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1. Uvod

Finartni krize v Evropské unii zasahla ekonomiltgnskych stét vyraznym zgisobem.
Realny hruby domaci produkt si&Evropské unie v roce 2009 mezind poklesl o 4,4 % ve
skupire stai EU a o 4,5 % ve statech Eurozény (Eurostat, 20¥Spmto smyslu Ize
dokonce hoviit o jedné z nejhorSich krizi od velké hospisité krize ve 20. a 30. letech 20.
stoleti. Rist rizika na mezibankovnim trhu {gobil zhorSeni mozZnosti kondgich bank
obstarat si likviditu na mezibankovnim trhu a ndsle pokles Ugrové emise komeénich
bank zpisobil pokles ekonomické aktivity staEurozony (lvashina and Scharfstein, 2010;
Hernando and Villanueva, 2012). Riziko na mezibanlkam trhu a nasledny pokles drové
emise vyustil do problému zghi Owra (tzv. credit crunch) vékolika statech vyuzivajicich

spole&nou neénu (lyer a kol., 2013).

Finartni krize v Evrog nicméré nezasahla pouze staty Eurozény, ve kterych madvaunk
systém zasadni roli vramci finariho systéemu (tzv. ,bank-based* ekonomiky), aleétak
skupinu stét patici do tzv. skupiny V4, tedyCeskou republiku, Slovensko, Polsko a
Mad’arsko, ve kterych jsou komr banky ve vyznamné te vliastiny zahraninimi
vlastniky. Dopad finatni krize je pozorovatelny na vyvoji likvidity komarich bank
v jednotlivych statech EU. Vifpadt bankovniho sektoru €eské republice poklesla likvidita
komeknich bank mezi roky 2007 a 2009 s naslednyniistém po skokeni finargéni krize.
Likvidita slovenskych komenich bank poklesla v letech 2009 a 2010awzadiu znén na
mezibankovnim trhu. Vyvoj likvidnich pa¥ni v Mad’arsku a Polsku byl velmi podobny diky
strukturalnim nerovnovaham v peérach mezi deposity a vklady, vysokém podilu

zahranéniho zadluZeni a zaporgisté pozici komemich bank (Vodova, 2013).

Pokles likvidity komegnich bank poté vede k Uvaze, zda-li se tyto problédrazily
v pifstupu firem k bankovnim tpckdm? Dopad finadni krize na financovani firem v

Eurozor je v literatde uvadn jako asymetricky (Lacina, Rusek, 2012). R&vmrakos

!V této disertani praci je pouZivan termin externi financovani pdvoje financovani v podsbbankovnich
pijcek, emise akci a emise dluhapisTato diserténi prace se za#uje v rdmci prvniho kroku empirické
analyzy na malé aigdni firmy, konkréta na Limited Liability companies (\Cestirg ,Spoleznost s rdgenim
omezenim®). Tyto firmy nemohou ziskavat kapital simakci a spoléhajifpdevSim na externi financovani
v podol¥ bankovnich pj¢ek. Ristup malych a #¢dnich firem k externim zdrion financovani Ize tedy v této
praci zGzit na fistup malych a #tdnich firem k bankovnimiptkam a termin omezeni ¥iptupu k externimu
financovani lze bréat jako ekvivalent k&ievému omezeni.



(2013) rozeznava vyznamné rozdily v dopadu krizeinsgity Eurozony. Firmy Recku,
Irsku, Portugalsku a Spa&sku zaznamenaly vyra#$i omezeni viistupu k bankovnim
pujckam nez ostatni staty Eurozony. Kremp a Seves@E3)2uvadiji, Ze malé a gedni firmy
ve Francii nebyly ve &tSi mie zasazeny zaenim O¢ra v pribéhu finartni krize. Costa a
kol. (2012) argumentuji, Ze finami krize v Italii dopadla na financovanfeaevsim malych
firem. Ve srovnani s nimi #ly stredni a velké firmy v gibéhu finaréni krize lepSi fistup
k bankovnim pjckam. Podob#é i Artola a Genre (2011) vyhodnocujitigtup malych a
strednich firem v Eurozanv pribéhu finartni krize se za&wrem, Ze se dostupnost dinx
zhorsila pedevsim malym firmam. lyer a kol. (2013) analyzgdeni mezibankovniho trhu
v Eurozor a jeho dopad na financovani firem v Portugalskajicd zawry naznauji, ze
banky, které spoléhaly na mezibankovni zdroje tlikyi snizily nabidku (&t vyrazrji

v pribéhu finartni krize. Tento pokles byl nejvyznagsi ve vztahu k malym firmam se
slabymi bankovnimi vazbami. Ho6lzl (2010) zkoumésfup malych a #gdnich firem k
bankovnim gj¢ckdm v Rakousku. Jeho vysledky naanjg Ze vice nezietina zkoumanych
firem zaznamenala zhorSeniigtupu firem k bankovnimupékam v pabehu finareni krize.
Vermoesen, a kol. (2013) vyhodnocuji dotaznikovtiegé u malych a stdnich firem v
Belgii se z&grem, Ze firmam, které &y na pa&atku finaréni krize vyssicast dluhu splatného
nésledujici rok, poklesla investii aktivita z divodu nemoZznosti ziskat bankovriij§ku.

Pristup firem k externim zdrijn financovani je determinovan jak makroekonomickytak
mikroekonomickymi faktory. Ferrando a Griesshab201(l) uvadji, Zze sté firmy a
vlastnicka struktura jsou vyznamnymi determinantigtppu firem k externimu financovani.
Holton a kol. (2012) nalézaji dalSi determinantisfupu k externimu financovani firem: faze
hospodéského cyklu, finaéni zdravi firem a Urove jejich zadluZzeni. Majkova (2011) se
zabyva determinanty financovani malych d&edhich firem na Slovensku. Jeji 2w
argumentuji pro velikost kapitalu a asymetrie inaci jako faktory ovlisiujici pristup
k externimu financovani firem. Obectze fici, Ze velké firmyceli nizSimu riziku odmitnuti
Zadosti o uer.

Empiricky vyzkum v oblasti dopadu finami krize na financovani firem je nicmen piipac
stati V4 strohy. Tvrdé a Bernatik (2010) uvég, Ze malé a gedni firmy n€ly horSi gistup

k pajckam, obzvladt ke kratkodobym (&ram. PospiSil a Schwarz (2014) analyzujispup
firem k externimu financovani@eské republice. Jejich vysledky nazui, Ze malé a gdni



firmy mély omezené moZnosti financovariedevsim po roce 2008. Reikova a Kapounek
(2014) argumentuji, Ze vyznamny poklesiové emise Weské republice po roce 2007 byl
zpiusobeny poklesem inve&ti a ekonomické aktivity v ekonomice. Fidrmuc a @fiiter
(2014) studuji dopad fingni krize na ekonomiku Slovenska a analyzuji deteamiy

avérové emise, nicménse nezawiuji na firemni sektor.

Je vSeobechpiijimanym faktem, 7e malé aistini firmy reaguji na ekonomickou krizi
citlivgji ve srovnani s velkymi firmami zidtodu horSich bankovnich vazeb, existenci
asymetrickych informaci, horSiho fiptupu k alternativnim zdnin financovani a
procyklického vyvoje trzeb (n#@p Lamont, Polk a Saa-Requejo, 2001). Yegkladané
disert&ni praci autor analyzuje malé d@estni firmy ve dvou skupinach stdl prvni skupig
zemi autor zkouma staty pai do skupiny V4, v druhé skugirpoté jsou vybrané staty
Eurozény - Nmecko, ltalie, Spafisko a Recko. Skupina st&tskupiny V4 je zvolena
z divodu podobnych ekonomickych charakteristik ekonojednotlivych zemi. Tako skupina
je standard& vyuzivané pro analyzu regionu stétedni a vychodni Evropy (napScharle,
2014). Vybranymi staty Eurozony jsou ltalie, Sglako, Recko a Nmecko. Prvniif zems byly
zvoleny jako piklady stal, které byly ¢asto diskutovany v souvislosti s fir@guh Kkrizi
v Eurozor, Némecko naopak slouzi jakdiklad zend se zdravymi fundamenty ekonomiky,
kde Ize dekavat mensSi dopady finam krize. Dalezitym faktorem pro vyér stati pro
empirickou analyzu byla rowi porovnatelnost vysledkanalyz. Ve vSech zkoumanych
statech maji malé atrsdni firmy v ramci pravni formy Limited Liabilitgompany ¢esky
~Spoletnost s rdenim omezenym®) podobné charakteristiky a dat&obtd firmach jsou
dostupna v databazi Amadeus Bureau van Dijk.

Vysledky analyzy na panelovych datech n&miiaze se finaéni krize nejcitel®ji projevila
v pristupu k externimu financovani firemRecku. Z tohoto @vodu je Recko vybrano jako
piiklad zen¢ pro makroekonomickou analyzufigemz je zkoumana nerovnovaha na jeho

avérovém trhu na agregatnich datech.

Empiricky vyzkum v oblasti dopadu fin&mi krize na schopnost firem zajistit si externi

financovani vyuziva fgdevSim vyhodnocovani dotaznikovychiget (Vermoesen, a kol.,

2V této préci je vyuZivana definice malé gedni firmy Evropské komise (2003). Mala gesini firma patci do
této kategorie musi zamstnavat mé& nez 250 zawstnand a mit r@&ni obrat mé# nebo roven 50 mil. EUR
nebo mit réni bilartni sumu mensi nebo rovnu 43 mil. EUR.



2013; Holzl, 2010; Drakos, 2013; Holton a kol. 2p1@robit a logit moddéi (Casey a
O'Toole, 2013; Ferrando a Griesshaber, 2010; Haitabokin, 2013) a metody maximalni
vérohodnosti a jeji aplikace na trh v nerovnovazee(®p a Sevestre, 2013; Rékova a
Kapounek, 2014).

Jednim ze standardnichtgphi identifikace U¢rového omezeni firem je analyza index
avérového omezeni. Lamont, Polk a Saa-Requejo (208%)agili standardh pouzivany
Kaplan-Zingales index (KZ index) na zaktaddhad koeficienti z logit modelu Kaplana a
Zingalese (1997). Rovd Whited a Wu (2006) odvodili §yvlastni index z Eulerovy rovnice
pomoci metody GMM. Hadlock a Pierce (2010) rozvedktup Kaplana a Zingalese (1997)
a sestavili s vlastni index, ktery je postaveny na analyze kadti firmy a jejiho sté.
Indexy Uvrového omezeni firem jsou v literétuobvykle pouzivany pro klasifikaci firem do
kategorii na zakladmiry omezeni firem vifstupu k financovani (blize nag.amont, Polk a
Saa-Requejo, 2001; Almeida, Campello a WeisbacB22Baplan a Zingales, 1997; Behr,
Norden a Noth, 2013).

Hlavnim cilem této disertai prace je roz&i dosavadni vyuziti indeéxuvérového omezeni
firem o analyzu zrn jejich rozlozeni wase a identifikovat dopad finam krize na Ugrové

omezeni firem ve vybranych statech Evropské unie.

V této disertani praci autor navrhuje uplaimi metody neparametrického jadrového odhadu
na identifikaci U¢rového omezeni firem. Tento metodickiigup byl poprvé aplikovan na
tuto problematiku Korabem a Pénkovou (2014). V prvni fazi empirické strategie je
identifikovano U¥rové omezeni firem pomocéh¢ vyuzivaného indexu (Kaplan-Zingaies
index — KZ indeX), v druhém kroku je analyzovano rozloZeni tohetoeku v kazdém roce

v ramci zkoumaného obdobi pomoci neparametrickétimyéeho odhadu, v poslednim kroku
je proveden rozklad Kaplan-Zingales indexu na jéidréo ponerové ukazatele zacélem

identifikace faktoil, které ovliviovaly ristup firem k externimu financovani.

Poslednim krokem empirické strategie je analyzaovm@avahy na &ovem trhu na
makroekonomické urovni prReckou ekonomiku. Analyza nerovnovahy je v tomiipadt

provedena &nr¢ vyuzivanou aplikaci metody maximalnfrghodnosti na trh v nerovnovaze.

% Autory Kaplan-Zingales indexu jsou Lamont, PoliSa4-Requejo (2001). Financial Constraints and Stock
ReturnsThe Review of Financial Studjeist, ¢. 2, pp. 529 — 554.



Ucelem analyzyc¢asovychiad na makroekonomické Grovni je zjistit, zda-li daeelo
k Gvérovému omezeni Zadabelb Owr v pribéhu finartni krize vRecku nejen zivodu
zhorSeni jejich bonity gfené Kaplan-Zingalesovym indexem, ale r&m z divodu zadeni

avéra (tzv. credit crunch).

Predkladana disertai prace méa nésledujici strukturu: kapitola Cil&cprvymezuje hlavni cil
a vyzkumné otazky vztahujici se k tématu diseitgorace, kapitola Metodika empirické
analyzy uvadi pouzité ifstupy, metody a datovy soubor. Nasledujici kapitpbskytuji
zakladni vychodiska zkoumaného tématu tykajicivéeoirého omezeni firem, fin&ni krize

a vyzkumnych metod analyzy &wvého omezeni vyuzivanych v litergu V nasledujicich
dvou kapitolach jsou prezentovany vysledkycidith empirickych analyz. V Diskusi autor
disert@&ni prace srovnava vysledky empirickych analyzesditurou, ve které auiovyuZzivaji
jiné kvantitativni metody analyzy, diskutuje omezeypzkumu a delnost kombinace analyz
na panelovych datech &sovychiadach. V poslednéasti autor shrnuje zéky plynouci

z vysledk disert&ni prace.
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2. Cile prace

Hlavnim cilem této diserténi prace je roz#it dosavadni vyuziti indeéxaverového omezeni
firem o analyzu zrn jejich rozlozeni wase a identifikovat dopad finam krize na Ugrové

omezeni firem ve vybranych statech Evropské unie.
V souvislosti s napknim hlavniho cile jsou stanoveny nasledujicdkumné otazky.
Vyzkumna otazka¢. 1:

,BYl dopad finargni krize na G¥rové omezeni malych afstinich firem ve vybranych statech

Evropské unie symetricky nebo asymetricky?*
Vyzkumna otazka¢. 2:

.Které firemni indikatory ovliviovaly Uwrové omezeni malych a istinich firem ve

vybranych statech Evropské unie vilpthu finaréni krize, gred a po jejim vypuknuti?®
Vyzkumna otazka¢. 3:

,D0Slo ve vybraném stétEvropské unie, ve kterém zaznamenaly maléiedst firmy

nejvyrazigjSi zhorseni t&rového omezeni, row k problému zagni Ora?”

Prinosem disert&ni prace v ramci prvni¢asti disertani prace je vyuZziti analyzy rozlozeni
indexu Owrového omezeni firem pomoci neparametrického j&hovodhadu. Navrzeny
zpisob umo#uje identifikovat vyvoj U¥rového omezeni firem &ase a analyzovat zmy
v rozlozeni datového souboru ve vztahu Kk probifmajionakroekonomickym Sdikn.
Navrzeny pistup je obeach pouzitelny i pro analyzu vyvoje finanich omezeni &fenych

jinymi indexy, nez ktery vyuziva provedena empiécanalyza.

Druha cast diserténi prace vyuziva metodu maximalniérghodnosti pro analyzu
nerovnovahy na wovém trhu ve stét ve kterém firmy, na zaklgdorovedené analyzy na
panelovych datech, zaznamenaly nejvyégan naist Owrového omezeni. ifhosem
provedené analyzy je identifikace mozné nerovnovagjen v obdobi probihajici fineami

krize, ale i v obdobi po fin&ni krizi.
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3. Metodika empirické analyzy

Metodika diserténi prace je postavena na logicky na sebe navazjiaiocich empirické
analyzy. Na panelovych datech je nejprve identifd&mo Uv¥rové omezeni firem pomoci
Kaplan-Zingalesova indexu. Nasledje analyzovan jeho vyvoj v fibéhu obdobi finatni
krize, predkrizového obdobi a obdobi po firan krizi pomoci neparametrického jadrového
odhadu. Poslednim krokem analyzy na panelovychclaje rozklad Kaplan-Zingalesova
indexu za delem zhodnoceni faktiy které ovliviovaly schopnost firem obstarat si externi

financovani v pibéhu zkoumanych obdobi.

Na zaklad vysledki analyzy panelovych dat je zvolen stat, ve kter@mnamenaly malé
a stedni firmy nejvyrazgySi nafst uwrového omezeni v pb¢hu finartni krize, pro ktery je
provedena analyza na agregatnich datech. Jejim cilstit, zda bylo zhorSeni bonity firem
doprovazeno rowf zadenim U¢¥ra. Kombinace obout typ analyz umo#uje poskytnout
komplexrgjSi podhled na problematiku &wvého omezeni firem ve statktery byl

vyznamm zasazen finami krizi.

3.1. Modely a indexy vyuzité pro empirickou analyzu

Nasledujici kapitola uvadi teoretické modely pralgpu nerovnovahy na grovém trhu a

indexu pouzitého pro identifikaci @xového omezeni firem.

3.1.1. Kaplan-Zingalesav index

Pro analyzu omezeni firem k externimu financovardolen pistup navrzeny Lamont, Polk
a Saa-Requejo (2001) sfpeajici ve vyhodnoceni miry omezeni kigiupu k externimu
financovani pro kazdou firmy ve vzorku vyuZitim KapZingalesova (KZ) indexti.Kz
index, ktery je ve své podstaindikatorem bonity Zadatielo Gwr, je spd@itan na zaklatl
vztahu:

CF, B D, C
KZ, =-1001909 " +3139193_* -393678 * -1314759. "' +0,282638%Q 1)

it-1 it it-1 it-1

Kde:

“ Autory Kaplan-Zingalesova indexu jsou Lamont, Pala4-Requejo (2001). Financial Constraints andkSt
Returns. The Review of Financial Studies, 14, N@® 529 — 554.
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= CF ozn&uje cash-flow,

= K hmotna fixni aktiva,

= B kratkodoby + dlouhodoby dluh,

= TK celkovy kapitél (kratkodoby dluh + dlouhodoby ldlt viastni kapital)
celkové dividendy

Tobinovo Q,

D
= C hotovostni #statky
Q
t ozn&uje ¢asovou dimenzi pro firmu

Indikator cash-flow ma ve vygitu KZ indexu zaporné znaménko u koeficientu ve vatél),
protoZe zhorSeni cash-flow firmy m& negativni viav pravédpodobnost poskytnuti bankovni
puj¢ky a zhorSuje tak wrové omezeni firmy. Firma se zhorSujicim se casW-fe vnimana

jako vice rizikova ve vztahu k nesplaceni potem¢ifgloskytnutého Gsru.

Pontrovy ukazatel zadluzeni maiwypoctu KZ indexu v (1) pozitivni hodnotu koeficientu,
protoZe lze vysledovat jednoduchou vazbu meatem firemniho zadluzeni a rizikem
nesplaceni potencialnposkytnutého G&ru. Velmi zadluzené firmy se mohou dostat do
finan¢nich potizi se splacenim dalSiho poskytnutéhsuia komegni banky toto riziko fi

analyze zadosti o évvnimaiji.

Pontrovy ukazatel dividend je vifpact vzorku firem této disertai prace roven 0 zigodu
analyzy malych a gtdnich firem, konkrétnpravni formy ,Spolénost s réenim omezenim®,

které ze zakona nemohou ziskavat kapital emisi.akci

Negativni koeficient ukazatele hotovostnicistatii plyne z faktu, Ze firmy, které maji
dostatek likvidnich progedki k disposici, by nely mit problém hradit své zavazky i
obsluhu potenciathposkytnutého Gsru.

Interpretace posrového ukazatele Tobinova Q je provedena v kap@dlel.1.

Hodnoty koeficieni pro vypdet KZ indexu jsou fevzaty z fivodni prace Lamonta a kol.
(2001). Koeficienty nebylo mozné odhadnoutizatu chykjici zavisle prominné. Postup

autoii KZ indexu tedy nebylo mozné s dostupnym datovyabscem replikovat.
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Indexy pro identifikaci omezeni wistupu k externimu financovani se standargauzivaji
pro klasifikaci firem ve vzorku do skupin ozmgicich miru jejich omezeni Wistupu

k externimu financovani. Firmy jsoutaeeny podle jejich hodnot indexufiggmz firmy
patici ho utitého horniho percentilu jsou ozfemy jako firmy s omezenymfigtupem

k externimu financovani (,constrained firms*), fiympatici do stanoveného dolniho
percentilu jsou poté identifikovany jako ,uncongtesd”, neboli bez omezeni Viptupu

k externimu financovani. V literat se pro kategorizaci pomoci KZ indexu pouziva pevn
posledni tercil (Lamont, Polk a Saa-Requejo, 2@dhr, Norden a Noth, 2013, Kaplan a
Zingales, 1997; Almeida, Campello a Weisbach, 2002)

Firmy s rostouci hodnotou KZ indexu tedy zaznamaji&horSovani fistupu k externimu
financovani. Absolutni hodnoty KZ indexu nelze poréavat, l1ze nicméh studovat jeho
VYVOj u stejné firmy a timto porovnavat vyvoj omeke pristupu k externimu financovani v
pribéhu ¢asu. Na zaklad této Uvahy je provedena analyza pomoci neparackélrd
jadrového odhadu, v ramci které je studovano raidoZiremnich hodnot KZ indexu ve
vzorku. Vyvoj odhadu funkci hustoty vygtenych hodnot KZ indexu v pbéhu ¢asového
obdobi naznauje, jak se vyvijel fistup firem k externimu financovani. Posun disititiah
funkci k vy§Sim hodnotdm neparametrického odhadiikife zhorSeni fistupu firem

k externimu financovani.

3.1.1.1. Vypocet Tobinova Q pro kalkulaci Kaplan- Zingalesova in&gxu

Analyza gistupu firem k externimu financovani pomoci v§foo KZ indexu zahrnuje
problém s nifenim ukazatele Tobinovo Q, které ke definovano jako podil trzni hodnoty
firmy k hodnot jejich aktiv. Vzhledem k faktu, Ze malé &esini firmy vyuZivajici pravni
formu Limited Liability Company, nemohou emitovae zakona akcie, nebylo mozné
ohodnotit jejich trzni hodnotu. V tomtatipact je pro &ely stanoveni Tobinova Q vyuzit
piistup autoll Konings, Rizov a Vandenbusschedet (2003), Bakuedp a Fogarasi (2009),
Guariglia, Tsoukalas a Tsoukalas (2010) a Behr,dBlmra Noth (2013), ke pouZzili rist

trzeb jako proxy prognnou pro Tobinovo Q.

