Abstrakt

Mikrofinancovani se objevilo v 70. letech 20. stoleti s cilem vyvést lidi z chudoby a podpofit
hospodarsky rist pomoci poskytovani financnich sluzeb pro domacnosti s nizkymi pfijmy. | pfes
celosvétovou popularitu tohoto néstroje jsou vysledky vyzkumu hodnotici pfinosy mikrofinancovani
smiSené, komplexnéjSi empirické testovani tohoto nastroje je tedy Zadouci. Tato prace si klade za cil
pfispét k probihajici diskuzi o mikrofinancovani v nasledujicich tfech dimenzich.

V prvni kapitole je analyzovan dopad mikrofinanci na ekonomiku z agregatniho pohledu.
Motivovani omezenymi znalostmi dopadd mikrofinanci na makroekonomické urovni si klademe za cil
zméfit jejich dopady na hospodarsky rist, rozvoj financniho sektoru a snizeni pfijmovych nerovnosti.
Dalezitym pfinosem této &asti prace je méfeni agregatnich Ucinkd mikrofinancovani véetné dopadu na
osoby neucastnici se mikrofinanénich programu. Identifikujeme "slibovany" dopad mikrofinancovani na
ekonomicky rust méfeny pomoci realného HDP na obyvatele, na finanni zprostfedkovani pomoci
Sirokych penéz (broad money) na jednoho obyvatele a na pfijmové nerovnosti méfené Giniho
koeficientem. Dale odhadujeme zpétnou vazbu zékladnich makroekonomickych ukazatell na
mikrofinancovani samotné. K odhadu dynamickych rovnic pouzivame vektorovych autoregresnich
modelt (VAR) s instrumentalnimi proménnymi podle Arellano-Bover (1995) a Blundell-Bond (1998),
ktery umoZiuje kontrolovat potencialni endogenitu mikrofinancovani a makroekonomickych ukazatel(.
Abychom vyfesili problém potenciélni heterogenity parametrdi v dynamickém panelu, rozdélili jsme zemé
do tfi hlavnich skupin na zakladé jejich hospodarského rozvoje, chudoby, rozvoje finanéniho sektoru a
urovné kontroly korupce. Toto rozdéleni zemi nam také umozriuje zachytit multidimenzionalni rozdily ve
vnéjSim prostredi, které jsou dulezité pro mikrofinancovani. Obecné Ize fici, Ze vysledky naznacuji velmi
vyznamné dopady mikrofinancovani na makroekonomické udrovni. Vysledky ukazuji, Ze rust
mikrofinancovani je pozitivné a signifikantné spojen s ekonomickym ristem. Vysledky také potvrzuji
dopad mikrofinancovani na rozvoj finanéniho sektoru méfeny pomoci obéhu Sirokych penéz (broad
money) v ekonomice. NarUst mikrofinanénich dluzniku o jedno procento vede ke zvySeni Sirokych penéz
v ekonomice o 314 dolarli na jednoho obyvatele, coZ odpovida 13,8 % z primérmé hodnoty Sirokych
penéz v celém vzorku. Dopady mikrofinanci jsou navic velmi rozdilné v riznych skupinach zemi.
Vysledky koneéné potvrzuji i vliv mikrofinancovani na zmen$eni pfijmové nerovnosti, coz naznacuje i
pozitivni dopad na snizeni chudoby. Vysledky se neméni, ani kdyz interpolujeme chybgjici hodnoty
Giniho koeficientu a vynechame odlehla pozorovani. Celkové vysledky ukazuji na velmi vyznamnou
ulohu mikrofinancovani a jeho potencial ovlivnit ekonomiku na makroekonomické urovni. Velikosti a
dynamika dopadu  mikrofinancovéni se ale podstatné liSi podle makroekonomické situace a
institucionalniho prostfedi v dané zemi.

