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Motivace a cil

Zakladni problém
Stav soucasného poznani

Motivace

@ Globalni finanéni a nasledna dluhova krize —>~ nizka aroven
ekonomického riistu a nizka aroven inflace v zemich EU.

@ Reakce centralnich bank —> uvoliiovani monetarni politiky.

@ CNB: od srpna 2008 snizovani trokovych sazeb a od listopadu 2013
devizové intervence.

@ V literatufe se Fesi primarné konkurenceschopnost na narodni
arovni.

o Cilem pfispévku je zhodnotit, zda monetarni politika nizkych
arokovych sazeb a devizové intervence CNB ovlivnily

konkurenceschopnost Eeskych firem ptisobicich v sektorech
zemédélstvi, stavebnictvi a zpracovatelského priimyslu.
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Motivace a cil

Zakladni problém
Stav soucasného poznani

Vyzkumné otazky

@ Q1: Ovliviuje monetarni politika nizkych Grokovych sazeb
konkurenceschopnost ceskych firem?

o Q2: Existuje interakce mezi monetarni politikou a firemné
specifickymi proménnymi zahrnutymi do naseho modelu?

@ Q3: Ovliviuji intervence na devizovém trhu
konkurenceschopnost?

e Q4: Existuji rozdily v dopadu monetarni politiky mezi
individualnimi sektory?

o Je tento dopad rozdilny pro malé a velké spole¢nosti?
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Motivace a cil

Zakladni problém
Stav soucasného poznani

Schéma piisobeni konkurenceschopnosti na jednotlivych
arovnich

~ | 7

Firms
Competitivness at regional level
Competitivness at national level

International competitivness

Zdroj: Vlastni zpracovani autorek (2017)
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Motivace a cil

Zakladni problém
Stav soucasného poznani

Stav soucasného poznani

o Konkurenceschopnost na Grovni spolecnosti
@ Definice konkurenceschopnosti:

o Buckeley et al. (1988), Lall (2001), Depperu a Cerrato (2005),
Chikan (2008) a dalsi.

@ Mé&feni konkurenceschopnosti na firemni Grovni:

o ROA: Goddard et al. (2005), Pervan a Visi¢ (2012) nebo
Lalinsky (2013).

Cista ziskova marze a trzby: Bobillo et al. (2006).
ROA, ROE, ROS: Liargovas a Skandalis (2010).

ROA a hruba ziskova marze: Akben-Selcuk (2016).
ROE, ROE a EBITDA: Jambor a Babu (2016).
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Motivace a cil

Zakladni problém
Stav soucasného poznani

Stav soucasného poznani

@ Monetarni politika a konkurenceschopnost
@ Zmény klicovych arokovych sazeb:

o Balance sheet channel a vliv na financovani firem: napft.
Gertler a Gilchrist (1993), de Haan et al. (2006), Aliyev et al.
(2015), Karpavicius and Yu (2017).

o Balnce sheet channel a vliv na investice firem: napf. Ogawa
(2002), Nagahata a Sekine (2005), Angelopoulou a Gibson
(2009) nebo Masuda (2015).

@ Devizové intervence:
o Hifner (2012).
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Zdroje dat
Definovani proménnych

Charakteristika dat

@ Perioda: 2006 — 2015.

@ Rocni pozorovani.

e Firemné specificka data ziskana z databaze Amadeus (Bureau
van Dijk).

@ Indikator ekonomického sentimentu ziskan z databaze
Evropské komise.

@ Indikator ménové politiky stazen z databaze ARAD
poskytované CNB.

@ Originalni dataset obsahoval 141350 firem.

o Winsorizing dat pro odstranéni outliers na 1%, resp. 99%
arovni.

o Konecny dataset obsahuje 7997 - 8567 firem (v zavislosti na
zvolené zavislé proménné).
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Data Zdroje dat
Definovani proménnych

Zvolené zavislé proménné

e Na zakladé Goddard et al. (2005), Bobillo et al. (2006),
Liargovas a Skandelis (2010) nebo Pervan a Visi¢ (2012)
@ Zvolené zavislé proménné pro méreni konkurenceschopnosti:
EBIT

ROA= ————
Celkova aktiva

EBIT

ROE = ——F—
Vlastni kapitél

EBIT

ROS =
Trzby

_ EBIT
~ Trzby
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Zdroje dat
Definovani proménnych

Nezavislé proménné - ¢ast 1.

Ocekavany dopad

’ Promenna ‘ Definice
MP;_1 Indikator ménové politiky -
SENT; 1 Kontrolni proménné pro ekonomicky cyklus a +/-

ocekavani trznich agentii

AGE; Délka existence spolecnosti v letech +/-
CASH¢ Hotovost a tzv. cash equivalents +/-
DEBT¢ Celkova droven dluhu spoleénosti +/-
DEPR¢ Odpisy -

Daéle vyuzivdme dummy proménné d_small a dummy d_large a dummy proménou pro obdobi ménové

intervence d_intj;.
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Zdroje dat
Definovani proménnych

Nezavislé proménné - ¢ast 2.

