mezi velikosti a typem MFIs. Proto rozsifime regresni
rovnici navic o kvalitativni proménné (dummies) Status, Outreach_L a Outreach M.
Proménna Status bude rozliSovat mezi ziskovou a neziskovou MFI, naopak ukazate-
lem Outreach L a Outreach M definujeme velkou a stredni MFI.
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Y= ag + p\GDP .+ p,Inflation,. + p;Export,. + B,Urban_In,. + psLegal,.
+ BeALB_B, + p; Status,. + fsOutreach L, + pyOutreach M, + ¢,
€]

Na levé stran€ rovnice Y,. budou postupné analyzovany vysvétlované proménné
Number _In, Yield R, PAR 90 a TE/TA. Cilem je tedy se piesvédcit, zda makroekono-
mické prostiedi spole¢né s vybranymi proménnymi mikrofinanéniho sektoru (piesnéji
feceno obchodni strategie, typ a velikost MFI) maji vliv na mnozstvi dluznikti, vynosy
z portfolia, rizikové operace a optimalizaci nakladd.

4.3 Vysledna zjisténi

Vysledky nasi panelové regrese jsou shrnuty v tabulkach 2 a 3. Rozhodnuti o vybéru
mezi regresnim modelem s fixnimi (FE) a ndhodnymi efekty (RE) je podpoteno
aplikaci Hausmanova testu, ktery ve svych zavérech zamité pro kazdou vysvétlovanou
proménnou (Y,.) metodu ndhodnych efekta.

Makroekonomické prostredi ma pozitivni dopad na vétsi pocet dluznikd (Number_In)
—zejména v oblastech s rostouci populaci ve méstech a vyssi mirou inflace. Naopak je
zajimavé, ze na vysvétlovanou proménnou nema vliv vyspélost ekonomiky. Vysledna
zjisténi v tabulce 2 navic potvrzuji, ze vetsi mira socialni efektivnosti je spojena
s typem MFTI a nerostouci velikosti poskytovanych avért (ALB_B).

Negativni vliv na redlnou vynosnost MFIs (Yield R) se projevuje s rlstem
velikosti populace a prumérné velikosti Gvéru. Je to dano predevsim rostouci konku-
renci na trhu, kterd tla¢i dlouhodobé urokové sazby dolli, a problémem zvySovani
pramérné velikosti uvéru. Neni pfekvapenim, Ze negativni dopad na vynos ma také
rostouci cenova hladina.

Nase jednoduchd ilustrativni panelova regrese potvrzuje, ze dodateény nartist
populace ve méstech je spojen s ristem uverd po splatnosti. MFIs ve snaze dosaho-
vat lepsich vysledkl se zfejme uchyluji i k financovani rizikovéjsich projekt, které
v kombinaci s finan¢ni krizi vSak mohou ohrozit jejich budouci existenci. Naopak
pokles rizikovych uveéri je spojen s velikosti MFIs a rostouci velikosti avért. Divod je
ten, Ze vétsi MFIs jsou jiz schopny lépe fidit podstupovana rizika a zaroven preferenci
bonitnéjsich dluznikii je mozno zajistit vEtsi jistotu ve splaceni ivéru v piipadé trznich
otfesti. Zavérem lze jen doplnit, Ze makroekonomické klima se ukazuje mit vetsi
dopad na MFIs v regionu Latinské Ameriky a Karibiku zejména z pohledu ekonomic-
kého rustu, miry korupce a vySe inflace. Pfi¢inou je zfejmé pievaha ziskovych MFIs,
které jsou vice spojeny s trhem a proto i jejich obchodni aktivity jsou vice nachylné
na makroekonomicky vyvoj.

Posledni sledovanou oblasti jsou celkové naklady. Jejich pokles je spojen s velikosti
MFTIs, rustem velikosti uvéra nebo otevienosti ekonomiky. Na druhou stranu se potvr-
zuje, ze rostouci populace vede k vétsSimu poctu dluzniki, ale také rostoucim celko-
vym nakladim.
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Tabulka 2

Vysledna zjisténi pro region LAC

Number_In Yield_R PAR_90 TE/A
FE FE FE FE

Konstant 44,8794 | 420,002 | -188,017* 170,165*
onstanta (0,000007) (0,00005) (0,0613) (0,0520)
cDp 0,0013 0,1254 -0,1770"** 0,0412
(0,7664) (0,1597) (0,0016) (0,5833)

- 0,0051* 20,8772 | -0,2342** 20,0262
niiation (0,0674) (0,000007) | (0,000008) (0,5852)
20,0012 -0,0041 0,0047 20,1096

Export

(0,4574) (0,9092) (0,8621) (0,0060)

Urban | 3,2099*** 23,382 12,1007** -8,7030
roan_in (0,000002) (0,0002) (0,0497) (0,1042)
Lo 0,0734 0,4080 11,7882 1,2445
ega (0,1450) (0,6130) (0,0076) (0,1242)
ALB B -0,00004*** -0,0002** -0,000002 -0,0004*
- (0,0004) (0,0211) (0,9797) (0,0535)
0,0645** 5,6820*** 1,3081** 5,7062***

Status

(0,0309) (0,000009) (0,0179) (0,000002)

outreach L 1,3334** 0,6192 -2,8637* 1,2514
ulreach_ (0,000009) (0,7301) (0,0994) (0,4889)
outreach 0,6978*** 0,6157 -1,1696* 20,7819
utreach_ (0,000004) (0,5330) (0,0843) (0,4658)
R? 0,0684 0,9251 0,5547 0,8979
Hausman test 0,00008 0,00002 0,000004 0,00002

