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Abstrakt

V poslednych dvoch desatro€iach prechadzal eurdépsky bankovy priemysel vyznamnou
vlnou konsolidacie podporenou hlbokymi zmenami v technologii a regulécii.
Nasledkom spominanych zmien do$lo k posunu zamerania z bankového rastu na
bankovu efektivnost, ziskovost a tvorbu hodnoty. Preferovanou stratégiou zvySenia
efektivnosti sa stalo uskuto¢nenie fuzie alebo akvizicie. Cielom tejto diplomovej prace
je preskimat’ vplyv, ktory maja fazie a akvizicie na vykonnost’ ¢eského a slovenského
bankového sektoru. Na to pouzijeme dvojstupfiovy pristup pozostavajuci z metddy
linearneho programovania DEA a regresného pristupu Tobit. Skimanym obdobim st
roky 2000 az 2006, celkovy pocet bank vo vzorke je 36 alebo 38. V naSej analyze sa
nam nepodarilo potvrdit’ kladny vplyv fazii a akvizicii na vykonnost’ bank. Boli sme
vSak znaéne limitovani nedostupnostou bankovych dat. V budicom vyskume by bolo
zaujimavé zistit, ¢i nova Casova rada ocistend od post-transformacnych vplyvov by

priniesla signifikantné vysledky.

Abstract

The European banking industry has undergone a remarkable wave of consolidation
induced by profound changes in technology and regulation over the last two decades.
Consequently, the focus from the bank growth has been shifted to the bank efficiency,
the bank profitability and the value creation. The preferred strategy to enhance the
effectivity has become accomplishing of a merger or an acquisition transaction. The aim
of this diploma thesis is to investigate the influence the mergers and acquisitions have
on the performance of the Czech and the Slovak banking sector. In order to do so we
apply a two-stage approach consisting of a linear programmimg DEA method and a
Tobit regression approach. The period under study is 2000 — 2006 and the total number
of banks in the sample is 36 or 38. In our analysis we did not succeed in finding the
evidence of the positive influence of the mergers and acquisitions on the bank
performance. However, we were substantially limited by the unavailability of the bank
data. For the future research, it might be interesting to find out whether a new time

series cleaned from the post-transformation influences would offer significant results.
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Zoznam skratiek

BCC
CCR
CEBS
CEIOPS

CRD
CRk
CNB
CR
DEA
DFA
DMU(s)
EBC
ECB
ECOFIN
ECU
EHS
EIOPC
EMU
ES
ESC
ESOP
EU
HDP
HHI
10SCO
M&A
NBS
ROA
ROE
SBM
scP

model navrhnuty Banker, Charnes a Cooper
model navrhnuty Charnes, Cooper a Rhodes
Vybor eurdpskych organov bankového dohl'adu
Vybor eurdépskych dohladov v poistovnictve
penzijnom poisteni

Bazilej 11

index koncentracie (pocet uvazovanych firiem k)
Ceské narodna banka

Ceska republika

Data Envelopment Analysis

Distribution Free Approach

samostatna/é rozhodujuca/e sa jednotkaly
Eurdpsky bankovy vybor

Europska centralna banka

Rada pre hospodarske a finan¢né zalezitosti
Eurépska menova jednotka

Europske hospodarske spolocenstvo

a zamestnaneckom

Europsky vybor pre poistovnictvo a zamestnanecké penzijné pripoistenie

Europska hospodarska a menova tnia
Eurdpske spolocenstva

Eurdpsky vybor pre cenné papiere
Employee Stock Ownership Plan
Europska tnia

hruby domaci produkt
Hirschman-Herfindahlov index
International Organization of Securities Commissions
fazie a akvizicie

Narodna banka Slovenska

rentabilita aktiv

rentabilita vlastného kapitalu
slack-based measure

Structure-Conduct-Performance



SFA Stochastic Frontier Approach

SR Slovenska republika

TARGET(2) Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer
System (2)

TFA Thick Frontier Approach

Ul(s) uverova/é institicia/e

US, USA Spojené Staty americké
bil. bilion

Sign. signifikantnost’
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1. Uvod

Za posledné roky sme boli svedkami mnohych zmien v bankovych systémoch
vyvolanych réznymi faktormi, ktoré mali vplyv na povahu finanénych podmienok.
Faktory ako deregulacia, financna inovdcia, technologicky rozvoj, globalizacia a iné
celkom zmenili charakter podnikatel'ského prostredia. Proces reStruktualizacie
ovplyvnil nielen bankovy sektor, ale aj celu ekonomiku. Konsolidacia v bankovom
sektore zaznamenala v porovnani s ostatnymi sektormi uréité oneskorenie z dévodu
existencie obmedzeni narodnymi reguldciami. Vdaka zmenam v regulacii
a napredovaniu technologii sa tieto reStrikcie zaali s postupom casu uvolnovat a
V sucasnosti financny priemysel prechadza mimoriadnym obdobim konsolidacie.

Nasledkom spominanych zmien dochadzalo k zvySovaniu tlaku konkurencie
a prostrednictvom konsolidacie aj k zvySovaniu koncentracie v bankovom sektore. To
sa odzrkadlilo v presune dorazu z bankového rastu na bankova ziskovost’, efektivnost’
a tvorbu hodnoty. V snahe o0 zvysenie efektivnosti sa ako jedna z vhodnych stratégii
javia fuzie a akvizicie (M&A).

Ocakavania od procesu M&A su rozne, od dosiahnutia uspor z rozsahu, snahu
0 ovladnutie trhu, cez diverzifikidciu produktov a sluzieb az po vstup na nové trhy.
Mnohé firmy a inStitucie povazuju tato cestu v usili o svoje zefektivnenie za
schodnejsiu oproti moznosti vnitorného rastu. Tvorba hodnoty pri procese M&A ma
velky teoreticky potencidl. Napriek tomu niet pochyb o tom, Ze sa jedna o vel'mi zlozité
operacie, ktoré samy o sebe nezarucuju uspech a je potrebné mat’ na pamiti, Ze so sebou
nesu aj znacné riziko. V skutoc¢nosti existuje vel'ka priepast’ medzi o¢akévaniami, ktoré
vyplyvaju z teodrie, a empirickymi zavermi, ktoré vyplyvaju z vysledkov doterajsich
stadii velkého poctu autorov zaoberajucich sa touto problematikou, ktoré optimistické
ocakavania spochybiiuju.

Sucasny vyvoj nasved¢uje tomu, Ze proces konsolidacie nie je eSte stale u konca.
Vzhl'adom na to a na fakt, Zze otazky ohl'adne bankovych M&A aich vplyvov neboli
stale zodpovedané, som sa rozhodla tejto téme venovat’ vo svojej diplomovej praci.
Cielom tejto prace bude overit, ¢i sa ocakavania vyplyvajuce z tedrie pre flzie a
akvizicie zhoduju s empirickymi zisteniami a odhadnut’ efekt, ¢i uz pozitivny alebo

negativny, ktory ma proces fuzii na samotné banky.
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Praca ma nasledujucu Struktiru. Cielom kapitoly 2 je oboznamit' Citatela so
zakladnymi pojmami tykajicimi sa problematiky M&A, ich rozdelenim z r6znych
hladisk a moznou teoretickou tvorbou hodnoty z realizacie tychto transakcii.

Tretia kapitola pojednava o regulacii bankového sektoru. Prva cast’ tejto kapitoly
je venovana platnému legislativnemu a regulaénému ramcu Eurdpskej tnie (EU). Dalsia
Cast’ popisuje pristup regulatora k M&A Vramci bankového sektoru. Nasledne si
ukazeme, v com sa lisia M&A v bankovom sektore od transakcii rovnakého typu
v ostatnych sektoroch. Tuto kapitolu uzavrieme popisom teoretickych pristupov
Vv bankovnictve a vyznamu podobnosti stratégii institiicii pri uskutocnovani M&A.

V stvrtej kapitole sa budeme zaoberat’ tym, ako sa vyvijal bankovy sektor v EU
v poslednych rokoch. Spomenieme si faktory, ktoré podporili proces konsolidacie,
potom rozoberieme iné moznosti externého rastu nez M&A, popiSeme si Vyvoj
koncentracie na bankovom trhu & na zaver porovname vyvin domacich a cezhrani¢nych
M&A.

Dolezitym aspektom M&A je nepochybne podnet Kk uskuto¢neniu transakcie
tohto typu, preto piatu kapitolu venujeme motivom stojacim za M&A. Okrem motivov
zameranych na zvySenie hodnoty pre akcionarov, motivov zvySujucich hodnotu pre
manazérov nadobudatel'skej spolo¢nosti, Hubrisovho motivu netvoriaceho Ziadnu
hodnotu a pochybnych motivov upozornime aj na naklady spojené s M&A. Kapitolu
uzatvorime porovnanim teoretickych a empirickych zaverov a moznymi dovodmi
vysvetl'ujucimi rozpor medzi nimi.

V kapitole €. 6 pristapime k tomu, ako je chapand vykonnost' v bankovnictve.
V tvode tejto kapitoly si povieme, v om spociva zmysel hodnotenia bankovej
vykonnosti, budeme sa =zaoberat’® jednotlivymi typmi efektivnosti, problémom
definovania bankovych vstupov a vystupov, potom si predstavime $tyri najrozsirenejSie
metddy hodnotenia bankovej vykonnosti @ podmienky ich konzistentnosti.

Predposledna kapitola bude venovand analyze vplyvu M&A na cesky
a slovensky bankovy sektor. Najprv si predstavime modely a datova vzorku, ktoré buda
pri analyze pouzité. Samotna pripadova Studia bude sledovat’ tzv. dvojstupiiovy pristup,
v ramci ktorého najprv vypocitame hodnoty relativnych efektivnosti bank za pouzitia
metédy DEA. Tie neskor dosadime do modelu Tobit, parametre tohto modelu
odhadneme pomocou regresnej analyzy a vyvodime zavery ohladne vplyvu M&A na
sledované bankové sektory.

V poslednej kapitole ndjdeme zhrnutie zaverov nasej analyzy.
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2. PrehPad fuzii a akvizicii

2.1. Zakladné pojmy a klasifikacia

V prvom rade by som chcela poukazat’ na rozdiel medzi tymito dvoma celkom
odlisnymi  transakciami. U definovani pojmov budem vychddzat prevazne
z DePamphilis (2009), pri pouZiti in¢ho zdroja nan explicitne upozornim.

Fuzia (merger) je zlacenie dvoch alebo viacerych samostatnych ekonomickych
subjektov, ku ktorému dochddza priamym spojenim ich Cistych aktiv. Zvyc€ajne sa
jedna o zlucenie relativne rovnako délezitych a silnych subjektov, ¢o sa odzrkadl'uje
Vo viacerych strankach: rozdelenie veducich miest vV novo vzniknutej spolocnosti a jej
organizacnej Strukture, pomere, v ktorom sa budi zamienat akcie spolocnosti,
umiestnenie sidla spolo¢nosti a pod. O akvizicii (acquisition) hovorime v pripade
prevzatia jednej (slabsou) spolo¢nosti druhou (silnejsou). Toto rozdelenie najdeme
napr. v Poloucek a kol. (2006, str. 476). Akvizicia pritom moze pozostavat’ z kapy
akcii alebo aktiv inej firmy. Zmenu kontroly spoloc¢nosti smerom od cielovych
akcionarov k akcionarom ponukajucej spolo¢nosti nazyvame prevzatie (takeover).
Kym po fuzii prestane jedna alebo obe zlucujuce sa spolo¢nosti pravne existovat’, pri
akvizicii obidve zostavaju pravne nezavislymi jednotkami. Nadobudatel’ (acquiring
company, acquirer) je spoloc¢nost, ktora sa snazi ziskat alebo zIucit' sinou
spolo¢nostou. Za cielovu firmu (target company, target) povazujeme spolo¢nost,
0 ktort ziada nadobudatel'ska spolo¢nost’.

Podl'a Poloucek a kol. (2006, str. 476) rozliSovanie medzi spominanymi
procesmi nie je dosledné ako v ekonomickej teérii, tak ani v praxi. Castokrat sa
pouzivaju pojmy fiizia, spojenie, zliicenie, splynutie a akvizicia ako synonyma. Dal$im
terminom mimo uvedeném sa Coraz viac pre analyzované procesy pouZziva termin
konsolidacia (consolidation).

Existuje mnoho kritérii, podl'a ktorych mozeme transakcie M&A klasifikovat’.
K jednym zo zékladnych rozdeleni fuzii patri ich rozdelenie na horizontélne,
vertikalne a zmieSané (konglomeratne) fuzie. K horizontdlnej fiizii dochadza medzi
dvoma spolo¢nostami pdsobiacimi v tom istom priemyselnom odvetvi. Vertikalna
fuzia je taka, v ktorej sa spoloc¢nosti nepdsobiace vo vsetkych hlavnych segmentoch
distribu¢ného a obchodného retazca rozhodnt pre ,,backward integration® vo forme

nadobudnutia dodavatela alebo pre ,,forward integration“ v podobe nadobudnutia
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distribatora. U zmiesanych fuzii nadobudatel'ska spolocnost’ kupi spolo¢nosti
poOsobiace v prevazne nesuvisiacich priemyselnych odvetviach.

Z geografického hladiska delime M&A na doméace a cezhrani¢né, ktorymi sa
budeme detailnejsie zaoberat’ v podkapitole 4.5.

Podla Browne a Rosengren (1987, str. 201) moézu byt firmy ziskané fiziou,
kapou aktiv, prostrednictvom ,,proxy fight“! alebo verejnou ponukou? (tender offer).
Zvolena metoda zaleZi na takych faktoroch, akymi s postoj manazmentu cielovej
spolo¢nosti, dane akcionarov oboch spoloc¢nosti, naklady akvizicie a ¢as potrebny na
dokoncenie akvizicie. Prevzatia preto mozno d’alej rozdelit’ z pohl'adu dobrovolnosti
vykonania tejto transakcie na priatelské (friendly takeovers) a nepriatel’ské (hostile
takeovers). Akvizicia je povazovana za nepriatel'sku, pokial nebola odsuhlasena
manazmentom alebo predstavenstvom ciel'ovej spolo¢nosti. 3

Ucelovy odkup akcii (leveraged buyout) zahfiia kupu spolo¢nosti financovant
prevazne dlhom. Tento pojem sa Casto pouziva v suvislosti s firmou, ktora kupi
naspit’ svoje akcie za vyuzitia predovsetkym vypozi¢anych fondov s cielom premeny
z verejne vlastnenej na sukromne vlastnenu spolo¢nost. Manazérsky odkup akcii je
ucelovym odkupom akcii, pri ktorom chce vedenie verejne vlastnent spolo¢nost’
alebo jej diviziu sprivatizovat’. Podl'a Reed, Lajoux Reed (1995) pri zamestnaneckom
odkupe akcii za pouzitia fondov z ESOP* vyktpia zamestnanci majitel'ov spolo¢nosti.
Podl'a Starova (2008) mozu byt d’alej M&A financované prostrednictvom hotovosti,
¢isteho vlastného kapitalu a ich kombinaciou, pripadne konvertibilnymi obligaciami a

pod.

2.2. Pridana hodnota M&A

V nasledujucom texte budem vychadzat z Poloucek akol. (2006). Efekt
synergie stoji na predpoklade, Zze spojenim dvoch pdvodne samostatnych firiem dojde
K navySeniu efektu spojenia o0 hodnotu, ktora je pridana k suc¢tu hodnét fazujucich

spoloCnosti, ¢o mozno alternativne vyjadrit’ ,,rovnicou” 1 + 1 = 3. Takéto efekty

! Stratégia nadobudatel’a pri prevzati spo&ivajiica v presved&eni skupiny existujicich akcionarov cielovej
spolo¢nosti, aby nadobudatel'ovi pomohli vyhrat podnikové hlasovanie.

2 Ponuka kipy nesplatenych akcii inej firmy za urditi cenu. Dé&dek (2008?), dostupné na
http://ies.fsv.cuni.cz/.

%V pripade nepriatel'ského prevzatia mze manazment cielovej spolo&nosti zaujat’ vo&i prevzatiu viacero
obrannych stratégii (otravena pilulka, biely rytier, repelent na Zraloky, zlaté padaky a i.).

* Employee Stock Ownership Plan = typ plinu zamestnaneckych benefitov. Viac pozri na
http://www.nceo.org/main/article.php/id/8/.
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u spojeni dvoch spolo¢nosti maji povod napr. vo vyuziti Gspor zrozsahu novo
vzniknutej spolocnosti, likvidacii prebytocnych alebo nevyuzivanych aktiv, alebo
naopak ich vyuziti, zniZzeni nékladov, distribu¢nych ndkladoch alebo nédkladoch na
marketing. Podl'a Ayadi (2007, str. 3) mozno synergie rozdelit’ na dva hlavné typy:
1) prevadzkové synergie — vV podobe zvySenia vynosov alebo zniZenia nakladov,
2) finanéné synergie — spojenim dvoch a viacerych spolo¢nosti moéze dojst
k zniZeniu nakladov na kapital.
Jednou z najzlozitejSich zalezitosti tykajucich sa fuzii je ocenenie bohatstva
a jeho rastu. Obvyklym postupom je analyza nakladov a vynosov (cost-benefit analysis)

fazie. Ak ozna¢ime B ako prinosy flizie, potom plati nasledujtci vzt'ah:
B=V,a5—(Va+Vs),

kde V. zastupuje sucasnu hodnotu firmy A, resp. B, resp. spojenej firmy A+B.

Velic¢ina B predstavuje Cisty vynos fuzie, tj. vysledok synergického efektu fuzie. Fuzia

ma zmysel, len ak V, >V, +V,;. Ako predavajicu, tak aj kupujicu stranu dalej

zaujima, ako sa prinos fizie medzi obe strany rozdeli. Pri zachovani pdvodného
oznacenia musi platit’ rovnica:

Vg =V,+V;+B, +B;,

kde B, je cast synergického efektu fuzie pripadajuca vlastnikom firmy A, resp. B.
Kupujuci platia za firmu B urcita Ciastku P, (akvizicnu cenu) , tj. plati ista

prirazku prevySujicu hodnotu preberanej firmy. Jedna sa o Cast’ ¢istého vynosu flzie,

ktora pripadne vlastnikom preberanej firmy B, ktorej hodnotu mézeme vyjadrit’ ako

Bs =P, —V;. Upravenim tejto rovnice na tvar P, =V, +B; vidime, Ze Ciastku, ktort

vlastnici firmy B ziskavaj, tvoria sGi¢asna hodnota firmy B a akvizicna prémia (By).
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Obrazok ¢. 1: Tvorba hodnoty

Hodnota ciel'ovej spolocnosti
pre nadobudatela

Priestar pre

Hodnota synergii Wigf%%\éaj % i gmf

Hodnota ciel'oveLspoloénosti
na samostatne] haze

Zdroj: Starova (2008, str. 30)

Manazment firmy B sa bude snazit' prémiu maximalizovat, kym v zaujme
manazmentu firmy A bude jej minimalizicia. VySka prémie preto bude zavisla na
vyjednavacej sile oboch stran v priebehu fazie. V kazdom pripade je vSak nutné, aby
kupujuca strana pontikla potencialne preberanej spolo¢nosti urciti prémiu, aby boli aj
jej akcionari motivovani s fuziou suhlasit’. Vyska prémie okrem spominaného zalezi na

tom, ¢i je fuzia financovana hotovost'ou, akciami alebo ich kombinaciou. >

® Okrem analyzy vynosov a nakladov moZno na ocenenie fuzii a akvizicii pouzit’ aj iné metody. Mnohé
z nich vychadzaji z uvahy, akd prémia by mohla byt pontiknutd potencidlnemu kandidatovi na fuziu.
Viac pozri v Poloucek a kol (2006, str. 515).
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3. Reguliacia bankového sektoru

V tejto kapitole sa obozndmime so zidkladnymi prvkami legislativneho
aregulacného ramca, ktory je v sucasnosti platny v EU. Potom sa budeme blizsie
venovat regulacii M&A v bankovom sektore EU, pricom $pecialny doraz budeme klast’
na odlisnosti bankového sektoru v porovnani s ostatnymi sektormi. Nasledne popiSeme
teoretické pristupy zaoberajlice sa touto tematikou. V zavere tejto kapitoly sa budeme

venovat’ vyznamu podobnosti stratégii zlu€ujtcich sa bank.

3.1. Legislativny a regula¢ny ramec EU

Podl'a ECB (2008c, str. 79) oproti finan¢nej integracii, ktora je v prvom rade
proces riadeny trhom, hra legislativny a regula¢ny ramec finan¢ného systému vyznamni
podporni  rolu. S ohl'adom na podporu ucinného a efektivneho uskuto¢nenia
cezhrani¢nych finan¢nych aktivit by mal ramec EU smerovat’ k zmierneniu pravnych
a regulacnych prekazok a k poskytnutiu rovnych moznosti. Na tomto pozadi a v sulade
sich poradenskymi aregulacnymi funkciami ECB (Eurdpska centrdlna banka)
a Eurosystém monitoruju a aktivne prispievaju k rozvoju legislativneho a regulacného
ramca EU.

Zvysena konvergencia a spolupraca dohl'adov postapila s prijatim upraveného
ramca pre domovsku/hostovskl spolupracu Vv stilade s novou smernicou pre kapitalové
poziadavky smernicou znamou ako Nova Bazilejska dohoda o kapitali (Bazilej I,
Capital Requirements Directive, CRD) a pracou Vyboru eurdpskych organov
bankového dohladu (Committee of European Banking Supervisors, CEBS) stym
stvisiacou. Dalie podnety vtom istom duchu sa ofakavaji od zdokonalenia

Lamfalussyho ramca. ECB (2008a, str. 70).

3.1.1. Smernica 2007/44/ES

Co sa tyka po&tu vykonanych cezhraniénych transakcii M&A, bankovy sektor
stale zaostava za inymi, nefinanénymi sektormi. Podl'a Kerjean (2008) sa v septembri
roku 2004 Rada pre hospodarske a finan¢né zalezitosti (The Economic and Financial
Affairs Council, ECOFIN) spolu s Europskou komisiou na neformalnej schodzi

v Scheveningene pokusili identifikovat prekazky cezhrani¢nej konsolidacie voO
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finanénom sektore EU. Boli zaznamenané pripady bank EU, ktoré sa stretli
s problémami pri snahe ziskat’ podiel vo finan¢nych podnikoch z inych ¢lenskych Statov
EU. Tieto tazkosti pri cezhrani¢nej bankovej konsolidacii priviedli pozornost' na
potrebu zaistit' vysok uroven pravnej istoty, transparentnosti a zrozumitelnosti
schvalovacieho procesu organov dohl'adu pre akvizicie v ramci finanéného sektoru. To
viedlo k prijatiu smernice 2007/44/ES Europskeho parlamentu a Rady z 5. septembra
2007, ktorou sa meni adopiﬁa smernica Rady 92/49/EHS a smernice 2002/83/ES,
2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES v stvislosti s procesnymi pravidlami a Kritériami
hodnotenia obozretného posudzovania nadobudnuti a zvySeni podielov vo finanénom
sektore.’

Podla ECB (2008c) je hlavnym zdmerom smernice vymedzit’ podrobné kritéria,
ktor¢ maji brat’ regulatori do uvahy pri posudzovani vhodnosti potencidlneho
kvalifikovaného akciondra v uverovej institacii v EU, firme obchodujucej s cennymi
papiermi alebo Vv poistnej spoloCnosti, aby bola zabezpecena konzistentna
implementacia prislusnych opatreni v ¢lenskych Statoch aaby sa zvysila celkova
transparentnost’ a efektivnost’ procesu schvalovania. Meniaca a dopiiiajuca smernica

musela byt implementovana ¢lenskymi Statmi EU pred 21. marcom 2009.

3.1.2. Nova Bazilejska dohoda o kapitali

Privatny sektor poskytuje bankdm silné podnety k tomu, aby vykondvali svoju
ulohu bezpecnym a efektivnym sposobom. Podl'a ECB (2008c) preto moznost
monitorovania bank tymto sektorom predstavuje dolezity doplnok k existujucej
bankovej regulacii a bankovému dohl'adu. Z hladiska rozsirenia trhovych aktivit bank
arasticej zavislosti regulacie na vnatornych pristupoch k meraniu rizika
a k manazmentu pouZzivanych bankami narastol vyznam efektivnosti trhovej discipliny.
S umyslom podporit’ efektivne monitorovanie sukromnym sektorom v poslednych
rokoch regulatori vyrazne posilnili poziadavky bank na zverejiiovanie informacii.
Prikladom tohto postupu je opatrenie treticho piliera nového regulacného ramca pre
kapitalové Standardy Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad a prislusna smernica EU
0 kapitalovych poziadavkach.

® Uplné znenie smernice pozri na
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2007:247:0001:0016:SK:PDF.

18



Ako uvadza ECB (2005), novy ramec Bazilej Il bol schvaleny v juni 2004
guvernérmi centralnych bank a najvyssimi predstaviteI'mi organov bankového dohl'adu
krajin skupiny G10. Zakotvenie ramca najdeme v smernici Eurdpskeho parlamentu
a Rady 2006/48/ES z dna 14. jina 2006 0 pristupe k ¢innosti iverovych institacii a 0 jej
vykone (prepracované znenie Smernice 2000/12/ES av smernici Europskeho
parlamentu a Rady 2006/49/ES zdna 14. juna 2006 o kapitalovej primeranosti
investi¢nych podnikov a tverovych institucii (prepracované znenie smernice 93/6/ES).
Bazilej II stoji na nasledujucich troch pilieroch (Mejstiik, Pecend, Teply (2008, str.
216)):

e Pilier I - venuje sa novym metoédam merania rizik a urceniu poziadavky na
kapital pre operacné a verové riziko. Metody merania trhového rizika sa az
na vynimku trokového rizika bankovej knihy nezmenili.

o Pilier Il - sustredi sa na proces hodnotenia dostato¢nosti kapitalu danej banky
vykonavany reguldtorom. V pripade, ze regulator ohodnoti kapitalovl
poziadavku stanovent bankou za nezodpovedajucu jej rizikovému profilu,
mdze od banky vyzadovat’ jej zvysenie.

e Pilier Il - jeho ulohou je prehibit trhova disciplinu adekvatnejsim
uverejfiovanim informacii. Tym, Ze banka o sebe zverejiiuje viac informacii, Si
mozu vSetci UCastnici trhu vytvorit' predstavu o jej rizikovom profile

a primeranosti urovne jej kapitalu.

3.1.3. Lamfalussyho pristup

Sposob usporiadania vztahov medzi organmi dohladu v oblasti vymeny
informacii, zodpovednosti a kompetencii je rozhodujuci pre financnu stabilitu
vzhladom na decentralizovany model dohladu nad obozretnym podnikanim
medzinarodnych bankovych skupin vramci EU. Z hl'adiska usporiadania vzt'ahov
medzi domovskym a hostovskym dohl'adom bol podla NBS (2007, str. 42) v
spominanom kontexte dosiahnuty vyznamny pokrok. Stalo sa tak z dovodu rozsirenia
tzv. Lamfalussyho pristupu na bankovy sektor a prijatia novych bankovych smernic
v roku 2006.

Lamfalussyho pristup znamenal zadsadnti zmenu v eurdpskej financnej regulacii
aintegracii europskych finanénych trhov. Celkovo sa tym docielilo hlavne

zefektivnenie a urychlenie procesu od pripravy po implementéciu eurdpskej regulacne;j
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legislativy. Pod vedenim baréna Lamfalussyho bol 6. juna 2001 prijaty pre sektor
obchodovania s cennymi papiermi navrh Vyboru madrych muzov (Committee of Wise
Men). O rozSireni pristupu na vSetky financné sektory rozhodla rada ECOFIN
v decembri 2002, avsak k jeho formalizacii doslo az v roku 2005 smernicou 2005/1/ES.

Tento pristup, pozostavajuci zo Styroch proceduralnych urovni, prispieva ku
konvergencii narodnych bankovych dohladov, pri€om podporuje ich spolupracu
a vymenu informacii. K tomu dochadza najma vdaka 3. trovni. K nej patriaci CEBS
vypracovava spolo¢né Standardy, pravidla a odporucania za ticelom napomoct’ jednotne;j
implementacii a konzistentnej aplikacii eurdpskej bankovej legislativy. Jeho ¢innost’ sa
zacala v roku 2004, odkedy stihol vytvorit' a publikovat’ velké mnoZstvo usmerneni.
Usmernenie pre spolupracu organov dohl'adu nad cezhraniénymi bankovymi skupinami
a skupinami investi¢nych firiem zahffia v sebe rdmec pre cezhraniénu spolupracu medzi
organmi domovského a hostovského dohl'adu. NBS (Narodna banka Slovenska) d’alej
poukazuje na dolezity princip, podla ktorého by mal spdosob upravy spoluprace
dohl'adov nad bankovou skupinou zohladiiovat i vyznam organiza¢nej jednotky
skupiny pre trh host'ovskej krajiny. Toto usmernenie vychddza z ustanoveni novej
smernice pre kapitalové poziadavky CRD.