Proxy prongnna Tobinovo Q je tedy vygdana na zaklagvztahu:

Qn = _(St /St—l) , (2)
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Kde:

= Sozna&uje trzby vcaset firmy i.

Negativni vztah proxy proémné pro Tobinovo Q pro vyget KZ indexu odrazi fakt, Ze mira
omezeni v fistupu k externimu financovani roste, pokud &rkhesaji trzby. Banka je mén
ochotna poskytnout @v firmé s klesajicimi trzbami ztovodu jejich horSich hospoigkych

vysledki a zhorSujici se bonity jako potencialniho dluZnika

3.1.2. Model nabidky a poptavky na u¥rovém trhu

Poptavka po (rech je spojena s pebou pracovniho kapitalu poddikjehoz vySe je
pozitivré spojena s nominalnim produktem (hadewitson, 1997; Korda, 2011). Poptavka
po Uwrech roviZz negativié zavisi na ceh za vymjceni pelz (Sojka, 2010b). Lze tedy
argumentovat pro pozitivni vztah poptavky p@m@ech na agregatnim vystupu, a negativnim
vztahu na arokové rd. Na zaklad téchto teoretickych Uvah, je definovdn model poptavky

po Uwrech (3), ktery méa podobu:

CD =4 +BY+BIR+eg, t=1..n 3)
Kde:

= CD ozna&uje poptavku po Wrech,

» Y ozn&uje realny vystup ekonomiky, procély mesicnich pozorovani gieny
indexem pémyslové produkce,

* |IRje nominalni Urokovéa sazba #jpek komeénich bank,

» /[ je konstanta &, je residuum modelu.

Nabidka peéz je tvaena bankovnim systémem jako nasledek poptavky faesomacnosti
po uwrech (Sojka, 2010b; Dow a Rodriguez-Fuentes, 19@8ptavka po Wwrech je tedy
zdrojem nabidky peiz, které jsou v pibéhu hospodéského cyklu endogennim Egobem
bud’ vytvéareny (v pfibéhu konjunktury), nebo destruovanyéfiem recese), (Sojka, 2010b).
Uvérova emise je rowt determinovana zdroji pro financovaniétiv (Ceh a kol., 2011).
Urokova sazba na mezibankovnim trhu determinujenmsti banky zajistit si likviditu na
mezibankovnim trhu (lyer a kol., 2013). Z tohotdhlsalu I1ze ¢ekavat negativni vztah mezi

urokovou sazbou na mezibankovnim trhu &rdvou emisi. Urokova marze (rozdil mezi
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arokovou sazbou z éwi a Urokovou sazbou z deposit) odrazi ziskovost banyssi
ziskovost bank podporuje jejich &wovou emisi. V pipads, Ze rozdil mezi Urokovymi
sazbami prameni zrizikové prémie,ize emise komeénich bank naopak poklesnout
(Revenda, 2011). Deposita tvdradicné zdroje pro poskytovani éwi komegnich bank.
V piikladk poklesu mnozstvi vkladmaji kome&ni banky tendenci omezovatdevou emisi.
Naopak #st vkladi by se mdl pozitivné odrazit v mnoZstvi nabizenych &t (Revenda,
2011).

Na zaklad téchto teoretickych f@dpoklad je sestaven model nabidkydatr (4) v podols:
CS =0, + BINT,+ 5,IRd, + B,.DER +p,Y,+¢,, t=1..n (4)
Kde:

» CSoznauje nabidku Gsra,

* INT ozn&uje nominalni mezibankovni arokovou sazbu EURIBOR.

* |IRd je rozdil mezi Urokovou sazbou zd&dfr komegnich bank a drokovou sazbou
z vklad.

= DEP je mnozstvi vklall u kome&nich bank, pro empirickou analyz«i&éné od
inflace do podoby realné pr@mé.

» Y ozn&uje realny vystup ekonomiky, procély mesicnich pozorovani gteny

indexem péimyslové produkce.

5, je konstanta &, je residuum modelu.

V souladu <eh, Duméi¢ a Krznar, (2011) nejsou v modelech nabidky a pdgtgpo
awvérech zohledéna zpozdni vyswtlujicich prongnnych. Autor této disertai prace
v modelech nefgedpoklada zpozehi vyswtlujicich prongénnych ani zavislé proémné.

3.2. Pouzité metody empirické analyzy

Tato podkapitola poskytujeighled metod empirické analyzy pro zkoumani neroghgwna

avérovém trhu a analyzu éwového omezeni firem.
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3.2.1. Neparametricky jadrovy odhad

Pfinosem analyzy v ramci této diseémaprace je vyuziti analyzy rozloZeni indexwového
omezeni firem pomoci neparametrického jadrovéh@aadhindexy Gsrového omezeni jsou
konstruovany takovym Zgobem, Ze jejich vysoké hodnoty 2haysoké U¢rové omezeni.
Podobr nizké hodnoty indexu ztanizké U¥rové omezeni. Pokud tedy index roste v
priabéhu ¢asu, rostou i omezeni, kterym firma méalit a tim i riziko odmitnuti Zadosti o éwv

(v ptipact financovani v podabbankovnich pj¢ek). Podob# v piipad poklesu indexu v

priabéhu ¢asu dochazi ke zlepSovanigémvého omezeni.

Analyza vyvoje distribuce indexu umiaifje identifikovat vyvoj U¢rového omezeni firem v
pribéhu ¢asu. Analyticky lze tuto myslenku realizovat na laék analyzy funkce hustoty
firemnich Us¥rovych omezeni ®&fenou zvolenym indexem pro kazdou firmu ve vzorku a
naslednym porovnanim odhadnutych funkci hustotyiresinotlivymi roky v jednotlivych

zemich.

Pro kazdé obdobi je tedy provedena analyza rozioftemm podle hodnot indéx jejich
avérovych omezeni. Tyto funkce hustoty jsou nastéeplorovnany mezi zkoumanymi roky. V
piipadt, Ze doslo k posunu funkce hustoty k vySSim hodnataoleného indexu, existuji ve
vzorku firmy, jejichZz G¢rové omezeni se zhorSilo (na zakigoravidla: rostouci hodnota
indexu implikuje zhorSeni @wového omezeni). Vyrazny posun funkce hustoty tedy
nazn&uje, Ze se firmam ve vzorku zhorstigtup k externim zdréjn financovani. Porovnani

funkci hustoty v pib¢hu ¢asu je mozné proveést graficky nebo pomoci popissyatistik.

Grafické porovnani funkci hustotytde vést k nasledujicirityfem variantam. V prvnim
piipadt nedochazi k posunu funkce hustoty mezi zkoumamgiy, ani ke zminé Spiatosti
funkce hustoty (obr. 1). Vifpak, Ze nedojde ke zéné posunu funkce hustoty ani jeji
Spicatosti, nap. mezi roky 2006 (fedkrizové obdobi) a 2009 (konec figankrize), U¥rové
omezeni firem ve vzorku se negmilo. V takovémto fipact tedy je mozné proveést z&y Ze

se s nastupem finani krize 0¥rové omezeni firem nezmilo.
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Obrazek 1: llustrace vyvoje znén funkce hustoty - varianta beze zrén

Non-parametric kemel distribution of data PL

—=-2006
— 2005
—=-an

Pozn: ReruSovan&éara s tékami ozn&uje funkci hustoty v roce 2006, pldéra rok 2009, feruSovana rok
2011. Na horizontdlni ose je vyzmmo U¥rové omezeni #fené zvolenym indexem @rového omezeni,
vertikalni osa prezentuje hodnoty jadrového odhaatu firem.

V druhém pipact dochazi k ndistu Spkatosti funkce hustoty mezi zkoumanymi roky. VysSi
koncentrace firem kolemisdni hodnoty naziaje, Zze dochazi k&Si homogenit vzorku

firem ve vztahu k jejich (drovému omezeni (obr. 2).

V piipad tieti varianty, kdy dochazi k posunu funkce hustotyy&Sim hodnotam @ového
omezeni bez gmy Sptatosti funkce (obr. 3), je mozné usoudit, &esti firem ve vzorku
vzrostlo U¥rové omezeni firem mezi zkoumanymi roky. Yigact analyzy pedkrizového
roku 2006 a roku 2009, kdy skiita financni krize v EU, je tedy mozné provést 2avze s

nastupem finatni krize doslo k ndistu Uvrového omezené firem ve vzorku.
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Obrazek 2: llustrace zmény funkce hustoty - nanist Spkatosti

Non-parametric kemel distribution of data HU

—— 2008
2009
——-uam

Pozn: ReruSovan&ara s tékami ozna&uje funkci hustoty v roce 2006, pld@ra rok 2009, feruSovana rok
2011. Na horizontdlni ose je vyzmmo U¥rové omezeni #fené zvolenym indexem @rového omezeni,
vertikalni osa prezentuje hodnoty jadrového odhaatu firem.

Obrazek 3: llustrace vyvoje znén funkce hustoty - posun funkce hustoty

Non-parametric kemel distribution of data CZ

——-201

Pozn: ReruSovan&ara s tékami ozn&uje funkci hustoty v roce 2006, pli@ra rok 2009, feruSovana rok
2011. Na horizontalni ose je vyzmmo U¥rové omezeni #fené zvolenym indexem @rového omezeni,
vertikalni osa prezentuje hodnoty jadrového odhaatu firem.
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Ctvrtou variantou zréiny funkce hustoty (rového omezeni firem je jeji posun atsdrjeji
Spicatosti. Posun funkce hustoty naZmj@ zhorSeni srového omezeni firem a nist
Spicatosti ukazuje na vySSi homogenitu vzorkiicgmz se zmenSily rozdily v érnovém
omezeni jednotlivych firem ve vzorku mezi zkoumanyety. Ekonomicky Ize tuto variantu
interpretovat tak, Ze s nastupem fitiainkrize se zhorSilo @Wvové omezeni firem, igemz
finanéni krize zaséhla firmy symetrickym igobem, protoZze doSlo Ktéi homogent firem

Z pohledu jejich G&ovych omezeni.
VySe popsanyifistup byl navrzen a publikovan Kordbem a Rokovou (20145,

Neparametricky jadrovy odhad je vyuZivan pro analyazloZeni dat vifjpadech, kdy data
nejsou normalé rozlozena (Wand a Jones, 1995). V porovnani sdnamem poskytuje
neparametricky jadrovy odhad jesi vysledky odhadu funkci hustoty, coz je vhodmné p
porovnavani vysledkriznych vzorki dat (Cameron a Trivedi, 2005).

Neparametricky jadrovy odhad je zob&aim histogramuf (%) vycentrovaného ng, :

f(xo)=ﬁ L%ﬂ( e <1j, (5)
Kde:
= x,i=1.,N jsou speoitané hodnoty KZ indexu,
= h je Sirka pasma (Rice, 1984).

Odhad f(x,) prifazuje vdem pozorovanini(x,)+h stejnou vahu. Neparametricky jadrovy

odhad Ize zapsat ve foenfCameron a Trivedi, 2005):

f(xo):N_lmzLK(%) ©)

Kde K() je jadrova funkce, ktera splje specifické matematické podminky (blize Wand a
Jones, 1995). Hustota(x,) je sp@itana na rozsahu dat,. Pro tvorbu funkce hustoty a
odhadu hustoty je provedeno vyhodnoceni na datedtkw x,,....x, . Pro provedenou

analyzu je zvoleno Epanechnikovo jadro (Cameron\gdi, 2005).

® Koréb, P.,Pornkova, J. (2014). Financial crisis and financimgstraints of SMEs in Visegrad countries.
Ekonomickyc¢asopis. 2014. v. 62, no. 9, p. 887-902.
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3.2.2. Rozklad Kaplan-Zingalesova indexu

Pro analyzu jednotlivych faktdy které ovliviovaly uwrove omezeni firem #tené pomoci
Kaplan-Zingalesova indexu je zvolena jednoduchadeetozkladu indexu na jeho jednotlivé
komponenty. Vyvoj medianovych hodnot jednotlivycbniponent nazraje, jak se tyto
faktory promitaly do vysledného KZ indexu. Mgt jednotlivych sloZzek naztaje nafist

avérového omezeni, podobiejich pokles indikuje pokles @wového omezeni firem.

Vyvoj medianové hodnoty indexu &mového omezeni neposkytuje plné informace @rgm
funkce hustoty zivodu zngény konkrétniho porového ukazatele. Tato dilanalyza pouze
naznéi, které ukazatele oviiiovaly Uvrové omezeni firem v fjbéhu zkoumanéhoasového
obdobi.

3.2.3. Metoda maximalni vérohodnosti na trhu v nerovnovaze

Na libovolném trhu statknebo sluzeb iZe vzniknout jedna z nasledujicich situaci: 1) j€rh
v rovnovaze. Nedochazi tedy ani iepisu nabidky, ani kipvisu poptavky, 2) Na trhu
existuje pevis poptavky nad nabidkou, 3) Na trhu existujevjs nabidky nad poptavkou po
daném statku nebo sluZfSrivastava, Rao, 1990).

Vyuziti metody maximalni &rohodnosti (maximum likelihood estimation) pro odh@azni
nerovnovahy bylo navrzeno autory Fair a Jaffee 213 Maddala a Nelson (1974) a Fair
a Kelejian (1974). Obeénlze definovat nabidkovou (8) a poptavkovou funkg) pro
jakékoliv zboZzi nebo sluzbu nasledévn

d, = lglxn 2T (7)

§ =BXa+g, (8)

Kde:

» d ozna&uje nepozorované poptavané mnozstvi v obdobi t,

*= § ozn&uje nepozorovaneé nabizené mnozstvi v obdobi t,
"X, = (x50 x¢) ) Je vektorK, vyswétlujicich prongnnych d,

" X, = (DX .. x? ) je vektork, vyswtlujicich pronénnych s,
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= B ap, jsou vektory paramatrpoptavkové, respektive nabidkoveé funkce.

Metoda maximalni &ohodnosti podle Maddaly a Nelsona (197#dpoklada, Zed, a s
jsou nepozorovana mnozstvéase t, zatimcxy a X 2; jSOU pozorované veiny.

Hypotéza trzni nerovnovahy umage vznik nerovnovahy mezi poptavkou a nabidkouoTa
situace se projevuje jakaqvis poptavky nad nabidkoujipadré jako pevis nabidky nad
poptavkou na daném trhu. Z&sadni podminka metolgaddtrzni nerovnovahy (9) vyjade

predpoklad, Ze pozorovana skiné provedena transakce na trhg,)( je minimem

nepozorovaného poptavanétth)(a nabizeného mnozst\4 §.

G =min(d;,s) (9)

Nabidka a poptavka jsou tedy odhadovany za podminkyskuténé mnozstvi zbozi nebo
sluzby je determinovano mensi ze dvou hodnot —gwpu po daném statku nebo slézb

nebo nabidkou daného statkisluzby.

Z davodu existence podminky (9) je nutné definovat gépedobnostni funkci, ktera

prifazuje pozorované mnozstgj na poptavkovou nebo nabidkovou stranu. Ripedobnost

¥, Ze g, pati na poptavkovou stranu, je mozné definovat jaky):(1

7O =P <s)=a() = ['e " (10)

Kde h = (X, 3, - X, 5,)/ 0 a ®(X) ozna&uje kumulativni funkci hustoty. Stejnym ignbem

je rovreZz definovana prawgbodobnostni funkcefifazujici pozorované mnozstvi & na

nabidkovou stranu (11):
P(s <d)=1-®(h) (11)

Naslednym krokem je odhad paranigioptavkoveé a nabidkové funkce, tj. vektoru parainet

6 =(B.p,) . Za timto @elem je nutné stanovit mezni hustoty (g,) pozorovaného mnozstvi

g,a sdruZzenou hustotd a s, ozn&enou jakogyg (d s) . Pro existenci nerovnovahy je pote

mozné stanovit vztah (12):
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th (qt): fQId,<s, (qt)+ fQ|sl<d, (qt) (12)

Mezni hustota pozorovaného mnozstypro existenci fevisu nabidky (13) a poptavky (14)

je nasledn spaitana jako:

foas (@) =] _, O (d, P02 (13)

fQ|s[<dl(qt):I::stqq,s[(zyst)dz (14)

Pro odhad paramétr nabidkové a poptavkové funkce je nastedsestavena funkce

podmiréné hustoty (15):
0 (@)= (@.0)= dy (@ 2+ [ dy 5 (z0) 2z, (15)

Funkce (15) je potérpvedena do podoby log-prajmbdobnostni funkce (16), ktera je

maximalizovana zad@lem odhadu paramétvektorué.

L(O) =Y lodl f, (4, O)° (16)

Empiricka analyza trzni nerovnovahy pomoci metodgximalni ¥rohodnosti umoiuje
identifikovat: 1) obdobi, ve kterych doSlo kepisu poptavky po Grech a obdobi igvisu
nabidky U¥ra, 2) pravépodobnost existencagvisu poptavky, padré previsu nabidky, 3)

odhadnout koeficienty vystiujicich prongnnych pro nabidkovou a poptavkovou funkci.

3.2.3.1. Kointegrace ¢asovychiad
Casovéiady jsou kointegrované ipad, Ze sdileji spoly trend a jejich spotay
(kointegr&ni) pohyb wase dlouhodab snefuje krovnovaznému stavu, ktery uge

zaznamendavat kratkodoba vychyleni (Cipra, 2008pubbdobé kointegtai vztahy maji

® pro odhad paramétrd a pravépodobnostni funkce je v ramci této diséniaprace pozit kod software matlab
v ramci aplikace, ktera je k disposici Indp://www.runshare.org/CompanionSite/site.do?ditéD4
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podobu kointegrgich vektofi. Palet lineark nezavislych kointegtmich vektoti je

oznaovan jakorad kointegrace (Hayashi, 2007).

Metoda maximalni &ohodnosti pro odhad trzni nerovnovahy je v litgifat standardé
pouzivana na kointegraovany¢hsovychradach (nap Ceh a kol., 2011; Herrera, Hurlin a
Zaki , 2012). Tentofifstup je zdvodren potebou odhadnout nerovnovahu mezi poptavkou a
nabidkou Gera na datech v Urovnich, které nejsou stacionarizavahpripac, ze je
zkouména zavislost meZasovymitradami na nestacionarnich datech, hrozi problémlizdan
zavislosti (Rkdy ozn&ované jako zdanliva regrese), (Cipra, 2008). Ablp yozné vylodit
problém zdanlivé zavislosti, jsotasovéiady ged analyzou pomoci metody maximalni
vérohodnosti testovany naifippmnost kointegrniho vektoru, jehoz fftomnost vylduje
problém zdanlivé zavislosti. Z tohotaivbdu je jako prvni krok analyzy nerovnovahy na
avérovém trhu zkoumana stacionariéasovychiad a nasledhjsou hledany kointegéai

vektory ve zkoumanyctasovychradach.

Jednim z moznych #Agohi testovani stacionarityasovychiad je roz&eny Dickey-Fuller

test (ADF test). Prodely této diserténi prace je ADF test formulovan v podob

K
Dy, =a+ By, +Z;<4Ayt_i *te, (17)
i
Kde:
= Ay, ozn&uje prongénnou v ramci modél(3) a (4),
» g oznauje deterministickglen (konstantu),
» Kozna&ujeiad zpozdni,
. Zk:qqut_i ozna&uje zpozdné diferekni cleny pro aproximaci seériové korelace

i=1

residui.

ADF testuje hypotézu o existenci jednotkovéhoeke Vici alternativni hypotéze, zgasova

fada neobsahuje jednotkovyika. V ramci vztahu (17) jde o testovani hypotéty: 5=0.

Kointegrani analyza vyuzita v této dise¢td praci vychazi z Johansena (1991) a ma podobu

dvou nefastji vyuzivanych test: trace testu a maximum eingenvalue testu. Johéandeace
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test je sdruzeny test nulové hypotézy, ktery udaeg@et kointegranich vektot je nejvyse
r, oproti alternativni hypotéze, Ze j&s$i nezr. Testovou statistikou je (Cipra, 2008):

Atrace(r) =-n Zln(l_l) (18)
i=r+l
Johanseiiv. maximum eingenvalue test je test nulové hypoté&ay,p@et kointegrénich

vztahi je r, oproti alternati§, Ze je r+1. Testovou statistikou je (Cipra, 2008):
Anax(1) =—NINEAL= A, ,;) (19)

U Johansenova trace testu i maximum eigenvalua tigtle k zamitnuti nulové hypotézy,
pokud je testova statistika&téi nez pisluSna kritickd hodnota. Provadi se postupro r=0,1,
.., m-1. (Cipra, 2008),itemzr ozna&uje paet kointegranich vektot.

3.3. Data a jejich transformace

Pro analyzu fistupu firem k externimu financovani byla vyuzitanplova data o malych a
strednich firmach z databaze Amadeus Bureau van Bika vyuZita r@ni pozorovani v
obdobi 2005-2011, které zachycuje obdotgdpvypuknutim finaéni krize, obdobi jejiho
pribéhu i obdobi po finani krizi.

Staty, které byly zkoumany vramci empirické anglyjsou zend tzv. V4, tedy Ceska,
republika, Slovensko, Polsko a Warsko, a vybrané staty Eurozony. Skupinaisid je
zvolena z dvodu podobnych ekonomickych charakteristik ekonojadnotlivych zemi. Tako
skupina je standardrvyuzivana pro analyzu regionu stafedni a vychodni Evropy (n&ap
Scharle, 2014). Vybranymi staty Eurozény jsou éia$panisko, Recko a Nmecko. Prvniii
zeme byly zvoleny jako piklady stah, které bylycasto diskutovany v souvislosti s firtm
krizi v EurozOo®, Némecko naopak slouzi jakofiklad zend se zdravymi fundamenty

ekonomiky, kde Ize &&kavat mensi dopady finémi krize.

