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Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera transforméciou a privatizaciou bank v Slovenskej republike.
V tvodnej Casti popisuje teoretické vychodiskd transformécie finanéného sektoru. V
d’alSej Casti sa venuje vzniku dvoj-stupiiového bankovnictva, privatizicii a jej dopadom na
vznik Specifického slovenského modelu corporate governance, v ktorom hrali vyznamnu
ulohu banky. Tretia Cast’ rozoberd problémy vyvoja bankového sektoru do konca 90-tych
rokov, najvicsi priestor je venovany nevykonnému uverovému portféliu. Uvedené
problémy vyaustili az do krizy bankového systému, ktorti bolo potrebné riesit’ ndkladnou
reStrukturalizdciou a nasledne privatizdciou do ruk strategickych zahrani¢nych investorov,
proces popisuje Stvrtd Cast. V zdvereCnej Casti sa venujeme empirickej analyze vplyvu
roznych foriem vlastnictva na ndkladovu efektivitu bank na vzorke ¢eskych a slovenskych
bank v obdobi 1996-2005. Na odhady efektivity bank vyuzivame analyzu stochastickych
hranic s translogovanou Specifikaciou nakladovej funkcie. Empirické vysledky potvrdzuju
hypotézu, Ze privatizované banky su efektivnejSie ako banky v Statnom vlastnictve.

KTlidcové slové: transformdacia, privatizacia, banky, ndkladova efektivita, vlastnictvo.

Abstract

This diploma thesis deals with the transition and privatization of banks in Slovak
Republic. In the beginning, it describes the theoretical background of financial transition.
It then copes with the emergence of two-tiered banking and privatization and its
implications for the uprise of a Slovak specific corporate governance model, in which
banks played a crucial role. The third part investigates problems of the development of the
banking sector until late 90s, mostly the vast non-performing loan portfolio. These
problems eventually led to a banking crises, that was necessary to be solved via costly
restructuring and privatization of banks with the entry of strategic foreign investors, the
fourth part describes the process. The last part is dedicated to an empirical analysis of the
impact of various ownership forms on the cost efficiency of banks in the sample of Czech
and Slovak banks in the period 1996-2005. To estimate the efficiency we use the
stochastic frontier approach with the translog specification of the cost function. The
results support the hypothesis that privatized banks are more cost efficient than state-
owned banks.
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Uvod

“Budovanie zdravého trhovo orientovaného finan¢ného systému v tranzitivnych
ekonomikich je fundamentilnym zakladom transformacie prikazovej ekonomiky na
ekonomiku trhovid. Finan¢né inStiticie a trhy hrajui kl'i¢ovu tlohu pri alokdcii vzacnych
zdrojov vo vSetkych trhovych ekonomikach. Su sprostredkovateI'mi medzi sporiacou
Castou populdcie, ktord hl'add bezpecny a rentabilny sposob sporenia a podnikatel'skym
sektorom, ktory ich prostrednictvom ziskava externé finan¢né zdroje na financovanie
investiénych projektov. Pri hodnoteni tychto projektov finan¢na sustava trhovej ekonomiky
berie do dvahy vynos a riziko, monitoruje pouzitie zapozi¢anych fondov a sankcionuje
managerov, ktori nemaximalizuji trhovd hodnotu firiem. Tymto spdsobom napomadhaji
vzniku tvrdych rozpoctovych obmedzeni v ekonomike. Finan¢né inStiticie, menovite
banky, naviac poskytuji moznosti uskutocnenia penaznych platieb, ktoré znacne znizuju
transakc¢né ndklady v ekonomike (napr. bezhotovostny platobny styk). Efektivnost,
s ktorou finan¢né institdcie a trhy plnia dané tlohy, je zdsadnym determinantom celkového
vykonu ekonomiky.«'

Plnenie tychto tuloh lezi v podmienkach slovenskej ekonomiky uz od vzniku
samostatného Statu na pleciach bankovej sustavy, ako najpodstatnejsSej sucasti financného
trhu. Znacna Cast’ efektivity bankového systému pritom zédlezi od vykonnosti Statnych bank.
Podrla spravy EBRD (1999) bolo v prvom roku samostatnosti SR az 71% aktiv bankového
sektoru v rukdch Statnych bank, tento podiel navySe napriek klesajicej tendencii az do roku
1999 neklesol pod 50%. Je preto logické klast” si otdzku, ako efektivne boli Stidtne banky
schopné plnit’ dlohy, ktoré im prindlezali. V prici sa presved¢ime, Ze Statne banky, medzi
nimi prvé tri na domicom trhu ¢o do velkosti, svoju dlohu nezvladli. Prirodzenou
odpoved’ou sa stala privatizacia.

Reformu finan¢ného sektoru a privatizaciu bank v tranzitivnych krajindch popisuje
mnozstvo empirickych prac, napr. Bonin et al. (1998), Anderson et al. (1998), Khaled et al.
(2003). Vyskum danej problematiky dopliiaji tranzitivne spravy a $tidie EBRD (sprava
zroku 1998 je venovand prave transformdcii finanénych inStiticii), nutnost’ privatizicie
bank zdoraziiuje aj sprava Svetovej banky (1999). Tieto prace sa vSak zaoberaju popisom
procesu transformdcie bank v tranzitivnych ekonomikdch obecne. Ak je v uvedenych

pracach venovany zvlastny priestor konkrétnej krajine, v stredoeurépskom regiéne su to

" EBRD Transition report (1998), str. 92



zvi&sa ekonomiky Pol'ska, Mad’arska a Ceskej republiky; transformdcia bank na Slovensku
je opominan4.

Z domécich autorov su najvyznamneSim ucelenym popisom tranformacného
procesu bankového systému v SR prace Marcincina a Beblavého (2000) a Marcincina et
al. (2002). Tie dopinaji prileZitostné ¢iastkové Stidie NBS (napr. Tkdcovd, 2001;
Preisinger, 2001) a SAV (napr. Hlavaty, 2001). VSetky pridce domdcich autorov su vSak len
popisom reStrukturalizicie a privatizacie bank, pripadne diel¢ich problémov bankového
sektoru v SR. Podl'a ndsho ndzoru doposial’ v odbornej slovenskej literatire chyba uceleny
pohlad na dand problematiku, ktory by skombinoval popis reStrukturalizacného
a privatizaéného procesu s analyzou problémov slovenského bankovnictva, a zaroven ich
vhodne, s pouzitim Standardnych ekonometrickych metdd, doplnil o analyzu skuto¢nych
vplyvov réznych foriem vlastnictva bank na vykonnost' bankového sektoru. Prave
vyplnenie tejto medzery v odbornej slovenskej ekonomickej literatire je ambiciou tejto
préce.

Transformacny proces bankového systému zapocal prijatim zakonov ¢. 130/1989
Zb. o SBCS? a ¢&. 158/1989 Zb. o bankéch a sporitelniach, ktoré vstidpili do platnosti
1.1.1990. Na ich zdklade sa zo SBCS na tzemi CR a SR vy¢lenili prvé $tandardné
komer¢né banky vo vlastnictve Stitu. Nasledoval vznik mnohych domécich (de novo)
privatnych bank a vstup zahrani¢nych bank na domdci bankovy trh. Bankové prostredie sa
tymto stalo trhovo-konkuren¢nym, Stitne banky sa museli novym podmienkam
prispdsobit’. Privatizdcia neobisla ani bankovy sektor, mala v§ak mnohé Specifika. Prvotna
kuponova faza privatizacie nepriniesla Ziadané vysledky predovsetkym preto, Ze kontrolny
podiel v najvicSich bankach zostal v rukach Statu. V kombinécii so znaCnymi podielmi
bank na vlastnictve redlnych aktiv v ekonomike bol S§tit nad’alej vyznamnym hracom
v redlnom hospodarstve. Otdzne bolo, Ci Statne vlastnictvo dokaZze zabezpecit' efektivitu a
vykonnost’ finan¢nej sustavy potrebnu pre rozvoj redlnej ekonomiky.

Skoro sa ukdzalo, Ze tomu tak nebude. Obe ekonomiky, ¢eskd aj slovenskd, sa este
pred koncom 90-tych rokov potykali s krizami v bankovnictve. Boli doésledkom
hospodarskej politiky a politickych tlakov, nekompetentnosti pri posudzovani rizika,
nevykonnych dverovych portf6lii bank, nevyhovujiceho regula¢ného a inStituciondlneho

rdmca. Odpoved’ou bola v oboch krajindch reStrukturalizdcia Stitnych bank a nésledna

2 Statna banka Cesko-Slovensk4



privatizacia kontrolnych Statnych vlastnickych podielov do rik strategickych zahrani¢nych
investorov.

Priaca je clenend na pat kapitol. Predmetom prvej su teoretické vychodiska
transformécie bankového systému. Druhd popisuje vznik dvojstupiiového bankovnictva na
Slovensku a rozobera prva (kupénovi) fazu privatizacie bank, spolu s jej implikdciami pre
vznik Specifickych corporate governance modelov v slovenskej ekonomike. Tretia ¢ast’
prace zachytdva a rozoberd najvyraznejSie problémy vo vyvoji bankového sektoru v SR do
konca 90-tych rokov, sustredi sa najmi na vyvoj dverového portfélia. Uvedené problémy
vyustili do potreby privatizacie bank do ruk strategickych zahrani¢nych investorov, ktorej
predchadzali ndkladné reStrukturalizacné opatrenia; cely tento proces je popisany vo Stvrte]
Casti. A koneCne piata Cast’ prace skiima na zdklade empirického vyskumu na vzorke
slovenskych a ¢eskych bank dopady r6znych foriem vlastnictva na ndkladovu efektivitu

bank; tito Cast’ prace obsahuje v najvicsej miere nase origindlne zistenia.



1. Teoretické vychodiska transformacie finanénych
institucii

V prvom rade si musime uvedomit, Ze socialistické bankovnictvo je len
monetidrnym “priveskom” pldnovacieho procesu. Neplni zdkladné funkcie, ktoré mu
prislichaji v trhovej ekonomike’. Namiesto toho iba umoZiiuje aktérom pracovat s
redlnymi ekonomickymi veli¢inami v monetarnej podobe. Centrdlne planovana ekonomika
vyuzitie (existuju ucty vytvorené pre platby za vybavenie, iné sa pouzivajui na platby pre
zamestnancov apod.), priCom niektoré z danych uctov sa dokonca nedaji priamo
konvertovat na iné. Z pohladu tejto prace je obzvlast zdvazné, Ze monetdrne vztahy
a operdcie domdcnosti su zdmerne oddelené od tych, ktoré spadaji do ,,podnikatel’ského*
sektoru. Financné toky od uspor k investicidm si teda nevyhnutne sprostredkovdvané
Stdtom. Bankovy sektor md maly priestor na tvorbu nezdvislych rozhodnuti, ktoré by mali
dopad na redlnu ekonomiku.

Bankovy systém CPE na jednej strane zhromazd'uje uspory populdcie, kedZze
prostriedky nevyuzité k spotrebe mézu byt’ drzané len v podobe hotovosti alebo bankovych
vkladov, ind alternativa neexistuje. AvSak uroky vypldcané z vkladov si stanovené
administrativne. Na strane druhej poskytuje bankovy sektor uverové prostriedky Statnym
podnikom. Tieto prostriedky si potom vyuzivané na kvantitativne plnenie centrdlne
stanoveného vyrobného pldnu. Bankovy systém nevykondva Ziadne nezavislé uverové
hodnotenie prijemcu tveru. Ani skutocnost, Ze prijemca dveru uZ v minulosti nebol
schopny plnit’ svoje zavizky, nezhorSuje jeho vyhliadky na poskytnutie iveru do budicna.
Dlznici splacaji tak ako v trhovej ekonomike pdzicky s urokom. V pripade, Ze nie su
schopni, banka nemd prostriedky na to, aby splatku vynutila prostrednictvom bankrotu
alebo likvidacie. Urokové platby z tiverov si opit’ stanovované administrativne.

Limitovany priestor, ktory ma v CPE bankovy sektor na nezdvislé rozhodovanie,
nevytvdra dostatocnd potrebu pre vznik bankovej konkurencie. Je sice pravdou, Ze vo
vSetkych CPE je bankovy sektor do istej miery segmentovany, ale jednotlivé segmenty su
iba ,,prisluSenstvom* jednotlivych sektorov ekonomiky a neexistuje medzi nimi Ziadna

vol'nd sitaz. Vsetky doleZité rozhodnutia ohl'adom drokovych mier a poskytovania tverov

? a sice: sprostredkovanie finan&ného toku medzi Gsporami a investiciami, transformécia dospelosti (maturity)
dlhovych inStrumentov (banky prijimaji kratkodobé depozitd — short term alebo on demand debt, zatial’ ¢o
poskytuju aj dlhodobé uvery — long term loan), sprostredkovanie platobného styku



sa robia na centrdlnej urovni. Bankovy sektor teda neplni jednu z najpodstatnejsSich funkecif,
ktord md v trhovom hospodérstve, tj. nemé takmer Ziaden vplyv na efektivnu alokéciu
kapitdlu v ekonomike.

V trhovej ekonomike hrd na rozdiel od CPE finan¢ny sektor ddleziti rolu pri
alokécii zdrojov. Do ekonomickych kalkulécii na finan¢nych trhoch vstupuje novy zdsadny
prvok. Veritelia sa snazia poskytnit” volné financné prostriedky agentom s redlnymi
investicnymi projektmi, ktoré v budicnosti prinesi ¢o najvicsi vynos. MoZu to robit
priamo prostrednictvom ndkupu cennych papierov (podiely, akcie, dlhopisy a pod.)
vydavanych redlnymi investormi. Druhd, v SR castejSia, alternativa spo¢iva vo zvereni
volnych fondov financnému sprostredkovatelovi, ktory zapoZiCiava tieto fondy
zdujemcom, alebo nakupuje cenné papiere. V oboch pripadoch sa budici blahobyt veritel'a
viaZe na redlny vynos investicie. V pripade, Ze je tento vynos neisty, vstupuje do kalkulacie
d’alSia zdsadna veliCina absentujica v CPE, a tou je riziko a s nim suvisiaci aparat na jeho
posudzovanie. Obecne plati, Ze existuje trade-off vzt'ah medzi vynosom a rizikom, za va¢s{
vynos sa plati vyS$§im rizikom. Na riziko vplyva forma finan¢ného kontraktu, v niektorych
pripadoch (napr. ndkup akcii podniku) je vizba medzi fluktudciami vynosov investi¢ného
projektu a veritelovym ziskom priama. V inych pripadoch (napr. obligicie alebo bankové
vklady) prindsa investicia dopredu zndmy, fixny vynos. AvSak takyto kontrakt v sebe nesie
riziko defaultu dlZnika, ¢o musi potencidlny veritel’ zohl'adnit’ vo svojich tivahdch. Takmer
alebo uplne bezrizikové kontrakty (napr. vladne dlhopisy alebo poistené bankové vklady)
sa vyhybaji tomuto druhu tverového rizika, ich vynos je vSak ako dosledok spravidla nizsi.

V kapitalistickom systéme sa rozhodnutia o alokécii uspor medzi alternativne
investiéné moZnosti deji na decentralizovanej urovni. V tomto kontexte je zrejmé, Ze
konkurencia vo finan¢nom sektore moZe mat’ vyznamny dopad na vysledok procesu: ak
margindlny veritel' voli medzi dlznikmi s vel'mi podobnou mierou rizika, dver bude
poskytnuty tomu, kto bude sl'ubovat vyssi vynos. Sttaz vo finanénom sektore taktiez
umoziiuje veritelom volit z vysSiecho poctu potencidlnych dlZznikov. Pri platnosti
zdkladného ekonomického zdkona o napliani neobmedzenych Tludskych potrieb z
obmedzenych zdrojov nevyhnutne v sutazi zostivaju len projekty s relativne vysokym
vynosom alebo nizkym rizikom. Naviac, veritelia priamo nesu nésledky svojich rozhodnuti,
¢o ich motivuje k ziskavaniu informacii. Mnoho z nich si vybera financnych
sprostredkovatel'ov na bdze ich skidsenosti so ziskavanim a spracovdvanim informécii o
moznych dlznikoch. Veritel' je motivovany k monitorovaniu dlZznika, aby mal istotu, Ze

zapozicané fondy budu pouZzité k tcelu deklarovanom v uzavretom kontrakte. V pripade, Ze



dlZnik nedokdZe plnit’ svoje zavizky plynice z finanéného kontraktu, ma veritel’ moznost’
vyvodit’ z tejto skutocnosti dosledky podla platnej pravnej normy upravujicej uzavieranie
a plnenie finan&nych kontraktov®. Tento proces mdZe v kone&nom dosledku vyustit’ a7 do
bankrotu, &o je cesta, ktorou s neefektivne investi¢né projekty ukonéené’.

Tranzitivne ekonomiky zdedili z éry centrdlneho pldnovania len mélo relevantnych
finan¢nych institdcii a trhov, ktoré by boli schopné plnit’ vyssSie uvedené dlohy. Hlavnou
ulohou transformdcie bolo teda vytvorit’ zdravy finan¢ny sektor, fungujici na principoch

trhovej ekonomiky, v prostredi, kde predtym de facto neexistoval Ziaden.

1.1 Makro a mikroekonomické aspekty finanénej transformacie

Na makroekonomickej urovni boli prioritami transformdcie stabilizdcia
a liberalizdcia ekonomiky. Obom javom bol uZz v odbornej literatire venovany znacny
priestor, preto sa budeme venovat len tym aspektom stabilizdcie a liberalizicie, ktoré
ovplyvnili finanény sektor v tranzitivnych ekonomikdch, SR nebola vynimkou. Cerpat
budeme predovSetkym z prac Bonina et al. (1998) a Andersona et al. (1998).

Vzhladom na to, Ze sa zameriavame na finan¢ny vyvoj slovenskej ekonomiky,
zaujimajui nds najmid monetdrne aspekty makrostabilizacie. Anderson (1998) uvadza, zZe
post-socialistické krajiny vSeobecne celili javu, ktory nazval monetdrnym prebytkom
(monetary overhang). V podmienkach nepostacujicej ponuky spotrebitel'skych komodit
(spomenime len notoricky zndme rady na bandny) disponovali domdicnosti prevaZzne
kladnymi tdsporami, ktoré mohli drzat jedine vo forme hotovosti alebo sporitel'skych
bankovych depozit. Vysledkom bol stav, kedy domdcnosti drzali monetirne zostatky
d’aleko prevySujice sumu potrebnt na pokrytie transakcii v ekonomike®. Po liberalizécii
mohol byt tento komponent osobného bohatstva jednotlivcov uZity k ndkupu menej
likvidnych finanénych aktiv (vladne dlhopisy, akcie podnikov a pod.), alebo k ndkupu
spotrebnych tovarov (dlhodobej spotreby), ktorych ponuka pred liberalizaciou

* podmienky uzatvarania a plnenia finanénych kontraktov upravuje v SR Obchodny zikonnik a Zikon
o cennych papieroch

> CPE nepoznd podobny prostriedok rieSenia finanéného kontraktu, &im sa prehibuje neefektivnost’ systému
ako celku

® Ako priklad méZeme uviest situdciu vo Vychodnom Nemecku, kde vroku 1989 drzali jednotlivci
monetdrne zostatky (vratane bankovych depozit) vo vyske 237 mld. vychodnych mariek, pricom kalkulujic
s rovnakou rychlost'ou obehu peiazi ako v Zapadnom Nemecku, na pokrytie transakcii by postacovalo 150
mld. mariek. Vychodné Nemecko teda celilo monetdrnemu prebytku vo vyske 87 mld. mariek (Sinn, 1991).



neuspokojovala dopyt. Namieste boli obavy, Ze takéto masivne likviditné prebytky by pri
priamom vstupe do ekonomiky mohli posobit’ proti stabilizanym snahdm, ¢i uz
prehnanym stimulovanim investicii, alebo priamym zvySovanim cien spdsobenym
zvySenim agregdtneho dopytu.

Liberalizacia finan¢ného sektoru nutne znamena reformu bankového systému.
Cielom je vylicenie Stitu z procesu stanovovania drokovych mier z tverov a depozit.
Prvym krokom je zavedenie dvojstupiiového bankovnictva, Cast’ ,,ex-monobanky* sa stidva
centrdlnou bankou. Komer¢né bankové aktivity st presunuté do posobnosti nezdvislych
inStitdcii, novovzniknutych alebo tych, ktoré vznikli prerodom ztej ktorej Casti ex-
monobanky. Jednotlivci ziskavaji slobodu drZat’ svoje uspory v banke podla vlastného
vyberu, zatial’ o banky mdzu stanovit’ urokové miery z depozit podl'a vlastného uvédzenia.
Na druhej strane, zdujemcovia o dver sa onho mo6Zu uchddzat’ v ktorejkol'vek banke.
Urokovd miera aostatné podmienky finanéného kontraktu si predmetom dohody
zmluvnych strdn. Liberalizaciu finanénych kontraktov vSak komplikuji akékol'vek
nejasnosti ohl'adom vlastnictva, ktoré neboli v procese transformdcie Ziadnou vynimkou.
Ak totiz nie su vlastnicke prava v ekonomike jasne definované, nedd sa ocakavat, Ze
transakcie budd ekonomicky efektivne’.

Po zavedeni dvojstupniového bankovnictva bolo vykondvanie monetdrnej politiky
a bankového dohl'adu v kompetencii centrdlnej banky. Plnenie tychto uloh si v§ak bohuZial
vyzadavalo isty stupen tzv. learning-by-doing. V podmienkach, kedy centrdlna banka
zépasi s vykondvanim monetarneho dohladu, moéZe oponovat rapidnej liberalizacii
bankového sektoru. Rychla liberalizdcia mohla naviac narusit’ fungovanie velkych Statnych
podnikov s dlhodobym zadiZenim a potrebou d’al§ieho tverového financovania. Moznym
dosledkom je nedostatok likvidity aj u podnikov, ktoré st solventné. Sticastou bankovej
reformy, ako ostatne celej transformdcie, je teda trade-off vztah medzi stabilizaciou
a liberalizaciou.

Aj vsitudcii, kedy sa monetdrne avlddne autority zasadzuju o financnd
liberalizéciu, na mikro drovni stdle existuje mnoho problémov. Finan¢né vzt'ahy a opericie
st do velkej miery segmentované, niektoré penazné ucty nie su priamo prevodite'né do
inych. Ekonomicki aktéri maji v praxi malo moznosti vybrat’ si sprostredkovatela svojich
finan¢nych aktivit, v bankovom sektore existuju silné monopolistické tendencie aj napriek

tomu, Ze je formdlne otvoreny volnej sitazi. Novovznikajice banky maji zvicsa prili$

7V tomto pripade totiZ neplati jedna zo zdkladnych podmienok Coaseho teorému (1960), ktorou si jasne
definované vlastnicke prava, pricom nezalezi na ich pdvodnej alokécii.



mald siet pobociek, teda neponukaji redlnu alternativu k uz existujicim penaznym
ustavom. Podniky maji tazkosti so ziskavanim tverov od novych bank, ktoré nie su
obozndmené s ich situdciou, odvetvim priemyslu alebo regionom. Dosiahnutie efektivne]
konkurencie v liberalizovanom bankovom sektore vyzaduje sériu administrativnych zmien
na mikroekonomickej trovni, ktoré pozvol'na privedd bankovy sektor do nového equilibria,
pricom tento proces modze vyzadovat aktivnu intervenciu zo strany centrdlnej autority
v zmysle anti-monopolnej politiky.

Na mikroekonomickej udrovni je pravdepodobne najrozsirenejSou a najt’azsie
lie¢iteI'nou praktikou socialistického bankovnictva pasivne spravanie veritel'ov. Je jednym
z hlavnych faktorov prispievajucich k neduhu, ktory vstipil do povedomia ekonomickej
verejnosti ako mdkké rozpoctové obmedzenie, ktorému celili socialistické podniky (Kornai,
1992). Podnik, ktorého prijmy nepostacovali na plnenie zdvizkov vyplyvajicich
z nesplateného dlhu, nepostihovali Ziadne vaZne sankcie za tento prehreSok. Banka
v postaveni veritel'a nemala k dispozicii Ziaden mechanizmus, prostrednictvom ktorého by
mohla poZzadovat’ likvidaciu firmy a ndsledné splatenie dlhu zo zbytkovej hodnoty podniku.
Situdciu naviac zhorSovala neskusenost’ bank so ziskavanim informécii v procese tvorby

investi¢nych rozhodnuti.

1.2 Disciplina vo finanénych kontraktoch

Disciplina vo financnych kontraktoch je uzko spitd srozpoctovym obmedzenim
vredlne] ekonomike. Neefektivne Statne podniky boli Casto v zdujme udrzania
zamestnanosti dotované zo titneho rozpo&tu®. Stitne dotdcie d’alej zmikdovali uZ aj tak
zd’aleka nepostacujuice rozpoctové obmedzenia. Odburavali tlaky na zefektivnenie vyroby,
¢o sa prendSalo do plnenia finan¢nych kontraktov, ked’Ze Statne podniky patrili zarovei do
skupiny najvacSich dlZznikov v ekonomike. Privatizicia bola nepriamou cestou
k pritvrdeniu ich rozpoctovych podmienok. Na stratu pracovnych miest v désledku krachu
Statneho podniku je totiz priamo naviazany pokles politickej podpory vladnucej garnitury.
Zodpovednost’ §titu za stratu pracovnych miest v sukromnej firme je vSak citel'ne menSia.

Z pohl'adu finan¢nej sféry zdlezi tvrdé rozpoctové obmedzenie od moZnosti
vynucovania podmienok stanovenych v tverovych kontraktoch. VSeobecne, profit—

maximalizujici dlznik bude reSpektovat svoje finan¢né zdvizky len vtedy, ak bude

¥ &i uz priamo alebo nepriamo napr. formou redukovanych dani



alternativa defaultu neatraktivna z dovodu moznych sankcii z neho vyplyvajicich. Default
bude naopak atraktivny, ak bude vynitenie plnenia kontraktu prili§ ndkladné. Analogicky,
default bude pre firmy atraktivny, ak su veritelia pasivni. NajdolezitejSim zdrojom
externého financovania firiem v SR si od vzniku smostatného Statu banky. Ak zotrvaji
v rukdch Statu, mdéZeme na zdklade uvedenych dovodov ocCakdvat’, Ze uverova disciplina
zostane laxnd. AvSak ani sprivatizované banky nemusia nutne vystupovat’ ako agresivni
veritelia; ak je konkurencia medzi nimi slabd, alebo ak ich management nemaximalizuje
zisk.

Je dolezité rozliSovat medzi privatizdciou a komercionalizdciou podniku.
Komercionalizécia, alebo transformdcia firmy vo vlastnictve verejného sektoru (public
sector firm) na akciovu spolo¢nost’ (joint-stock company) s akciami vo vlastnictve §tatu, je
obyCajne vnimand ako pripravny krok k privatizicii; je vSak vyznamnym krokom sama
o sebe. Vytvdra transparentnejSie prostredie pre fungovanie managementu, ktory sa
zodpovedd $titu len v podobe majoritného vlastnika. Stt pritom mdZe managerom
poskytnit’ zna¢nd slobodu v rozhodovani. Naviac, v komercionalizovanom podniku mo6ze
byt profit hlavnym kritériom pre odmenovanie a prepistanie managementu.

Zavedenie discipliny do finan¢nych kontraktov je v transformujicej sa ekonomike
podmienené evoliciou potrebnych institicii. Na mikroekonomickej trovni absentovali
Standardné oceniovacie a rozhodovacie postupy, ktoré by umoZnili posudzovat’ investi¢né
projekty na zdklade ich vynosu a rizika. Vznik takéhoto aparitu umoZnuje uzavierat
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takpovediac ,,rozumné” finan¢né kontrakty, otdzne je vSak ich plnenie. Z pohl'adu bank,
ako najvicsich veritelov v slovenskej ekonomike, je k vyniteniu plnenia zdvizkov
plynidcich z uzavretych kontraktov potrebnd najmé efektivna prdvna dprava tykajica sa
bankrotu a ndsledného vyrovnania’. Dokonca i v pripade, Ze takdto dprava existuje, moZze
(¢i uzZ zdmerne alebo nie) Cinit’ samotny bankrot vel'mi nakladnym. V takom pripade moze
byt podniku povolené pokracovat’ v ¢innosti s nddejou, Ze aspon cCast dlhu bude
v budiicnosti splatend. To zniZuje motivdciu podniku k plneniu zavizkov plynucich

z tiverového kontraktu',

? V tejto oblasti bol od poéiatku transformécie v SR G¢inny Zdkon ¢.328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani,
nevyhovujica prdvna uprava bola viackrdt novelizovand, neskor nahradend Zdkonom ¢.7/2005 Z.z.
o konkurze a reStrukturalizdcii.