Zakladny rdmec pre medzinarodnu spolupracu dohladov ¢lenskych krajin EU
d’alej podl'a NBS (2005, str. 22) tvoria na Lamfalussyho 2. Grovni Eurdpsky vybor pre
cenné¢ papiere (European Securities Committee, ESC) ana 3. turovni, okrem
spominaného vyboru CEBS, dva vybory: Vybor eurdpskych regulatorov cennych
papierov (Committee of European Securities Regulators, CESR) a Vybor europskych
dohl'adov v poistovnictve a zamestnaneckom penzijnom poisteni (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS). Za dlhodoby
ciel sa povazuje dosiahnutie rizikovo orientované¢ho vykonu dohladu nad celym

finanénym trhom. Struktaru Lamfalussyho pristupu zachytava tabulka &.1: 7

’ Pre detailnejsi popis Lamfalussyho ramca pozri napr. ECB (2007). Nazorny popis Lamfalussyho trovni
pozri napr. vo Vyborna (2006).
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Tabul'’ka & 1: Lamfalussyho pristup®

Furdps ka konisia
1. drover ECOFIN Eurdpskyparlament

Hlavné principy

2. droven

Technické detaihy -

komitaldgia EBC ESC EIOPC

3. droven

Komvergencia

supervizie CEBS CESR CEIOPS

4. droven Monitoring Monitoring Monitoring

Viynucovanie dodriavania dodriavania dodriavania
legislativyEU legislativyEU legislativyEU

Zdroj: CNB (2005, str. 96)

3.2. Pristup regulatora k bankovym M&A

V nasledujucom texte a podkapitolach 3.2.1., 3.2.2. a 3.3. budeme vychadzat’ zo
Stadie, ktoru vykonali Carletti, Hartmann a Ongena v roku 2007. Podl'a nich vo vicsine
krajin st formdalne sutazné politiky vykondvané Specifickymi uradmi relativne
nedavnym fenoménom. V ostrom Kkontraste s USA (Spojené S$taty americké), kde
sitazna politika zacala v 1890 so Shermanovym av 1914 Claytonovym Actom,
a s Nemeckom, kde bola formalne schvéalena v 1958, systematickd sutazna politika
nebola nezavedena vicsinou krajin az do ranych 90. rokov.

Z hl'adiska sttaze je hlavnym cielom kontroly M&A zabranit nadmernej
trhovej koncentracii. Obavy vyplyvaju ztoho, ze by koncentracia mohla viest
K podstatnému zniZeniu sGtaze alebo vytvoreniu, resp. upevneniu dominantného
postavenia. To by mohlo spdsobit’ zvySenie cien a zmenSenie spotrebitel'ského uzitku
vyuzitim trhove;j sily.

Na to, aby sa pravdepodobnost” vyskytu tohto scendru znizila, stit'azné urady
pouzivaju mnozstvo kritérii, podla ktorych posudzuju navrhy zluceni. K najbeznejSim
mieram patria stupenn koncentracie relevantnych trhov, moznost’ vstupu a pritomnost’

novych potencionalnych ucastnikov trhu (tzv. dobyvatelnost trhovg), avyvoj trhov

8 Vysvetlivky:

EBC — Europsky bankovy vybor (European Banking Committee),

EIOPC — Eurdpsky vybor pre poistovnictvo a zamestnanecké penzijné pripoistenie
(European Insurance and Occupational Pensions Committee).

% Vyznamom dobyvatelnosti trhov sa budeme zaoberat’ blizsie v podkapitole 3.4.3.
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a trhovych akcii v rokoch predchédzajucich navrhnutej transakcii. Niektoré krajiny
taktiez ohodnocuju ,,ospravedinenie efektivnostou* (efficiency defense), a teda zist'uju,
¢1 cenové dopady zvySenia koncentracie budi vykompenzované prinosmi k
efektivnosti. Sutazné prava krajin Castokrat obsahuju opatrenie, ktoré povoluje
kompetentnym uradom zvazit' ohl'ady na sttaz voci inym predpokladanym socidlnym
a politickym vyhodam (zachovanie zamestnanosti a pod.). Stym suvisi aj ,,ochrana

«10

upadajucej firmy“™ (failing firm defense), vd’aka ktorej sa pripustia ur¢ité konkurenéné

nevyhody, aby sa zabranilo nakladnému bankrotu banky (v pripade finan¢ného sektoru).

3.2.1. Kontroly fuzii (Competition reviews)

V krajindch s rozvinutymi sttaznymi systémami zvykni byt tieto politiky
vykonavané samostatnym sutaznym uradom. Sila stt'azného uradu pri rozhodovani
0 zlt¢eniach sa rozni medzi krajinami. V niektorych krajinach sut'azny urad alebo sudy
moézu rozhodovat’ samostatne, v inych sa rozhodovacia moc deli medzi viaceré urady
ako napr. viacnasobné sutazné urady alebo ministerstvo financii, v d’alSich krajinach
tieto pravomoci maju na starosti ministerstva alebo Specidlni sektorovi regulatori. Sila
zodpovedného uradu naviac zavisi na tom, ¢i moéze do procesu zasiahnut' iny urad,
eventualne pripad prevziat’ alebo zvratit’ jeho rozhodnutie.

Dal$ou z otazok, ktorou sa musime zaoberat’ v systéme sttaznej politiky, je
samotny priebeh preskiimavania zliceni. Vo vécsine krajin je postup nasledujuci: za
predpokladu dostato¢nej velkosti v ramci relevantného trhu™ je zltcenie ozndmené
prislusnému sutaznému uradu (notiﬁkécia)lz, ktory potom rozhodne, i je potrebné sa
pripadom z hladiska sut'aze d’alej zaoberat’, pokial’ ano, tak sa dana transakcia podrobi
preskiimaniu. Vo vic¢Sine krajin pritom byva obvykle tento postup trasparentny v tom
zmysle, Ze rozhodnutia tradu st zverejiiované. Vo viésine krajin nastalo v poslednom

obdobi mnoho zmien v smere sprisnenia sutaznych politik.

19 podlozena sutaznymi argumentami alebo prinosom spolo&nosti.

1 Koncept relevantného trhu nim umoziuje posudit, ¢i dand transakcia nenarusi na existujucom trhu
sut'az. Pri vymedzovani relevantného trhu sa posudzuju sti¢asne tri hl'adiska, vecné, geografické a ¢asové.
Casto aplikovanym postupom je tzv. cenovy test (SSNIP test). Pre blizsie informacie o vymedzeni
relevantného trhu pozri napr. Anglo-americka vysoka skola = Anglo-American University (2008, str. 7-
25).

2y niektorych krajinach je notifikacia zlucenia dobrovolna. V pripade, ze toto zlucenie vytvori na trhu
dominantné postavenie, sitazny urad ho moze preskiimat’ ex post.
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3.2.2. Hodnotenia dohPadom (Supervisory reviews)

Keby sme sa snaZzili porovnat bankovy sektor s vdcSinou inych sektorov,
fundamentalny rozdiel by sme naSli vo fakte, ze banky su podrobené Specidlnym
regulaciam a dohl'adu. V ramci toho su zahrnuté hodnotenia dohl'adom nad bankovymi
zlaGeniami s cielom zaistit® zdravie a stabilitu novych jednotiek.™® Vo vé&sine krajin
bola sitazna kontrola zluceni zavedena v Case, kedy finan¢na regulacia a dohlad uz
existovali. Nasledkom toho bolo nutné zabezpecit', aby boli kontroly fizii kompatibilné
S hodnoteniami dohl'adom. V pripade, ze kontrola fuzii a hodnotenie dohl'adom vedu
k roznym zaverom, krajina postupuje podl'a procedury rieSenie sporov (resolution of
conflicts). V sulade s touto procedurou sa méze vyzadovat,, aby bankové zlucenia mohli
byt uskuto¢nené, len pokial st schvalené¢ ako kontrolou fuzii, tak aj hodnotenim
dohl'adom, alebo mdze procedura stanovit’ tretiu stranu (zvy€ajne ministerstvo), ktora

posudi predlozené dovody oboch kontrol a vyslovi kone¢né rozhodnutie.

3.3. Osobitost’ bankového sektoru

Vela diskusii prebehlo ohl'adne toho, ¢i ma bankovy sektor urcité vlastnosti
odlisné od ostatnych sektorov. Podla ECB (2008c) sa bankovy sektor narozdiel od
ostatnych sektorov vyznaCuje VA¢Sim potencialom pre nestabilitu a potrebu ochrany
malych a relativne neinformovanych vkladatel'ov. Bankové regulacie a postupy dohl'adu
sa vprvom rade snazia zaistit' bezpeCnost’ a zdravie bank s ohl'adom na zarucenie
finan¢nej stability. Kl'icovym faktorom je to, Ze finan¢nd regulacia zvazuje aj
ekonomicku efektivnost, pretoZze nespravne navrhnutie regulacii bank a postupov
dohl'adu by mohlo znamenat' vytvorenie prekdzok finanénému vyvoju v podobe
poskytnutia priliSnej ochrany voci konkurencii alebo naopak uvalenia nadmernych
administrativnych nakladov. Carletti, Hartmann, Ongena (2007) naviac maja
pochybnosti otom, ¢i by sa malo k bankam pristupovat’ ako ku kazdej inej firme
vzhl'adom na problém sposobeny informacnou asymetriou pri poskytovani tiverov. Tito
autori podrobili analyze zmeny legislativy tykajuce sa sttaznej politiky na banky
a firmy. Zozbierali a analyzovali detailné informacie ohl'adne zmien v legislative, ktoré

ovplyvnili nastroje kontrdl fizii M&A v 14 krajinach EU a v USA, Kanade, Svajéiarsku

¥ Kym kontroly fuzii boli vo vietkych skimanych krajinich obvykle velmi transparentné so
zverejnenym oficidlnym rozhodnutim, rozhodnutia dohladovych kontrol boli verejné len v niektorych
krajinach (Finsko, Norsko, USA a do urcitej miery Anglicko a Kanada).
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aNorsku.™ Ich vysledky boli zarazajuce: dopady, ktoré mali legislativne zmeny na
firmy, sa lisili od uc¢inkov, ktoré mali spominané zmeny na banky. Zmeny v legislative
utuzujice sutaznu politiku sa prejavili zvySenim trhovej hodnoty bank, kym v pripade
firiem i$lo 0 zniZenie tejto hodnoty. U firiem bol tento jav vyvolany zuzenim zisku, za
ktoré bolo zodpovedné zintenzivnenie sutaze medzi firmami.

Prierezovéa analyza kumulovanych mimoriadnych bankovych vynosov odhalila
faktory, ktoré vysvetluji odlisné chovanie bank a firiem. Podstatni tlohu na tomto
spravani zohral fakt, Ze na bankové M&A sa vztahuje iny regulaény ramec, tj.
podlichaji nielen sutaznym kontrolam, ale aj hodnoteniam dohladu. Hodnotenia
dohl'adom byvaji vykonavané za inym ucelom a inymi postupmi nez sit'azné kontroly
a zvyknu byt orientované na zdravie a stabilitu novo vytvorenej jednotky. Zakrok zo
strany dohl'adu moZe prileZitostne napomdct’ uritym zla€eniam, aby sa zachranili slabé
alebo upadajuce banky. Preto tieto zasahy nesleduji zaujmy v prospech sutaze ci
efektivnosti, o sa eSte vystupiiuje, pokial st rozhodnutia dohl'adu v danej krajine
menej transparentné. Banky st za zdroje neefektivnosti potrestané niz§im ohodnotenim
investormi. S narastajucou dolezitostou sutaznych kontrol a transparentnostou
nastrojov dohl'adu sa vytraca miesto pre menej efektivne transakcie a ohodnotenie bank
sa moze zvysit.

Podla vysledkov analyzy sa teda zda, Ze za nadmerné vynosy jednotlivych
bankovych akcii z vel'kej €asti mdZe uroven transparentnosti rozhodnuti dohl'adu. To
implikuje, Ze zavedenie sutaznej kontroly v krajine, v ktorej formalne rozhodnutia
dohl'adu nie st verejné, vylsti do nadStandardného vynosu z bankovych akcii.
Zavedenie alebo posilnenie typicky vel'mi transparentnych sttaznych kontrol zliceni
moze vytvorit pozitivne externality vo finanénom systéme, ktoré obmedzuju
diskrétnost’ dohl'adu v ur€ovani vysledkov zlucenia a tym kompenzuje neplanované
nepriaznivé vedlajSie efekty na efektivnost. K tym doslo zavedenim politik dohl'adov
sustrediacich sa na opatrné posudenie a finanénu stabilitu. Transparentnost’
preskiimavania zlic¢enia je dolezitym aspektom u spominanych pozitivnych externalit a
plati, Ze ¢im transparentnejSie budu hodnotenia dohl'adom, tym budt tieto externality
vyraznejSie. Zavedenie nezavislej a transparentnej kontroly zmensuje diskrétnost’

regulacného postupu a pozdvihuje efektivnost’ zamysl'anych bankovych M&A.

14 Skiimané zmeny sa tykali obdobia od 1. januara 1987 do 1. jula 2004.
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3.4. Teoreticky pristup

V tejto podkapitole si priblizime v bankovnictve su¢asne prevladajuci teoreticky
pristup Structure-Conduct-Performance (SCP). Nezabudneme vSak ani na jeho
nedostatky a spomenieme aj viaceré hladiskd a dovody, kvoli ktorym bola tato
paradigma kritizovana. Obsah tejto podkapitoly budeme zakladat’ prevazne na nazoroch
Goddard, Molyneux a Wilson (2001).

Ako sme si pred chvilou povedali, z hl'adiska teoretického aj empirického je
vramci literatiry o bankovnictve najviac pozornosti venovanej paradigme SCP.
V ekonomii priemyselnej organizacie (industrial organisation) nachadzame d’alsi vyvoj
prostrednictvom integracie analyzy strategického chovania sa firiem s ohladom na
rozhodnutia tykajice sa cenového I necenového spravania. Ale aj napriek tomuto
rozvoju zostava SCP v bankovej analyze vedicim pristupom. Goddard, Molyneux,
Wilson (2001, str. 64). Podl'a Hahn (2005, str. 2) bolo pouzitie teoretickych modelov
zaloZenych na teérii hier az doteraz skor vynimoéné. Dalsou z mozZnosti, ktora sa nam

pontuka, je koncepcia dobyvatel'nosti.

3.4.1. SCP

Narozdiel od klasickej mikroekonomicej tedrie, ktorej je vlastny deduktivny
pristup, priemyselnd organizdcie skima empirické vysledky a nasledne sa na ich
zaklade snaZzi pouzitim indukcie vyvinat teériu. Paradigma SCP vnima trhovu Struktiru
ako exogénnu a snazi vysvetlit' chovanie a vykonnost’ firiem na zaklade Strukturalnych
charakteristik trhov ¢i priemyselnych odvetvi, v ktorych podnikaju. K $trukturdlnym
charakteristikdm priemyslovych odvetvi patri pocet firiem a ich absolutna a relativna
velkost’, miera diferenciacie produktov a povaha podmienok na vstupe.

Podl’a pristupu SCP sa o¢akava, Ze trhova Struktura bude ovplyviiovat’ chovanie
firiem, ktoré tvoria trh. K premennym reprezentujlicim chovanie radime stanovenie
ceny, vydaje na reklamu, vyskum a vyvoj ainovéaciu, tajné¢ dohody ainé formy
strategického chovania. Chovanie nasledne urcuje vykonnost, ktorej dolezitymi
meradlami su zisk, rast, podiel na trhu, efektivnost’ a technologicky pokrok.

Pozitivna korelacia medzi koncentraciou a ziskom bola typicky interpretovana
ako dokaz, ze firmy kooperuju v snahe dosiahnut’ vysSie zisky. Hahn (2005) skima

determinanty bankovej vykonnosti a bankovych trhovych podmienok v Rakusku.
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Prostrednictvom panelovej ekonometrickej analyzy testuje tri z najvyznamnejSich
hypotéz nachadzajucich sa v literature o bankovej vykonnosti, ktorymi st hypotéza SCP
(collusion hypothesis), hypotéza efektivnej Struktiry a hypotéza o relativnej trhovej sile.
Podrla tradi¢nej SCP paradigmy sa v podmienkach vysoko koncentrovanych trhovych
zdrojov predpokladd, ze nekalé kooperativne konanie u bank bude mat’ za nasledok
nadpriemerny (monopolny) zisk.™ Po vykonani ekonometrickej analyzy za pouzitia
ROA (rentabilita aktiv, return on assets) ako miery bankovej vykonnosti a HHI
(Hirschman-Herfindahlov index) ako meradla trhovej koncentracie nachadza Hahn
podporu klasickej hypotézy SCP a uzatvara, ze rakaske banky do urCitej miery
uplatiiuji miestnu trhova silu. Koeficient pri regresore zastupujucom koncentraciu je
vacsinez 0 a signiﬁkantny16 vo vSetkych Specifikdciach modelu ako v pripade celkovej
vzorky, tak aj u kazdej vzorky bank podla regionov osobitne S vynimkou jedného

ekonomického regionu.

3.4.2. Kritika SCP

Hahn (2005, str. 4) podotyka, Ze SCP model v bankovnictve bol kritizovany
Z hl'adiska robustnosti a signifikantnosti pozitivneho vztahu medzi koncentraciou
a vykonnost'ou v bankovnictve, ktoré boli spochybnené zmieSanymi empirickymi
vysledkami. Kameniom turazu u SCP je kvantifikicia vztahu medzi vykonnostou
obchodnej banky a strukturou trhu, ako napr. problém definovania spravnej oblasti trhu,
volby primeraného indikatoru koncentricie v bankovom rezime S viacnasobnymi
produktami ¢i neschopnost’ dohodnut” sa na naleZitych Standardoch merania bankove;j
vykonnosti. Za najzavaznejSiu namietku voc¢i paradigme SCP povazuje pohlad
Chicagskej Skoly, podla ktorej Struktira v danom priemyselnom odvetvi méze byt
nasledkom vyssej efektivnosti niektorych firiem vo vyrobe, ktord im umoziuje zvysit
podiel na trhu a tym aj trhovi koncentraciu. Podl'a tejto hypotézy (efficient structure
hypothesis) by to mali byt skor uspory z rozsahu a sortimentu nez tajna dohoda, ktoré
vedu k nadpriemernym ziskom. Ako reakcia na tato hypotézu bola vyvinutd hypotéza

o relativnej trhovej sile (relative-market-power hypothesis), ktora tvrdi, Ze iba firmy

5 pri overeni tohto tvrdenia si rozhodujuce dva predpoklady — existencia bariér na vstupe a spravne
definovanie trhov kvdli ohodnoteniu koncentracie na trhu, pricom druhy predpoklad predstavuje vaésiu
VyzZvu.

1® Na hladine vyznamnosti 10%.

26



s velkymi podielmi a dobre diverzifikovanymi produktami st schopné uplatnit’ trhova
silu pri stanovovani cien tychto produktov a zarobit’ mimoriadne zisky.

Hlavnym nedostatkom paradigmy SCP pri skimani bankovej vykonnosti je
podla Hahna fakt, Zze zanedbava preferencie bankového manazmentu k rizikdm
a vynosom. Ignorovanie mozného zmierenia sa so stratou urcitych potencialnych ziskov
vymenou za nizSie riziko, ked banka pOsobi na rozdielne koncentrovanych trhoch,
moze ahko vyustit’ do vychylenych odhadov koeficientu pri meradle koncentracie.

Naproti uvedenym predchddzajucim kritickym bodom, ktoré boli vo vicsej

miere skor zanedbavané ako rieené, viac pozornosti sa dostalo teérii dobyvatelnosti.

3.4.3. Dobyvatelnost’

Jednou z vlastnosti trhu, ktora sa javi v bankovnictve ako obzvlast dolezita, je
tzv. dobyvatelnost. Jej stupefi zavisi od existencie bariér na vstupe a vystupe. Cim

b119

nizSie su bariéry na vstupe a na vystupe, tym lahSie je ,,dobyt™ trh a tym sa na tomto
trhu zvySuje aj sutaz. Preto podl'a Goddard, Molyneux a Wilson (2001) nie je v otazke
stanovenia cien na dokonale sut'aznu Groven rozhodujucim pocet firiem, ktoré v danom
odvetvi podnikaju. Naproti tomu pre dodrzanie sutaznej discipliny aj v extrémnom
pripade monopolu moéze byt skor postacujuci vysoky stupenn dobyvatelnosti alebo
vysoka uroven potencidlnej sutaze.

Teoria dobyvatelnosti trhov vznikla ako kriticka reakcia pristupu SCP a ked’Ze v
jej pristupe chovanie terajSich uUcastnikov trhu odmedzuje nielen sucasnd, ale i
potencialna konkurencia, predstavuje zaroven aj jeho najvacsiu vyzvu. Ak st bankové
trhy dobyvatel'né, potom pre banky sti€asne pritomné na trhu bude nemozné sa spol¢it’
¢i pouzit’ trhovl silu na zvySenie cien. Banky st v takom pripade nttené chovat’ sa
stitazne vzhl'adom na neustdlu hrozbu vstupu novej banky. U skuto¢ne dobyvatelnych
trhov nie st novi Gc¢astnici odradeni od vstupu na urcity bankovy trh, pretoze v pripade
neuspechu sa mozu stiahnut' bez rizika vystavenia sa utopenym nakladom. KedZe
dobyvatel'nost’ nie je priamo pozorovatel'na, empirické Studie snaziace sa odhadnut’ jej
mieru na bankovych trhoch st zamerané na skimanie vplyvu spravania na Struktiru

trhu.

Y Malo pozornosti bolo venovanej taktieZ tomu, Ze banky s velkou trhovou silou st nachylné

k nafukovaniu prevadzkovych nakladov, ¢o by mohlo tiez vysvetlit' netispech pri hl'adani empirického
potvrdenia vztahu koncentracia-ziskovost’ v bankovnictve.
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Goddard, Molyneux, Wilson (2001, str. 78) spominaji Styri typy bariér na
vstupe v bankovnictve: uspory z rozsahu, absolutna vyhoda v ndkladoch, diferenciacia
produktov a kapitalové poziadavky. Uspory zrozsahu vytvaraju bariéru na vstupe
Vv pripade, ze firma nemdze vyrdbat na urovni minimalneho efektivneho rozsahu,
dosledkom coho tejto firme stipnu priemerné naklady.

Absolutna vyhoda v nakladoch sa prejavi, pokial mé& banka vedenie
s kvalitnejSimi schopnost’ami alebo skusenostami alebo prednostnym pristupom k inym
nezbytnym vstupom, alebo ak existujii Gspory z rozsahu z ucenia, nasledkom ktorych
naklady poskytovania bankovych sluzieb st klesajiice v ¢ase. Kapitalové poziadavky
predstavuju bariéru v dvoch ohladoch: najprv je to druhd bankovd smernica, podla
ktorej je minimdlna kapitdlova zakladna kazdej novej banky 5 miliénov ECU®. Potom
si to rozsiahle investicie stvisiace s nutnostou udrZat' krok v technologii, aby bolo
mozné v bankovom podnikani vykonat' poziadavky zo dna na deni. Hlavnu vstupnu
bariéru predstavuje splnenie poziadaviek k udeleniu bankovej licencie.

Vyhody v diferenciacii produktov tiez vytvaraju viaceré bariéry na vstupe.
V bankovom systéme bola dovera vzdy klIta¢ovym faktorom, preto vybudovanie
reputacie moze banke zaistit’ vernost’ zdkaznikov. Bariéry sa mézu objavit’ aj existencii
vyznamnych nakladoch na presun z jednej banky do druhej. Nové banky taktieZ mdzu
zaznamenat t'azkosti pri vstupe, ak banky v danom case pdsobiace na trhu rozsiruju siet’
svojich pobociek geograficky, alebo sortiment produktov. Vdaka postupu technologie

, Y . s 19
posledna spomenuta bariéra postupne straca na zavaznosti.

3.4.4. Teoria hier

Teoria novej priemyselnej organizacie skuma konkurencné chovania
v situdciach, kde su dolezitymi faktormi hrozby, zavizky, povest a doveryhodnost,
pomocou tedrie hier (Hahn (2005)). V tedrii hier sa teda za predpokladu, ze rozhodnutia

protihra¢ov su raciondlne, protihra¢i snazia predpovedat’, aky bude postup druhého

18 Eurépska menova jednotka (European Currency Unit).

Y Do urcitej miery dosledky pritomnosti &i absencie bariér na vstupe moézu zavisiet' na vyvoji celkovej
velkosti trhu. V pripade rastu vol'ny vstup ldka novych ucastnikov a zintenziviuje sutaz, ¢o podporuje
znizenie koncentracie. Naopak, u rychlo rastuceho trhu s bariérami na vstupe velké banky posobiace na
trhu dostavaju $ancu k rozmachu a upevneniu svojho postavenia. U relativne stalej velkosti trhu, pripadne
poklesu nehraju bariéry na vstupe ani vystupe rozhodujicu tlohu, nakolko uc€astnici moézu byt scasti
odradeni v oboch pripadoch.
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hraca na zéklade poznania z ich uplynulych stretnuti. Goddard, Molyneux, Wilson
(2001, str. 64).

Ako uz bolo povedané, tento pristup zatial nepatri obvyklym postupom pri
analyze chovania bank. Podl'a Hahn (2005) hlavnou pri¢inou toho, Ze sa pristup novej
priemyselnej organizicie nevyuziva vo vysSej miere, je zlozitost' spravania superiacich
firiem pontkajucich viac produktov a sluzieb. Réznorodost’ produktov a sluzieb ma
obvykle za nésledok nedostupnost’ udajov o Standardizovanych produktoch a o cenach.

Velka Cast’ literatury pocita s exogénnym ur¢enim zlu¢ujucich sa firiem.

3.5. Vyznam pribuznosti stratégii

Neuspech M&A byva castokrat pripisovany tomu, ze zlucujuce sa spoloc¢nosti
mali prili$ odlisnu ¢i uz podnikovu kulturu, alebo strategické ciele. Nakol'ko podstatny
vplyv mézu mat’ tieto rozdiely, resp. podobnosti v stratégiach zlucujucich sa spolo¢nosti
na vykonnost’ novo vzniknutej jednotky, sa snazili zistit Altunbas a Marqués Ibafez
(2004). Vo svojej stadii vyuzivaju udaje zo vzorky bank EU o vykonnosti pred a po
zla&eni v rozpiti rokov 1992 az 2001. %°

Kazda organizacia si obvykle stanovi svoje ciele a plany sucasne s preferovanou
stratégiou. Z tohto hl'adiska je mozné firmy rozliSovat’ uz na zaklade zasadnych volieb
svojich kratkodobych a dlhodobych stratégii a ich uspech preto v podstate zalezi na
vybere danej stratégie. Majic na paméti toto vychodisko, autori sa snazia identifikovat’
faktory, na ktorych zavisi, ¢ bude zluGenie Uspe$né alebo neuspesné. Dalej sa
snazia zistit’, ¢i podobnost’ v stratégiach firiem zamyslajucich zlucit' sa ma vplyv na
ziskovost. Analyzujii domace i cezhraniéné udaje o zlu¢eniach a ohodnocuji rozdiely
v podnikovych kulturach cielovej a kupujucej spolo¢nosti ako aj dopad odliSnosti v
narodnych kultarach na vykonnost’ po zluceni.

Predpokladom ich pristupu je, Ze finan¢né udaje individualnych bank
odzrkadl'uju strategicky profil zluCujucich sa firiem, ateda hlavné vyhliadky
strategického smerovania spolo¢nosti je mozné vidiet' z rozhodnuti o alokacii zdrojov
prijatych manazérmi. Pokial’ dve firmy vykazuju podobné profily v alokacii zdrojov u
rozliénych Statisticky signifikantnych charakteristik, moézu byt povazované za

strategicky podobné. Ku sledovanym stratégidm, ktoré su merané indikatormi

20 | ked’ na tato tému existuje zopar empirickych $tudii, tieto viak pracuju s datami z USA, ateda ich
zavery nie st jednoducho ,,prevoditelné* na EU napr. vzhl'adom na odli$né institucionalne prostredie.
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podobnosti firiem zucastiujucich sa M&A (zalozenych na uc¢tovnych tdajoch
jednotlivych bank), patria diverzifikacia prijmov, kvalita bankovych aktiv, kontrola
nakladov, Grovne kapitalovej primeranosti, riziko likvidity a technolégia a inovacia.”
Aby bolo zachytené strategické zameranie zlucujucich sa firiem, do tivahy sa beru
finan¢né udaje dva roky pred transakciou zlucenia. Na otestovanie dopadu strategickych
rozdielnosti na vykonnost’ zlucenia v obdobi nasledujicom po tejto transakcii pouzili
autori regresnu analyzu.