Strategie vybru vzorku firem sniZila jeho velikost. Prvnimiwbdem je pdeba
porovnatelnosti vysledkjadrovych odhail mezi jednotlivymi zer@mi. Z tohoto metodického
divodu je zvolena pravni forma malych deshich firem, ktera ma ve vSech zkoumanych
statech podobné charakteristiky (firmy nemohou evait akcie, nejsou kotované na burze a
spole&nici rwi pouze do vySe svych nesplacenych viadouto pravni formou je Spaieost
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s rienim omezenym. Druhymtdodem pro omezenou velikost vzorku je zamanalyzy
zkoumat vyvoj pistupu k externimu financovani identického vzorkwerh. Vzhledem k
faktu, Ze databaze Amadeus poskytuje nebalancopanélova data, byly pro analyzu ze
vzorku vyloweny firmy, které neposkytuji kompletni data pro e§gt KZ indexu pro celé
zkoumané obdobiZ téchto divodi tedy nelze povaZovat datovy soubor za reprezentati
Pro moZnost provedeni srovnani mezi staty a stugliaje iwrového omezeni ¥ase jsou

nicmeére tyto kroky @i vybéru vzorku zasadni.

Celkovy vzorek, ktery je pouzit pro analyzuéémwvého omezeni, je 81 180 malych #&dhich
firem. Struktura datového souboru firem podle Kikace ekonomick&innosti NACE 2 je
podrobrji prezentovana vifloze 2. Tabulka 1 prezentuje datovy soubor vyuZity

empirickou analyzu trového omezeni firem.

Omezenim této strategie W vzorku je vylodeni firem, které zbankrotovaly, z analyzy.
Analyza je zar‘ena na identicky vzorek firem Zidodu poteby porovnani vysledkmezi
jednotlivymi roky. Problém tzv. ,exit and entry“dg v analyze neni zapracovan. Empiricka
analyza tedy zkoumégvazrt finanin¢ zdrave firmy, které, jak uvadi Wehinger (2013)li

pravdspodobré mendimu omezeni wigtupu k externimu financovah.

" Diavodem heterogenity gtu firem ve vzorku je row¥ rizna frekvence vyskytu pravni formy Spiest

s ritenim omezenym ve zkoumanych zemich. Tato pravmhdotvdi nag. vCeské republice 54,2% a na
Slovensku 78,8% z celkového o malych a dednich firem. Naopak v Mizarsku a Polsku tub tato pravni
forma 0,8, respektive 15,9 % z celkovéhdétpanalych a gednich firem (Amadeus, 2014).

8 Analyza zachycujici zbankrotované firmy pitecko byla provedena, nicm#njeji vysledky nejsou
interpretovatelné. Zahrnuti firenitqu bankrotem zisobilo velké odchylky v datasetu diky extrémnim matdm
nekterych promnnych.
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Tabulka 1: Popis datového souboru pro analyzu panebych dat

Zemg Potet firem ve vzorku Nérodni pravni forma

Ceska republika 10123 Spole&nost s rdenim omezenim
Slovensko 956 Spolanog’ s ritenim obmedzenym
Polsko 1100 Spotka z ograniczanodpowiedzialnécia
Mad’arsko 278 Korlatolt felelssséd tarsasag

Némecko 555 Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Italie 32681 Societa a Responsabilita Limitata
Sparglsko 34 860 Sociedad de Responsabilidad Limitada
Recko 627 Eteria Periorismenis Efthynis

Celkem 81180

Pozn. Tabulka prezentuje & firem pro jednotlivé zkoumané staty ve vzorkuaaev
narodni pravni formy Spalaosti s rdenim omezenym.

Pro makroekonomickou analyzu nerovnovahy n&awxém trhu byly vyuzitytasovérady pro
Recko v mésieni frekvenci v obdobi od ledna 2003 do prosince22@Hatabaze Evropské

centralni banky a z Eurostatu.

VSechny prominné kron¢ arokové sazby Euribor a drokovych sazehiggk kometnich
bank a zvklatl byly linearizovany pomoci ijyozeného logartitmu.Casové fady pro
empirickou analyzu nerovnovahy naéémwvém trhu nebyly stacionarizovany na zaklad
doporweni Herrena, Hurlin a Zaki (2012)CGeh, Duméi¢ a Krznar (2011), ki@ zdiraziuji
vyuziti nestacionarnicliasovychiad pro analyzu pomoci metody maximalgfohodnosti.
Z tohoto divodu byla data testovana naitpmnost jednotkového kene a byla rowe

otestovana naifiomnost kointegréniho vektoru.
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4. Zakladni vychodiska problému uwrového omezeni firem

V souvislosti s tgrovym omezenim firem je nutné poskytnout zakladwidido hlavnich
davodi Uvérového omezeni firem a zdtofinancovani, které firmy mohou vyuzit pro svou
¢innost, do problému z#eni Uvri a moznosti reakce hospasiéé politiky na vzniklou
nerovnovdhu na @ovem trhu, a je rowk dilezité nastinit zakladni teoreticky vztah
avérového a hospodgkého cyklu, ktery formuluje teorie Finariho akceleratoru.

4.1. Divody uvérového omezeni firem

Duvody uwrového omezeni firem je mozné hledat na stfaem i komeenich bank. Riziko
a bonita potencialnich Zadata UWr je posuzovana jizipsamotné zadosti firem o bankovni
avér. Komekni banky vyhodnocuji bonitu Zadatala zaklad udaji z rozvah, vykai zisku a
ztrat a podnikatelskych pléan které jsou satasti Zzadosti o @wv. Na zaklad informaci

Z &etnich vykaa poté vyhodnocuji riziko poskytnuti &w Zadatelm a celkovou bonitu
klienta. Indexy Ugrového omezeni jsou sestaveny tak, aby zachytayril faktory, které
komekni banky zvaZzuji $ poskytovani bankovnich éxi (Kerr a Nanda, 2009).

Zadreni Owra, jinak rovrez ozng&ované jako credit crunch, @gobuje U¥rové omezeni
z divoda nedostaténé nabidky Usra komegnim subjekim. Toto omezeni na nabidkové
straré uvera zpasobuje situaci, o které ne vSechny zadosti @jku jsou uspokojeny (Stiglitz

a Weiss, 1981), (blize tento problém popisuji kapi8.3. a 3.4.).

Nedostatek zapcniho kapitalu a problém s likviditou je dalSimavddem poklesu
poskytnutych fjcek kometnich bank (Vodova, 2013). Vklady na bankovnicttedh
komegnich bank tvéi jeden ze zdrdj pro financovani (i a jejich pokles se fize

negativré odrazit v mnozstvi trové emise (Revenda, 2011).

V piipac, Ze banky nemohou vyuzivat zdrdjnancovani na mezibankovnim trhu, mohou se
rovnéZ dostat do probléins likviditou. Riziko na mezibankovnim trhu spojen@eochotou
komeknich bank provéi financni transakce, tedy tzv. ,zamrznuti“ mezibankovnthuu,
nuti komeéni banky omezovat mnozstvi poskytnutydhcek komeénim subjekim, protoze
mezibankovni trh tvio rovréz jeden ze zdrdj financovani komenich bank (lyer a kol.,
2013).
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Jednim z dalSich adoda poklesu objemu poskytnutych bankovnichjégk je v literatie
uvadtna @ilisSna regulace bankovniho sektoru. ¥pack, Ze jsou komeni banky nuceny
drzet vysoké mnozstvi povinného kapitalu, maji oeméz moznosti poskytovat bankovni

puj¢ky firmam a domacnostem (Bernanke a Lown, 1991).

4.2. Zdroje financovani firem v prabéhu finanéni krize

Firmy mohou vyuZit pro svouinnost dva zakladni druhy financovani — financovani
vnitinich (internich) zdrdj a z vrgjSich (externich zdr@). Interni zdroje financovani ziskava
podnik na z&klaglvlastnicinnosti a maji podobu zisku podniku, odpiprostedki ziskanych
prodejem nevyuzitych aktiv podniku afijmi z nedobytnych pohledavek a prodeje
nevyuzittho majetku najxlad v disledku racionalizace ¢&ité oblasti ¢innosti podniku.

(Martinovicova, Kongny, Vawina, 2014).

Externi zdroje financovani firmy jsou zdroje finaméni mimo vnitni ¢innost podniku.
NejcastjSimi zdroji externiho financovani firmy jsou vkladvlastniki, emise obligaci,
dlouhodobé a gtdrédobé U¥ry a zvlastni formy financovani v podbleasingu, factoringu,
forfaitingu, rizikového kapitalu a dotaci (Koréb,, Wihalisko, 2005).

Tato disert&éni prace se zakiuje na externi financovani malych &esinich firem v podab
bankovnich usra. Jak uvadi HolzI (2010) malé aretini firmy jsou vice zavislé na
bankovnich pjckach nez firmy velké. Z tohototudodu nerovnovahy na grovém trhu a
avéroveé Soky velmi zasahuji chod malych gedhich firem. Tyto firmy maji vice procyklické
znmeny trzeb a citli¢ji reaguji na #zné faze hospodského cyklu (Bernanke, Gertler a
Gilchrist, 1999). Rostouci @wvé omezeni zasahuje malé @ghi firmy zvysSe
prezentovanych tdvoda velmi vyraznym zfisobem v porovnani s velikymi firmami, které
mohou ve ¥tSi mie vyuzit ostatni zdroje externiho financovani (Lamd?olk a Saa-
Requejo, 2001).

Finartni krize n€éla zasadni dopad na rozvahy kowsméch bank i na moZnosti jejich
financovani a ziskovost. Z tohotdwbdu doslo k poklesu mnoZzstvi poskytnutyckniy coz
vedlo firmy k vySSimu vyuzivani ostatnich zdragxterniho financovani v Evropskeé unii
(Evropska komise, 2010) i v USA (Adrian, Colla, 8hR012). Vysoké mnoZstvi novych
emitovanych firemnich dluhopisv roce 2009 ukazuje, Ze byly firmy schopfést externich
zdroji v podok¢ bankovnich fpjcek nahradit emisi dluhopis Nicméré na rozdil od USA,
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kde firmy zisk&vaji vyrazné mnoZzstvi kapitdlu emikithopidi, je financovani firem ve
vétSine stati Eurozony vice zavislé na bankovnim sektoru (EQB,02. Finakini krize tak
ukazala, Ze jsou firemni struktury financovani v Bdaptabilni a ij@devSim velké firmy

mohou zéasti substituovat bankovniigky jinymi zdroji externiho financovani.

4.3. Problém zadreni Gvera (credit crunch)

Firmy celi vyraznému &rovému omezeni vifpadt zadeni Uria bankovniho sektoru (jinak
zvaného rovéZ credit crunch). Credit crunch Ize definovakolika zpisoby. Bernanke a
Lown (1991) definuji zagni Uvra jako vyznamny posun nabidky & smérem doleva fi

konstantni redlné arokové s&zbkvali€ Zadatel o 0wr (situaci ilustruje obr. 4).

Obrazek 4: Zadfeni Gvéri - definice podle Bernankeho a Lowna

CS
CS

Urokova sazk

CD

Mnozstvi poskytnutych @

Pozn:: C3 ozn&uje posun nabidky @wi z pozice nabidky @i CS pii zadeni Uvri, CD ozn&uje poptavku
po Uwrech.

Zdroj: Bernanke a Lown (1991).

Alternativni vymezeni pojmu je poskytnuto Ghosherslgoshem (1999), kiteidentifikuji
credit crunch v fipad existence nerovnovahy nadwvém trhu, kdy dochazi k existenci
previsu poptavky po Grech nad jejich nabidkou. Urokova sazba tedy tigtyje Gwsrovy

trh a dochazi ke kvantitativnimu omezeni v mnozgtidiclenych Gru.
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Zadreni uvru je problémem pro firce nenové politiky, protoZze sniZzujecinnost nepimych
nastrofi ménové politiky. Empiricky je tento problém zachyc&ijapurem (2010), ktery
ukazuje na fikladu ¢tyi financnich krizi ve Spojenych statech americkych, Ze saowa
politika stava mé# efektivni v ipac, Ze v ekonomice nastava credit crunch.ifpgct, Ze
arokova elasticita nabidky & je nizkd, centralni banky nemohou efektivieagovat na
ekonomicky Sok expansivni émovou politikou. V pébéhu zadeni Owra tedy dochazi

k pteruseni ugroveho transmisniho mechanismermaveé politiky.

V piipact nutnosti stabilizovat hospoitky cyklus nénovou politikou je zaikni Owra
velkym problémem. Zid/odu poklesu &rové emise dochazi k rostoucimuétovému
omezeni firem, které nemohou dostateefektivre financovat své investice. Zgghi Ora a
z rgj plynouci U¥rova omezeni maji naslegluliv na rist nezamstnanosti a pokles hrubého

domaciho produktu (Bernanke a Lown, 1991).

Existuje mnoZstvi studii zaffenych na identifikaci problému zahi Owra. V této
souvislosti je vhodné zminit ty, které se tykajitstEvropské unieCeh, Duméi¢ a Krznar
(2011) zkoumaji w&rovy trh v Chorvatsku. Auio identifikuji tfi obdobi, ve kterych se [iSi
jejich vysledky. V prvnim obdobi mezi roky 2000-20@yl Gwrovy trh v Chorvatsku v
nerovnovaze. V obdobi od konce roku 2002 wito ctvrtleti roku 2008 byl chorvatsky
avérovy trh charakterizovan fpvisem nabidky @ri nad jejich poptavkou. V pb¢hu
financni krize (teti ctvrtleti 2008 - konec 2009) poptavka poctech evysSovala nabidku
avéra. Autori tedy v pabéhu finareni krize identifikuji na chorvatském é&wovém trhu credit
crunch. lyer a kol. (2013) zkoumaji dopad fitiahkrize a moznost vzniku zgehi Uvri
v Portugalsku. Jejich vysledky naznd, Ze banky, které spoléhaly vice na financovaeni
mezibankovnim trhu, omezily @rovou emisi v piibé¢hu finareni krize vyrazgji. Jejich
vyzkum ilustruje roli zamrznuti mezibankovniho trpiu redukci Urové emise aip zadeni

Uvera.

Hurlin a Kierzenkowski (2007) analyzuji &eovy trh v Polsku v devadeséatych letech 20.
stoleti. Atanasova a Wilson (2004) zkoumajénavy trh ve Velké Britanii v 90. letech 20.
stoleti. Jejich vysledky naz&gi, Zze v ptibchu ekonomické krize je get firem s U¢rovym
omezenim vyrazh vyssi, nez v obdobitfedkrizovém. Kremp a Sevestre (2013) zkoumaji
piistup malych a sednich firem k bankovnimaptkam ve Francii v prbéhu finareni krize.
Jejich cilem je zodp@dét na otazku, zda-li je mozna nerovnovahasgiena nedostateou
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nabidkou nebo nedostaimu poptavkou po @ech. Vysledky jejich analyz na panelovych
datech nazrauji, Ze ve Francii nedoSlo k problému e 0vria v pribéhu finareni krize.

Rezidkova a Kapounek (2014) zkoumali existenciifeadawrového trhu ngasovychradach
v Ceské republice v pbéhu finareni krize. Jejich vysledky naz#gji, Ze po vypuknuti krize
v roce 2007 doslo k poklesudravé emise zwivodu snizené investi a ekonomické aktivity

a ze zde nedoslo viiehu finaréni krize vCeské republice k z&eni Gwri.

4.4. Uginnost nastrojii hospodéské politiky ve vztahu kiedeni zadeni Ovéra

Centralni banky standaréirvyuzivaji nepimych nastraj pri provadni ménove politiky v
reakci na pokles wové emise. Efektivita gmové expanze je velmi limitovana vipact
problému pasti likvidity, kterd nastava kipads, Ze je poptavka po pé&rich v ekonomice
vysoce citlivd na z&énmu drokové sazby. Bhova expanze je v tomtoiipact nasledovana
pouze malou zénmou urokové sazby. Vifpadc, Ze nedojde nasledkem expanzivninavé
politiky ke zmeén¢ Urokové sazby, nezini se poptavka po autonomnich vydajich, agregatni
poptavka ani se nezvystichod (Mach, 2001). Kvka LM je horizontalni, zréna nabidky
perez ji neovlivni (blize obr. 5). Bktefi autdi nazn&uji, Ze problém pasti likvidity

v Eurozoér v prabéhu finareni krize nastal (nap Duprat, 2013).

V piipact selhani nefdfmych nastraj ménoveé politiky, kdy dochazi kipruseni Ggrového
transmisniho mechanismu, nastava prostor pro \Jyp#inych nastraj ménove politiky.
Revenda (2011) argumentuje, Zénpé nastroje knové politiky nap. v podok Gvérovych
limita bank gedstavuji nejéinn¢jSi nastroje minové politiky ve vztahu k podpe uwrove

emise, protoze ma centralni bankary vliv na mnozstvi poskytnutych éna.
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Obréazek 5: Past likvidity v modelu IS-LM

LM

Urokova sazb

Agregatni vystup

Pozn.: LM ozné&uje Kivku rovnovahy na trhu péa a IS Kivku rovnovahy na trhu zbozi a sluzeb.
Zdroj: upraveno podle Mach (2001).

Pokud na ugrovém trhu nastava nerovnovaha projevujici s&vipem nabidky (&ra nad
poptavkou po Grech, ma hlavni roli ip feSeni situace expanzivni fiskalni politika vlady.
Teoreticky je moZné nalézt argumentaci pro tuteesitv post-keynesianské teorii endogenity
perez. V ramci Siroce fliimaného konsensu, Ze tvorba pefe vyvolana poptavkou po nich,
je  mozné identifikovat kauzalitu tvorby pEn vedouci od hospotkkého cyklu
determinujiciho poptavku po énech, ktera naslednvyvolava uérovou kreaci. R fiskalni
expanzi dochazi Kistu disponibilniho dchodu domacnosti a podigo hospodékych
vysledii firem. Podpora soukromé poptavky a vykonnostinfirenize vyudstit v néist
poptavky po kratkodobychiptkach a Ggrech. Teprve tyto Zadosti o &wytvareji iverovou
kreaci tvorby petz endogennim Zsobem. Kauzalita tedy vede od ekonomickétstur

k poptavce po Wrech a néaslednk rastu Uwrové emise (blize nap Sojka, 2010b, a
Hewitson, 1997).

4.5. Vztah uvérového a hospodéského cyklu — teorie Finaniho akceleratoru

Teorie Finatiniho akceleratoru, poprvé popsana Bernankem, @arila Gilchristem (1996),
umoziuje identifikovat spojitost mezi nerovnovahami namdvém trhu a hospodskym
cyklem. Nerovnovahy na éwvém trhu nejen ovliwiji, ale mohou vyrazhzesilit dopad
makroekonomického Soku. Kbvy mechanismus fingniho akceleratoru zahrnuje spojitost

mezi ,marzi externiho financovani* (rozdil mezi tady externiho financovani a naklady

33



obétované pilezitosti internich zdraj firmy), a ¢istym jménim potencialnich vyfgéovatet.
V ptipac nerovnovah na @vovém trhu standardni modely zahrnujici asymetrinkg&rmace
ukazuji, Ze marze externiho financovani invérzavisi nacistém jmeni vypijc¢ovatel.
Bernanke, Gertler a Gilchrist (1999) doplnili tyitedpoklady o modelovy ramec uningici

zkoumané vztahy analyzovat empiricky &leaili strnulé ceny a pe#ini sektor do modelu.

Existujetrada empirickych studii, které zkoumaji vliv frikea Uvrovém trhu na hospotkky

cyklus. Almedia, Campello a Liu (2006) testuiegdpoklady finatniho akceleratoru na trhu
s nemovitostmi. Trh s nemovitostmi Wadealni podminky prr testovani této teorie, p¢eto
dostupnost hypoték domacnostem je obvykle omezenacité miry hodnotou nemovitosti,
kterou vlastni nebo kterou si hodlaji zakoupit. Mg&y vyzkumu umoiuji pochopit

puasobeni finatniho akceleratoru ve vztahu k trhu nemovitosti. yDikopojenosti trhu s
nemovitostmi a &roveého trhu je mozné identifikovat mechanismus, poinkterého malé

lok&lni Soky na G&rovém trhu mohou byt znasobenyiameseny do realné ekonomiky.

Vliv frikci na awérovém trhu na trh prace je zkouman Chodorow-Reict{2@i4). Jeho
vysledky ukazuji, Ze Uzky vztah mezi bankami aty§pvateli (,tzv. relationship banking“) a
dostatek informaci mezi ¢ma stranami umaitiji sniZzit riziko dopadu frikci na @wovem

trhu na firemni sektor a tim i sniZzit jejich dopzazangstnanost.
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5. Hlavni dasledky finan¢éni krize v Evropské unii

Predchozi kapitola poskytnula stny prehled zakladnich vychodisek vztahujicich se

/////

jeji dasledky, pfibéh a provedena op@ni k jejimuieSeni.

5.1. Koreny finan¢ni krize a kanaly jejiho rozS¥eni do Evropské unie

Priciny vypuknuti finagni krize jsou popisovany mnoha autory (hdgizen, 2008; Lungova,
2011; lyer a kol., 2013). Obvykle jsou femy finargni krize popisovany jako kombinace
dlouhodobych ekonomickych nerovnovah a kratkodobgpbu&icich faktofi, které vedly
k vypuknuti krize. Mizen (2008) uvadi, Ze hlavnidiivody finartni krize byly globalni
pokles Uspor domacnosti a @str dluhu domacnosti, uvaind nmeénova politika americké
centralni banky FED,ust Uwrové emise ve Spojenych statech Americkych a sekace

aktiv sp@ivajici ve vytvdeni ,baltkd” aktiv s tiznou rizikovosti.

Jednim z hlavnich faktéy které vyvolaly finatni krizi, byla @ili$s uvolnéna ménova politika

americké centralni banky FED, ktera postummizila svou zakladni urokovou sazbu na

s

zastala ténsi po dobu 3 let (obr. 6).

Obrazek 6: Zakladni arokova sazba centralni banky ED [%)]
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—Efektivni federalni Grokova sazba

Zdroj: Fred, Federal Reserve Bank of St. Louis Dasa (2015).
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Z davodu nizkych urokovych sazeb doslo v americké ekuoe k gebytku nabidky pefz.
Obrazek 7 srovnavé skdtey vyvoj urokové miry v USA s vyvojem, ktery by ampdal
Taylorovu pravidlu. Pravidlo pracuje s ob&arznavanym tvrzenim, Ze pokud roste agregatni
vystup rychleji nez potencialni produktjpadré pokud ekonomika trpi vysokou inflacigha

by centralni banka zvySovat své sazby a naopakafti gg Zejmé, Ze monetarni politika byla

v kritickém obdobi v porovnani s Zadoucim stavéitiSpuvolnéna (Lungova, 2011).