"Jazykom tedrie hier: banky nemajii kredibilny zdvizok (credible commitment) k vynucovaniu plnenia
podmienok stanovenych v iverovom kontrakte.



1.3 Zavedenie viastnickych prav

Ciel'om privatizécie Stitom vlastnenych podnikov a finan¢nych institicii v procese
transformédcie je  primdrne ekonomickd efektivnost. Socializmus bol systémom
neefektivnym, pretoZe vyrobné zdroje kontrolovali ekonomicki aktéri, ktori nemali jasne
definovany zdujem na ich efektivnom vyuziti. V klasickej socialistickej ekonémii st poda
a kapitdl kolektivnym vlastnictvom. V marxistickej ideoldgii je naviac vystup
fundamentdlne generovany pracou. Vynos kapitidlu vo forme droku teda Casto nevstupuje
do kalkulacie spoloCensky nutnych ndkladov vyroby. Dokonca i v pripade, Ze je vynos
kapitdlu zahrnuty do vypoétu ceny, jeho zaistenie nie je prioritou podniku. Ciasto&né
reformy tzv. trhového socializmu'' tento neduh neriesili. V socializme skrétka neexistuje
ziaden ,,advokat* kapitdlu, ked’ze kapitdl je spolocnym vlastnictvom. Privatizdcia meni
tento stav tym, Ze dava kapitdl do rik sikromnym ekonomickym aktérom, ktori ich mozu
uzivat’ vo vlastny prospech; maximalizdcia vynosov z kapitélu je ich zdujmom.

Ekonomickd efektivita je dosiahnutend len v prostredi, v ktorom sd jasne
definované vlastnicke prava (Coase, 1960). Nezdlezi pritom na ich pdvodnej alokicii,
v prostredi s jasne definovanymi vlastnickymi pradvami a nizkymi transakénymi nakladmi
povedu transakcie k optimalnemu rieSeniu. S touto mysSlienkou sa v pociatkoch
transformdcie vynorilo mnoZzstvo zastidncov rapidnej privatizicie Statnych podnikov,
pricom samotnej forme privatizicie bola prisudzovand len sekunddrna ddlezitost.
Z perspektivy finan¢ného trhu vSak tento pohlad ignoroval distribucné implikdcie
privatizacie. Zo Sirokej Skaly privatizaénych varidnt, pouzitych v tranzitivnych
ekonomikach, sa na Slovensku v pociatkoch transformécie uplatnili najmid bezplatné
transfery Statnych aktiv obyvatel'stvu, vo forme kupdnovej privatizacie. Kuponova
privatizécia bola Ciasto¢ne doplnend predajom Statnych aktiv obyvatel'stvu, ktoré mohli byt
financované dlhovo (leveraged sales).

Bezplatné transfery Statnych aktiv obyvatel'stvu ddvaju obyvatelom vlastnicky
ndrok na aktiva, ktoré boli predtym kolektivnym vlastnictvom. Obyvatel'stvo dostdva bud’
Specifické aktiva (napr. v reStiticidch majetku vyvlastneného Stdtom), alebo tzv. kupony,

ktoré predstavuji ndrok na bliZSie neSpecifikované aktivum. Kupény mdZu a nemusia byt

jednym z nich je napr. Langeho model (1938), kde Ustredny planovaci tdrad netvori podrobny pldn pre
vSetky ekonomické procesy, ale jednoducho ozndmi ekonomickym aktérom ceny kapitdlovych vstupov.
Manageri podnikov, ktori berd tieto ceny za dané, potom stanovuju celkovy vystup na zdklade pravidla, Ze
margindlne (hrani¢né) ndklady sa musia rovnat' cene, a kombindciu vstupov zase na zdklade pravidla
minimalizovania priemernych nakladov produkcie.
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obchodovatel'né. Aktiva moézZzu byt predavané po skupindch, aby sa zniZilo riziko
neodpredania rizikovych aktiv. Do tohto procesu ¢asto vstupuju finanéni sprostredkovatelia
(investicné a podielové fondy).

Kupénova privatizacia mala Specifické dopady na distribuiciu vlastnictva a kontroly
aktiv ako medzi obyvatel'stvom, tak aj medzi cudzincami adomécou populdciou.
Vysledkom zvolenej formy privatizicie bol vznik velkej skupiny individudlnych
vlastnikov, v ktorej zvidcSa absentoval majoritny vlastnik s dostatone silnou motivaciou
vyvinut' ist€é monitorovacie usilie. Na druhej strane vSak privatizacny proces, ktory
prevedie vlastnictvo podniku do rik jediného majoritného vlastnika alebo malej skupiny
investorov, nespliia princip rovnosti. Alternativou, ktord spdja iroku distribticiu $titneho
bohatstva s istou koncetraciou kontrolnych prav, je vznik finan¢nych sprostredkovatelov.
Opit’ vSak vyvstava otdzka, akd formu by mali finan¢ni sprostredkovatelia mat’ a ¢i budua
sami podliehat’ efektivnemu monitorovaniu.

V trhovej ekonomike su vlastnictvo a kontrola kapitdlu a pddy priamo napojené na
trhy s finanénymi aktivami. S vynimkou jednotného vlastnictva, kedy vlastnik vo
vSeobecnosti vystupuje aj v pozicii managera, manageri ziskavaju kapitdl na bdze
prisl'ubov, ktoré sui predmetom financnych kontraktov s veriteI'mi a podielnikmi. V tomto
zmysle je ucelom privatizicie vytvorit' finan¢ne zdravé prostredie, jasne napojené na
produktivny kapital.

V socialistickej ekonomike existuje analégia k monetirnemu prebytku, atou je
nedostatok finanénych aktiv (asset underhang)'*. Redlne aktiva v kolektivnom vlastnictve
totiZ nevytvorili priestor pre tvorbu finan¢nych aktiv (kapitdlu), ktoré si nositelmi
kontrolnych prav. Namiesto toho drzala populdcia svoje bohatstvo v penaznej forme.
V zévislosti na forme privatizdcie mo6Ze mat’ financny majetok populécie r6zne podoby. Ak
su Statne podniky predané obyvatel'stvu, potom sa obyvatelia stdvaji akciondrmi
s kontrolnymi prdvami a narokom na akciové vynosy (¢i uz kapitdlové alebo dividendové),
ktoré priamo zdvisia od vykonnosti podniku. Ak populdcia nakupuje podiely v podielovych
fondoch, ktoré zase nakupuji akcie predtym Statnych podnikov, prepojenie individudlneho
vynosu a vykonnosti firmy je slabSie, ale stdle pritomné. Toto prepojenie d’alej slabne
v pripade, Ze banky (alebo iné penazné ustavy) vyuzivaju k ndkupu podielov vo firméach
finan¢né prostriedky, ktoré u nich drzi populdcia vo forme depozit. Vykonnost’ firiem je

takto sporitelmi vnimand len vtedy, ak ovplyviiuje pravdepodobnost’ defaultu bénk.

12 Sinn (1991)
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Konecne, ak su statne podniky predané cudzincom, domdace obyvatel'stvo strdca kontrolné
prava nad tymito aktivami. Blahobyt domadcej populdcie sa zvySuje len nepriamo
prostrednictvom nizsieho budiceho danového zat'azenia a lepsich verejnych sluZieb.

Z predchadzajicej diskusie plynie, Ze zvoleny pristup k privatizdcii ma priame
dopady na vyvoj finan¢ného sektoru. Privatizacia, ktord zveri akcie a cenné papiere do rik
populécie nutne vytvdra priestor pre vznik trhu cennych papierov. Privatizicia pomocou
podielovych fondov taktiez mdze viest' k zhodnému vysledku, je vSak podmienkou, aby
fondy aj populdcia obchodovali scennymi papiermi na sekunddrnom trhu. Naopak
privatizacia, ktord stavia bankovy sektor do pozicie hlavného veritel'a v ekonomike, iba
posiliiuje proces financéného sprostredkovania a nenapomdha vzniku domdaceho trhu

s cennymi papiermi, podobne ako predaj Statnych aktiv vel'kym zahrani¢énym investorom.

1.4 Banky alebo trhy cennych papierov?

Finan¢nictvo nadobuda vo vyspelych kapitalistickych systémoch mnozstvo podob.
Zakladnymi alternativami st: systém zaloZeny na bankdch a systém zalozeny na trhoch
(bank-based vs. market-based). Prikladom systému zaloZeného na bankich je Nemecko,
kde sa maly pocet univerzdlnych bank zicastiuje na Sirokom spektre komerénych
a investicnych bankovych aktivit a zdroven mda svoje zastipenie v dozornych radich
mnohych firiem. NajCists§im prikladom druhej alternativy je americky systém, ktory sa
vyznacuje vel'mi rozvinutym trhom akcif a cennych papierov, priom mnoho firiem ziskava
aj kratkodobé financie prostrednictvom tychto trhov. Je na tranzitivnych ekonomikéch,
ktorou cestou sa poberu.

Priorita rozvoja trhu implikuje, Ze urcity subor reforiem bude uprednostneny. Ide
najmi o vznik dosial’ nejestvujicich inStiticii ako sui burzy cennych papierov, burzovi
makléri, clearingové spolocnosti a pod. Su potrebni inStituciondlni investori (podielové
apenzijné fondy, poistovne atd’.), aby spristupnili financné trhy SirSej investi¢nej
verejnosti. Tento druh vyvoja financného prostredia ma samozrejme svoje vyhody.
V prvom rade buduje priamy vztah medzi sporiacou populdciou a investujicimi firmami.
Tento vztah pritom nie je sicastou procesu monetdrnej tvorby, ateda zahfiia Stit len
v relativne malej miere. Naviac, vytvdranie konkuren¢ného prostredia na trhu cennych

papierov posiliiuje ekonomicku efektivnost’.
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,»Ithy zabezpecuju efektivnu alokéciu zdrojov len v prostredi, kde si informacie
o smefiovanych tovaroch a sluzbach Siroko dostupné a spolahlivé, kde je vstup na trh
volny a kde nie je smena zavisld od vzt'ahu medzi preddvajicim a kupujtlcim.“13 V obdobi
transformdcie slovenskej ekonomiky vSak neboli spolahlivé informdcie o potencidlnych
dlZnikoch a emitentoch cennych papierov vobec 'ahko dostupné. Otvaral sa priestor pre
mylnd interpretdciu finanénych vztahov, ktord podkopdvala vykonnost' trhov. Priame
financovanie naviac vyZaduje aktivny pristup k vyberu portfélia, ktory je pre malych
sporitel'ov relativne nakladny. Firmy, rozsiahle financované predajom cennych papierov,
mozu dospiet’ k pasivnym podielnikom, &o prehibuje agency problems', kedy manageri
nemaximalizuju hodnotu firmy a sleduju vlastné zaujmy. Financovanie zaloZené na predaji
cennych papierov navySe vyZaduje znaCne rozvinutd firemnu legislativu, ochranu
investorov areguldciu na trhu cennych papierov, ktord zvyCajne absentuje
v postsocialistickych krajinach.

Vytvorenie bankového sektoru, ktory je schopny efektivne fungovat
v kapitalistickej ekonomike, sa viaZze na odliSny subor reforiem. Existujice depozitné
inStiticie maji spravidla konkuren¢nd vyhodu nad novo-vznikajicimi bankami uz len
z toho dovodu, Ze pre populdciu v minulom obdobi zabezpecCovali bankové sluzby.
Reformy preto musia riesit’ otdzku toho, ako by mali byt tieto pozostatky socialistického
bankovnictva transformované na moderné efektivne organizdcie. Z tohto pohladu je
privatizacia bank dolezZitym krokom, aj ked’ jej sprdvne naCasovanie mdze byt otdzne.
Navyse je potrebné riesit’ zly stav uverovych portfolii (credit stock) este predtym, nez je
mozné ocakdvat, Ze banky zlepSia budice tverové rozhodnutia (future credit flow).
Dolezitym komplementom vyvoja bankového sektoru je reforma tykajica sa konkurzu a
vyrovnania, pretoZe t4 umozni bankdm byt aktivnymi vo vynucovani plnenia podmienok
uverovych kontraktov, a tym pritvrdzovat’ rozpoctové obmedzenia podnikov. A konecne, je
potrebné zaviest’ efektivhu bankovid reguldciu na zarucenie stability a solventnosti

bankového sektoru.

'3 EBRD Transition report (1998), str. 101

' Agency problems je pojem popisujiici situdciu, kedy je institit vlastnictva oddeleny od samotného vykonu
vlastnickych prav. Tzv. principal-agent problem sa zaoberd konfliktom zdujmov medzi vlastnikom
(vlastnickych prav) a agentom (vykondvatelom vlastnickych prav), ktorych ciele sa mdzu it (v
prostred{ financnych trhov ide najmé o konflikt zdujmov medzi veriteI'mi, podielnikmi a managementom).
Vyvstdva za podmienok nekompletnej a najmé asymetrickej informovanosti, kedy ma agent informacnd
vyhodu nad samotnym vlastnikom, pricom sa jeho ciele mozu liSit od cielov vlastnika (dochadza
k moralnemu hazardu). Existuji rézne mechanizmy, ktoré priblizuju ciel’ agenta k cielom vlastnika, napr.
podiel na zisku, tzv. efficiency wage (mzda je stanovend nad drovilou vycistujicou trhy s cielom zvysit
produktivitu alebo efektivitu zamestnanca), atd’.
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Vyhodou rozvoja financného prostredia zalozeného primarne na bankéch je fakt, ze
stavia na existujdcich inStiticidch. Vysledkom je hladSia kontinuita v zavddzani reforiem
s menej ruSivym dopadom na ekonomiku ako celok. Obhdjcovia financnictva zaloZeného
na bankdch zdoraziuji uzitocnost bank pri zbere informacii o investoroch a pri
monitorovani priebehu jednotlivych investicnych projektov. V znacne neistych
podmienkach tranzitivnej ekonomiky je zbieranie informdécii velmi dolezité v procese
tvorby investicnych rozhodnuti a pri zavddzani financ¢nej discipliny. Skuto¢nost, Ze sa
v rozvinutych trhovych ekonomikdch mnoZstvo zacinajucich firiem spolieha na bankové
financovanie skoOr, nez sa obrdtia na verejnd emisiu cennych papierov, potvrdzuje
efektivnost’ monitorovania bank a indikuje, Ze v tranzitivnych ekonomikach budid banky
promptnejSie vo financovani novych podnikov ako trhy cennych papierov. Pri bankovom
financovani firma navySe Celi len malému poctu veritel'ov, s ktorymi musi vyjedndvat.
V situdcii, kedy je finanCne oslabend, sa teda banky s vacSou pravdepodobnost'ou vyhnud
mylnej likvid4cii inak solventnej firmy, ako by sa vyhli veritelia v pripade, Ze by bola firma
financovand verejnou emisiou dlhu.

Na strane druhej, ,,...informa¢nd vyhoda, ktorou banky disponuji a nizka
transparentnost’ ich bilancnych stivah spdsobuji, Ze veritelia mdézu mat tazkosti
s rozliSovanim zdravych a nezdravych bank, ¢o moZe potencidlne vyustit’ do straty dovery
a runov na banky zo strany sporitel’ov“ls. Vtedy je potrebnd efektivna regulacna siet’, ktora
zabrani vedeniu bank podstupovat’ prilisné riziko.

KedZze bankovy sektor vznikd prerodom zo socialistického monobankového
systému, vldda m4 tendencie sektoru dominovat, ¢o prediZzuje Zivotnost neefektivnych
postupov. Rovnaké banky, len sinym ndzvom aprdvnym Statitom, mozu nadalej
poziciavat’ penazné prostriedky tym istym nevykonnym podnikom. Je zlozité dotlacit
riadiace orgdny bank k tomu, aby sa orientovali primarne na dosiahnutie zisku. Velké
banky zostdvaju scasti v rukdch Statu, Castokrét aj po privatizdcii formou asponi kontrolného
minoritného podielu. Banky st taktieZ ovplyviiované tlakmi centrdlnej banky alebo inych
regulatorov. Skusenost’ z vyspelych trhovych ekonomik ukazuje, Ze reguldcia zamerand na
zaistenie bankovej stability moZe priniest problém mordlneho hazardu, kedy banky

uzavieraji riskantné Gverové zmluvy a spoliehaji sa na pripadny viddny bailout'®.

15 EBRD Transition report (1998), str. 101

' je ekonomicky pojem popisujici situdciu, kedy ekonomicky aktér blizky bankrotu (korporécia, banka)
dostane Cerstvi injekciu dodatocnej likvidity na splnenie svojich kriatkodobych zavizkov. Bailouty
prichddzaji casto zo strany vlady, alebo investorskych konzorcii, vymenou za urCity podiel v danej
ekonomickej entite.
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V redlnom svete nie je ziaden kapitalisticky finan¢ny systém zaloZeny vylu¢ne na
bankidch alebo trhoch cennych papierov. Vzhl'adom na to, Ze tranzitivne ekonomiky
zainaju s finanénym sektorom koncentrovanym v bankdch, je pravdepodobné, Ze sa bude
d’alsi finan¢ny vyvoj odklanat’ skor k nemeckému modelu. AvSak skisenosti z obdobia
transformdcie ukazujui, Ze moderny finan¢ny sektor vyZaduje minimdlne likvidny pefiazny

trh, na ktorom st obchodované vladne dlhopisy.
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2. Prvotna faza transformacie a modely corporate governance

V predchddzajicej cCasti sme venovali pozornost teoretickym vychodiskdm
transformécie finanénych inStitdcii pri tvorbe zdravého a efektivne fungujiceho finanéného
prostredia. Predmetom dalSej Casti prace bude vznik dvojstuptiového bankovnictva na
Slovensku, prvotna (kupénovd) faza privatizacie Statnych podnikov a bank a jej implikacie
pre vznik corporate governance Struktir, priznacnych pre slovensku (a Ceski) ekonomiku.
Zamerom tejto kapitoly je preukdzat’ previazanost’ finanCnej aredlnej sféry ekonomiky

v SR.

2.1 Vznik dvojstupriového bankovnictva a kapitalového trhu

Pred rokom 1990 bola pre CSSR charakteristickd tzv. monobankové Struktira
bankového systému. Aj napriek tomu, Ze tu existovalo niekol'ko bank s rozlicnymi
funkciami (na principe segmentdcie finanéného prostredia), centrdlna banka pod ndzvom
Stitna banka Geskoslovenska (SBCS) zohrévala hlavni tilohu. Okrem $tandardnych funkcif
centrdlnej banky (tvorba monetdarnej politiky aurovanie penaznej zdsoby) bolo v
posobnosti SBCS taktieZ zapoZi¢iavanie fondov finanénym aj obchodnym organizacidm,
drzanie a spravovanie ich ucltov aplnenie dalSich uloh zvycajne prislichajicich
komerénym bankdm. Uverové rozhodnutia boli podriadené Stitnemu planu a obycajne
financovali Stdtom predom stanovené ciele redlnej ekonomiky.

Dvojstupiiovy bankovy systém bol pravne ukotveny v zdkonoch ¢. 130/1989 Zb. o
SBCS a ¢ 158/1989 Zb. o bankdch a sporitelniach, ktoré vstipili do platnosti 1.1.1990.
Zakladnou koncepciou nového bankového systému bolo formovanie emisnej banky ako
banky bank, ktord bude mat’ za dlohu:

* zabezpeCovat’ menové funkcie na tiseku menového pldnovania a menovej politiky,

* riadit’ pefiazni zdsobu a pravidla dverovej emisie,

* spravovat’ devizové hospodarstvo,

* koordinovat’ platobny styk a zictovanie,

« zabezpeovat’ emisiu hotovych pefiazi a fungovanie hotovostného pefiazného obehu.'’
Uverovo-obchodné banky sa mali formovat’ ako banky univerzdlneho typu s celoititnou

pdsobnostou.

17 Tkacova, D.: Vyvoj, restrukturalizdcia a privatizdacia, BIATEC 8/2001, NBS
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NajvyznamnejSou zmenou, ku ktorej doslo na zdklade vysSie spominanych
zédkonov, bola demonopolizdcia bankovnictva, ktorej podstatou je proces postupného
zmenSovania zdsahov Stidtneho monopolu do cinnosti komerénych bénk. Proces
demonopolizicie sa zaal 1.1.1990 rozdelenim SBCS na emisni banku s rovnakym
ndzvom a tri komer¢né banky: Komer¢ni banku, a.s., Praha, Investi¢ni banku, a.s., Praha (z
ktorej sa 1.1.1992 vyclenila na Slovensku Investi¢nd a rozvojova banka, a.s., Bratislava) a
VSeobecni tuverovd banku, a.s., Bratislava. Bankovd sustava sa tymto krokom
pretransformovala z jednostupiiovej na Struktirovani dvojstupnovi. Vznikom neStitnych
bank zanikol monopol Statu v podnikatel'skej ¢innosti bank, ¢o prinieslo univerzalizaciu
bankovej Cinnosti ako logicky protipdl dovtedajSej vylucnej Specializacie. Platnd bankova
legislativa umoZziovala bankdm podnikat’ zarovenl v oblasti komeréného aj investicného

Vieobecnd tverovd banka (VUB) a Investi¢na arozvojovd banka (IRB) sa
orientovali prevazne na podnikovu klientelu. Tieto banky vznikli v podobe Statnych
penaznych ustavov, nasledne boli pred vstupom do kupénovej privatizicie
komercionalizované. SBCS plnila vyluéne funkciu centralnej banky. V roku 1990 obnovila
svoju &innost’ Tatra banka. VUB, IRB a Tatra banka sa stali rychlo vyznamnymi hra¢mi aj
v oblasti primarnych vkladov od obyvatel'stva, ¢im narusili dovtedajsi monopol Slovenske;j
sporitel'ne (SLSP), ktord vznikla po roku 1968 zlic¢enim siete Statnych sporitel'ni.

Finan¢ny trh sa na zédklade uvedenych zdkonov zdroven otvoril vstupu novych
hracov. Pravidla pre vznik novych bankovych subjektov vsak boli zna¢ne liberdlne, pricom
existujica pravna uprava neobsahovala zdkladné prvky obozretného (prudential)
bankovnictva. Minimélny objem zdkladného kapitdlu pozadovany pri zakladani novej
banky pdvodne ¢&inil len 50 mil. CSK (1,8 mil. USD podl'a vymenného kurzu z poéiatku
90-tych rokov). ,,Banky mohli byt’ (a aj boli) zakladané prostrednictvom dveru od jedinej
spolo¢nosti, pricom mohli obratom poskytnit danej spolo¢nosti este vyssi dver (tzv.
exposure limits v tej dobe chybali)“'®. Mald a velkd privatizdcia a z nej plynici rapidny
vyvoj sikromného sektoru vyrazne zvySovali dopyt po bankovych sluzbach, ¢o v znacne
liberdlnom prostredi vyustilo do boomu bankového sektoru (Graf 1). Vstup novych hracov
na trh bankovych sluzieb bol spociatku vitany, ked’Zze koreSpondoval s dsilim posilnit

konkurenciu v oblasti poskytovania finan¢nych sluzieb. MnoZstvo novovznikajucich bank

18 Mejstiik, M. et al.: Cultivation of financial markets in the Czech republic, Karolinum, Praha, 2004 , str.23

17



vSak bolo podkapitalizovanych, bez vhodného managementu a zamestnancov, neskisenych
v monitorovani a posudzovani rizika a pod.

Medznikom vo vyvoji bankovnictva bolo prijatie zdkonov ¢. 21/1991 Zb. o bankdch
a ¢ 22/1991 7Zb. o SBCS, ktoré vytvorili legislativny rdmec vymedzujiici ¢innost’ emisnej

banky a komer&nych bank'’.

Graf ¢.1: Pocet bdank posobiacich v SR, k 31.12
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Pramen: Vyrocné sprdavy NBS

V priebehu roku 1992 doslo k vyraznému rozvoju bankovej infraStruktdry, ktord
bola sprevddzand rozsirenim rozsahu poskytovanych sluzieb. K 31. decembru 1992
posobilo v bankovom sektore SR 15 obchodnych bank. Ich kapitdlovd vybavenost
predstavovala hodnotu 9 149 mil. Sk upisaného zdkladného imania. Zahrani¢na majetkova
ucast’ predstavovala 7,83 %. V roku 1992 nepdsobila v SR Ziadna pobocCka zahrani¢nej
banky. Novovznikajica siet’ komerénych bank mala spolo¢né problémy — iSlo hlavne o
nestabilné a este len transformujice sa ekonomické prostredie, nedostatocné kapitdlové,
persondlne a technické vybavenie bank, absentujice know-how v posudzovani a riadeni
rizika a pod.

Vychodiskom restrukturalizacie bankovnictva bolo oddelenie emisnej a komerc¢ne;j
¢innosti bank a vytvorenie penazného a kapitdlového trhu, ako protipélov trhov komodit a

prace. Nasledovalo posilnenie tlohy centrdlnej banky a jej zodpovednosti za oblast’

' Pre tplnost’ treba poznamenat’, e rychlost zmien, ktoré sa diali na finanénych trhoch, implikovala, Ze
legislativne pravidld a normy sa bohuzial’ Casto vytvarali az ex post.
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menového vyvoja a stability meny a posilnenie podnikatel'skej ¢innosti komerénych bank.
Napriek celkovo nie vel'mi priaznivému vyvoju ekonomického prostredia boli tempo a
dynamika zmien vo finanénom sektore zna¢né a rychlo postvali finan¢nictvo do polohy
typickej pre trhovi ekonomiku.

Zaklady pre vznik kapitdlového trhu na Slovensku poloZzila v roku 1992 kupdénova
privatizacia. Ten zaZil v nasledujicich dvoch rokoch rapidny rast, no pri¢inou nebol rozvoj
alternativnych foriem financovania podnikov (v zmysle alternativy k bankovému
financovaniu), ale boj o ziskavanie rozhodujicich vlastnickych podielov v podnikoch
sprivatizovanych v prvej vine kupénovej privatizacie. Akciovy trh v podstate slizil len ako
prostriedok k ovladnutiu podnikov. Po ustaleni majetkovych pomerov v tychto podnikoch
(tj. potom, ako jednotlivé podniky ovladli vicSinovi vlastnici) zaznamenal akciovy trh
znacny pokles, kedy sa trhova kapitalizdcia pohybovala na drovni priblizne 7% HDP,
pri¢om akciovy trh sa na tomto &isle podielal asi 53%”°. Na slovenskom kapitdlovom trhu
neprebehla ani jedna nova emisia akcii, ktord by mala za ciel' financovanie rozvojovych
projektov. Pri¢inou bola nespridvna koncepcia pritomnosti mnoZstva spoloCnosti na
akciovom trhu, slabd ochrana prav minoritnych vlastnikov a vSeobecne nizka
vymaéhatel'nost’ prava, nevhodné zdsahy proti investicnym fondom zo strany Statu (na ktoré
doplatili ich akciondri) a nezdujem podnikov ziskavat’ investi¢né zdroje prostrednictvom
kapitdlového trhu. Slovensko sa teda hned v pociatkoch transformécie pribliZilo
kontinentdlnemu modelu finan¢nictva, tj. dominancii bankového sektoru so vSetkymi
implikdciami z toho plyndcimi*'. Tito dominanciu navy3e posilnil dlhodobo prevladajici

priebezny systém dochodkového financovania a malé popularita kolektivneho investovania.

2.1.1 Vznik a Uloha NBS

So vznikom Slovenskej republiky 1.1.1993 a menovou odlukou z 8.2.1993 vyvstala
potreba vzniku centrdlnej banky nového Stitu. Narodnd banka Slovenska (NBS) vznikla
1.1.1993 na zdklade zdkona NR SR ¢ 566/1992 Zb. o Ndrodnej banke Slovenska, ktory
v zneni neskorSich predpisov urCuje jej postavenie, funkciu a ulohy. NBS je nezdvislou
inStitdciou, ktorej zdkladnou funkciou je zabezpecenie stability slovenskej meny. NBS

dalej v ramci SR prebrala na seba vykondvanie dloh uréenych pre SBCS.