Poznamka: P-hodnoty jsou uvedeny v zavorkach pod odhady koeficientt.
*, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10%, 5% a 1 %.
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Tabulka 3
Vysledna zjisténi pro region Asie

Number_In Yield_R PAR_90 TE/TA
FE FE FE FE
-58,0041** 290,526*** -433,114** -258,941*
Konstanta
(0,000003) (0,0010) (0,0493) (0,0485)
GDP -0,0078 -0,0253 -0,1439 0,1227
(0,2687) (0,7700) (0,2929) (0,3142)
0,0053* -0,6343*** 0,0046 0,0311
Inflation
(0,0555) (0,000009) (0,9413) (0,6614)
-0,0010 -0,0122 0,0281 -0,0245
Export
(0,4764) (0,6049) (0,2478) (0,3649)
3,7988*** -15,1185*** 25,1869** 16,3941*
Urban_In
(0,000003) (0,0027) (0,0465) (0,0275)
-0,0269 1,5693* -1,4988 -1,7356*
Legal
(0,7063) (0,0756) (0,3750) (0,0942)
-0,00009 -0,0047** -0,0038** -0,0034***
ALB_B
(0,3455) (0,0213) (0,0315) (0,0085)
-0,1533 -0,5126 -0,1089 -1,4813
Status
(0,2676) (0,6335) (0,7051) (0,4593)
1,6528*** 1,2151 -6,2559** -7,9483*
Outreach_L
(0,000007) (0,3560) (0,0214) (0,0651)
0,8560*** -0,6365 -3,1897* -5,6323*
Outreach_M
(0,000007) (0,4620) (0,0837) (0,0569)
R? 0,9645 0,8661 0,5526 0,7486
Hausman test 0,000002 0,000002 0,0353 0,0002

Poznamka: P-hodnoty jsou uvedeny v zavorkach pod odhady koeficientd.
*, **, *** oznacuje hladinu vyznamnosti 10%, 5% a 1 %.

5. Zavér

Teoretické a empirické studie zachycené v tomto piehledovém c¢lanku potvrzuji
znaény rozvoj mikrofinan¢niho sektoru v rozvojovych zemich. Tyto studie potvrzuji,
ze rigidni statem fizeny model pfimého financovani chudych nahrazuji MFIs, které
jsou schopny efektivné financovat obchodni aktivity kombinaci vlastnich a cizich
zdrojt. Rostouci mira konkurence a tlak na finan¢ni efektivnost MFIs se poté pozitivné
projevuje v 8ir§im portfoliu produktli a sluzeb nizkopfijmovym obyvatelim.

Nas prehled dosavadni rozsahlé akademické literatury vsak ukazuje, Ze rozvoj
mikrofinan¢niho primyslu nema jednoznacné zavéry z pohledu socialni efektivnosti.
Rada studii poukazuje pfedeviim na nedostate¢ny vybér nizkopiijmovych dluzniki
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a odklon od ptivodniho zaméru, pro ktery byly mikrofinance uréeny. Odborna litera-
tura zaroven upozoriuje na rostouci nestabilitu mikrofinanéniho trhu, pfehnany tlak
na finan¢ni efektivnost, problém rizikovéjSich operaci a pietrvavajici finan¢ni negra-
motnost vedouci k predluzovani dluznikd.

Tento clanek zdaleka neposkytuje vycerpavajici ptehled vSech kontroverznich
témat mikrofinanci. Proto doporuCujeme zameéftit se detailngji v dal$ich studiich
zejména na zde nepokryta témata jako je (i) efektivnost vyuziti externich zdroja finan-
covani, (i1) pfic¢iny dlouhodobého poklesu podilu zen v uvérovych portfoliich, (iii)
vyznam makroekonomického vyvoje na rozvoj mikrofinan¢niho sektoru a predluzo-
vanim dluznikt MFIs, zde napt. Hlavac et al. (2012/2013) dosli k zavéru, Ze rist miry
nezaméstnanosti, inflace a Grokové sazby miize mit negativni disledky zejména pro
nizkoptijmové obyvatele, u kterych dochdzi k obtizim se splacenim diive piijatych
zavazkd, (iv) budoucnost mikropojisténi — Hlavacek a Hlavacek (2007, 2010, 2013)
napi. uvadéji, ze ackoliv poptavka chudych po pojisténi s rostoucim diichodem klesa,
u téch nejchudsich nemusi tento vztah vibec platit, jelikoz piipadné splatky pojistného
by vedly u téchto obyvatel ke zhorSeni ekonomické situace a proto se pojisténi budou
vyhybat.
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MICROFINANCE REVOLUTION: CONTROVERSES AND CHALLENGES
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Abstract

This article provides a brief but comprehensive overview of microfinance academic literature with
emphasis on recent innovations, trends and efficiency. In particular, we focus on controversial
issues of microfinance, such as commercialization, regulation, interest rate policy and the balance
between outreach and performance of MFls. In summary, the findings of the reviewed literature
underline the great improvement in the microfinance field that, however, has not reached its full
potential yet. At the same time, we outline potential risks and drawbacks which are being discov-
ered along the way of microfinance development and maturing, many of which still waiting for more
rigorous scholarly examination.
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