Obrazek 7: Sazba centralni banky FED - skuténa v porovnani s fFedpoklady podle Taylorova pravidla

urokova sazba v %
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\
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skute¢ny vyvoj zakladni trokové sazby FED
----------------- urokova sazba vypoctena Taylorovym pravidlem

Zdroj: Lungova (2011).

Nizké arokové sazby stimulovaly &rovou emisi nejen bonitnim, ale rain rizikovym
klientaim. S poklesem urokové sazby FEDu a nasiedirokové sazby hypotaich Uwra si
zataly paizovat nemovitosti i domacnosti, které by za nomh&lituace na vlastni bydleni
nently dostatek finatnich prostedki (Mizen, 2008). Ve Spojenych statech americkych
postup® vznikala finagni nestabilita projevujici seustem U0O¢rové emise a stim
souvisejiciho istu cen nemovitosti. Nizké Urokové sazby a poslk@itowuvri i nebonitnim
klientim stimulovalo U¢rovou emisi, coz vedlo k hypdteimu ,boomu“ na trhu realit
v obdobi ped vypuknutim finaéni krize (2003-2006). V této deébv USA Zejm¢ selhal
dohled nad bankovnim trhem, protoZstrcen nemovitosti aist Gwrové emise jiz &kolik

let pred vypuknutim finaéni krize signalizovaly vynikajici nerovnovahu (Mize2008).
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K rozSieni krize za hranice USA velmitippél problém tzv. sekuritizace nejrizik®jgich
(subprime) hypoték. Tim, Ze dochazelo k seskupopéiiek do tzv. transi, jejich klasifikaci
a sekuritizaci a poté odprodavani, segouvalo riziko na dalsi subjekty. Prodavadghy
byly na powteni prodavajicich hodnoceny ratingovymi agentur@iiginger, 2009). Tato
praxe by mila v idealnim pipadt omezit riziko kupujiciho, nicménv tomto gipact dany
mechanismus selhal, protoZe hodnotici agentury kghnts placeny institucemi, jejichz
produkty océovaly (Stiglitz, 2008). Rizikové a po vypuknuti ke nesplacené sekuritizované
hypotéky Zistaly nedobytnymi pohledavkami v bilancich kotméch bank v Evropské Unii i
dalSich zemich, coZigpelo ke kolapsuady finargénich instituci (Aiginger, 2009).

Spoustcim mechanismem, kterym vyvrcholily dlouhodobé ekuitké nerovnovahy v USA,
byl bankrot investini banky Lehman Brothers 15.i22008, které, na rozdil od hypotgch
bank Fannie Mae a Freddie Mac, nebyla poskytrinenfni pomoc. DalSi banky, které se
dostaly do finatinich potizi, byly zestaémy (nag. nejwtsi pojifovna na sété AlG a banka
Washington Mutual) nebo bylyigvzaty jinymi bankami (na&pfinancni astav Merill Lynch
byl prevzat Bank of America, banka Wachovi@§la pod Citigroup), (Lungova, 2011). Diky
propojenosti finatnich trhi a expozici evropskych bankidé bankam americkym, z nichz
n¢které byly systémay dalezité, a existenci sekuritizovanych aktiv bez méahodnoty, se

financni krize rozSilla ze Spojenych st&tAmerickych do Evropy.

Pricinou finartni krize a nasledného hospesiéého poklesu tedy nebyla jedna konkrétni
skute&nost, ale Slo oiysobeni vice faktdr, Soki a nerovnovah. Lze tedy nalézt kratkodobé a
dlouhodobé faktory, které vyustily ve vypuknutidmini krize, jejiz pabéh se v Evropské
unii datuje do obdobi 2008-2009 (Wehinger, 2014).

Probléemy lze nalézt v hospad&é politice, nadhodnocenéntekavani vynos, Spatném
systému odrimovani manazeér, slabé koordinadieSeni krize mezinarodnimi institucemi i v

podcerni rizika vypuknuti krize. Tabulka 2 poskytuje sty pirehled gicin financni krize.

Tabulka 2: P¥i¢iny finanéni krize

Kratkodoby spousti |+ laxni poskytovani hypoteich Owra bez patcéného zajistni
mechanismus: domécnostem, kter&gustavovaly riziko z hlediska budouciho splaceni

* spojovani jednotlivych finamich instrumenit a pijcek, jejich sekuritizace
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a nasledny prodej

Dlouhodobé Fciny: * podcewni vzniku novych fina#nich instrumerit a nedostatmé
prizptisobeni regukniho rAmce (nedost&tea regulace v oblasti
financnich derivat, investénich fond)

« oligopolni struktura ratingovych agentur

+ zanedbéani systémového rizika

Makroekonomicka * ptebytek uspor asijskych zemi a zemi produkujicighuro
nerovnovaha: « trojnasobny deficit v USA: obchodni, rozfpovy a dspor

 nedostaténé omezeni nabidky p&npo oziveni v r. 2002

Nadhodnocené * nové formy nahrazujici vlastni gmi
o¢ekavani vynos. * spekulace bank, firem a spaibitel
Pritézujici faktory: * mEnova a cenova bublina (ceny surovin, ropy a patiavi

* duraz na kratkodobé zisky¢étni pravidla

* nedostatek surovin, energie a potravin

Neadekvatni systém | « bonusy za kratkodoby U&gh
odmeEn manaZzer. » vy3§3i zisky z finaéniho kapitalu nez z realnych investic
* spekulace jako atraktivni profese

* sliby bezrizikovych investic od porailc

Slaba koordinace: * MMF, Swtova banka, G7, konkureni politika, daové raje

* podcewni systémového rizika

Zdroj: Lungova (2011).

5.2. Dopad finanéni krize na ekonomiky sta#i Evropské unie

Na ¢asovychiadach stdit, které zkoum& provedena empiricka analyza téterdsi prace,
jsou v této podkapitole ilustrovany dopady fitiahkrize po jejim roz$éni z USA skrze

sekuritizovana strukturovana aktiva.

Finareni krize zfisobila naiist rizika na mezibankovnim trhu a riedry provadt refinartni
operace na mezibankovnim trhu (Vodova, 2013; lykolg 2013). Evropska centralni banka

se snazila svymi gmowe-politickymi nastroji doplnit likviditu bankovnihsektoru a zamezit
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poklesu mnozstvi poskytnutychd&mi domacnostem a firmam tak, aby fidankrize zasahla
realnou ekonomikdlenskych stét v co nejmensi nié.

Reakce ECB na fin&ni krizi v podold expansivni rdnové politiky vedla k vyraznému
poklesu vSech sledovanych urokovych sazeb v EugozBa roce 2008 poklesla zakladni
arokova sazba pro hlavni refinam operace z 4,25% na 1%, meznitgapi facilita z 5,25%
na 1,75%, depozitni sazba z 3,25% na 0,25% a mekobai sazby EONIA arimésiéni
Euribor g@iblizn¢ kopirovaly vyvoj ostatnich Urokovych sazeb v Edréiz(ECB, 2011).

Uvolnéna nenova politika ECB nicmé&hvedla k nerovnogrnému rozlozeni peini zasoby
v Eurozér. Pomeénkovd a Kapounek (2013) pomoci waveletovské analyieptifikovali
heterogenni distribuci nabidky genv Eurozog v prabéhu finareni krize. Zemi, kde doslo

k poklesu nabidky pea i pres expanzivni gnovou politiku ECB byld®kecko.

V Recku vedla finaéni krize nasledkem ,zamrznuti“ mezibankovniho tihodlivu peréz

z ekonomiky k vyraznému poklesudiiové emise komeénich bank. Z obrazku 8 je viditelné,
7e nabidka pem vRecku nekorespondovala s vyvojem mnoZstvi poskythutjwsra. V
obdobi od ledna 2009 dadzna 2009 dosSlo mezie zarover k namistu pekzni zasoby a
k poklesu U¥rové emise, podolsrjako v roce 2012. Je nutnétzdznit, Ze obrazek 8 ilustruje
meziragni zmeny, tedy i v gipact poklesu kivky meziraini zmeny dochazi k mezikmimu
rastu zkoumané proénné v gipac, Zze ma zréna kladnou hodnotu. Vyvajasovychiad
tedy naznéuje, Ze byla rinova politika ECB méh icinna v souvislosti s podporou &rové

emise komemich bank \Recku.

V piipact vyvoje zastupné proxy pramné pro rninovy agregat M3 a @ové emise ve
Sparglsku je mozné nalézt nesoulad mezi vyvojernavého agregatu M3 pouze v obdobi
od ledna 2011 do prosince 2011 (obr. 9) projevigeifistem nabidky pelz sokasré s

poklesem ugrové emise.
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Obrézek 8: Vyvoj proxy ménového agregatu M3 a G¥rové emise VRecku
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Zdroj: ECB, vlastni analyz.

Obrazek 9: Vyvoj proxy ménového agregatu M3 a G¥rové emise ve Spa#isku

0.35

[% -
mezirocni
zména]

0.1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012

------- M3 proxy = ——Uvérova emise

Zdroj: ECB, vlastni analyza.

% Pozn: vzhledem k faktu, Ze émové agregaty pro jednotlivélenské staty Eurozony nejsou standérdn
k disposici, byla sp#itana zastupna proxy prémma pro ninovy agregat M3 podle definice ECB, na zaklad
vztahu: M3 = penize v ¢hu + deposita ulozené&gs noc u ECB (,overnight deposits”) + depozita [gatsosti
do 2 let + depozita s vypedni Ihitou do 3 misial + repo operace (,repurchase agreement”) + fonag¢zrgho
trhu + dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let.
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Nerovnovaha na @ovych trzich a pokles @wvé emise po vypuknuti fina&ni krize
Eurozér se promitnuly do realného vykonu ekonomikysiny stai Eurozény. Nejen tzv.
periferni staty Eurozony (napltalie, Spasisko aRecko), ale i imecka ekonomika dosia
v roce 2009, fipadre i dalSich letech, do recese (obr. 10).

Obrazek 10: Rist redlného HDP ve vybranych statech Euramy
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Zdroj: Eurostat.

Z davodu obchodni provazanosti stat Eurozony a zemi  #dni

a vychodni Evropy se krize ro## i do zemi tzv. V4. Obeénznama je zavisloteské
republiky na zahranni poptavce, ktera vifpac exportu do Nmecka tvéi vyznamnowast
ekonomickéeho vykondeské ekonomiky. Fin&ni krize se tak roz8la i do stad, které ngly
nejttsréjSi obchodni vazby se staty Eurozony, které zastimdencni krize. Hegerty (2012)
prokazal, Ze fluktuace ekonomického vystupwemdcka ovliviuji ekonomicky #st

i v Mad’arsku a Slovensku. Jeho vyzkum ré¥rukazal, Ze existuje i vyznamna citlivost na
fluktuace ekonomického vystupu mezi staty skupiry ¥eska republika reaguje citivna
volatilitu vystupu v Polsku, ale mé&ma volatilitu vystupu na Slovensku. Hospiskd vykon

mad’arské ekonomiky je sithovlivnén ekonomickymi Soky v Polsku a na Slovensku. Na
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druhé straé Polsko misobi spiSe jako zdroj ekonomického Soku, nez jako fFijemce. Jako
jedind zem, ktera prosla finami krizi bez ekonomické recese, reaguje pouze k§ &0

.-nNakazu" gichazejici ze slovenské ekonomiky.

Z téchto dhvodia doSlo k druhé via finareni krize i ve statech ViSegradské skupiny. Kéom

Polska s&€ eské republika, Slovensko a Marsko ponily do recese (obr. 11).

Obrazek 11: Rist redlného HDP ve statech skupiny V4
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Zdroj: Eurostat.

5.3. Ménové-politicka a institucionalni opatieni v souvislosti s finatini krizi

Jak uvadi Baldwin a Wyplosz (2013) vlady a cenfrddanky v EU vyuzily zkuSenosti z
Velké hospodéské deprese ve 30. letech 20. stoleti &lgaprosazovat sadu opani pro
ieSeni finatni krize, které lze shrnout do 3 oblasti. Zaprvéntdlni banky musely
poskytnout likviditu finadnimu systému a zahajit vyrazrexpanzivni politiky. Zadruhé,
velké finargni instituce, rovéz ozn&ovaneé jako systémewdilezité, musely byt zachréany.
Zateti, vlady musely pouzit fiskalni politiku, aby zabily vzniku recese. Centralni banky a

vlady realizovaly vSechny vySe uvedené kroky.
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Prvni sada op#tni, kterou Evropskéa centralni banka reagovalanaexini krizi, bylo snizeni
arokovych sazeb, dodavani likvidity komieim bankam, a skupinou nestandardnichiepat
zahrnujici i program odkupu krytych viadnich dlutsdpod komeénich bank (Baldwin
a Wyplosz, 2013).

Nestandardni opg&ni zahrnovalatit nasledujici kroky (ECB, 2010). Prvnim ofatim ECB
bylo poskytnuti neomezenéhaigtupu k likvidig finantnim institucim v Eurozéh za
adekvatni zastavu. Cilem tohoto kroku bylo pditpkratkodobé pdtby financovani bank
a podpdit avérovou emisi domacnostem a firmam. Druhym ogaim bylo rozgeni
seznamu aktivifjatych jako zastava pro refinancujici operacdentisnizit omezeni bank na
straré aktiv rozvah bank. Poslednim nestandardnimiepah bylo oznameni ECB, Ze bude
implementovat dalSi dlouhodobé refidan operace se splatnosti do Sestsimi, od kwtna
2009 dokonce i se splatnosti 1 rok. Cileéwhto opaiteni bylo roviz zlepsSit likvidni pozici
bank, dale snizit rozdily v Urokovych sazbach napeim trhu a fispét k jejich udrzeni na

nizké drovni.

Program odkupu krytych vladnich dluhapigatal byt realizovan ¥ervenci roku 2009 a
pokraioval do koncetervna 2010, ficemzZ objem odkoupenych dluhopidosahl vice nez 60
mid. Euro. V ptibéhu této doby bylo nakoupeno ECB 422 dluhépig nichz 27 % na
primarnim trhu a 73% na sekundarnim trhu (Beirh®la 2011). Welem programu odkupu
dluhopigi bylo (Beirne a kol., 2011) snizit arokové sazby petznim trhu, zjednodusit
podminky pro ziskani @wi pro firmy a podpiit likviditu bankovniho sektoru. Vysledkem
programu dopléni likvidity byl narist bilance aktiv Evropské centralni banky o vic& ne
50%, (Baldwin a Wyplosz, 2013).

Druhym dilezitym krokem v reakci na fingni krizi byla nutnost zachranit systéntov
dulezité banky. Systémewdulezita banka je instituce, jejiz bankrot byagpbil kolaps celého
bankovniho systému dané z&mebo regionu. VIada, ktera se rozhodne zachrgsiesow
dulezitou banku, zvaZuje, zda nevyitv@rostor pro morélni hazard. Morélnim hazardem je
minén problém, kdy banky vi, Ze jsou systéraakilezité, fredpokladaji, ze vliadda nedopusti,
aby zkrachovaly, a takiimaji vétsi riziko @i svych obchodnich operacich (Mizen, 2008).
Systémov dilezité instituce, které byly zachr&wy viadami Evropské unie, byly mj. Anglo-
Irish Bank v Irsku, belgické banky Fortis a Dexibrdska mistni banka Bradford and Bradley
(Lungova, 2011).
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Reakci na pradhnutou finakni krizi bylo rovréz zavedeni vysSi regulace bankovniho
sektoru a finaénich trhi v EU a vytvdieni reékolika dilezitych instituci, které by #hy
zabranit vzniku finaéni nestability a opakovani finami krize. Prvni z nich je Evropsky
systém finatniho dohledu (ESFS) skladajiciho se #eirstituci dohlizejici na bankovni
sektor — Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA - &uean Banking Authority), finani
trhy — Evropsky tad pro cenné papiry a trhy (ESMA - Europan Seasriand Markets
Authority), a na sektor poj®vnictvi a zamistnaneckého poji&i — Evropsky tad pro
pojistovnictvi a zamistnanecké penzijni pojiti (EIOPA - European Insurance and

Occupational Pensions Authority), (Baldwin a Wyg@lo2013).

Druhym organem je Evropsk& bankovni unie (EBU -ogaan Banking Union). V listopadu
2014 vstoupil v Ginnost prvni pilf Bankovni unie (Jednotny systém dohledu), v jelémiai
ma Evropska centralni banka pravomoc prévéohled nad bankovnimi systéemy atdttere
se k Bankovni unii fipojily (EBA, 2015). Druhy pilf v podolé Jednotného mechanismu pro
feSeni probléiin bank a teti pilii integrujici pojis&ni vkladi u kometnich bank jsou stale

v procesu jednani fip. implementace (Evropsky Parlament, 2015).

DalSi instituci zaloZenou v reakci na pE¢bbutou finakni krizi je Evropska rada pro
systémova rizika (European Systemic Risk Board)jimleukolem je provagt
makrooberetnostni dohled nad finanim systémem v ramci Unie digpivat k gedchazeni

systémovym rizikm pro finargni stabilitu, pipadre tato rizika zmiiiovat (ESRB, 2015).

Pri tvorbé regulatorniho ramce je mozné vysledovat vyznapwdobné rysy s navrhy, které
poskytl Hyman Minski v souvislosti i@Senimi finatni nestability ve své knize Stabilizace
nestabilni ekonomiky (1986).
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6. Prehled metod analyzy Uérového omezeni

Metody empirické analyzy @ového omezeni a nerovnovahy nanovém trhu vyuZzivaji
piedevsim dotaznikovych $ehi a jejich analyzy pomoci logit a probit madestatickych
a dynamickych regresnich motleddhadnutych na panelovych datech, modelhadnutych
pomoci aplikace metody maximalnérehodnosti na trh v nerovnovaze, proxy psomych

a analyzy pomoci indexu omezeniivspupu k externimu financovani.

6.1. Analyza dotaznikovych Seteni

Cilem dotaznikovych Segni je obvykle identifikovat vnimani obtizi firenti giskavani
externiho financovani. Evropska Komise a Evropsidtréini banka kazdotné publikuje
vysledky dotaznikového $ehi SAFE (Survey on the Access to Finance of Eritayg)
zantieného nafistup firem k externim zdrém financovani. Tato databaze poskyttgasow
srovnatelna data o malych arfestinich firmach tykajici se podminek jejich finan&ov
v porovnani s velkymi firmami. Databdze jdenéna podle velikosti firem, sektoru
pusobnosti, st firmy, miry finartni nezavislosti a typu vlastnictvi. Ra¥nEurostat provadi
Seteni u malych a stdnich firem ohledhjejich budoucich péeb financovani a ohledn

jejich vnimani faktalk, které omezuiji jejichast a dalSi rozvoj.

Empirické vyzkumy vyuZzivajici dotaznikovych &eti reprezentuje napHOlzl (2010), ktery
se zamfuje na rakousky firemni sektor vimehu finartni krize. Autor analyzuje
dotaznikova Séeni provedenych institutem WIFO ve spolupraci sdrakou centralni

bankou.

6.2. Regresni modely a modely s diskrétni zavislou proénnou

Data z dotaznikovych &enhi jsoucasto analyzovana pomoci moiles diskrétni zavislou
promgnnou. Costa, Malgarini a Margani (2012), Wagnerl@0a Casey a O'Toole (2013)
vyuZivajici jak probit, tak logit modely, zatimcdlégrezza, a kol. (2013), a Egger a Kesina
(2013) pouzivaji pro studiumrigtupu firem k externimu financovani logit modebdBbré
Drakos (2013) a Artola a Genre (2011) vyuzivajibpronodel. Modely s diskrétni zavislou
promeEnnou, ¢asto vyuZivajici databdzi SAFE, uniofi identifikovat determinanty Ugphu

pii ziskani bankovnigcky a faktory, které ovlikovaly Uwrové omezeni firem.
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Panelova data umdji vyuZivat statické a dynamické regresni mod€gnzéalez, Lopez a
Saurina (2007) vyuZivaji dynamicky panelovy GMM rabdatimco Fagiolo a Luzzi (2006)
identifikuji likvidni omezeni v souvislosti s vebkti firmy a jejim dstem pomoci statického
regresniho modelu. lyer a kol. (2013) a Radulegfil@) vyuZivaji pro analyzutistupu
firem k bankovnim fjjckdm metodu OLS.

6.3. Modely trzni nerovnovahy

Nerovnovazny model pro zkoumaniéevého trhu je vyuzit Krempem a Sevestrem (2013),
kteri zkoumaji pistup malych a sednich firem k bankovnimupikdm ve Francii vyuzitim
aplikace maximalni &rohodnosti na trhu v nerovnovaze (metoda byla renazautory
Maddala a Nelson, 1974, a Fair a Jaffee, 1972).0fw@dAtanasova a Wilson (2004)
analyzuje wrovy trh ve Velké Britanii, Hurlin a Kierzenkowsk2007) U¥rovy trh v Polsku
aCeh, Duméi¢ a Krznar (2011) chorvatsky éovy trh. Tito autdi vyuZivaji pro své analyzy
panelova data. Metodu maximalnfrehodnosti vyuzili natasovychiadach pro &ovy trh

v Ceské republice Ré#kova a Kapounek (2014).

6.4. Identifikace Uvérového omezeni pomoci indaka proxy proménnych

DalSim zfisobem vyhodnoceni miry &ového omezeni jsou zastupné (proxy) pfong.
Jednou z proxy proémnych pro analyzu @ového omezeni firem je @rovy rating, ktery
reprezentuje vnimani trhu ohledrizikovosti pijéky poskytnuté dané firtn Uvérovy rating
je mozné pouzit jako zavisle prémrmou nebo vysitlujici proménnou v modelech s diskrétni

zavislou prominnou (logit a probit modely), (Silva a Carreira,12).

DalSimi zastupnymi prodmnymi pro analyzu rového omezeni mohou byt indikatory cash-
flow, hotovostnich @statki, velikosti firmy, Wwku, mnoZstvi vyvozu, aj. (Silva a Carreira,
2010). Empiricky vyzkum vyuZivajici proxy pr@&meé reprezentuje Bottazzi a kol. (2011),
a Faulkender a Petersen (2006)fikiyuZzivaji ratingu pj¢ek jako zastupnou praimnou pro
miru omezeni vifistupu k externimu financovani. Podeét8avignac, (2006) vyuziva velikost

firmy jako zastupnou pro&mnou pro analyzu @ového omezeni.