20 Marcin€in, A., Beblavy, M. (ed.): Hospoddrska politika na Slovensku 1990-1999, Centrum pre spolocenskui
a medidlnu analyzu a Slovenska spolo¢nost’ pre zahrani¢nu politiku, Bratislava, 2000, str. 350
! viz. kapitola 1.4
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NBS prevzala okrem iného zodpovednost’ za vykondavanie dohl'adu nad bankovym
sektorom. Zaciatkom roku 1994 vydala v pozicii reguldtora sériu Opatreni ¢.2-5/1994,
ktoré upravovali kapitdlovd primeranost, Gverovii angaZovanost™, pravidld likvidity a
reguldciu menovych pozicii komerénych bank. V roku 1995 bolo vydané opatrenie o
kategorizécii tverového portflia pre ucely Statistického vykazovania, upravené neskor
vroku 2004. KedZe budeme v dalSej praci skimat’ kvalitu udverového portfélia

slovenskych bank, sihrn tohoto opatrenia uvddzame v Tabulke 1.

Tabulka ¢.1: Opatrenie NBS o kategorizdcii tiverového portfolia
Na zaklade analyzy o raTLt‘tvg{:;k v
Kategoria uveru ST ol £ Pozicia dlznika ‘sz nezalblzz eégr;e'
9 platby, dni | situacie dlznika sa ° hodno?y ]
welEE pohladavky
Standardny <31 platba v 5(';2’ viskea | ostatne zavézky plnené v stlade so zmluvou 0
& ; strata pre banku z neplnenie niektorého zavézku, iného ako
Stat‘gargny S 30-90 dovodu, Ze pohladavka | splacanie diznikovho zavézku, vyplyvajiceho 5
pyAracod nebude splatend v€as | zo zmluvy (napr. informacnej povinnosti)
. , ) X E At X ed diznik v likvidacii, pohladavka vznikla plnenim
nestandardny 90 - 180 platba z vacsej Casti 20 z&bezpeky poskytnutej za diznika 20
diznik vo vyrovnavacom konani, bol podany
. } ‘o x navrh na vyhlasenie konkurzu na majetok
pochybny 180 - 360 platba z mensej Casti diznika, ustanoveny predbezny spravca 50
konkurznej podstaty
zamietnuty navrh na vyhlasenie konkurzu na
majetok diznika pre jeho nedostatok, alebo
bol na majetok diznika vyhlaseny konkurz,
alebo bol na majetok diznika zruseny konkurz
stratovy >360 ani ¢iastocna platba z dobvodu, Ze nepostaCuje ani na UGhradu 100
nakladov  konkurzného konania; iSlo o
pohladavku voci osobe, ktora mala osobitny
vztah k banke alebo kontrolu nad bankou a
omeskanie s platenim je >90 dni

Pramen: Opatrenie NBS ¢.13/2004

Uvedené opatrenia sa spolu s opatreniami v oblasti vykaznictva stali zdkladom pre
vykondvanie bankového dohl'adu NBS. Vicsina opatreni bola postupne novelizovand, aby
sa pribliZili legislative platnej v EU a lepsie zodpovedali potrebdm bankového dohladu.
Povodné opatrenie o kapitdlovej primeranosti bank obsahovalo aj harmonogram

postupného dosiahnutia 8%-nej kapitdlovej primeranosti, pozadovanej na zéklade Basel I,

** Hrubou tiverovou angaZovanostou banky voéi klientom sa rozumie stiéet: Gétovnych hodndt pohladavok
na petlazné plnenie alebo na plnenie inym finanénym majetkom, vratane takych, ktoré maji podobu
cenného papiera; uctovnych hodndt vkladov do zdkladného imania klientov a podielov na ich majetku,
vratane takych, ktoré maji podobu cenného papiera, okrem tych vkladov do zdkladného imania, ktoré
zniZuju kapitdl banky podla opatrenia NBS o kapitdlovej primeranosti bank; uctovnych hodnét zavizkov
poskytnat’ klientom tver; uctovnych hodndt zdvizkov na vloZenie (alebo kipu) vkladu do zdkladného
imania klientov a kipy podielu na ich majetku; ic¢tovnych hodndt bankovych zaruk a inych druhov rucenia
za klientov; tic¢tovnych hodndt neodvolate'nych akreditivov; 15 % z dctovych hodndt budicich pohl'addvok
z terminovych obchodov s devizami.

 Pre podrobni definiciu principov Basel I a I viz. napr. www.bis.org, www.wikipedia.org .
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pre banky, ktoré tento poZiadavok v ¢ase vydania opatrenia nespliali, najneskor viak do
konca roku 1996. Vroku 1995 bol tento harmonogram modifikovany tak, Ze
reStrukturalizovanym bankdm bola udelend vynimka z plnenia tohoto opatrenia po dobu 3
rokov. V pripade tychto bank bol upraveny aj spdsob vypoctu zdrojov potrebnych na krytie
uverov. NBS tymto zmiernila podmienky kapitdlovej primeranosti pre banky
v reStrukturalizcii, ¢o sa ndsledne odrazilo na udverovej angazovanosti, likvidite a
devizovej pozicii. Tento postup bohuZial nenitil banky k obozretnému podnikaniu,
naopak, bol jednou zpri¢in vedicich k postupnému zhorSovaniu zdravia

reStrukturalizovanych béank.

2.2 Kuponova privatizacia a uloha bank v corporate governance

Vznik sikromného vlastnictva a privatizdcia Statneho majetku su dolezitymi
stiCastami transformacného procesu, vyznamne ovplyviiujicimi formovanie finan¢nych
trhov. Ked’ vezmeme do uvahy, Ze v polovici 80-tych rokov tvorili Stitom vlastnené
podniky v CSSR 96,7 % HDP, je jasné, Ze privatizaény program bol azda najddleZitejSou
sicastou reformnej stratégie. Rozli¢né pristupy k privatizacii maji odlisné distribucné
implikdcie (viz.kap. 1.3).

Zakladom cesko-slovenskej privatizacie sa stala rychlost. Zvolend kupdénova
metéoda mala byt hlavnym prostriedkom rychleho prevodu velkého objemu Statneho
majetku do sdkromnych rik. Stru¢ne popisané, Stitny majetok bol transferovany do
sikromnych rik vymenou za tzv. investiéné kupdony, namiesto hotovostnych platieb.
Investicné kupoény boli akousi zvlaStnou formou ,,meny*, ktord bola pouzitelnd len na
ndkup akcii Statnych podnikov zaradenych do kupénovej privatizacie (Mlcoch, 2005).
Pravo na ,,ndkup* investicnych kupénov mal kazdy plnolety ob¢an, konkrétne na 1000
investicnych bodov s limitovanou dospelostou za registracny poplatok 1000 Kcs, ktory
slizil vylu¢ne na pokrytie transak¢nych ndkladov. Kupénova privatizécia, rozdelend do
dvoch vin, ddvala obyvatel'stvu pravo alokovat’ svoje investiéné kredity do privatizovaného
Statneho majetku bud’ individudlne, alebo prostrednictvom finanénych sprostredkovatel'ov,
tzv. investi¢nych privatizanych fondov (/PF) s drzbou diverzifikovaného portfélia.

Okrem rychlosti mala tito forma privatizicie d’al§ie vyhody. Ugast’ na privatizécii
bola napriek nedostatku finan¢ného kapitdlu dostupna velkej Casti obyvatelstva, naviac

zachovdavala rovnost’ Sanci pre vsetkych zicastnenych. Kazdy jednotlivec sa mohol
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zucastnit’ na kapitdlovych rozhodnutiach s oh'adom na individudlne preferencie, navyse sa
investi¢né privatizacné fondy mohli vyvinit' prirodzenym spdsobom, a nie ako Stitom
vytvorené entity. Vysoky pocet novych investorov (na strane podnikov ifondov) bol
vyznamnym z hl'adiska adaptécie obyvatel'stva na modely trhového spravania. Na druhe;j
strane ale existovali obavy, Ze prili§ rozptylené vlastnictvo povedie k absencii efektivneho
corporate governance v podmienkach, kedy bola pevnd disciplina v podnikoch nutné.
Distribucia kupénov sice neprindsa do podnikov a Stitnej pokladnice financie potrebné na
reStrukturalizaciu, avSak neznamena ani dodatocné bremeno dlhového financovania (tzv.

leveraged sales).

2.2.1 Priebeh privatizacie

Privatizdcia v CSFR (neskdr rozdelend do samostatnych privatizaénych programov
CR a SR) bola masivnou ekonomickou a spolo¢enskou udalostou rozdelenou do dvoch vin.
Napriek pomerne rozsirenému vyuZzivaniu priamych predajov, verejnych tendrov a aukcii
(najméd pri privatizacii malych a strednych firiem), bola ¢o do objemu a kvality
privatizovaného majetku zd’aleka najpodstatnejSou kupénovd metdéda (prevazne pri
privatizécii velkych firiem). V d’alSom texte sa zdmerne koncentrujeme na jej prva vinu,
kedZe je, ¢o sa tyka objemu privatizovaného majetku a vzniku instituciondlnych
investorov, pre d’alsi vyvoj ekonomiky zdsadna.

Do stanoveného terminu 18.5.1992 boli pre prvii vinu kupénovej privatizicie v CR
uréené akcie 943 akciovych spolo¢nosti*? s nomindlnou (G&tovnou) hodnotou 201 mld. Kés
(7 mld. USD)®; slovenskd strana poskytla 85 mld. K& majetku (3 mld. USD),
obsahujiceho 487 akciovych spolocnosti. Celkova Cistd hodnota majetku uréeného pre
prvu vinu kupénovej privatizacie Cinila teda priblizne 300 mld. K¢é&s (11 mld. USD), znacne
nad povodne planovanych 260 milidrd. Na Slovensku bolo na rozdiel od CR bezné, Ze
firmy alokovali cely svoj majetok (okrem 3 % urCenych na uspokojenie restitu¢nych
narokov) do kupdénovej privatizacie. V priemere ponukali slovenské firmy vymenou za
kupény az 74 % ekvity, v CR priblizne 62 %. Pomer pontikaného majetku medzi CR a SR
(2,29:1) koreSpondoval s pomerom drzitel'ov kupénov v oboch krajindch (Mejstiik, 1994).

** Tie predtym presli tzv. komercionalizdciou, ¢o je formalny prevod 3tatnych podnikov do podoby akciovych
spolo¢nosti, ktoré spiiiali podmienky delitelnosti a prevoditelnosti vlastnickych prav (Micoch, 2005).

¥V skuto&nosti bolo schvalenych 216,7 mld. K¢&s, ale kvoli nizkej pripravenosti niektorych firiem bolo dané
reziduum urcené pre druhu vinu.
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Kupény predstavovali priemerne 61,4 % celkovej nomindlnej hodnoty relevantného
majetku privatizovaného v prvej vlne kupdénovej privatizécie, so Standardnou odchylkou
iba 20 %, siahajic od minima 8 % azZ do maxima 98,8 %. Majetok v permanentnej drZzbe
FNM dosahoval 13,3 % so znacne vysSim relativnym rozptylom, zatial’ ¢o doCasnéd drzba
bola len na drovni 10 %.

Kuponova privatizdcia bola v podstate formou umelej primarnej emisie (alebo /PO
— Initial Public Offering) s cielom rychlo a rovnomerne distribuovat’ vlastnicke prava od
Statu na privatne entity. Transfery akciovych podielov do rik drzitelov kupénov (domaci
jednotlivei a investicné fondy) v Ziadnom pripade neznamenali zvySenie korpordtneho
kapitdlu a ndjdenie definitivneho vlastnika. Kuponové podiely v slovenskych podnikoch
¢inili najvyznamnejSi akciovy balik ureny na privatizdciu, nasledovany priamymi
predajmi atd’.. Oc¢akdvana fragmentécia vlastnickej Struktiry vSak napriek obavam nebola
dominujicim vzorcom vlastnictva. Naopak, v klic¢ovych spolo¢nostiach ziskalo
dominantné postavenie niekol’ko inStituciondlnych investorov — fondov reprezentujicich
zaujmy vlastnikov investiénych spoloc¢nosti — ,,outsiderov*.

Uspech IPF-ov pri koncentracii vlastnictva bol poloZeny na agresivnej reklamne;j
skusenosti. Niektoré IPFy napr. ponukali opcie na spétny ndkup svojich akcii v pripade, ze
drzitelia kup6nov investuji do nich; nezriedka dokonca sl'ubovali vypldcat’ desatndsobok
registracnych poplatkov za kupénovi knizku namiesto aktudlnej trznej hodnoty portfélia.
Ocakavana kniznd hodnota drzby kupénovej knizky bola v tom c¢ase blizka 70 000 Kcs,
pri 3-4 miliénoch o¢akdavanych ucastnikov.

Agresivna reklamnd kampan, nezvycajne atraktivne ponuky a bliZiaci sa koniec
registracného obdobia zyysili pocet tcastnikov az nad o¢akdvané mnozstvo. Konecny pocet
registrovanych drzitel'ov kupénov bol 8,56 miliéna obcanov. Takdto masivna ucast’ — 3
opravnenych obyvatel'ov — sa vobec neocakdvala.

Doélezitd rolu na strane dopytu zohrali v kupdnovej privatizicii novo-vzniknuté
IPFy. Prostredie nedokonalej reguldcie v CSFR poskytovalo liberdlny ramec pre vznik 429
trhovo-zameranych kupénovych IPF-ov, zakladanych komer¢nymi bankami, inymi
akciovymi spolo¢nostami, alebo sukromnymi osobami a spolo¢nostami. Jednalo sa
o fondy, organizované v prvej vine vo forme akciovych spoloc¢nosti, ktoré mali pravo
zhromaZzd'ovat'" kupény od verejnosti ainvestovat' ich v priebehu privatizdcie. Vlddna
reguldcia bola implementovand postupne a spoliehala sa sCasti na prirodzend regulaciu

vplyvom konkurencie.
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2.2.2 Investicné privatiza¢né fondy a koncentracia vlastnictva

Vyznam investicnych fondov bol enormny. V tzv. ,nultej* vine, pocas ktorej mohli
drzitelia kupénov alokovat’ svoje investicné body do rdznych IPF-ov, si tito moZnost
zvolilo 5,8 miliéna ludi (2/3 ucastnikov kupdnovej privatizicie), d’alsich 420 000 tak
ucinilo Ciastocne. Z Tabulky ¢.2 je vidiet, Ze znacnu Cast’ akcii podnikov privatizovanych
v prvej vlne kupénovej privatizacie v CSFR alokovali IPF-y — 6,11 z celkovych 8,57 mld.
dostupnych investi¢nych bodov (71,35%).

Tabulka ¢.2: 14 najvdacsich financnych skupin ziicastnujicich sa prvej viny privatizdcie

prostrednictvom svojich investicnych fondov

. Ziskané .
Skupina Pocet  ody,v  %TPF  %TPp AKC&V o 1o o Ts
fondov mil mil.
1 SIS CSP 1 950,4 15,60 11,10 21,4 12,20 7,7
2 PIAS IB 12 724 1 11,90 8,45 13,6 7,27 4.9
3 Harvard CC 8 638,5 10,50 7,45 15,2 8,65 5,5
4 VUB 1 500,6 8,19 5,84 12,0 6,81 4,3
5 IKS KB 1 465,5 7,62 5,43 11,9 6,78 4,3
6 KIS CP 1 334,0 5,47 3,90 7,6 4,33 2,7
Slovenské
7 investicie 1 187,9 3,07 2,19 6,4 3,66 2,3
8 SSK 4 168,9 2,76 1,97 7,7 4,38 2,8
9 CA 2 166,3 2,72 1,94 3,6 2,05 1,3
10 SIB 12 145,1 2,37 1,69 4.6 2,63 1,7
11 PPF 4 117,5 1,92 1,37 4,9 2,80 1,8
12 ZB 1 117,5 1,92 1,37 1,9 1,07 0,7
13 SLP 6 116,7 1,91 1,36 4.4 2,48 1,6
14 AG 17 111,1 1,82 1,30 3,9 2,24 1,4
Top 14 skupin 71 47442 77,63 55,39 1191 67,71 43,0
IPF-y celkom 429 6112,0 100,00 71,35 175,0 100,00 63,0
Body a akcie
celkom - 8 566,0 - 100,00 277,7 - 100,0

Poznamka: %TPF — percento z celkového poétu bodov vo fondoch, %TP — percento z celkového poctu kupdnovych bodov,
%TSF — percento z celkového poétu akcii vo fondoch, %TS — percento z celkového pocétu kupdnovych akcii, v Uétovnej
hodnote

Nazvy zakladatelov IPF: (1) investi&na spolo&nost’ SIS Ceské spofitelny, (2) PIAS Investiéna spoloénost Investiéni banky,
(3) Harvard Capital Consulting Investi¢éna spolo¢nost, (4) Investiéna spolo¢nost VUB, (5) IKS Investiénd spoloénost
Komer¢ni banky, (6) Invest, spol. KIS Ceské pojistovny, (7) Invest. spol. Slovenské Investicie, (8) Investi&na spolo&nost
Slovenskej Sporitelne a VSZ KoSice, (9) Investi€éna spoloénost’ Creditanstallt bank, (10) Invest. spol. Investiénej a rozvojovej
banky, (11) Invest. spol. PPF, (12) Invest. spol. Zivnostenskej banky, (13) Invest. spol. Slovenskej poistovne, (14) Invest.

spol. Agrobanky

Pramen: Mejstrik (1997)

14 najviacSich zakladatelov zozbieralo prostrednictvom 71 IPF-ov 77,6%

investi¢nych bodov alokovanych vo fondoch, ¢o predstavovalo 55,4% z celkového poctu

.....
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skupin investovala do drahSich akcii, nasledkom c¢oho ziskali tieto spolocnosti 67,7%
z celkového objemu akcii ziskanych IPF-mi (119 z celkovych 175 mil. akcii v uctovnej
hodnote 1000 Kc¢s), ¢o cinilo 42,9% z celkového poctu akcii predanych v kupénove;j
privatizacii (277,7 mil.). Ak vezmeme do uvahy iné metédy privatizicie zvySnych
(nekupdénovych) podielov v podnikoch, 14 najvacsich financnych skupin ziskalo
v privatizécii 26,4 % z celkovo privatizovaného majetku (Mejstiik, 1997). ZvySok bol Casto
v rukdch znaCne pasivnej menSiny alebo Statnych inStiticii, ¢o posilnilo postavenie
managementu.

Relativne maly pocet zakladatel'ov privatizacnych fondov teda zacal hrat’ v Ceske;j
a slovenskej ekonomike dodleziti ulohu. Pre nasledny vyvoj bankového sektoru je pritom
zasadné, Ze 11 zo 14 najvicsich zakladatelov IPF-ov si komer¢né banky a poistovne,
CiastoCne alebo plne vo vlastnictve Statu. Budici podielnici, zda sa, doverovali tradicnym
monetarnym inStitdcidm, ktoré mali Siroku siet’ pobociek a vel’ky reklamny potencidl. Tieto
inStitdcie taktiez disponovali najlepSim finanénym know-how, aj ked’ sa spitne ukdzalo byt
nepostacujicim na efektivne riadenie mnoho-miliardového majetku.

Beric do tvahy legislativny rdmec celého procesu a charakteristické Crty
vznikajiceho corporate governance, koalicie investicnych fondov zvycajne na valnych
zhromaZzdeniach prevlddli nad hlasmi rozptylenych (a Casto neprl’tomn)’/ch26) podielnikov,
ktori obyCajne neuplatiovali svoje hlasovacie prava. Relativnu silu jednotlivych
podielnikov skimaji Lastovicka, Marcincin, Mejstiik (1994) na zdklade nasledujuce;j
uvahy:

Najskor bola definovana skupina potencidlnych vlastnikov. Skupina obsahuje 8
nekupénovych investorov (napr. zahrani¢ni a domdci investori, FNM) a 10 najvicSich
fondov (podl'a podielov v podnikoch). Skupina 18 investorov je dostatocne velkd nato, aby
obsahovala takmer vsetkych podielnikov s podielmi vyssimi ako 1 %. Za predpokladu, Ze
mali individudlni podielnici nie si schopni vyuZivat' svoje hlasovacie prava organizovane
(¢o sa redlne dialo), majui zanedbatelni relativnu ddlezitost’ pri vykondvani corporate
governance. Relativnu silu zbytku podielnikov je potom mozné urcit’ na zdklade vzt'ahu pre
vazené podiely v spoloCnostiach, kde index kreprezentuje podielnika aindex j

spolo&nost™’:

vvvvv

konat v ten isty de, za ucasti pritomnych akcionarov, ¢o nahravalo IPF-om.

7 Mejstiik et al. (1994) ilustruji myslienku tohto vztahu na priklade: Majme spolo¢nost’ so 4 vlastnikmi, k =
A,B,C a mali individudlni investori. A vlastni 5 % akcii, B 15 % a C vlastni 20 %. Zvys$nych 60 % je vo
vlastnictve velkého poctu malych investorov, ktor{ nie st schopni ovplyviiovat’ rozhodnutia investorov A,B

25



) Podiel f
VizZeny podiel’; =————
Z Podiel f

k=1

%100

Vysledky tohto vypoctu su zhrnuté v Tabulke ¢.3, ktord zachytdva relativny vyznam
jednotlivych investorov (kupénovych aj nekupdénovych) pre corporate governance.
Potencidlne koalicie jedného az piatich investicnych privatizacnych fondov mohli

dosiahnut kontrolnt vacsinu vo viac ako 750 spolo¢nostiach (z 919 analyzovanych).

Tabulka ¢.3: Relativna sila investorov v podnikoch po 1. vine kupon. privat., zaokriihlene

Investori 50% 40% 30% 20% 10%
Zahranic¢ni investori 33 40 45 45 51
Domaci priami investori 24 30 40 47 58
Docasne v drzbe FNM 56 88 135 173 293
Permanentne v drzbe FNM 3 7 11 11 21
Akcie uréené na predaj bankami 12 17 30 47 61
Restitucie 4 6 7 11 52
Investori 50% 40% 30% 20% 10%
Najvacési fond 146 231 442 737 895
Dva najvéacsie fondy, kumulativne 473 644 782 974 916
3 najvacsie fondy, kumulativne 669 760 847 892 918
4 najvéacsie fondy, kumulativne 727 790 860 897 918
5 najvacsich fondov, kumulativne 754 809 867 900 918
6 najvacsich fondov, kumulativne 761 817 869 902 918
10 najvacsich fondov, kumulativne 768 821 872 903 919

Pramen: Mejstrik (2004), str.31

Fondy zakladané individudlne alebo finanénymi inStiticiami boli spociatku
vnimané ako vonkaj$i investori. V situdcii, ked’ boli zvy$né podiely rozptylené medzi
obyvatel'stvom a Stitom (cez ministerstvd alebo FNM), sa najméd od bank ocakavalo, Ze
budid prostrednictvom svojich investicnych fondov efektivne vykondvat corporate
governance Vv portféliovych podnikoch, a tym tla¢it management do potrebnej
reStrukturalizdcie firiem. IPF-y navySe dodato¢ne posiliiovali svoje postavenie
v podnikoch, napriek pravidlu diverzifikicie®®, prostrednictvom  umiestiovania

dodato¢nych vlastnickych podielov do dcérskych spolocnosti.

a C. Akcionar C ma rovnaky pocet hlasovacich prav ako A a B dohromady. Jeho relativna sila je teda 50 %,
A ma 12,5 % aB 37,5 % vsetkych hlasov.

% 20%-ny strop pre kazdy IPF, predstavujici maximalny vlastnicky podiel z celkovej nominalnej hodnoty
akcif emitovanych jednym emitentom.
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Povodny vlastny kapitdl niektorych novo-vzniknutych materskych finanénych
spolocnosti bol znacne nizky. Zndsoboval sa vSak v rdmci netransparentnych finanénych
skupin; ¢i uz ukladanim dodato¢nych akciovych podielov ziskanych za privatizacné
kupo6ny do subsididrnych a ,,sub-subsididrnych* firiem, alebo cez otvorené i skryté pozicky,
ktoré boli vynucované od kontrolovanych firiem. Neadekvatna ochrana prav minoritnych
vlastnikov a nevyhovujice inStituciondlne prostredie napomohli vzniku corporate
governance modelu, ktorému chybali dlhodobo efektivne ciele. Naviac umoZnili tzke;j
skupine managerov investicnych fondov zanechat povodné spravanie vonkajSich
investorov a transformovat’ svoje fondy na sikromné industridlne ,,dfZavy‘ bez ohl'adu na
zaujmy mensinovych vlastnikov.

Finan¢né skupiny pod vedenim bank v postaveni spoluvlastnikov firiem c¢asto
dominovali nad zvySnymi neorganizovanymi malymi investormi a pasivnym FNM,
reprezentujicim $tat. Stit bol vSak zdroveii dominantnym vlastnikom v najvicsich
bankovych inStiticidch. ViacsSina bank uspeSne dodrziavala pravidld, ktoré bankovym
fondom neumoziovali priamo nakupovat podiely v ostatnych bankich. Namiesto toho
banky zakladali dcérske investicné spolocnosti, ktoré nasledne zalozili a kontrolovali
d’alsie dcérske investicné fondy. Cez tito korporatnu zdsteru sa vSak aktivne zucastiovali
aktivit svojich dcérskych fondov (vritane nakupu vlastnickych podielov v inych bankéch),
ziskavajuic interné informécie o spolo€nostiach, v ktorych mali ich fondy podiely.
Komer¢né banky fungovali sicasne ako depozitdri mnohych investi¢nych fondov (vratane
dcérskych) aj ako hlavni poskytovatelia dverov pre firemnu sféru.

Banky teda vystupovali v konfliktnej tlohe veritelov a stii¢asne akciondrov, o
zvySilo riziko mordlneho hazardu ainsider tradingu. Kombindciou priamej bankovej
kontroly vyplyvajicej z postavenia veritelov/spoluvlastnikov a nepriamej bankove;j
kontroly cez dcérske investicné spolocnosti, ktoré sa taktiez podielaji na vlastnictve, sa
vysledok pribliZil nemeckému modelu univerzalneho bankovnictva.

AZ do prijatia zdkonov regulujicich ¢innost’ IPF-ov (28.4.1992) bola ich regulicia
dand len podmienkami zakladania (vo forme akciovych spolo¢nosti), alebo ad hoc
nariadeniami vlady. Nepostacujica reguldcia bola kritizovand domdcou aj zahrani¢nou
odbornou verejnostou®’. Principy Zdkona o reguldcii IPF-ov — informa&nd povinnost’,
pravidla diverzifikacie, prevencia vzniku pripadného konfliktu zaujmov, pravidl4 ¢innosti

atd’. — neboli aplikované v€as. Mnohi ¢lenovia spravnych rad investicnych privatizacnych

* medzi inymi Svetovou bankou a EBRD
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fondov boli zaroven vladnymi predstaviteI'mi a v niektorych pripadoch dokonca zohravali
dodlezité ulohy v procese kupdnovej privatizicie, priestor pre korupciu bol zna¢ny.
Netransparentnost’ vlastnickych vztahov v IPF-och aevidentny rozdiel medzi
systematicky niz§imi cenami fondov acenami ich vdZenych portf6lii na kapitdlovych
trhoch prispeli k tomu, Ze v SR bola ,,...druhd vlna kupénovej privatizacie zrusend a vlada
siahla v snahe zrus$it’ niektoré privatizacné fondy dokonca po legislativnych prostriedkoch.*

(Berka, 1998, str.18).