Podl'a vysledkov analyzy dochddza obvykle k zluceniu medzi velkou a vo
vSeobecnosti  efektivnejsou bankou arelativne mensou, lepSie  kapitalizovanou
instituciou S diverzifikovanej$imi zdrojmi prijmu. Narozdiel od vacSiny pripadovych
studii zalozenych na datach USA autori ukazali, Ze existuji zlepSenia vo vykonnosti po
uskutoéneni zluéenia najmi v pripade cezhraniénych M&A. Dalej sa zistilo, Ze bankové
zluGenia v EU mali v priemere za nasledok zlep$eny vynos z kapitalu. Co sa tyka
dopadu strategickej pribuznosti na vykonnost’, celkové vysledky ukazali, Ze rozsiahle
zhody u zluCujucich sa spolo¢nosti vedd k zlepSeniu vykonnosti, iked boli
zaznamenané dolezité rozdiely medzi domécimi a cezhranicnymi M&A a Vv ramci
strategickych dimenzii. Ukazalo sa, ze Vv priemere konzistentnost v stratégiach
efektivnosti a vkladov u zluCujicich sa stran ma pozdvihujici vplyv na domace aj
cezhraniéné M&A. Vysledky taktiez potvrdili u domacich zluceni skodlivé ucinky
odli$nosti v prijmovych, pdZi€kovych a vkladovych stratégiach na vykonnost’, zatial’ o
rozdiely v kapitalizacii a investiciach do technologii a finan¢nej inovacii by mali
vykonnost’ zvySovat. Na druhej strane, u cezhranicnych M&A rozdiely v pozi¢kovych
stratégiach a stratégiadch tiverovych rizik maju na vykonnost’ pozitivny vplyv, zatial’ ¢o
nedostatky v sudrznosti stratégii ohl'adne kapitalizacie, technoldgie a finan¢nej inovacie
vykonnost’ oslabuju. Tieto zévery potvrdzuji zavaznost' problémov, na ktoré sa

vseobecne poukazuje pri integracii institicii s vel'mi odlisSnym stratégickym zameranim.

2! Indikator v nasledujicom tvare, prostrednictvom ktorého sa meria podobnost’ v stratégiach firiem

zucCastiiujucich sa procesu M&A, sa spocéita zvlast’ pre kazda strategick premennu a jednotlivé zli¢enie:
2 . : , , ; A

Sl =+ (Xgy — X4)", Sl predstavuje index podobnosti pre N -ti premennd pre | -te zlugenie, a

Xgni @ Xy st skore cielovej (TN') a navrhujucej institacie ( BN') pre N -ti premennua v tomto poradi.
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4. Nedavny vyvoj bankového sektoru EU

4.1. Konsolidacia v bankovom sektore EU

Fuzie a akvizicie oby¢ajne prebiehaju vo vlnach. Na vyvolani poslednej z nich
v bankovnictve v 90. rokoch minulého storo¢ia mali podla Poloucek a kol. (2006)
svoj podiel procesy globalizacie, dezintermedidcie a inStitucionalizacie. VSetky zo
spomenutych procesov predstavuju faktory, ktoré vyvijaji tlak na zefektivnenie
finan¢ného sektoru. Jednou z Cft tychto transakcii je ich globalny charakter, ked’ze
prekracuju nielen ndrodné hranice, ale aj hranice svetadielov.

Na grafe ¢.1 moézeme vidiet znizujici sa pocet Uverovych institucii, ¢o
potvrdzuje trend konsolidacie bankového sektoru EU.

Graf &. 1: Vyvoj poctu Gverovych institdcii??
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Hlavnym zdrojom bankovej konsolidacie st bankové M&A. Smaghi (2007)
naznacil, Ze spominand vlna konsolidacie vo finanénom sektore mala vo vac¢Sine krajin
rovnaké hlavné motivy. Finan¢né institucie zareagovali na podstatné zmeny v regulécii
a technologii svojou snahou o zlepSenie efektivnosti a prildkanie novych zakaznikov
medzindrodnym rastom a rozsirenim produktov. Nakol'ko M&A umoziuju finanénym

indtiticiam rychly rast a zlepenie v produktoch a trhoch, naplnaji ich tuzbu udrzat

22 \/ysvetlivky ku skratkam:

EU27 — 27 krajin EU po rozsireni 1. maja 2004

MU13 — 13 krajin eurozony

NMS — nové ¢lenské staty EU (Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Mad’arsko, Litva, LotySsko, Malta,
Pol'sko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko).
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klesajuce rozpdtie zisku zvySovanim trhového podielu a pritahovanim novych
zakaznikov. Naviac, Gspory z rozsahu a zo sortimentu mézu bankam pomoct’ k vyssej
efektivnosti, v neposlednej rade odstrdnenim chabého manazmentu, ako aj moézu
prispiet’ k lepSej diverzifikdcii portfolii finanénych institucii. Kombinacia geografickej
centralizicie s inStituciondlnym otvorenim by podla neho mohla byt adekvatnou
odpoved’'ou na budicu zvysenu integraciu v sektore finanénych sluzieb v Europe.

Podl'a Ayadi, Pujals (2005, str. 60) sa vd’aka konsolida¢nej vine v 90. rokoch a
vyvinu reguldcie zacali rozmazdvat predtym ostré hranice medzi finanénymi
¢innost'ami. To prispelo K rozsireniu sortimentu aktivit poniikaného najvyznamnejSimi
europskymi bankami. Néasledne sa pdsobenie pod univerzdlnym bankovym modelom
stalo rozsirenejSim nez zaoberanie sa jednou S$pecifickou finanénou ¢innostou.
V Eurépe mali integracia finanénych trhov a pokraCujuce zmeny v regula¢nych
opatreniach na tento trend zosiliiujici u¢inok.?® Podla Ayadi, Pujals (2004) sice doslo
v roku 2001 ku globalnemu ekonomickému a finanénému poklesu, nasledkom ktorého
sa kolapsu nevyhla ani M&A aktivita. Popri technologickej a finan¢nej inovacii,
deregulacii, tvorbe hodnoty a naliehavosti redukcie nadmernej kapacity a zvysenia
trhového podielu vSak napokon konsolida¢ny proces pokracoval.

Cesky a slovensky bankovy sektor sa za¢iatkom 90. rokov vyvijali v spoloénom
State a ku spominanym procesom sa pridavali aj problémy spojené s prechodom z
centralne planovanej ekonomiky na trhovii ekonomiku, ako tomu bolo aj u ostatnych
tranzitivnych krajin. V stlade s Mejstiik, Pecena, Teply (2008, str. 388) vseobecnym
problémom bol slaby instituciondlny ramec, kym ku Specifickym problémom patrili
liberalnost’ licen¢nej politiky, nekvalifikovanost’ zamestnancov a este len sa rozvijajuca,
pripadne neexistujuca reguldcia a dohlad nad bankami a nebankovymi finanénymi
institiciami. Reforma bankového sektoru kazdého z tranzitivneho S$tatu zacinala
vytvorenim dvojpilierového systému, v ktorom sa zaktivit dovtedy -existujicej

monobanky?* vyglenilo komeréné bankovnictvo. Mensie banky zaloZené v obdobi

23\ obdobi od 1997 do 2007 po&et bank v Eurdpe klesol priblizne o 30%. Zaroveii celkové aktiva drzané
bankovym systémom vzrastli o viac nez 100%. Z tohto procesu vyplyva, ze priemerna velkost’ banky
z hladiska celkovych aktiv sa zna¢ne zvysila, z 1,8 eur biliéna na viac nez 5 bilionov eur. Vynimkou z 15
krajin bolo len Taliansko, kde bankova konsolidacia nedosiahla taky spad. V jeho pripade sa pocet bank
znizil len o 10% a celkové bankové aktiva sa zvysili o 75%. Priemerna velkost’ banky sa zvysila o 100%.
V tom istom obdobi sa udialo viac ako 800 transakcii M&A, ktorych hodnota sa odhaduje na 500
biliénov eur. V Taliansku bolo takych operacii 200 v celkovej hodnote 100 bilibnov eur. Pozri Smaghi
(2007), dostupné na http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp071210.en.html.

% Monobanka bola charakteristickou suGastou Struktiry komunistického bankovnictva, zastreSujuca
aktivity centralnej banky v oblasti menovej politiky i bezné operacie komeréného bankovnictva. Pozri
Stavarek (2005).
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transformacie v§ak v dosledku zlého hospodarenia krachovali, kym vel'ké nezrelé banky
boli preberané matkami zo starych velkych krajin. Proces konsolidacie a Cistenia
uzatvarala $tatna privatizacia v bankovom sektore. Podl'a Stavarek (2005) privatizacia
velkych Statnych bank nakoniec prebehla vo vSetkych krajindch aj napriek tomu, Ze
bola castokrat zbytocne odd’alovana v dosledku ideologickych postojov a politickej
nestability. Po o¢isteni novi investori vstupuji uz nie zo spominanych dévodov, ale za
éelom rozbehnutia nového podnikania v novej krajine.®

V salade s CNB (2005, str. 35) v ramci doméaceho bankového sektoru stale
prebieha tvorba finanénych skupin. Zvyc¢ajne je stcastou finanénej skupiny stavebna
sporitelna, pricom finanéné skupiny vstupuji na trh s diferencovanou ponukou
finanénych sluzieb. Dochadza k optimalizacii $truktary finan¢nych skupin z hl'adiska
nadnérodnej finan¢nej skupiny materskej banky ajej timyslu v rdmci pdsobenia na
doméacom trhu, pripadne dalSieho rozSirenia Cinnosti hlavne do krajin Strednej

a Vychodnej Eurdpy.

4.2. Faktory majuce vplyv na konsolidaciu

V poslednom obdobi presiel bankovy sektor mnohymi zmenami ako
v ekonomickom, tak aj pradvnom zmysle. Ked’ chceme odhadnat’ budici vyvoj
bankového sektoru, potrebujeme chapat’ zmeny, ktoré nastali v bankovom prostredi ako
aj prostredie samotné. V nasledujicom texte sa budeme postupne zaoberat
dereguléaciou, technologickym pokrokom a Europskou menovou tniou ako faktormi,
ktoré prispeli najvyraznejsim dielom k spusteniu viacerych vin M&A zodpovednych za
nedavne zmeny v Strukture europskeho bankového sektoru. Treba podotknut’, ze
spominany vyvoj nie je typicky iba pre EU, ale zmeny v podobnom duchu sme mohli
zaznamenat’ s uréitym predstihom aj v USA. Obdobné zmeny a vyvoj nastali aj v inych
sektoroch, dokonca este prv nez v bankovom sektore.

Podl'a Mester (2007) su troma ddlezitymi faktormi podporujiicimi konsolidaciu

deregulacia spolu s technologickym pokrokom a odstranenim geografickych obmedzeni

2% Poget bank v Geskom bankovom sektore dosiahol svojho maxima v rokoch 1994 a 1995. Od tohto
obdobia nastal zlom a nasledkom postupnej konsolidacie bolo v bankovom sektore mozné postrehnit’
z roka na rok vzdy niz$i stav poétu bank. Najvyraznejsi pokles v poéte bank bol zaznamenany v roku
1998, kedy ¢innost’ niektorych bank bola ukoncena z dovodu zlého hospodarenia. S obdobnou situaciou
sme sa stretli aj v rokoch 1997 a 1999. Naproti tomu, v rozmedzi rokov 2000 a 2001 boli za znizujaci sa
pocet bank zodpovedné fuzie sledujuce celosvetovy trend. V prostredi ¢eskej ekonomiky sa jedna
prevazne o fuzie bank so zahrani¢nou kapitalovou ucastou ¢iastocne odrazajiice zmeny, ktoré sa dotkli
materskych bank v zahrani¢i. Pozri CNB (2001, str. 17-22).
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prevadzky pobociek. Regulacie, ktoré limitovali geograficky dosah bankovnictva, viedli
k menSiemu poctu bank a k menSim bankam, neZ by vznikli v pripade ekvilibria bez
regulacii. Geograficka deregulécia zvysila taktiez i dobyvatel'nost’ trhov.

Sobek (2000) pripisuje podiel na sérii bankovych fazii od polovice 90. rokov
mimo spomenutého aj liberalizacii pohybu kapitdlu a sluzieb vramci Statov EU.
Nésledkom toho sa zvysila konkurencia a suCasne S tym narastol aj tlak na zvySenie
efektivnosti v bankovom sektore. Vd’aka konkurencnejSiemu prostrediu nastava v rdmci
eurozény zblizovanie sa maloobchodnych tGrokovych mier a rozpiti (Gaspar (2000)).
Dalsi vyznamny faktor podporujiici tempo konsolidicie v bankovnictve videl Sobek
(2000) v nizsej urovni koncentracie, ktorti vykazoval bankovy sektor EU v porovnani
sostatnymi odvetviami. Tato situacia bola vyraznej$ia v Taliansku, Nemecku

a v Anglicku.

4.2.1. Deregulacia

Pod tymto pojmom nemyslime absenciu legislativy ¢i normy, ale zborenie
obrannych bariér medzi bankami odstranenim tradicnych hranic velkého poctu
finanénych institacii a celkového finanéného systému. Spominany proces naviac
popustil hranice v chovani sa finanénych spolo¢nosti.

Dereguldcia bola nasledkom stretnutia sa réznych konjunkturdlnych faktorov
ako napr. vySSej vzdelanosti findlneho investora, prepojenia financnych systémov
vredlnom case a technologickych pokrokov minimalizujicich vyznam c¢asovych
a priestorovych bariér. Proces deregulacie je silne prepojeny S fenoménom nazvanym
dezintermediacia, ¢o je jav, pri ktorom postupne klesd vaha dolezitosti tradi¢nych
finan¢nych prostrednikov. Lopez Pascual, Sebastian Gonzalez (2008, str. 20).

Podrla Canals (1993, str. 7) bol regulacny proces v bankovnictvevo vSeobecnosti
rovnako univerzalny, tak ako aj neskorsi trend v deregulacii, ktora sa objavila v USA

zatiatkom 80. rokov.?® K tomuto procesu podl'a neho v skuto¢nosti dochadzalo uz v 60.

26 Canals videl tri dovody, pre¢o malo byt bankovnictvo regulované: regulacia ako reakcia finan¢nych
autorit na moznu finan¢nu paniku, autority ulozili dva hlavné typy regulaénych opatreni — poziadavky na
rezervy (zabezpecuju minimum likvidného kapitalu imerného celkovym aktivam) a ukazovatel’ platobne;j
a uverovej schopnosti (percento likvidnych aktiv vo vztahu k celkovému poctu nesplatenych akcii
banky). Dal§im regulaénym instrumentom bolo zaistenie vkladov zariadené vladnou agenttirou a s fondmi
pochadzajucimi zo samotnych bank. Cielom tohto dodnes nutného postupu bolo predist’ riziku
nesolventnosti. Poslednym opodstatnenim bankovej regulacie bola zdanliva potreba zabranit’ bankovym
inStituciam, aby sa stali prili§ velkymi a akumulovali nadmernt silu, a to ¢i uz z pohl'adu spoloc¢nosti,
alebo z pohladu zachovania volnej sutaze vramci sektoru. Tieto dovody davali opodstatnenie
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rokoch, kedy eurdpske a americké banky zacali objavovat’ spdsoby, ako sa vyhnut
legislative. V 70. rokoch bol tento vyvoj upevneny ako vysledok troch odlisnych
faktorov.

Prvy z faktorov suvisel s vysokou mierou inflacie. Nakol'ko trokové miery
dosahovali dvojciferné ¢isla, regulacia zakazujica platbu uroku nad urcity strop stratila
vyznam. Mnohé firmy sa zOc€astiiovali na procese financnej inovacie tym, Ze svojim
klientom ponutkali produkty, ktoré neboli povazované za vklady a ktoré ponukali
urokové miery vernejSie odzrkadl'ujice situaciu na finan¢nych trhoch.

Dalsi z faktorov je spojeny s technologickou inovéciou, ktora zapri¢inila eréziu
geografickych bariér. Na ziskanie fondov alebo Giveru uz viac nie je potrebné, aby bola
celd bankovd organizicia v Specidlnej lokalite. Technologickd inovdcia mimo iné
urychlila prienik nebankovych subjektov do aktivit, ktoré boli kedysi vyhradne parketou
obchodnych bank.

Tretia oblast zmien sa tykala transformacie medzinarodného finanéného
systému. Pohyblivy kurz, globalizacia finan¢nych trhov s naslednym nérastom tokov
kapitdlu medzi krajinami rozpuatali vac¢Siu mieru rivality v rdmci réznych narodnych
trhov, ¢im sa zvysili tlaky na dereguléciu.

Vzhladom na svoju vyznamnost stoji za zmienku proces geografickej
deregulécie v Europe, pretoZze ovplyvnil Gstrednu otdzku, ktorou je moznost’ dosiahnut’

uspory z rozsahu.

4.2.2. Technologicky pokrok

Rychly rozvoj komunikécii a technologii umoziiuju obchodovanie finanénych
produktov v akejkol'vek casti sveta v realnom case aso stopercentnou garanciou.
V poslednych rokoch tento faktor vyvolal radikdlnu zmenu vo finanénych systémoch,
nakol’ko sa pomocou neho Vv znacnom rozsahu podarilo prekonat’ ¢asové a komunikacné

bariéry z geografického hladiska. Uginky boli nezadrzatelné a ststredili sa na tri velké

finanénému regula¢nému systému, ktory bol v platnosti v USA a v zapadnej Eurdpe este nedavno. Tento
systém vyrastol z opatreni prijatych Franklinom Rooseveltom v rokoch 1933 a 1934 kvoli finanénej krize,
ktord tahala americki ekonomiku do bezitesnych rokov Velkej Depresie. Regulacny plan USA
pozostavajici zo Styroch opatreni (poistenie vkladov, regulacia rokovych mier, geografické obmedzenie
a oddelenie obchodnych bank od inych agentov finanéného sprostredkovania) bol stupajicou mierou
aplikovany v Zapadnej Eurdpe, az kym sa zacal vyvijat ramec pre regulany aparat finanéného systému
v 70. rokoch.
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okruhy rozvoja: komunikécie, informacné systémy a systémy uréené na uzatvaranie
zmluav a likvidaciu hodndt v redlnom case.

Je zreymé, ze v poslednych rokoch sme boli svedkami zmien vo zvykoch v
riadeni, predaji iv samotnych finanénych trhoch ako dodsledku uzasného
technologického rozvoja. Lopez Pascual, Sebastian Gonzalez (2008, str. 31).

Podl'a Noyer (2000) tento faktor majtci zdsadny vplyv na Struktiru finanéného
systému Uplne zmenil relativne naklady rozlicnych bankovych a finanénych sluzieb
a umoznil poskytnutie novych typov sluzieb. Nastal dramaticky pokles v ndkladoch
vynaloZenych za zbieranie, spracovanie a pouzitie informéacii. Ako jeden z nasledkov
technologického pokroku mdzeme uviest’ vyssiu efektivnost’ v poskytovani finan¢nych
informacii a zdokonalenie technik stanovenia a ocenovania rizik, v dosledku ¢oho sa
znizili naklady externého financovania. TaktieZ boli ovplyvnené vynosové a nadkladové
Struktary bank, nakol’ko boli schopné vytvorit’ zisky nasledkom pokrokov v technologii.
Banky sa teda dokazali Specializovat na poskytovanie informacii a monitorovanie
uverovych expozicii (napr. v pripade sekuritizacie uverov sa zvysil netirokovy prijem).

Naproti tomu sa zisky bank v niektorych oblastiach dostali pod tlak
(pozi¢iavanie velkym firmam), ¢o vyplynulo z toho, ze technologicky pokrok otvoril
tieto oblasti konkurencii zvnutra domaceho bankového sektoru, ako aj medzinarodnych
bank a inych finan¢nych prostrednikov, akymi si napr. inStitucionalni investori.
V skutoCnosti rozsirenie institucionalnych investorov umoznili technologické zmeny
znizujuce naklady vyberu tuspor, zhromazd'ovania a Sirenia verejnych informacii
a urcenia rizik. Technologicky rozvoj taktieZ umoznil rychly rozvoj novych finanénych
produktov. Kym velka cast’ inovacii by nebola moznad bez priekopnickych objavov
dosiahnutych vo financ¢nej tedrii, bol to prevazne technologicky pokrok, ktory dal

moznost Sirokému pouzitiu tychto inovacii (Noyer (2000)).

4.2.3. Europska hospodarska a menova unia

Vznik a vyvoj EMU

Idea Eurépskej hospodarskej a menovej unie (EMU) sa zrodila este pred
Zmluvami EU ustanovujicimi Eurdpske spolocenstva po Druhej svetove] Vojne.27 Po
troch pokusoch v rokoch 1969, 1979 a 1989 sa konecne podarilo v Eurépe vytvorit’

z6nu jednotnej meny.

2" Pozri na http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/part_a.htm.
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Prvy pokus sa vztahuje na iniciativu Komisie v roku 1969, ktord stanovila
potrebu viacsiu koordinaciu ekonomickych politik a monetarnych operacii (Barre
Report?® z 12. februara) a rozhodnutie hlav $tatu alebo vlady na samite v Den Haag,
podla ktorého mal byt do konca roku 1970 zostaveny plan vo fazach za ucelom
vytvorenia ekonomickej a menovej tnie.”

K dralsiemu pokusu priblizit’ sa vysnenému ciel'u vytvorenia EMU doslo v roku
1979 zaloZzenim Eurdpskeho menového systému (European Monetary System), ktorého
ucelom bolo vytvorit’ zénu monetarnej stability a zvysit snahy o dosiahnutie blizsej
ekonomickej konvergencie medzi lenskymi §tatmi.*

Dna 17. februara 1989 bola v Luxemburgu podpisand medzindrodna zmluva
Jednotny europsky akt (Single European Act), ktory zahrnul do prava niektoré
z hlavnych ekonomickych predpokladov pre ,Cestni a poctiva® sutaz a stabilitu
v dlhom obdobi v rdmci vnttorného trhu. Diskusia oh'adne EMU bola znovu otvorena
na Hannoverskom samite v jini 1988 v snahe navrhnat’ novy ¢asovy rozvrh s jasnymi,
praktickymi a realistickymi krokmi pre vytvorenie hospodarskej a menovej unie.
Delorsov vybor vypracoval spravu o EMU v Eurépskom spolocenstve (European
Community)®!, ktora bola predstavena verejnosti v aprili 1989. Na jej zaklade Vybor
odporucil posun k hospodarskej a menovej Unii v troch fazach: zahajenie procesu
vytvorenia EMU zamerané na vicSiu konvergenciu ekonomickych vykonnosti
prostrednictvom posilnenia koordinacie ekonomickych a monetarnych politik (faza 1),

zalozenie hlavnych organov a vytvorenie Struktiry EMU (faza 2), zahéjenie posunu

28 Dostupné na
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter2/19690212en015coordineconp
oli.pdf.

2% Na zéklade viacerych predoilych navrhov skupina expertov predstavila v oktobri 1970 tzv. Wernerov
plan o vytvoreni ekonomickej a monetarnej tnie v troch fazach. Krizy, ktoré sa rozputali nasledkom
nekonvertibility amerického dolaru za zlato v auguste 1971 acien nafty v 1972 predstavovali vaznu
prekazku pre projekt EMU. Viaceré Clenské Staty v tom Case na tieto problémy zareagovali ré6znymi
politikami a ¢asovy rozpis pre EMU bol zanechany.

Pozri na http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/history/part_a_2_a.htm.

%0 0dovodnenie bolo jednoduché: pohyblivé vymenné kurzy vacsiny mien Eurdpskych spolocenstiev mali
negativny dopad na vnutornu kohéziu a investicie ako aj na obchod medzi krajinami Eurépskych
spolocenstiev a medzi nimi a ich hlavnymi obchodnymi partnermi. Druhy ropny Sok i politicka priorita
dosiahnut’ lepsiu funkénost’ vinatorného trhu viedli k tomu, ze zvySeny doraz bol kladeny na ambicidézny
program Jednotného trhu (Single Market programme) a naopak zniZzeny na okamzité vytvorenie menovej
unie.

Pozri na http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/history/part_a_2_b.htm.

3 Sprava sa priklanala k tomu, aby boli vykonané znacné kroky smerom ku konvergencii, cenovej
stabilite a rozpoctovej discipline pred tym, nez sa neodvolatel'ne zafixuji vymenné kurzy medzi menami
Vv menovej unii. Viac o Delorsovej sprave na
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter13/19890412en235repeconom
metary_a.pdf.
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K neodvolatel'nému uzamknutiu menovych kurzov a prisudenie plnych ekonomickych
a monetarnych kompetencii institiciam SpoloCenstva (faza 3).

Nasledne v juni 1989 sa Europska rada v Madride (Madrid European Council)
rozhodla spustit’ proces vytvorenia jednotnej meny s prvou fazou zacinajucou 1. jula
1990. Komisia pripravila dokument o EMU, ktory bol potom vSeobecne prijaty na
Medzivladnej konferencii v auguste 1990.%

Hospodéarska a menovd tunia je zakotvend v Maastrichtskej zmluve, ktora
vstipila do platnosti 1. novembra 1993. Touto zmluvou ¢lenské Staty potvrdili svoju
politicku snahu o realizaciu EMU. V stc¢asnosti patri do EMU 27 krajin Europskej tinie,

pricom 16 krajin® z nich doteraz zaviedlo euro ako svoju menu.

Financny sektor EMU

Finan¢né systémy a hlavne bankové sektory v krajinadch eurozéony boli
v minulosti skor narodne zaloZené a fragmentované (Duisenberg (1999), Noyer (2000)).
Podl'a ECB (2009, str. 27) st v sucasnosti podl'a indikatorov maloobchodné (retailové)
trhy veurozone stale rozdrobené, kym velkoobchodny (wholesale) trh a ¢innosti
spojené s kapitalovym trhom vykazuju znaky rastiicej integracie.

Zavedenie eura 1. janudra 1999 malo hlboky dopad na finanéné systémy ako v
ramci, tak aj mimo eurozoény. Cast’ tohto vplyvu bolo mozné okamzite dobre postrehnit’
na rychlej integracii peniaznych trhov a nahradeni narodnych mien eurom na trhoch
deviz. Podl'a Duisenberg (1999) je hladky prechod na euro znamkou toho, ze finan¢ny
systém eurozony je schopny zostat’ stabilnym aj v ¢ase Strukturdlnych zmien.

Dalej podla spominaného autora vznikol v eurozéne vysokokonkurenény
jednotny penazny trh, nakol’ko banky boli dobre pripravené na zmenu na euro a systém

TARGET? poskytol G&inny prostriedok pre vykonanie cezhraniénych platieb. ,,Ask-bid

32 Spominany dokument zdoraziioval Styri prvky, ktoré boli povazované za zaklad skutoc¢nej EMU:
e Monetarna politika musi byt’ formulovana a implementovana novou institiiciou Spoloc¢enstva —
Eurépskou centralnou bankou (ECB).
e Primarna uloha ECB bude zaistit' cenovi stabilitu a mala by byt v konani nezavisld od
politickych tlakov.
e Blizka konvergencia narodnych hospodarskych politik zalozena na rozpoctovej discipline je
nutna.
e Europska menova jednotka (ECU) by sa mala stat’ budicou jednotnou menou Eurdpy.
Pozri na http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/history/part_a 2_c.htm.
3 Belgicko, Cyprus, Finsko, Franctuzsko, Grécko, Holandsko, frsko, Luxembursko, Malta, Nemecko,
Portugalsko, Rakusko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko, Taliansko.
* Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System, jednid sa
0 medzibankovy vysporiadavaci systém pre platby v eurach zavedeny v roku 1999. Kvéli problémom
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spready* skoro ihned’ klesli na vel'mi nizke hodnoty, ¢o nasvedéuje hibke eurdpskeho
peniazného trhu a jeho vysokému stupnu likvidity.

Goddard, Molyneux a Wilson (2001, str. 22) tvrdia, ze vdaka EMU bolo
odstranené devizové riziko a vytratila sa potreba odbornych znalosti narodnej
monetarnej politiky. Tie predstavovali dva zdroje segmentacie trhu alebo konkuren¢nti
vyhodu pre lokalne banky. Najméd vzhladom na tieto zmeny je zrejmé, Ze EMU ma
sklon urychlovat’ trend v konsolidacii. Zavdzok liberalizacie europskych bankovych
trthov bude nadalej priblizovat bankové postupy a robit ocefiovanie
transparentnej $im.*®

S odstupom ¢asu mozeme povedat’, Ze EMU posobila na zmeny, o ktorych sme
hovorili, ako multiplikator a urychlila tym cely priebeh konsolidacie v bankovom

sektore.