Existence databazi poskytujicich panelova data tujez odhadnout omezeni firem
v pristupu firem k externimu financovani pomoci indleixamont, Polk a Saa-Requejo (2001)

sestavili standardn pouzivany Kaplan-Zingales index (KZ index) na zékl odhadi
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koeficienti z logit modelu Kaplana a Zingalese (1997). KZ deuZziva standardn
dostupnad data zrozvahy a vykazu zisku a ztrat jakdikdtory omezeni vijstupu

k externimu financovani. Index je konstruovan taly firmy s dobrym finafnmim zdravim
meély nizkou hodnotu KZ indexu, tedy akéglily nizkému omezeni vifstupu k externimu
financovanf:’ Navzdory faktu, Ze koeficienty KZ indexu jsou sifieké pro jejich datovy
soubor, vyuzili KZ index dalSi autiopro analyzu vlastnich datovych soubdnag. Li, 2011;

Almeida a kol., 2002; Yena a kol., 2014).

Whited a Wu (2006) odvodili sy vlastni index (WW index) z Eulerovy rovnice ponhoc
metody GMM z parameirmodelu v praci Whiteda (1992). WW index je poddlpko KZ
index sestaven z pramnych tykajicich se finamiho zdravi firmy, které jsou dostupné

z rozvahy a sektorového&aneni firmy.

WW index ma nasledujici podobu (Whited a Wu, 2006):

-0,091*CF, —0,062* DIVPOS, +0,02F TLTD, - 0,044* LNTA, +0,102¢ ISG, -0,035*SG, (20)
Kde:

» CF ozn&uje cash-flow firmy

= DIVPOS dummy prornng, 1 = firma plati dividendy, 0 = firma neplati

dividendy
= TLTD poner dlouhodobého dluhu k celkovym akiiw
= LNTA ptirozeny logritmus celkovych aktiv
= ISG st trzeb v od¥tvi (v triciferné forng)
= SG st trzeb firmy

Ve vztahu (20) ozriauje tcasové obdobi pro firmu i.

Podobr jako v gipact KZ indexu je i WW index &r¢ vyuzivany v literatie pro
identifikaci omezeni vifistupu firem k externimu financovani (apletland a Mjgs, 2012).
Silva a Carreira (2012) poskytujfghled hlavnich vyhod a omezeni vyuziti KZ a WW ixule
(tabulka 3).

' Konkrétni specifikace Kaplan-Zingalesova indexuyedena v kapitole Metodika empirické analyzy.
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Tabulka 3: Vyhody a omezeni vyuziti Kaplan- Zingalsova a Whited-Wu index

Vyhody Omezeni
Kaplan-Zingales |« Moznost vyuZiti jako zavislé |+ Dostupnost dat
Index nebo vysetlujici promenne » Koeficienty platné pro{vodni
* Firemre specificky datovy soubor
* Prongnlivost véase * Nelinearni regrese musi mit vhodnpu
specifikaci
Whited-Wu index | «  MoZznost vyuZiti jako zavislé |+ Komplexnost
nebo vystlujici promenné « Konsistence odhadnutého
* Firemre specificky padvodniho strukturalniho modelu
* Pronenlivost vcase » Koeficienty platné projsodni

datovy soubor

Zdroj: Silva a Carreira (2012).

Treti nefasgji se vyskytujici indexem omezeni vigtupu k externimu financovani byl
sestaven Hadlockem a Piercem (2010)jiktezvedli gistup Kaplana a Zingalese (1997) a
sestavili svj vlastni index (HP index), ktery je postaveny malsize velikosti firmy a jejiho

~s

stai.

Konkrétni specifikace HP indexu je nasledujici (&lda, Hsu, Li, 2012):
HP, = -0737* VELIKOST, + 0043* VELIKOST? - 0040* VEK, (21)

Kde:

» VELIKOST ozn&uje @irozeny logaritmus realné hodnoty aktiv (omezengnadou
4,5 mld. v databazi Compustat, na jejichz datedhHByindex fivodre
odhadnut)

= VEK pocet let, po kterych je firma uvedena v databazi Castgit (na jejichz
datech byl HP indexiwodné odhadnut, omezenych na 37 let)

» tozn&ujecasovou dimenzi pro firmu i.

HP index roviZ rekteri dalSi auté vyuzili pro analyzu na svych vlastnich datechr(Ea

Mensa, Ljungqgvist, 2013).

Indexy omezeni vigistupu k externimu financovani jsou v litet&wbvykle pouzivany pro
klasifikaci firem do kategorii na zakladmiry omezeni firem vifstupu k financovani.

Standarda firmy pafici do prvniho tercilu ozrany jako firmy, kteréceli omezeni (tzv.
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.constrained firms*), a firmy, které patdo spodniho tercilu jako firmy s nizkym omezenim
v pristupu k financovani (tzv. ,unconstrained firmsi{(plize nap. Lamont, Polk a Saéa-
Requejo, 2001; Almeida, Campello a Weisbach, 28@pjan a Zingales, 1997; Behr, Norden
a Noth, 2013). VySSi hodnota indexu &naySSi omezeni vifstupu k externimu financovani,

podobr nizSi hodnoty indexu oztiaji nizSi omezeni.

Jak uvadfFarre-Mensa Ljunggvist (2013) indexy omezeni wigtupu k externimu financovani
maji svd omezeni. Prvnim omezenim je spgwit odhadnutych koeficienpro dany datovy
soubor. Druhym omezenim je analyza danéhsového obdobi, vfio¢chu kterého byly
koeficienty odhadnuty. V gbéhu finartni krize mohou byt koeficienty pramnych odlisne,
podobrE jako @ analyze jiného souboru datrefim omezenim je uplatnitelnost indexu v jiné
zemi, nez v které bylytwodni indexy odhadnuty. Jak ovSem na#npiedchozi text, indexy
avéroveho omezeni jsou v literd&u k&zrné vyuzivany a podle Silvy a Carreiry (2012)

neexistuje metoda odhadudéiwvého omezeni, ktera by netigp omezenimi.
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7. Analyza Uvérového omezeni malych a #ednich firem v Evropské
unii
Tato kapitola prezentuje vysledky empirickych amalyérového omezeni malych aetinich
firem v Evropské unii v obdobited finargni krizi, v jejim piibéhu, a v obdobi po fina&ni
krizi. Vysledky neparametrického jadrového odhadouj dopldny analyzou firemnich

faktoni, které ovlivaovaly Uvérové omezeni firem v pbéhu zkoumanéhoéasového obdobi.

Pro volbu metody analyzy rozlozZeni dat bylo nutjgtiz, zda jsou data normalnrozlozena.
Zvolenym testem normality dat j&zn¢ vyuzivany Jarque-Bera test. Vysledky testtil¢gpa
1) naznauji zamitnuti nulové hypotézy o normalitozloZzeni dat. Data nejsou norméln

rozloZena a pro dalSi analyzu tedy je nutné paepirametrickou metodu.

7.1. Analyza uvérového omezeni firem ve statech V4

Prvni skupinou zemi, které zkouma empiricka analjszau staty tzv. ViSegradskéyiky, tj.
Polsko, Maarsko, Ceské republika a Slovensko. @&ednini vybdru této skupiny zemi je
provedeno v kapitole Metodika empirické analyzy.

7.1.1. Popisné statistiky Kaplan-Zingalesova indexu firenve statech V4

Z popisnych statistik KZ indexu lze provést prvrieglEzné zaéry o vyvoji uwroveho
omezeni firem v zemich V4 (tabulka 4). Hodnoty raedi KZ indexu u zemi V4 nazgi,

7e se malym a #dnim firmam v fipact Ceské republiky a Slovenska zhorSitigtup

k externimu financovani v fochu finaréni krize. Medidn KZ indexu v obou zemich mezi
roky 2006 a 2009 vzrostl (ipads Ceské Republiky z — 1,459 v roce 2006 na — 0,94&ce r
2009, na Slovensku z — 0,855 v roce 2006 na — Oy@&ce 2009). Navzdory tomuto v
piipadt Polska a Mdarska je tento nast vyrazr nizsi (z — 0,334 v roce 2006 na — 0,042 v
roce 2009 v Polsku, a z — 0,247 v roce 2006 na08DVjn 2009 v fipadk Mad’arska).
Rozdily v pamérnych hodnotéch jsou ovlieny extrémnimi odlehlymi pozorovanimi. Tyto
odlehlé hodnoty jsou rovid viditeIné u rozdil mezi minimalnimi hodnotami a prvnim

percentilem, a maximalnimi hodnotami a 99. perdemti

Narist medianovych hodnot KZ indexu u firemCeské republice a na Slovensku
naznduje, Ze firmy v ¢chto zemich rfly vyrazné zhorSeny fistup k externimu financovani

na konci finagni krize vroce 2009, naopak vipad Polska a Mdarska nelze
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jednozné&né uréit negativni vyvoj v oblasti istupu firem k externimu financovani

v prab¢hu finartni krize.

Tabulka 4: Popisné statistiky KZ indexu u zemi V4

Rok Primér Median Min. Max. 1.perc. 99.perc. N
Polsko 2005 -5.806 -0.396 -525.015 92.794  -92.924 2.7771100
2006 -3.722 -0.334 -514.183 33.407  -82.346  2.7911100
2007 -5.426 -0.334 -706.370 31.644 -123.016 2.9421100
2008 -2.603 -0.015 -574.692 30.037  -58.246  5.6861100
2009 -2.486 -0.042 -479.605 133,598 -57.478 4.6771100
2010 -4.361 -0.201 -575.602 50.071 -105.698 4.8151100
2011 -4.487 -0.120 -494.207 51.334 -133.125 4.3571100
Mad’arsko 2005 -4.496 -0.148 -768.258 481.257 -95.689  9.492278
2006 -50.763 -0.247 -13552.962  142.004 -160.874 15.45278
2007 -10.429 -0.100 -2402.288 43.622 -124.061 3.426278
2008 -1.123 -0.073 -125.910 195.636  -65.563 3.765278
2009 -1.438 -0.089 -298.821 245268 -63.098 4.192278
2010 -8.726 -0.165 -1433.117 28.609 -93.019 10.18@78
2011 -3.055 -0.194 -528.975 20.611  -57.140 10.226278
Ceska republika 2005 -15.498 -1.409  -9275.931 608.903 -201.916 7.4210123
2006 -16.702 -1.459  -9448.063 262.593 -234.644 7.1280123
2007 -17.660 -1.513 -31119.813 6108.823 -237.784 6.7890123
2008 -14.479 -1.189  -7906.299 363.434 -211.356 8.06D0123
2009 -10.797 -0.942  -6175.043  2207.197 -176.453 10.530123
2010 -9.643 -1.008 -7535.740 6816.708 -185.056 10.918123
2011 -10.284 -0.943 -9998.732 11600.570 -185.239 12.606123
Slovensko 2005 -780.618 -1.004 -737762.875 95.150 -135.794 3.50956
2006 -4.833 -0.855 -537.173 104.396  -66.457 4.271956
2007 -6.257 -0.789 -2018.176 101.291 -50.353  6.238956
2008 -31.676 -0.786 -10502.550 315.834 -130.057 2.71P56
2009 -1.914 -0.405 -95.609 36.961  -35.041 3.197956
2010 -3.065 -0.574 -308.380 16.247  -58.452  4.890956
2011 -3.694 -0.573 -189.394 22.151  -82.367 3.779956

Zdroj: Korab, Porankové (2014).
Pozn.: Min. ozn&lje minimalni hodnoty, Max. maximalni hodnotu, &rq@ prvni
Percentil, 99. perc. posledni percentil a Ngigpozorovani KZ indexu pro ze€rv4.

7.1.2. ldentifikace Gvérového omezeni firem ve statech V4

Tato podkapitola poskytuje vysledky analyzy rozhiZzenustoty KZ indexu pomoci
neparametrického jadrového odhadu, kterd je blidps@na v kapitole 3.2.1., pro staty
skupiny V4. Dvourozrérné a trojrozmarné grafy funkce hustoty umidji porovnat

dynamiku rozlozeni firem podle @&mvého omezeni v jednotlivych zemich a letech.
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Dvouroznérné grafy poskytuji fehled o pohybech funkce hustoty mezi zkoumanymy,rok
na trojroznérnych grafech jeietelre rozpoznatelny vyvoj Spatosti funkci hustoty.

Vysledky odhadu vifjpact Polska a Mdarska potvrzuji z&ry vyplyvajici z popisnych
statistik. V gipact Polska (obr. 12 a 13) Ize pozorovat pozvolnyisimaximalni hodnoty
funkce hustoty v pibéhu ¢asu. VSechny ikvky funkce hustoty maji podobny tvar. S
naristem ¢asového obdobi je odhadnutéivka funkce hustoty strijSi. Funkce hustoty
nicmeéré nemeni svou polohu sirem k vySSim hodnotdm KZ indexu, coZ naane, Ze se v

priabéhu ¢asu vyrazt nenenilo Uvérové omezeni firem.

Obrazek 12: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Polsko ve 2D

Neparametricky jadrovy odhad - Polsko

—e-201
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Zdroj: Korab, Porankové (2014).

Na trojroznérném grafu funkce hustoty pro Polsko je d&igbostupny #ist Sptatosti, coz
nazn&uje, Ze postuphubyva firem s extrémnimi hodnotami indexuétového omezeni a
firmy se vice soused’uji kolem medianové hodnoty indexudievého omezeni. Ekonomicka

interpretace tohoto problému sa v tom, Ze se postupsnizuji rozdily mezi jednotlivymi
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firmami z pohledu jejich irového omezeni a vzorek firem se tedy stava viceogenni.
Nedochazi nicmeénk posunu funkce hustoty viiehu obdobi finadni krize.

Obrazek 13: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Polsko ve 3D
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Zdroj: Korab, Porénkova (2014).

Situace v Mdarsku je podobna situaci v Polsku (obr. 14 a 1%)drdta jadrového odhadu
doséahla nejvyssSi hodnoty nagatku zkoumaného obdobi (2005) a na jeho konci (RO11
Mezi roky 2006 a 2010 &y maximalni hodnoty jadrového odhadu stagnujicrakter. Ve
vyvoji funkci hustoty jddrového odhadu nelze vysheat strukturdini zlom v gbéhu obdobi
finaneni krize. Stejy jako v Polsku tedy nelze vysledovat zhorSefistppu k externimu

financovani firem v pib¢hu finareni krize.

w

Na trojroznérném grafu neparametrického jadrového odhadu prédviko je viditelna vyssi

Spicatost funkci hustoty na gatku (2005) a na konci (2011) zkoumaného obdobi.
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Obrazek 14: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Mad’arsko ve 2D
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Zdroj: Korab, Poréinkova (2014).
Obrazek 15: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Mad’arsko ve 3D
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V piipact Ceské republiky (obr. 16 a 17) Ize pozorovat pozyaiamist maximalnich hodnot
jadrového odhadu s rostoucifasovym obdobim. V letech 2005 a 2006 jsou funkcstdiy
jadrového odhadu podobné, zatimco po roce 200pdzerovat narst hodnot jadroveho
odhadu KZ indexu. Posun funkce hustoty po roce 20@¥ vypuknula finadni krize,
nazn&uje, Ze ndly malé a stedni firmy ve vzorku zhorSenyiptup k externimu financovani.
Tato situace se vyrazmeznénila po skogeni finargni krize a funkce hustoty nenavratily do

piedkrizové polohy.

Obréazek 16: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Ceskou republiku ve 2D
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Zdroj: Korab, Porankové (2014).

Na trojroznérném grafu neparametrického jadrového odhaduleskou republiku (obr. 17)
je viditelny mirny naist Sptatosti funkci hustoty s rostoucitasovym obdobim. Jinak na

trojrozmérném grafu nejsou viditelné vyrazné &my v jadrovych odhadech funkci hustoty.

Na zéklad vysledki empirické analyzy pra&Ceskou republiku tedy Ize konstatovat, Ze se
malym a stednim firmam zhorSilo (&rové omezeni po vypuknuti fin&m krize v letech
2008 — 2009 zwoda jejich horSich firemnich indikatér Finareni krize zasahla vzorek

firem symetricky, protoZe doSlo Kt8i homogendé vzorku z pohledu Grového omezeni
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v prab¢hu finareni krize. Ristup k externimu financovani seskym firmam po skameni

krize vyrazrit nezlepsil, spiSe doslo k jeho mirnému zhorSeni.

Obréazek 17: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Ceskou republiku ve 3D

Neparametricky jadrovy odhad - Ceska republika
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Zdroj: Korab, Poréinkova (2014).

Na Slovensku (obr. 18 a 19) dosahl neparametriékyoyy odhad nejvyssi hodnoty v roce
2008 a do konce zkoumaného obdobi se pohybovalodabmé Urovni. fed vypuknutim
finanéni krize (v letech 2005-2007) byly maximalni hodngddrového odhadu nizSi nez
v prab¢hu finareni krize i po jejim skoeni. Doslo tedy k posunu funkce hustotyésem

k vySSim hodnotam indexu énvého omezeni. Funkce hustoty se po roce 2009skaolyila
financni krize, mirg posunuly strem k gedkrizovym hodnotam, nicmérse k nim pouze

priblizily a nenavratily se dotwodni podoby.

Na trojroznérném grafu neparametrického jadrového odhadu poweskko (obr. 19) je
viditelny mirny pozvolny ndist SpEatosti funkci hustoty s rostoucikasovym obdobim.

Pro malé a gedni firmy na Slovensku Ize tedy vyvodit 28vze tyto firmy n&ly horSi gistup
k externimu financovani v flo¢hu finareni krize a tato situace se po skeni finareni krize
pouze c¢ast&né zlepSila. Finadni krize ntla rovrez podobu symetrického Soku v ramci

zkoumanych malych aisdnich firem na Slovensku.
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Obrazek 18: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Slovensko ve 2D
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Zdroj: Korab, Porankové (2014).
Obrazek 19: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Slovensko ve 3D
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7.1.3. Rozklad Kaplan-Zingalesova indexu firem ve statecN4

-------

V néasledujicim kroku empirické analyzy jsou zkoumé&aktory ovliviiujici Uwrové omezeni
malych a stednich firem. Konkréthje proveden rozklad KZ indexu pro jednotlivé staty
roky a je zkouman vyvoj medi@njednotlivych pomdrovych ukazatél KZ indexu vcéase

(blize tento metodicky postup popsan v kapitoled).2Nakist hodnot jednotlivych ukazatel

naznguje zhorsSeni Grového omezeni plynouci &chto jednotlivych ukazatel

Analyza faktoé ovlivaujici pristup k externimu financovani v Polsku neprokazaleazny
narist nekterého z ukazatélv prabéhu finareni krize (obr. 20). Rst pongrového ukazatele

cash-flow nicmé#& nazn&uje, Ze tento faktor migrzvysil Gwrové omezeni firem.

Obrazek 20: Analyza faktoni ovliviiujici Gvérové omezeni v Polsku
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Zdroj: vlastni analyza

V Mad’arsku doslo ke zlepSeni dluhového ukazatele KZxing® roce 2008 (obr. 21). Tento
pokles pokraoval i po skoteni finargni krize (tj. po roce 2009). Ostatni ukazatel&lym

stabilni vyvoj v ptibéhu zkoumaného obdobi.
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Obrazek 21: Analyza faktoni ovliviiujicich Uvérové omezeni v Ma’arsku
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Zdroj: vlastni analyza.

V Ceské republice (obr. 22) doslo vipghu finaréni krize mezi roky 2008-2009 kstu
poneroveho ukazatele cash-flow a p&nového ukazatele hotovostnichstatka. Ruast €chto
ukazatel zpisobil mist uwrového omezeni firem. Tyto dva faktory byly tedyaunimi
duvody zhorSeni (&rového omezeni v fib¢hu finaréni krize. Ostatni faktory ovliwijici

avérové omezeni My setrvaly ptibeh.

Pfi pohledu na analyzu faktibiovliviiujicich Uvrové omezeni na Slovensku je viditelrigtr
poneroveho ukazatele cash-flow a ukazatele likvidnichspedki (cash porér) v pribéhu
obdobi probihajici finami krize. Zarové doSlo k poklesu dluhového peéroveho ukazatele.
Z téchto fakfi tedy Ize vyvodit, Ze v fibé¢hu finartni krize vzrostlo Ggrové omezeni firem
z daivodu nedostat@mého cash-flow a nedostatku likvidnich predii. Tento negativni vztah
mezi fistem U¥rového omezeni a poklesem cash-flow a likvidniobspedki je zpisoben
negativnimi znameénky koeficiahtu obou pordrovych ukazateél pii vypoctu KZ indexu.
V prabé¢hu zkoumaného obdobi nicmedoslo k zlepSeni dluhového péravého ukazatele.

Tento faktor tedy /@ pozitivni vliv na Uvrové omezeni firem (obr. 23).
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Obréazek 22: Analyza faktori ovliviiujicich Gvérové omezeni Weské republice
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Zdroj: Korab, Poimkovéa (2015c).

Obrazek 23: Analyza faktori ovliviiujicich Gvérové omezeni na Slovensku
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7.2. Analyza uvérového omezeni firem ve vybranych statech Eurozony

Druhou skupinou stat které zkouma empiricka analyzaééwého omezeni firem, jsou

vybrané staty Eurozény -dshecko, Italie, Spatisko aRecko.

7.2.1. Popisné statistiky Kaplan-Zingalesova indexu firenve statech Eurozony

Popisné statistiky KZ indexu pro staty Eurozény kybsje tabulka 5. Statistiky pro
Némecko ukazuji velmi malé zimy v medianovych hodnotach mezi roky 2005-2011. Lze
nicméré pozorovat vyrazna odlehla pozorovaniegevsim u minimalnich hodnotgmito
odlehlymi pozorovanimi jsou v letech 2005-2008 wwny i praimérné hodnoty KZ indexu.

Z popisnych statistik nelze vysledovat vyrazny asérKZ indexu v piibéhu obdobi
probihajici finadni krize v Nemecku.

V piipadt Spariska dochazi k postupnému fgiu medianovych hodnot vighu celého
zkoumaného obdobi (z -2,678 v roce 2005 na -1,26sce 2011; krom roku 2006, kdy
index poklesl). Podolin jako v gipade Némecka jsou viditelnd vyrazna extrémni
pozorovani jak v ipadt minimalnich hodnot, tak i maximalnich hodnot. Hothhpriméru

jsou velmi zkresleny odlehlymi pozorovanimi.