Druha a tfeti kapitola je vénovéna analyze mikrofinanéniho prostfedi v Uzbekistanu, a to na nové
nasbiranych datech, ktera tak pfinasi prvni diikaz dopadu mikrofinancovani v oblasti Stfedni Asie.

Druha kapitola popisuje mikrofinan¢ni prostfedi v Uzbekistanu, a to s durazem na dva typy
nebankovnich mikrofinan¢nich instituci a to na druzstevni zalozny (Credit Unions) a mikrouvérové
organizace. Zvlastni povaha téchto instituci nabizi nova svédectvi o komeréné orientovaném modelu
mikroUvér( a o Uvérech malym a stfednim podnikim, které jsou novym trendem v hlavnim proudu
mikrofinancovani. Tato kapitola ma hlavni pfinos ve dvou bodech. Na strané nabidky mikrotvérd
analyzujeme determinanty plvodniho rozmisténi mikrofinan¢nich instituci v jednotlivych oblastech
Uzbekistanu. Zjistili jsme, ze mikrofinanéni instituce pfi vybéru lokality dodrZzuji obecné ekonomické
principy. Na strané poptavky analyzujeme skuteCny rozsah pfevisu poptavky po mikrouvérech tim, Ze
zvazujeme pouze skupinu zpUsobilych zadateld. Zjistili jsme, Ze celkova pravdépodobnost schvaleni
mikrouveéru je v priméru pouze 0,5. To znamena, Ze kdyz vezmeme v Gvahu Uzkou definici zpusobilosti
Zadatele, ukazuje se, Ze skuteény nevyuzity potencial trhu mulze byt mnohem nizSi, nez se
predpokladalo.

Ve tfeti kapitole méfime kauzalni efekt zlepSeni pfistupu k mikropdjékam, a to pomoci geografické
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cestovani, stravenému ¢asu a ostatnim finanénim nakladim, ale predevSim kvuli Sifeni znalosti a
mozné ,ztraté signalu‘. Metodika je zalozena na metodé parovani pomoci pravdépodobnostniho skére,
a je zvolena jako nejlepSi mozné hodnoceni programu v nepfitomnosti experimentélni manipulace.
Sparovali jsme 25% doméacnosti s bydlistém nejblize u mikrofinanéni instituce s 25 % domacnosti, které
bydli nejdale, ¢imz definujeme manipulaci jako snadny, respektive obtizny geograficky pfistup k
mikrouvérim. Pro zajiSténi platnosti metody parovani vyuzivame zpozdéné nezavislé proménné, které
jsme ziskali z retrospektivnich otazek zaclenénych jinak v jednorazovém prifezovém Setfeni. Pfesnost
a pamétové vyvolani retrospektivnich dat jsou zajistény pouZitim metody "zakladnich udalosti”, ktera je
analogii podobnych studii z obecné finan¢ni literatury. DodateCnym pfinosem je proto pfinos k metodice
hodnoceni dopadu programu. Celkové vysledky ukazuiji pozitivni a statisticky vyznamny vliv zlepSeni
pfistupu k mikrouvérdm. Pro podnikatelské aktivity jsme zjistili, Ze lepSi pfistup k mikroUvérim
zpusobuije, Ze klienti fidi podniky efektivnéji, pokud se jedna o vys3i pfijmy z podnikani a zisky, a o
snizovani poCtu zaméstnancl v prostiedi konkurencnich tlakl. Pozorujeme také vyznamné zmény ve
struktufe spotfeby domacnosti. Domacnosti s lepSim pfistupem k mikrofinan¢nim institucim maji
tendenci vice investovat do lidského kapitalu, po€itano vysi vydajl na zdravotnictvi a vzdélavani, a
naopak snizit vydaje na kratkodobou spotfebu, kam patfi tfeba svatby. Vysledky tak naznacuiji, Ze lepSi
pfistup k mikrouvérim zlepSuje strukturu spotfeby domécnosti, coz je v souladu s teoretickymi
predikcemi.
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