4.3. Alternativy k M&A pre konsolidaciu v bankovom sektore

PrinajmenSom najvacsie banky uz operuju na silne internacionalizovanych
trhoch s mnozstvom ich produktov a maju geograficky diverzifikované aktivity.
Désledkom toho st vystavené rozlicnym vplyvom vychadzajicich zvonku ich
narodnych trhov. Aj ked’ banky zostanti narodné, su stdle viac vystavované rozvoju
medzinarodnych trhov a narodné tendencie s ¢oraz viac ovplyvinované medzinarodnym
vyvojom. Preto sa podl'a Duisenberg (2000) tradicny argument, Ze cezhrani¢éné¢ M&A st
nutnou podmienkou dosiahnutia integrovanejSicho a medzinarodného bankového
systému, zda byt’ nedostatocny.

Konsolidacia prostrednictvom M&A je v skuto¢nosti len jednou z moznosti
externého rastu, ktordt nam europsky bankovy sektor ponuka. Podla Ayadi, Pujals
(2005, str. 67) by sme za obdobné nastroje pre konsolidaciu v Europe mohli povazovat
taktiez obchodné dohody, spolo¢né podnikanie, strategické partnerstva, krizova drzbu
akcii a pod. Mozné definicia optimalnej prahovej urovne pre kooperaciu vyvolala vel'a
znepokojeni, napriek tomu vsak jedinym vSeobecne dosiahnutym zaverom bolo, Ze ¢im

sa jedna o mensSiu banku, tym vysSia je potreba kooperacie.

s pouzitim TARGET vyhlasila ECB dlhodobu stratégiu TARGET2. K jej implementacii malo dojst’
v rokoch 2007-2009. Pozri Mejstiik, Pecena a Teply (2008, str. 344), ECB (2008c, str. 67).

% Pre podrobnejsi rozpis dopadov jednotného eurdpskeho trhu a EMU na bankovy sektor pozri napr.
Gardener, Molyneux, Moore (2002).
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Aliancie a krizové drzby akcii maju relativne porovnatelné skuisenosti oproti
M&A v priebehu poslednych rokov. Na rozdiel od zliceni, aliancie v sektore
finan¢nych sluzieb boli skor zakladané na Grovni eurdpskeho neZz narodného rozsahu.
Nasledkom toho moéze byt vznik celoeurdpskych sieti zahfiiajucich vyznamnejsie
bankové institicie prvym krokom k celoeurépskym M&A.

V kontinentalnej Eurdpe s vel'mi obl'ibené krizové drzby akcii. Pri budovani si
sieti krizovych ucasti boli najaktivnejSimi talianske a nemecké banky. Oproti tomu tieto
stratégie neboli vel'mi preferované medzi finanénymi skupinami zo Severskych $tatov,
Beneluxu a Anglicka, kde doslo len k vel'mi nizkemu poétu takychto dohdd. V zavere
mozno zhrnut,, Ze stratégia krizovej drzby akcii sa vyuziva 0 to viac, ¢im je bankovy
sektor fragmentovanejsi. Dovodom pre takéto chovanie je moze byt napr. preniknutie
na nové trhy bez nutnosti ziskavania licencie. Tymto spdsobom sa d& ovplyvnit’
partnerovo konanie a pripravit’ sa na buducu strategicka akviziciu alebo konsolida¢ny
scenar.

V kratkom obdobi by mali partnerstva vzhladom na svoju vicsiu flexibilitu
zaru¢ovat’ vyhody zli¢eni bez nutnosti utrpiet’ naklady a rizika spojené s integraciou
podnikov s odlisSnymi kulturami. V dlhom obdobi vSak vytvorenie Sirokej siete
partnerov v Eurépe nemusi zarucit' vyhody M&A Vv podobe synergii (racionalizicia
produkéného retazca, sulad vrozhodovani). Partnerstvd su komplikované, a preto
celoeurdpske partnerské stratégie, ktoré boli uspesné, su zatial’ zriedkavé. Kvoli tomu
by aliancie a partnerstva medzi eurépskymi bankovymi institiciami mali byt podla

Ayadi a Pujals skor povazované len za do¢asné rieSenie externého rastu.

4.4. Koncentracia na bankovom trhu

Existuje velky pocet indexov, pomocou ktorych je mozné merat uroven
koncentracie na trhu. V suvislosti s bankovym sektorom sa najcastejSie stretavame s

dvoma z nich: Hirschman-Herfindahlov index® aindex koncentracie®” (CRk). Pre

% Metodicky list CNB definuje Hirschman-Herfindahlov index ako su¢et druhych mocnin trhovych
podielov (v %) kazdej firmy:

HH'ZZHZS?

kde S, predstavuje podiel na trhu i-tej firmy a N pocet firiem v odvetvi. Hodnoty indexu sa pohybuju

v rozmedzi od 0 do 10 000, pri¢om prvii hodnotu index nadobtda v pripade nulovej koncentracie na trhu
a druhu, pokial na trhu posobi len jedna firma. Tento index zvyraziuje vplyv ekonomicky silnych
subjektov na trhu a naopak, eliminuje vplyv malych subjektov.
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prehlad ostatnych indexov koncentracie pozri napr. Martinez Bobillo, Fernandez
Temprano, Tejerina Gaite (2004, str. 60) alebo Al-Muharrami (2008).

V tabulke ¢. 2 modzeme vidiet porovnanie hodnoét HHI a CR5 tuverovych
institacii v ¢lenskych krajindch EU (nové Clenské Staty su zvyraznené modrou farbou,
staré¢ Clenské Staty Sedou farbou). Koncentracia sa zvysila podl'a oboch indexov HHI aj
CRS, odrazajuc na jednej strane pokracujucu trhovi konsolidaciu v bankovom sektore a
dynamicky rast urcitych bankovych skupin na strane druhej, ¢o je Ciasto¢ne nasledkom
ich M&A aktivity. Tomu, Ze bankové sprostredkovanie sa upevnilo, nasved¢uje vyssi
rast celkovych aktiv uverovych institucii v porovnani s rastom HDP (hruby domaci
produkt), ¢o bolo spdsobené pokratujucou tverovou expanziou v roku 2007.%

Podla Mejstiik, Pe¢end, Teply (2008, str. 90) sa v bankovnictve ukazuje
vyznamna tendencia vzrastajicej koncentracie, ¢o tiez umoziuje existenciu Silnych
skupin strednych bank. Tieto banky sa vyznacuju sa dobrym kreditom a vo vSetkych
pripadoch maju zahrani¢ného vlastnika. K procesu koncentracie prispievala vzrastajuca
aktivita tychto bank, vina M&A na urovni ich materskych bank, ukonéenie ¢innosti
malych bank a na neposlednom mieste aj pred a poprivatizacné vycistenie bilancii
velkych bank od zlych tverov. Vyvoj koncentracie v CR (Ceska republika) mozeme

vidiet v prilohe &. 1.%

HHI vtejto podobe aplikuji napr. aj Al-Muharrami (2008). Pokial' st trhové podiely vyjadrené
v percentach, index nadobuda hodnoty od 1/n do 1, ako napr. v Nissan, Niroomand (2006). Podl'a CNB
(2007) u nizkej miery koncetracie trhu nadobtda index hodnoty do 0,10, hodhoty v intervale 0,10-0,18
znamenaju strednu mieru koncentracie a nad 0,18 ide 0 vel'mi koncentrovany trh.

3 Index koncentracie CRn pre N firiem definuji Goddard, Molyneux, Wilson (2001, str.30)

n
akoCR =>§,
i=1
kde Si je trhovy podiel i-tej firmy za predpokladu, ze firmy si zoradené v klesajicom poradi trhovych

podielov. Jeho nevyhodou je napr. fakt, Ze fizia dvoch firiem mimo najvacsich n jeho hodnotu vébec
neovplyvni.

%8 Pozri ECB (2008b).

CRS5 clenského Statu je percentualny podiel piatich najvacsich tiverovych institucii, zoradenych podla
aktiv, na sume celkovych aktiv vSetkych tverovych institicii v danom ¢lenskom state. HHI ¢lenského
§tatu je suma Stvorcov trhovych podielov (vyjadrenych v celkovych aktivach) vSetkych tverovych
institacii. Dcérske spolo¢nosti bank a zahraniéné pobocky danej Gverovej institicie s povazované za
nezavislé uverové institiicie sidliace v inom ¢Elenskom State EU. Domace bankové pobocky a dcérske
spolo¢nosti sidliace mimo EU nie st zahrnuté, kym domace pobocky a dcérske spoloénosti iverovych
institucii sidliace mimo EU zahrnuté su.

%/ pripade Ceskej republiky HHI ukazuje na vyrazny narast v koncentracii v roku 2001, kedy sa
hodnota ukazovatela vysvihla z hodnoty 0,09, resp. 0,12 na hodnotu 0,13, resp. 0,18 v pripade Gverov
klientom a vkladov klientov v tomto poradi. V d’alSich rokoch vidime postupny pokles HHI v oboch
pripadoch, ale aj napriek tomu ostava jeho hodnota stale zvysena.
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Tabul'’ka &. 2: Herfindhalov index pre UIs a podiel 5 najviacSich UIs v celkovych

aktivach®
e e e ek e 1T Podiel 5 najvéésich Uls v celkovych
aktivach

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Anglicko 347 376 399 394 449 32,8 34,5 36,3 35,9 40,7
Belgicko 2 063 2102 2112 2041 2079 83,5 84,3 85,3 84,4 83,4
Bulharsko N.A. 721 698 707 833 N.A. 52,3 50,8 50,3 56,7
Cyprus 946 940 1029 1 056 1082 57,2 57,3 59,8 63,9 64,8
Ceska republika 1187 1103 1155 1104 1100 65,8 64 65,5 64,1 65,7
Dansko 1114 1146 1115 1071 1120 66,6 67 66,3 64,7 64,2
Estonsko 3943 3887 4039 3593 3410 99,2 98,6 98,1 97,1 95,7
Finsko 2 420 2 680 2730 2 560 2540 81,2 82,7 82,9 82,3 81,2
Francuzsko 597 623 758 726 679 46,7 49,2 51,9 52,3 51,8
Grécko 1130 1070 1096 1101 1096 66,9 65 65,6 66,3 67,7
Holandsko 1744 1726 1796 1822 1928 84,2 84 84,5 85,1 86,3
irsko 500 500 600 600 600 44,4 43,9 45,7 44,8 46,1
Litva 2071 1854 1838 1913 1827 81 78,9 80,6 82,5 80,9
LotySsko 1054 1021 1176 1271 1158 63,1 62,4 67,3 69,2 67,2
Luxembursko 315 304 312 294 276 31,8 29,7 30,7 29,1 27,9
Madarsko 783 798 795 823 839 52,1 52,7 53,2 53,5 54,1
Malta 1580 1452 1330 1185 1174 77,7 78,5 75,3 71,4 70,1
Nemecko 173 178 174 178 183 21,6 22,1 21,6 22,0 22,0
Pol'sko 754 692 650 599 640 52 50 48,5 46,1 46,6
Portugalsko 1043 1093 1154 1134 1097 62,7 66,5 68,8 67,9 67,8
Rakusko 557 552 560 534 527 44,2 43,8 45 43,8 42,8
Rumunsko 1251 1111 1115 1165 1041 55,2 59,5 59,4 60,1 56,3
Slovensko 1191 1154 1076 1131 1082 67,5 66,5 67,7 66,9 68,2
Slovinsko 1 496 1425 1369 1300 1282 66,4 64,6 63 62 59,5
Spanielsko 506 482 487 442 459 43,1 41,9 42 40,4 41
Svédsko 760 854 845 856 934 53,8 54,4 57,3 57,8 61
Taliansko 240 230 230 220 330 27,5 26,4 26,8 26,2 33,1
MU13 579 599 642 630 654 40,5 41,6 42,6 42,8 44,1
Nevazeny priemer 983 997 1029 996 1 006 54,2 54,2 54,9 54,4 54,7
EU27 545 567 600 588 628 39,7 40,9 42,1 42,1 44 .4
Nevazeny priemer 1145 1114 1135 1104 1102 58,8 58,5 59,3 58,9 59,4

Zdroj: ECB (2008b, str. 38)

4.5, Domace a cezhrani¢cné M&A

Na tomto mieste som sa rozhodla pre porovnanie vyvoja na domacom
a cezhrani¢nom trhu. Vzhl'adom na postupné nasytenie sa domdceho trhu mozeme
ofakavat, ze dojde k posunu zamerania M&A na cezhrani¢né transakcie, ktoré

v buducnosti vyznamne ovplyvnia Struktiru bankového trhu.

*% Index v rozpiti od 0 do 10 000, podiel piatich najvicsich bank v %, Uls — iverové instittcie.
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Ako mozno vidiet’ na grafoch ¢. 2 a 3, konsolida¢ny proces v EU prebiehal na
domaécich trhov vyraznejSie v porovnani s cezhrani¢nymi transakciami. Prvy, resp.
druhy z grafov zachytava pocet, resp. hodnotu bankovych M&A v EU v rozpiti rokov
2000 az 2008. Vysvetlenim preferencie domacej M&A aktivity pred cezhranicnou
podla Noyer (2000), Duisenberg (1999) moze byt fakt, ze relevantny trh pre
maloobchodné sluzby bol skor charakteru narodného nez celoeurdpskeho ako aj to, ze
moznosti znizenia nakladov sa zdaju SirSie v pripade, ze sa aktivity institucii prekryvaja.
Dalsim moznym dovodom pre obmedzeni cezhrani¢ni M&A aktivitu moze byt
blizkost’ kultar, ktord je prinajmenSom s ohladom na corporate governance

a manazment povazovana za kI'a¢ovy faktor uspechu M&A. 4

Graf €. 2: Bankové M&A v EU: pocet transakcii
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Zdroj: ECB (2009, str. 41)

Graf ¢. 3: Bankové M&A v EU: hodnota transakcii (v bil. Eur)
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Zdroj: ECB (2009, str. 41)

* Dolezitostou podobnosti strategického zamerania institcii zamyilajucich vykonanie M&A sme sa
zaoberali v podkapitole 3.5.
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Cezhrani¢na konsolida¢na aktivita bola v prvej polovici 90. rokov celkom
mierna. Podl'a Ayadi, Pujals (2004) tvorili va¢sinu M&A aktivity domace transakcie
(87% vpocte a 90% vcelkovej hodnote pocas obdobia 1994-2000), avSak
S priblizovanim sa k saturovanosti hl'adaju bankové institucie nové rastové prilezitosti
za hranicami. Mierny narast cezhrani¢nej konsolidacie mozno pripisat’ ¢iastocne
odstraneniu menovych bariér vytvorenim EMU v roku 1999 a zavedenim eura.

Naviac, hlavnymi drzitelmi fondov domaéacnosti a dblezitymi akcionarmi
spolo¢nosti a bank sa stali inStitucionalni investori (napr. penzijné a investi¢né fondy).
Objavenie sa instituciondlnych investorov plniacich funkciu velkych akcionarov posobi
na corporate governance, ako aj na samotny vyskyt M&A. Podla empirickej analyzy
ECB (2008a) pritomnost’ zahrani¢nych institucionalnych investorov ako akcionarov
bank ulahuje cezhraniéné M&A.* Cezhraniénd bankova aktivita je &astokrat
vysledkom cezhrani¢nych M&A, preto banky s vyraznou cezhrani¢nou aktivitou hraju
ustredni rolu v procese bankovej integracie. Cezhrani¢né bankovnictvo je pritom
dolezité nielen pre finanénu integraciu, ale aj pre ekonomicky rast.* Cezhrani¢né
aktivity bankdm poskytuju hlavny néstroj k tomu, aby mohli realizovat’ svoju optimalnu
velkost’, docielit’ uspory zrozsahu a sortimentu, diverzifikovat' aktivity a rozlozili
riziko azvysili vynosy. Toto nasledne umozni bankdm zlepsit' alokaciu zdrojov
a manazment rizik, ako aj zvysit' ziskovost. Pokrok v integracii bankového sektoru
bude mat’ eSte v neposlednom rade pozitivny dopad na makroekonomicku vykonnost
ako aj na finan¢nu stabilitu.

Cezhraniéna M&A aktivita naraza v pripade bankovnictva hned na niekolko
prekazok, ktoré st spojené s (geografickou) vzdialenostou, kultirou, jazykom a trhmi.
Naviac prekazky vztahujuce sa na odlisné regulacné Struktiry a Struktiry dohladu
mozu tiez zabranit,, alebo minimalne st'azit’ dokoncenie cezhrani¢énych M&A. To moze

vyustit’ do vytratenia sa ziskov z efektivnosti z bankovej konsolidacie.

*2 Aj po ur¢itych snahach o harmonizéciu regulaéného a pravneho ramca pretrvavaji uréité bariéry. Jedna
sa o bariéry charakteru informac¢nych nakladov, ktoré sa zdaji byt v bankovom sektore obzvlast’ dolezité.
K dalSej financnej integracii by mohli prispiet’ spominani inStitucionalni investori zucastiiujici sa
medzinarodnych aktivit, ktori moézu byt pri odstrailovani tychto bariér rozhodujici.

3 Sobek (2000) poukazuje na fakt, 7e prostrednictvom cezhrani¢nych fizii sa mali zaplnit medzery na
trhu bankovych sluZieb a ziskat’ pristup k primeranej poboc¢kovej sieti bez jej nakladného vybudovavania.
Svoj vplyv pritom mali zohravat’ aj iné ¢initele ako napr. moznost’ ziskania dafiovych vyloh, individualne
ambicie manazérov a pod.
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5. Motivy pre fuzie a akvizicie

5.1. Motivy pre M&A

Ekonomicka tedria nam poskytuje viacero dévodov, kvoli ktorym by sa firme
malo oplatit’ zG¢astnit’ sa transakcie M&A. Goddard, Molyneux, Wilson (2001, str. 60)
spominaju ziskovo zamerané¢ dovody M&A, ku ktorym patria predovSetkym uspory
zrozsahu a zvidcésenie trhovej sily, a neziskové motivy, zahfiiajuce snahu o zvysenie
velkosti alebo rast firmy pre ne samotné. Sobek (2000) spomina ako Ustredné motivy
bankovych fuzii aj rozSirenie pontkaného sortimentu produktov, zlepSenie platobnej
schopnosti, prevod know-how a vyuzitie procesu privatizacie v Case transformacie.
V literatiire venovanej motivom M&A sa tak stretivame s motivmi manazérov, ktorych
cielom je zvysit’ hodnotu pre akcionarov a konat’ tak v ich zaujme, ako aj s motivmi, z
ktorych sa manazéri snazia realizovat M&A v ramci sledovania svojich vlastnych
zaujmov, a to I na ukor zaujmu akcionarov.

Schopnost’ identifikovat’ hlavny motiv bankového prevzatia méze podla Zhang
(1998) uzitocné pre finanéné institGcie, finanénych regulatorov a finan¢na reformu.
V pripade nespravnych motivov stojacich za prevzatiami je ulohou akcionérov,
neexekutivnych riaditelov, verejnej politiky a finan¢nej regulacie, aby tento trend
zvratili.

Zhang d’alej uvadza viaceré dovody, kvoli ktorym nie je mozné aplikovat
vysledky $tadii zaoberajucich sa nebankovymi motivmi k prevzatiam na bankovy sektor
USA: regulacné obmedzenia (bankovy sektor posobi znaénym vplyvom na ekonomiku,
preto musi byt z hladiska finan¢nej obozretnosti a monetarnej kontroly primerane
regulovany), produkty (stabilné bankové produkty ako napr. obclianske a obchodné
pozi¢ky sa lisSia z pohl'adu povahy vztahov a intenzity informacii), Stupen sutaze (v
dosledku deregulacie je bankovy sektor Coraz viac vystaveny konkurencii zo strany
nebankovych finan¢nych instittcii) a priebeh prevzatia (typické nebankové prevzatia sa
uskuto¢iiuju prostrednictvom verejnej ponuky na prevzatie, kym Vv pripade bankovych
prevzati sa jedna o priatel'ské transakcie, ktoré st podrobené vicsej regulacnej

kontrole).
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5.1.1. Uspory z rozsahu a zo sortimentu

Délezitym a ¢asto spominanym motivom pre M&A st tspory z rozsahu a zo
sortimentu. Podl'a Canals (1993, str. 217) banka podnika na urovni uspor z rozsahu,
pokial sa jej prevadzkové naklady zvySuja proporcionalne pomalSie ako objem vyroby
a jej priemerné jednotkové naklady klesaji s rasticim vystupom. Naproti tomu sa mézu
vyskytnut’ aj zaporné uspory z rozsahu. Taka situdcia nastava vtedy, ked’ sa naklady
zvy$uji proporcionalne rychlej$ie nez objem vyroby. Uspory zo sortimentu sa objavia,
ked’ je mozné dva, pripadne viac vyrobkov sucasne vyrobit alebo ponukat’ s niz$imi
nakladmi nez v pripade, ze by boli vyrabané alebo pontikané osobitne.

Uspory z rozsahu a zo sortimentu maja vel’ky vplyv na tvar $truktiry priemyslu.
Canals povazuje za ich hlavné zdroje vbanke investicie do pocitatového
a telekomunika¢ného vybavenia. Vyhradne velké banky sa teSia pristupu k vybaveniu
spracovavajucemu informacie vo velkom rozsahu na vel'mi nizkej Grovni dodato¢nych
nakladov za transakciu. Snaha 0 uspory zrozsahu a zo sortimentu nemusi znamenat
vyltucenie pripadnych vyhod vyplyvajtcich z diferenciacie. Tu je mozné dosiahnut’ na
niz$ej nakladovej urovni napr. v pripade, ze produkt zdiel'a informacie spojené s inymi
financnymi produktami v ramci tej istej siete. Ak je viacndsobné pouzitie tej istej
informécie menej nakladné nez ziskanie tej istej informacie zakazdym zvlast’, uspory
vV nakladoch pre danu spolo¢nost méZzu vyznamné. Stale vyraznejsi technologicky
pokrok umoznuje bankdm vyuzivat’ prostriedky pri predaji sluzieb efektivnejsie, ¢o je
pre banku ako spolo¢nost’ distribu¢ného zamerania extrémne dolezité.

Dalgim zdrojom tspor z rozsahu je podla neho diverzifikacia rizika, ktoré by
malo za nasledok dodato¢né naklady vynalozené na rezervy k nedobytnym
pohl'adavkam. V porovnani s menSou bankou sa moézu tieto naklady u vdcsej banky
podstatne proporcionalne znizit. Tieto vyhody naviac plyna zinvesticii do aktiv,
zvySeného poctu zakaznikov ako aj geografickej diverzifikdcie a diverzifikacie v ramci
trhu, vd’aka ktorym sa riziko rozlozi medzi viacero uctov. Spominané uspory sa mézu
objavit’ 1 na strane pasiv, nakol’ko v dosledku zédkona velkych &isel sa so zvySovanim
poctu vkladov vytraca ich kolisavost’ a tym sa znizuje aj riziko bankrotu.

Ako posledné uvadza Canals tspory z rozsahu azo sortimentu, ktoré moézu
plynut’ z distribu¢nych Cinnosti. Imidz znacky spéty s vel'kym podnikom umozni jeho

vvvvv

poklesnt, ak bude jedna pobocka schopna pontiknut’ svojim klientom napr. pokladni¢né
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poukazky alebo penzijné fondy, ¢im sa dosiahnu tspory zo sortimentu. Pri procese
predaja bankovych sluzieb nemézeme podcenit’ ani ulohu reklamy a rastucich nakladov
na nu vynalozenych. Srasticim predajom urcitého produktu budia ucinky danej
reklamnej kampane na ndklady Specifickej skupiny vyrobkov klesat, pricom zaroveil

reklama velkej firmy podporuje predaj vsetkych sluzieb, ktoré ma v ponuke.

5.1.2. Komplementarne zdroje

V pripade, ze jedna z firiem vlastni aktiva, ktoré druhé potrebuje, alebo dokaze
vyuzit' efektivnejSie, moze byt flzia tychto dvoch spolo¢nosti prinosna. Sid Blaha
(2008, str. 211) uvadza ako priklad prevzatie malej firmy s jednym s’'ubnym produktom
velkym hracom podnikajucim v tom istom priemyselnom odvetvi. Preberajuca firma
disponuje rozsiahlymi vyrobnymi moznostami a rozvinutou distribu¢nou siet'ou.
Komplementarnost sa moze tykat aj inych ako fyzickych zdrojov, ako napr.
dlhotrvajuce vztahy so zdkaznikmi. V redlnom svete, v ktorom existuji transakéné
naklady, sa Ccastokrat zhladiska ndkladov aistoty oplati, aby sa firmy

s komplementarnymi zdrojmi zlucili.

5.1.3. ZvySenie trhovej sily

Dal$im motivom pre M&A moze byt zvicienie podielu na trhu so snahou
0 nadobudnutie trhovej sily. Trhovu silu definujeme ako schopnost’ firmy stanovit’ ceny
na trhu, ktora je vysledkom jej dominantného postavenia na danom trhu. Trhova silu
mozno zvysit prostrednictvom M&A dvoch konkurencnych spolocnosti posobiacich
na jednom lokalnom trhu. Podl'a Ayadi, Pujals (2004) by tvorba hodnoty trhovou silou
mala byt schopnd vysvetlit' fuzie v ramci rovnakého zamerania a na miestnej trovni
(predovsetkym v maloobchodnom bankovnictve). Bankové institucie moézu ovplyvnit
ceny ponuky aj dopytu. Po nadobudnuti dominantného postavenia na trhu méze banka
manipulovat’ s cenovymi hladinami tak, aby sa jej podarilo vyhnat existujuce
nesut'azivé bankové institicie a novych tcastnikov trhu, ¢i v absencii efektivnej sutaze
si jednoducho uctovat’ vysSie ceny. Taktiez ziskana velkost' novej skupine umozni

znizit’ naklady na refinancovanie vzhl'adom na jej povest a vel'kost.
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5.1.4. ZvySenie efektivnosti

Obmedzenie nédkladov (ndkladové synergie), zvySenie vynosov (vynosové
synergie) a vymena najlepSich postupov vytvaraju priestor pre dosiahnutie lepSej
efektivnosti. Podl'a Ayadi, Pujals (2004, str. 17) nakladové synergie plynu zo zlepSenej
organizdcie bankovej produkcie, adekvatnejsSiecho rozsahu ¢i vhodnejSej kombinacie
vyrobnych faktorov.* Tito autori naviac poukazujii na fakt, Ze je podstatne obtiaznejsie
dosiahnut’ synergie vo vynosoch v porovnani so synergiami v nakladoch, kedze
vynosové synergie Okrem rozhodnuti manazérov zavisia aj na spravani zakaznikov.

Sid Blaha (2008, str. 211) upozoriiuje na to, ze v pripade neefektivneho riadenia
firmy manazmentom sa moézu chopit’ prilezitosti iné firmy a vytvorit' hodnotu pre
svojich akcionarov prevzatim neefektivnej spolo¢nosti. V takomto pripade nestoji
tvorba hodnoty pre akcionarov nadobudatel'a na predpoklade existencie synergii,
pretoze samostatna hodnota ciel'ovej firmy je pod svojim potencialom. Hrozba prevzatia
pritom na manazment pdsobi ako kontrolny mechanizmus, ktory je znamy ako trh

podnikovej kontroly.*®

5.1.5. Vyuzitie nadhodnotenia vlastnych akcii

Predpoklad, Ze trh neohodnocuje spolo¢nosti vzdy korektne, dava manazérom
d’alsiu moznost’ vytvorit’ hodnotu pre akcionarov. Shleifer, Vishny (2001) sa vo svojej
Stadii  zaoberajii akviziciami motivovanymi nespravnymi ohodnoteniami akcii.
Manazéri su si vedomi presnej hodnoty ich spolocnosti a pokial veria, ze trh ju
nadhodnotil, mézu pri uskuto¢novani akvizicie inej korektne ohodnotenej spolo¢nosti
zvolit’ sposob platby vlastnymi akciami. Tym dosiahnu zvysSenie dlhodobej hodnoty pre
akciondrov a Vv ¢ase, ked trh odhali skutocnti hodnotu povodnej firmy, utrpia akciondri

spolo¢nosti mensie Skody nez by tomu bolo bez uskuto¢nenia prevzatia.

v praxi sa nakladové synergie mézu objavit’ v dosledku zjednotenia odlisne skisenych timov alebo
infrastruktar informacnej technologie, kombinacie odlisnych back-office a vSeobecnych sluzieb alebo
racionalizacie domacich a/alebo medzindrodnych bankovych sieti. Vynosové synergie sa mozu vytvorit
ako nasledok harmonizacie sortimentu produktov, existujiicich komplementarnosti medzi ¢innostami,
krizovym predajom a zovSeobecnenim pristupu viacnasobného distribu¢ného kanalu k réznym
segmentom zakaznikov. Ayadi, Pujals (2004, str. 17).

