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EKONOMIKA A RIADENIE BANK

Banky patria medzi finan¢né inStiticie, ktoré spolu s finanénymi trhmi predstavuju
finan¢ny systém. Financné institacie clenime na depozitné a nedepozitné institlcie.
Depozitné institacie su charakteristické tym, Ze prijimaju vklady klientov. Nedepozitné
institacie ziskavaju zdroje na svoje podnikanie inym sposobom nez prijimanim vkladov
Klientov.

Finanéné instithcie v ramci svojich zakladnych funkcii:

1. zhromazd’uju uspory, ktoré transformuju na investicie a Gvery,

2. zabezpecujii mechanizmus platobného styku a ziétovania.

Premenu uspor na investicie mozu efektivne zabezpecit’ nielen banky a finan¢né inStitucie,
ale aj financ¢né trhy.

Pri charakteristike finan¢ného systému a tlohe bank v procese sprostredkovania je
venovana pozornost’ ukazovatelom finan¢ného trhu, napriklad objemu dlhovych cennych
papierov (dlhopisov), ktory poukazuje na to, kol’ko prostriedkov si vypozi¢iavaju subjekty
priamo cez finan¢ny trh a kolko prostrednictvom bankového systému. Podla toho sa
ekonomika charakterizuje ako trhovo orientovand alebo bankovo orientovana.
V podmienkach transformujtcich sa ekonomik prevlada tendencia vypoZiciavania si viac
prostrednictvom bank, menej prostrednictvom kapitalovych trhov.

Banka v teoriach vSeobecnej ekonomickej rovnovahy

Existuji  dva zakladné pristupy, vysvetlujice vyznam acenu sprostredkovania
a sprostredkovatel'skych ¢innosti bank.

1. Prvy pristup je zaloZeny na paradigme nedokonalého trhu, ktora vysvetl'uje, preco
finan¢né trhy nemézu byt dokonalé apre€o musia existovat banky aini finan¢ni
sprostredkovatelia.

2. Druhym je odvetvovy pristup Kk bankovnictvu, ktory povazuje banky za
poskytovatel'ov sluzieb, pricom financné transakcie su len viditelnou cast'ou tychto
sluzieb. Naklady na poskytovanie sluzieb maji byt zahrnuté do ceny penazi rovnako ako
naklady na diferencidciu produktov.

Podla teoretickej koncepcie sprostredkovatel'skej funkcie bank sa tvorba zisku odvodzuje
od transakénych nakladov na operacie, ktoré¢ v konecnom doésledku vytvaraja financné
sprostredkovanie. Banky su takto prirovnavané ku koaliciam individualnych
zrozsahu. Asymetria informécii vedi k moralnemu hazardu anevhodnému vyberu,
nasledne k nerovnovdham na trhu aku Specifickym formdm stymto stvisiacimi
transakénymi nakladmi. Tieto transakéné naklady je mozné do urcitej miery eliminovat’
prave spominanymi koaliciami vkladatelov a vypoziGiavatelov. Uloha bank ma svoj
vyznam a da sa ur€it’ aj ich cena v podobe ochrany pred nedokonalostami trhu, ochranou
pred nepriaznivym trhovym vyvojom. Uvedené hladiskd zvyraziiovali vo svojich pracach
Diamond a Dybvig (1983), Allen a Gale (1997).

1/120



* JERS,
* ¥ x SNz,
* * - R -
. * * L] i §
* * g s
evropsky | %, £ i
sociain y MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdélavani %% S
fondv CR EVROPSKA UNIE  MLADEZE A TELOVYCHOVY  pro kenkurenceschopnost ANA D

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

Existuju tiez pristupy zalozené na koaliciach ,,zdiel'ajucich* (sharing) informacie. Mozno
to vysvetlit’ na priklade spolo¢nych investicii. Ak banka pouziva Cast’ kapitalu ako signal,
aby presvedcila ostatnych investorov, ze spolocne znasSa riziko investicie, vytvara tym
vyssiu doveru voci spolo¢ne financovanému projektu. V suvislosti s tymto vznika pre
banku osobitny druh nakladov ako informacné transakéné néklady (Diamond 1984).
Diamond uvadza aj vznik nédkladov suvisiacich s prevenciou zlyhania dlznikov
(hodnotenim bonity klientov), ako aj s delegovanim tychto cinnosti na iné subjekty
(monitor). Monitor by mal byt zainteresovany na tom, ako kvalitne vyhodnocuje riziko
klientov. Kalomiris a Kahn (1991) uvadzaju, Ze nespravne rozhodnutia manazmentov bank
sa mozu prejavit’ stratou klientov a ich depozit. Ini autori poukazuji na potrebu podielat’ sa
na rizikdch vyplyvajlcich z rozhodovania manazmentov aj kapitdlom tychto institacii. Ako
protiargument moze vsak vystupovat’ skuto¢nost,, ze manazmenty bank nie st totozné s ich
vlastnikmi a Ze straty budu dopadat’ na vlastnikov a nie na manazérov bank.