2.2.3 Slovensky model corporate governance

Vdaka efektivnej marketingovej kampani alokovalo 165 slovenskych IPF-ov 2/3
z celkového poctu kupénov distribuovanych v prvej vlne kupdénovej privatizicie.
Vlastnictvo v IPF-och vsak bolo v porovnani s CR menej koncentrované, prekradujic
hranicu 20% v 78% podnikov (93% v CR) privatizovanych prostrednictvom kupénov30.
Drobni akcionari naproti tomu vlastnili viac ako 50% podielov v 52% pripadov.
Vlastnictvo v privatizovanych podnikoch bolo teda znacne rozptylené, z ¢oho vyplyvaji
hore uvedené implikdcie pre corporate governance. Vyznam malych akciondrov
pocas d’alSieho vyvoja ekonomiky poklesol, ked’Ze ich podiely boli s prémiami skupované
skupinami  vnutornych (insider) vlastnikov. Komplementdrna forma privatizdcie
prostrednictvom priamych predajov bola poznaend velkou mierou korupcie a
klientelizmu, kedy vyznamné podiely v podnikoch ziskavali insider skupiny blizke
Meciarovej vldde. Banky sa teda v slovenskej ekonomike nepodielali na corporate
governance priamo, skor sprostredkovane cez poskytovanie dverov, no itak do znacnej
miery. V kombindcii s prevladajicou Statnou kontrolou v najvicsich slovenskych bankach
si Stat udrzal vysadné postavenie v riadeni slovenského hospodarstva.

Na rozdiel od bank mali na kontrole v podnikoch priamy podiel silné vnutrofiremné
,klany*, izko prepojené na vtedajie politické ¥picky. KI¢ové ,,privatizaéné klany“’' boli
organizované okolo 0s0b A.Rezesa’® a V.Podra®. Ak aj neboli tieto klany majoritnymi

vlastnikmi firiem, boli ich schopné kontrolovat’ prostrednictvom svojho vplyvu vo FNM.

30 Berka, M.: Restructuring the banking sector in Slovakia, 1998, str. 18

3! Toto prirovnanie bolo uz kedysi ddvno pouzité I.Miklosom, neskor$im ministrom financii SR.

32 Byvaly minister dopravy, prezident a majoritny vlastnik hutnickeho kolosu VSZ, blizky V.Me¢iarovi.
Mimo inych vlastnil vyznamné podiely v IRB, Slovenskej poistovni, Priemyselnej banke, Dopravnej
banke, PoStovej banke a niekol’kych investi¢énych spolo¢nostiach.

33 Byvaly predseda krajskej organizacie HZDS v Trnave, vlastnil vyznamny podiel vo VUB a Polnobanke.
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Obe dominantné skupiny vlastnikov, IPF-y a insideri, nemohli spustit’ tak potrebni
reStrukturalizdciu podnikovej sféry. Na jednej strane preto, Ze banky vlastniace IPF-y
pokracovali v tverovani neefektivnych podnikov, kedZe vyhnut' sa ich krachu bolo v ich
vlastnickom zdaujme. Na strane druhej, insider skupiny, zloZené prevazne z managementu
a zamestnancov privatizovanych podnikov, ¢asto sledovali vlastné zaujmy; ¢i uz to boli
snahy o vlastné obohatenie (tzv. tunelovanie™) zo strany managementu, alebo snahy o
udrZanie zamestnania zo strany zamestnancov. Pre zhrnutie, v SR absentovali nutné
podmienky efektivneho corporate governance, menovite:

o chybala jasnd formuldcia a vymadhatel'nost kontraktov (tykajica sa veritelov
a minoritnych vlastnikov vo vzt'ahu ku kontrolnym vlastnikom);

o kolektivne investi¢né entity zrodené v kupénovej privatizicii (podielové a investicné
fondy, penzijné fondy apoistovne) v pozicii vyznamnych domécich investorov
fungovali v prostredi laxnej reguldcie adohladu, mnoho =znich bolo navyse
kontrolovanych Staitom vlastnenymi bankami;

o monitorovacie, Gctovné a auditérske postupy (aplikované aj na vel'ké korporicie
a banky) neboli v silade s medzindrodnym Standardom, ¢o popri znacnej informacnej
asymetrii prispelo k existencii netransparentnych skupin s tizkymi bankovo-firemnymi
vztahmi, pripadni externi investori sa museli rozhodovat" v podmienkach znacnej
neistoty;

o sudy mali Siroké pravomoci siahajice od registrdcie a schvalovania zmien
registrovaného vlastného imania az po shvalovanie zmien Statutirnych organov
akciovych spolo¢nosti, takéto Siroké pole posobnosti znizovalo efektivnost’ sidnictva,
spomalovalo jeho fungovanie, prispievalo k netransparentnosti a komplikovalo
finan¢nu reStrukturalizaciu a emisiu novych akecif;

o Zékon o konkurze a vyrovnani bol nekompletny a tazko vymahatel'ny, pretrvavalo teda

mikké rozpoctové obmedzenie.

Neefektivna Struktira corporate governance sa vyrazne podpisala pod klesajicu vykonnost

slovenskych bank, ktorou sa budeme zaoberat’ v nasledujicej kapitole.

** Na tunelovani sa nezriedka podielali aj banky, ¢i uz priamo ale prostrednictvom svojich IPF-ov. Ako inak
nazvat’ napr. situdciu okolo kipy Drétovne Hlohovec finan¢nou skupinou J&T (Jakabovi¢ a Tkac)? Po
kipe v roku 1996 vydala J&T dlhopisy v nomindlnej hodnote 500 mil.Sk, aby akumulovala prostriedky
potrebné na restrukturalizaciu podniku. Emisiu dlhopisov previedla $titna IRB, kde bol v tom case top
managerom Tkacov otec, Jozef Tka¢. Po uvaleni niitenej spravy NBS na IRB v roku 1997 novozvoleny
management ohlasil podozrivi transakciu policii, 278 mil.Sk z emisie dlhopisov tdajne skoncilo na ti¢toch
J&T (Jason Hovet — Lump it, Czech Business Weekly z 2.4.2007). Obvinenia sa vSak nikdy nepotvrdili. A
podobné pripady neboli vynimkou.
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2.3 Privatizacia velkych bankovych skupin — prvotna faza

Je paradoxom, ze hlavni hraci v ¢esko-slovenskej kupdénovej privatizacii — takmer
vSetky povodne Stitom vlastnené finan¢né inStiticie ndsledne komercionalizované do
podoby akciovych spolocnosti s podielmi vo vlastnictve FNM — boli zo znacnej Casti
privatizované v priebehu tohto procesu.

Podl'a zdkona o investicnych spolo¢nostiach mali fondy, zalozené bankami,
zakdzané vlastnit’ podiely v inych bankéch. Finan¢né inStiticie sa tomuto legislativnemu
rdmcu prisposobili jednoduchou inStituciondlnou inovéciou. VicSina bank tento zdkon
obiSla tym, Ze zaloZila dcérske investicné spolocnosti (obyCajne v 100%-nom vlastnictve
materskej financnej institicie), pricom fondy zalozené dcérskymi spolocnostami mohli
nakupovat’ akcie materskych bank bez obmedzeni (Tabulka 4). Prvym pripadom v CSFR
bola Investicni banka, ktord vroku 1990 zaloZila investicni spolo¢nost’ PIAS, ktora

ndsledne zalozila 12 investicnych fondov.

Tabulka ¢.4: Krizové viastnictvo v ceskom a slovenskom bankovom sektore

Percento akcii finanénych institucii privatizovanych prostrednictvom kupénov

Nazvy investicnych

f"s‘ggfu“v‘{‘a";tf"i‘lfg;“ csP IB KB f,‘;’: 7B VOB  IRB PSC',?;’t
podielov
1. CSP - 0,5 49 2,0 5,0 - - -
2. 1B 8,8 17,0 10,8 41 10,4 - 0,4 -
3. KB 3,9 - 3,4 - - 42 - -
4. Ces. Pojistovna 0,2 3,0 0,7 1,0 4,0 - - -
5. 7B : - : - - - : :
6. VUB 1,6 3,5 43 - 2,5 10,8 41 -
7. IRB 0,8 6,9 1,1 - 0,6 18,8 18,8 15,8
8. Slov. Poist'ovina 0,3 0,4 0,1 - 0,3 0,9 - 47
9. CsoB 0,2 1,1 0,3 - 0,6 - - -
10. HCcC 12,9 0,0 17,6 5,0 - - - -
11. Agrobanka 0,6 1,1 0,3 0,1 0,6 0,4 - -
12. PPF - 0,6 - - 0,3 - - -
13. SSK 0,3 0,9 0,4 0,1 - 3,0 - -

13 skupin Celkom 29,6 35,0 43,9 12,3 24,3 38,1 23,3 20,5

Percento podielov
privatizovanych
prostrednictvom
kuponov celkom

37,0 49,6 53,0 15,0 41,4 49,2 50,1 48,0

Pramen: Mejstrik (2004), str.57
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V pociatkoch kupénovej privatizdcie zaloZili investiéné fondy priamo iba Ceskd
spofitelna a Zivnostenské banka, ktoré pdvodne nemohli investovat’ do inych bank. Ostatné
fondy boli zakladané sprostredkovane investiénymi spolo¢nostami. Obe institicie vSak
taktieZ ad hoc zalozili sprostredkovatel'ské investicné spolo¢nosti.

Zvlastnym  pripadom je CSOB, ktord sdcasne prechddzala hlbokou
reStrukturalizaciou a nebola vel'mi aktivna v prvej vine kupénovej privatizacie. To sa vSak
zmenilo v druhej vlne, pricom sama nebola privatizovand vobec. NajvyznamnejSimi
akciondrmi boli CNB s 34 % a NBS so 17 %.

Ucast’ v kupénovej privatizdcii umoznila najviéiim finanénym institicidm stat’ sa
spoluvlastnikmi ,,samych seba®, prostrednictvom subsididrnych investi¢cnych spolo¢nosti
a fondov. NavySe akumulovali signifikantné krizové vlastnicke podiely nepriamo. Hlavni
bankovi hra¢i vo vysSie spominanej skupine 14 najvdcsSich investorov boli CiastoCne
sprivatizovani v prvej vine kupdénovej privatizicie s podmienkou, zZe Cesky a slovensky
FNM dozorovani vlddami a parlamentmi oboch krajin si ponechali dominantné vlastnicke
podiely, obycajne od 25 do 45 %.

Po transformdcii finanénych institicii> do podoby akciovych spolognosti
a naslednej kupoénovej privatizacii Casti vlastnickych podielov, si $tit v SR ponechal
50,8%-ny podiel vo VUB a 35%-ny podiel v IRB. Vzhl'adom na to, 7e zbytkové vyznamné
vlastnicke podiely boli v rukdch vladde blizkych privatizacnych skupin, sa S$tit nad’alej
vyraznym spOosobom podiel’al na riadeni v oboch institicidch. Slovenskd sporitelfia bola
transformovand na akciovd spolo¢nost a7z vroku 1994, priCom zostala plne (priamo
a nepriamo) v rukdch Statu. Slovenska poistoviia bola plne vo vlastnictve $tatu aZ do roku
1994, kedy bola jej Cast’ sprivatizovand prostrednictvom priamych predajov (Stat si vSak
nad’alej ponechal 50,6%-ny podiel na hlasovacich pravach).

Prevladajice Statne vlastnictvo bank vytesnovalo stkromné investicie. Naviac
znizovalo kvalitu posudzovania investicnych projektov, kedZe tieto zrucnosti de facto
neboli potrebné; vldda v pozicii kontrolného vlastnika najvdcSich finan¢nych inStitdcii
nad’alej poskytovala uvery neefektivnej podnikovej sfére v zdujme zachovania svojej
politickej podpory.

Najdspesnejsim vlastnikom bdnk s vynimkou $titu bola skupina okolo VSZ, ktord
kontrolovala zna¢né podiely v IRB (do 18.6.1998: priamo 15%, neskor 13%, nepriamo
41%), Priemyselnej banke (10%,22%), PoStovej banke (0%,30%), Banke Slovakia (vobec

35 VUB, SLSP, IRB, SP - Vieobecnd dverovd banka, Slovenskd sporitel'nia, Investi¢nd a rozvojova banka,
Slovenska poist'oviia
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organizovanej okolo $pi¢iek HZDS), Dopravnej banke a Slovenskej poistovni (20-30%).

Druh4 spominana skupina okolo V.Podra mala nepriamy podiel na kontrole vo VUB
a priamy v Pol'nobanke. Kontrolné podiely si vo vicSine pripadov ponechal Stét,

prostrednictvom Statnych podnikov, ministerstiev, municipalit a FNM.

36 Berka, M.: Restructuring the banking sector in Slovakia, 1998, Appendix - Table 3
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3. Vyvoj bankového sektoru v obdobi 1993-1999

Bankovy sektor zaZil na Slovensku v rokoch 1993-1999 prudky rozvoj. Réstol
pocet bank, ich pobociek aj zamestnancov. Rychly rast zaznamenala taktieZ bilan¢nd suma
bankového sektoru a kapital bank. Rast bilan¢nej sumy sa odrazil na zvySovani objemu
uverov poskytnutych klientom, dverovou expanziou sa vyznacoval najmd rok 1996.
Marcincin et al. (2000) identifikuji dva hlavné faktory — optimistické oCakdvania po
takmer 7%-nom raste HDP v roku 1995 a masivna privatizacia, ktord si vyziadala vys§i
objem cudzich zdrojov v sprivatizovanych podnikoch. Uverové expanzia vsak bohuZial
priniesla rast objemu klasifikovanych tverov a s nim aj zhorSovanie kvality aktiv. Vyvoj
sprevadzal rast ndkladovych udrokov, ktory priniesla iporna snaha niektorych bank rieSit
svoje problémy s likviditou zabezpeCenim dostatku primarnych zdrojov (depozit)
a zniZzenim zavislosti na medzibankovom trhu. Medzibankovy trh bol v danom obdobi
charakteristicky ,,...silnou volatilitou urokovych mier, ktort sposobili krizy na novych
trhoch, ttoky na slovenski korunu a expanzivna fiskdlna politika viady’.

Od roku 1993 prebehla taktieZ podstatnd modernizécia slovenského bankovnictva.
Banky boli nitené investovat do novych informacnych technolégii, aby si zachovali
konkurencie-schopnost’ na lokdlnom i globdlnom bankovom trhu, popripade aby si ju
vybudovali v novych oblastiach poskytovanych sluzieb. Banky preinvestovali v tomto
obdobi podla NBS celkovo asi 75 mld. Sk astali sa tahdiimi rozvoja slovenského
penazného, devizového a kapitdlového trhu. Investicie boli ststredené najmd do novych
produktov a bankovych kanalov®®. V niektorych bankdch sa investicnd cinnost
pravdepodobne vyuzivala aj ako forma krytia financovania politickych stran, ¢o sa vSak
v podmienkach vtedy platnej slovenskej legislativy dokazovalo vel'mi obtiazne.

Z kvantitativneho hladiska moéZeme povaZovat stav slovenského komeréného
bankovnictva v obdobi 1993-1999 za vyhovujuci. Tkdcovd (2001) identifikuje Styri hlavné
kvalitativne problémy:

* nedodrZiavanie kapitdlovej primeranosti;

* nedostatok dlhodobych finan¢nych zdrojov;

* existencia tzv. zlych uverov;

* prevlddajice Statna kontrola v najvacsich slovenskych bankach.

37 Marcin€in, A., Beblavy, M. (ed.): Hospoddrska politika na Slovensku 1990-1999, Centrum pre spolocenskui
a medidlnu analyzu a Slovenska spolo¢nost’ pre zahrani¢nu politiku, Bratislava, 2000, str.351
¥ Napr. bankové platobné karty, bankomaty, elektronické bankovnictvo a pod.
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3.1 Kapitalova primeranost’

Nakol'ko je kapitdl bank povazovany za najvhodnejsi zdroj ochrany pred
insolventnostou, vo vSetkych vyspelych ekonomikdch sa mu venuje velkd pozornost. Z
vlastného kapitdlu banky je totiZz moZzné vykryt pripadné straty plynice z aktiv, bez
ohrozenia vkladov klientov.

Ukazatele kapitdlovej primeranosti si viacmenej medzindrodne zjednotené.
Kapitdlova primeranost’ sa v SR stanovuje na zdklade tzv. BIS Cooke Ratio, ktory definuju
principy Basilejskej Komisie (tzv. Basel 1 accord)”. Kapitdlova primeranost’ z definicie
zavisi priamo umerne od vySky kapitdlu a nepriamo umerne od vysky rizikovo vaZenych
aktiv a mimosuvahovych poloZiek; na zlepSenie kapitdlovej primeranosti sa teda nikaji
dve varianty. NavySenie kapitdlu banky (napr. emisiou cennych papierov) pri totoZnom
zisku vedie k zniZzovaniu hodnoty akcii, a tym k zniZovaniu hodnoty vlastnickych podielov
akciondrov, ¢o ma u nich negativny ohlas. Banka modZe naopak zniZit' objem rizikovo
vazenych aktiv tym, Ze zniZi objem poskytovanych tverov s vy$$imi rizikovymi vdhami,
resp. sa bude orientovat na menej rizikové aktivity (napr. ndkup Stitnych cennych
papierov). Privysoky ukazatel’ kapitdlovej primeranosti naznacuje nizku vynosovost’ aktiv,
nizky koeficient kapitdlovej primeranosti vysoku rizikovost bankovej ¢innosti. Je preto
nutné, aby sa pohyboval ,,v tych sprdvnych medziach®, ktoré v SR definuje 8%-nd miera
kapitdlovej primeranosti podla principov Basel I.

PoZiadavok na kapitdlovi primeranost’ bol v roku 1993 nastaveny na trovni 6,25%,
¢o sa do konca roku podarilo splnit’ vS§etkym bankdm. Zaciatkom roku 1994 sa zmenila
metodika vypo&tu kapitdlovej primeranosti’’, &o znemoznilo porovnavat dalSie udaje
s tymi spred janudra 1994. Banky zaloZené pred rokom 1991 museli dodrZiavat’ kapitdlovd
primeranost vo vyske 6,75%, tie zaloZzené po 31.12.1991 na drovni 8%. Jedine
Konsolida¢na banka tento limit nedodrzala, z dovodu vysokého objemu rizikovych aktiv.
V roku 1995 sa kapitdlova primeranost’ zacala pocitat’ podl'a Opatrenia ¢.3 NBS z 3.marca
1995, pri¢om transformujiice sa banky (VUB, IRB, SLSP) mali pri jej vypoéte udelend
vynimku. V roku 1996 sa kapitdlovd primeranost’ bankového sektoru ako celku zacala

postupne zniZovat. ZniZenie tohto wukazatela bolo dosledkom ndrastu objemu

¥ BIS Cooke Ratio — definuje minimalne kapitdlové poZiadavky na pokrytie tverového, trhového a
opera¢ného rizika:
kontrolny kapitdl / (rizikovo vdZené aktiva + (kapitdl poZadovany na pokrytie trhového rizika + kapitdl poZadovany na
pokrytie operacného rizika) x 12,5) = 8%; (12,5 je reciprocnd miera k 8%), pre definiciu jednotlivych zloziek
vypoctu viz. www.bis.org

0 na zéklade Opatrenia NBS ¢.2/1994
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podnikatel'skych aktivit jednotlivych bank. Limit kapitdlovej primeranosti aj napriek
prijatym podriadenym dlhom (VUB-3,2 mld. Sk; SLSP-2,65 mld. Sk a IRB-200 mil. Sk)
neplnili reStrukturalizované banky. Dokonca i pri uplatneni vynimky pre vypocet
kapitdlovej primeranosti, platnej do 31.12.1996, uvedeny limit splnila len SLSP. Priemer za
uvedené tri banky za rok 1996 predstavoval chabych 5,4%.

Od 1.1.1997 stanovila NBS 8%-ny limit kapitalovej primeranosti pre vSetky banky.
Tato podmienku opét’ nesplnili tri velké Statne banky a Konsolidacnd banka. Z tohto
dovodu si od nich NBS vyZziadala aktualizaciu reStrukturalizatnych projektov, pricom
stanovila Stvrtrocné zaviazné limity tak, aby banky dosiahli 8%-ny limit do konca roku
1999. V nasledujiicom obdobi pokracoval trend poklesu kapitdlovej primeranosti, pri¢om
sa podla Vyrocnej sprdavy NBS (1999) pod tym podpisal predovSetkym pomaly ndrast
kapitdlu a narast odpocitatelnych poloziek (nekrytd predpokladana strata, rezervy na krytie
strdt a podriadenych dlhov). Situdcia dospela az do Stadia, kedy v transformujicich sa
bankdch a Konsolidacnej banke chybal v decembri 1998 celkovy objem kapitdlovych
zdrojov na dosiahnutie 8%-ného limitu vo vySke viac ako 32 mld. Sk, ¢o sa v priebehu
nasledujiceho roka vySplhalo aZ nad 40 mld. Sk (Tencer, 1999). Miera kapitdlove;j

primeranosti celého bankového systému klesla na konci roku 1998 na droven 3,1%.

3.2 Nedostatok dlhodobych finan¢nych zdrojov

Dalifm problémom vyvoja bankového sektoru na Slovensku, vedicim k potrebe
doprivatizécie Statnych podielov v bankdch, bol nedostatok dlhodobych finanénych zdrojov
(Tabulka ¢.5).

Tabulka &.5: Casovd Struktiira korunovych vkladov, v %

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Korunové vklady
celkom 100 100 100 100 100 100
kratkodobé 73,5 73,6 71,9 72,4 73,2 77,0
strednodobé 23,0 22,9 21,6 20,8 18,5 13,1
dlhodobé 3,5 3,4 6,5 6,8 8,3 9,9

Pramen: Vyrocné spravy NBS
Napriek tomu, Ze v bankovom sektore postupne rastol podiel terminovanych vkladov, ¢o

do znacnej miery napomdhalo zabezpecCovaniu potrebnej likvidity, v Casovej Strukture

vkladov dlhodobo prevlddali kratkodobé depozitd. Této skutocnost’ bola mimoriadne
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zavaznym problémom vzhladom na fakt, Ze dlhodobé tvery predstavovali v priemere za
dané obdobie az 40,8% z celkového objemu korunovych udverov. Z hl'adiska dostatku

dlhodobej likvidity teda banky celili znacnej neistote.

3.3 Vyvoj uverového portfolia

Najpalcivejsim problémom bank na Slovensku bola nizka vykonnost’ ich dverovych
portfélii, Ciastocne dedi¢stvo CPE. No slovensky model corporate governance urcite
nepomohol pri elimindcii ,,mdkkého* iverovania, moralneho hazardu a insider tradingu, ¢o
umoznilo nadobidat’ dvery aj nezdravym a ndsledne platobne-neschopnym podnikom.
Ekonomike hrozil dominovy efekt masivnych bankrotov firiem, ktory by sa vdZne dotkol aj
bank v postaveni hlavnych veritelov.

Teoreticky si nedobytné tvery vo velkej miere pozostatkom centrdlneho
pldnovania; existuji teda ndzory, Ze ich rieSenie moZe byt taktieZ ,.centralne*'. Podniky
neschopné obsluhovat’ svoj dlh, ale taktieZ banky a podniky v postaveni veritel'ov, su totiZ
vlastnictvom Stitu. Ak teda Stit konsoliduje stvahy vSetkych podnikov v Stitnom
vlastnictve, jednotlivé dlhy by sa mali navzdjom zruSit. Na konci tohto procesu by
v rukdch Statu mali ostat’ len redlne aktiva (prevadzky a vybavenie podnikov), ktoré tvoria
&istd hodnotu $tatu. Ako vlastnik oboch, zadiZenych podnikov aj veritel'skych bank, mal by
byt §tat schopny vycistit ich ucty od nedobytnych pohladdvok. V podstate by to
znamenalo vSeobecné moratérium na minuly dlh.

Podl'a ndsho nazoru by aj v pripade, ked’ je zruSenie dlhu administrativne mozné,
nemali po nom Stdtne autority siahat’, ked’Ze by mohlo byt nebezpecnym precedensom do
budiicna. Jednou z dloh transformécie je predsa zaviest’ disciplinu do plnenia kontraktov
a pritvrdit’ rozpo¢tové obmedzenia. Aby toho bol $tat schopny, musi byt vnimany ako
ndpomocny pri vyméhani plnenia zmliv. Z tohto pohl'adu nie je pre Stat hor$i zaciatok
transformac¢ného procesu ako plosné odpustanie dlhov.

Bankové uvery predstavuji najvyznamnejSiu formu finanéného vztahu medzi

bankovym a podnikatel'skym sektorom. Korunové tvery poskytnuté podnikovej sfére

1 viz. Begg, D. a Portes, R.: Enterprise debt and financial restructuring in Central and Eastern Europe,

European economic review 37(2-3), 1993
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dosiahli k 31.12.2000 hodnotu 341,5 mld. Sk**. Z pohl'adu reprodukcie dverového portfélia

dlhodobo prebiehali dve protichodné tendencie:

o Dlhodobo nizka agregovand vykonnost’ tej Casti podnikovej sféry, ktord bola zavisla na
domécich dverovych zdrojoch. Vysledkom bolo zvySovanie reprodukcie jej finan¢nych
tokov zdvislej na cudzich zdrojoch. Rast finan¢nej zdvislosti vyznamnej casti
uverovych dlznikov prebiehal pri iba jednoduchej reprodukcii materidlovych tokov,
v mnohych pripadoch dokonca pri ich poklese. Klesala obratovost’ aktiv v trzbach
a zvySovala sa rizikovost’ spladcania zavizkov.

o Druhou tendenciou bol pokles dverov v Struktire aktivnych obchodov bankového
sektoru. Hlavnou priinou bola vysokd vSeobecnd miera uverového rizika, ktora
znizovala vysku udratelnej dverovej angaZovanosti*’ jednotlivych bank a sektoru ako
celku. Pri nedostatku alternativnych zdrojov financovania reprodukcie prevadzkového
cyklu* sa nésledne predizuje doba obratu Gverovych tokov, ¢o sa odrdZa na vyvoiji

vSeobecnej miery uverového rizika.

Graf ¢.1: Hrubd iiverovd angaZovanost bankového sektoru, v %
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Poznamka: BH — bilanéna hodnota bankového sektoru (hrn &istej hodnoty aktiv), U — Gvery, HDP v beznych cenach

Prameri: iidaje Statistického viradu SR a NBS

Graf ¢.1 zachytdva pokles uverovej angaZovanosti v bankovom sektore, ktory mal

aj po restrukturalizaénych snahdch charakter tzv. credit crunch®. Pokles bol ovplyvneny

“Do analyzy vyvoja tverového portfélia nie je zahrnutd hodnota tdverov poskytnutych odvetviam
penaznictva a poistovnictva. Ich podiel na celkovej hodnote tverov totiZ predstavuje iba 2,81%, podiel na
celkovej hodnote klasifikovanych tverov len 3,02%. Analyza sa zameriava na vyvoj uverového portfélia
a tverového rizika u nefinan¢nych podnikatel'skych subjektov.

* Pre definiciu hrubej Gverovej angazovansoti viz str.20

* napr. nevyvinuty kapitalovy trh v SR

* Credit crunch je pojem, ktory je v ekonomickej literatire definovany znaéne heterogénne. Spoloénym
menovatel'om tychto definicii je pokles objemu poskytovanych tverov, a teda v naSom pripade relativnej
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zaostavanim reStrukturalizdcie udverovo zataZzenej podnikovej sféry. Nebol vytvoreny
priestor pre ozdravenie uverového portfolia a rozsirenu reprodukciu tverovych tokov.

Schopnost’ bankového sektoru uspokojit’” dopyt podnikovej sféry po uveroch sa
odvija od redlnej ndvratnosti tverov. Td je mozné vyjadrit pomocou tzv. koeficientu
tverového rizika (KUR):

x.0+y.0,05+2.0,2+¢.0,5+w.1

z uverov

KUR =

, kde x su Standardné uvery, y Standardné uvery s vyhradou, z neStandardné uvery, g
pochybné a sporné tvery a w stratové tvery (viz. Tabulka ¢.1). KUR kvantifikuje potrebu
tvorby opravnych poloZiek v halieroch na 1Sk poskytnutych uverov bez zohladnenia
kolaterdlu. Vyjadruje celkovi hodnotu tverovych tokov, ktoré nie si ndvratné v stanovene;j
lehote splatnosti. Jeho vyska ovplyviiuje reprodukciu dverového portfélia, ktord zavisi od
schopnosti bankového sektoru vysporiadat’ sa s iverovymi stratami. Tie totiZ odCerpavaju

bankovému sektoru disponibilné Gverové zdroje.