U Italie doSlo k néarstu medianovych hodnot KZ indexu iepkrizovém obdobi (z 0,728
v roce 2005 na 1,119 vroce 2007). NastedonSlo k ustaleni medianovych hodnot az do
konce zkoumaného obdobi.

V Recku doSlo k postupnému 1idtu medianovych hodnot KZ indexu wipghu
zkoumaného obdobi (krafiroku 2011). VRecku, podob# jako v Nsmecku jsou hodnoty
praméru velmi zkresleny odlehlymi pozorovanimi. Toto yalitelné i na rozdilech mezi
prvnim percentilem a maximalni hodnotou KZ indexpoalednim percentilem a minimalni
hodnotou. Tento fakt Izefigist nejen dramatickému jisehu finaréni krize vRecku, ale
rovréz chybam, které se mohou vyskytnout v databazi Aeuadsi kodovani a z&azovani

vstupnich dat do databazeecku.
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Tabulka 5: Popisné statistiky KZ indexu u zemi Eur@ény

Rok Primér Median Min. Max. 1. perc. 99. perc. N
Némecko 2005-1248.633 0.165 -459764.438 59.031  -891.205 9.8%b5
2006 -978.690 -0.027 -506809.344 58.750  -128.511 6.518b5
2007 -946.444 -0.090 -474080.719 38.940  -102.752 8.44855
2008 -1760.238 0.028 -929483.750 32.059 -98.045 7.47365
2009 -12.984 0.184 -4266.560 65.981  -122.890 19.04855
2010 -7.493 0.003  -1463.988 115.642  -137.743 12.95855
2011 -7.339 -0.101  -1428.630 44.861 -98.530  16.38B55
Spartlsko 2005 -24.118 -2.678 -57141.156 652.893  -249.190 3.440 34 860
2006 -41.275 -2.889 -463557.906 2205.528  -234.974 2.814 35860
2007 -39.752 -2.626 -228822.391 709.221  -205.622 2.837 36 860
2008 -38.177 -1.946 -513309.438 44474.762  -202.813 7.138 87 86
2009 -22.439 -1.552 -256034.609 13414.748  -176.841 11.716688 8
2010 -25.927 -1.505 -167184.031 6091.143  -231.350 15.552 B89 86
2011 -25.190 -1.264 -76953.359 12309.709  -327.210 29.194 00 86
Italie 2005 -4.880 0.728 -18684.641 334.805 -47.876 4.085 32681
2006 -5.792  0.982 -53116.625 429.382 -39.174 4.059 33681
2007 -1.138 1.119  -1680.113 170.776 -33.495 4.201 34681
2008 -0.773 0.954  -9688.013 31281.686 -27.609 5.554 35681
2009 -0.154 1.266  -5658.547  682.406 -22.217 6.575 36 681
2010 0.258 1.221  -3071.998 2365.870 -21.180 6.164 37 681
2011 0.127 1.258  -3432.468 953.561 -25.451 9.490 38 681
Recko 2005 -928.745 -3.186 -327525.875 7.361  -407.054 3.048 627
2006 -333.133 -2.666 -192141.391 34.904  -437.568 5577 627
2007 -604.615 -2.664 -145998.141 26.828  -964.081 5119 627
2008 -505.038 -2.415 -250363.641 12.211  -889.079 3.832 627
2009 -1686.036 -1.451 -460127.094 48.870 -1538.764 7.591 627
2010 -1212.839 -1.289 -272051.781 40.284 -16330.103 11.952 627
2011 -2055.528 -1.310 -387428.125 815.144 -47241.523 16.4667 62

Zdroj: vlastni analyza.
Pozn.: Min. ozn&uje minimalni hodnoty, Max. maximalni hodnotu, &r@ prvni
Percentil, 99. perc. posledni percentil a Ngigpozorovani.

7.2.2. ldentifikace uvérového omezeni firem ve vybranych statech Eurozony

Tato podkapitola poskytuje vysledky analyzy rozhluzehustoty KZ indexu pomoci
neparametrického jadrového odhadu, ktera je blges@na v kapitole 3.2.1., pro vybrané
staty Eurozony. Dvourozémé a trojrozrdrné grafy funkce hustoty umidji porovnat
dynamiku rozloZeni firem podle &wveého omezeni v jednotlivych zemich a letech.
Dvouroznerné grafy poskytuji fehled o pohybech funkce hustoty mezi zkoumanymy,rok

na trojroznérnych grafech jeietelrt rozpoznatelny vyvoj Spatosti funkci hustoty.
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V ptipact Némecka (obr. 24) maji ve dvojrozmnmém zobrazeni vSechnyikky funkce
hustoty jadrového odhadu podobny tvar. Funkce kystentni svou polohu s#rem k

vy$Sim hodnotam KZ indexu vig€hu finartni krize, ani po jejim skawni.

Obrazek 24: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Némecko ve 2D
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Zdroj: Korab, Pornkova (2015b).

V pripadt funkce hustoty v trojrozemné prezentaci (obr. 25) je \dodliSny vyvoj v obdobi
na pa@&atku krize (rok 2007) a na konci finar krize (rok 2009). V pibéhu krize dochazi
k narfistu maximalnich hodnot jadrového odhadu a funkcgtdiy ma SpiatjSi tvar. Toto

nazn&uje, Ze se index @évového omezeni firem vice sotesfuje kolem stedni hodnoty.

Vysledky empirické analyzy pro dsecko tedy nazraji, Ze malym a sednim firmam
v prab¢hu finareni krize ani po jejim skafeni nevzrostlo irové omezeni zid/odu jejich
firemnich indikatod.
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Obrazek 25: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Némecko ve 3D
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Zdroj: Korab, Porankovéa (2015b).

Analyza funkce hustoty jadrového odhadu indexdrového omezeni pro Italii ukazala ve
dvojrozmeérné prezentaci, Zze doSlo k vyraznému posunu furikestoty smirem k vySSim
hodnotdm indexu Wového omezeni v fibéhu finaréni krize. Zngny v rozloZeni firem
podle hodnot jejich KZ indexu jsou viditelnégplevSim mezi roky 2005 a 2009 (obr. 26 a 27).
V roce 2007 ma funkce hustoty &aigjSi charakter, zatimco v roce 2008 se jejic&tuist
snizila. Vroce 2009 doSlo ke&povnému néistu Spéatosti i maximalnich hodnot
neparametrického jadrového odhadu. Funkce hustodsové nenavratila do svéapodni

polohy po roce 2009, kdy skéifa financéni krize.

V pripact funkce hustoty v trojrozemné prezentaci (obr. 27) je viditelny postupnytsér

maximalnich hodnot jadrového odhadu, kéomoku 2008, kdy doslo k jejimu poklesu.
Z davodu natstu Sptatosti funkce hustoty v roce 2009 je mozné usout,s nastupem
finanéni krize doslo ke zvySeni homogenity firem ve vazorRPosun funkce hustoty v roce

2009 ukazuje, Ze se &nové omezeni firem zhorSilo v roce 2009.
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Obréazek 26: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Italii ve 2D
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Zdroj: Korab, Pornkova (2015b).

Obrazek 27: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Italii ve 3D
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Zdroj: Korab, Poréinkova (2015b).
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Z pozice funkce hustoty v letech 2010 a 2011 jeméaZsoudit, Ze se @nové omezeni firem
po skoreni finargni krize vyrazg nezlepSilo. Provedena analyza na#iaaze byla finadni

krize pripadem symetrického Soku na vzorku italskych mabysibednich firem.

Vysledky analyzy tgrového omezeni firem ve Spasku naznauji dynamicky posun funkci
hustoty neparametrického jadrového odhaduedkrizovém obdobi a v obdobi probihajici
finanéni krize. Je mozné pozorovat posun funkce hustorem k vy$Sim hodnotam KZ
indexu mezi roky 2005 a 2009 (obr. 28). Podbfako v Italii se funkce hustoty nenavratily
do pivodni redkrizové polohy. Analyza funkce hustoty v trojraznmé prezentaci (obr. 29)

ukazuje, Ze hodnota jadrového odhadu dosahla maxmoee 2007.

Obrazek 28: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Sparglsko ve 2D
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Zdroj: Korab, Pornkova (2015b).

Podobr jako v gipack Italie tedy Ize vyslovit z&r, Ze se malym a igdnim firmam ve
Sparglsku zhorsil pistup k externim zdrém financovani po vypuknuti finani krize.
Uvérové omezeni plynouci z firemnich indikétmse po skokeni finargni krize Spaslskym

firmam vyrazr nezlepsilo.
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Obrazek 29: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Spanglsko ve 3D
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Zdroj: Korab, Porankovéa (2015b).

V piipadt Recka doslo k nejznatalj§imu posunu funkce hustoty — jejiho tvaru icgposti -
mezi zkoumanymi roky. Posun funkce hustotyésem k vySSim hodnotdm érového
omezeni je ietelny v gedkrizovém a krizovém obdobi a k tomuto posunu detch po
skorteni finareni krize (obr. 30 a 31). Recku dochéazi nejen k posunu funkce hustoty, ale
rovneéz také k naistu SpEatosti funkce hustoty s rostoucitasovym obdobim. Nejnizsi
hodnoty jadrového odhaduéha funkce hustoty v roce 2005, nejvyssi pak v rd0&0 (obr.
31). Postupny nést SpEatosti a posun funkce hustoty nasame, Ze s rostoucimiasovym
obdobim dochéazelo kt&i homogenit vzorku firem, jejichZz Usrové omezeni se zhorSovalo

s nastupem finami krize i po jejim sko&eni.

Lze tedy vyslovit proRecko zavr, Ze se zdeifstup malych a #ednich firem k externimu
financovani v pibéhu krizového a pokrizového obdobi postémiorsSoval a krize zasahla
vzorek firem symetrickym Zsobem. Je mozné zde vysledovat pégediobnou paralelu
mezi tistem U¥rového omezeni firem a ekonomickou recesi, ktéeokd ekonomika utba

v pribéhu finartni a dluhové krize (Lane, 2012).
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Obréazek 30: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Recko ve 2D
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Zdroj: Korab, Pornkova (2015b).
Obréazek 31: Neparametricky jadrovy odhad KZ indexi pro Recko ve 3D
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Zdroj: Korab, Porinkova (2015b).
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7.2.3. Rozklad Kaplan-Zingalesova indexu firem ve vybranyh statech Eurozony

Pfi pohledu na rozklad KZ indexu na jeho jednotlivéniponenty pro Bmecko nejsou
viditeIné Zadné dramatické 2my v jejich vyvoji v pfibéhu zkoumaného obdobi (obr. 32).
Uvérové omezeni plynouci z dluhového psm mirrg pokleslo v piibéhu zkoumaného

obdobi a ostatni pofrové ukazatele nevykazuji vyrazné&m.

Analyza mediaf jednotlivych pomdrovych ukazateél pii rozkladu KZ indexu pro Italii
ukazala, Ze faktorem, ktery ouliwval uwrové omezeni firem v Italii, bylo jejich zadluzeni
(obr. 33). Median dluhového pa@nového ukazatele vzrostl v roce 2007, poklesl er2a08,
a dale rostl v obdobi 2009 - 2011. Tento vyvipl¥zné odpovida vyvoji funkce hustoty KZ
indexu na obrazcich 26 a 27Vyvoj ostatnich ukazatélbyl v pribéhu zkoumaného obdobi

stabilni.

Obrézek 32: Analyza faktoni ovliviiujicich Uvérové omezeni v Nmecku
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Zdroj: vlastni analyza.

1 Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 3.2.2., vyvoj nétvych hodnot jednotlivych pamovych ukazateél KZ
indexu pouze nazig které z indikatar mely v prabéhu casového obdobi viiv na celkovou hodnotu indexu. Pro
detailni analyzu vlivu jednotlivych pafrovych ukazatél by bylo nutné provést jadrovy odhad pro kazdy
ukazatel a porovnat vyvoj jeho funkci hustoty. Tamalyza nicmé&hpresahuje ramec této disemd prace.
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Obrazek 33: Analyza faktoni ovliviiujicich Uvérové omezeni v Itélii

Ulvérové omezeni

-1 4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

obdobi
Cash-flow pomér - --- - Dluhovy pomér
————— Cash pomér — — — - Tobinovo Q

Zdroj: vlastni analyza.

Ve Spasiisku firmy ¢elily vy33imu Gérovému omezeni od roku 2007 évibdu nafistu cash-
flow a hotovostniho (cash) ukazatele (obr. 34).ds@nwrového omezeni prameniciho
Z &chto dvou ukazatélpokratoval v az do konce zkoumaného obdobi. Ukazatelenbuh

Q a dluhu maji setrvaly charakter vipéhu celéhatasového obdobi.

Velmi vyrazné zminy v iwrovém omezeni firem lze pozorovai pozkladu KZ indexu pro
Recko (obr. 35). Po vypuknuti finami krize do3lo k ndistu Gwrového omezeni zigodu
narmstu dluhu, z @vodu nedostatku cash-flow a ra¥m z divodu poklesu hotovostnich
zustatki (cash-flow a hotovostnitigtatky maji negativni znaménka pypoctu KZ indexu).
Naopak neni viditelny nast Owrového omezeny plynouci ze zastupné pnomé pro
Tobinovo Q.
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Uvérové omezeni

Obrazek 34: Analyza faktori ovliviiujicich Gvérové omezeni ve Spafisku
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Obréazek 35: Analyza faktori ovliviiujicich Gvérové omezeni Recku
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Zdroj: vlastni analyza.
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7.3. Dil¢i zawr

Tato kapitola poskytla analyzu &rového omezeni malych aetinich firem ve skupintzv.
Visegradskych stét (Polsko, Ma’arsko, Ceska republika a Slovensko) a ve skepin
vybranych stdt Eurozény — v Nmecku, Italii, Spa#isku a Recku. Provedena analyza
ukazala asymetricky dopad finam krize na Ugrové omezeni v obou skupinach 8&tat

Vysledky analyzy pro staty skupiny V4 nazop, Ze v ffipadd Mad’arska a Polska nelze
vysledovat vyrazny nést awrového omezeni firem v fibchu probihajici finagni krize.
V Ceské republice se malym a‘esinim firmam zhorsilo rové omezeni po vypuknuti
financni krize a krize zasahla vzorek firem symetrickypisobem. Vysledky analyzy pro
firmy na Slovensku jsou podobné provedené analymenfvCeské republice. UWrové
omezeni firem na Slovensku se nicrao skoreni finaréni krize miré zlepsilo. Uwrové
omezeni firem \Ceské republice a na Slovensku narostlcimdu zhor$eni cash-flow a

poklesu hotovostnichistatk.

Analyza U¥rového omezeni malych aiatinich firem v Eurozd@n neprokazala zhorSeni
avérového omezeni firem véecku. V pipads Itdlie, Spagiska aRecka nicmé# doslo k
zhorseni Gsrové omezeni firem s nastupem figankrize. V gipads Recka nicmé# Gvérové

omezeni ndistalo i po skogeni finargni krize.

Na zéklad analyzy firemnich indikatérse firmam ve Spaisku po skogeni finargni krize
vyrazre nezlepsil pistup k externimu financovani. \tipact Italie bylo hlavnim faktorem
zpasobujici G¥rové omezeni firem jejich zadluzeni. Ve Sgaku a Recku byl naist
avérového omezeni v fibéhu krize zgisobem pedevsim zhorSenim cash-flow a poklesem
hotovostnich é&statki. Divodem zhorSeni @ového omezeni firem Recku bylo krons

téchto indikatot i jejich zadluzeni.

Na zaklad provedenych analyz tedy je mozné konstatovat, y& Winarcni krize
asymetrickym makroekonomickym Sokem ve vztahu &aweému omezeni malych a
strednich firem v Evropské unii. Asymetrie dopadu fi¢ra krize spdiva v rozdilné nie
dopadu krize na @vové omezeni firem v obou zkoumanych skupinacti.staprvni skupir
stati — tzv. ViSegradsk&tyice — krize zasahla vyznampouzeceské a slovenské malé
a stedni firmy. V Malarsku a Polsku provedena analyza neprokazala ztiois&roveho

omezeni firem.
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Ve skupirg vybranych stdit Eurozony se finami krize projevila asymetrickyipdopadu na
fecké, italské a Spalské malé a gedni firmy ve srovnani s firmami véshecku, kde

provedena analyza neprokazala zhorSe&iaweho omezeni.

73



8. Analyza nerovnovahy na U¥rovém trhu v Recku

Na z&aklad vysledki provedené analyzy @rového omezeni firem, kterd ukazala, Ze
nejvysSSimu ndistu Uvrového omezeni v pbéhu finareni krize ¢elily malé a stedni firmy
v Recku, je pro tuto zemi provedena analyza agredatdat, ktera poskytuje detadsi
informace o nerovnovaze nad&i@ovém trhu a umaiije zjistit, zda se na éwovém trhu
v Recku vyskytl problém zadni Owri. Recko je zvoleno rowt jako giklad zeng, ktera
byla vyrazi zasazena propadem ekonomické aktivity v obdobiypuknuti finagni krize
(realny HDP v roce 2009 poklesl mezing o0 4,4 % a v roce 2010 o 5,4 %, (Eurostat, 2015)).

Pro analyzu nerovnovahy je nutné otestovat datajejiah stacionaritu a existenci
kointegr&niho vektoru, tak aby byla vyléana mozna zdanliva zavislost mezi zkoumanymi
proménnymi z divodu prace s nestacionarnigaisovymiradami. Naslednje proveden odhad
nabidky a poptavky po érech pomoci metody maximalnérohodnosti a jsou odhadnuty
parametry vysétlujicich prongnnych nabidkové a poptavkoveé funkce (blize jsounzné

metody popsané v kapitole Metodika)

8.1. Testy stacionarity a kointegracetasovychiad

Jak uvadi Herrera, Hurlin a Zaki (2012 ah, Duméié¢ a Krznar (2011) metodu maximalni
vérohodnosti je vhodné pouZzit n&asovychtadach, u kterych je prokazana existence
kointegr&niho vektoru. Z tohotoivodu je zkoumana stacionaritasovychitad pomoci ADF
testu na uarovnich a prvnich diferencich s konstargtotrendem (tab. 6), a naslédjsou
identifikovany kointegréni vektory véasovychiadach (tab. 7). ADF test je proveden na

logaritmovanychiasovychtadach kroms trokovych sazeb.

Tabulka 6: Test stacionarity ¢éasovychrad v Grovni s trendem

q IR Y DEP IRd INT
Urovrs -3,402732 -2,697185 -0,315667 -2,691607 -3,175042 * 6396
prvni diference  -10,58296 *** 45321 ** -8,214768** -4,311033 *** -6,67928 *** -3,771484 ***

Pozn: ozn&eni prongnnych odpovida vztdim (3), (4) a (9), *** a * oznd&uji statistickou vyznamnost o
zamitnuti nulové hypotézy o existenci jednotkovkbiene na 1%, respektive 10% hladiryznamnosti.

Zdroj: Korab, Porinkova (2015a).

Vysledky testu stacionarity na Urovnich naang Ze pouze u indexu fomyslové produkce je
zamitnuta existence jednotkovéhoidwe na 10% hladénvyznamnosti. Na nizSi hladin

vyznamnosti (1% a 5%) nedochazi k zamitnuti exéggadnotkového kene na arovnich.

74



Analyza jednotkového Kene na prvnich diferencich zamit4 existenci jednatko kdene
u v8echc¢asovychiad na 1% hladih vyznamnosti. Na zakl@dADF testu je tedy mozné

vyslovit zawr, Ze jsowasové&ady nestacionarni a I1(1) na 5% hlaguyznamnosti.

Tabulka 7: Vysledky kointegraéni analyzy nabidky a poptavky po U€rech

Trace est Maximum eigenvalue test

r=0 r=1 r=2 r=0 r=1 r=2
Poptavka 59,37+ 22,54 0,042 36,83*  17,73* 4,81193
Nabidka 91,24* 46,51* 26,73 44,72* 19,78 19,28*

Pozn: * oznauje statistickou vyznamnost na 10% hladityznamnosti.

Zdroj: vlastni analyza.
Vysledky kointegrani analyzy naznaji, Ze v @ipad poptavkové funkce existuje mezi
casovymitiadami jeden kointegéai vektor (trace test), resp. a dva kointégfavektory
(maximum eingenvalue test). \¥ipadt nabidkové funkce existuji mezasovymiradami dva
kointegr&ni vektory (trace test), resp. jeden kointégiavektor (maximum eigenvalue test).
Z vySe prezentovanych vysledky tedy vyplyva, Zemezné pouzit metodu maximalni

vérohodnosti na zkoumanych datechiadu neexistence zdanlivé zavislosti.

8.2. Identifikace determinanti nabidky a poptavky po Uwrech

Pomoci metody maximalni ¢xohodnosti jsou odhadnuty parametry Wthyjicich
proménnych nabidky a poptavky po &ech (tab. 8). Krom urokovych sazeb zipiek a na
mezibankovnim trhu je odhad proveden na logaritmgeh hodnotackiasovychiad.

Vysledky v gipact poptavkové funkce ukazuji na negativni vliv ekomké@ a investini
aktivity na poptavku po Wech, coz neni v souladu s teoretickyrfegpoklady. Ekonomické
teorie roviez predpoklada negativni vztah me#istem Urokové miry a poptavkou pogéech,
coz empiricka analyza nepotvrdila. Yipact nabidky O¥ra je vliv mezibankovni arokové
sazby a vklail u kometnich bank v souladu s ekonomickou teorii. U diferéo mezi
arokovou sazbou z éwi a z deposit serpdpoklada pozitivni vztah k @érové emisi, coz

empirick4 analyza nepotvrdila.

