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DOPAD EKONOMICKE KRIZE
NA SEKTOR FINANCNIHO
ZPROSTREDKOVANI V CESKE
REPUBLICE

THE IMPACT OF THE ECONOMIC CRISIS ON THE FINANCIAL INTERMEDIATION
SECTOR IN THE CZECH REPUBLIC

Marek Vokoun?

Marek Vokoun pusobi jako odborny asistent na Vysoké Skole technické aekonomické
v Ceskych Budgjovicich ana vysoké Skole CEVRO Institut. Je odbornikem v oblasti
hospodarské politiky, informacéni védy v obchod¢, primarné se zaméiuje na analyzu inovativni
aktivity, konkurenceschopnosti a trhu prace. Také spolupracuje na vyzkumu hospodaiskych
a socialnich déjin.

Marek VVokoun works as an expert assistant at the Department of Management at the Institute
of Technology and Business in Ceské Budgjovice, and the CEVRO Institute. He is an expert
in economic policy, information science in business, and primarily focuses on analyzing
innovation activity, competitiveness, and the labor market. At the same time, he cooperates on
researching economic and social history.

Abstract

Based on the sample 5539 from the financial intermediation sector, we observe the
development of average productivity during the period of the start of the economic crisis in
2002-2010. The estimate was achieved by a regression estimate of the production function
based on data from the Czech Statistical Office who gained data by using a questionnaire
investigation in selected enterprises. We found out that in the financial intermediation sector,
an average negative impact can already be observed as early as 2007. The biggest fall of labor
productivity came into effect in 2008; it continued in 2009-2010. A smaller impact of the
crisis was observed in bigger enterprises who achieve higher labor productivity thanks to
growing profits per an additionally employed worker. The relation between the aggregate
demand and the average labor productivity in the financial intermediation sector during the
observed time period is ambiguous.?
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Abstrakt

Na vzorku 5 539 firem ze sektoru financniho prostfedkovani sledujeme vyvoj primérné
produktivity v obdobi nastupu ekonomické krize v letech 2002-2010. Odhad je proveden
pomoci regresniho odhadu produkéni funkce na datech Ceského statistického wiadu z
dotaznikovych Setfeni firem. Zjistili jsme, ze v sektoru finan¢niho zprostiedkovani lze
sledovat v priméru negativni dopad na firmy jiz v roce 2007. Nejvyssi propad v produktivité
prace nastal v roce 2008, naceZz pokracoval i v letech 2009-2010. MenSi dopad krize jsme
zaznamenali u velkych firem, které maji vyssi produktivitu prace diky rostoucim vynosiim z
dodatec¢né najatého zaméstnance. Vztah agregatni poptavky a primérné produktivity prace v
odvétvi financnich sluzeb je v danych letech nejednoznacny.

KTIacové slova: finanéni sluzby, financni sektor, ekonomicka krize

Uvod

Tato studie se zamétuje na sektor financ¢nich sluzeb a jeho produktivitu v obdobi let 2002 az
2010. Cilem vyzkumu je zachytit zmény v produktivité¢ firem, které se vénuji finanénimu
zprostiedkovani, a srovnat je s poklesem agregatni poptavky. Vzorek dat obsahuje 5539
pozorovani a jde o nebalancovany panel. Pro vyhodnoceni bude pouZita regrese panelovych
dat pomoci standardni ekonometrické produkcni analyzy.