** Viac pozri napr. v Manne (1965).
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5.1.6. Motivy v prospech manazérov

Dalsie motivy stojace za fliziami a akviziciami mézu mat’ pévod u manazérov.
Manazéri  Castokrat nemusia pri rozhodovani 0 strategickych planoch firmy
zohl'adiiovat’ ako jediny ciel’ maximalizaciu uzitku pre akcionarov, ale mozu usilovat’ aj
o0 dosiahnutie svojho vlastného tzitku. Odtial’ prameni problém znamy pod nazvom
problém principala a agenta. Akcionari firmy delegujii vedenie firmy na manazérov
anie st schopni (¢i uz kvoli nedostatku informacii alebo neznalosti) dohliadnut’ na to,
aby manazéri prijimali rozhodnutia Vv najlepSom zaujme firmy, {tj. aby
manazéri nesledovali svoje vlastné zaujmy na ich urok.

Gordon, Molyneux a Wilson (2001) uvadzaju ako mozni motivaciu manazérov
pre uskuto¢nenie M&A prestiZ spojenu s pracou vo vicSej spolocnosti, potencidlne
lepSie moznosti postupu v kariérnom rebricku a prilezitost’ pre senior manazérov
vyhnit sa prepusteniu pri zlej vykonnosti firmy. Naviac existuji rozne druhy
finanénych odmien, ktoré manazéri pracujici u firmy mozu poberat’ mimo samotny plat
ako napriklad bonusy podla vykonu, lacné p6zic¢ky alebo opcie. Pri skiimani toho, aky
vplyv maji odmeny manazérov na rozhodnutia ohladne fuzii a akvizicii $tadie vo
vSeobecnosti nebert do uvahy zisky zopcii, priCom ale prave tieto vytvaraju
Vv skutocnosti podstatnu Cast’ prijmu manazérov (Abell, Samuels a Cranna, 1994). Tuto
medzeru sa spominani autori snazia zaplnit’, zohladnujuc vo svojom vyskume popri
plate a bonusoch podl'a vykonu aj opcie. Vysledky studie ukézali, ze po zahrnuti zisku z
odmien manaZzérov vo forme opcii sa stala Groven akvizicnej aktivity signifikantnym
faktorom pri urceni vysky tychto finanénych odmien. Tento jav sa sice potvrdil len
V pripade najvyssieho plateného manazéra, ale uz to dava priestor dohadom, ze taktiez
aj odmeny ostatnych manazérov budii podobne spojené s akviziciami. Toto zistenie teda
opodstatituje podozrenia z manazérskych motivov stojacich za rozhodnutiami ohl'adne

fazii a akvizicii.

ZlepSenie uctovného vynosu na akciu

Firma zvykne vykonavat analyzu moznych ekonomickych vyhod vicsej
potencialnej transakcie M&A afindlne rozhodnutie o investicii U verejne
obchodovatelnej spolo¢nosti je mnohokrat podmienené zvySenim vynosu na akciu
(earnings per share). Brault, Muraco (2008) preto povazuju za zasadni podmienku to,

aby sa podnikovi odbornici vyborne orientovali vo vSetkych strankach transakcie, ktoréa
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bude mat" vplyv na budice prijmy spoloCnosti. To Vsebe zahfna aj UCtovné
prisposobenia sa nasledujuce po uskutoc¢neni transakcie. Jednym z najbeznejSich
prispdsobeni je zvySenie hodnoty nehnutelnych aktiv, ktoré mdéze mat’ podstatny dopad

na buducu hodnotu vynosu na akciu.

Tedria Eat-or-Be-Eaten

Medzi manazérske motivy zarad’ujeme aj obranné stratégie v snahe o to, aby sa
firma nestala cielom prevzatia. Gorton, Kahl a Rosen (2005) navrhuji model obrannych
fazii a vin fuzii a tvrdia, Ze fuzie a viny fizii sa moézu vyskytnat', ak manazéri davaja
prednost udrZaniu nezavislosti svojej firmy pred jej prevzatim inou firmou.
Predpokladajua, Ze pokial’ prevezmu inti spolo¢nost’, znizi to pravdepodobnost’, Ze sa ich
samotna firma stane ter¢om takejto transakcie, a tym aj zvySenie velkosti svojej firmy.
Gordon, Kahl a Rosen ukazali, Ze manazéri moézu uskuto¢nit’ nevyhodné obranné
prevzatia, pokial' si dostatocne cenia osobné vyhody zriadenia spolo¢nosti. Zmena
Vv regulacii a technologii, vd’aka ktorej maju byt’ prevzatia v nejakych buducich stavoch
sveta ziskové, moéze podla nich podnietit’ vznik preventivnej viny neprospesnych

obrannych prevzati.

5.1.7. Hubrisov motiv

Podl'a Roll (1986) su fuzie a akvizicie oblastou, v ktorej sa podstatne odrazaja
individudlne rozhodnutia a nemozZno ocakavat, Ze sa manazér - jednotlivec pouci
z minulych vlastnych chyb vzhl'adom na limitovany pocet pontk na prevzatie, ktoré
urobi pocas svojej kariéry. MoZe sam seba presvedCit’ o tom, ze jeho ohodnotenie firmy
je spravne a ze trh neodraza celkovi ekonomicktl hodnotu zlucenej firmy. Manazment
kupujicej firmy potom preplati cielovu firmu nasledkom prilisnej dovery v schopnost’
vlastného ocenenia a/alebo v schopnosti vytazit' vynosy z prevzatia. Jedna sa o tzv.

. 4 r w. r 46
Hubrisov motiv, z ktorého nebude mat’ prospech ziadna zo stran.

% \/ prilohe & 2 modzeme vidiet hypotézy, ktoré Zhang sformuloval ohladne rozdelenia zisku medzi
cielovli a nadobudajucu instituciu. Za zisk ciel'ovej a nadobudajicej institucie sa pritom povazuje zmena
v bohatstve prislusnych akcionarov. Celkovy =zisk je definovany ako sucet ziskov cielovej
a nadobudajicej institacie. Zhang zistil pozitivny a Statisticky signifikantny vztah medzi ziskom ciel'ovej
inStitacie a celkovymi ziskami pre celi vzorku a pre podvzorku pozitivne celkové zisky. Na zéklade toho
usudil, ze skor nez motivy maximalizujiice Uzitok manazérov nadobudajiicej spoloc¢nosti je hlavnym
motivom pre bankové prevzatia synergia. Podl'a dalSich vysledkov m6ze Hubrisov motiv vysvetlit
pozitivne zisky cielovej institucie a nulové alebo negativne zisky nadobtdatel’a, ktoré boli najdené vo
velkom poéte studii zaoberajiicich sa bankovymi prevzatiami. Dalej sa ukazalo, e v tychto prevzatiach
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5.1.8. Pochybné motivy pre M&A

Okrem motivov, ktoré za predpokladu spravneho vykonania transakcie M&A
maju mat’ pozitivne ucinky na vykonnost novo vzniknutej jednotky, sa objavuju
| o¢akavania, ktorych kladny vplyv nie je natolko presvedcujuci, ako by sa na prvy
pohl'ad mohlo zdat. K takymto motivom podl’a Sid Blaha (2008) patria diverzifikacia,
nizSie naklady financovania a dosiahnutie dostatocnej velkosti nato, aby bola

spolo¢nost’ zahrnuta do délezitého burzového indexu:

1) Diverzifikacia

Tvrdenie, Ze novo vzniknutd spolocnost’ ma vysSiu hodnotu nez sucet jej Casti
z pohladu lepsej diverzifikacie a tym 1 menSieho vystavenia sa riziku, je zavadzajuce.
Podl'a autora je diverzifikacia drahSia pre spolo¢nost’ nez pre investorov. Aj za
neexistencie fuzie maju investori pristup k cennému papieru, ktory im poskytne presne
ten isty rizikovo-vynosovy profil ako akcie jednotky vzniknutej fuziou. To je mozné
uskutoc¢nit’, pretoze akcionari mozu zreplikovat’ akciu hypoteticky zluc¢enej spolo¢nosti
drzanim portfolia akcii dvoch spolo¢nosti v pomere zodpovedajicemu relativhym
trhovym kapitalizaciam oboch spolo¢nosti. Po flzii sa investori dostanu do situacie,
Vv ktorej st dve povodné akcie nahradené jednou akciou novej spolo¢nosti. Tym sa
dovtedajsia spojitost’ portfolii S réznymi vahami priradenymi dvom akciam substituuje
portféliom s fixnym pomerom investicii. Vzhl'adom na to, Ze fuzia nepridala ziadnu
novl investi¢nu prilezitost’, nez aka bola dovtedy dostupna, nevyplyva z nej zvyseny
dopyt po akciach novo vzniknutej spolo¢nosti, a teda nenastane ani zvysenie v ich cene

nad hodnotu prislusného portfélia akcii dvoch niekdajsich firiem.*’

2) Nizsie naklady financovania
Fuzie zvyknl byt obCas obhajované tym, ze spolo¢nosti znizuji naklady na

po6zicku. Avsak aj ked’ sa zlicena firma moze skutocne tesit’ niz§Sim sadzbam na pozicku

nadobudatel’ v priemere straca aj v pripade, ze cielova inStiticia nema zisk. Motivy maximalizujice
uzitok manazérov nadobudajicej spolo¢nosti spolu s Hubrisovym motivom moézu vysvetlit bankové
prevzatia s negativnymi celkovymi ziskami. Zhang uzatvara, Ze existuji dokazy Hubrisovho motivu a ze
narozdiel od neho motivy maximalizujice 0zZitok manazérov nadobudajicej spolo¢nosti asi nebudu
dominantnym motivom v americkych bankovych prevzatiach.

" Naprigk tomu moéze byt diverzifikacia raciondlna z pohladu manazérov nadobidatela. Vdaka
znizenému rozptylu vykonnosti spolo¢nosti prostrednictvom diverzifikacie manazéri mézu obmedzit
pravdepodobnost’ krajne negativnych vysledkov a tym aj pravdepodobnost’ straty ich zamestnania. Sid
Blaha (2008).
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V porovnani s dvoma predtym samostatnymi firmami, nenastava tvorba hodnoty pre
akcionarov spoloc¢nosti. Je to sposobené tym, Ze po fuzii je dlh zaisteny aktivami oboch
spoloCnosti, a preto sa stava bezpec¢nejSim pre veritelov. To, €o akcionari zlucenej
spolo¢nosti ziskaju na znizenych pdézickovych sadzbach, sa strati v lepSej ochrane
poskytnutej drzitelom obligacii a Cisty zisk je nulovy. Za urcitych podmienok vsak
moze znizené dlhové riziko zludenej spoloénosti vytvorit' pre akcionarov hodnotu. Cim
je spolo¢nost zadiZenej$ia, tym je nachylnejSia na nepriaznivé udalosti. Firma sa
dostava do defaultu, ked jej penazny tok nestaci pokryt dlhy. Default moze firme
zabranit, aby vyuzila plne vyhody danového S§titu. Teda za predpokladu, Ze penazné
toky dvoch fuzujucich firiem nie st dokonale korelované, sa pravdepodobnost’ defaultu
pre akukol'vek uroven dlhu znizi. Z toho taktiez vyplyva, ze pre aktukol'vek troven
rizika moéze mat’ zlicena spolo¢nost’ vacsi dlh, nez aky by mohli mat’ spolo¢nosti
oddelene. Danu prijate'ni Groven rizika by manazéri dosiahli za vyuzitia vyssej hladiny
dlhu, ¢o by sa odzrkadilo vo vd¢Som dafiovom S§tite a hodnote pre akciondrov. Této

tedria preto nevychadza z lacnejSieho financovania, ale zo zvysenej kapacity dlhu.

3) Dosiahnutie dostato¢nej velkosti na zahrnutie do dolezitého burzového
indexu

Poslednym zo pochybnych motivov podla Sid Blaha (2008) st pohnutky
manazérov k uskuto¢neniu kapy spolo¢nosti alebo ur€ity pristup k ich obchodom. Tie
moézu pramenit udajne taktiez z snahy manazérov 0to, aby bola ich spolo¢nost’
zahrnuta do dolezitého burzového indexu, alebo naopak, aby bolo zabranené jej
stiahnutiu z takéhoto indexu. Aj ked’ bolo empiricky potvrdené, ze zahrnutie spolo¢nosti
do burzového indexu S&P 500 naozaj viedlo k zvyseniu ceny jej akcii a jej vylucenie
K vyraznému poklesu ceny jej akcii, i8lo len o doCasné cenové zmeny. Kumulované
mimoriadne vynosy kapitalu sa v priebehu dvoch mesiacov po danom zapocitani,
respektive vyluceni z indexu skoro celkom vytratili. Mozno uzavriet’, Ze podielanie sa
na tvorbe burzového indexu nevytvara v dlhom obdobi pre akcionarov hodnotu
a manazéri spoloc¢nosti by sa mali snazit’ vyhnut M&A, pokial’ by mali byt’ iniciované
vyhradne z popudu zapocitania do indexu. Obdobny zaver vyplynul aj pre motiv
vylicenia zindexu. Avsak spolo¢nostiam z rozvojovych trhov, ktoré si poistia
zapocitanie do dolezitého medzinarodného indexu, by z tohto mal plynat’ trvaly zisk,
nakolko tym spolo¢nost’ poskytuje signal 0 kvalite a podnecuje zaujem zo strany

investorov a analytikov v rozvinutych krajinach.
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5.2. Naklady M&A

Popri spominanych moznych vyhodach si s M&A spojené aj viaceré naklady.
K tym najcastejSiec menovanym podla Sid Blaha (2008, str. 216) patria naklady
sposobené odklonom pozornosti manazmentu spoloc¢nosti od vykonu kazdodennych
operacii k fuzii, naklady vynalozené na profesionalne sluzby spojené s realizaciou flzie
(poplatky advokatom, poradcom a poplatky suvisiace s investiénym bankovnictvom)
a straty vyvolané implementaciou fuzie. Posledné spominané naklady zahinaju naklady
zjednotenia operacii a zdiel'anych sluZieb, ndklady na odstranenie nadbyto¢nych stavov
(odstupné platené prebytoénym zamestnancom a ndklady na ukoncenie nadbytocnych
zmluv), straty v dosledku rozdielov v podnikovej kultare a nasledne znizenej pracovnej
moralky a zvySeného obratu zamestnancov, pripadne chyb v prevadzke. Méze dojst
K znizeniu vyjednavacej sily kvoli urcitej strate kontaktu s nezavislymi dodavatel'mi.
Naviac sa mézu vyskytnit zaporné uspory zrozsahu, ak sa spoloc¢nosti stanu prili$
neobratné a pozornost’ manazmentu sa privel'mi rozptyli. Naklady v dosledku M&A sa
mozZu prejavit’ aj na strane podielnikov spolo¢nosti. Ti pravdepodobne utrpia naklady,
pretoze zdroje usetrené nasledkom uskutocnenia M&A nebudi okamzite pouzité na iné

ucely a podielnici tak pridu o tato ¢ast’ vytvorenej ekonomickej hodnoty.

5.3. Tedria vs. empirické vysledky

Ako sme uz spomenuli v uvode, tedria a prax Vv pripade M&A poskytovali
doteraz vyrazne odlisné vysledky. M&A su nepochybne naro¢né transakcie a aj napriek
dostatoénému podlozeniu teoretickymi motivmi Vramci empirickych vyskumov
zaoberajucich sa touto témou sa nepodarilo najst dostatotné dokazy v prospech
prinosov z M&A. Naopak, nachadzame mnozstvo §tadii poskytujucich dokazy proti
existencii prinosov zo zluceni. Egger, Hahn (2006, str. 5).

Podl'a Altunbas, Marqués Ibanez (2004) z pohl'adu metodoldgie sa vo vicsine
europskych studii zaoberajucich sa dopadom, ktory mala konsolidacia v bankovnictve
na vykonnost’, stretneme s dvoma typmi empirickych metod. Na jednej strane stoja
studie porovnavajuce vykonnost’ pred a po zluceni, na strane druhej ndjdeme postupy
Vv podobe pripadovych §tadii, ktoré analyzuji zmeny v cenach urcitych aktiv finanénych
trhov v istom ¢asovom intervale okolo oznamenia 0 zluceni. Prvy typ $tadii ohodnocuje

ucinky bankovych zluceni za pomoci tctovnych indikatorov alebo indikatorov vyrobne;j
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efektivnosti. Vysledky tychto empirickych §tadii naznacuji pravdepodobny vyskyt
uspor z rozsahu v bankovom sektore v USA iV Europe. To nasvedCuje tomu, Ze je
mozné o€akavat’ od bankovych zlu¢eni zlepSenia v efektivnosti. Napriek tomu prevazny
pocet stadii porovnavajucich vykonnost' pred a po zluceni odhalil, Ze tieto potencialne
zisky z efektivnosti sa len zriedka uskuto¢nia.

Ayadi (2007, str. 12) vidi viacero vysvetleni toho, preco existuju rozdiely medzi
empirickymi dokazmi a tym, v ¢o veria bankéri:

1) Nedostatok jasnych vysledkov efektov M&A moéze odrazat’ tazkosti pri
merani zlepSeni v efektivnosti.

2) Studie obmedzené len na kritke obdobia po vykonani zlidenia nemusia
zachytit’ prirastky hodnoty, ktoré sa prejavuju len pomaly.*®

3) PrisnejSia regulacia v minulosti zabranila firmam zucastiujicich sa M&A
zozat vSetky prinosy z vykonanej transakcie.

4) K fuziam casto dochadza vo vlnach, preto je tazké oddelit’ G¢inok jednej
transakcie od transforméacii zaznamenanych priemyslom ako celkom.

5) Niektoré stadie potvrdili, ze manazéri nevlastniaci vel’ky podiel v ich banke st
nachylnejsi k tomu, aby sa nechali zlakat' k uskuto¢neniu transakcie M&A
nemaximalizujucej hodnotu. Manazérsky Hubrisov motiv moze byt dolezitym
dovodom pre nedostatok presved¢ivych dokazov o vyhodach M&A u bank
pocas poslednych desatroci.

6) Prirodzena prekazka k zozbieraniu homogénneho a porovnatel'ného suboru dat
pre bankové institiicie v podobe neexistujicej jednoznacnej definicie kazdej
bankovej aktivity na narodnej, regionalnej ¢i medzinarodnej urovni.

Napriek tomu, ze mnohé stidie zatial’ nedokazali odhalit’ kladny vplyv M&A na
vykonnost firiem, vzhl'adom na velka potencidlnu zakladiu prinosov M&A, ktoré sme
si vtejto kapitole popisali, vidim zasadny problém v naSej neschopnosti zozbierat’
spravne data. Pritom prave tieto Uidaje majui reflektovat’ prinosy M&A, preto tato
limitaciu v pouziti korektnych udajov v modeloch analyzujucich M&A povazujem za

rozhodujucu.

*® Dovodom mdzu byt napr. problémy snovym zameranim pdzickovych politik, racionaliziciou
pobociek, kultirne konflikty, rezignacia kI'ai¢ovych manazérov ¢i strata informacii nasledkom fluktuacie
zamestnancov. Ayadi (2007, str. 13).
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6. Bankova vvkonnost’

Ako sme si uz povedali, pocas poslednych dekad sa presunula strategicka
priorita v bankovom sektore od velkosti a rastu k ziskovosti, vykonnosti a tvorbe
hodnoty. Bolo prijatych vela politik za umyslom reStruktualizacie, konsolidacie
aracionalizacie bankovych aktivit. Dolezitost efektivneho sposobu ohodnotenia
vykonnosti bank (bank performance) je kazdym diiom ocividnejsia.

Tak ako pre aktkol'vek int spolo¢nost, ekonomicko-finan¢na analyza rozvahy
avykazu zisku a straty banky nadobuda S$pecificky vyznam, ked’ sa porovnaju
informécie o jednej institacii v priebehu ¢asového obdobia alebo s informaciami d’alsich
institacii rovnakej velkosti, geografického pola posobnosti a produktov. Na jednej
strane disponovanie datami z ur¢it¢ho Casového horizontu moze umoznit’ rozoznanie
odchyliek konjunktudlneho typu od takych, ktoré boli zapri¢inené neefektivnostami
v riadeni a problémami S$trukturdlnej povahy. Na druhej strane, porovnanie urcitych
indikatorov s tymi, ktoré su v sektore, alebo stzv. referen¢nou mnozinou®* moze
poukdzat’ na existenciu potencidlnych problémov a potrebu identifikdcie ich pri¢in.
V neposlednom rade je nutné si uvedomit’, Ze zistené pomery st zalozené na uctovnych
udajoch, doésledkom ¢oho ich hodnoty st zavislé na spolahlivosti tychto udajov. Bez
spolahlivych udajov nebude analyza odzrkadlovat skutoénu situaciu skumanej
jednotky. Lopez Pascual, Sebastian Gonzalez (2008, str. 190).

Podl'a Goddard, Molyneaux, Wilson (2001) vzhladom na zloziti povahu
sucasnych firiem poskytujacich financné sluzby (existencia viacerych produktov)
V bankovnictve narazame na problém definovania trhu. Podla Hahn (2004) naviac,
hovoriac o0 bankovej vykonnosti, skor ¢i neskér budeme musiet’ ¢elit’ problému pojmu
bankového vystupu (a vstupu). Jeho meranie a samotnd definicia je stile nevyrieSenou
otazkou v literatire zaoberajucej sa bankovou vykonnostou. Jednym z moznych rieseni
je pristup orientovany na zisk, ktory byva i najcastejSie aplikovany. Vyhoda tohto
pristupu podla Hahna spociva vtom, Ze zohladnuje pokraujice zmeny smerom
k vyssej kvalite sluzieb v bankovnictve a stale vyraznejSie zameranie sa bankového

manazmentu na zisk.

9 Referenénu skupinu (peer group) tvoria jednotky, ktoré splfiaji isté kritéria, menovite musia byt
porovnatelnej velkosti, posobit vramci tej istej geografickej oblasti, ponukat’ rovnaky sortiment
produktov a sledovat’ tie isté strategické ciele.
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6.1. Motivacia hodnotenia bankovej vykonnosti

Existuje mnoho doévodov, kvoli ktorym moézeme povazovat hodnotenie
bankovej vykonnosti za podstatné. Podl'a Bauer et al. (1998) potrebuji regulatori™° na
spravny vykon politik tykajacich sa finanénych institacii dostatone presné informacie
ohl'adne pravdepodobnych ucinkov ich rozhodnuti na vykonnost’ institicii, ktoré
reguluju, resp. na ktoré dohliadaju. Vzhl'adom na ich dolezitost’ by mali mat’ regulatori
odborné znalosti zalozené na déslednom empirickom vyskume toho, ¢i M&A, 0 ktorych
povoleni alebo nepovoleni majii rozhodnut’, vyustia do vysSich alebo nizsich nékladov,
alebo ¢i nimi pozadované zvySenia ukazatelov vlastného kapitalu moézu vyvolat
podstatné zvySenie nakladov a zniZenie ponuky sprostredkovatel'skych sluzieb.

Regulaéné urady by si taktiez mali byt’ vedomé, ¢i nimi pozorovana manazérska
neefektivnost moéze vyustit do vyznamného zvysenia pravdepodobnosti upadku
finan¢nej inStitacie a Vv pripade potreby vhodnejSie realokovat vzacne kontrolné
prostriedky. Regulatori by mali mat’ naviac kvantitativne dokazy u¢inkov regulac¢nych
obmedzeni urokovych mier a poistnych prémii, ktoré tieto inStiticie maju povolené
platit’ a dostavat’, na vykonnost’; obmedzeni rizik na baze obozretnosti, ktoré tieto firmy
maju pripustné niest’; geografickych oblasti, v ramci ktorych maju povolené pdsobit’;
atypov finan¢nych sluzieb, ktoré maju povolené poskytovat. Ak nebudu regulacné
urady disponovat’ kvalitnymi informéciami zalozenymi na kvantitativnom vyskume
ucinkov ich postupov na vykonnost, potom moézu mat ich rozhodnutia nezamyslané
nasledky v podobe zniZzenia mnoZzstva alebo kvality finanénych sluzieb verejnosti,

zvySenia nakladov ich poskytovania, ¢i zvySenia systémového rizika.

6.2. Efektivnost’ v bankovnictve

V literatire ¢asto narazime na pojmy efektivnost’ a ziskovost’, pricom mnozstvo
autorov ich zvykne zamienat’, ¢im sa doptsta zavaznej chyby. Poloucek a kol. (2006)
poukazuji na fakt, ze sa nejednd o vzajomné ekvivalenty a Ze medzi tymito dvoma
pojmami existuju vyznamné rozdiely, a to nielen v spdsobe ich merania. V texte tejto
podkapitoly vychadzam z prace kolektivu tychto autorov, v pripade vynimky upozornim

na literataru, z ktorej som Cerpala.

%0 Pod pojmom ,regulatori Bauer et al. (1998) myslia vietkych zakonodarcov, urady pre dohlad,
protimonopolné trady a pod., ktori uplatiiuju akukol'vek, ¢i uz regula¢nu alebo dohladovi, moc nad
finanénymi instituciami.
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Efektivnost’ sa zaobera vztahom pouzitych vstupov a vyrobenych vystupov,
kym ziskovost je zalozena na vyske zisku, ktord sa vytvara podnikanim
prostrednictvom vyrobnych faktorov. Analyza ziskovosti sa zameriava na vztahy medzi
nakladmi a vynosmi a na troven zisku v porovnani s objemom aktiv, investicii alebo
kapitalu.

Sposob merania efektivnosti a ziskovosti je taktiez odlisny: kym vysledkom
vSetkych metod stanovujtcich efektivnost’ je jeden uceleny ukazovatel’ efektivnosti,
u ziskovosti sa pocitaji pomerové ukazovatele vypovedajice o Ciastkovych strankach
hospodarenia. Daldim rozdielom v merani efektivnosti a ziskovosti ma povod
v skuto€nosti, ze do procesu vypoctu ukazovatelov ziskovosti sledovanej banky sa
nezahffaju ukazovatele ostatnych jednotiek. Pre vzdjomné porovnanie staci zoradit’
vysledné hodnoty do ist¢ho poradia bez priamej navdznosti na okolie. Kazda
samostatni jednotku tu povazujeme za celok. Naproti tomu pri kalkulacii efektivnosti
kazdej banky berieme ohl'ad na vstupné data a efektivnost’ ostatnych bank, ked’ze za
celok povazujeme v tomto pripade subor skimanych bank, pricom kazda z bank ma
V stbore rovnaku vahu.

Celkovu efektivnost mozno rozdelit’ na Styri zakladné komponenty: technicka

efektivnost’, alokacna efektivnost’, efektivnost’ z rozsahu a efektivnost’ zo sortimentu.

6.2.1. X-efektivnost’

Pod pojmom relativna efektivnost’ (X-efektivnost, X-efficiency) sa sthrnne
myslia prvé dve zo spominanych typov efektivnosti, tj. technickd a alokacna
efektivnost. Tento stthrnny pojem zaviedol H. Leibenstein v snahe vysvetlit' rozdiely
medzi efektivnostami skiimanych institucii. Technickd efektivnost moze byt
definovand ako schopnost’ banky ziskat maximalny objem vystupov po spracovani
daného mnozstva vstupov. Podla Cooper, Sciford a Zhu (2004, str. 3) ma byt
samostatna rozhodujica sa jednotka (decision-making unit, DMU) klasifikovana ako
100% efektivna na baze dostupnych faktov prave vtedy, ked” vykonnosti ostatnych
DMUs neukazuju, Ze by bolo mozné zlepSenie u niektorych vstupov alebo vystupov bez
toho, aby sa nezhorsili d’alsie zo vstupov alebo vystupov. Tato definicia sa vyhyba

uplatneniu cien alebo inych predpokladov o vahach, ktoré by mali odrdzat’ relativnu
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dolezitost’ roznych vstupov a vystupov, ako aj potrebe explicitného upresnenia

formalnych vzt'ahov medzi vstupmi a vystupmi. >

6.2.2. Alokacna efektivnost’

Cooper, Seiford a Zhu (2004, str. 3) spominaju aj Farrellovu aloka¢nu a celkova
efektivnost’. Alokacna efektivnost’ sa podl'a Poloucek a kol. (2006, str. 268) sustredi na
schopnost’ institlicie pouzivat’ vstupy v optimalnych pomeroch vzhl'adom na produkéna
technologiu a ich relativne ceny.

Obrazok ¢. 2 (na nasledujucej strane) prevzaty z Cooper, Seiford a Zhu (2004,
str. 28) nam pomdze predstavit’ si koncepty spominanych efektivnosti. Pevna ciara
spajajuca body A, B, Q, C, D reprezentuje izokvantu, pre ktoru kombinacie vstupov
X, & X,davaju prave danu uroven vystupu, k. Tato Ciara je zaroven aj hranicou
efektivnosti (efficiency frontier) danej mnoziny vyrobnych moznosti (production
possibility set). PreruSovanou c¢iarou znazoriiujeme izokostu, pre ktoru akakol'vek

kombinacia (X, X,) prinasa za predpokladu jednotkovych nakladov ¢, a c, vtomto

poradi rovnaké néklady, k. Vbode C za pouzitia kombinacie vstupov (X,X,)

dosahujeme najnizSiu moznu Uroven nakladov potrebnych na vyrobu stanoveného
mnozstva vystupu, v dosledku ¢oho tento bod vykazuje ako alokacnu, tak aj technickt
efektivnost’.