StarSia ekonomickd literatira, ako uvadza Freixas a Rochet (2008), nedokazala vhodne
vysvetlit' koexistenciu medzi finanénymi inStiticiami, bankami a finanénymi trhmi.
S rozvojom finanénych trhov sa znizuje miera finanéného sprostredkovania komerénymi
bankami. V literatire sa analyzuje aj rozhodovanie firiem medzi financovanim
prostrednictvom bank alebo prostrednictvom financnych trhov. Viaceri autori poukazuju
na to, Ze priame bankové financovanie je vhodné pre firmy s najlepSou reputiciou,
S najvyssou mierou zabezpecenia tverov alebo s najlepSim ratingom.

Transakéné naklady, uspory z rozsahu a uspory zo sortimentu

Banky maji schopnost’ transformovat’ vlastnosti sprostredkovaného kapitalu. Napriklad
banka prijme vel'a malych vkladov s kratkou lehotou splatnosti a na druhej strane poskytne
jeden uver vo vel'kom objeme s dlhou lehotou splatnosti. Vznika otdzka, preco tato ¢innost’
nevykondva individudlny subjekt. Odpovedou je skutoc¢nost, ze pre individudlneho
investora by bolo riziko navratnosti finan¢nych prostriedkov prili§ vysoké. Banka ako
sprostredkovatel’ vSak takéto riziko unesie, lebo aj v takom pripade, ak by niektori klienti
zlyhali, eSte stadle by mala velké mnoZstvo tspeSne poskytnutych tverov. Mozno teda
konstatovat, ze banka v takomto pripade realizuje ispory z rozsahu.

Uspory zo sortimentu vznikaju v dosledku uspory transakénych nakladov, napriklad
vyhladavacich a monitorovacich nakladov. Konkrétnym prikladom uspor zo sortimentu je
¢innost’ banky zamerand na manazment likvidity pri poskytovani Uverov a prijimani
vkladov. Dalsi priklad na ekondémiu zo sortimentu suvisi s teériou portfolia a konkrétne
s diverzifikéciou rizika v rdmci finan¢ného sprostredkovania.

Uspory z rozsahu vznikaja v dosledku uspory fixnych nakladov. Fixné naklady motivuja
dlZnikov a veritelov vytvarat' koalicie, aby mohli nakupovat’ alebo preddvat’ spolo¢ne
a znizovat’ si tak fixné naklady na jednotku transakcie.

Vel'mi vyznamné miesto pri vysvetlovani opodstatnenosti existencie bank je ich tiloha vo
vytvarani poolov likvidity. Rast hotovostnych rezerv banky s vel’kostou N (ktord mozno
interpretovat’ ako koaliciu N vkladatel'ov), je pomalSia, nez by bol sucet hotovostnych
rezerv jednotlivych vkladatel'ov, ak by zostali izolovani.

Venuje sa pozornost’ objemu depozit bankového sektora, ktory poukazuje na potencial
bank poziciavat ekonomickym subjektom.
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Podstatnou strankou podnikania komercnych bank je ich stabilita a bezpecnost’ podnikania.
Banky su Specifické podnikatel'ské subjekty, ktoré sa od ostatnych podnikatel'skych
subjektov liSia najmi tym, ze podnikaji v prevaznej miere s cudzimi zdrojmi. Uvedena
skuto¢nost’ spdsobuje vyssiu nachylnost’ podstupovat’ vyssie nez primerané rizika, a teda aj
prisnejsiu a rozvinutej$iu regulaciu podnikania.

Objektom regulacie bankového podnikania je najmid oblast’ likvidity, solventnosti,
kapitalovej primeranosti, majetkovej angazovanosti a d’alsich aspektov, ktoré zabezpecuju
stabilitu bank a celého odvetvia bankového podnikania.

4

Zadanie pre Studentov

Vysvetlite rozdiel medzi isporami z rozsahu a usporami zo sortimentu.
Uved'te priklad na uspory zrozsahu auspory zo sortimentu Zz praxe komeréného
bankovnictva v podmienkach Ceskej republiky.

1 KAPITAL KOMERCNEJ BANKY

1.1 Vyznam a vymedzenie kapitalu banky

Hlavna uloha kapitalu spoc¢iva v ochrane komer¢nej banky pred vykyvmi hospodarenia,
najmé pred nesolventnostou banky. Kapitdl sa casto prirovnava k ndrazniku alebo
k ,,vankusu®, ktory dokaze kryt straty a tlmit’ negativne dosledky hospodarenia banky.
Kapital je sucastou vyznamnych pomerovych ukazovatel'ov, finan¢nej analyzy a jeho
kvalitativnu a kvantitativnu stranku sleduju institicie zamerané na regulovanie bankovych
¢innosti a dohliadacie organy. Ich ulohou je sledovat’ najma to, €1 je vySka kapitalu banky
dostato¢na vzhl'adom na mnoZstvo a rizikovost’ aktiv banky.