Graf ¢.2: Vyvoj vztahu medzi tiverovou angaZovanostou a tiverovym rizikom
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Pramen: Preisinger (2001), str.3

dverovej angaZovanosti. Rozhodujice je, ¢i je vychodiskovou pri¢inou pokles dopytu po tveroch, rast
urokovych sadzieb, vykonnost' podnikovej sféry, redlna likvidita bankového sektoru, jeho ochota
poskytovat’ tvery, ¢i dokonca kombindcia tychto zakladnych faktorov. Preisinger (2001) uvadza ako
hlavni pri€inu credit crunch v SR vSeobecne nizku vykonnost’ tverovych dlZnikov a stic¢asne nedostatocny
agregovany vnutorny potencidl bankového sektoru, ktory by umoZznil zvyS$it' limit akceptovatelného
uverového rizika. Nas zaujala definicia Jaffeho a Stiglitza (1990), ktori definujui credit rationing ako
situdciu, v ktorej niektori potencidlni dlZnici nedostand dver ani v pripade, Ze st zatho ochotni zaplatit’
trhovou mierou, zatial’ ¢o podobni dlZnici Gver dostand. Tento pohl'ad pravdepodobne vystihuje slovensku
realitu, kde priznaniu dveru zna¢ne napomadhali vlastnicke prepojenia niektorych firiem s velkymi
bankami.
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Z Grafu ¢.2 je zrejmé, ze nepretrzity pokles uverovej angazovanosti v SR je
sprevddzany vysokou vieobecnou mierou tiverového rizika*®. Najvyssiu vieobecnd mieru
uverového rizika vykdzal bankovy sektor ku koncu roku 1998. Z 1 Sk poskytnutych dverov
sa v lehote splatnosti nesplacalo 37 halierov. Z grafu je taktiez zrejmy vplyv postipenia
nedobytnych pohl'addvok na pokles hodnoty KUR*. Uverovd angazovanost’ viak nad’alej
klesala, pretoZe pokles uverového rizika nebol vysledkom zvySenia vykonnosti tverovych
dlznikov, ale vysledkom zmeny rizikovej Struktiry pohladdvok ich postipenim. Je
potrebné mat’ na pamiti, Ze vyvoj uverového rizika neodzrkadl'uje vykonnost' dverovo
zatazenej podnikovej sféry; je vysledkom ochoty, resp. schopnosti bankového sektoru
reprodukovat’ Gverové toky.

V sucasnosti sa pri posudzovani bonity klienta uplatiiuje poZiadavka posudenia
Specifik jednotlivych odvetvi z pohladu Struktdry aktiv, obratovosti obeznych aktiv,
obratovosti trzieb a d’alSich parametrov ovplyviujicich redlny cash-flow udverového
dlZnika, ktoré su typické pre kazdé odvetvie. NereSpektovanie odvetvovych Specifik pri
poskytovani dveru bolo podla Preisingera (2001) jednou z rozhodujicich pri¢in Gverovych
strat, ktorych vyska bola pre bankovy sektor jednozna¢ne dlhodobo neudrzatel'na.

Uverové straty bankdm dlhodobo (aZ do restrukturalizicie) odéerpavali bilanény
zisk potrebny na rozsirend reprodukciu tverovych tokov, ktord zohl'adnuje mieru inflacie.
ZvySend uverovd angazovanost nad rdmec udrZateného rastu sa prejavila v ndraste
nekrytej straty bankového sektoru. Uverové straty navyse spdsobovali dlhodobi vyslednd
stratovost’ bankového sektoru, ndsledkom ¢oho chybali zdroje na zabezpecenie Co ilen
jednoduchej (resp. nemultiplikativnej) reprodukcie tverovych tokov bez rizika ohrozenia
finan¢nej stability bankového sektoru (v rdmci podielu tiverov na HDP).

Zakladnym predpokladom ndvratnosti tveru je reSpektovanie redlnej obratovosti
podnikovych aktiv, ktoré sd tdverom financované. Podla IMFS NBS (2001) bola
agregovana doba obratu podnikovych aktiv v dlhodobom priemere za roky 1993-2000 422

dni. Ukazatel' trZby/aktiva na Statisticky vyznamnej vzorke dverovych dlZznikov pritom

* Instinit menovych a financénych Stidii NBS (IMFS NBS) definuje tri Grovne rizikovosti Gverového portfélia

(pri 90%-nom podiele vynosovych aktiv na aktivach):

1. Na zabezpelenie stabilnej reprodukcie tverov je udrzatelna hodnota KUR na trovni 0,1 (z 1Sk
poskytnutych dverov sa nesplati 10 hal.). Banka je schopnd pokryt’ medzirocny prirastok tverovych
strat vlastnymi zdrojmi.

2. Vyssia rizikova droven odCerpdva potencidl pre jednoduchi reprodukciu tverového portfélia. Hodnota
KUR nad 0,3 zvy3uje bilanénii nerovnovéhu banky.

3. KUR vysi ako 0,5 znamen4 nielen pokles vlastného kapitdlu a ohrozenie likvidity banky, ale aj jej
solventnosti.

7 Pokles je badatelny od roku 1998, kedy sa zalalo s postupnym odsunom klasifikovanych tverov do

Konsolida¢nej banky a Slovenskej konsolidacnej, a.s.
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dosiahol hodnotu iba 0,87, z 1 Sk podnikovych aktiv sa teda vyprodukovalo 87 halierov
trzieb za rok. Vyznamna Cast’ podnikovych trZieb je navyse realizovana pri bilan¢nej strate.
Pri danej ekonomickej pozicii uverovych dlznikov je poskytovanie kritkodobych tverov
jednoznacnym nereSpektovanim ich schopnosti splacat’ iver bez rizika zvySenia celkove;j
finanCnej zdvislosti. PrekdaZzkou obozretného tverovania je vSak vtomto pripade
poziadavka na zabezpecenie zdkladnych parametrov likvidity banky. VysSie uvedeny
nestilad medzi dobou poZadovanej splatnosti tverov a obratovostou aktiv tverovych

dlZnikov sa premieta do vyvoja rizikovosti iverov podl'a Casovej Struktdry (Graf ¢.3).

Graf ¢.3: KUR podla ¢asovej Struktiiry iiverov
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Pramen: Preisinger (2001), str.7

Hodnota KUR dlhodobych tdverov, ktord sa stabilne pohybovala nad kritickou
uroviiou 0,3, neumoZnuje bankovému sektoru ani ich jednoduchd reprodukciu. Nizka
ndvratnost’ dlhodobych investicnych udverov odcerpdva bankovému sektoru dlhodobé
uverové zdroje. Banky sa preto zacali postupne orientovat’ na reprodukciu kriatkodobych
uverov z dovodu Casovej previazanosti aktiv a pasiv ako vyznamného faktoru likvidity.
Vysledkom rozporu medzi orientdciou na kratkodobé tuvery a nizkou obratovostou
podnikovych aktiv bola vysokd hodnota KUR aj u kritkodobych tverov. T4 zaznamenala
pokles v roku 1996, kedy sa uverova expanzia sustredila z vel'kej Casti do kratkodobych
uverov, vysledkom coho bol vyrazny pokles ich iverového rizika. Z grafu je zrejmé, ze sa
postupne stali najmenej rizikovymi strednodobé uvery. NajredlnejSie totiz reSpektovali

dobu obratu podnikovych aktiv a mieru akumuldcie disponibilného zisku.
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Co sa tyka stratovosti dverov, podiel stratovych tverov na bilan¢nej hodnote

bankového sektoru dlhodobo prevysoval udrzateInd mieru 2% (Graf ¢.4).

Graf ¢.4: Vyvoj stratovych tiverov, v %
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Pramen: Vyrocné sprdavy NBS

Okrem uz spominaného roku 1996, kedy prechodne zlepsila rizikovu Struktiru dverov
vyraznd Uverova expanzia, bol v rokoch 1993-1998 zaznamenany rast podielu stratovych
uverov vo vSetkych skupindch podla Casového cClenenia. Rast stratovosti dlhodobych
uverov, nasledovany rastom stratovosti kratkodobych tverov, sa ani vroku 1996
neprerusil. Potvrdzuje sa tym redlna previazanost dlho- a kratkodobych tverov,
refinancovanim sa postupne vstrebdvali dlhodobé tverové straty. Vyznamnd cast
kratkodobych tverov vSak iba nahrddzala nizku efektivnost investicii a nefinancovala
udrzatel'ny prirastok obeznych aktiv.

Nedostato&n4, resp. prediZujiica sa akumulécia redlnych trzieb zvySovala naroky na
financovanie reprodukcie prevadzkovych ndkladov cudzimi zdrojmi. Vysledkom bolo to,
Ze sa nizka ndvratnost’ dlhodobych uverov zacala riesSit’ prostrednictvom ich refinancovania
kratkodobymi dvermi. Tie vSak bohuzial’ postupne absorbovali dopady dlhodobo nizke]
efektivnosti.

Ako sme uz spominali, vyvoj rizikovej Struktiry tverového portfolia bol nasledne
po roku 1998 ovplyvneny najméi zacinajicou restrukturalizaciou bankového sektoru a s tym
stvisiacim postipenim nedobytnych dverovych pohladdvok. Klesajici podiel stratovych
uverov na celkovych tveroch je prave vysledkom postipenia pohladdvok, ktoré vSak

v Ziadnom pripade nezlepsilo vykonnost’ tverovych dlznikov.
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V priebehu roku 1998 zacali banky kvoli vysokej rizikovosti tverovych aktivit
uprednostiiovat’ menej rizikové obchody, predovSetkym obchody na medzibankovom trhu
a obchodovanie so Stitnymi cennymi papiermi. Alokdcia zdrojov do cennych papierov
mala za ndsledok d’alSie spomalenie financnych tokov do podnikatel'ského prostredia. To
sa prejavilo stratou schopnosti podnikov spldcat’ poskytnuté tvery, predovSetkym
transformujicim sa bankdm, c¢o ovplyvnilo nielen likviditu tychto bénk, ale aj
hospodarske vysledky celého sektoru. V roku 1999 (tesne pred reStrukturaliziciou)
dosiahol celkovy objem Kklasifikovanych pohladdvok vyplyvajicich z dverov
poskytnutych klientom dovtedajSie maximum, trovenl hrozivych 192,3 mld. Sk, ¢o
predstavovalo oproti roku 1998 medzirocny nérast o 33%. Akumulované nekryté straty
bankového sektora ku koncu roku 1999 boli na urovni 29,5 mld. Sk.

Na zdver tejto kapitoly je vhodné zdoraznit, Ze vychodiskom oZivenia finan¢nych
tokov medzi bankovym sektorom a podnikovou sférou je ponuka redlne splatnych dverov,
ktoré reSpektuji vykonnost’ tiverového dlZnika. Je len na banke samotnej, ¢i poskytne dver,
ktory zohladni redlnu obratovost’ dlZnikovych aktiv. VysSie uvedené tudaje o vyvoji
uverového portfélia dokumentujud, akd Cast’ iverov poskytnutych slovenskymi bankami sa
podielala na reprodukcii zdravych finan¢nych tokov podnikovej sféry. Je zrejmé, Ze znacné
Cast’ poskytnutych dverov bola umiestnend neefektivne, ¢o dokazuje vyvoj vSeobecnej
miery uverového rizika.

Nedodrziavanie kapitdlovej primeranosti, nevhodna Struktira zdrojov a nevykonné
uverové portfélio bankového sektoru SR; to vsetko boli neduhy, ktoré dotlacili vladu SR k
postupnej reStrukturalizacii a naslednej privatizdcii bank, Comu sa budeme venovat

v nasledujucej Casti.
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4. Druha faza transformacie — restrukturalizacia a vstup
strategickych zahrani¢énych investorov

714 situécia v bankovom sektore, popisana v kapitole 3, a snahy o ozdravenie bank
s dlhodobo udrzatelnym rastom bankového sektoru vyustili po vol'bach v roku 1998 do
prijatia vSeobecného programu reforiem. Tento program bol sucastou SirSej schémy
makroekonomickej stabiliz4cie, ktora sa skladala z viacerych ¢asti. Co sa bank tyka, $lo o
restrukturalizdciu a privatizdciu troch najvicsich (3tatnych) slovenskych bank, SLSP, VUB
a IRB. Vramci reStrukturalizicie mal byt vytvoreny systém ziskavania prostriedkov
z nedobytnych dverov, ktory sa opieral o presun nevykonnych tverov (non-performing
loans, NPL) do portfélia Specializovanych S$tatnych inStiticii. Zaroven bol venovany
priestor zlepSovaniu legislativneho a regulaéného ramca finan¢nej sféry, vratane vykonu
stidnictva. DOlezitym doplnkom tohoto procesu bolo zruSenie konceptu strategickych
podnikov, ktoré patrili medzi najvigsich dlznikov bank*.

K potrebe privatizacie uvedenych bank prispel, mimo uz spominanych dévodov, aj
kontinudlny pokles ich podielu na bankovom trhu v prospech sikromnych bank (zo 66%-
ného podielu na celkovych aktivach v roku 1993 na 47% v roku 1998; nimi poskytnuté
uvery pritom predstavovali az 64% vSetkych uverov poskytnutych slovenskymi
bankami®). Ich predajnd hodnota tym klesala, &im boli Zivené obavy z mozného poklesu
potencidlnych vynosov z privatizacie. Je pozitivne, Ze v ramci reformného usilia slovenska
vlada intenzivne spolupracovala so Svetovou bankou.

KTl'i¢om k finan¢nej restrukturalizécii bank je najmé ocCistenie ich zlého tverového
portfélia, ktoré je v zdsade mozné uskutocnit’ troma spdsobmi (Hlavaty, 2001):

o Decentralizovane, kedy je celd zodpovednost’ za tito Cast’ reStrukturalizdcie ponechand
na podnikoch. Vyhodou je, Ze sa minimalizuji politické zdsahy do tohoto procesu.
Nevyhoda spociva v tom, Ze su to v konecnom dosledku banky, ktoré zndsaji straty
spojené s odpisom nedobytnych pohladavok.

o Centralizovane, kedy sa rizikové a nedobytné pohladavky vyclenia
z reStrukturalizovanych bank a prevedu do centrdlnych Statnych institicii (bank, alebo
osobitnych penaznych ustavov). Vyhodou je rychle ozdravenie bank, ktorych portfélio

sa tym ocisti. Kritika poukazuje na moZnost vzniku mikroekonomickych tlakov na

* 40% celkového objemu strit vyprodukovanych podnikmi pripadalo na 50 najvisich stratovych podnikov

.....

v rukdch Statu, alebo predoslej vlade blizkych privatizaénych skupin (Popp in Marcincin et al., 2002).
9 Vyrocné sprdavy NBS
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rozhodovanie tychto institicii. Ich existencia je navySe spravidla spojena s vySSimi
vydavkami Statneho rozpoctu.
alebo s osobitnymi socidlnymi (resp. politickymi) zdujmami uplatnené centralizované

rieSenie; v ostatnych podnikoch je situdcia vyrieSena prostrednictvom komercénych bank

Navrh prvej etapy predprivatizacnej reStrukturalizicie vybranych bank bol
schvéleny uznesenim viddy SR ¢.908 z oktébra 1999. Napriek miernym odliSnostiam
v konkrétnom pristupe, v zdvislosti na stave tej ktorej banky, boli hlavné ciele
reStrukturalizdcie rovnaké. Primdrnym cielom bolo dosiahnutie 8%-nej kapitdlovej
primeranosti v silade s poziadavkami Bazilejskej komisie pre bankovy dohl'ad®®. Druhou
prioritou bolo dosiahnut’, aby sa podiel neproduktivnych tverov v portféliu banky znizil na

troven 25-35%.

4.1 Restrukturalizacia bank

IRB bola pod niitenou spravou NBS uZ od decembra 1997, podl'a schvéleného
programu redtrukturalizicie mala byt bud’ rekapitalizovand, alebo oddiZeni do decembra
1999. Najvicsie problémy s portféliom mala VUB, ktord bola v postaveni hlavného
poskytovatel'a komercnych tverov. V dosledku zlych tverov produkovala prevadzkovi
stratu vo vySke priblizne 3-4 mld. Sk ro¢ne. SLSP bola vdaka menSiemu podielu
neproduktivnych tuverov, vysSej miere likvidity a nizkym ndkladom na vklady domacnosti
v relativne najlepSom stave z reStrukturalizovanych bank. Napriek tomu sa jej situdcia
nedala oznacit’ za bezproblémovu, musela taktieZ prejst’ predprivatiza¢nou ocistou aktiv.

Klasifikované uvery z portfélif reStrukturalizovanych béank boli presunuté do dvoch
Specializovanych institdcii, Slovenskej konsolidacnej, a.s. (SKA, bankova spolocnost’ bez
bankovej licencie) a Konsolidacnej banky, §.p.d. (KBB, banka plne vo vlastnictve Statu),
proces bol rozdeleny do dvoch vin. Ulohou SKA bola orienticia na podporu vymahania
rizikovych tuverov bank odpredajom akcii tretim strandm za komercnych podmienok.

Koncom roku 1999 zrealizovala vlada prvi vlnu transakcii, ktorymi previedla
neproduktivne uvery z portfélii vSetkych troch bank v celkovej hodnote 74,2 mld. Sk (cca.

10% HDP), z toho 62,7 mld. Sk na SKA a zvySnych 11,5 mld. Sk na KBB. Tento akt

%0 pre podrobnii predstavu o principoch Basel I a Il viz. www.bis.org
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umoznil rozpustit opravné poloZky a pouzit' ich na rekapitalizaciu bank. Proces bol
doplneny kapitalovymi injekciami pre vSetky tri banky v celkovej vyske 18,9 mld. Sk,
Rekapitalizacia prebehla vo forme navySenia zdkladného imania, ktorého dosledkom bolo
posilnenie majetkovej dcasti Statu vo vSetkych troch bankach. Z IRB boli naviac prevodom
na DBV (druzstevni bytovi vystavbu) odstranené socidlne tvery vo vyske 8,1 mld. Sk.
Priblizne 70-80% majetku prevedeného v prvej vlne uz bolo v likvidécii (t.j. o konkurze
rozhodol stid), bol teda najvyssi Cas.

Druh4 vina resStrukturalizacnych opatreni prebehla v jini 2000. V druhej etape boli
neproduktivne dvery prevedené do SKA, v celkovom objeme 34,2 mld. Sk. V stcte s prvou
etapou bolo teda po odpocitani opravnych poloziek vo vyske 3,3 mld. Sk z portfélii SLSP,
VUB a IRB odsunutych 105 mld. Sk nedobytnych pohladévok. Celkové niklady na
reStrukturalizdciu, vratane rekapitalizacie v prvej etape (bez DBV), dosiahli vysku 723,9

mld. Sk. Restrukturaliza¢né opatrenia sumarizuje Tabulka ¢.6.

Tabulka ¢.6: Prehlad presunutych pohladdvok v procese restrukturalizdcie bdank, v mld. Sk

presun Uverov

banka

do KBB do SKA spolu
VUB, a.s. 7,6 58,6 66,2
l.etapa (12/1999) 7,6 37,3 449
Il.etapa (6/2000) 0,0 21,3 21,3
SLSP,a.s. 2,4 30,0 32,4
l.etapa (12/1999) 2,4 20,4 22,8
Il.etapa (6/2000) 0,0 9,6 9,6
IRB, a.s. 9,5 5,0 14,5
l.etapa (12/1999) 1,4 5,0 6,4
odsun na DBV (9/99) 8,1 0,0 8,1
Il.etapa (6/2000) 0,0 0,0 0,0
Odsun uverov v lL.etape 19,5 62,7 82,2
bez DBV 114 62,7 741
Odsun uverov v ll.etape 0,0 30,9 30,9
Uvery a zaruky spolu, bez DBV 14 93,6 105,0
Uvery a zaruky spolu, vratane DBV 19,5 93,6 113,1

Pramen:Tkdcovd, BIATEC 10/2001, str.18

Prevedené pohladdvky boli nahradené Standardnymi dvermi  oboch
Specializovanych agentur so Stitnou garanciou. Uvedené kroky upravili mieru kapitdlove;j
primeranosti na droven presahujicu 10%. Podiel zlych tverov na dverovom portféliu bank

klesol pod 20%. V sivahach bank sice ostala istd ¢ast’ nedobytnych tverov, k tymto vSak

3! 7 toho 8,9 mld.Sk pre VUB; 4,3 mld.Sk pre SLSP; 5,7 mld.Sk pre IRB.
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boli vytvorené opravné polozky. V priebehu tohoto procesu navyse banky presli aj istou
vnutornou reStrukturalizaciou, ktord zahfnala zniZovanie ndkladov a technologicky pokrok.
ZavereCnym predprivatizaénym krokom po ozdraveni bank bola premena Stitom
garantovanych uverov poskytnutych SKA a KBB na Stitne dlhopisy, so splatnostou 5, 7 a
10 rokov v kombindcii pevnych a pohyblivych udrokovych sadzieb. Zavizky plynice
z tychto reStrukturalizaénych dlhopisov predstavovali v nasledujicich dvoch rokoch

dodato¢né ndklady na reStrukturalizéciu vo vyske priblizne 1-1,5% HDP roéne™.

4.2 Privatizacia bank so vstupom strategickych zahrani¢nych
investorov

Neefektivny model corporate governance a politické zdsahy do uverovych
rozhodnuti, prostrednictvom rdoznych spriaznenych privatizacnych skupin, sa podpisali aj
pod zhorSujicou sa finan¢nou situdciou niekol’kych malych a strednych bank. NajhorSie na
tom boli Styri sikromné banky — AG Banka, Slovenskd kreditnd banka, Dopravnd banka a
Devin banka. Vsetky museli v rokoch 2000-2001 pre platobni neschopnost’ ukonc¢it’ svoju
¢innost’, priCom vklady boli vyplatené do poistene] V}’/éky53. Problémy a nésledny vstup
zahrani¢nych investorov teda neobisli ani sektor malych a strednych bank; nakol’ko ale boli
tieto banky uZ pred vstupom zahrani¢nych investorov privatne, nebudu predmetom nasej
analyzy.

Uz koncom roku 1999 bol sprivatizovany slovensky mensinovy podiel v CSOB
belgickej KBC. Po ukonceni reStrukturalizacie prebehli v Stitnych bankach v ramci
pripravy na privatizaciu preverovacie audity a zaroven bol vybrany privatizacny poradca —
J.P.Morgan. Cely proces bol tispesne ukoneny privatizaciou Statnych bank v roku 2001.
Erste Bank za 425 mil. EUR. TaktieZ bol odstuhlaseny vstup /FFC (Medzindrodnej finan¢ne]
korporicie) a EBRD do VUB, pri¢om uvedené nadnarodné intitiicie kipili 25%-ny podiel
na zdkladnom imani.

Verejnd sitaz o kipu 94,47%-ného podielu (podiel §titu + IFC a EBRD) vo VUB
vyhrala talianska Intesa BCI, predaj bol uskutocneny v juli 2001 za 550 mil. EUR. Zaroven
v juni 2001 SKA predala prvy balik presunutych zlych tverov v nomindlnej hodnote 13

52 EV?BRD Transition report (2003), str.193
>3 Stdmny fond na ochranu vkladov bol niteny vyplatit’ vkladatelom priblizne 20 mld. Sk.
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mld. Sk za 431 mil. Sk (3,3% nomindlnej hodnoty) konzorciu CSFB a finan¢nej skupiny
Penta.™

V roku 2001 taktiez vstapil do platnosti novy Zdkon o bankdch (¢.483/2001 Z.z.),
ktory zosiladil bankovi legislativu s EU a posilnil reguldciu a bankovy dohlad™.
V decembri 2001 bola mad’arskou OTP predlozend tspesSna ponuka na kipu 92,55%-ného
podielu v IRB vo vyske 700 mil. Sk.

V roku 2002 bola privatizdcia velkych finan¢nych inStiticii v podstate ukoncend
predajom 66,79%-ného podielu Statu v Slovenskej poistovni nemeckej Allianz za 145 mil.
EUR. Este predtym vSak Slovenska poistoviia predala svoj 100%-ny podiel v Istrobanke
rakuskej BAWAG za 51 mil. EUR.

Podiel zahrani¢nych investorov na celkovom upisanom zékladnom imani bank a
finan¢nych zdrojoch poskytnutych zahrani¢nymi bankami svojim pobockdm sa vplyvom
privatizacie zvysil zo 60,6% (k 31.12.2001) na viac ako 85% (k 31.12.2002). Vstup
strategickych zahrani¢nych investorov do najvidcSich slovenskych bank napomohol
konsolid4cii bankového sektoru, priniesol dodato¢ny kapitdl a likviditu, know-how, a
zd’aleka nielen pri posudzovani tverového rizika. M6Zeme konStatovat’, Ze od roku 2002 sa

bankovy sektor v SR vyvija stabilne a priaznivo.

* EBRD Transition report 2001

5 , PN NN . ., . . , . . .. v L ,

» Nové, G¢innejsie opatrenia upravujiice riadenie bank, monitorovanie rizika, $tandardy vykaznictva,
transparentnost’ bankovej ¢innosti, finanéné ¢ty finanénych skupin sa zverejiiuji na konsolidovanej baze.
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5. Vplyv vilastnictva na efektivitu bankového sektoru

Doposial sme sa zaoberali popisom teoretickych vychodisk a priebehu
privatizatného procesu, z pohladu tejto priace je vSak doleZitejSie, ako privatizcia
ovplyvnila fungovanie bankového trhu ako najddlezitejSej sucasti finan¢ného trhu
v Slovenskej republike. Pri tejto analyze si vezmeme na pomoc bankovy trh Ceskej
republiky, kedZe je zhladiska vychodzich podmienok a celkového ekonomického
prostredia najpodobnej$im v regione post-socialistickych krajin strednej Eurépy.

V popisnej rovine je uz v sucasnosti dostupnych mnozstvo prac, ktoré sa zaoberaji
reformou finan¢ného prostredia v tranzitivnych ekonomikéch a privatizdciou bank ako jej
podstatnou sicastou, napr. Bonin et al. (1998), Anderson a Kegels (1998). Systematicky
empiricko-analyticky pristup vSak nebol doneddvna mozny, nakol’ko neuplynulo dost’ ¢asu,
aby bolo moZné pracovat s rozumnou databdzou tudajov. Hlavnou vyzvou teda ostdva
preskimat’, ¢i privatizdcia zlepSuje vykonnost' bank v tranzitivnych krajindch, v naSom
pripade v CR a SR. Napriek tomu, Ze existujiica literatira tykajica sa organizécie podnikov
naznacuje, ze sukromné firmy by mali vykonnostne prevlddat’ nad Stitom vlastnenymi
podnikmi, pondknuté argumenty (medzi inymi agency theory a public choice theory)
nemusia platit’ v bankovej sfére, najmd vo vznikajicich trhovych ekonomikach. V tejto
Casti pridce sa pokusime ndjst odpoved’ na otdzku, ¢i Struktdra vlastnictva skutocne
ovplyviiuje ekonomické chovanie bank. PresnejSie ndm pdjde o to, ¢i je ndkladovd
efektivita (cost efficiency) ovplyvnena formou vlastnictva bank.

Koncept nédkladovej efektivity je mozné definovat dudlne, z hl'adiska
minimalizovania ndkladov alebo maximalizovania produkcie. V prvom pripade su
stredobodom zdujmu pri€iny, preco je mozné, Ze management neminimalizuje ndklady
produkcie (resp. ndklady na dany output). Analogicky nds moZe zaujimat, preco
management nemaximalizuje output pri danej tdrovni ndkladov’®. Dévody pre dany typ
(ne)efektivity budeme v naSom pripade hl'adat’ v r6znych druhoch vlastnictva bank.