Ekonomicka krize dopadla na trhy ve Spojenych statech americkych a v zapadni
Evropé v roce 2008. Ve stfedni a vychodni Evropé€ krize nastoupila simultdnné, divodem byla
velka otevienost a provdzanost vyspélych ekonomik. Finan¢ni instituce v USA a v zapadni
Evropé se jesté intenzivnéji staly zavislé na rozhodnutich vlad a centralnich bank. Soucasny
vyzkum se vesmés shoduje, Ze dopad krize v Ceské republice na finanéni sektor nebyl tak
vazny oproti jinym tranzitivnim ekonomikam (napiiklad pobaltskych zemi) diky pohyblivému
kurzu, prevazujicimu podilu dcefinych pobocek zahrani¢nich bank a vhodné regulaci
bankovniho sektoru. Diky tomu nepozorujeme v Ceské republice v obdobi po roce 2008
vyznamnou kapitdlovou tiseit bank a souvisejici uvérovou tisent (Dietrich et al. 2011;
Reznakova a Kapounek 2015). Souhlasime s tvrzenim, Ze 1 ménova politika fizeni inflace
byla v ramci moznosti centralnich bankéiti uspésna (Cocris a Nuncu 2013; Bartokova a
Durcova 2015). Navratil a Placer (2016) prokazali, ze dopad krize vyznamné ovlivnily
alternativni systémy poskytovani puajéek a dalsitho finanéniho zprostfedkovani vcetné
moznosti vyuzit internetovych sluzeb firem po celém svété. Jini autofi jako Hobe a Alas
(2015) odhalili dopady krize uz v roce 2007, zvlasté pak v sektoru financnich sluzeb. Novou
vyzvou pro finan¢ni zprostfedkovatele se vlivem krize se ukazalo byt stanoveni firemni
strategie, jak si udrzet klienty, ktefi utrpeli ztraty, a znovu ziskat jejich divéru. Problémem
zUstava neetické chovani bank, které beéhem krize pokracovaly ve vyplaceni vysokych mezd a
odmén manazerim a zamé&stnanciim, piestoze ptivedli banky ke krachu nebo velkym ztratdm
(napt. Royal Bank of Scotland, 2013).

Diky nizké divéryhodnosti sektoru financnich sluzeb (Ferrell a Fraedrich 2015;
Devlin et al. 2015) se ukazuje nutnost pfizptisobit marketingovou taktiku a to smérem od
orientace na jméno a znacku firmy na prezentaci faktl a vysledka firmy (Lee et al. 2011).
Marketingove inovace byly podle polské ekonomky Bednarska-Olejniczak (2016) a vysledku
z Polska v obdobi 2008-2012 doménou pojistoven a penzijnich fondt, které na rozdil od bank
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nepolevily v inova¢nich aktivitich. Za novinku pro finanéni sektor Morrison et al. (2015)
prohlasil zapojeni tzv. u-commerce, ktery se orientuje na nové marketingoveé techniky jako je
,»nexus marketing“, ,,sync marketing*, ,,immersion marketing* a ,,transcension marketing®.

Zavislost mezi produktivitou finan¢niho sektoru a aktivitou firem je podle Vojtovic et
al. (2016) silnd, nebot’ v ramci jejich prizkumu vice jak 60 % mikropodnik uvedlo, ze
beéhem krize siln¢ vnimaly finanéni rizika a orientovaly se na tvofeni rezerv, zejména pokud
na trhu pisobili dlouhodobg.

Jadro
Do datového vzorku jsme zatadili pouze firmy z odvétvi finan¢niho zprosttedkovani kromé
pojistovnictvi a penzijniho financovani (kod 65 dle klasifikace NACE 1.1) a firmy z odvétvi
pomocnych ¢innosti souvisejicich s financnim zprostiedkovanim (kod 67 dle klasifikace
NACE 1.1). Do analyzy jsme nezafadili firmy z odvétvi pojistovnictvi a penzijniho
financovani kromé povinného socialniho zabezpeceni (kdd 66 dle klasifikace NACE 1.1).
Piedmétem analyzy byly firmy vSech velikosti od mikropodniki s méné¢ jak deviti
zaméstnanci v evidencnim poctu po velké podniky (Tabulka 1). Pohledem na celé obdobi 1ze
sledovat ptitomnost zédpornych hospodaiskych vysledkti a nulovych trzeb, pro vérnéjsi
zachyceni uspéchu a netispéchu v odvétvi. Z téchto diivodii byla zvolena transformace pomoci
inverzniho hyperbolického sinu namisto obvyklé logaritmické transformace. Pro vyhodnoceni
efektu koeficientu odhadu je pouzita inverzni funkce hyperbolického sinu. V datovém vzorku
je pres 10 000 firem, avSak pfiblizn¢ polovina méla kompletni udaje umozitujici produkéni
analyzu.