Ak bod R je pozorovanie, ktoré dava to isté mnozstvo vystupu, pomer

OQ<1

Osﬁ— je povazovany =za radialnu mieru technickej efektivnosti. Z neho

dostaneme  komplementarnym  spdsobom  mieru  technickej  neefektivnosti,

OSl—[@jﬁl. Teraz uvazujme bod P, ktory je priese¢nikom nékladovej krivky

OR

prechadzajiucej bodom C s lu¢om vychadzajiucim z pociatku suradnicovej sustavy do

1 podla Cooper, Seiford a Zhu (2004, str. 3) tejto definicii predchadzala tzv. rozsirend Pareto-

Koopmansova definicia efektivnosti: 100% efektivnost’ je dosiahnuta akoukol'vek DMU prave vtedy, ked’
nemdze byt Ziaden zo vstupov alebo vystupov zlepseny bez nasledného zhorSenia aspon jedného z inych
vstupov alebo vystupov. Nakol'ko vSak uroven takto chapanej efektivnosti z praktickych doévodov nie je
znama, musela byt nahradena uz spominanou upravenou definiciou.

58



bodu R. Mieru ,celkovej efektivnosti“ dostaneme z pomeru Osg—::él. Alokacnu

. P
efektivnost’ > vyjadrime z pomeru 0 < g_Q <1.%

Obrazok &. 2: Technickd, alokacna a celkova efektivnost

N
x
A
\\\\\\R
S CiX1+Caxo=K'
B .
Q
E W
N\ C
N D
CiX1+CoXo=K~
0 x1

Zdroj: Cooper, Seiford, Zhu (2004, str. 28)

6.2.3. Efektivnost’ z rozsahu

Podrla Stavarek (2005, str. 37) vykazuje jednotka efektivnost’ z rozsahu, pokial
v dlhodobom horizonte adaptuje svoju velkost' tak, aby posobila v podmienkach
konstantnych vynosov zrozsahu (constant returns to scale). V sulade s nimi sa pri
dvojnasobnom zvysSeni objemu vstupov zvysi dvojnasobne aj objem vystupov. Jednotka
je povazovana za neefektivnu, pokial’ posobi dlhodobo na trovni klesajucich alebo
rasticich vynosov z rozsahu (increasing, resp. decreasing returns to scale). Znamena to,
ze nie je schopna prispdsobit’ svoju velkost’ rozsahu ekonomickych aktivit. Pre bankovy
sektor je typicka plochsia nakladova krivka konvexného tvaru a taktiez i fakt, Ze malé

a vel'ké banky vykazuju nizsiu efektivnost’ z rozsahu nez stredne vel'ké banky. >

*2 Tento typ efektivnosti nazyval Farrell cenovou efektivnostou. Cooper, Seiford, Zhu (2004).
5% Vztah medzi alokaénou, technickou a celkovou efektivnostou preto moZeme vyjadrit' nasledovne:

0P 0Q 0P

0QOR OR’
> Priklady objasiiujiice technickii efektivnost, efektivnost z rozsahu, cenovu a aloka¢nu efektivnost
najdeme napr. v Sherman, Zhu (20086, str. 52-55).

59



6.2.4. Efektivnost’ zo sortimentu

Tento typ efektivnosti vSeobecne skuma, ¢i pri ponitknuti SirSieho spektra
produktov oproti produkcii v Specializovanych instituciach dojde k poklesu vyrobnych
nakladov. V pripade kladnej odpovede existuje efektivnost’ zo sortimentu, v opatnom
pripade produkuju efektivnejSie Specializované firmy. Analyza tejto efektivnosti
v bankovych sektoroch nardza na viaceré uskalia (napr. nedostatok dat za
Specializované inStiticie, nutnost pracovat len s jednotkami pdsobiacimi na hranici

efektivnosti). Stavarek (2005, str. 37-38).

6.3. Pristupy k definovaniu siboru vstupov a vystupov

Pre analyzu bankovej efektivnosti je nezbytné spravne definovanie vstupov
a vystupov, ktoré vhodne vystihni samotné podnikanie banky ¢i Cinnost’ pobocky.
Podl'a Stavarek (2005, str. 60) v literature o bankovej efektivnosti v ponati vstupov
a vystupov panuje nesulad. Najvyraznejsi rozpor je podl'a neho vidiet' u depozit, ktoré
s na jednej strane chépané ako hlavny zdroj pre poskytovanie uverov a ziskanie
d’alSich typov vynosovych aktiv. Na strane druhej vSak nachadzame depozitné
produkty, ktoré maji vysok pridani hodnotu a klonia sa skor k jeho ponatiu ako
vystupu bankovej ¢innosti. Patria k nim napr. depozita so zaistenym vynosom a vdzbou
na vyvoj kapitalového trhu. Tento pristup je podporeny i faktom, Ze prijem z poplatkov
a provizii spojeny s depozitnymi produktami s vysokou pridanou hodnotou je pre banky
vyznamnym zdrojom zisku.

V odbornej literatire sa zatial’ objavili tri fundamentalne pristupy k definovaniu
stiboru vstupov a vystupov: produkény, sprostredkovatel'sky pristup a pristup z pohl'adu

aktiv. Polouc¢ek a kol. (20086, str. 273).

6.3.1. Produk¢ny pristup (production approach)

Podl'a Stavarek (2005, str. 61) produkény pristup sa na banky pozera ako na
producentov depozitnych a iverovych uctov. Za vystupy pritom povazuje pocet takych
uctov ¢i pocet uskutoCnenych bankovych transakcii, vstupmi si praca a kapital.
Limit4ciou tohto pristupu je dost’ problematické¢ meranie vystupov, ked’ze data o pocte

uctov a bankovych operdciach nebyvaju bezne dostupné. Jednym z moznych rieSeni
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v empirickych S§tadidch je pocet uctov nahradit finan¢nou hodnotou na nich

Zaznamenanou.

6.3.2. Sprostredkovatel’sky pristup (intermediation approach)

Tento pristup uvazuje o bankach ako o institiiciach, ktoré transformuju peniaze
od vkladatel'ov do prostriedkov poskytnutych dlznikom v podobe tveru. K vystupom sa
spravidla rataja hlavne neurokové vynosy, objem poskytnutych uverov a objem
ostatnych investicii do vynosovych aktiv, ku vstupom vklady ainé zdroje ziskané
z finanénych trhov spolu strokovymi a prevadzkovymi nakladmi. Poloucek a kol.

(2006, str. 273).

6.3.3. Pristup z pohPadu aktiv (asset approach)

Moézno povedat, Ze sa jednd oistu verziu sprostredkovatel'ského pristupu.
Dolezita je uloha banky ako producenta tiverov, nasledkom ¢oho su vystupy tvorené iba
celkovym objemom tverov a investi¢nych aktiv. Poloucek a kol. (2006, str. 273).

Na zéklade rozdielov medzi pristupmi je vidiet, ze kym na vnutropodnikové
hodnotenie  efektivnosti  pobocCiek  bude  vhodnejsi  produkény  pristup,
sprostredkovatel'sky pristup a jeho obmeny bude vyhodnejsie pouzit' u medzibankovych
hodnoteni a pri porovnavani efektivnosti. Poloucek a kol. (2006, str. 273). V priebehu
Casu sa stal v empirickej literatire dominantnym sprostredkovatel'sky pristup. Stavarek
(2005, str. 61). Podla Ayadi (2007, str. 21) v stlade s empirickou literatrou volba
produkéného alebo sprostredkovatel'ského pristupu méze mat vplyv na hodnotu

vypocitanych efektivnosti, ale nemusi viest’ nutne k vel’kym zmenam Vv ich zoradeni.

6.4. Metody hodnotenia bankovej vykonnosti

Interpretacia financnej situacie akejkol'vek bankovej entity zacina analyzou
ukazovatel'ov, aby sa jednotka ohodnotila z riadiacich hladisk, a to z hl'adiska likvidity,
uverovej kvality, solventnosti a rentability. Hodnota ukazovatel'a zavisi na hodnote jeho
Citatel'a a menovatel’a a zmeni sa, ked’ sa aspon jeden z nich zmeni. Na to, aby daval
zmysel musi byt vypocitany konzistentnou formou a porovnany so vztaznym bodom
(benchmark). Lopez Pascual, Sebastian Gonzalez (2008, str. 202). Pouzitie velkého

poctu pomerovych ukazovatelov sa ukdzalo ako nevyhodné vzhl'adom na Casty vyskyt
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protichodnych zdverov a nutnost’ vyberu urcitého uceleného stboru, ktory by mal ¢o
najviac pokryvat’ ekonomicku ¢innost’ vo vSetkych jej aspektoch. To sa vSak nema diat’
na ukor poskytnutia jednoznacnej interpretacie vysledkov. K naplneniu tohto
predpokladu doéjde len malokedy, preto aj ked’ pomerové ukazovatele mozu sluzit' ako
vhodny nastroj pri analyze ¢iastkovych stranok podnikania (kvalita Gverového portfolia,
miera likvidity a pod.), ako jasne vhodnejSie rieSenie pre hodnotenie ekonomickej
¢innosti sa zda wvytvorenie, kalkulacia a aplikacia jedného sthrnného indikatoru
efektivnosti. Stavarek (2005, str. 38).

Podl'a Bauer et al. (1998) sa v poslednom obdobi akademicky vyskum
vykonavany s cielom ohodnotenia vykonnosti finanénych institucii ¢oraz viac sustredil
na hrani¢na (relativnu) efektivnost’. Hrani¢na efektivnost’ inStiticie meria, nakolko
dobre tato inStitGcia pdsobi relativne oproti predpovedanému pdsobeniu firiem
s najlepsim vykonom v danom priemyselnom odvetvi, pokial’ by tieto ¢elili tym istym
podmienkam na trhu ako nami sledovand institGcia. Hrani¢na efektivnost’ je
dokonalejsim meradlom pre vacsinu regula¢nych a inych ucelov nez tradicné finanéné
indikatory z u¢tovnych vykazov, ktoré regulatori a riaditelia finanénych institticii bezne

pouZivaju na postdenie vykonnosti (rentabilita aktiv >°

alebo pomer nakladov k
vynosom). To je spdsobené tym, ze meradla hranicnej efektivnosti vyuzivaju
programovacie alebo statistické metody na to, aby odstranili vplyvy rozdielov v cenach
ainych exogénnych trhovych faktoroch, ktoré ovplyviiuju klasické indikatory
vykonnosti. To by malo umoznit’ ziskanie lepSich odhadov vykonnosti manazérov.
Stadie skumajuce relativnu efektivnost’ teda najskor uréia prostrednictvom
identifikacie maximalne efektivnych bank hranicu efektivnosti (best-practice frontier),
spomocou ktorej potom meraju stupent neefektivnosti ostatnych bank ako ich
vzdialenost’ od tejto hranice (Poloucek a kol. (2006)). K tomu bolo doteraz rozvinutych

viacero zdkladnych metdd, ktoré boli neskor postupne podla potrieb modifikované.

Celkovo mozno tieto metody klasifikovat do dvoch pradov, ato na parametrické

> ROA je jeden z najbeznejsie pouzivanych ukazovatelov ziskovosti. Dalsim délezitym ukazovatelom
ziskovosti je ROE (rentabilita vlastného kapitalu, return on equity):

_ CistyZisk ROE = Clstylek- .

Aktiva VlastnyKapital
Ukazovatel’ ROE je mozné d’alej rozklozit’ pomocou DuPontovej dekompozicie. Tento spdsob nam moze
poméct’ ohodnotit’ vykonnost’ banky z pohl'adu efektivnosti, s ktorou vyuziva aktiva a identifikovat’ vahu
pouzitych stratégii. Naviac dekompozicia ROA navrhuje rozne alternativy pre zlepSenie. Lopez Pascual,
Sebastian Gonzalez (2008, str. 202).

ROA
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(ekonometrické)  aneparametrické metdody (metdody  vyuzivajuce  linearne
programovanie). Podl'a Bauer et al. (1998, str. 87) rozdiely medzi tymito metédami
aich variantami spocivaju v predpokladoch o tvare hranice efektivnosti, existencii
nahodnej chyby, aVvpripade, Ze je nahodna chyba povolena, Vv predpokladoch
0 distribu¢nom rozdeleni neefektivnosti a ndhodnej chyby, aby bolo mozné oddelit’
jednu zlozku od druhe;.

Podl'a Poloucek a kol. (2006) sa ziadna z metdd pre stanovovanie efektivnosti
bank nestala dominantnou. Vyskumné prace v praxi vyuzivaju ako parametrické, tak aj
I neparametrické metody, dokonca v takmer proporcionalnom pomere. Podl'a Ayadi
(2007, str. 19) st najpouzivanej$imi nastrojmi na meranie efektivnosti SFA (Stochastic
Frontier Approach) a DEA (Data Envelopment Analysis), pricom literatiira povazuje

tieto dve techniky za rovnako uspokojujtce.

Obrazok ¢. 3: Pristupy k definovaniu hranice efektivnosti
Y
Parametricky pristup (SFA)

Neparametricky pristup (DEA)
Average-practice funkcia

Zdroj: Stavarek (2005, str. 39)°°

V nasledujucej podkapitole sa budeme zaoberat’ metédam ohodnotenia bankove;j
vykonnosti. Spomenieme si Styri metody, pritom trom znich (parametrickym) sa
budeme venovat’ len okrajovo, a neparametrickii metdédu DEA rozoberieme viac do
hibky kvoli neskorsej pripadovej $tadii CR a SR (Slovenska republika). Na zaver tejto

podkapitoly zmienime podmienky konzistentnosti spominanych pristupov.

*® Schéma jednoduchého modelu za predpokladu existencie jedného vstupu a jedného vystupu. Na
obrazku je vidiet’ aj funkciu ,,average practice®, ktora vychadza zo $tandardnej regresnej analyzy.
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6.4.1. Data Envelopment Analysis (DEA)

Jednd sa o jednu z neparametrickych metdd na ohodnotenie vykonnosti stiboru
jednotiek.>” Podla Poloudek a kol. (2006) je metoda DEA deterministicka, kvoli omu
neumoziuje ucinne eliminovat negativny dopad ndhodnych chyb, chyb v merani alebo
nedokonalych dat na vypocitant mieru efektivnosti. Na druhej strane vSak tento pristup
nevyzaduje definovanie konkrétnej funkénej zavislosti predurcujucej tvar a priebeh
hranice efektivnosti.

Ayadi (2007, str. 19) poukazuje na fakt, Ze pomocou DEA nie je moZzné vykonat’
konvenéné Statistické testy hypotéz, konkrétne v pripade testovania pritomnosti
premennych reprezentujicich prostredie, Vv ktorom banka posobi (environmental

variables).

Vznik a vyvoj DEA

Cooper, Seiford a Zhu (2004) datuju pociatok DEA na rok 1957 v podobe
Farrellovho ¢lanku, v ktorom sa nechal motivovat’ potrebou vyvinutia lep$ich metod
amodelov na ohodnotenie produktivity. Farrell videl zlyhania predchadzajicich
pokusov 0 vytvorenie vyhovujuceho suhrnného meradla efektivnosti zachytavajuceho
viaceré vstupy a navrhol tzv. ,,activity analysis“ pristup, pomocou ktorého mohol tento
problém ponat’ adekvatnejSie. Rozsiril koncepciu produktivity na vSeobecnejsiu
koncepciu vykonnosti. Na zaklade jeho prace bol potom postaveny prvy model DEA,
predstaveny v Charnes, Cooper a Rhodes (1978), ktory je znamy pod skratkou CCR
(podla zaciato¢nych pismen mien jeho autorov). Od pévodného CCR modelu az doteraz
sa metddou DEA zaoberalo vela §tadii a vradmci jej vyvoja sa vyclenilo velké
mnozstvo dals§ich vyznamnych odnéz modelov. DEA je teda sthrn koncepcii
a metodologii, ktoré boli teraz zaclenené do stiboru modelov s prisluSnymi moznost'ami
interpretacie (podla Charnes et al. (1994, str. 23)): CCR model, BCC model,
Multiplikativne modely (Multiplicative models), Aditivny model (Additive model).

Prvy z tychto modelov prinasa objektivne zhodnotenie celkovej efektivnosti,
a identifikuje zdroje a odhaduje mnozstva takto odhalenych neefektivnosti. Model BCC,
pomenovany podl'a Banker, Charnes a Cooper, zroku 1984 je schopny rozlisit

technické neefektivnosti od neefektivnosti z rozsahu odhadnutim ¢istej technickej

%" Dalej neparametrické metody zastupuje tzv. metoda Free Disposal Hull (FDH).
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efektivnosti na danej Grovni rozsahu posobenia a urcenim, ¢i existuji moznosti d’alSiecho
vyuzitia pritomnosti rasttcich, klesajucich alebo konstantnych vynosov z rozsahu.

CCR a BCC sa teda od seba odlisuju zasadne v podmienke definujticej povahu
vynosov zrozsahu. Model CCR reprezentuje DMUs vyrabajice s konStantnymi
vynosmi z rozsahu a BCC predpoklada variabilné vynosy z rozsahu (variable returns to
scale).” Nasledujici obrazok zachytdva porovnanie hranic efektivnosti ziskanych
prostrednictvom tychto dvoch modelov. Podla Stavarek (2005, str. 47) tento rozdiel
spociva vtom, ze U modelu BCC st eliminované neefektivnosti majice povod
V neprimeranej velkosti. Dosledkom toho nemdze miera efektivnosti podl'a modelu

CCR nikdy stapnut’ nad hodnotu efektivnosti podl'a modelu BCC.

Obrazok €. 4: Krivka CCR a BCC modelu

Y

BCC

Zdroj: Stavarek (2005, str. 48)

Dalsim typom st podl'a Charnes et al. (1994, str. 23) multiplikativne modely
(1982, 1983), ktoré poskytuju log-linearne obalenie (loglinear envelopment) alebo po
castiach Cobb-Douglasovu interpretdciu vyrobného procesu. Vycet uzatvaraju
Charnesov Aditivny model z roku 1985 spolu s Charnesovym rozsirenym Aditivnym
modelom zroku 1987, ktoré davaji do vztahu DEA so skorSou Charnes-Cooper
analyzou neefektivnosti ako aj vysledky efektivnosti s ekonomickym ponatim Pareto
optimality.

Kvoli obmedzenému rozsahu prace ostaneme pri tomto vymedzeni typov

modelov DEA a zaujemcov odporu¢ime napr. na spominanu literatiru Charnes et al.

%8 podra Stavéarek (2005, str. 43) sa prakticky vyuzivaju predovsetkym CCR a BCC modely. Podl'a Ayadi
(2007, str. 19) bola v 90. rokoch najbeZnejsie pouzivanou $pecifikacia $ variabilnymi vynosmi z rozsahu.
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(1994), vpripade zaujmu Specialne 0 modely CCR a BCC na Stavarek (2005).

Teoretické odvodenie modelov mézeme najst’ napr. v Cooper, Seiford, Zhu (2004).

Definovanie DEA problému
Problém, ktory riesi DEA, formuluji Sherman, Zhu (2006, str. 69) nasledovne:
max 6 =>"u,Y,,
r=1

za sucasného splnenia obmedzeni

DU Yy D UuX <0, j=1.,n (MULTI)
r=1 i=1

ivixio =1

i1
u,,v; >0 a za predpokladu, ze existuje nrozhodovacich sa jednotiek. >
Dualny linearny program k tomuto modelu je vyjadreny tymto sposobom:
min &

za podmienok

17

DA% <%, i=1.,m
i1

D AYi2Y r=Ll.;s (DUAL)
=t
;20 j=1..,n.
Prvy z modelov je znamy ako pdvodny (primal model, multiplier) a druhy ako
dualny (dual model, envelopment model). Kvoli technickym vyhodam vo vypocte

rieSime dudlny problém, ked’Ze minimalna hodnota 6 ztohto problému je rovna

maximalnej hodnote 6 pdvodného modelu. (Tamtiez, str. 74). o0

Pouitie DEA
Pri metéde DEA sa transformuje viacero vstupov a vystupov na jeden virtualny

vstup avystup. Znich nasledne vznika jedind hodnota reprezentujuca relativnu

% povodny matematicky DEA model najdeme v prilohe &. 3. Tento model bol prevedeny na uvaZovany
model algebraickymi tUpravami, aby mohol byt spusteny v Standardnom balicku linedrneho
programovania.

% Oba tieto typy modelov spadaju do skupiny tzv. modelov orientovanych na vstupy (input-oriented),
pretoze optimalizuji vyuzivanie vstupov, zatial Co vystupy zostavaji zafixované na ich sucasnych
urovniach. Tento typ modelov je vhodny v pripade, Zze je mozné riadit’ zdroje uZité na poskytovanie
sluzieb, ale je obtiazne riadit’ uroven sluzieb alebo dopyt po sluzbach. Alternativne existuje aj skupina
modelov zameranych na vystupy (output-oriented). Sherman, Zhu (2006, str. 114).
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efektivnost’ danej DMU. DEA naviac dava priestor roznym hodnotdim vah vstupov
a vystupov naleziacich jednotlivym DMUs, ¢im umoziiuje vytvorit' vernej$i obraz o
pouzitej produkcnej technologii. Podla Stavarek (2005, str. 42) st vahy vstupov
a vystupov urcované tak, aby sa dosiahlo efektivnosti DMU na zaklade Pareto optima.
Taka situacia nastane, ak ziadny zo vstupov nie je mozné znizit' bez toho, aby nasledne
nepoklesol vystup, alebo alternativne, nemoze vzrast’ ziadny z vystupov bez toho, aby
nevzrastol niektory zo vstupov. Itera¢nou metdédou sa menia vahy jednotlivych faktorov
kazdej zvlast skimanej DMU tak, aby bolo docielena jej maximalna efektivnost’. Tieto
vahy su stcasne aplikované aj na vSetky ostatné jednotky v subore. Vypocet sa zastavi
v momente, kedy s danymi vahami dosiahne bud’ analyzovana, alebo ktorakol'vek ina
DMU 100% efektivnosti. V tomto duchu st identifikované 100% efektivne DMUs
tvoriace hranicu efektivnosti, rovnako ako aj relativne neefektivne DMUSs, ktoré sa
ocitli pod touto hranicou. V pripade ur¢enia DMU ako neefektivnej, DEA je schopna

odhalit’ hlavné zdroje neefektivnosti a navrhniit' moznosti k néprave.

Vhodnost’ pouZitia a interpretdicia DEA
Vysledky DEA su najuzitocnejSie v pripade existencie viacerych vstupov

a vystupov alebo pokial’ analyzu nie je mozné zalozit’ na intuicii. Podl'a Sherman, Zhu

(2006, str. 62) zvykne interpretacia vysledkov DEA vyzerat’ nasledovne:

e DEA poskytne ohodnotenia efektivnosti. Jednotky povazované za efektivne (6 =1)
su relativne, nie rydzo, efektivne. To znamend, Ze ziadna jednotka zatial’ nepOsobi
efektivnejSie ako tieto jednotky, ale je mozné, ze vSetky jednotky (zahfiajac
jednotky identifikované ako relativne efektivne) maju stale priestor na zvySenie
efektivnosti.

e Neefektivne jednotky st odhalené ohodnotenim efektivnosti € <1. Takéto jednotky
su naopak v porovnani so vSetkymi ostatnymi jednotkami rydzo neefektivne.
Neefektivnost’ identifikovand prostrednictvom DEA bude mat sklon byt skor
podhodnotena nez nadhodnotena oproti pritomnej neefektivnosti vzhladom na
povahu linedrneho programovania, ktoré sa vzdy snazi o maximalizaciu
ohodnotenia efektivnosti.

e Referencnda mnozina efektivnosti (efficiency reference set) oznacuje relativne
efektivne jednotky, oproti ktorym neefektivne jednotky su zretelne urcené ako

neefektivne.
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e Jednotka identifikovana ako relativne menej efektivna nez kombinacia sucasnych
vstupnych a vystupnych trovni bank v referenénej mnozine efektivnosti by mohla
zvysit svoju efektivnost, keby pouzila spominani kombinéaciu prevadzkovych

technik bank v referen¢nej mnozine efektivnosti.

Koncepcia nadbytoénych vstupov a nedostatocnych vystupov — ,,slacks“

Obrazok &. 5: Radialny a neradialny nadbytok vstupu

% A

Xzﬂ.

Xgﬂ

Zdroj: Fried, Schmidt, Yaisawarng (1999, str. 254)

Obrazok ¢. 5 slazi na ilustraciu koncepcie radialneho (radial) a
neradialneho (nonradial) nadbytku vstupov. Autori predpokladaju existenciu Styroch
jednotiek (A, B, C a D), zktorych kazda vyuziva dva vstupy (X, a X,) na vyrobu
rovnakej Grovne vystupu (Y ). AB je hranicou efektivnosti, ktora je tvorena linearnymi
kombinaciami vstupnych vektorov A a B. Predstavuje trade-off medzi vstupmi x, a
X, za dosiahnutelnej vyroby mnozstva vystupu Y. Vertikdlne predizenie AA' je
vysledkom vol'nej pouzitelnosti vstupu X, za predpokladu, ze X, zafixujeme na rovni
x. Akékol'vek mnozstvo X, (minimalne rozsahu x;') je potom pouzitelné. Pozdiz
tohto predizenia neexistuje trade-off medzi x, a x,. Obdobne, vodorovné predizenie
BB' odraza volnli pouZitelnost' vstupu X, za sGfasného zafixovania vstupu X, na

B

urovni X,. A'ABB' je izokvanta pouzivand ako referencnd hranica na meranie

Farrellovej radialnej technickej efektivnosti.
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Jednotky A a B st technicky efektivne, kym jednotky C a D technicky
efektivne nie su. Radialne technické efektivnosti pre jednotky C a D (oznacime ich
oC* . OD*
oC

TE® a TEP)su v tomto poradi. Ked'ze TE® <1, nato, aby bola jednotka

C povazovana za jednotku vyrabajiicu efektivne, musela by pouzit ¢ast TE® zo svojej
sti¢asnej Grovne vstupov X, @ X, na vyrobu vystupu Y. Mnozstvo (L-TE®)x® je
radialny nadbytok vstupu, ktory je z definicie v rovhakom pomere pre vsetky vstupy.
Pokial’ by sa jednotke C podarilo proporcionalne zniZit' svoje vstupy na urovein C’,
potom by uz nemohla dalej znizovat' vstupy bez nutnosti kompenzacie urlitym

vystupom. Na druhej strane, jednotka D moze dalej zniZit' vstup X, z Grovne X na
Groveni X po tom, ¢o proporciondlne znizila svoje sicasné vstupy o (1-TEP) na
Grovel D™ s cielom stat’ sa radialne efektivna. Potencialne zniZenie vstupu X, rovné

x°x"" sa nazyva neradialny nadbytok vstupu X,. MnoZzstvo neradialneho nadbytku sa

pre rozne Vstupy meni.

RozSirenie modelu - SBM

Cooper, Seiford a Zhu (2004) upozoriuju na problémy spété so snahou zahrnutia
nadbytkov vstupov a nedostatkov vystupov do modelov. Podla nich stale sa dodnes
podstatna Cast DEA asnou spojend literatira zaobera Snenulovymi nadbytkami
vstupov a nedostatkami vystupov nedostato¢ne. Podl'a Stavarek (2005, str. 45) sa moze
u neefektivnych DMUs naskytnat’ ako ,,vhodné* rieSenie pre dosiahnutie maximalnej
efektivnosti plne vypustenie niektorého zo vstupov z vyrobného procesu. Takéato
zmena V produkénej technologii sa vSak povazuje za nepripustni a aby sme jej
zamedzili, do modelu priddme podmienky minimélnej hodnoty pre vSetky vahy ¢ .

Aby sme ziskali hodnoty nadbytkov vstupov a nedostatkov vystupov, Sherman,
Zhu (2006, str. 95) formuluju problém linearneho programovania, ktory je potrebné

vyriesit’ nasledne po ziskani vah a efektivnosti z problému DUAL:

max i S + ZS: S,
i=1 r=1

za podmienok
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DViki =S =Y, r=L1..3 (SL)

kde 8 je hodnota efektivnosti, ktort sme ziskali v modeli DUAL a s; a s, predstavuji

nadbytok vo vstupoch a nedostatok vo vystupoch v tomto poradi.