Tento pristup nie je v odbornej literatire ni¢im novym. Drviva vécSina prac, ktora
hladala priCiny slabsSej ¢i silnejSej vykonnosti ekonomickych subjektov vo forme ich
vlastnictva, sa zaoberala prevazne firemnym sektorom. Bankovy sektor bol dlhd dobu

opominany, aj napriek tomu, Ze zohrdva v transformujuicich sa ekonomikach kI'ic¢ovu rolu

% Alternativou k ndkladovej efektivite je efektivita ziskovd (profit efficiency), kedy je tstrednym motivom
maximalizovanie zisku. Pre naSu priacu sme zvolili koncept ndkladovej efektivity z dovodu lepSej
dostupnosti dat.
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pri alokdcii kapitdlu a celkovom ekonomickom vyvoji aj nefinan¢ného sektoru. Istym
prelomom bola praca autorov La Porta, Lopez-De-Silanes, Schleifer (2002), ktori spojili
Statne vlastnictvo bank s nasledne pomal$Sim vyvojom finan¢ného prostredia a nizZ$im
rastom prijmov a produktivity per capita. Pokles Stitneho vlastnictva bank vSak nutne
neusti do o¢akdvaného pozitivneho dopadu na finan¢ny a ekonomicky rast. Tdto tému
d’alej rozvadza napr. Taboada (2007), ktory skima, ako zmeny vo vlastnictve ovplyviiujd
efektivitu alokdcie kapitdlu. Zaujimavym zistenim je fakt, Ze zniZovanie Statnej pritomnosti
v bankdch samo o sebe nezvysSuje tito efektivitu. Alokacna efektivita bank je podla
Taboadovych zisteni negativne ovplyviiovand zvySovanim vlastnickych podielov velkych
domdcich investorov (v naSom pripade by sa za nich dali povaZovat IPF-y), naopak
pozitivne je ovplyvnend zahrani¢nou dcastou, najmé v krajindch s dobrou ochranou prav
minoritnych podielnikov. Sttne vs. privdtne vlastnictvo bdnk je koniec koncov taktie?
Castym predmetom Transition reports EBRD.

Koncept efektivity financnych inStiticii odvodenej z ndkladovej (resp. ziskovej)
funkcie sa zacal vyraznejSie presadzovat’ v odbornej literatiire uz v priebehu 90-tych rokov
(Kaparakis, Miller, Noulas, 1994; Lang, Welzel, 1996; Berger, Leusner, Mingo, 1997 ;
Berger, Mester, 1997; Adams, Berger, Sickles, 1999). Uvedeni autori uplatiiuju pri skimani
ndkladovej (ziskovej) efektivity tzv. stochastic frontier analysis (SFA) na panelovych
datach americkych a nemeckych bank. Stdle vSak chybal vyskum tykajici sa novo-
vzniknutych a v td dobu burlivo sa transformujicich post-socialistickych krajin strednej a
vychodnej Eurépy.

Efektivitu bank odvodzuji od formy vlastnictva Altunbas, Evans, Molyneux (2001).
Na panel dat nemeckych sikromnych, verejnych a kooperativnych bénk uplatiuju
stochastic frontier analysis, s cielom vyhodnotit’ vplyv agency problems, spojenych s tou
ktorou vlastnickou formou, na vykonnost’ a efektivitu bank.

Problematiku posuvaju d’alej Bonin, Hasan, Wachtel (2005a, 2005b). V prvom
¢lanku rozoberaji vplyv vlastnickych foriem na vykonnost’ a efektivitu bank vo vybranych
tranzitivnych krajindch, jednou z nich je aj CR. V ¢lanku druhom potom prechddzaju
plynulo k pre nas zaujimavej téme, ktorou je priamy vplyv privatizicie na efektivitu
bankového sektoru v tranzitivnych krajindch. SFA vyuZivaji v oboch pripadoch pre
odhady ziskovych a ndkladovych efektivit jednotlivych typov bédnk, ktoré nésledne
porovndvaju. Z porovnani je zrejmé, Ze najefektivnejSimi sd banky v zahrani¢nom

vlastnictve, zatial Co najmenej efektivne sui Statne banky. DalSim ddkazom Sirokého
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uplatnenia SFA je neddvna prica od Weilla (2008), ktory pouziva SFA pri skimani
konvergencie bankovej efektivity v EU.

V Ziadnej z predoSlych prac zaoberajucich sa efektivitou bank v tranzitivnych
krajindch nebol, pokial’ vieme, sucastou vyskumu bankovy sektor Slovenskej republiky.
Ambiciou naSej prace je vyplnit’ tito medzeru. Pri analyze rozsirime sample slovenskych
bénk o bankovy sektor Ceskej republiky, ¢o ndm umozni porovnat’ efektivitu slovenskych
bank s vyvojovo najpodobnejSimi bankami c¢eskymi. Podobnost vyvoja ceského a

¢

slovenského bankového prostredia zaisti dostato¢nt ,,homogénnost* skimaného samplu a
pravdepodobne zaujimavé vysledky.

Vplyv vlastnictva a privatizicie na efektivitu bankového sektoru budeme skimat’ na
panely slovenskych a Ceskych bank v obdobi 1996-2005. Nadviazeme predovSetkym na
prace Altunbasa et al. (2001), Bonina et.al (2005) a Weilla (2008). Pri odhadovani
efektivity vyuzijeme stochastic frontier approach, jednotlivé odhady ndsledne porovname
naprie¢ roznymi vlastnickymi formami. V praci budeme pokracovat’ popisom metodoldgie

a odhadovania efektivity, nasledne rozoberieme data a vysledky analyzy.
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5.1 Metodologia

Analyza stochastickych hranic bola simultdnne uvedend do sidobej ekonomicke;j
tedrie Aignerom, Lovellom a Schmidtom (1977) a Meeusenom a van den Broeckom (1977).
UZ od pociatku sa uplathovala pri skimani efektivity v roznych sektoroch ekonomiky,
Berger, Mester (1997) diskutuji jej aplikdciu na bankovy sektor. SFA bude taktiez
vychodiskom pre naSu précu.

Ak chceme odhadnut’ aporovnat efektivitu bank pod rdéznymi vlastnickymi
formami, mdme dve moZnosti. M6Zeme odhadnit’ ndkladovi hranicu pre cely bankovy
sektor, alebo odhadneme ndkladovi hranicu pre kazdd vlastnicku formu zvlast. Prvy
pristup ndm umoZni porovnanie efektivity medzi jednotlivymi vlastnickymi typmi
vzhladom k ,.best practice” v celom sektore, druhy umoZni porovnanie len v rdmci
jednotlivych vlastnickych foriem. Je zrejmé, Ze v naSom pripade bude uZitoc¢nejSou prva
alternativa, kedZe ndm ide prdve o porovnanie efektivity naprie¢ roéznymi typmi
vlastnictva. Z velkosti slovenského bankového sektoru navySe plynie, Ze jednotlivé
subkategérie by boli priliS malé na skonStruovanie relevantnej (Statisticky vyznamne;j)
databézy.

KTlicovii rolu pri vybere konkrétneho typu stochastickej hranice zohrdvaju ciele
a motivy managerov, ktorf riadia chod bank s rozdielnymi formami vlastnictva. Trhové sily
budi pravdepodobne pdsobit’ na management sikromnych komerénych bank v prospech
minimalizdcie ndkladov. Na prvy pohlad vSak nie je jasné, ¢i ma management Statnych
bank podobné ciele’’. Lang, Welzel (1996) a Altunbas et al. (2001) identifikujd ako jeden
z moznych dovodov ne-minimalizicie ndkladov agency problems. Napriek tomu vSak
dospievaji k ndzoru, Ze konkurencia na bankovom trhu a moZnosti sankcionovania
neefektivneho vedenia pravdepodobne ucinia z minimalizicie ndkladov dolezity prvok
rozhodovania bez ohl'adu na vlastnicku formu.

Ked’Ze je minimalizacia ndkladov jednym z hlavnych prvkov (mikro)ekonomicke;j
efektivity firiem a taktiez doleZitou stcastou rozhodovania managementu, v nasej analyze
vyuzijeme stochastic cost frontier. Nadviazeme na postup Altunbasa et al. (2001); Bonina,
Hasana, Wachtela (2005a,b) a Weilla (2008). Ndkladovd (ne)efektivita je odhadovand
s pouzitim stochastic frontier. Hranica ndkladovej efektivity je determinovand dvoma

zlozkami, technickou efektivitou (=minimdlne uZitie vstupov pri produkcii vystupu)

7 Tento bod bol podrobnejsie diskutovany v predoslych kapitolach prace. Stitne banky boli &asto niitené
poskytovat’ dvery neefektivnym $tadtnym podnikom z dévodov udrZania zamestnanosti, socidlnej siete atd’.
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a alokacnou efektivitou (=optimalna kombindcia vstupov pri produkcii vystupu vzhl'adom
na relativne ceny vstupov).

Na zaciatku SFA je potrebné Specifikovat’ Standardni ndkladovi funkciu. Nésledne
je s pouzitim tejto funkcie odhadnutd hranica minimalnych ndkladov pre sample Ceskych
a slovenskych béank. Miera bankovej efektivity pre konkrétne pozorovanie je jeho
vzdialenost'ou od odhadnutej hranice. SFA oznac¢i banku za neefektivnu, ak su jej ndklady
vysSie ako tie, ktoré boli predikované pre efektivnu banku pouZivajicu vo ,,vyrobe*
rovnaki kombindciu vstupov/vystupu, a zdrovenn nemdze byt dany rozdiel vysvetleny
Statistickou chybou. Stochasticki nédkladovd hranicu (krivku) ziskame odhadom
z ndkladovej funkcie so zloZenou chybou (composite error term), ktord je sumou
obojstrannej chyby (two-sided error), reprezentujicej ndhodné fluktuicie v ndkladoch,
a jednostrannej kladnej chyby (one-sided positive error) reprezentujicej neefektivitu.

Predpokladajme, Ze su celkové nédklady i-tej banky v roku ¢, TC;; , dané rovnicou
(1), vktorej Y, predstavuje rozlicné produkty asluzby produkované bankou a P;
predstavuje ceny vstupov; v, predstavuje chybu v merani a d’alSie nekontrolovatel'né
faktory, zatial Co u; predstavuje ndkladovi neefektivitu (technickd a alokacni), ktord

podlieha vplyvom managementu, ndhodna disturbancia ma teda dve zlozky.

C, = f(Y,,P)+v, +u, ,i=1..N
t=1,..T @)

SFA pristup implikuje, Ze kontrolovatel'na zlozka neefektivity, u;; , zdviha ndklady
len a len nad frontier alebo best-practice hladinu. Nahodné fluktudcie, v; , ale mdzu
posobit’ na ndkladovd hranicu v oboch smeroch. Z tejto tvahy vychddza stochastickd
povaha hranice, ktord do modelu priddva ,,ndhodnost™, ¢im umoZznuje lepSiu aproximéciu
redlnych dat modelom, pricom u;, reprezentuje systematicku neefektivitu.

Predpokladdame, Ze v; au; si rozdelené nezdvisle (independently distributed),

pricom v; majd normdlne rozdelenie (normal distribution) s nulovou strednou hodnotou

arozptylom o (v ~ iid N(0,07)); u;; si nezdporné ndhodné veli¢iny s truncated normal

rozdelenim®®, u;; ~ iid N*( i, o) (Battese, Coelli, 1992).

%% 7 dovodu nepostadujiicej slovenskej odbornej terminoldgie pouzivame (mimo inych) aj anglicky termin
truncated normal distribution, €o je obecnejSia forma half-normal distribution. Rozdiel medzi tymito
rozdeleniami spoc¢iva v tom, Ze zatial' ¢o obe pracuju s jednostrannymi kladnymi disturbanciami, ktoré
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Nés bude predovsetkym zaujimat, ¢i vlastnicka Struktira ovplyviuje efektivitu
bank. Za tymto ticelom doplnime model o predpoklad, Ze u;, su rozdelené nezavisle, ale nie
identicky (u; ~ N*(,02)), pricom i, =z,0, kde z, je vektor binarnych premennych
(dummy variables), ktoré mozu vplyvat’ na efektivitu banky a o je vektor parametrov, ktoré
treba odhadnit’ (Battese, Coelli, 1995). Tento postup ndm umoZni zahrnit vplyvy
rozdielnych vlastnickych foriem na efektivitu bank priamo do odhadu ndkladovej hranice.
Tym sa vyhneme urcitej nekonzistencii™ predpokladov v pripade, Ze by sme v druhej fize
odhady efektivit zo stochastickej hranice regresovali cez dané dummy premenné metédou
oLS™.

Pre definiciu inputov a outputov zvolime tzv. intermediation approach® — podla
neho banky alokuju vklady as vyuZitim prace akapitdlu ich transformuji na uvery.
Opakom je tzv. production approach, ktory vnima banky ako ekonomické entity, ktoré
vyuZzivajui préacu a kapitdl pri produkcii tverov a depozit. Do nékladovej funkcie v naSom
pripade vstupuji dva vystupy: dvery ainé vynosové aktiva. Vstupy, ktorych ceny sa
podielaji na odhade nékladovej hranice, zahfflaji pracu, hmotny (fyzicky) kapitél
a zapozi¢ané fondy (depozitd).

Ostdva zvolit'” konkrétnu podobu ndkladovej funkcie f. Nadvizujic na Bonina,
Hasana, Wachtela (2005) pouZijeme, v odbornej literatire beznd, tzv. translogovani
$pecifikdciu nakladovej funkcie® so $tandardnymi podmienkami symetrie v parametroch
druhého stupiia v rovnici (2)*. Podmienky homogenity si uspokojené v silade s Weillom
(2008) normalizovanim celkovych ndkladov, ceny price a hmotného kapitdlu, cenou

zapozicanych fondov. Kompletny model teda vyzera nasledovne:

zachytdvaji neefektivitu, truncated normal distribution priptista nenulovu strednd hodnotu, v pripade
half-normal distribution je strednd hodnota nulova.

> Nekonzistencia vyplyva z rozdielnych predpokladov tykajicich sa rozdelenia veli¢iny u;, v jednotlivych
fdzach odhadu. Kym v prvej faze je neefektivnostnd zloZzka iid, vo fdze druhej si predikované
,.neefektivnosti“ rozdelené neidenticky.

% Dvojfizovy pristup k danej problematike je v odbornej literatire bezny, napr. Bonin, Hasan, Wachtel
(2005). Kumbhakar, Gosh, McGuckin (1991) a Battese, Coelli (1995) naopak navrhuji jednofazovy
pristup. Je preto obtiazne si vybrat. Po konzulticii s prof. Wachtelom, podl'a ktorého ma kazdy postup
svoje pre aj proti, sme sa rozhodli, Ze vyuZijeme postup Battese a Coelliho. Scasti preto, ze freeware
Frontier 4.1, ktory pouZijeme pre odhady stochastickych hranic, je prispdsobeny na jednofdzové odhady,
ked’Ze jeho autorom je prof. Coelli.

1 medzi inymi ho uplatituju taktiez Alrunbas et al., 2001; Bonin, Hasan, Wachtel, 2005; Weill, 2008;

62 Alternativou je tzv. Fourier flexible $pecifikicia pouZita napr. Altunbasom et al. (2005) a Weillom (2008).
Vyhody a nevyhody jednotlivych $pecifikdcii skimaji napr. Ivaldi, Ladoux, Ossard, Simioni (1996).

o3 &, =«,,, pre vietky m,j; B = P, pre vietky nk
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TC 3 2 W, 1&e 1 & w, W,
In—)=4,+> a,Iny, +> . B,In)+=> > a, Iny, Iny, +=> > B, In—)In—~)
w, = w, 2 2 w, W,

m=1 m=l j=1 n=l k=1

+22122:an In()Iny +e )

n=1 m=1 W3

, kde TC su celkové ndklady, y,, je m-ty bankovy vystup, w, je cena n-tého vstup a w; je
cena zapoZicanych fondov. Indexy pre jednotlivé banky aroky (i,f) si zrovnice (2)
vypustené kvoli jednoduchosti (i = 1,...,.N; r=1,...,T).

Naviac,

g, =v, +u,, kde

v, si ndhodné veli¢iny, v;; ~ 11d N(0, O'V2 ), nezavislé na u,,,

u, su nezdporné ndhodné veli€iny zachytdvajice ndkladovi neefektivitu vo vyrobe, pricom

MODEL A (Battese, Coelli, 1992): u, =u, exp(-n(t—T)), (resp. mdZu sa systematicky
menit’ v ¢ase — time varying efficiency),
wi ~iid N*(u ,02),
7 je parameter, ktory treba odhadnut’;
MODEL B (Battese, Coelli, 1995): u,, su rozdelené nezdvisle, u;; ~ Nt isy 0'5 ), kde
M, =2,0, pricom
z, Jje vektor dummy premennych, ktoré moZu

ovplyvnit’ efektivitu firmy (pre krajinu, rok, vlastnicku

formu®) a

d je vektor parametrov, ktoré treba odhadnit®.

% Nevyhodou tohoto postupu je fakt, Ze nie je a priori jasné ¢i maji byt tzv. krajinné a roéné efekty prvkami
vektoru Z,, alebo priamo sicastou Specifikdcie ndkladovej funkcie. Preto vo findle odhadneme obe
varianty.

“u,=0,+z,0+w,, kde w, mi truncated normal rozdelenie snulovou strednou hodnotou

arozptylom O, uz , w, >—7, 0 takZe takito $pecifikicia modelu je konzistentnd s predpokladom u;, >0 .
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V oboch pripadoch vyuZijeme parametrizdciu Battese a Corru (1977), ktorf nahradzaji o’

2
u

o’ +o0’

u v

a 6., 0°=0,+0., anaviac y= . Pri tejto substiticii berieme do dvahy

maximum likelihood odhady.

Miera ndkladovej efektivity jednotlivych bank relativne k ndkladovej hranici je

definovana ako:

EFF, = E(exp(TC; ) u,,x,)/ E(exp(TC; ) lu, =0, x,) &)

, kde TC; su celkové nédklady i-tej banky (v naSom pripade normalizované cez w;), u; je
definované tak ako predtym ax; je vektor vysvetlujicich premennych. V pripade
ndkladovej funkcie (hranice) bude teda EFF; nadobudat’ hodnotu z intervalu jedna az

nekonecno, pricom bude rovna jednej u best-practice (resp. najefektivnejsej) banky. Ak

sme nakladovi hranicu definovali ako translogovani funkciu, potom EFF, = e Odhady

neefektivity jednotlivych bank u; ziskame s pouZitim podmieneného rozdelenia
neefektivnostnej zlozky u®®. Za hore uvedenych predpokladov mdZeme parametre modelu
odhadnit’ metdédou maximum likelihood.

Na zaver treba poznamenat’, Ze MODEL A nie je iba zvlaStnou variantou MODELU

B, to isté plati opacne.

6 Rozdelenie u bude podmienené odhadom zloZenej chyby &. Pre stredni hodnotu tohto podmieneného
rozdelenia E(ule;) viz. Jondrow et al. (1982).
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5.2 Data a typy viastnictva

Zdrojom dét je medzindrodnda databdza bank Bankscope od Bureau van Dijk — IBCA
k tretiemu $vrtroku 2006, skimanymi krajinami si SR a CR. Potrebné finanéné tdaje su
obsiahnuté v sivahich (balance sheet) a prijmovych vykazoch (income statement)
prislusnych ¢eskych a slovenskych bank. Nedostatkom tejto databazy je fakt, Ze zverejnené
udaje o akciondrskej Struktire bank zachytdvaji vylune aktudlny stav k poslednému
dostupnému datumu, pri¢om neobsahuje tdaje o zmendch vlastnictva. Pri identifikacii
rdznych typov vlastnictva bolo preto potrebné Cerpat’ z vyrocnych sprav jednotlivych bank
a inych prevazne internetovych pramenov. Nakol'ko niektoré banky v sampli v skimanom
obdobi zanikli (¢i uZ bankrotom alebo fiziou) bol aj tento postup pomerne obtiaZny.
Napokon sa ndm vSak podarilo identifikovat prislusné formy vlastnictva pocas celého
skimaného obdobia u vsetkych bank v sampli podl'a ndsho najlepSieho vedomia.

Déta v Bankscope su vSak, ¢o sa tyka tranzitivnych krajin, znacne roznorodé®’.
Pravdepodobnou pri¢inou je birlivy vyvoj Gétovnych a vykazovych $tandardov v CR a SR
v skimanom obdobi. Pri zostavovani relevantného samplu je potrebné vyhnut’ sa duplikacii
dat a zvolit’ vhodné dc¢tovné Standardy. V pripade, Ze bolo pre niektord banku dostupnych
viacero typov vykazov: a) konsolidované boli uprednostnené pred nekonsolidovanymi; b)
vykazy podl'a medzindrodnych ucétovnych Standardov (/FRS) boli uprednostnené pred
vykazmi podla lokdlnych principov (Local GAAP). V ostatnych pripadoch boli pouZité
dostupné data. Sample tvoria vylune komeréné banky a stavebné sporitel’ne68. Stcast'ou
samplu nie sd centrdlne banky, Stitne banky pre obnovu a rozvoj, investicné banky,
bankové holdingy a export-import banky.

Kone¢ny pocet pozorovani je 307, pozorovanim rozumieme dita pre konkrétnu
banku v uréitom roku. Disponujeme informéciami o 44 bankich v Ceskej (23 bank, 170
pozorovani) a Slovenskej (21 bank, 137 pozorovani) republike v obdobi 1996 — 2005.
Financné data pre vSetky banky v kazdom roku skimaného obdobia bohuzial’ nie su
v Bankscope dostupné (problematicky je najmid zaciatok skimaného obdobia), z ¢oho
vyplyva unbalanced povaha samplu.

Celkovy model dany rovnicou (2) doplnime o definiciu vystupov a cien vstupov.

Uvery (y;) a iné vynosové aktiva (y,) v terminoldgii IBCA st dané prislu$nou polozkou

67V niektorych pripadoch st u jednotlivych bank G¢tovné vykazy zverejnené aj trojmo, podl'a rozdielnych
uctovnych principov.

8 V pripade CR aj dve zahraniéné kooperativne banky (Raiffeisen, Volksbank), kedZe si vyznamnymi
hra¢mi na ¢eskom bankovom trhu.
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v stivahéch jednotlivych bank®. Ked'Ze informdcie o poéte zamestnancov nie s dostupné,
je cena prace w; dand pomerom persondlnych ndkladov k ultimu roka k celkovym aktivam
(Altunbas et al., 2001 ). Cena hmotného kapitdlu w, (physical capital) je definovand ako
pomer inych ne-trokovych ndkladov k fixnym aktivam (other non-interest expenses/fixed
assets). Cena zapoziCanych fondov w; je pomerom ndkladovych urokov k celkovym
,urokovym* zdrojom, teda k zdrojom bez ekvity (interest expenses/all funding)“. Celkové
ndklady TC st sumou persondlnych ndkladov, inych ne-urokovych ndkladov a ndkladovych
urokov.

Pozorovania st rozdelené do Styroch navzdjom exkluzivnych a vycerpavajicich
vlastnickych typov; menovite zahrani¢né (foreign greenfield), doméce (novo-vzniknuté)
privatne (domestic private — de novo), Stitne (state owned) a privatizované banky
(privatized). Dané typy vlastnictva vstupuji do modelu priamo ako vektory dummy
premennych, ktoré ovplyvnujui strednd hodnotu neefektivnostnej zlozky u (MODEL B). Pre
zaradenie pozorovani do jednotlivych kategérii sme ako rozhodujici faktor identifikovali
kontrolny vlastnicky podiel. Vlastnicke vzt'ahy v Ceskej a slovenskej ekonomike v obdobi
transformdcie boli znacne zloZité, ked’Ze sa na vlastnickej Struktire ¢asto okrem domécich
a zahrani¢nych sikromnych investorov, FNM a Ministerstiev financii podiel’ali taktieZ
d’al$ie ministerstvd, municipality, Stitne podniky, investicné fondy jednotlivych béank a tiez
banky navzdjom medzi sebou.

S identifikdciou foreign greenfield kategérie problémy v ziadnom z pripadov
neboli, podla definicie mé od zaloZenia v rukdch kontrolny balik zahrani¢ny investor (resp.
doty¢€na banka je dcérou materskej zahrani¢nej banky). Za povSimnutie stoji, Ze zahrani¢né
banky pritomné na domacom trhu CR a SR sii vyrazne mensie ako $titne banky, &o
implikuje mensSie Uspory z rozsahu. Pri identifikacii stdtnych bdnk sme okrem vlastnickych
podielov FNM a rozlicnych ministerstiev brali do uvahy aj podiely Statnych podnikov,
konsolida¢nych bank a inych bank v Stitnom vlastnictve, ¢im sme dokdzali identifikovat
kontrolny Statny podiel vo vSetkych potrebnych pripadoch. Kupénové privatizacia pritom
tykala znacne rozptyleného vlastnickeho podielu, zatial' Co kontrolny balik akcii zostal

v rukdch Statu. Kategoéria privatizovanych béank obsahuje po-privatizatné pozorovania

% loans; other earning assets = earning assets - loans

0 v, =personnel expenses/total assets; tito premennii je moZné interpretovat ako nédklady price na
zamestnanca (personnel expenses/number of employees) upravené o rozdiely v produktivite prace
(number of employees/total assets), ked’Ze je produktom tychto pomerov.

" Weill (2008)
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predtym Statnych bank, priCom za prvy relevantny rok je povazovany rok kedy bol od Statu
odkiipeny kontrolny balik akcii’?. Zvy$né pozorovania si zaradené do kategérie domdcich
privdtnych bank.

KedZe meniace sa Strukturdlne a makroekonomické podmienky v bankovych
sektoroch oboch krajin v rokoch 1996 — 2005 mohli vplyvat’ na rozdiely v efektivite bank,
odhadneme taktiez ndkladové hranice s krajinnymi a roénymi efektmi, ktoré do odhadov
vstipia dvojakym, nizsie definovanym, sposobom.

Stochastické ndkladové hranice si odhadované pomocou softwaru FRONTIER 4.1,

ktorého autorom je 7. Coelli. Panel dat nie je kompletny (unbalanced panel data).

™ Deje sa tak aj v pripadoch, ked’ k predaju doglo ku koncu daného roku (povedzme v novembri alebo
dokonca v decembri), kedZe pred-privatizacné opatrenia v danom roku zvicsa reflektovali zdujmy
potencidlneho vlastnika a boli smerované k ozdraveniu bank a zvyseniu kipnej ceny.
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5.3 Vysledky

Analyzu vysledkov zacneme sMODELOM A, kde postupne odhadneme
stochastické ndkladové hranice a miery efektivity pre dve odliSné varianty modelu.
V prvom pripade budeme predpokladat, Ze sa miera efektivity nemeni v Case (time
invariant verzia); v druhom pouzijeme predpoklady zhrnuté v kapitole 5.1, ¢ize pouZijeme
predpoklad time varying efficiency. Pre odhady nédkladovej efektivity pritom pouzijeme
kompletny sample Ceskych a slovenskych bank, ako aj ,,sub-sample” Ceskych, a potom
slovenskych bank. Toto rozdelenie ndm umoZni skonStruovat’ ndkladovid hranicu pre obe
krajiny stcasne, respektive jednotlivé hranice pre CR a SR. Vysledky ndm umoZnia
identifikovat’ pripadné rozdiely v efektivite bank oboch krajin vzhl'adom k spolo¢nej, resp.
jednotlivym best-practice. V d’alSej analyze sa nasledne pokisime identifikovat pri¢iny
pripadnych rozdielov, a to v rozlicnych vlastnickych formdch (MODEL B). Sumérne
Statistiky odhadov stochastickych hranic z MODELU A pontka Tabulka ¢.7.

Tabulka ¢.7: Sumdr odhadov stochastickych hranic (MODEL A)

sample
time invariant CRaSR CR SR
log likelihood -132,96 -76,67 -28,03
sigma squared 0,19 0,22 0,21
gamma 0,44 0,38 0,72
mean efficiency 1,90 1,12 2,43
testing significance of gamma i i
time variant
log likelihood -114,37 -62,60 -18,51
sigma squared 0,13 0,11 0,09
gamma 0,22 0,04 0,38
mean efficiency
1996 1,98 2,03 2,90
1997 1,59 1,63 2,52
1998 1,60 1,53 2,53
1999 1,41 1,31 2,34
2000 1,37 1,12 2,06
2001 1,25 1,12 1,94
2002 1,18 1,08 1,81
2003 1,13 1,05 1,70
2004 1,09 1,03 1,61
2005 1,06 1,02 1,58
testing significance of gamma b b e

Poznamka: * indikuje 10%-nu, ** 5%-n0 a *** 1%-nd hladinu vyznamnosti
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Prvé tri riadky tabulky obsahuji vybrané parametre odhadnutych ndkladovych

hranic. Menovite, log likelihood hodnoty, ktoré umoziujui porovnat’ jednotlivé Specifikacie

modelu; parameter sigma squared (o) alebo rozptyl celkovej (zloZenej) disturbancie
a parameter gamma, ktory je v kapitole 5.1 definovany ako cast rozptylu celkovej
disturbancie, ktord odrdza neefektivitu. Tabulka navySe obsahuje odhady priemernej
efektivity bank pocas skimaného obdobia pri time invariant verzii, ataktieZ priemerné
efektivity bank v jednotlivych rokoch pri time variant verzii (mean efficiencies).