Proménna Pozorovani | Pramér |Sm. odch. | Minimum | Maximum
Zaméstnanci 10 316 10,7 50,4 0 1483
Trzby 6036| 175809,5| 1113 891 0| 1,81E+07
Dlouhodoby hmotny

majetek 5733|242999,5| 1572972 0| 2,90E+07
Dlouhodoby nehmotny

majetek 4969| 1796,0] 15579,1 0 527597
Materialové a energetické

naklady 8488| 1490,5| 10767,9 0 329132
Mzdy 8597| 3773,6| 18176,7 0 375555
Investice do nehmotného

majetku 4742 2990,5| 48237,8 0 1714088
Investice do hmotného

majetku 5342|114 957,6 | 908 430,2 0| 1,97E+07
Dotace z vetejného sektoru 3829 215 892,0 0 49500
Vysledek hospodateni 6196| 12403,3|324899,6|-150E+07| 1,03E+07
Stafi firmy 1146 10,1 4,4 0 20
Zahrani¢ni vlastnictvi 10 316 0,2 0,4 0 1

Tabulka 1 — Ptehledové statistiky, financni zprostfedkovan v letech 2002-2010
Zdroj: Vlastni zpracovani dat na zakladé dotaznikovych dat Ceského statistického Gradu

Zékladni metodou je ekonometrickd verifikace hypotéz pomoci ekonometrické specifikace
Cobb-Douglasovy produkéni funkce. Jeji intenzivni vyjadfeni na jednoho zaméstnance
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umoznuje sledovat i vynosy z rozsahu pfi zapojeni dodatecného zaméstnance. Tento tradi¢ni
parametricky pfistup ma i své nevyhody v podobé nerealnych piedpokladi, jejich ptrehled 1ze
naleznout v piehledu od Van Brevena (2012). Pro odhad je zvolen pfistup Levinsohna a
Petrina (2003), ktery vyuziva panelového odhadu dat a odhad koeficientii produkéni funkce je
upraven o tzv. nepozorované produkcni Soky. Diky vysoké heterogenit¢ dat bude pouzita
metoda bootstrapovani, kterd zajisti korekci standardni chyby odhadnutych koeficientd.
Specifikace ma podobu:

yit = ai + @ Xit + y - Controlsit + z -Inputsit + vit (1)

kde ai jsou fixni efekty, @ Xit pfedstavuji vektor zakladnich komponent produkéni funkce
(dlouhodoba aktiva na zaméstnance a pocet zaméstnanci), vyraz y-Controlsit je vektorem
kontrolnich proménnych vstupujicich do odhadu (sledované roky, zahrani¢ni vlastnictvi a
druh odvétvi) a & -Inputsit pfedstavuje Gpravu odhadu o produkéni Soky pomoci materialovych
a energetickych nakladi firmy dle pfistupu Levinsohna a Petrina (2003).

Vysledky

Nastup ekonomické krize v roce 2008 potvrzuje i Tabulka 2, kterd zachycuje pramérné efekty
v odvétvi finanéniho zprostiedkovani bez pojistoven (odvétvi 65 a 67 dle NACE 1.1).
Srovnavaci zékladnou je rok 2002. V piipadé¢ druhého odhadu jsou piidany dodatecné
proménné zahrani¢ni podnik a odvétvi NACE 65. Tyto proménné maji za cil provést analyzu
robustnosti odhadu. Z vysledka Tabulky 2 plyne, Ze dodate¢né proménné vyrazné nezmeénily
podobu odhadnutych koeficienti. Nicméné se ukazuje, ze firmy v odvétvi pomocnych
¢innosti souvisejicich s finanénim zprostfedkovanim (odvétvi 67 dle NACE 1.1) na tom byly
v pruméru hiife a jejich praimérnd produktivita byla ve zkoumaném obdobi o 27,39 % nizsi
nez v odvétvi finan¢niho zprosttedkovani v roce 2002 (odvétvi 65 dle NACE 1.1).