VSechny vys¥tlujici proménné u nabidky a poptavky podiech jsou statisticky vyznamné.
Koeficient determinace je vysoky, 0,9359, coz jéspgbeno povahou analyzy, ktera pracuje

S nestacionarnindiasovymiradami.
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Tabulka 8: Odhad determinanti nabidky a poptavky po Gwrech

zavisle pronainna: In g,

Poptavka

konstanta 15,3974 (23,1818 ***
InY; 11,0194 (-6, 2673 ***
IR 0,1142 (3,7905 **
Nabidka

konstanta 4,2997 (4,6663 ***
INT, -0,0253 (-2,7360 ***
IRd -0,0475 (-3,4135 **+
InDER 0,7654 (12,0054 ***
InY, 10,3992 (-6,0890 ***
LogLikelihood -233,9433
R2 0,9359

N 120

Pozn.: *** ozna&uje statistickou vyznamnost koeficientu
na 1% hladia vyznamnosti, R2 koeficient determinace,
N pctet pozorovani, oziani pronénnych odpovida
modeblim (3) a (4), a vztahu (9), hodnoty v zavorce
oznauji t-statistiky.

Zdroj: vlastni analyza.
8.3. Identifikace existence nerovnovahy na &rovém trhu

Metoda maximalni &ohodnosti pi aplikaci na trhu v nerovnovaze uninge identifikovat
pravdpodobnost existencergvisu poptavky i prawgpodobnost fevisu nabidky pro kazde
casové obdobi. Obrazek 36 prezentuje vysledky apalygravdpodobnosti existence

nerovnovahy na Gvovém trhu vRecku.

Pravdpodobnostni distribini funkce tedy poukézala na fakt, Ze prgpatiobnost fevisu
nabidky nad poptavkouétsi nez 0,5 je viditelnd, kra¥rvelmi kratkého obdobi, v pbéhu
celého obdobiied vypuknutim finaéni krize do roku 2008. V obdobi let 2008 - 2010y kd
probihala a doznivala finani krize, naopak existuje vyssi prapddobnost existencegvisu
poptavky nad nabidkou @mi. Po roce 2010 dochazi &ps vysSi pravébodobnosti

k existenci pevisu nabidky &t nad poptavkou po nich.
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V prabéhu finartni krize vRecku dochazelo s pragodobnosti blizké 1 k existendigvisu
poptavky po Uerech nad nabidkou, rideckém G¥rovém trhu tedy vznikl problém zsehi
avéra (podle definice Ghoshe a Ghoshe, 1999).

Obréazek 36: Pravaépodobnost existence nerovnovahy na éwovém trhu v Recku
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Pravdépodobnost previsu poptavky
Pravdépodobnost grevisu nebidky
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Pozn.: na vertikalni ose je vyzfema pravépodobnost existence nerovnovahy naravém trhu PIn&
¢ara oznauje pravépodobnost existence tewisu poptavky, ¢arkovand ¢ara oznéuje
pravdépodobnost fevisu nabidky 0.

Zdroj: vlastni analyza.

Vysledky analyzy distribéni funkce jsou v nasledujicim kroku doghy o odhad nabizeného
a poptavaného mnoZzstvi &t (obr. 37). Vysledky empirické analyzy ukazuji, pged
vypuknutim finagni krize (2002-2007) existoval mirnygqvis nabidky G#a nad poptavkou
po uwrech. Po vypuknuti finami krize (2008-2010) doslo k poklesu nabidkyéniva
existoval na Ugrovém trhu pevis poptavky GUsra nad nabidkou. V @béhu finartni krize
tedy vRecku, na zéklad vysledki empirické analyzy, vznikl credit crunch. Po roo@l@

doSlo k opanému vyvoji, kdy rostouci nabidka &ni prevySovala poptavku po érech.

Pokles nabidky @ra Ize prisuzovat poklesu vkladu kometnich bank (blize tabulka 8 a
koeficient prondnné deposit — 0,7654), které tvgeden ze zdrdj pro financovani &rové

emise komeamich bank. Tento argument je v souladu s Gusem3j2ktery argumentuje, ze
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v prabéhu finareéni krize doslo WRecku k odlivu kapitalu z ekonomiky v reakci na pedena
usporna opaeni.

Obréazek 37: Odhad nabidky a poptavky po G¥rech v Recku

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 2012

Pozn.: na vertikalni ose jsou vyzeay logartitmované hodnoty poptavaného a nabizeného
mnozstvi U¥ri. PInagara oznduje nabidku Gsri, tetkovanatéara oznduje poptavku po rech.

Zdroj: Korab, Porinkova (2015a).

Na zaklad provedenych analyz tedy lze vyvodit 28vZze v obdobi finaimi krize doSlo
v Recku k problému zadni Gwri. Po roce 2010 nicméndo3lo k poklesu poptavaného

mnoZzstvi U¥ra a tedy i k eliminaci fevisu poptavky po rech nad jejich nabidkou.

8.4. Dil¢i zawr

Tato kapitola poskytnula analyzu mozné nerovnovahy (Nrovém trhu vRecku, kde
analyza panelovych dat prokazala nevyssistangrového omezeni malych aetinich firem
v prabéhu finareni krize. Recko bylo zvoleno pro analyzu rasinz divodu nejvyrazjsiho

propadu ekonomiky ze vSech stdEvropské unie po vypuknuti krize. Provedena araalyz
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nerovnovahy na Gvovém trhu identifikovala problém zghi (vri v Recku v pfibéhu
probihajici finadni krize mezi roky 2008-2010. V této dodochazelo n@eckém U¥rovém
trhu k pgevisu poptavky po @rech nad jejich nabidkou. V obdobied vypuknutim a po
jejim skoreni naopak existoval na &ovém trhu VRecku fevis nabidky nad poptavkou po

avérech. Vyznamnym determinantem nabidkyénivbyly vklady firem a domacnosti u

komegnich bank.
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9. Diskuse vysledk

Vysledky empirickych analyz jsou v této kapitolskditovany v souvislosti s dalSimi pracemi
autoii vyuzivajici ostatni metody analyzy dim@vého omezeni firem, jsou diskutovana
omezeni provedeného vyzkumu, a je ivdiskutovan vyznam kombinace analyzZnowveho
omezeni firem rfrenym KZ indexem na panelovych datech a makroekockwui analyzou
agregatnich dat évového trhu WRecku.

V piipadt Ceské republiky vysledky empirické analyzy nadng ze malé a gdni firmy
zaznamenaly nést Owrového omezeni v fibéchu obdobi probihajici fin&ni krize. Po
skorteni finaréni krize firmy v CR nezaznamenaly zlepSenitigiupu k externimu
financovani. Provedena analyza zachycuje pouzgoug omezeni plynouci z firemnich
indikatori a nezachycuje faktory v rAmci bankovniho systéraktory, které determinovaly
avérové omezeni firem, byly pokles cash-flow a pokiegovostnich éstatki. Proveden&

analyza v ramci této disetdai prace nezohleualje firmy, které zbankrotovaly.

Narnist iwrového omezeni v souvislosti s poklesem cash-fldwtavostnich astatki souvisi
s hor§im vykonemceské ekonomiky, ktera vroce 2009 poklesla o 4,8%drfhuc a
Worgotter, 2014). Vysledky provedeného vyzkumu odgaji predpokladm teorie
Finartniho akceleratoru, kterafimo popisuje spojitost mezi &ovym a hospodékym
cyklem. Frikce na wrovych trzich zesiluji dopad makroekonomického Sn&uekonomiku.
Pokles agregatniho vystupu ekonomiky poté veder&imohospod&kym vysledkm firem,

které nasledinceli vySSim Ggrovym omezenim.

Jak uvadiRezabek (2009), Ceské republice se zhorsilo podnikatelské klima dnpiatelska
duvéra v piibéhu finareni krize ve vSech odtvich. V prosinci 2008 poklesla mezira
pramyslova produkce o 17 % a stavebni produkce a tvamaloobchod o 2 %. Zpomaleni
se projevilo v pitmyslu i sluzbach. Tyto faktoryigobily na pokles cash-flow a hotovostnich

zustatki firem v Ceské republice v pbghu finareni krize.

Stejny problém Gsrového omezeni firenCeské republice byl zkouméan PospiSilem a
Schwarzem (2014), ktepouzili dynamicka panelovy regresni model prolynaomezeni
v externim financovani pomoci citlivosti investia aneény v cash-flow a zadluzeni firem.
Jejich data, pochazejici z rozvah firem v ramciadarze panelovych dat, pokryvaji roky

2006-2011, coz umdnje zkoumat vliv finatini krize. Vysledky jejich vyzkumu nazéi,
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Ze cash-flow a velikost dluhu maji kladny a vyzngnwiiv na miru investic. Proveden&
analyza ukazala, Ze existence fitich omezeni, vyjdena citlivosti investic na cash-flow,
je zZ‘'ejméa zejména po roce 2008 a takeé v kategorii madystednich podnik. Sowasre vSak
nic nenaswdcuje tomu, Ze by podniky, které sledovaném obdolankintovaly, celily

vyrazrgjSimu finagnim omezenim.

Zawry této disertani prace ohledhivérového omezeni malych aatinich podnik v Ceské
republice se tedy shoduji s vyzkumem PospiSilaravarze (2014) v tom, Ze firmyelily po
roce 2008 silgSimu finartnimu (Uvrovému omezeni), a Ze faktorem, ktetg@bil na jejich

piistup k externimu financovani, bylo firemni cashafl

Vysledky provedené analyzy pro Slovensko ukazajfiabré jako vCeské republice, Ze malé
a stedni firmy ¢elily vySSimu U¢rovému omezeni po propuknuti firiau krize. Faktory,
které msobily na U¢rové omezeni negativnim dgobem byly pokles cash-flow a
hotovostnich &statki. Tato situace se velmi mirrzlepSila po skafeni finargéni krize. Jako
davod pro naiist Gwrového omezeni plynouci z redukovaného cash-flowpoklesu
hotovostnich @statki Ize ot uréit ekonomicky pokles, kdy na Slovensku v roce 2009
poklesl HDP o 4,9% (Fidrmuc a Worgotter, 2014).

Srovnatelnou analyzu &xového omezeni malych aetinich firem v pkb¢hu finareéni krize
provedla Drechsel (2010), ktera vyuzila probit madedhadnutého na panelovych datech
z dotaznikovych S&ni. Jeji vysledky nazwaji, Zze vroce 2009 #to 15,8% malych a
strednich firem na Slovensku vyrazny probléntistppem k externimu financovani. Analyza
autorky nicmén vyuziva maly vzorek firem (mémez 300) a chybi zde srovnani se stavem

pied finareni krizi.

Vysledky disertani prace pro Polsko neukazuji vyrazné zhorSediawého omezeni malych
a stednich firem v dsledku finagni krize. Vzhledem k faktu, Zze 2my KZ indexu jsou
velmi korelované s fazi hospadéého cyklu, ktery determinuje vykonnost firem,ysgto
zawry opodstatané. Polsko bylo jedinou zemi, ktera i vipt¢hu finareni krize zazZivala
ekonomicky tfist. V roce 2009 vzrostl HDP v Polsku o 1,6%, (EC&10).

Vysledky analyzy pro Mdlarsko neukazuiji rozdil v éovém omezeni firem vipdkrizovém,
krizovém a pokrizovém obdobi. Toto je velmi koneani zé¥r, ktery je vhodné uvést do

SirSich souvislosti. Provedena analyza v digeftapraci zkouma pouze firmy, které
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poskytnuly data v ramci databaze po celé zkoumadblid. Strategie vyu vzorku ze
vzorku vyloila firmy, které zbankrotovaly. Tato strategie byteolena z dvodu poteby

porovnatelnosti vysledkodhadh funkci hustoty mezi jednotlivymi roky.

Problémem v pib¢hu finaréni krize v Malarsku byl drasticky nést patu malych a
strednich firem v Upadku. V roce 2009 narostigtobankrol malych a sednich firem v
porovnani s rokem 2007 o 39% (OECD, 2013). Tytanyir mohly celit vyraznému
avérovému omezeni, které ovSem empiricka analyza ov thserténi praci neodhalila.
Mad’'arsk&d ekonomika poklesla v roce 2009 o 6,8% (potdéného HDP), (OECD, 2013),
coz v souvislosti s naddmym vypijéovanim domacnosti v cizich émach a depreciaci
forintu mezi za&m 2008 a Peznem 2009 vedlo k nutnosti pozadat g¢cku MMF a EU
(EEAG, 2012). Je tedy opré&me pedpokladat vyrazny nést Uwrového omezeni

mad’arskych firem v pkbéhu finareni krize.

Empirickd analyza @rového omezeni firem vdhecku neukazala vyrazné &ny v
avérovém omezeni firem v pbéhu finartni krize. Tento zaw je v souladu se Schmidtem a
Zwickem (2012) a Rottmannem a Wollmershausereml(R&ie'i zkoumaji existenci zadni

avéria v Némecku v péibéhu finareni krize.

Rottmann a Wollmershauser (2011) vyuzili odhadutlogodelu na panelovych datech z
dotaznikovych Sé&eni provedenych ve firméch. Datovy soubor obsaprijmérné 2100 firem
pro kazdy rok v obdobi let 2003-2010. Vysledkygkjvyzkumu nenaziaji vyrazny naiist
avérové omezeni firem po vypuknuti finar krize. Pouze velké firmy, které sjednavaly
aveéry s velkymi zemskymi bankami, zaznamenaly mengiotc bank poskytnout év.
Podobr Schmidt a Zwick (2012) zkoumaji existenci #ad Uwri na makroekonomické
arovni vyuzitim nerovnovazného modelu odhadnutébmaqri aplikace metody maximalni
vérohodnosti na trhu v nerovnovaze. Vysledky jejiathadi se shoduji s Rottmannem a
Wollmershauserem (2011), kdy atitmeidentifikuji problém za@ni Uwra v Némecku v

pribéhu finareni krize ani po jejim skaweni.

Vysledky analyzy pro Italii odhalily vyrazné zhomselwrového omezeni firem v fioéhu
financni krize, krong¢ roku 2008. Hlavnim faktorem oviiujici Gwrové omezeni firem bylo
jejich zadluzeni. V roce 2010 a 2011 nedoslo,aldazt provedené analyzy, ke zlepSeni této

situace.
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Srovnatelnou analyzu provedli Costa, Malgarini arddai (2012), kt& vyuZili probit, logit

a regresnich modelpro odhad U&ového omezeni na vzorku 11 033 firem na datech z
dotaznikovych Séeni. Autdi dosgli k zaweru, Ze se podminky pro ziskani bankovajicgy

v pribéhu finareni krize pro Italské malé aistni firmy vyznam# zhorSily a tato i&ova
omezeni se dale zhorSovala ve 3. &tdrtleti roku 2011. Autti dale poukazuji na fakt, Zze
firmy celily odliSnym miram Ugrového omezeni v jednotlivych regionech Italie. vedena
analyza ugrového omezeni italskych malych a&esinich firem v této disertai praci tedy

priblizné odpovida zasram, ke kterym dosgi Costa, Malgarini a Margani (2012).

Ve Spasiisku celily firmy vy$Simu (¥rovému omezeni od roku 2007 avédu zhorSeni
cash-flow a poklesu hotovostniclistatiki. Narist uwrového omezeni pramenici &lito

dvou ukazatel pokratoval v az do konce zkoumaného obdobi.

Provedeny vyzkum v disettai praci je mozné porovnat s analyzou Carbo-Vakieoda kol.
(2012), ktei zkoumali existenci zadni Uvra na vzorku 40 215 malych aatinich firem ve
Spartlsku. Autdi rovnéz vyuzivaji databazi panelovych dat Amadeus Bunesu Dijk pro
analyzu pomoci metody maximalnérehodnosti. Vysledky vyzkumu nazhgi, Zze byla
finanéni krize ve Spa#isku v letech 2008-2009 doprovazena feadim Uwra (tzv. credit
crunch) pro malé a igdni firmy a Ze se et firem, kterym vzrostlo Grové omezeni
v pribéhu finartni krize, zvysil. Pedkladana disertai prace a vysledky vyzkumu Carbo-
Valverdeho a kol. (2012) jsou tedy podobn@&sto, Ze vyuZivaji jiné metody empirické

analyzy.

Posledni zkoumanou zemi v ramci analyzyraveho omezeni firem a nerovnovahy na
Uvérovém trhu jeRecko. Vysledky analyzy na mikroekonomickych datqmio Recko
nazn&uji vyrazné zhorSeni dwvého omezeni firem v fib¢hu finareéni krize i po jejim
skorteni. Hlavnimi faktory, které zhorSovaly &evé omezeni firem, byly zadluZeni firem a

pokles cash-flow a hotovostnichstatk.

Srovnatelnou analyzu provedl Drakos (2013) s vymeitprobit modelu na datech z
dotaznikovych Séeni vyuzitim databaze SAFE. Cilem bylo identifikbv@akci kometnich
bank na finatini krizi ve spojitosti s t&rovou emisi malym a &dnim firmam. Vysledky pro
Recko odhalily, Ze 74,16% firetelilo zhorseni podminekipziskani G¥ra z divodu nafstu

arokové sazby, 38,68% firem zaznamenalo problémy zgkanim G¥ru v podoks
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kvantitativnich omezeni a 46,64% firem zaznamenalmezeni v podab nutnosti
dodaténych zaruk. Tyto zavry jsou plré v souladu s Wehingerem (2013), ktery uvadi, ze
malé a gedni firmy vRecku maji vyrazné problémy ziskavat externi finaod z divodi

faktoni na nabidkoveé i poptavkové stéarpo skorteni finargni krize.

Vysledky empirické analyzyasovychiad na makroekonomické Grovni pRecko ukazuji, ze
pied vypuknutim finaéni krize existoval nadeckém u¢rovém trhu mirny pevis nabidky
avéri nad poptavkou po @vech. Po vypuknuti finami krize doSlo k poklesu nabidky &ni

a dochazelo k f@visu poptavky nad nabidkou. Vipehu finaréni krize tedy WRecku, na
zaklad vysledki empirické analyzy, vznikl credit crunch. Po rod@l@ doslo k opaému

vyvoji, kdy rostouci nabidka éw prevySovala poptavku po érech.

Srovnatelnou analyzu vyuZivajici i podobné metoayed! Vouldis (2012) apliakaci metody
maximalni ¥rohodnosti na trhu v nerovnovaze v bayesovském tipojreho vysledky
dochéazeji k podobnym z&wim jako vysledky této disertai prace. V pibéhu finartni krize
do3lo vRecku k poklesu nabidky &k a existoval zdeigvis optavky po G§rech. Tento stav
pokratoval i v ptibéhu navazujici dluhové krize. Tento stav byl plaprg vSechny druhy
pujéek, kront kratkodobych obchodnich &wi, kde poptavka po nich poklesla dokonce
vyrazre vice nez jejich nabidka. Vysledky Vouldise (2038)u tedy v hlavnich rysech

podobné provedenym analyzam v této diseitaraci.

Souhrni Ize uvést, Ze provedené empirické analyzy odhagdymetricky dopad fin&ni
krize na pistup malych a #tdnich firem k externimu financovani ve skupiremi tzv.
Visegradskeé 4 a ve skugizvolenych stdt Eurozony. Tento z&v je v souladu s Halmaiem a
Vasarym (2010), kié zdivodiuji asymetricky dopad na&lenské staty Evropské unie
z davodu odliSné miry zavislosti ekonomiky na exposiavu Ezného dtu platebni bilance,
velikosti finartniho sektoru a expozici findnich instituci wci rizikovym aktivam.
V souladu s jejich zawy jsou i Lacina a Rusek (2011), ktekoumali asymetricky dopad

finanéni krize ve statech Eurozény.

Kombinace analyz na panelovych datech, jejimz cilgio identifikovat miti Uvérového
omezeni na zaklgdzmeny firemnich indikatok zkoumaného vzorku, tedy odhadnout vyvoj
bonity firem, a makroekonomické analyzy, ktera azkauirovy trh natasovychradach, ma

nasledujici vyznamnérimosy. Prvnim finosem je identifikace moznéhdwbdu Uwroveho
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omezeni firem. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 4.0wrové omezeni firem fize byt
dusledkem zhorSeni bonity Zaddited Uwr, poklesu zapcniho kapitdlu bank, problém
s likviditou kometnich bank, #istem rizika na mezibankovnim trhu, a dalSimi faktor
Provedena analyza prokazala vyrazné zhorSeni bamibyku malych a #ednich firem
v Recku. Riziko poskytnuti bankovniijgky zkoumanému vzorku firem visshu finareni
krize vyraz@ vzrostlo, jejich bonita tedy poklesla. Komer banky tedy neuspokojily
vSechny Zadosti o @v, coZz se projevilo vigvisu poptavky po @, nad jejich nabidkou

v pribehu finartni krize, jak nazndla analyza nerovnovahy rtackém ugrovem trhu.

Druhym ginosem kombinace obou typanalyz je identifikace mozného &m kauzality

v Uvérovém omezeni firem. V pbéhu finareni krize do$lo WRecku k recesi, ktera zasahla i
fecké malé a sedni firmy, jejichZ trzby jsou vice procyklické, .ng pripact velkych firem
(Bernanke, Gertler a Gilchrist, 1996). Avddu nasledného poklesu cash-flow a zhorSeni
likvidity (blize obrazek 35 v kapitole 7.2.3.), watlo U¥rové omezeni firem, riziko
odmitnuti Zadosti o @ a poklesla jejich bonita. Makroekonomicka analgzdem naznala

i druhy snér kauzality U¥rového omezenteckych firem. V pipadt pievisu poptavky po
avérech nad jejich nabidkou maji firmy, kterym nebyisgytnuty O¢r zhorSeny fstup

k externimu financovani. Tato skdtest mize mit vliv na firemni cash-flow, likviditu i na
nasledny pokles trzeb, coz posléze vede dalSimusSehb bonity Zadatél o Uwr.
Nerovnovaha na @ovém trhu tedy rize multiplikovat dopad ekonomické recese na firemni

sektor tak, jak pedpokladé teorie Fin&niho akceleratoru (blize kapitola 4.5.).
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10. Zavér

Tato diserténi prace zkouma @vové omezeni malych aistnich firem v Evropské unii
v pribéhu finartni krize z let 2008-2009. Empiricka analyza se ékla analyzy panelovych
dat a z analyzyc¢asovych fad na makroekonomické urovni. Pro empirickou analyz
panelovych dat byly zvoleny dwskupiny stadt Evropské unie. V prvni skupirse nachazeji
staty tzv. Videgradskétyiky, tj. Polsko, Ma'arsko,Ceska republika a Slovensko. V druhé
skupirt stati jsou vybrané staty Eurozony —¢Mecko, ltalie, Spatisko aRecko. Metodou
analyzy u¥rového omezeni firem je Kaplan-Zingalesndex, ktery je vypditan pro kazdou
firmu ve vzorku pro jednotlivé zvolené zém obdobi let 2005-2011. Analyza tedy zkouma
nejen obdobi probihajici fina&ni krize, ale rovi&Z obdobi ped jejim vypuknutim a po jejim

skorteni.