Spominani autori d’alej definuju nasledujuce typy DEA efektivnosti:

1) DEA efektivnost: Vykonnost DMU, je uplne (100%) efektivna prave vtedy, ked’
stcasne plati, 7 =1 a s~ =s =0 pre vSetky i a r.

2) Slaba DEA efektivnost: Vykonnost DMU, je slabo (100%) efektivna prave vtedy,
ked sucasne plati, 7e & =1a s, =0 alalebo s™ =0 pre nejaké i ar.

V suvislosti s predchadzajiicim rozdelenim na DEA efektivne a slabo DEA
efektivne jednotky spominani autori poukazuju na viaceré dolezité skuto¢nosti: Slabo
efektivne jednotky nebudu Vv efektivnej referencnej mnoZine inych DMUs, pokial
budeme aplikovat’ dvojstupniovy proces pocitania modelov bez a s nadbytkami vstupov
a nedostatkami vystupov (DUAL a SL). Narozdiel od toho, pokial’ aplikujeme len prvy
z modelov, slabo efektivne jednotky sa mdzu este stale ocitnit’ v efektivnej referenénej
mnozine inych DMUs, ked’Ze ich hodnotenie efektivnosti je rovné jednej. Na druhej
strane, slabo efektivne jednotky samy o sebe nemaju vplyv na ohodnotenia efektivnosti
ostatnych DMUs. Keby boli tieto vynaté z datového stuboru, analytické informacie
ziskané z DEA pre vSetky ostatné DMUs by zostali nezmenené.

Dalej proces analyzovania vysledkov DEA si Ziada, aby bola dokladne zvaZzena
presnost’ $pecifikacie referenénej mnoziny efektivnosti. To je rozhodujuce z toho
hl'adiska, ze jednotlivé jednotky z referencnej mnoziny efektivnosti vymedzuju stupeni
neefektivnosti u zvySnych jednotiek. Naproti tomu, ako sme si uZz povedali, slabo
efektivne jednotky nezasahuji do ohodnoteni efektivnosti inych jednotiek. Preto nie je
nutné ich dokladné preskiimanie pred tym, nez Ssa spolahneme na ohodnotenie
efektivnosti inych jednotiek pomocou DEA.

Naviac, tieto jednotky predstavuji v ur€itom zmysle extrémne vymedzenie
amoézu dat’ opodstatnenie pre nezavislu analyzu ich vykonnosti. DEA poskytuje

explicitné informécie o jednotkach, ktoré st ,,DEA efektivne®, a 0 jednotkéch, ktoré su
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neefektivne. Najmens$i informacny prinos DEA je v pripade ,slabo* efektivnych

jednotiek.

6.4.2. Stochastic Frontier Analysis (SFA)

V popisoch nasledujtcich troch parametrickych metéd budem vychadzat
predovsetkym z Bauer et al. (1998). Tieto metdody maji oproti neparametrickym
metédam relativhu nevyhodu spocivajucu vtom, Zze na tvar hranice efektivnosti
ukladaji dodato¢nu Struktiru. To sa uskutocni prostrednictvom Specifikacie jej funkcéne;j
formy. Naproti tomu mozno zase povedat, ze ticto metdody maji  vyhodu
v zakomponovani nahodnej chyby do procesu odhadovania efektivnosti, ¢im sa stavaju
menej nachylné na nerozpoznanie meracej chyby. Prvoradou vyzvou pri aplikacii
parametrickych metdd je rozhodnutie, akym spdsobom mozno najlepSie oddelit
nahodni chybu od neefektivnosti, kedZze ani jedna znich nie je pozorovatelna.
Parametrické metody SFA, DFA (Distribution Free Approach) a TFA (Thick Frontier
Approach) sa navzajom od seba liSia prave v predpokladoch kladenych na rozdelenia
nahodnych chyb a neefektivnosti, aby sa s tymto problémom vysporiadali.

Prvou z parametrickych metod, ktorti si spomenieme, je SFA. Podl'a Stavarek
(2005) sa relativna efektivnost’ Vv pristupe SFA obvykle meria pomocou nakladovej
a ziskovej funkcie, a teda jedna sa o rieSenie dvoch optimaliza¢nych uloh. V prvom
pripade ide 0 minimalizaciu nakladov avdruhom 0 maximalizaciu uZitku.
U minimalizicie ndkladov mé neefektivnost pramenit’ z neoptimalnej volby objemu
vstupov pri danych cenach vstupov a mnozstve vystupov, z hl'adiska maximalizacie
uzitku by mala byt neefektivnost’ spésobena neadekvatnou volbou objemov vystupov
vzhladom na ich prislusné ceny (su dan€), pripadne znespravne zvolenej ceny pri
danom mnozstve vystupov. Podl'a Bauer et al. (1998) d’alej metoda vyuziva zlozeny
chybovy model, v ktorom sa o0 nahodnych chybach predpoklada, Ze ich rozdelenie je
symetrické, zvyCajne Standardné normalne, kym neefektivnosti maji sledovat
asymetrické, obycajne polonormalne rozdelenie.

Predpokladajme Specifikaciu nékladovej funkcie ako funk&nej formy. Potom
odovodnenie zmienenych rozdeleni mdézeme vysvetlit' tak, ze u neefektivnosti nemoze
nastat’ pripad ich odpocitania znakladov, apreto ich budeme musiet dostat

z useknutého rozdelenia (truncated distribution), kym u nahodnej chyby sa moze
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vyskytnut’ ako jej pripocitanie, tak aj jej odpocitanie, a teda ndhodnti chybu mozeme
dostat’ zo symetrického rozdelenia.

S ohl'adom na rozdelenie neefektivnosti tohto pristupu sa objavila ista kritika
V podobe vhodnejSieho navrhu kandidata na rozdelenie, nez je polonormélne. Aplikacia
odlisného rozdelenia m6ze mat’ niekedy vplyv na priemerné efektivnosti odpozorované
u finan¢nych institacii. Bauer et al. (1998) naviac zdoraznuju, ze vSeobecne akékol'vek
predpoklady o rozdeleni bez podlozenia budu celkom nahodné, doésledkom ¢oho by
mohli viest’ k signifikantnej chybe v odhadovani efektivnosti jednotlivych firiem.

Napriek tymto moznym problémom s meranim urovni efektivnosti jednou
pozitivnou strankou tohto pristupu je fakt, ze vzdy zoradi efektivnosti firiem v tom
istom poradi ako rezidua nakladovej funkcie bez ohl'adu na Specifické predpoklady o
rozdeleni. To znamena, ze firmy s nizSimi nakladmi pre dany subor cien vstupov,
mnozstva vystupu a akékol'vek iné regresory nakladovej funkcie budu vzdy oznacené

ako efektivnejsie, nakol’ko podmienena stredna hodnota g (odhad rezidua ¢ je dany) je

vzdy rastica s velkostou rezidua.

6.4.3. Thick Frontier Approach (TFA)

Tento pristup vyuziva t istd funkéna formu pre hranicu efektivnosti ako SFA
s tym rozdielom, ze vychaza z regresie, do ktorej vstupuju len jednotky s domnelou
najlepSou vykonnostou zo stboru dat, tj. tie, ktoré sa nachadzaju pre ich triedu v
kvartile najnizsich priemernych nakladov (jednotky sa delia do tried podl'a velkosti
aktiv). Nadobudnuté odhady parametrov su nasledne pouzité k ziskaniu odhadov
nakladov best practice pre vSetky firmy zo stiboru dat. Ocakava sa, ze banky v kvartile
najnizsich priemernych nakladov budt vykazovat nadpriemernt efektivnost’ a tvorit
tzv. silnu hranicu (thick frontier).

ZvycCajne byva splneny predpoklad TFA, Ze odchylky od predpovedanych
hodndét vykonnosti vramci kvartilu s najvy$Sou a najnizSou vykonnostou firiem
predstavuji len nahodnt chybu, kym odchylky od predpovedanej vykonnosti medzi
kvartilmi s najvy$§imi anajniz§imi priemernymi nakladmi reprezentuju iba
neefektivnosti plus exogénne rozdiely v regresoroch.

Tato metoda zviacsa poskytuje odhad rozdielov v efektivnostiach medzi
najlepS$im a najhor$im kvartilom, aby urcila v§eobecnti uroven celkovej efektivnosti, ale

nedava bodové odhady efektivnosti kazdej individualnej firmy.
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Rovnako ako aj u SFA, aj urovne efektivnosti generované TFA s potencialne
podozrivé, ked'ze vychadzaju z pomerne dost svojvolnych predpokladov, kam patri
napr. predpoklad, Ze kvartil najnizSich priemernych nakladov v ramci kazdej velkostne;j
triedy tvori adekvéatnu silni hranicu efektivnych firiem. Napriek spomenutym
problémom, aj vV tomto pripade existuju dovody, ktoré hovoria v prospech zorad’ovania
hodnét generovanych touto metédou. Ked’ze zoradenia efektivnosti st uréené reziduami
nakladovej funkcie po zvazeni Cien vstupov, mnozstiev vystupov a moznych d’alSich
faktorov, intuitivne st pre nads zaujimavé aje pravdepodobné, ze budd velmi
konzistentné¢ s odhadmi ziskanymi prostrednictvom metéody SFA ainych meradiel

vykonnosti.

6.4.4. Distribution Free Approach (DFA)

Podobne ako u predchadzajucich dvoch parametrickych metéd, aj DFA
Specifikuje funkéni formu nakladovej funkcie, avSak narozdiel od nich oddeluje
nahodnil chybu od neefektivnosti odliSnym spdosobom. Neukladd zvlasny tvar na
rozdelenie efektivnosti ako je tomu u SFA, ani nestanovuje, ze odchylky v ramci jedne;j
skupiny firiem st vSetky nahodnymi chybami, a odchylky medzi skupinami su vSetky
neefektivnosti, ako by tomu bolo u TFA. Namiesto toho DFA predpoklada existenciu
akejsi ,,jadrovej“ efektivnosti alebo priemernej efektivnosti pre kazdu firmu, ktora je
konStantna v priebehu ¢asu, kym ndhodnd chyba sa zvykne v priebehu €asu vyrovnat’ na
priemernt hodnotu. Oproti ostatnym pristupom sa vyzaduje sibor panelovych dat, preto
tento pristup poskytuje len panelové odhady efektivnosti v priebehu celého Casového
intervalu (DFA-P).

Tak ako aj uostatnych pristupov k efektivnosti, aj tu sa vynaraju isté
pochybnosti tykajice sa mozného ovplyvnenia urovni DFA odhadov efektivnosti trochu
svojvolnymi predpokladmi. Meranie ,jadrovej efektivnosti znamena, ze vykyvy
efektivnosti v priebehu €asu pre individualnu firmu maju sklon rovnat’ sa priemerne
nahodnej chybe. Dalsi implicitnym predpokladom tejto metédy je, Ze neefektivnost’ je
jedinym fixnym efektom, ktory sa v ¢ase nemeni. Pokial’ sa vyskytnu iné faktory, ktoré
budi mat’ opakovane vplyv na naklady firmy a nie si zahrnuté v regresnom modeli
(napr. lokalita vyznacujuca sa vysokym stupniom kriminality), je mozné zapocitat’ ju
ako neefektivnost’ (i ked’ tato skutocnost’ by ovplyvnila taktiez aj vSetky ostatné

pristupy vychadzajtce z hranice efektivnosti).
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V podobnom duchu ako uSFA aTFA je i DFA intuitivne zaujimava ako
meradlo ekonomickej vykonnosti, pretoze vychadza zo snahy udrzat’ nizke naklady pre
dany subor vystupov a cien vstupov pocas dlhého casového obdobia a vela zmien

v ekonomickych podmienkach.

6.4.5. Podmienky konzistentnosti

Ako sme si uz povedali, Ziadna zo spominanych metdd nie je ideédlna, a preto
nardza na svoje nedostatky vyplyvajice z prijatych predpokladov. Faktom zostava, ze
vyber metody moze ovplyvnit’ zavery politik, ku ktorym dospejeme v ramci analyzy.
Bauer et al. (1998) preto tvrdia, Ze nie je podstatné dospiet’ ku zhode ohl'adne vyberu
jedinej ,,najlepsej* hrani¢nej metddy na meranie efektivnosti. Tito autori namiesto toho
navrhuji stbor podmienok, ktorych splnenie ma zarudit, ze miery efektivnosti
rozdielnych pristupov budu pre regulacné analyzy a iné ucely ¢o najuzitocnejsie.

Podmienky konzistentnosti:

1) Hodnoty efektivnosti vygenerované rozdielnymi pristupmi by mali mat
porovnatel'ni  strednti hodnotu, Standardné odchylky ainé vlastnosti
distribu¢ného rozdelenia.

2) Rozne pristupy by mali zoradit” institucie priblizne v tom istom poradi.

3) Rozdielne pristupy by mali oznacit' zvacsa tie isté institiicie ako best-practice
a worst-practice.

4) Kazdy z uzitoénych pristupov by mal ukazat’ rozumnu stabilitu v ¢ase, tj. mal by
smerovat’ ku konzistentnej identifikacii tych istych inStitucii ako relativne
efektivnych alebo neefektivnych v roznych rokoch, skor nez sa zna¢ne roznit
Z jedného roku na nasledujtci rok.

5) Hodnoty efektivnosti vygenerované réznymi pristupmi by mali byt rozumne
konzistentné so sutaznymi podmienkami na trhu.

6) Merané efektivnosti zo vSetkych uzito¢nych pristupov by mali byt rozumne
konzistentné so Standardnymi meradlami vykonnosti, ktoré nie su zalozené na
koncepcii hranice efektivnosti.

Odhady efektivnosti ziskané roznymi metodami by mali byt teda konzistentné
vo svojich urovniach efektivnosti, poradiach a identifikacii najlepSich a najhorSich
firiem, konzistentné v Case, so sutaznymi podmienkami na trhu ako aj so Standardnymi

meradlami zaloZzenymi na inej nez na baze hranice efektivnosti.
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Na prvé tri podmienky konzistentnosti moézeme nahliadat’ ako na miery toho, do
akého stupna st medzi sebou rézne pristupy konzistentné, na zvysné tri ako na miery
toho, do akého stupfia st hodnoty efektivnosti ziskané prostrednictvom rdéznych
pristupov konzistentné s realitou. Prva skupina podmienok nam napomaha k zisteniu, ¢i
rozne pristupy vedu k rovnakym zdverom ohladne otdzok tykajucich sa regulacnych
politik a inych otazok. Druha skupina pomaha uréit, ¢i je pravdepodobné, ze tieto
zavery buda spravne a hodnoverné.

Zavery studie prinasaji zmie$ané vysledky s ohl'adom na konzistentnost’ styroch
hlavnych pristupov (DEA, SFA, DFA aTFA). Podla prvych troch podmienok
konzistentnosti vykazuji parametrické metdody vo vSeobecnosti medzi sebou
konzistentnost,, tak isto aj neparametrické metddy st vo vSeobecnosti medzi sebou
konzistentné, ale parametrické a neparametrické metddy nie si vo vSeobecnosti
vzajomne konzistentné. DEA metddy oproti parametrickym metédam generovali ovela
nizSie priemerné efektivnosti, zorad'ovali banky Vvinom poradi a identifikovali
i rozdielne banky ako najlepSie a najhorSie. Z toho vyplyva, Ze zavery pre regula¢né
politiky buda zasadne ovplyvnené volbou najvhodnejsej metody. Tym sa do popredia
dostava druhd trojica podmienok konzistentnosti, podla ktorych madme byt schopni
posudit’ konzistentnost’ metodd s realitou a ich vierohodnost. VSetky metody vykazali
konzistentnost’ v ¢ase, ale parametrické metédy vyzeraji byt konzistentnejSie so
sitaznymi podmienkami na bankovych trhoch, ako aj s meradlami bankovej vykonnosti
nevychadzajacich z koncepcie hrani¢nej efektivnosti. DEA metédy sa naopak podla
vysledkov javia byt’ trochu stabilnejsie nez metoédy SFA a TFA.

Autori vsak podotykaju, ze napriek tomu, ze ich vysledky st podoprené urcitym
minulym vyskumom, zavery ich stadie 0 nizkej efektivnosti DEA modelu nie st vel'mi
typické a mohli byt nasledkom zmien ucinenych kvoli moznosti porovnat rézne
metédy medzi sebou navzajom (napr. zahrnutie alokacnej neefektivnosti v DEA
modeli).

Aj tieto podmienky maji teda obmedzenti vypovedajicu schopnost, preto by
sme sa pri analyze nemali na ne slepo spoliehat’. Z uvedené¢ho dovodu ako aj z dévodu

obmedzeného rozsahu prace overenie tychto podmienok vynechame.
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7. Empiricka ¢ast’

Model, ktory budeme V tejto kapitole popisovat’ a pouZzivat na vypocitanie
hodnoét efektivnosti bank zo vzorky, bol navrhnuty v Tone (2001) a aplikovany na
rakusky bankovy sektor v Hahn (2004). Dalsi postup v tejto praci bude vychadzat z
pristupu tychto dvoch autorov.

V analyze bankovej vykonnosti budeme postupovat vsulade s tzv.
dvojstupiiovym pristupom. Podla Fried, Schmidt a Yaisawarng (1999) tento pristup
zahfia tradicné vstupy avystupy vo formulovanom probléme linedrneho
programovania, ktory sa vyuZiva na spocCitanie technickej efektivnosti. T neskor
dosadime ako zavisli premenni do regresie v druhom stupni, pricom vysvetlujuce
premenné budii merat’ pre analyzu podstatné faktory vonkajSieho prostredia. Podl'a
spominanych autorov niektoré Stidie odhaduji  rovnicu v druhom  stupni
prostrednictvom metdédy najmensich Stvorcov (OLS), kym iné pouzivaju tzv. Tobit
model.** Vyhodu tohto pristupu vidia autori vo fakte, Ze vplyv vonkajsich faktorov na
vyrobny proces moze byt otestovany ako z hl'adiska signifikantnosti, tak i1 z pohl'adu
znamienka. Naopak, nevyhoda podl'a nich spo¢iva v tom, ze regresia v ramci druhého
stupna ignoruje informacie, ktoré su obsiahnuté v nadbytkoch vstupov a nedostatkoch
vystupov. To moéze viest' k ur€itému vychyleniu odhadov parametrov a poskytnutiu

zavadzajucich zaverov ohl'adne vplyvu kazdej ,,vonkajSej* premennej na efektivnost’. 62

7.1. Model Tobit

Pri odhadovani parametrov regresného modelu moéze byt v urCitych situaciach
zavisla premenna spojita, pricom jej obor hodnot bude vymedzeny urcitym intervalom.
V takomto pripade sa nam pontka ako jedna z mozZnosti tzv. Tobit model. Podla
Verbeek (2008) originalny Tobit model bol navrhnuty Jamesom Tobinom, ktory sa

snazil analyzovat vydaje domadcnosti na trvanlivy tovar zohladiujuc pritom ich

®1 Nakol’ko sme sa rozhodli pre Tobit, v nasledujicej podkapitole nasleduje popis tohto modelu.

62 podla Hahn (2004, str. 5) vrodenou vlastnostou vietkych DEA modelov je, Zze vSetky miery
generované tymito modelmi si medzi sebou v Statistickom zmysle vzajomne zavislé. To porusuje
predpoklad regresnej analyzy o nezavislosti v ramci vzorky. Na odstranenie problému, ktory v désledku
toho potom wvznikd pri S$tandardnej regresnej analyze snaziacej sa o vysvetlenie rozdielov
v efektivnostiach, méze byt pre kontrolu Standardnych odchylok Tobitovych odhadov aplikovana napr.
tzv. ,,Bootstrap metdda.
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nenegativnost. Povodny model bol neskor vo viacerych ohladoch upraveny na
vSeobecnejsi tvar. O tychto zovSeobecnenych modeloch sa ekondomovia vyjadruja ako
0 modeloch Tobit.

Verbeek vysvetluje koncepciu Tobit modelu na priklade domacnosti v USA,
ktoré maju isté vydaje na tabakové vyrobky v danom roku. Premenné y a z oznacuju
vydaje na tabakové vyrobky, resp. vSetky ostatné vydaje. Celkovy disponibilny prijem
(alebo celkové vydaje) su reprezentované premennou X. Problém, ktorému celia
domacnosti, potom méZeme definovat’ nasledovne:

maxu (Y, z)
Y.,z

y+z<X

y,z>0.
Je ocividné, Ze rieSenie tohto problému bude zavisiet na tvare konkrétnej uzZitkovej
funkcie U . Ked’ze je nerealistické predpokladat’, Ze niektoré doméacnosti by utratili
vSetok svoj disponibilny prijem na tabakové vyrobky, nemusime pocitat’ s moznostou

rohového riesenia z=0. Naproti tomu, y nadobudne bud kladnt, alebo nulovu
hodnotu arohové rieSenie pritom moézeme ocakavat’ pre velky pocet domacnosti.
Ozna¢me rieSenie uvedeného problému bez obmedzenia y,z >0 ako Yy~ . Za vhodnych
predpokladov o U bude riesenie linearne v X. Vzhl'adom na nepozorované faktory
v uzitkovej funkcii majuce vplyv na uzitok domadcnosti z tabakovych vyrobkov
zavadzame Clen ¢, ktory bude zastupovat’ tuto nepozorovanu heterogénnost’:

y =B +pBx+e
Keby sme uvazovali pripad bez obmedzeni Yy a spotrebitelia by mohli utratit’ za
tabakové vyrobky akékol'vek mnozstvo peiazi, rozhodli by sa pre Yy arieSenie
povodného modelu s obmedzeniami by bolo dané ako

y=y ak y >0

y=0 ak y <0.
Takze, pokial' by domacnost’ chcela utratit’ negativnu &iastku y~, znamenalo by to, Ze

na tabakové vyrobky ma nulové vydaje. To nas vedie k formalnej formulacii

Standardného Tobit modelu:
Y =xB+¢, i=12,.,N,

Yo =¥ a ¥ >0
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=0 ak vy, <0,

kde & ma byt NID(0,0?) %% a nezavisla na X; .

7.2. Datova vzorka

Pouzitd vzorka pozostava z bank v Ceskej a Slovenskej republike v ¢asovom
rozpiti rokov 2000 az 2006. Data pochadzaji z databazy Bankscope. Udaje o hrubom
domacom produkte na obyvatela v CR a SR boli ziskané zo stranok Ceského
Statistického uradu a Statistického uradu Slovenskej republiky. Vsetky data su
denominované v eurach, &eské udaje prepocitané podla kurzu CNB. Udaje
0 uskuto¢neni M&A skumanych bank boli Eerpané z Ceskej narodnej banky a Narodnej

banky Slovenska a d’alej z oficialnych stranok bank zo vzorky.

7.3. Dvojstupnova analyza

Nasledovny model DEA na spocitanie technickej efektivnosti, navrhnuty Tone
(2001), pocita s existenciou nadbytkov vo vstupoch a nedostatkov vo vystupoch
(anglicky slacks, preto tzv. slacks-based measure, SBM). Zakladny SBM model je

problém linedrneho programovania s nasledujucou Struktirou:

m

. 18,8,
min r_t—EZ—

t,A,s7,s" i1 Xio
za podmienok 1=t+%2—r . (LP)
r=1 Xpo
tx, = XA+S~
ty, =YA-S"

kde X = (Xij ) eR™" Y = (yij ) e R™" zastupuju mnoZinu vstupov a vystupov v tomto

poradi, S =ts" >0, S" =ts" >0, A=tA, kde t je premenna reprezentujica pozitivny
skalara 2 e R", s, s"oznacuju celkové vektory nadbytkov vstupov, resp. nedostatkov

vystupov definovanych ako x, =XA+s a y,=YA-s" v tomto poradi. Optimalne

rieSenie tohto problému je potom (z°,t",A",S™,$*).# Vypocitané hodnoty relativnych

% NID = normélne nezavislé rozdelenie so strednou hodnotou 0 a rozptylom o 2
% SBM je pdvodne nasledujiici problém nelinearneho programovania (so zhodnym oznagenim
premennych ako v LP), ktory bol prevedeny na lohu linearneho programovania:
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efektivnosti 7, su, ako obvykle u DEA modelov, ohrani¢ené zhora 1 (predstavujuc tak
najvyssiu uroven efektivnosti) a zdola 0 (vypovedajica o najnizsej efektivnosti). Oproti
Standardnym modelom DEA mé SBM dve vyhodné vlastnosti:
1) Miery relativnej efektivnosti ziskané prostrednictvom modelu by sa nemali
menit’ v zavislosti od jednotky merania kazdej polozky vstupu alebo vystupu.
2) Meradlo efektivnosti by malo byt monotonne klesajice v kazdom z nadbytku
vstupu a nedostatku vystupu.

SBM teda pri merani efektivnosti zaobera nadbytkami vstupov a nedostatkami
vystupov tak, Ze informacie o nich priamo zahtiia do ucelovej funkcie. Bez ohl'adu na
pouzité jednotky predstavuje SBM relativne meradlo schopné zmerat hibku
neefektivnosti odrazanim nenulovych nadbytkov vo vstupoch a nedostatkov vo
vystupoch, pokial’ sa vyskytnt.

Pri odhadovani efektivnosti bank boli pouzité dve ndkladové polozky,
zamestnanecké naklady a iné neurokové nékladyGS, ako vstupy ajedna vynosova
polozka, &isty urokovy prijem, ako vystup.®

Miery efektivnosti odvodené z odhadov DEA teraz pouzijeme v regresnom
pristupe zalozenom na modeli Tobit, ktory sme si definovali v predchadzajtcej
podkapitole. Po dosadenim tychto mier efektivnosti do modelu za zavisla premennu
dostaneme nasledujtcu rovnicu:

7, = By + BMA + B,TA + S,GDPpC, + B,ROE,; +¢,, i =1..,n,

kde MA je ,,dummy* premenna nadobudajica hodndt 0 alebo 1 v zavislosti na

tom, ¢i sa banka zucastnila alebo nezacastnila od roku 2000 transakcie M&A (hodnota

min p=— "0
=gy (SBM)

za podmienok X =XA+8"

A20,s 20,s" >0.

Optimalne rieSenie SBM je teda definované ako p* = A =ANt,s =S7/t,s"=S"/t".

% Tato premennd vznikla ako stcet inych administrativnych ndkladov a inych prevadzkovych nakladov.

% \/ povodnom modeli aplikovanom v Hahn (2004) bola k vstupom zahrnutd este tretia nakladova
poloZka, rizikovo vazené aktiva, a K vystupom dve vynosové polozky, &isty prijem z poplatkov a iny
prijem. Vys8i pocet premennych v modeli nemohol byt zvoleny z dévodu dovernosti, resp. nedostupnosti
dat. Okrem toho, Stavarek (2005, str. 61) pri nizkom pocte skimanych jednotiek nedoporucuje do modelu
zahfnat’ prili§ vysoky pocet premennych, pretoze to méze umelo zvysovat’ pocet efektivnych jednotiek,
¢im nasledne dochadza k zniZeniu vypovedajucej schopnosti analyzy.
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1 = banka sa zucastnila od roku 2000 tejto transakcie, hodnota 0 = opacny pripad).

Premenna TA zastupuje celkové aktiva banky. Premennd GDPpC oznacuje HDP na

hlavu v CR, resp. v SR. Subor vysvetlujucich premennych uzatvara rentabilita
vlastného kapitalu, ROE 57

Na ziskanie efektivnosti ¢eského a slovenského bankového sektoru bol pouzity
program DEA Frontier, odhady regresného modelu Tobit sme dostali pomocou
programu Matrixer®. Do vypoctu efektivnosti vstupovali len také banky, ktorych oba
vstupy a vystup boli nezaporné, nakol’ko program povazuje iné hodnoty za nepripustné.
Z tohto dovodu je vo vzorke v rokoch 2003 a 2006 pocet bank stanoveny na 36, kym

u ostatnych rokov sledované¢ho obdobia je to 38.

%7 Paradi, Vela a Yang (2004, str. 387) odporucaju v pripade potreby na overenie DEA pouZit’ §tatistické
metody, napr. simulaciu Monte Carlo.
%8 Ekonometricky program Matrixer je volne stiahnutelny na http://matrixer.narod.ru/.
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7.4. Empirické vysledky z prvého stupiia analyzy (DEA)

V tejto podkapitole sa budeme venovat’ vysledkom DEA analyzy.

7.4.1. Efektivnost’ bankovych sektorov celej vzorky

Tabulka ¢. 3 zachytava priemerné hodnoty efektivnosti ziskané z modelu SBM
orientovan¢ho na vstup za pouzitia celej vzorky, tj. idajov o Ceskych aj slovenskych
bankach. V tomto modeli sme uvazovali variabilné vynosy zrozsahu. Priemerné

hodnoty efektivnosti bank sa vztahuju na obdobie rokov 2000 az 2006.