V Tabulke ¢.7 sa na tvod zameriame na testovanie vyznamnosti parametru
gamma. Testovanim vyznamnosti tohto parametru de facto testujeme, ¢i je akdkol'vek
stochastickd forma ndkladovej hranice opodstatnend. Prijatie nulovej hypotézy, Hy: v=0,
oproti alternativnej hypotéze, H;: y>1, by indikovalo, Ze o> =0. U; by teda malo byt
zmodelu vypustené, ponechajuc tak Specifikdciu modelu s parametrami, ktoré moézeme
konzistentne odhadnit’ pomocou OLS metddy. Pri testovani signifikancie parametru
gamma pouZijeme likelihood ratio (LR) test””. S vynimkou time invariant verzie MODELU
A u samplu Ceskych bank zamietneme nulovd hypotézu vo vSetkych pripadoch na 1%-nej
hladine vyznamnosti.

Z toho je zrejmé, Ze stochastickd forma nékladovej hranice je opodstatnend, pricom
v Ceskom bankovom sektore tvori ndkladovd neefektivita najmenSiu Cast’ celkove]
disturbancie. Neefektivitu ¢eskych bank je preto mozné prisudit’ skor ndhodnym vplyvom,
zatial' ¢o v slovenskom bankovom sektore je ndkladova neefektivita hlavnou pri¢inou
odchylok od nédkladovej hranice (az 72% ,resp. 38%, rozptylu celkovej disturbancie
prislicha prave ndkladovej neefektivite).

Nékladova neefektivita bank v sampli CR a SR je znaénd. EFF na trovni priblizne
1,9 znamend, Ze banky produkovali dany output v priemere s takmer dvojndsobne vySSimi
ndkladmi ako najefektivnejSia banka. Pokial’ pripustime, Ze sa efektivita systematicky
menila v ¢ase, je z odhadov poznat’, Ze sa efektivita bank postupne zvySuje (z trovne 1,98
vroku 1996 az na 1,06 v roku 2005). Tato sprava je pre bankové sektory oboch krajin

dobrou vizitkou.

3 Coelli, T.: Tutorial material: LR = —2(LLF , — LLF ) kde LLF; oznaCuje odhad unrestricted modelu

a LLF, odhad restricted modelu (napr. Y = 0). Zamietneme H,, ak plati LR > X 1% ,kde ¥ Ii je tabul'kova
hodnota s R=number of restrictions. Cubovolnd LR testovd Statistika testujica Hy, s obmedzenim
¥ = 0 mad tzv. mixed chi-square rozdelenie. Hore uvedend hypotéza je totiz jednostrannd (one-sided); je
preto potrebné pouzit’ kritické tabulkové hodnoty Koddeho a Palma (1986).
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Ak sample Ceskych a slovenskych bank rozdelime podl'a krajin, zistime, Zze v SR
bola neefektivita bank vo vzt'ahu k best practice o poznanie vysiia ako v CR. Ceské banky
produkovali svoje vystupy blizko k drovni best-practice uz od roku 2000 (mean eff. 1,12),
zatial' ¢o sa priemernd efektivita slovenskych bank aj nad’alej pohybovala priblizne na
urovni dvojndsobku best-practice v sektore. Log likelihood hodnoty su vysSie pre vsetky
time variant odhady, tato verzia modelu je teda lepSou aproximéciou redlneho stavu. Log
likelihood hodnoty su taktiez vySSie uodhadov pre samostatné sample Cceskych
a slovenskych bank ako pre kompletny sample bank oboch krajin, ¢o naznaluje, Ze
Strukturdlne podmienky v bankovych sektoroch oboch krajin sd odliSné.

MoZznym vysvetlenim vicsej efektivity ¢eskych bank pocas skimaného obdobia je
skor§ia zmena vlastnickych pomerov smerom od Statu v prospech sikromnych vlastnikov.
Povodné privatizacné plany oboch krajin pre prvd vinu kupdénovej privatizdcie pritom
nepriniesli oCakavany efekt, ked’ze vytstili do spletitych krizovych vlastnickych pomerov,
pricom kontrolny balik hlasovacich prdv Casto zostal v rukdch oboch vlad (priamo napr.
cez FNM, alebo prostrednictvom IPF-ov §titom kontrolovanych bank, viz. kapitola 3.2).
Privatizacia velkych Ceskych bank bola vstupom strategickych zahrani¢nych investorov
v podstate ukoncend na prelome rokov 1999 a 2000 (s vynimkou KB). Na Slovensku sa
vSak privatizdcia velkych bank uzavrela aZz koncom roku 2001. Je otdzne, preco su
slovenské banky menej efektivne uz od pociatku skimaného obdobia. Odpoved’ou moze
byt relativne vysia ,,ispesnost* kupénovej privatizicie bank v CR, kde si §tdt ponechal
kontrolu nad o poznanie nizZ§imi akciovymi balikmi neZ v SR. Domnievame sa, Ze horSia
Startovacia pozicia slovenskych bank v danom obdobi suvisi taktieZ s dedi¢stvom ,.know-

how* kapacit, ked’Ze ,,bankova elita“ bola za ¢ias spolocného Statu sustredend skor v CR.

Na overenie naSich domnienok ohl'adom vplyvu vlastnickej Struktiry na efektivitu
bank pouzZijeme MODEL B. Do odhadov stochastickych hranic teda priamo vstipia uz
vysSie Specifikované dummy premenné, zachytavajuce vplyv rozdielnych vlastnickych
foriem na neefektivnostni zlozku modelu. ESte predtym vSak odhadneme nédkladové
hranice s krajinnymi a ro¢nymi efektmi pre kompletny sample ¢eskych a slovenskych bank.
MozZeme ich charakterizovat' ako ,,catch-all“ premenné, ktoré zachytdvaji rozdielne
makroekonomické podmienky v jednotlivych krajinidch aich zmeny v Case, ¢im nam
umoznia odistit' odhady efektivity od tychto Strukturdlnych vplyvov. Sumér odhadov

stochastickych hranic je uvedeny v Tabulke ¢.8.
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Tabulka ¢.8: Sumdr odhadov stochastickych hranic (country,year effects; MODEL B)

country effects year effects country and year
included (1) included (2) effects included (3)
log likelihood -93,79 95,97 104,49
sigma squared 0,79 0,25 0,21
gamma 0,96 0,96 0,94
mean efficiency 1,59 1,65 1,64
testing significance of . _— -
gamma

Poznamka: (i) * indikuje 10%-nu, ** 5%-na a *** 1%-nu hladinu vyznamnosti

Log likelihood hodnoty indikuji, Ze odhady stochastickych hranic ocistené od
krajinnych a asovych vplyvov, si lepSou Specifikdciou nez MODEL A. Z Tabulky 8 je
naviac vidiet’, Ze realitu najlepSie aproximuje odhad, ktory zahfia oba typy tychto fixnych
efektov. Vo vSetkych pripadoch je pritom stochastickd forma nédkladovej hranice
signifikantna na 1%-nej hladine vyznamnosti (podl'a LR testu na signifikanciu parametru
gamma), ¢o nad’alej potvrdzuje opodstatnenost’ zvoleného pristupu k danej problematike.

Zaujimavé je, Ze po ocisteni odhadov od Strukturdlnych vplyvov sa neefektivnostna
zlozka variancie o, stdva takmer vyluénou ¢&astou celkovej variancie modelu
(ye [(),96;0,96;(),94] v zdvislosti na Specifikdcii). Inymi slovami, systematickd ndkladova
neefektivita je hlavnou pri¢inou celkovej disturbancie.

V absolutnom vyjadreni nemaju parametre krajinnych ani roénych efektov vyrazny
dopad na celkovu efektivitu. Ich vyznam spociva v tom, Ze ndm v d’alSej pradci umoZnia
takpovediac stabilizovat’ pohyby samotnej ndkladovej hranice. Odhady efektivity bude teda
mozné podmienit’ inymi ako Strukturdlnymi faktormi, v naSom pripade rozdielnymi
formami vlastnictva.

Priemerna efektivita je vySSia ako v pripade time invariant verzie MODELU A
(1,64 <1,9), Co naznacuje, Ze v kompletnom sampli bank oboch krajin nie je vyraznejSie
pritomnd tzv. ,jadrové efektivita® perzistentnd v ¢ase’*. Na vyvoj efektivity v bankovnictve
naopak vplyvaji zmeny v Case a ekonomickych podmienkach v danej krajine’”. Zmeny
Strukturdlnych podmienok v bankovych sektoroch oboch krajin zachytavaju ,.catch-all*
krajinné a rocné efekty. Nakladova neefektivita je po zahrnuti tychto efektov do modelu

navySe omnoho podstatnejSia ako stochastickd varidcia samotnej hranice. Na jej

™ Podra nagho nazoru je to viak vysledkom pdsobenia slovenskych bank v sampli. Vychddzame z odhadov
mean efficiency v time invariant verzii MODELU A, kde ¢eské banky dopadli neporovnatel'ne lepsie ako
slovenské.

™ Co koniec koncov nazanéuje uZ time-variant verzia MODELU A.
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vysvetlenie vloZime explicitne do modelu d’alSie prvky vektoru z,, reprezentujice rozne

i
formy vlastnictva. Najskdr pouZijeme pri odhadoch iba (o-1) ownership dummies,
menovite foreign greenfield (FG), state owned (SO) a privatized (P), s domestic de novo
(DDN) ako vynechanou referencnou kategériou. Neskor spojime oba pristupy vo findlnom
modeli, ktory bude ocisteny od Strukturdlnych vplyvov, pricom na vysvetlenie neefektivity
pouzijeme vysSie uvedené ownership dummies. Vychadzat’ budeme nad’alej z MODELU B,

tentokrat vSak odhadneme model pre sample Ceskych, slovenskych, ako aj kompletny

sample bank oboch krajin.

Tabulka ¢.9: Sumdr odhadov stochastickych hranic (ownership dummies; MODEL B)

sample
ownership dummies CRaSR CR SR
intercept &0 -6,499 * -7,120 rE 0,220
standard error 2,388 0,907 0,230
FG o1 -0,006 > -0,006 e -0,002 i
standard error 0,0021 -0,0003 0,0003
SO 562 0,345 e 0,071 > 0,186 >
standard error 0,1011 0,028 0,066
P 83 0,002 > 0,006 e -0,0005
standard error 0,0009 0,0003 0,0004
log likelihood -76,68 -39,00 0,51
sigma squared 2,35 2,36 0,35
gamma 0,99 0,99 0,99
mean efficiency 1,55 1,66 1,69
testing SIgI;ILfgatng of gamma 135,10 rxx 77.45 xx 75.31 .

Poznamka: (i) * indikuje 10%-nu, ** 5%-nd a *** 1%-nu hladinu vyznamnosti
(i) vynechanou referenénou ownership kateg6riou su DDN banky
(iii) odhady pre sample slovenskych bank boli prevedené aj bez interceptu, odhady parametrov
boli prakticky zhodné
(iv) zaporné znamienko u odhadov parametrov znamena, ze dany typ vlastnictva ma kladny
dopad na efektivitu, a naopak

Tabulku 9 rozoberieme po samploch. Odhady nédkladovych hranic s parametrami
pre ownership dummies vysvetluji podstatni Ccast’ celkovej variancie v modeli
predovietkym u samplu slovenskych bank’®. Vlastnicka §truktira bink md teda na
Slovensku vyznamne;jsi dopad na efektivitu bank ako v CR. Potvrdzuje to aj log likelihood
hodnota jednotlivych odhadov, ktord je najvyssia u odhadu pre sample slovenskych bank.

Stochastickd forma nakladovej hranice je opodstatnend u vietkych troch typoch odhadov’’,

"ol =0,35< 00, =2,36 (tesp. O = 2,35)

77 Parameter gamma je signifikantny na 1%-nej hladine vyznamnosti.
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systematickd ndkladova neefektivita je v odhadoch nad’alej vyrazne pritomna (y =0,99).

Priemernd efektivita slovenskych béank je stile o nie€o niZSia ako efektivita ¢eskych bank.
U samplu slovenskych bank zistujeme, Ze zahrani¢né banky su signifikantne (aj
ked nepatrne, v priemere o 0,2%) nédkladovo efektivnejSie ako domdce privatne banky.
Stétne banky st viak naopak signifikantne nakladovo neefektivnejsie ako domdce privitne
banky (neefektivita je v priemere aZz o 18,6% vysSia). Medzi efektivitou DDN

a privatizovanych bank nebol zisteny ziaden signifikantny rozdiel, odhad o, vSak

naznacuje, Ze privatizdcia prinajmenSom zlepSila efektivitu Stidtom vlastnenych béank.

V sampli Ceskych bank su vSetky odhady parametrov vlastnictva signifikantné na 5
aviac percentnej hladine vyznamnosti. Zatial Co zahrani¢né banky sd ndkladovo
efektivnejSie ako domdace privatne banky (v priemere o 0,6%), Stitne banky si ndkladovo
menej efektivne, v priemere vSak len o priblizne 7%. To potvrdzuje naSu predoSlud
domnienku, asice, Ze $titne banky v CR boli vo vztahu kbest practice v sektore
efektivnejSie ako Stitne banky v SR. Zaujimavé zistenie ponidka odhad parametru pre
kategdriu privatizovanych bank, tie su totiz menej efektivne ako doméce privatne banky,
v priemere vSak len o0 0,6%, €o je o poznanie lepsi vysledok ako u Statnych bank.

Odhady potvrdzuji, Ze privatizdcia skutoéne ma pozitivny dopad na efektivitu
predtym Statom vlastnenych bank. Podl'a ndSho nézoru by tento vysledok bol lepsi, ak by
Statne banky necerpali vo vztahu k domacim privitnym bankdm uZ pred privatizaciou
z Uspor z rozsahu, ked’Ze obycajne patrili medzi najvicsie banky v oboch krajinach.

Odhad pre spojeny sample bank oboch krajin poskytuje dodatoény prehlad
o vplyve vlastnictva na efektivitu bank, odhady parametrov su signifikantné a do velke;j
miery podobné. Neefektivita Stitnych bank vo vztahu k DDN bankdm sa prejavuje este
vyraznejSie, ndkladovd neefektivita domadcich priviatnych bank je v priemere priblizne
o tretinu niZsia.

Analyzu doplnime o findlnu podobu MODELU B, v ktorom nechdme na jednej
strane na neefektivitu v modeli posobit’ ako Strukturdlne vplyvy, tak aj rozdielne formy
vlastnictva; na strane druhej stabilizujeme pohyby samotnej ndkladovej hranice zahrnutim
Strukturdlnych vplyvov do nédkladovej funkcie, rozhodujicim faktorom ovplyviujicim
systematicki neefektivitu budd rozdielne typy vlastnictva. Opdt’ budeme pracovat’ so
samplom slovenskych, ¢eskych, ako aj s kompletnym samplom bank. Zostrojime teda dve

varianty modelu:
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1) v prvej vstipia Strukturdlne vplyvy aj jednotlivé typy vlastnictva do odhadov
ako prvky vektoru z, (viz. def. MODELU B);

2) vdruhej budd Strukturdlne vplyvy priamo sucastou Specifikdcie nédkladovej
funkcie, zatial co jednotlivé typy vlastnictva budd poOsobit’ vyluéne na

neefektivnostni zloZku modelu u;; ako prvky vektoru z,; rovnica (/) bude mat’

i’

formu 7C, = f(Y,,P,.C,.Y,)+v, +u, , kde C;; a Y, reprezentuju fixné efekty

pre krajinu, resp. rok, ostatné premenné su definované ako v MODELI B.

Tabulka ¢.10: Sumdr odhadov stochastickych hranic (ownership dummies, country, year

effects; MODEL B)

sample
ownership dummies CRaSR C¢R SR
1) (country and year effects included)
intercept &80 1,092 b 2,170 b 1,006 b
standard error 0,461 0,617 0,446
FG o1 -0,081 i 0,136 i -0,089
standard error 0.019 0,0480 0,0770
SO 62 0,0001 0,0007 > -0,0001
standard error 0,0002 0,0003 0,0003
P 53 0,017 -0,105 i -0,041 i
standard error 0,023 0,0135 0,0130
log likelihood 23,87 17,89 66,22
sigma squared 0,16 0,24 0,10
gamma 0,81 0,92 0,95

testing significance of gamma 336,20 Sk 191,23 oxx 206,73 ke

(LR test)
(2)
intercept 60 -6,437 e -6,219 e -4,542 e
standard error 0,357 0,620 0,356
FG 51 -0,0002 -0,0003 -0,001 **
standard error 0,0001 0,0003 0,0002
SO 52 0,110 i 0,106 i 0,098 i
standard error 0,005 0,009 0,0072
P 53 -0,0003 -0,002 i 0,0001
standard error 0,0002 0,0003 0,0002
log likelihood 46,28 43,28 86,72
sigma squared 1,11 1,18 0,44
gamma 0,99 0,99 0,99
testing S’g?[giggs of gamma 292,15 201,27 132,34 **

Poznamka: (i) * indikuje 10%-nd, ** 5%-n0 a *** 1%-n0 hladinu vyznamnosti
(i) vynechanou referenénou ownership kategériou su DDN banky
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V oboch variantach findlneho modelu je testovanim signifikancie parametru gamma

nad’alej opodstatnend stochastickd Specifikdcia ndkladovej hranice, ¢im sa potvrdzuje

spravnost’ zvoleného pristupu k danej problematike. Neefektivnostna zlozka variancie o

je hlavnou zloZkou celkovej disturbancie v modeli, systematickd ndkladové neefektivita je
teda opét’ (v oboch pripadoch) takmer vylu¢nou pri¢inou odchylok od nékladovej hranice.

Pohl’ad na log likelihood hodnoty v Tabulke 10 hovori skor v prospech varianty (2).
V porovnani s log likelihood hodnotami a odhadmi variancie v Tabulke 9 vSak moZeme
tvrdit’, Ze Strukturdlne vplyvy maji mimo foriem vlastnictva na neefektivitu bank taktiez
vyznamny vplyv; pritom nezdlezi na tom, ako konkrétne do modelu Vstlipia78. Vplyvy
vlastnickej Struktiry na (ne)efektivitu bank preto netreba preceniovat. Rovnako doélezity je
inStituciondlny vyvoj v danej krajine av cCase. Z porovnania signifikancie odhadov
jednotlivych parametrov s Tabulkou 9 sa zda, Ze vplyv rozdielnych foriem vlastnictva je
oslabeny pritomnost'ou Strukturdlnych efektov. Bez ohl'adu na variantu findlneho modelu
vSak povazujeme vysledky za vcelku uspokojivé. Odhady efektivity z varianty (2)
MODELU B pre jednotlivé banky v kompletnom sampli ¢eskych a slovenskych bank su
uvedené v Prilohe.

Varianta (1):

V sampli slovenskych bank nebol zisteny Ziaden signifikantny rozdiel v ndkladovej
efektivite zahrani¢nych, Statnych a domacich privatnych bank. Privatizované banky st vSak
signifikantne ndkladovo efektivnejSie ako domdce priviatne banky (neefektivita je v
priemere o 4% niZSia).

V sampli Ceskych bank si zahrani¢né banky prekvapujico signifikantne ndkladovo
neefektivnejSie ako doméce privatne banky, to isté plati pre Stitne banky. Privatizované
banky su vSak opit’ signifikantne efektivnejSie ako doméce privitne banky (v priemere
0 10%).

V kompletnom sampli bank oboch krajin bola zistend len signifikantne vysSia
efektivnost’ zahrani¢nych bank vo vzt'ahu k doméacim privatnym bankam.

Varianta (2):

V sampli slovenskych bank st zahranicné banky signifikantne (aj ked’ nepatrne)

nakladovo efektivnejsie ako domdce privitne banky. Stitne banky st naopak signifikantne

™ Na jednej strane zvi¢3uji log likelihood hodnoty odhadov, na strane druhej zmen3uji rozptyl celkove;
disturbancie.
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(a vyrazne) ndkladovo neefektivnejSie ako doméce priviatne banky. V efektivite
privatizovanych a DDN bank nebol zisteny Ziaden signifikantny rozdiel.

V sampli Ceskych bank su vysledky najviac v sulade s o€akdvaniami, a sice, Statne
banky su signifikantne ndkladovo neefektivnejSie ako doméce priviatne banky,

privatizované banky naopak. Zaujimavy je prave odhad parametru J,, ktory je vel'mi

podobny odhadu toho istého parametru v sampli slovenskych bank. Systematicka
ndkladova neefektivita Statnych bank je v oboch krajindch priblizne o desatinu vysSia ako
neefektivita domdcich privatnych bank vzhladom ku prislusnej best practice. To isté
potvrdzuje aj signifikantny odhad parametrud,v kompletnom sampli bank oboch krajin.
Odhad 0, sice signifikantny nie je, poskytuje vsak istd podporu tvrdeniu, Ze privatizicia
prinajmensom zlepSuje efektivitu predtym Statom vlastnenych bank.

Z vysledkov findlnej podoby MODELU B moZeme v zavislosti na pouZitej variante
ucinit’ zaver, Ze privatizované banky su ndkladovo efektivnejSie ako DDN banky, resp.
Stitne banky su ndkladovo neefektivnejSie ako domdce priviatne banky. S vynimkou
samostatného samplu ¢eskych bank nie je mozné urcit’ signifikantné rozdiely v efektivite
Statnych a privatizovanych bank vo vztahu k referencnym DDN bankdm. Dévodom je
pravdepodobne fakt, Ze predprivatizacné pozorovania slovenskych Statnych bank zacinaju
s vynimkou PrivatBanky (vtedajSej Banky Slovakia) rokom 1998 (viz. Priloha), pricom uz
vroku 1999 prebehla vtej dobe eSte Stitom kontrolovanych bankdch prvd vlna
reStrukturalizacnych opatreni.

Na potvrdenie nasej domnienky, Ze privatizacia zlepSuje efektivitu predtym Statom
vlastnenych bank, odhadneme na zaver efektivnu ndkladovu hranicu len na zaklade pred a
poprivatizaénych pozorovani privatizovanych bédnk s jednou referenénou ownership
kategériou, v silade s predoSlym postupom sme zvolili DDN banky. Konkrétne,
z kompletného samplu Ceskych a slovenskych bank vypustime zahrani¢né banky, budeme
vychadzat’ z findlnej varianty (2) MODELU B, pricom budeme skiimat efektivitu Statnych
a privatizovanych bank vo vztahu k referencnej kategorii.

Tabulka ¢.11 sumarizuje zavery analyzy. Nédkladova neefektivita Statnych bank je
signifikantne vySSia ako u domdcich privatnych bank. To isté plati pre privatizované banky.
Stét ako kontrolny vlastnik je vSak v absoliitnom meritku, relativne k domécim privtnym
bankam, znacne neefektivnejSi ako sukromny (zvicsa strategicky zahrani¢ny) vlastnik (v
priemere az o 10,35%). Z tychto odhadov je navySe zrejmé, Zze medzi domacimi hra¢mi je

best practice doménou domadcich privatnych bank.
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Tabulka ¢.11: Sumdr odhadu ndkladovej hranice (MODEL B, varianta (2))

sample
ownership dummies CR a SR (DDN, SO, P)
(country and year effects
@ included)
intercept 30 -5,643 had
standard error 0,373
SO 61 0,104 i
standard error 0,0044
P 52 0,0005 >
standard error 0,0002
log likelihood 40,25
sigma squared 0,75
gamma 0,99
testing SIgn/f/ca;gcszg of gamma (LR 118,33 -

Poznamka: (i) * indikuje 10%-nU, ** 5%-nu a *** 1%-n0 hladinu vyznamnosti
(i) vynechanou referenénou ownership katego6riou si DDN banky
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Zaver

Transformdcia CPE na trhové hospodarstvo zapocala na Slovensku uzZ po roku 1989
ako stdast’ reformného programu v CSFR. Po roku 1993 pokratovala samostatnym
transformaénym programom Slovenskej republiky. Prioritami transformécie boli
stabilizdcia, liberalizdcia a privatizdcia. Tieto kroky mali postupne naStartovat’ zdravy,
dlhodobo udrzateI'ny hospodarsky rast v podmienkach tradi¢nej trhovej ekonomiky.

Transformdcia finan¢ného systému bola spustend vznikom dvojstupnového
bankovnictva, ktoré sa opieralo o vznik centrdlnej banky a komer¢nych bank univerzalneho
typu. UZ od pociatku sa slovensky finan¢ny sektor priblizil nemeckému modelu, hlavni
ulohu v lom hrali komer¢né banky, kapitdlovy trh sa v podstate do dneSnej doby vyrazne
nerozvinul. Finan¢né prostriedky pre reStrukturalizaciu redlneho hospodarstva boli preto
ziskavané najmi z bankového sektoru. To posililo dlohu bank v celom transforma¢nom
procese. Vykonnost’ podnikovej sféry bola tizko previazand s vykonnostou bank.

V obdobi kupdénovej privatizacie ziskali banky prostrednictvom svojich
investiénych privatizacnych fondov vyznamny vlastnicky podiel v podnikovej sfére;
druhou dominantnou vlastnickou skupinou boli silné sikromné privatizacné skupiny
naviazané na politicku Spicku, ktoré ziskavali vlastnicke podiely najmi cez priame predaje
Statnych aktiv. Kombinécia tychto dominantnych vlastnikov v ekonomike podnietila vznik
Specifického slovenského modelu corporate governance. Ten, ako sme ukézali, nebol
efektivnym. Stat si zdroveti ponechal kontrolny vplyv v najviiéich bankéch.

Neefektivny model riadenia podnikov a silny Statny vplyv na finan¢nd aj redlnu
sféru hospodarstva zapriCinili postupné zhorSovanie situdcie v podnikovom sektore.
Zdedené problémy bankového sektoru a podniky neschopné plnit’ svoje zdvizky plynice
z dverovych kontraktov prehibili problémy v nevykonnych tverovych portfélisch uZ
beztak podkapitalizovanych bank, ktorym navySe chybali dlhodobé financné zdroje.
Situdcia vyustila do krizy bankového sektoru koncom 90-tych rokov, ktord si Ziadala
radikdlne rieSenie.

Problémy postihli tak niektoré malé a stredné privatne banky, ako aj tri najvicsie
Stitom kontrolované banky. V sektore malych a strednych bank doSlo ku niekol'kym
krachom, pri¢om bol Stdtny fond na ochranu vkladov niteny vkladatelom vyplatit
priblizne 20 mld. Sk. Vyznam velkych Statnych bank bol vSak pre ekonomiku prili§
z4dsadny na to, aby bol pripusteny ich pdd. VIidda SR teda pristipila k ndkladne;j

reStrukturalizicii, pocas ktorej boli v dvoch etapach z troch najvicsich slovenskych bank
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(IRB, SLSP, VUB) prevedené nedobytné tivery v celkovej hodnote priblizne 113 mld. Sk na

Specializované financné inStiticie (SKA, KBB). Ozdravny proces bol doplneny

rekapitalizdciou v objeme 18,9 mld. Sk. Prevedené pohladiavky boli najskor

transformované na Standardné tuvery so Stitnou garanciou, tieto tvery boli nésledne
premenené do podoby Statnych dlhopisov.

Restrukturalizdcia bankového sektoru bola uspeSne ukoncend privatizaciou bank so
vstupom strategickych zahranicnych investorov na slovensky bankovy trh. Prijmy
z privatizdcie predstavovali priblizne 40 mld. Sk. Cisté rozpoltové ndklady na
reStrukturalizaciu bank boli vycislené na drovni priblizne 13% HDP. Od ukoncenia tohto
procesu vroku 2002 hodnotia medzindrodné inStiticie vyvoj slovenského bankového
prostredia ako stabilny a priaznivy, ¢im prispieva k zvySovaniu konkurencie-schopnosti
slovenskej ekonomiky na globalnych trhoch.