Pfinosem disertani prace je vyuziti analyzy funkce hustoty indexdravého omezeni firem
pomoci neparametrického jadrového odhadu. Navrzpiisob umo#uje identifikovat vyvoj
avérového omezeni firem §ase a analyzovat zmy v rozloZeni datového souboru ve vztahu

k probihajicimu makroekonomickému Soku v padfibanni krize.

V disert&ni praci jsou identifikovangtyii situace zmin funkce hustoty odhadnuté pomoci
neparametrického jadrového odhadu. V prvnitipgeE nedochazi k posunu funkce hustoty
mezi zkoumanymi roky, ani ke zme Spiatosti funkce hustoty. V takovémtdipact je
mozné proveést z&v, Ze U¢¥rové omezeni firem nezmilo. V druhém pipact dochazi k
naristu Sptatosti funkce hustoty mezi zkoumanymi roky. Vyssnéentrace firem kolem
stredni hodnoty naziaje, Ze dochézi k&Si homogend vzorku firem ve vztahu k jejich
avérovému omezeni Vifpact treti varianty dochazi k posunu funkce hustoty k wgsSs
hodnotam G¥rového omezeni bezdamy Sptatosti funkce. V tomtoifpadt je mozné proveést
zawr, ze s nastupem finani krize doSlo k ndistu Uw¥rového omezené firem ve vzorku.
Ctvrtou variantou zrény funkce hustoty (rového omezeni firem je jeji posun asdrjeji
Spicatosti. Ekonomicky Ize tuto variantu interpretovak, Ze s nastupem fin&m krize se
zhorSilo U¥rové omezeni firem, femz finagni krize zasahla firmy symetrickym

zpiusobem, protoze doslo Kt$i homogeni firem z pohledu jejich rovych omezeni.

Tento metodicky postup je aplikovan na panelova dalatabaze Amadeus Bureau van Dijk.

Pro analyzu vyvoje jednotlivych fakioruvérového omezeni firem je proveden rozklad
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Kaplan-Zingalesova indexu na jeho jednotlivé pomé ukazatele, jejichz medianové

hodnoty jsou nasledrsledovany v pibéhu zkoumaného obdobi.

Pro analyzwasovychiad na agregatni Urovni je zvolena metoda maximairohodnosti

a jeji aplikace na trhu v nerovnovaze. Provedemdyaa umoznila identifikovat determinanty
nabidky a poptavky po ékech ve zvoleném statu Evropské unie, ktery zaznahmeejvyssi
propad ekonomické aktivity v fioéhu finaréni krize a u kterého analyza na panelovych
datech ukézala nejvyssi zhorSenérdvého omezeni firem. Déle empiricka analyza umeazni
identifikovat obdobi fevisu poptavky po trech a obdobi figvisu nabidky G&a nad
poptavkou po nich. Zvolenym statem pro analyzu géfreich dat (&rového trhu jeRecko.

Vysledky empirickych analyz disettai prace umoznily zodpedét stanovené vyzkumné
otazky. Finanni krize byla makroekonomickym Sokem s asymetricldopadem na @vové
omezeni malych aigtdnich firem ve skupinvybranych stdt Eurozény, a rowe také ve
skupirg stafi V4. Uvérové omezeni firem ve skuginv4 vzrostlo malym a #ednim firmam
v Ceské republice a na Slovensku. Hlavnimi faktoryisgpujicimi zhorSeni @ového
omezeni firem vdchto dvou statech bylo zhorSeni cash-flow a pokt#svostnich éstatki.
V piipact skupiny vybranych statEurozény doslo ke zhorSeni &éiwvého omezeni firem
v Itélii, Spartlsku a gedevsim Wecku. Hlavnimi faktory zjsobujici zhordeni @ového
omezeni firem byly vifpad Italie nafst zadluZzeni, ve Spalisku pak zhorSeni cash-flow a
pokles hotovostnichistatki. NejvyrazrijsSi nafist awroveého omezeni a firem vigehu
finaneni krize i po jejim sko#eni zaznamenal firmy Recku, gedevsim z éivodu zhoreni
cash-flow, poklesu hotovostnichstatki a nafistu firemniho zadluzeni.

Vysledky agregéatnich dat v podoltasovychiad Gwrového trhu \Recku poukézaly na
existenci problému zaeni Gwra v praibéhu probihajici finaéni krize, kdy dochazelo
k previsu poptavky po Wrech na jejich nabidkou. Vyznamnym determinanterbidiey

aveéra byly vklady domacnosti a firem u kondafch bank.

Kombinace obou typ analyz ma dva ifinosy. Prvnim finosem je identifikace mozného
divodu Owrového omezeni firem. Analyza &evého omezeni na panelovych datech
poukdzala na vyrazné zhorSeniéiowého omezeni malych afetinich firem \Recku
z divodu zhorSeni jejich bonity. Druhymfiiposem kombinace obou ftypanalyz je

identifikace mozného s#ru kauzality v U¢rovém omezeni firem. Kauzalita vedouci
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k Gvérovému omezeni firem nemusela vést pouze od hoggiadi® poklesu k horSim
hospodéskym vysledkm a tedy k nérstu Uvrového omezeni firem, ale je mozné vysledovat
i opanou kauzalitu vedouci od problému rewi 0vra k horSim hospodakym vysledkm

firem a tedy i optovnému naistu Uvrového omezeni.

V kapitole diskuse byly vysledky provedenych anatiigkutovany v souvislosti s pracemi
ostatnich autdr, ktefi pro své empirické analyzy vyuZili jiné metody. slgdky gedkladané
disert@&ni prace se v hlavnich bodech shoduji s pracenstrdsh autor, kromg analyzy
avérového omezeni firem v Marsku. V této zemi doSlo k vyraznému tusiu mnozstvi

firem v Upadku, které analyza v ramci této disgrigprace nezachytila.

Vyuziti Kaplan-Zinagalesova indexu je limitovano exenimi, kterymi jsou speaifiost
odhadnutych koeficietitpro dany datovy soubor, speéifost pro zkoumanéasové obdobi, na
kterém byly koeficienty odhadnuty, a uplatnitelngginé zemi, nez v které bylipodni KZ
index odhadnut. Indexy gkového omezeni jsou nicmem literature Ezné vyuzivany a kazda

metoda analyzy Woveho omezeni je limitovana svymi omezenimi.

Navrzena aplikace neparametrického jadrového odhmduanalyzu distribuce drového
omezeni firem a jeho dynamiky je nicndéobecr pouZzitelna i pro jiné indexy fin&niho
omezeni a je mozné ji aplikovat i nékpadech jinych makroekonomickych Sgknez kterymi
byla probihajici finaténi krize.
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14. P¥ilohy

Priloha 1: Test normality dat

Data o vypeitanych KZ indexech pro jednotlivé roky a zetmyly otestovany na normalitu

rozloZeni pomoci Jarque-Bera testu (tab. 9 a 10).

Tabulka 9: Test normality dat pro staty V4

Polsko Madarsko  Ceska republika Slovensko
KZ2005 888995 *** 152690 ***  1,05108.10**  3,61751.10 ***
KZ2006 4,95947.16*** 899534 ***  1,18842.10%* 1,61329.16***
KZ2007 1,7928.1G* 875595 ***  1,64292.1¢°**  1,36455.10***
KZ2008 8,15636.16*** 119865 *** 1,27946.10**  5,49085.10***
KZ2009 8,15636.10*** 143462 ** 1,11129.10** 142660 ***
KZ2010 8,15636.10*** 482620 ***  2,84234.10*** 1,86411.16%*
KZ2011 910775 *** 763476 ***  3,6869.10*** 1,86411.16*
N 1100 278 10123 956

Pozn. Tabulka prezentuje testové statistiky JaBgmra testu normality, *** oznaije
statistickou vyznamnost zamitnuti hypotézy o nommalrozloZeni dat na 1% hladin
vyznamnosti, N ozraje paet pozorovani.

Tabulka 10: Test normality dat pro staty Eurozény

Némecko Sparglsko ltalie Recko

KZ2005 5,13418.1@*** 8,17051.1(:5O *xk 5,22657.1(:5O *xk 2,96578.16***
KZ2006 6,90189.1@*** 1,01294.1(:52 *xk 2,48213.1(:5l *xk 1,0103.16 *xk
KZ2007 6,7304.16*** 1,84359.1(:5l *xk 3,56988.16*** 1,42296.16***
KZ2008 6,94819.1@*** 1,08823.1(:52 *xk 6,36555.16*** 9,45237.16***
KZ2009 5,81479.1@*** 1,44.1(}2 *xk 1,7734.161 *xk 2,24721.16***
KZ2010 3,32178.1@*** 4,83227.1(:51 *xk 1,73966.1(:5l *xk 1,79013.16***
Kz2011 3,8786.16*** 8,77858.1(:5O *xk 6,5428.160 *xk 1,07728.16***
N 555 34 860 32 681 627

Pozn. Tabulka prezentuje testové statistiky JaRgmra testu normality, *** ozniauje statistickou
vyznamnost zamitnuti hypotézy o normalnim rozlo#iznina 1% hlad#hvyznamnosti, N ozriaje
pocet pozorovani.
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Priloha 2: Sektorové sloZeni vzorku firem podle klafkace NACE 2

Obrézek 38: Sektorové slozeni vzorku firem podle NEE 2 pro Némecko

Némecko

B A -ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI - 0.65%
m B -TEZBAA DOBYVANI-0.22%
B C - ZPRACOVATELSKY PROUMYSL - 17,55%
B D — VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 0,85%
m E —ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI S ODPADNI{MI VODAMI, ODPADY A SANACEMI - 1,45%
®F-STAVEBNICTVIi-19,39%
B G- VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROV YCH VOZIDEL - 21,17%
B H - DOPRAVA A SKLADOVANI - 4,9%
M |- UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI - 1,5%
M) - INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI - 4,2%
K - PENEZNICTVI A POJISTOVNICTVI - 1,3%
L -CINNOSTI VOBLASTINEMOVITOSTI - 5,05%
B M - PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI - 9,01%
= N - ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI - 5,66%
O - VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALNI ZABEZPECENI-0,27%
P — VZDELAVANI - 0,72%
M Q-ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE - 2,73%
R - KULTURNI, ZABAVNi A REKREACNI CINNOSTI - 1,44%

S- OSTATNI CINNOSTI - 1, 94%

1%

3% 1% 2% 1%

1%

1%

104



Obrazek 39: Sektorové slozeni vzorku firem podle N&E 2 pro Italii

Italie

W A - ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI - 1,18 %
W E-TEZBA ADOBYVANI- 0,25 %
B C-ZPRACOVATELSKY PROMYSL - 16,76 %
B O - VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 0,43 %
W E - ZASOBOVANI voDOu; CINNOSTI SOUVISENICT 5 ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI - 0,48 %
B F-STAVEBNICTVI- 15,74 %
B G - VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 20, 89%
B H-DOPRAVA ASKLADOVANI- 2, 76 %
M- UBYTOVANI, STRAVOVANTA POHOSTINSTVI -5, 23%
- INFORMACNT & KOMUNIKACNT CINNOSTI- 5,01 %
WK - PENEZNICTVI A POJISTOVNICTVI- 1,17 %
B L - CINNOSTIV OBLASTINEMOVITOSTI - 14,52 %
m M - PROFESNI, VEDECKE & TECHNICKE CINNOSTI- 7,43 %
=N - ADMINISTRATIVNI A PODPORNE CINNOSTI- 3,54 %

P — VZDELAVANI -0,65%
B Q- ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE - 1,36 %
MR- KULTURNI, ZABAVNI & REKREACH T CINNOSTI- 1,5 %

S-OSTATHNICINNOSTI- 1, 03 %

U - CINNOSTI EXTERMORIALNICH ORGANZACT & ORGANL - 0,06 %

0% 1% 1% 1%
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Obréazek 40: Sektorové slozeni vzorku firem podle N&E 2 pro Spartlsko

Spanélsko

m & - ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI-2,73 %
m B- TEZBA A DOBYWANI-0,26 %
W C - ZPRACOVATELSKY PRUMYSL - 12,32 %
m D - VVROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 1,42 %
m E - Z450BOVANI voDOu: CINNOSTISOUVISELICI S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI-0,29%
W F - STAVEBNICTVI - 15,24 %
m G- VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY & UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 25, 05 %
m H - DOPRAVA A SKLADOWANI-4,14 %
m |- UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI- 6, 36 %
B - INFORMACNT & KOMUNIKAE NI CINNOSTI- 2,74 %
m K -PENEZNICTVI A PONISTOVNICTVI-1 %
m L - CINNOSTI V OBLASTI MNEMOVITOSTI - 6, 11%
® IVl - PROFESNI, VEDECKE & TECHNICKE CINNOSTI- 11, 12%
m M- ADMINISTRATIVNG & PODPURNE € INNOSTI - 3, 53%
O - VEREJMA SPRAVA A OBRANA; POVINME SOCIALNI ZABEZPECENT - 0,02 %

m P - VZDELAVANI- 1,43 %
m O - ZDRAVOTNI A S0OCIALNI PECE - 2, 62%
F - KULTURNI, ZABAVINT & REKREACNT CINNOSTI - 1,7 %
5 - OSTATNI EINNOSTI - 1, B2 %
T - EINNOSTI DOMACNOSTI 18K 0 ZAMESTNAVATELD - 0,01
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Obréazek 41: Sektorové slozeni vzorku firem podle N&E 2 pro Recko

Recko

m & - ZEMEDELSTVI, LESMICTVI & RYBARSTVI - 0,95%
WE- TEZBA A DOBYVANI - 0,04%
m C - ZPRACOVATELSKY PRUMYSL - 13,81%
B O- VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 0,95%
mE - Z450B0OVANI voDouU: CINNOSTISOUVISESICIS ODPADNIMI VODAMI, ODPADY & SANACEMI- 0,39 %
WF - STAVEBNICTVI-4,7 %
B G- VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY & UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 42,11 %
mH- DOPRAVA & SKLADOVAN - 4,96 %
m | - UBNTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI-5,61 %
m ] - INFORMACHT A KOMUNIKAENTCINNOSTI- 4,36 %
mK - PENEZNICTVE & POJIETOVNICTV - 0,26 3%
m L - CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI - 1,51 %
® M - PROFESNI, VEDECKE & TECHMICKE CINNOSTI - 8,84 %
= M- ADMINISTRATIVNI & PODPORNE CINMOSTI - 6,77 %
P — VZDELAVANI- 1,16 %
m Q- ZDRAVOTNI & SOCIALNI PECE - 2,67 %

W R - KULTURNI, ZAB&VNIA REKREACNT CINNOSTI - 0.47 %

5 - OSTATNI CINNOSTI - 0,43 %
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Obrazek 42: Sektorové slozeni vzorku firem podle NBE 2 pro Polsko

Polsko

B A - ZEMEDELSTVI, LESMNICTVI A RYBARSTVI - 4,9 %
N EB-TEZBA ADOBYWANI- 0,53 %
B C-ZPRACOVATELSKY PROMYSL - 20,9 %
m D - VVROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 1,48%
® E —ZASOBOVANT voDOU; CINNOSTI SOUVISEICT 5 ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI - 3,31 %
B F-STAVEBNICTVI- 9 34%
B G - VELKOOBCHOD & MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 26 %
B H-DOPRAVA ASKLADOVANI- 4.7 %
- UBYTOVANI STRAVOVANTA POHOSTINGTVI - 3,03 %
- INFORMACNT A KOMUNIKAENT CINNOSTI- 3,62 %
B K- PENEZNICTVIA PONSTOVNICTVI- 1,21 %
B L-CINNOSTIV OBLASTI NEMOVITOSTI - 7,45 %
®m M - PROFESNI, VEDECKE & TECHNICKE CINNOSTI-5, 81 %
BN -ADMINISTRATIVNI A PODPORNE CINNOSTI- 2,63 %
O - VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALN i ZABEZPECENT - 0,03 %
B P — VZDELAVANI -0,57 %
= 0 -ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE - 3,27 %
R-KULTURNI, ZABAVNI A REKREACNT CINNOSTI- 0,72 %
5-0STATNICINNOSTI- 0,5 %

0% 1%  1%0% 1%

1%

1%
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Obrazek 43: Sektorové slozeni vzorku firem podle NBE 2 pro Mad’arsko

Madarsko

B A - ZEMEDELSTVI, LESNICTVI & RYBARSTVI - 12.63 %
B EB-TEZBA ADOBYVANI-0,13 %
B C- ZPRACOVATELSKY PROMYSL - 13,95 %
B D - VWROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYMU, TEPLA - 1,32 %
B E —ZASOBOVANI vOoDOU; CINNOSTI SOUVISENICT S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI - 2, 11%
B F-STAVEBNICTVI- 7,63%
B G - VELKOOBCHOD & MALOOBCHOD; OPRAVY A U DRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 12, 5%
B H-DOPRAVA ASKLADOVANI-2, 11 %
® - UBYTOVANI, STRAVOVANTA POHOSTINSTVI - 2, 5 %
- INFORMACNT A KOMUNIKACHT CINNOSTI - 8, 03 %
B K- PENEZNICTVI A POIETOVNICTVI- 3,55 %
B L - CINNOSTIV OBLASTI NEMOVITOSTI - 14, 34%
= M - PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI- 12, 76 %
[N - ADMINISTRATIVNI A PODPORNE CINNOSTI- 3, 42 %
P — VZDELAVANI -0,39%
B O-ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE - 1, 05 %
MR- KULTURNI, ZABAVNT A REKREACNT CINNOSTI- 0, 92 %

5-0STATNICINNOSTI - 0,66 %

1% 1% 1%
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Obrézek 44: Sektorové slozeni vzorku firem podle N&E 2 pro Ceskou republiku

Ceska republika

B4 - ZEMEDELSTVI, LESNICTVI & RYBARSTVI - 2,8 %
BE-TEZBA ADOBYVANI-0,14 %
B C-ZPRACOVATELSKY PROMYSL - 15,8 %
m O - VVROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 1,01 %
m E —ZASOBOVANI voDOU; CINNOSTI SOUVISENCT S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI - 0,91 %
B F-STAVEBNICTVI- 10,9 %
B G- VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 26,83 %
B H-DOPRAVA ASKLADOVANI- 3,4 %
- UBYTOVANI, STRAVOVANT A POHOSTINSTVI - 3,54%
- INFORMACENT A KOMUNIKAENT EINNOSTI- 3,57 %
K- PENEZNICTVI A POJSTOVNICTVI- 0,12 %
B L - CINNOSTIV OBLASTI NEMOVITOSTI - 12,02 %
M - PROFESN I, VEDECKE & TECHNICKE CINNOSTI- 12, 03 %
BN -ADMINISTRATIVHI A PODPURNE CINNOSTI- 2,48 %
O - VEREINASPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALN I ZABEZPECENT- 0,01 %
P - VZDELAVANT - 1,08%
O -ZDRAVOTNIA SOCIALNI PECE - 1,81 %
R-KULTURNI, ZABAVNI A REKREACNT CINNOSTI- 0,89 %

5-0OSTATNICINNOSTI - 0,65 %
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Obrézek 45: Sektorové slozeni vzorku firem podle NBE 2 pro Slovensko

Slovensko

B A - ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI - 2,36 %
BE-TEZBA ADOBYVANI-0,15 %
B C-ZPRACOVATELSKY PROMYSL - 11,19 %
m D - VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA - 0,29%
B E -ZASOBOVANI voDOU; CINNOSTI SOUVISEICT S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI -0, 57 %
B F-STAVEBNICTVI- 8 50 %
B G- VELKODBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL - 28,87 %
B H-DOPRAVA ASKLADOVANI- 4,11 %
- UBYTOVANI, STRAVOVANTA POHOSTINSTVI - 3,34 %
B- INFORMACNT A KOMUNIKACNT CINNOSTI - 4,34 %
B E-PENEZNICTVIA POIETOVNICTVI- 0,04 %
BL-CINNOSTIV OBLASTINEMOVITOSTI - 6,12 %
=M - PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI- 14, 91 %
BN -ADMINISTRATIVNT A PODPORNE CINNOSTI-5,71 %
O - VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALNI| ZABEZPECENT - 0,01 %
B P — VZDELAVANI - 0,87 %
B -ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE - 5,62 %
R-KULTURNI, ZABAVNI A REKREAENT CINNOSTI- 1,1 %

5-OSTATNICINNOSTI- 0,9 %

1%

1% 1%
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15. Summary

The dissertation thesis focuses on financing camgs of small and medium-sized enterprises
during the recent financial crisis of 2008-2009e ™ontribution of the dissertation thesis is in
the application of non-parametric kernel estimatimm the selected index of financing
constraints. Two empirical analyses are made, itse dses panel data to identify financing
constraints on the sample of small and medium-sergdrprises employing non-parametric
kernel estimations, the latter analyses credit etagknploying maximum likelihood method
for market in disequilibrium. Two groups of couesiare analysed, the Visegrad group,
comprising of the Czech Republic, Slovakia, Hungang Poland, and a group of selected
Eurozone countries, in which Germany, ltaly, Spama Greece are the subject of analyses.
The results of empirical analyses revealed asyninétipact of the financial crisis on
financing constraints of enterprises in both groopgountries. In the Czech Republic and
Slovakia SMEs faced higher financing constraintshim wake of the financial crisis, mainly
due to the problems with reduced cash-flow and daddings. In Poland and Hungary,
however, my results do not show larger problemsdoure external financing during the
financial crisis. In the Eurozone countries, SMiz$taly and Spain faced increasing obstacles
to access external finance after the financialicrsupted. In contrary to these countries,
German SMEs did not face increasing financing cammgs during the crisis period. The
largest deterioration of the access to externadnibe experienced enterprises in Greece,
because of the problems with cash-flow, cash hgkliand indebtedness. Because of the
results of empirical analyses and also becausbkeofeact that Greece experienced the largest
decline in GDP during the crisis, | selected Greferefurther analysis of credit market at
aggregate level. My results show a period of credihch during the financial crisis. In the
Discussion part | compare the results of my analysigh other papers which use different
methodologies. Except for Hungary, the studies tedresults in this dissertation thesis are

comparable.
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