’ Proménna Definice Ocekavany dopad

EMPL; Naklady na zaméstnance -

INT: Urokové naklady -
INTAN¢ Nehmotna fixni aktiva spoleénosti +/-
SIZE¢ Velikost spolecénosti podle sumy aktiv

SOLV: Solvency ratio +

TAN¢ Velikost hmotnych fixnich aktiv -
WCAP¢ Pracovni kapital +

Daéle vyuzivdme dummy proménné d_small a dummy d_large a dummy proménou pro obdobi ménové
intervence d_intj;.
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Metodologie

Empirické metody - ¢ast 1.

e Puavodni zamér - GMM - avsak Sargan test indikoval jednotlivé
navrzené instrumenty jako neplatné.

@ Hausman specification test a Wald test

@ Panelova regrese s fixnimi efekty

Yie = 01 + 02 MPy_1 + a3 ASENT; + 0t4 Xit + 05 dsmali;, + 06 djarge;, + Q7 dint, + €t

Kde a; je konstanta, o ...07 jsou regresni koeficienty, Y je jedna ze zvolenych
zavislych proménnych pro Groven konkurenceschopnosti spole€nosti i v €ase t , MP;_1
je indikator ménové politiky v roce t —1, ASENT; predstavuje zménu v ocekavani
ekonomickych agentii a kontrolni proménnou pro cyklicky efekt, X;; je vektor
nestochastickych firemné specifickych nezavislych proménnych, které vysvétluji
finanéni vykonnost spole€nosti i v ase t dsmall;; @ djarge;, PFedstavuji dummy proménou
pro velikost spolecnosti na zakladé celkové sumy aktiv v Case t , dint, je dummy
proménna pro obdobi intervenci CNB a ¢ je chyba odhadu.
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Metodologie

Empirické metody - ¢ast 2.

@ Druha regrese je rozsifena o interakci mezi firemné
specifickymi proménnymi a indikatorem monetarni politiky za
ucelem zjisténi dopadu zmén monetarni politiky na dalsi
firemni charakteristiky, viz Aliyev et al. (2015) nebo
Kapuscinski (2016).

Yit = a1+ 02 MP;—1 + a3 ASENT; + 04 Xt + 05 Xt MPt—1 + 0ts dsmalr;, + 07 djarge;, + Qg dint, +Eit

Kde Xj: MP;_1 predstavuje interakci mezi firemné specifickymi proménnymi a
monetarni politikou.
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Vysledky

Vysledky bez interakce - ¢ast 1.

’ Proménna ‘ ROA ‘ ROE ‘ ROS ‘ Ziskova marze Ocekavany dopad ‘

Konstanta - - - ?
MPy_; - - - -
SENT,_; - - +/-

AGE; - - - +/-
CASH¢ + + - + +/-
DEBT; - - - +/-

DEPR; - - - -
EMPL; - - - -

INT¢ - - - - -
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Vysledky

Vysledky bez interakce, ¢ast 2.

’ Proménna ROA ‘ ROE ‘ ROS ‘ Ziskova marze Ocekavany dopad ‘

INTAN; - - +/-
SIZE¢ + | + + +
sove | + | + + +
TAN; - - - -
WCAP + + + +
MARGIN + +

D _SMALL +/-

D _LARGE - +/-
o_nT |+ | + + +
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Vysledky

Efekt interakce

@ Vliv monetarni politiky na firemné specifické determinanty vychazi z vysledkii panelové regrese. Pri
vypoctu konecné hodnoty jednotlivych koeficienti vychazime z Wooldridge (2009).

’ Promenna ‘ ROA ‘ ROE ‘ Zisk. marze

MP*CASH
MP*DEBT | - -
MP*DEPR | - -
MP*EMPL
MP*INT - - -
MP*INTA | - -
MP*TNG | - - -
MP*WC - - -
MP*SIZE | - - -
MP*SOLV | - -
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/avér - ¢ast 1.

@ QI: Ovliviiuje monetarni politika nizkych drokovych sazeb
konkurenceschopnost Eeskych firem?

o Konkurenceschopnost podnikii mérena prostfednictvim
ukazatelt ROA, ROE a ziskové marze vzrostla. Ukazatel ROS
se ukazal jako nevhodny pro méreni konkurenceschopnosti
Ceskych firem. Nejsilngji pasobila monetarni politika nizkych
arokovych sazeb na ukazatel ROE.

@ Q2: Existuje interakce mezi monetarni politikou a firemné
specifickymi proménnymi zahrnutymi do naseho modelu?

o Byla objevena interakce mezi firemné specifickymi
determinanty a indikatorem ménové politiky.
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/avér - ¢ast 2.

@ @3: Ovliviiuji intervence na devizovém trhu
konkurenceschopnost?

o Intervence na devizovém trhu ovlivnily konkurenceschopnost
firem.

@ Q4: Existuji rozdily v dopadu monetarni politiky mezi
individualnimi sektory?

o Intervence na devizovém trhu ovlivnuji vykonnost firem na
arovni sektorti, dopad monetarni politiky se ovsem mezi
sektory lisi. Nepotvrdil se rovnéz rozdilny dopad monetarni
politiky na malé, resp. velké spole¢nosti.
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Limity/ Dalsi vyzkum

o Rozsifeni ukazatelti konkurenceschopnosti o dalsi ukazatele,
kdy konkurenceschopnost nemusi byt zkoumana pouze z
pohledu finanéni vykonnosti.

o P¥i sledovani dopadu monetarni politiky na jednotlivé sektory
je potfeba vzit do Gvahy indivudualni charakteristiky
jednotlivych sektoril.

Kajurova, Linnertova VSFS, 2017



Dékujeme za pozornost!
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