V zéverecnej Casti sme sa venovali empirickej analyze vplyvu réznych foriem
vlastnictva na efektivitu bank na vzorke Ceskych a slovenskych bank v obdobi 1996-2005.
Vyuzili sme pritom tzv. stochastic frontier analyzu s translogovanou Specifikdciou
ndkladovej hranice. Zistili sme, Ze stochastickd Specifikdcia ndkladovej hranice je
opodstatnend vo vsetkych verzidch findlneho modelu. Okrem vplyvov rdéznych foriem
vlastnictva na efektivitu bdnk sme do modelu =zahrnuli aj Strukturdlne vplyvy
inStituciondlnych zmien. K najzaujimavej$im vysledkom analyzy mdZeme ritat’ zistenia,
ze:

o Strukturdlne vplyvy sd popri roznych typoch vlastnictva vyznamné v samploch bénk
oboch krajin. Samotnud privatizdciu bank teda netreba precenovat’, na efektivitu bank
taktieZ vyznamne vplyva vyvoj inStituciondlneho rdmca bankového prostredia.

o V bankovych sektoroch oboch krajin nie je vyraznejSie pritomna tzv. jadrova efektivita
perzistentnd v ¢ase, z tohto pohl'adu je na tom horSie SR.

o Zahrani¢né banky su nepatrne ndkladovo efektivnejSie ako domdéce privatne banky,
findlne odhady zévisia od Specifikdcie modelu.

o Stétne banky si znacne ndkladovo neefektivnejie ako doméce privdtne banky, miera
neefektivity taktiez zavisi od Specifikdcie modelu.

o Privatizované banky su priblizne rovnako efektivne ako domdce privatne banky.

o Stit ako kontrolny vlastnik je v absolitnom meritku, relativne k domacim privatnym
bankdm, znacne neefektivnejsi ako sikromny (zvécsa strategicky zahrani¢ny) vlastnik

(v priemere az o 10,35%).
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Prilohy

Priloha A

Tabulka ¢.12: Rozdelenie pozorovani podla krajin a typov viastnictva

banky - poc¢et pozorovani

spolu
zahranicné domace privatne  Statne privatizované
SR 41 37 29 30 137
CR 68 55 10 37 170
spolu 109 92 39 67 307
Priloha B
Tabulka ¢.13: Zoznam bdnk pouZitych v sampli
. pocet 7 .
banka poradie pozorovani typ vlastnictva poznamky
SR podla situacie v rokoch 1996-2005
Calyon Bank Slovakia a.s. 1 5 zahrani¢na
Creditanstalt a.s. Bratislava 2 3 zahrani¢na v roku 1999 flzovala s
Bank Austria, vznikla
HVB
CSOB Stavebna sporitelfia 3 4 zahraniéna (CR)
Devin banka a.s. 4 domaca privatna bankrot v roku 2001
Dexia banka Slovensko 5 domaca privatna predo$ly nazov Prva
a.s. Komunalna Banka
Prvé Stavebna sporitelfia 6 7 domaca privatna
a.s.
HVB Bank Slovakia a.s. 7 9 zahrani¢na vznikla fuziou Bank
Austria a Creditanstalt,
v roku 2001
absorbovala
HypoVereinsbank
HypoVereinsbank Slovakia 8 4 zahrani¢na
a.s.
Istrobanka 9 8 Statom kontrolovana
cez Slovensku
poistoviiu,
privatizovana 2002
Komeréni banka Bratislava 10 8 zahrani¢na (CR)

a.s.
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Ludova banka a.s. 11 8 zahrani¢na
OTP Banka Slovensko a.s. 12 8 Statom kontrolovana, predosly nazov
privatizovana 2001 Investi€na a rozvojova
banka - IRB
Post Bank JSC - PoStova 13 8 Statom kontrolovana,
Banka a.s. privatizovana 2003
Priemyselna Banka a.s. 14 2 Statom kontrolovana v roku 1999
Kosice absorbovana SLSP
Privatbanka a.s. 15 9 Statom kontrolovana, predoSly nazov Banka
privatizovana 2003 Slovakia
Slovenska Sporitelfa a.s. - 16 8 Statom kontrolovana,
SLSP privatizovana 2001
Slovenska Kreditna Banka, 17 3 domaca privatna bankrot v roku 2000
a.s.
Tatra Banka a.s. 18 10 domaca privatna
UniBanka a.s. 19 8 Statom kontrolovana, predo$ly nazov
privatizovana 2001 Pofnobanka
VsSeobecna L'Jver,ové Banka 20 8 Statom kontrolovana,
a.s.- VUB privatizovana 2001
Woustenrot Stavebna 21 5 domaca privatna stavebna
sporitelfia a.s. sporitelfa/hypotekarna
banka, predosly nazov
VUB Wustenrot
137
CR
Bank Austria Creditanstalt 22 5 zahrani¢na predo$ly nazov
Czech Republic Creditanstalt a.s., v
roku 1998 absorbovala
Bank Austria CR, v
roku 2001
absorbovana HVB
Bank CR
BAWAG Bank CZ a.s. 23 10 domaca privatna predosly nazov
Interbanka a.s.
Calyon Bank Czech 24 8 zahrani¢na
_ Republic a.s.
Ceské Sporitelna a.s. 25 8 Statom kontrolovana, v roku 2000
privatizovana 2000 absorbovala Erste
Bank Sparkasse CR
Ceskomoravska Hypoted&ni 26 6 domaca privatna predosly nazov
Banka a.s. Regiobanka a.s.
Ceskomoravska Stavebni 27 6 domaca privatna
Sporitelna a.s.
Ceskoslovenslgé obchodni 28 10 Statom kontrolovana, v roku 2000 prebrala
banka - CSOB privatizovana 1999 vSetky aktiva a
zavazky IPB
Citibank a.s. 29 8 zahrani¢na
eBanka a.s. 30 8 domaca privatna predosly nazov
Expandia Banka
GE Money Bank a.s. 31 8 doméca privatna, Stat predosly nazov

nadobudol kontrolny
podiel 1996,
privatizovana 1998

Agrobanka Praha a.s.,
neskér GE Capital
Bank
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HVB Bank Czech Republic
a.s.

Hypo Stavebni Spofitelna
a.s.
Investiéni a PoStovni
Banka a.s. - IPB

J&T Banka a.s.
Komeréni Banka a.s. - KB

Modra pyramida Stavebni
Sporitelna a.s.

PPF Banka a.s.

Raiffeisen a.s.

Stavebni Spofitelna Ceské
Sporitelny a.s.

Union banka a.s.
Volksbank CZ a.s.

Woustenrot - stavebni
sporitelna a.s.

UniCredit Bank a.s.

32

33

34

35
36

37

38

39
40

1

42
43

44

zahrani¢na

zahraniéna

privatizovana
(kontrolny vlastnik
japonska Nomura)

zahrani¢na (SR)

Statom kontrolovana,
privatizovana 2001

domaca privatna

domaca privatna

zahrani¢na
domaca privatna

domaca privatna

zahrani¢na
zahrani¢na

privatizovana 1993

predo$ly nazov
HypoVereinsbank CR
a.s., v roku 2001
absorbovala Bank
Austria Creditanstalt
CR

od juna 2000 pod
ndtenou spvrévou CNB,
viz. CSOB

predosly nazov
VSeobecna stavebni
spofitelna KB a.s.

predosly nazov Prvni
meéstska banka a.s.

kooperativna banka

predosly nazov CS -
stavebni spofitelna
a.s.

v roku 2003 odnata
bankova licencia

kooperativna banka

stavebna
sporitelfa/hypotekarna
banka

. Ppredosly nazov
Zivnostenska banka
a.s.

Pramen: Bankscope, Vyrocné sprdavy bdank
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Priloha C

Tabulka ¢.14: Odhady efektivity jednotlivych bdnk, time variant verzia MODELU A

eff. estimates for year 96 :

firm

S0 UU AW —

S PR PR D WL LWL L LLLW WK DNDNDENDNDNDNDNDNDN S = s e e
AP LUNNFRF OOV NIAANPEAEWNNFROOOIANUNDRAERWN—=LOWOVWNTO WA WN—

eff.-est.

no observation
0.13020482E+01
no observation
0.23794422E+01
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
0.18140466E+01
no observation
no observation
0.24419145E+01
0.14465911E+01
no observation
no observation
no observation
0.22066503E+01
0.16500917E+01
no observation
no observation
no observation
no observation
0.18154150E+01
no observation
no observation
0.28598733E+01
no observation
no observation
0.17813194E+01
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
0.20747085E+01
no observation
no observation
no observation

(kompletny sample CR a SR)

cost efficiency estimates :

eff. estimates for year 97:

firm

AR B B W LWL L L L LW W WD DNDNDDNDNDNDN = = = e e e e e
S SRR I I Y I A IS SRS I S-S T SO S N S S R P I N TR PO SN (=l CHE N RO SO S R

44

eff.-est.

no observation
0.12128279E+01
no observation
0.18936095E+01
no observation
no observation
0.13186778E+01
0.17065098E+01
no observation
no observation
0.19724655E+01
no observation
no observation
0.15466719E+01
0.18852477E+01
no observation
0.19295535E+01
0.13105650E+01
no observation
no observation
no observation
0.17909594E+01
0.14441987E+01
0.20796140E+01
no observation
no observation
no observation
0.15499679E+01
0.11544243E+01
0.13876419E+01
no observation
0.16938803E+01
no observation
0.15277837E+01
no observation
0.14632047E+01
no observation
no observation
0.14632391E+01
no observation
0.17110642E+01
no observation
0.13672321E+01
no observation

eff. estimates for year 98 :

firm

BB B P PB WL L L L L L W LWL WK NN DNDNDDNDNDNDN = == =
E N O~ o0 AR N RO RN L, S O IR N RN~ 0N AN E DO = VXTIV R W~

eff.-est.

no observation

0.11521338E+01
no observation

0.16018607E+01
0.17228686E+01
0.11910976E+01
0.12244581E+01
0.14800872E+01
0.22289543E+01
0.13035511E+01
0.16482965E+01
0.26374278E+01
0.28287245E+01
no observation

0.15939649E+01
0.19335464E+01
0.16239870E+01
0.12199143E+01
0.15040959E+01
0.16507240E+01
no observation

0.15371414E+01
0.13106282E+01
0.17142559E+01
0.15951509E+01
no observation

no observation

0.13810640E+01
0.11110399E+01
0.12710954E+01
0.17702540E+01
0.14724503E+01
no observation

0.13661118E+01
0.35317264E+01
0.13216382E+01
no observation

0.11581595E+01
0.13216611E+01
no observation

0.14860532E+01
0.14478661E+01
0.12573450E+01
0.15437786E+01
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eff. estimates for year 99 :

firm

O 01O\ W~

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
2
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

eff. estimates for year 00 :

firm

NN AW

eff.-est.

no observation

no observation

no observation

0.14165012E+01
0.14911186E+01
0.11366851E+01
0.11603954E+01
0.13344260E+01
0.18048553E+01
0.12141679E+01
0.14455088E+01
0.20448988E+01
0.21539657E+01
no observation

0.14100330E+01
0.16241914E+01
no observation

0.11577306E+01
0.13487719E+01
0.14446644E+01
no observation

0.13738952E+01
0.12207973E+01
0.14882005E+01
0.14085579E+01
0.15111218E+01
no observation

0.12690796E+01
0.10805328E+01
0.11927393E+01
0.15250951E+01
0.13295585E+01
0.10898510E+01
0.12587408E+01
0.25396487E+01
0.12275129E+01
no observation

0.11136662E+01
0.12275286E+01
0.15619007E+01
0.13399107E+01
0.13114502E+01
0.11832293E+01
0.13749244E+01

eff.-est.

0.43869036E+01
no observation
no observation
no observation
0.13420503E+01
0.10987561E+01

7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
2
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

eff. estimates for year O1 :

firm

0.11157992E+01
0.12370584E+01
0.15462091E+01
0.11532281E+01
0.13127378E+01
0.16963289E+01
0.17630181E+01
no observation

0.12887715E+01
0.14298365E+01
no observation

0.11141726E+01
0.12460721E+01
0.13109689E+01
0.13994307E+01
0.12648558E+01
0.11587840E+01
0.13413921E+01
0.12866509E+01
0.13534169E+01
0.13133561E+01
0.11925833E+01
0.10587682E+01
0.11386409E+01
0.13664698E+01
0.12338327E+01
0.10653236E+01
no observation

0.19922422E+01
0.11630554E+01
0.13055975E+01
0.10824064E+01
0.11630663E+01
0.13868215E+01
0.12415877E+01
0.12205394E+01
0.11319383E+01
0.12638711E+01

eff.-est.

0.29832184E+01
no observation

0.11851584E+01
no observation

0.12424257E+01
0.10718683E+01
0.10842214E+01
no observation

0.13800160E+01
0.11107218E+01
0.12228804E+01
0.14782451E+01
0.15211568E+01
no observation

0.12062830E+01
0.13021837E+01

17
18
19
20
21
2
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

no observation

0.10831931E+01
0.11760299E+01
0.12210464E+01
0.12790857E+01
no observation

0.11151507E+01
0.12426291E+01
0.12042380E+01
0.12492408E+01
0.12209139E+01
0.11391773E+01
0.10430773E+01
0.11005660E+01
0.12600699E+01
0.11679397E+01
0.10477542E+01
no observation

0.16655902E+01
0.11179612E+01
0.12155884E+01
0.10601189E+01
0.11179690E+01
0.12719451E+01
0.11737110E+01
0.11581778E+01
0.10957770E+01
0.11884275E+01

eff. estimates for year 02 :

firm

PR EESEGESR SIS 0® a0 s v -

22
23
24
25
26

eff.-est.

0.22451125E+01
no observation

0.11325754E+01
no observation

0.11739707E+01
0.10525741E+01
0.10615829E+01
no observation

0.12690911E+01
0.10805798E+01
0.11605759E+01
0.13355278E+01
0.13641913E+01
no observation

0.11488713E+01
0.12155886E+01
no observation

0.10609127E+01
0.11271763E+01
0.11589665E+01
0.11982895E+01
no observation

0.10840184E+01
0.11744533E+01
0.11471277E+01
0.11782408E+01
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27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

eff. estimates for year 03 :

firm

S0V AW —

WL LW W I NNDNNDNN == = = =
W= OV JIANAUNDEWNE=OWVIANWN DR WN =

0.11579653E+01
0.11012913E+01
0.10316786E+01
0.10733912E+01
0.11867895E+01
0.11216752E+01
0.10350499E+01
no observation

0.14591815E+01
0.10859187E+01
0.11542320E+01
0.10440586E+01
0.10859243E+01
0.11940395E+01
no observation

0.11144956E+01
0.10699351E+01
0.11359579E+01

eff.-est.

0.18200703E+01
no observation

0.10958581E+01
no observation

0.11259706E+01
0.10386056E+01
0.10452053E+01
no observation

0.11929664E+01
0.10589476E+01
0.11166016E+01
0.12390041E+01
0.12586836E+01
no observation

0.11082367E+01
0.11554426E+01
no observation

0.10447570E+01
0.10925398E+01
0.11152847E+01
0.11425651E+01
no observation

0.10615767E+01
0.11264932E+01
0.11068309E+01
0.11287443E+01
0.11140977E+01
0.10740974E+01
0.10233516E+01
0.10537964E+01
0.11353282E+01
0.10887175E+01
0.10258002E+01

34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44

eff. estimates for year 04 :

firm

FR SIS IS I U IO RS I US B SS RS I UL I (O I N0 I (O T (O T N0 I N0 T (O T N0 I N0 I O e e e e e
SO AT RO RS ORI ANR RO~ S0 AN A DR —OOXINUN AW~

no observation

0.13231555E+01
0.10628896E+01
0.11114404E+01
0.10323955E+01
0.10628937E+01
0.11399270E+01
no observation

0.10834280E+01
0.10512840E+01
0.10988369E+01

eff.-est.

0.15584731E+01
no observation

0.10697967E+01
no observation

0.10918099E+01
0.10284270E+01
0.10332781E+01
no observation

0.11396458E+01
0.10432856E+01
0.10851563E+01
0.11721228E+01
0.11859103E+01
no observation

0.10791193E+01
0.11129377E+01
no observation

0.10329715E+01
0.10676873E+01
0.10841171E+01
0.11033763E+01
no observation

0.10452767E+01
0.10922812E+01
0.10780193E+01
0.10936652E+01
0.10830116E+01
0.10544083E+01
0.10172435E+01
0.10395609E+01
0.10986673E+01
0.10649875E+01
0.10190319E+01
no observation

0.12306965E+01
0.10461994E+01
0.10810992E+01
0.10238775E+01
0.10462024E+01
0.11016798E+01

41
42
43
44

no observation

0.10610844E+01
0.10377246E+01
0.10722435E+01

eff. estimates for year 05 :

firm

BB PSP DB WL L L W LWL WL LWWLWIENDNDMNDNDNDNDDNDNDNDN = -
FOROES X IR REROR AR IA RO RS0 AN AE WO, PRI AW~

eff.-est.

no observation
no observation
no observation
no observation
0.10672314E+01
no observation
0.10245492E+01
no observation
0.11017321E+01
0.10318728E+01
no observation
0.11249463E+01
0.11347513E+01
no observation
0.10580641E+01
0.10825147E+01
no observation
0.10243358E+01
0.10496976E+01
0.10616494E+01
no observation
no observation
0.10333716E+01
no observation
0.10572183E+01
no observation
0.10607130E+01
0.10400615E+01
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
no observation
0.11664005E+01
0.10340286E+01
no observation
0.10176304E+01
0.10340308E+01
no observation
no observation
0.10448830E+01
no observation
0.10530160E+01
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Priloha D

Tabulka ¢.15: Odhady efektivity jednotlivﬁciz bdnk, varianta (2) MODELU B (kompletny
sample CR a SR)

firm year

2

4
14
17
18
22
23
28
31
34
41

cost efficiency estimates (yearl=1996...year10=2005) :

eff.-est.

0.14268780E+01
0.22942204E+01
0.12456082E+01
0.14313420E+01
0.11265766E+01
0.13230887E+01
0.16928378E+01
0.11774874E+01
0.13550653E+01
0.12490628E+01
0.12871915E+01

0.10820751E+01
0.72412719E+01
0.11740628E+01
0.13361670E+01
0.13405238E+01
0.13824311E+01
0.14577178E+01
0.17506282E+01
0.11008948E+01
0.13463129E+01
0.10905834E+01
0.10784252E+01
0.12368369E+01
0.10397942E+01
0.10165809E+01
0.12123844E+01
0.13438153E+01
0.10109595E+01
0.12156327E+01
0.11383051E+01
0.13981352E+01

L L L)L LWL WL LWL WWLUWWOWWINRPNNPNPDNPPDNNPDNPNOPDNONODPDNOIPODNOIPODNOINDODNODNI=EEEE=EEEEE ===

0.11303104E+01
0.14004123E+01
0.12175497E+01
0.11249730E+01
0.11297273E+01
0.12516626E+01
0.14119962E+01
0.12705544E+01
0.13013111E+01
0.18091198E+01
0.15366064E+01
0.15562564E+01
0.13589780E+01
0.17156319E+01
0.10903930E+01
0.11517206E+01
0.11827017E+01

firm year

22
23
24
25
28
29
30
31
32
34
35
36
38
39
41
42
43
44

eff.-est.

0.12124838E+01
0.10583572E+01
0.12269248E+01
0.12525809E+01
0.11742167E+01
0.10164636E+01
0.71032994E+01
0.10106138E+02
0.12807914E+01
0.13134795E+01
0.63882316E+02
0.11686854E+01
0.17557941E+01
0.11596427E+01
0.12997019E+01
0.14544187E+01
0.14572230E+01
0.12015569E+01

4

[cBEN e WV

=]

11
12
13
15
16
18
19
20
22
23
24
25
26
28
29
30
31
32
33
34
35
36
38
39

ARARRARARARADRADRAEADLARALARLEARLERLERERDREDREDEDREDDERREDSDSDSDS[LLLLLWWLLLOLLLLLLWWWW

0.16478945E+01
0.11705261E+01
0.10948353E+01
0.15372079E+01
0.10639166E+01
0.12765738E+01
0.11557511E+01
0.13430787E+01
0.15486224E+01
0.16554008E+01
0.15719855E+01
0.13935962E+01
0.10856300E+01
0.12317735E+01
0.11258777E+01
0.10212460E+01
0.10893590E+01
0.15817335E+01
0.11677646E+01
0.11554238E+01
0.10209084E+01
0.10595990E+01
0.10620495E+01
0.13191029E+01
0.10139992E+01
0.11232607E+01
0.12498511E+01
0.12013825E+01
0.10522227E+01
0.12841584E+01
0.11121180E+01

firm year

40
41
42

eff.-est.

0.13454934E+01
0.13493372E+01
0.16893576E+01
0.13290502E+01
0.10553149E+01

0.19283646E+02
0.11071462E+01
0.10914503E+01
0.10865894E+01
0.10889028E+01
0.12184065E+01
0.11227364E+01
0.13218432E+01
0.16976746E+01
0.27962570E+01
0.16055793E+01
0.10023656E+01
0.12313175E+01
0.10028378E+01
0.10291597E+01
0.12523630E+01
0.12539048E+01
0.10809269E+01
0.11508308E+01
0.13577668E+01
0.12444904E+01
0.11025551E+01
0.11194760E+01
0.11308110E+01
0.59738132E+01
0.22267735E+01
0.10422872E+01
0.12816767E+01
0.12899118E+01
0.11551534E+01
0.12305319E+01
0.73239215E+01
0.12211359E+01
0.11883525E+01
0.14848069E+01
0.14590863E+01
0.11337864E+01
0.14211214E+01

[e) e We Yo W Ne N (U, IR0, IV, NV, IV, IV, IV, [V, IV, IV, B0, IV, IV, IV, IV, IV, LV, IV, [V, BV, IV, B0 IV, V), IV, [V, BV, IV, BV, IV, IV, IV, SV, IV, (V) BV, V), B0, [ F SN SN SN C Y

0.30742705E+02
0.50178910E+01
0.10140798E+01
0.10563996E+01
0.10002221E+01
0.11396663E+01
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firm year

10
11
12
13
15
16
18
19
20
21
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
35
36
37
38
39
40
41
42

eff.-est.

0.10007232E+01
0.12898416E+01
0.14469496E+01
0.23546708E+01
0.16802069E+01
0.10392802E+01
0.10318950E+01
0.10004772E+01
0.10087294E+01
0.14054933E+01
0.12018648E+01
0.11810090E+01
0.13924659E+01
0.12851203E+01
0.11007671E+01
0.10566483E+01
0.10181667E+01
0.12526988E+01
0.18241754E+01
0.10779910E+01
0.10005465E+01
0.11413129E+01
0.11426448E+01
0.11290125E+01
0.10228997E+01
0.10219187E+01
0.12212694E+01
0.13265770E+01
0.14429355E+01
0.13427560E+01
0.11079049E+01

N B B e e B B B B e e N N BN BN BN B o)W e i e N e Ne) le) Jie) lie) le) le) le) Ne) Ne) Ne) Ne)We) We)le e Ne)Ne)le)le ) e )l )W) W) e N e )W )W o )\

0.10183977E+01
0.11856534E+01
0.10012046E+01
0.10616482E+01
0.11834667E+01
0.10066223E+01
0.10114059E+01
0.13091483E+01
0.18475280E+01
0.11122114E+01
0.22890740E+01
0.10914134E+01
0.10385866E+01
0.10571425E+01
0.10984857E+01
0.17603646E+01
0.17893571E+01
0.10854745E+01
0.12400881E+01
0.11012044E+01
0.11585063E+01
0.10544022E+01
0.11347728E+01

firm year

30
31
32
33
35
36
37
38
39
40
42

eff.-est.

0.10134050E+01
0.27708850E+01
0.10496229E+01
0.11041657E+01
0.12564806E+01
0.11031588E+01
0.12476774E+01
0.13797429E+01
0.12609420E+01
0.13128078E+01
0.14074992E+01
0.11584081E+01
0.11572383E+01

0.11212385E+01
0.11590087E+01
0.10493252E+01
0.11417542E+01
0.12841778E+01
0.10882576E+01
0.11272334E+01
0.17759877E+01
0.16366891E+01
0.12553024E+01
0.10451319E+01
0.11650563E+01
0.10750204E+01
0.10166706E+01
0.10095356E+01
0.16435429E+01
0.22529303E+01
0.10571404E+01
0.12493173E+01
0.10188148E+01
0.11711049E+01
0.11714713E+01
0.14180801E+01
0.80611211E+01
0.80329074E+01
0.13328984E+01
0.12210471E+01
0.10765079E+01
0.11247380E+01
0.10512241E+01
0.11640832E+01
0.13337313E+01
0.11689910E+01
0.14382363E+01
0.10296384E+01
0.11690878E+01

O \O \O \O O (00 C0 00 00 00 00 00 OO0 OO0 00 OO0 00 OO0 OO0 00 00 00 OO0 00 OO0 OO0 00 00 00 00 OO 00 OO OO0 OO0 OO OO OO OO0 00 OO0 (N N 1 1 1 1 N 99 9 909

0.11439503E+01
0.12202628E+01
0.12950290E+01
0.13400684E+01
0.12466178E+01

firm year

9
10
11
12
13
15
16
18
19
20
21
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
35
36
37
38
39
40
42
43
44

O \O O \O O O O O OO \O\WO\O\WVLOWLVWOOLVLOLVLOLOWLOLOW0L©o00o0oo

eff.-est.

0.15656355E+01
0.10194192E+01
0.16266533E+01
0.16197216E+01
0.15047076E+01
0.11868976E+01
0.11118526E+01
0.44364742E+01
0.10022932E+01
0.10680154E+01
0.16015904E+01
0.10300664E+01
0.12413579E+01
0.14955571E+01
0.10100901E+01
0.10936576E+01
0.11902130E+01
0.24478150E+01
0.71945266E+01
0.11611321E+02
0.12855123E+01
0.12583534E+01
0.10844527E+01
0.11889067E+01
0.11514162E+01
0.12516114E+01
0.16915441E+01
0.12158919E+01
0.16718221E+01
0.11204674E+01
0.13590091E+01

5

7

9
10
12
13
15
16
18
19
20
23
25
27
28
35
36
38
39
42
44

0.13411545E+01
0.12915673E+01
0.13911110E+01
0.10514629E+01
0.17824615E+01
0.58819757E+01
0.12280871E+01
0.12011393E+01
0.60244078E+01
0.11570355E+01
0.11737371E+01
0.11176024E+01
0.14709509E+01
0.10647904E+01
0.13944905E+01
0.14331756E+01
0.12245325E+01
0.13213898E+01
0.16828624E+01
0.22279269E+01
0.15098759E+01

mean eff. = 0.18906622E+01
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Privatizdcia bankového sektoru v Slovenskej Republike a jej dopady na

financné trhy

Ciel'om diplomovej prace je podrobny popis a analyza procesu privatizacie bank v
Slovenskej Republike a jej dopadov na finan¢né trhy. V tvode bude doraz kladeny najma
na teoretické pozadie privatizicie; jadro priace sa bude venovat samotnému vyvoju
bankovej sustavy, priebehu reStrukturalizicie a privatizacie béank; zdver bude venovany
dopadom privatizacie bank na finan¢né trhy z hl'adiska vplyvov vlastnickej Struktiry na
vykonnost bankového sektoru aekonomiky ako celku. Priacu uzavrie hodnotenie
privatizdcie bank v SR a jej implikécii pre konkurencie-schopnost’ slovenskej ekonomiky
z pohl'adu autora. Hlavnymi metodologickymi vychodiskami by mali byt komparativna

statika a popisnd analyza.

Hypotéza:
Privatizacia bank (vlastnicka Struktira v bankovom sektore) ma vyznamny vplyv na

ozdravenie a zvySenie konkurencie-schopnosti ekonomiky v rdmci globalnych trhov.
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3. Vyvoj bankovej sustavy SR do roku 1999
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5. Dopady privatizacie na finan¢né trhy

6. Hodnotenie privatizdcie bankového sektoru v SR
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