Produktivita préace LEVPET | LEVPET
Pocet zaméstnancti (ihs) 0.245*** | (0.234***
(0.04) (0.03)
DI. hmotny majetek 0.316*** | 0.327***
na zamestnance (ihs)
(0.03) (0.02)
Rok 2003 0.031 0.016
(0.15) (0.13)
Rok 2004 0.280** 0.277**
(0.12) (0.14)
Rok 2005 0.251* 0.236*
(0.14) (0.14)
Rok 2006 -0.030 -0.042
(0.14) (0.14)
Rok 2007 -1.231%** | -1.253***
(0.13) (0.15)
Rok 2008 -4.983*** | -4.963***
(0.20) (0.22)
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Rok 2009 -0.696*** -0.737***
(0.15) (0.14)
Rok 2010 -0.648*** -0.691***
(0.14) (0.14)
Materidlové a energetické naklady 0.882*** 0.901***
na zamg&stnance (ihs)
(0.10) (0.15)
Zahrani¢ni podnik 0.118
(0.11)
Odvétvi pomocnych ¢innosti (NACE 65) -0.320***
(0.12)
Pocet pozorovani 5539 5539

Tabul’ka 2 — Vyvoj produktivity sektoru finan¢niho zprostfedkovani v letech 2002-2010
Zdroj: Vlastni zpracovani dat na zakladé dotaznikovych dat Ceského statistického Gfadu

Zajimavé srovnani nabizi Tabulka 3, ktera znazoriiuje vyvoj agregatni poptavky, kterou
mefime redlnym HDP, a vyvoj primérné produktivity prace, ktery méfime trzbami na
jednoho zaméstnance, v sektoru finanéniho zprostfedkovani. Sektor finan¢niho
zprosttedkovani zaznamenéava pokles primérné produktivity uz v roce 2007 (podobné jako
Hobea Alas 2015) a sledujeme zde minimalné jednorocni piedstih v nabéhu ekonomické
krize oproti vyvoji redlného HDP. Trzby na zaméstnance v roce 2008 oproti roku 2002 jsou v
pruméru o 99,3 % niz8i a v dalSich letech 2009-2010 se primérnd produktivita firem
pohybovala opét pod primérem roku 2002. Souhrnny propad produktivity prace byl v
jednotlivych letech nizsi u velkych firem. Z odhadu produk¢ni funkce plyne, ze zde existuji
rostouci vynosy z dodatecné najatého zaméstnance.

HDP ve stalych cenach roku 2010 | Zména v pramérné
Rok mil. K¢. Realny rtst produktivité oproti roku 2002
2003 3138623 3.60 % Statisticky nevyznamné
2004 3293905 4.95 % 36.68 %
2005 3506 107 6.44 % 26.62 %
2006 3747 206 6.88 % Statisticky nevyznamné
2007 3954 399 5.53% -71.44 %
2008 4 061 601 271 % -99.30 %
2009 3864 947 -4.84 % -52.15 %
2010 3953651 2.30 % -49.89 %

Tabul’ka 3 — Vyvoj agregatni poptavky a zmény v pramérné produktivité
v sektoru finan¢niho zprostfedkovani v letech 2003-2010
Zdroj: Cesky statisticky Gfad 2017 a vlastni zpracovani dat

Zavér

V sektoru finan¢niho zprosttedkovani jsme vysledovali v priméru negativni dopad na firmy
jiz v roce 2007. Nejvyssi propad v produktivité prace pak v roce 2008, ktery pokracoval 1 v
letech 2009-2010. MenSi dopad jsme diky rostoucim vynosim z dodate¢né najatého
zaméstnance zaznamenali u velkych firem. Vztah agregatni poptavky a primérné produktivity
prace v danych letech je nejednoznacny. Vysvétlenim poklesu trzeb mulze souviset s
neschopnosti spléacet a platit za poskytnuté sluzby a produkty jiz ke konci roku 2007 a plné v
roce 2008. Avsak HDP jako takové je vice ovlivnéno schopnosti exportovat zbozi na
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zahranicni trhy a vladni spotfebou, nez vyvojem produktivity v sektoru finan¢niho
zprostfedkovani. Ukazuje se, Zze firmy nedokéazaly vhodné zareagovat na propad v trzbach.
Problémem zlistava nedivéra a obavy, které se promitly v neschopnosti docilit primérné
urovné produktivity prace roku 2002 ani v letech 2009 a 2010. To je pfilezitost zvlasté pro
mikropodniky a malé firmy, které mohou uplatnit nové vhodné piistupy jako je u-commerce,
zvySeni dlivéry, transparentnost a srozumitelnost nabizenych finan¢nich produktt, orientace
na fakta (Morrison et al. 2015, Bednarska-Olejniczak 2016, Lee et al. 2011).

Tento clanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda: Ing. Lourdes
Gabriela Daza Aramayo, Ph.D.
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