Tabul'’ka &. 3: Efektivnosti SBM orientovaného na vstup - celkova vzorka

Rok Popisna Statistika Hodnota
Stredna hodnota 0,6787
2000 Median 0,7438
Standardna odchylka 0,2758
Stredna hodnota 0,6876
2001 Median 0,7030
Standardna odchylka 0,2351
Stredna hodnota 0,7060
2002 Median 0,7182
Standardna odchylka 0,2614
Stredna hodnota 0,6959
2003 Median 0,6702
Standardna odchylka 0,2619
Stredna hodnota 0,7139
2004 Median 0,7419
Standardna odchylka 0,2368
Stredna hodnota 0,6523
2005 Median 0,6794
Standardna odchylka 0,2558
Stredna hodnota 0,6338
2006 Median 0,5990
Standardna odchylka 0,2390

Zdroj: Vlastné vypocty
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7.4.2. Efektivnost’ ¢eského bankového sektoru

W

V tabulke ¢. 4 ndjdeme priemerné hodnoty efektivnosti ziskané z obdobného
modelu, aky bol pouzity v predchddzajiicej podkapitole, za pouzitia vzorky
pozostavajucej vyhradne z ¢eskych bankach. V tomto modeli sme opiat’ predpokladali

variabilné vynosy z rozsahu a skimané bolo obdobie rokov 2000 az 2006.

Tabul'ka &. 4: Efektivnosti SBM orientovaného na vstup - CR

Rok Popisna Statistika Hodnota
Stredna hodnota 0,6609
2000 Median 0,7438
Standardna odchylka 0,2836
Stredna hodnota 0,6912
2001 Median 0,7030
Standardna odchylka 0,2432
Stredna hodnota 0,6868
2002 Median 0,6828
Standardna odchylka 0,2650
Stredna hodnota 0,6391
2003 Median 0,5886
Standardna odchylka 0,2685
Stredna hodnota 0,7198
2004 Median 0,7419
Standardna odchylka 0,2457
Stredna hodnota 0,6782
2005 Median 0,6633
Standardna odchylka 0,2669
Stredna hodnota 0,6366
2006 Median 0,6084
Standardna odchylka 0,2725

Zdroj: Vlastné vypocty
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7.4.3. Efektivnost’ slovenského bankového sektoru

Nasledujiica tabulka obsahuje priemerné hodnoty efektivnosti ziskané zo

spominaného modelu, sledované je obdobie rokov 2000 az 2006.

Tabul'ka &. 5: Efektivnosti SBM orientovaného na vstup - SR

Rok Popisna Statistika Hodnota
Stredna hodnota 0,7033
2000 Median 0,7498
Standardna odchylka 0,2718
Stredna hodnota 0,6827
2001 Median 0,7039
Standardna odchylka 0,2313
Stredna hodnota 0,7324
2002 Median 0,7440
Standardna odchylka 0,2627
Stredna hodnota 0,7668
2003 Median 0,8295
Standardna odchylka 0,2429
Stredna hodnota 0,7057
2004 Median 0,7435
Standardna odchylka 0,2317
Stredna hodnota 0,6166
2005 Median 0,6794
Standardna odchylka 0,2435
Stredna hodnota 0,6298
2006 Median 0,5896
Standardna odchylka 0,1915

Zdroj: Vlastné vypocty

7.4.4. Zavery

Vo vSetkych troch vzorkach vysledky DEA analyzy ukazuji na relativne
prijatelné hodnoty efektivnosti. V bankovych sektoroch nie je zvykom, aby hodnoty
ziskané takouto analyzou boli prili§ vysoké, pokial’ sa v ramci analyzy nebert do Givahy
premenné zachytavajiice prostredie, v ktorom banky posobia. Bankové sektory v CR
a SR vykazuji porovnatel'né priemerné urovne efektivnosti. Z grafu ¢. 4 mozno vidiet’,
ze v rokoch 2000, 2002 a 2003 ma slovensky bankovy sektor vV porovnani s ¢eskym
bankovym sektorom vys$iu priemernu efektivnost. Naproti tomu Vv ostatnych
sledovanych rokoch vykazuje ¢esky bankovy sektor vyssiu priemernt efektivnost’ nez

slovensky bankovy sektor.
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Graf &. 4: Priemerné hodnoty efektivnosti — porovnanie CR a SR
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7.5. Empirické vysledky z druhého stupia analyzy (Tobit)

V tabulkach ¢. 6 - 8 su zaznamenané vysledky naSej analyzy pre oba bankové
sektory, pre Cesky bankovy sektor a pre slovensky bankov sektor v tomto poradi.

Podl'a odhadov ziskanych cenzorovanou regresnou analyzou za pouzitia modelu
Tobit $pecifikovaného v podkapitole 7.3.%°° sa zd4, Ze transakcie M&A nemaju
vyznamny vplyv na vykonnost’ bank. Koeficient premennej MA podla jej p-hodnoty nie
je signifikantny, pricom aj jeho znamienko podava zmiesané vysledky. Celkovo teda
analyza naznacuje nielen slabu silu, ale aj neistotu ,,smeru‘ u¢inkov M&A.

Ako signifikantny parameter sa v niektorych rokoch ukazuje rentabilita
vlastného kapitalu, ROE : v modeli aplikovanom na celu vzorku su to roky 2002, 2004
a 2006 (vsetky na 1% hladine vyznamnosti); v modeli aplikovanom na ¢esky bankovy
sektor vSetky zo sledovanych rokov okrem rokov 2001 a 2003 (opat’ vsetky na 1%
hladine vyznamnosti s vynimkou roku 2002, ktory pocita s hladinou vyznamnosti 5 %),
amodeli aplikovanom na slovenské banky st to roky 2002, 2005 a 2006
(zodpovedajuce hladiny vyznamnosti 5 %, 1 % a 5 %). Co sa tyka znamienka, podla
odhadu koeficientu ma mat ROE zvéésa pozitivny vplyv na vykonnost’ bank. Tento

zaver sa zhoduje s nasimi ocakavaniami.

%9V pripade odhadovania koeficientov kazdej z krajiny zvlast bolo nutné z modelu vypustit premennii
GDPpC zastupujucu HDP na obyvatela z dovodu singularity.
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Tabul'’ka &. 6: Odhady koeficientov modelu Tobit-cenzorovanej regresie (CR, SR)

2000

Premenna Koeficient St.odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.7467230197 0.182351997 4.094953892 [0.0003]
MA 0.0127408534 0.0899542028 0.1416371114 [0.8883]
TA -1.523813E-12 4.753731E-11 -0.0320551036 [0.9746]
GDPpC -1.09988E-05 2.314075E-05 -0.4753002129 [0.6378]
ROE -0.0159610567 0.0954147659 -0.1672807826 [0.8682]
2001

Premenna Koeficient St.odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.613002618 0.1449748304 4.2283382304 [0.0002]
MA 0.0250690322 0.0751356584 0.3336502637 [0.7408]
TA 3.420886E-11 3.533744E-11 0.9680628783 [0.3403]
GDPpC 2.607298E-06 1.72752E-05 0.150927187 [0.8810]
ROE 0.1629454023 0.2335432654 0.6977097028 [0.4904]
2002

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.6838830749 0.1422091721 4.8089941358 [0.0000]
MA 0.0166527412 0.0725023749 0.2296854586 [0.8198]
TA 3.037838E-11 3.0936E-11 0.9819747899 [0.3335]
GDPpC -1.802691E-05 1.631374E-05 -1.1050137374 [0.2774]
ROE 1.2179252319 0.3486730804 3.4930291452 [0.0014]
2003

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.8919970433 0.1825861844 4.8853479591 [0.0000]
MA -0.0042102764 0.0846350602 -0.0497462446 [0.9607]
TA 2.466681E-11 3.499079E-11 0.7049513597 [0.4863]
GDPpC -2.884131E-05 1.992311E-05 -1.4476311777 [0.1581]
ROE 0.0653363253 0.285466444 0.2288756757 [0.8205]
2004

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.6379273921 0.164119119 3.8869779228 [0.0005]
MA -0.0354492573 0.0703248757 -0.5040784924 [0.6177]
TA -6.9897E-12 2.528983E-11 -0.2763838469 [0.7840]
GDPpC 1.652532E-08 1.619952E-05 0.0010201116 [0.9992]
ROE 1.2606333462 0.4200657038 3.0010384916 [0.0052]
2005

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.342155978 0.2097732173 1.6310756079 [0.1127]
MA 0.1009243811 0.0791597886 1.274945056 [0.2115]
TA 2.212841E-11 2.824039E-11 0.7835732259 [0.4391]
GDPpC 1.902409E-05 2.019149E-05 0.9421834723 [0.3532]
ROE 0.3967936789 0.5763995121 0.688400442 [0.4962]
2006

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.4956880204 0.2081954066 2.3808787546 [0.0238]
MA -0.0300802761 0.0665588691 -0.4519349042 [0.6546]
TA -2.99826E-12 1.689102E-11 -0.1775061632 [0.8603]
GDPpC 1.955146E-08 1.776063E-05 0.0011008314 [0.9991]
ROE 1.3716805891 0.3425681681 4.0041098877 [0.0004]

Zdroj: Vlastné vypocty
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Tabul'’ka &. 7: Odhady koeficientov modelu Tobit-cenzorovanej regresie (CR)

2000

Premenna Koeficient St.odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.8526203658 0.0928157657 9.186158834 [0.0000]
MA -0.1220296319 0.1023247439 -1.1925720722 [0.2494]
TA -2.041547E-10 8.468134E-11 -2.4108581775 [0.0275]
ROE 0.6483009047 0.2174226013 2.9817548906 [0.0084]
2001

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.6155814177 0.0972056928 6.3327712617 [0.0000]
MA -0.0735558947 0.1010592626 -0.7278491138 [0.4766]
TA -8.940281E-11 7.544688E-11 -1.1849769108 [0.2523]
ROE 1.7600636031 0.9026343002 1.949918813 [0.0679]
2002

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5763590006 0.0990151562 5.8209169465 [0.0000]
MA -0.0624137227 0.1034967199 -0.6030502493 [0.5544]
TA -1.667066E-11 6.010115E-11 -0.2773767676 [0.7848]
ROE 1.3830966475 0.517496859 2.6726667486 [0.0161]
2003

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5280565383 0.1173534809 4.4997092057 [0.0004]
MA -0.0199082178 0.106898093 -0.1862354818 [0.8548]
TA 4.203524E-12 6.548467E-11 0.0641909681 [0.9497]
ROE 0.8998060331 0.4262865309 2.1108009936 [0.0520]
2004

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.7207177617 0.0776286615 9.2841709195 [0.0000]
MA -0.118253431 0.0841466383 -1.4053256724 [0.1779]
TA -5.951823E-11 4.327395E-11 -1.3753822843 [0.1869]
ROE 1.4327273552 0.3979659144 3.6001257984 [0.0022]
2005

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.4550181192 0.0908136043 5.0104620621 [0.0001]
MA -0.0050728918 0.0907020337 -0.0559291962 [0.9560]
TA -5.14482E-11 4.071464E-11 -1.2636289571 [0.2234]
ROE 2.456693345 0.6516530607 3.7699406222 [0.0015]
2006

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5279035039 0.0903011424 5.8460335055 [0.0000]
MA -0.1070872069 0.0934153748 -1.1463552678 [0.2685]
TA -6.674094E-11 3.378677E-11 -1.9753574748 [0.0657]
ROE 2.250476938 0.5785828723 3.889636292 [0.0013]

Zdroj: Vlastné vypocty

DalSou zvaésa signifikantnou premennou su celkové aktiva banky, TA. V stlade
so znamienkom koeficientu tejto premennej je medzi velkostou celkovych aktiv a
vykonnostou bank pozitivny vztah. Preto sa zda, ze vac¢Sie banky su technicky

efektivnejSie nez mensSie banky.
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Tabul'’ka ¢. 8: Odhady koeficientov modelu Tobit-cenzorovanej regresie (SR)

2000

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.6940782102 0.1253647994 5.5364680821 [0.0002]
MA 0.0116942864 0.13595704 0.0860145703 [0.9330]
TA 3.9209E-11 5.001063E-11 0.7840131773 [0.4496]
ROE -0.1058734946 0.0999531805 -1.0592308731 [0.3122]
2001

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5823438439 0.0946458004 6.1528756841 [0.0001]
MA 0.0631527556 0.1073161172 0.5884741008 [0.5681]
TA 5.547166E-11 3.770955E-11 1.4710240612 [0.1693]
ROE 0.0784893936 0.2220119915 0.3535367306 [0.7304]
2002

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5366432169 0.0894300223 6.0007053924 [0.0001]
MA 0.0933953156 0.0983722909 0.949406736 [0.3628]
TA 4.730321E-11 3.290906E-11 1.4373919528 [0.1784]
ROE 1.1324160968 0.4431757347 2.5552303706 [0.0267]
2003

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.7939615943 0.1014816086 7.8236993398 [0.0000]
MA -0.0573212673 0.1103019625 -0.5196758604 [0.6136]
TA 5.699371E-11 3.476063E-11 1.639605095 [0.1294]
ROE -0.6125327721 0.323834421 -1.8914998911 [0.0852]
2004

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.6424049729 0.1240001049 5.1806808844 [0.0003]
MA 0.0532855723 0.1081531873 0.4926861022 [0.6319]
TA 5.587834E-11 5.038638E-11 1.1089970352 [0.2911]
ROE -0.7119242701 1.7766643473 -0.4007083675 [0.6963]
2005

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.690262868 0.066493502 10.380907118 [0.0000]
MA -0.0435324111 0.0657087498 -0.6625055457 [0.5213]
TA 1.216218E-10 1.930352E-11 6.300496246 [0.0001]
ROE -2.9160053721 0.4920169242 -5.926636318 [0.0001]
2006

Premenna Koeficient St. odchylka t-Statistika Sign.
Konstanta 0.5123741168 0.0773109915 6.6274420569 [0.0000]
MA -0.0406378007 0.0735697362 -0.5523711623 [0.5928]
TA 2.15571E-11 1.309916E-11 1.6456851614 [0.1309]
ROE 0.8415120163 0.3101252078 2.7134589361 [0.0218]

Zdroj: Vlastné vypocty

Koeficient priHDP na obyvatel'a nehra v modeli zahfiiajicom celkova vzorku
ceskych aj slovenskych bank dolezitu ulohu, ijeho znamienko vykazuje zmieSané
vysledky. Na zaklade jeho odhadu preto nie je mozné usudit, ¢i banky, ktorych sidlo

spada do oblasti s vy$§im prijmom, st z tohto dovodu technicky efektivnejsie.

87



8. Zaver

Ako sme mohli vidiet' z nedavneho vyvoja bankového sektoru v EU, transakcie
M&A sa stali obl'ibenou vol'bou Vv snahe o externy rast institucii. Na spusteni posledne;j
viny M&A sa podpisali predovSetkym také faktory, akymi sa deregulacia,
technologicky pokrok ¢i vytvorenie Eurdpskej hospodarskej a menovej tnie a zavedenie
jednotnej meny. Spociatku prevladali domace transakcie M&A, s odstupom cCasu sa
vSak tento trh zacal saturovat’ a na dolezitosti zacali naberat’ cezhrani¢né transakcie.

Odlisnost’ bankového sektoru od ostatnych sektorov spociva v jeho potencialne
vysSej nestabilite. Z dovodu zachovania finan¢nej stability je ddlezité, aby reguléacia
bankového sektoru a postupy dohl'adu zaistili bezpec¢nost’ a zdravie bank. Doraz pritom
musi byt kladeny aj na ekonomicku efektivnost, aby nespravnou regulaciou bank
a postupov dohl'adu nevznikli prekazky finanénému vyvoju. Bankové M&A st naviac
podrobené okrem sutaznych kontrol aj hodnoteniam dohladu, ktoré nesleduju
zakazdym rovnaké ciele, a teda nie vzdy musia nutne dospiet’ K rovnakému rozhodnutiu.
Dohl'ad méze zakrocCit' ,,proti sitazi“ a napomoéct istym zliceniam, aby zachranil
upadajtcu alebo slabt banku.

Dévodov aktraktivnosti M&A je viacero: od motivacie maximalizovat” hodnotu
pre akcionarov, cez zaujmy manazérov zvysSovat svoj vlastny uzitok az po Hubrisov
motiv, z ktor¢ho kvoli nespravnemu oceneniu preberanej spolo¢nosti neplynie prinos
ani pre akcionarov, ani pre manazérov. Pokial’ s motivy manazérov pre M&A spravne
a transakcia je uskuto¢nena adekvatnym spdsobom, podla tedrie by sa mala vytvorit
zna¢na hodnota pre akcionarov. Mnoho autorov sa preto vo svojich stadiach zameralo
na preskiimanie toho, ¢i sa po vykonani transakcie M&A naozaj objavila urcita pridana
hodnota. Zistenia prekvapivo zvacsa nedokazali odhalit’ prinosy Vv takom rozsahu,
v akom ich naznacoval obsiahly teoreticky aparat, dokonca v mnohych pripadoch
empiricky vyskum tieto prinosy poprel. Tato diplomova praca si kladla za ciel
potvrdenie, resp. vyvratenie kladnych vplyvov M&A na vykonnost' bank. Kvoli
neurCitosti vysledkov nami vykonanej analyzy vSak nie sme schopni tato otazku
definitivne uzavriet’.

NaSa analyza pozostavala z dvojstupniového pristupu. V prvom stupni sme
vypocitali relativne efektivnosti najprv vsetkych ceskych a slovenskych bank

obsiahnutych vo vzorke spolu apotom individualne u kazdého Statu zvlast. Na
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kalkulaciu tychto efektivnosti sme pouzili linedrne programovaciu metoédu DEA,
konkrétne model predpokladajuci existenciu nadbytkov vstupov a nedostatkov
vystupov. V druhom stupni sme ziskané relativne efektivnosti bank dosadili ako zavislu
premennit do modelu Tobit. Jedna sa o model regresnej analyzy S cenzorovanou
vysvetlovanou premennou. Medzi vysvetlujucimi premennymi v modeli boli okrem
,dummy* premennej vyjadrujicej uskuto¢nenie, resp. neuskutocnenie transakcie M&A
Vv sledovanych rokoch zahrnuté d’alSie premenné zastupujuce celkové aktiva banky,
hruby domaci produkt na obyvatel'a a rentabilitu vlastného kapitalu.

Prvy stupeni analyzy implikuje relativne prijatelné hodnoty efektivnosti bank
uvietkych troch vzoriek bank. Cesky aslovensky bankovy sektor vykazuji
porovnatel'né priemerné urovne efektivnosti. V rokoch 2000, 2002 a 2003 bol podla
vysledkov analyzy slovensky bankovy v priemere efektivnejsi ako Cesky bankovy
sektor, kym v ostatnych rokoch tomu bolo prave naopak.

Podl'a druhého stupiia analyzy sa zd4, Ze transakcie M&A zavazne neovplyviujl
vykonnost bank, nakolko sa neukdzala vyraznejSia signifikantnost’ tejto premenne;.
Premenlivé znamienko tiez naznacuje len neisty ,,smer* uc¢inkov M&A na vykonnost’
bank. Napriek tomu, v ¢isto ¢eskej vzorke moézeme V niektorych rokoch badat’ urcité
priblizenie sa signifikantnosti (napr. roky 2000, 2004 a 2006), ¢o by mohlo naznacit
existenciu istého vplyvu M&A na bankovu vykonnost. Podl'a znamienka by vsak islo
0 negativny vplyv. Naopak sa ukazuje, ze vyznamny a pozitivny vplyv na vykonnost
bank bude mat’ rentabilita aktiv. Javi sa, Ze aj celkové aktiva banky majt na vykonnost’
bank pozitivny a prevazne vyznamny vztah. V stlade stym by mali vicSie banky
vykazovat’ vyssiu technickt efektivnost’ ako banky mensie. Co sa tyka vplyvu hrubého
domaéaceho produktu na obyvatel'a na vykonnost’ bank, z vysledkov nemozno usudit’, ¢i
banky so sidlom v oblasti s vy$§im prijmom budu z tohto dovodu efektivnejsie.

Zavery vyplyvajuce z druhého stupna analyzy teda nie su velmi vyrazné a
signifikantnost’ celkového modelu je zna¢ne limitovana. Tuato skutocnost mozno
pripisat’ nezahrnutiu délezitych premennych do modelu. Je vsak treba podotknit, ze
sme sa od zaCiatku potykali s datovym problémom, a to ako z pohl'adu nedostupnosti
dat, tak aj ich znecistenia post-transformacnymi vplyvmi. Preto aj napriek relativne
neoptimistickym vysledkom, ku ktorym sme z hl'adiska M&A dospeli, by sme nemali
vyvodzovat’ definitivne zavery o neddlezitosti tychto transakcii. Pre banky mdze byt
nevyhodné poskytovat' informécie o citlivych polozkach. Vzhladom na mnozstvo

teoretickych prinosov. M&A je dost pravdepodobné, ze na vine neexistencie
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dostato¢nych dokazov o i€inkoch M&A je naSa neschopnost’ zozbierania vyhovujicich
bankovych dat. Naviac, ako jednu moznost' zlepSenia vidim v aplikacii Bootstrap
metody na vyrieSenie problému vrodenej zavislosti v ramci vzorky, ktora by teoreticky
mohla viest’ k lepSim vysledkom.

Pre d’alsi vyskum by mohlo byt velmi zaujimavé zistit’, ¢i by sa pri pouziti
novej cCasovej rady ocistenej od post-transformacnych vplyvov opit potvrdila
nevyraznost’ vysledkov ohl'adne vplyvov M&A na vykonnost’. Otazkou vSak zostava, ¢i
proces koncentracie bude aj nad’alej pokracovat’ v takej miere, aby nam nova ¢asova
rada uz ocistend o spominané post-transformacné vplyvy poskytla moznost’ potvrdit,

resp. vyvratit’ hypotézu 0 pozitivnych ¢inkoch M&A na vykonnost’ bank.
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Prilohy

Priloha ¢. 1: Herfindahlove indexy trhovej konkurencie (banky s licenciou

v danom roku)
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Zdroj: CNB (2004), CNB (2005)

Priloha €. 2 : Prehl'ad implikovanych vztahov medzi ziskom ciel'ovej institacie

a celkovymi ziskami, a nadobidatel'ovym ziskom a celkovymi ziskami

Zisk cielovej institucie | Zisk nadobudatela

Hypotéza . o
a celkovy zisk a celkovy zisk
Synergia Pozitivny vztah Pozitivny vztah
Motivy maximalizujdce uzitok Negativny vztah Negativny vztah

manazérov nadobudajucej spolo¢nosti
Hubris Ziadny vztah Negativny vztah
Zdroj: Zhang (1998, str. 1026)

Priloha ¢. 3: Matematicky DEA model
Ucelova funkcia
>
uy
— ulylo +uZyZO +"+uryro _ r=l o

max & =
VX, +V, Xy, +. 4V, X
1710 27720 m“*mo ZV_X_
17710
=1

Této funkcia je vystavena obmedzeniu, Ze ked’ ten isty subor koeficientov u a v
je aplikovany na vSetky ostatné DMUSs, s ktorymi je sledovand jednotka porovnavana,
ziadna z DMUs nebude viac nez 100% efektivna:

DU Yy

DMU]_ ulyll+u2y21+"+uryrl —r=l Sl
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Vi Xq + Vo Xy + ootV Xy
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=1
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i
U,.,u,>0av,.,v, >0,
kde n je pocet samostatne rozhodujtcich sa jednotiek porovnavanych v DEA analyze,

DMU; je j-td samostatne rozhodujuca sa jednotka,

6 je ohodnotenie efektivnosti samostatne rozhodujucej sa jednotky vyhodnocované
prostrednictvom DEA,

Y, je mnoZstvo vystupu I pouzivané j -tou samostatne rozhodujucou sa jednotkou,
X; je mnoZstvo vstupu i pouzivané | -tou samostatne rozhodujucou sa jednotkou,

I je pocet vstupov pouzivanych DMU s,

I je po€et vystupov vyrabanych DMUs,

v, je koeficient alebo vaha priradeny metédou DEA vystupu i,

u, je koeficient alebo vaha priradeny metédou DEA vystupu r .

Jednd sa teda o maximalizdciu ohodnotenia efektivnosti € pre samostatni
rozhodujucu sa jednotku 0. Linedrne programovacia technika nam pomoze néjst’ subor
koeficientov u a v, ktoré poskytnii najvy$§i mozny pomer efektivnosti vystupov
Kk vstupom pre danti ohodnocovant samostatne rozhodovaciu sa jednotku.

Udaje vyzadované pre pouzitie metédy DEA s skutoéné pozorované
vyprodukované vystupy Y, askutocné pouzit¢ vstupy X; pocas jedného Casoveho
obdobia pre kazda DMU v stibore ohodnocovanych jednotiek.

Text tejto prilohy bol ¢erpany z Sherman, Zhu (2006, str. 63-64).
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Priloha €. 4: Zoznam deskych a slovenskych bank v skiimanej vzorke

Krajina | Banka

CR BAWAG Bank CZ a.s.

CR Bawag International Bank CZ a.s.

CR CMSS a.s. - Ceskomoravska Stavebni Sporitelna a.s.

CR Calyon Bank Czech Republic a.s.

CR Ceska Exportni Banka - Czech Export Bank

CR Ceska Sporitelna a.s.

&R Czech Moravian Guarantee and Develpoment Bank -
Ceskomoravska Zarucni a Rozvojova banka

CR Ceskoslovenska Obchodni Banka - CSOB

CR Citibank a.s.

CR | GE Money Bank a.s.

CR Hypo stavebni sporitelna a.s.

CR | J&T Banka a.s.

CR Komercni Banka

CR Modra pyramida stavebni sporitelna a.s.
CR PPF banka a.s.

CR Raiffeisen stavebni sporitelna a.s.

CR Raiffeisenbank akciova spolecnost

CR Stavebni Sporitelna Ceské Sporitelny a.s.

CR Volksbank CZ a.s.

CR Zivnostenska banka a.s.

CR eBanka a.s.

CR Banco Popolare Ceska republika a.s

SR CSOB Stavebna Sporitelna

SR Calyon Bank Slovakia a.s.

SR Dexia banka Slovensko a.s.

SR HVB Bank Slovakia a.s.

SR Istrobanka

SR Komercni Banka Bratislava a.s.

SR OTP Banka Slovensko a.s.

SR Privatbanka a.s.

SR Slovak Savings Bank-Slovenska sporitel'na a.s.
SR Tatra Banka a.s.
SR Vseobecna Uverova Banka a.s.

SR J&T Finance Group

Exportno-Importna Banka Slovenskej Republiky -
Export-lmport bank of the Slovak Republic

Slovak Guarantee and Development Bank —
SR .
Slovenska Zarucna a rozvojova banka

SR UniCredit Bank Slovakia a.s.

SR VOLKSBANK Slovensko a.s.
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Téza diplomovej prace

Téma diplomovej prace: Fuzie a akvizicie v Europskom bankovom sektore: Analyza
vykonnosti — Pripadova $tudia Ceskej a Slovenskej republiky

Autor diplomovej prace: Bc. Jana Dullova

Vedici diplomovej prace: Ing. Zdené¢k Hruby, CSc.

Termin Statnej skasky:  Letny semester 2008/2009

Charakterizacia témy:

V priebehu poslednych desatro¢i doslo v bankovnictve k viacerym vyraznym zmenam.
Do popredia sa dostali pojmy ako ziskovost, vykon atvorba hodnoty, oproti
predoslému dorazu na rast. Sledujuc tieto nové ciele, jednou z najobl'ibenejsich stratégii
sa stalo zlu€ovanie sa v ramci trhu.

ZluCovanie bank rozhodne nepatri k jednoduchym procesom a stile st otvorené
diskusie ohl'adne toho, aky vplyv mé tento postup na samotny vykon bank. Podnetom
pre fuzie byva predovsetkym ddvera v ich schopnost’ tvorby hodnoty.

Ciel'om mojej prace je zistit', ¢i v redlnom svete dochadza k tvorbe spominanej hodnoty

a ¢i teda vplyv bankovych fizii ma skutocne pozitivny efekt na vykonnost’ bank.

Hypotézy:
» Fuzie vo vSeobecnosti vytvaraji pridant hodnotu.
» Bankové fuzie maju dlhSie trvajuce pozitivne U¢inky na vykonnost
bank, a to v pripade ich aktivnej, ako aj pasivnej uc€asti na zluceni sa.
» Pozitivne vplyvy nadchadzajtcej fazie sa mozu vyskytnat' v podobe
vysSej ndkladovej efektivnosti aj pred samotnym zlucenim sa.
Metodika:

V ramci empirickej Casti v zavislosti na charaktere ziskanych dat zvolime najvhodne;jsi
postup odhadnutia parametrov modelu vplyvajucich na vykonnost' bank pred a po
bankovych faziach. Pri odhadovani pouzijeme Statisticky software a z vysledkov

vyvodime zavery, ktoré by mali poskytnut’ odpovede na stanovené hypotézy.
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