Napriek vyznamu kapitalu nie je ustdlena jednozna¢na definicia kapitalu. Kapital
vymedzujeme na zaklade funkcii alebo na zaklade popisu vlastnosti jeho jednotlivych
zloziek.

Kapital mozno vymedzit’ na zéklade dvoch pristupov:
1. Eurdpsky kontinentdlny pristup definuje kapitdl banky ako sucet vybranych
uctovnych poloziek s definovanymi vlastnost'ami.
2. Angloamericky pristup definuje bankovy kapital ako ¢istd hodnotu aktiv. Cista
hodnota aktiv predstavuje rozdiel medzi trhovou hodnotou aktiv a hodnotou
zaviazkov banky.

Oba pristupy ku kapitalu maja svoje vyhody a nevyhody.

K pozitivam prvého pristupu patri najma jednoduchost’. Kapital sa v tomto pripade urcuje
ako suma vopred urCenych poloziek v bilancii banky. Jednoduchym suctom resp.
odpocitanim tzv. odpocitatelnych poloziek dostaneme vyslednti hodnotu kapitalu banky.
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Nevyhodou tohto pristupu je skutocnost’, ze nezohladiuje pripadné znehodnotenie aktiv
banky.1 Tento pristup je spojeny s rizikom, Ze by sa mohlo objavit’ riziko suvisiace so
znizenim hodnoty aktiv. Aktiva banky sa teda m6zu znehodnocovat. Na druhej strane,
pasiva banka musi vratit' vkladatelom a investorom Vv plnej vyske, ¢asto i zhodnotené.
Disproporcia medzi znehodnotenymi aktivami a zdvizkami banky moéZze spdsobovat
nerealne kladny obraz o banke.

4

Vyhodou angloamerického pristupu je najmé skuto¢nost’, Ze odstranuje riziko vyplyvajice
zo znehodnotenia aktiv, Ze sa snazi okamzite zrealnit' pohl'ad na ekonomicku situdciu
v banke. Na druhej strane treba podotknut, Zze ohodnocovanie aktiv na trhovli hodnotu
moéze byt problematické, ze trhovd hodnota ako hodnota aktiva na trhu tiez modze
podliehat’ vykyvom a ddsledkom neefektivnosti trhov. Nevyhodou je takisto moZznost
subjektivity pri oceneni aktiv na realnu hodnotu pre neexistencii informacii z trhu, ako aj
moznost’” manipulacie S benchmarkovymi trhovymi indikatormi, ktoré sa vyuZzivaju pri
ocefiovani.?

Vzhl'adom na charakter podnikania v bankovnictve, kapitdl md v ramci pasiv banky
pomerne nizky podiel. Casto sa nespravne uvadza, e podiel kapitalu banky na jej pasivach
je 8 %. Tento nespravny nazor vychadza z chybnej interpretacie ukazovatela kapitalove;j
primeranosti, ktorého hodnota méa byt 8 %. Kapitalova primeranost’ vSak predstavuje
pomer medzi kapitalom banky arizikovo vazenymi aktivami, ale nie pomer medzi
vlastnymi a cudzimi zdrojmi banky.

Kapital ma sluzit’ aj ako néstroj na podporu zodpovednosti vlastnikov banky za spravu jej
majetku. V pripade krachu banky by vlastnici banky prisli o svoje prostriedky spolu
s vkladateI'mi a inymi veritelmi banky. Tento postup by mal znizovat moralny hazard,
ktory sa prejavuje najmé tym, ze existuje vysSia nachylnost’ podstupovat’ vyssie riziko
s cudzimi zdrojmi. Napriklad banky by podstupovali vysoké rizika a klienti vd’aka tomu,
Ze maju chranené vklady, nebudu vytvarat’ na banky tlak, aby podstupovali len primerané
rizika s ich vkladmi.

Vyznam mé nielen vySka bankového kapitalu, ale aj kvalitativna stranka kapitalove;
Struktary. Polozky kapitalu maju svoje osobitné urcenie, charakteristiky, podmienky tvorby
aj pouzitia. Jednotlivé zlozky kapitalu maju rézne funkcie, nie st navzajom zastupitel'né,
ani rovnako dostupné v pripade vzniku problémovych situacii vyzadujucich krytie
kapitalom.

! Banka ziskava externé zdroje a investuje ich do majetkovych hodnét a tiverov. Ak sa napriklad uver
nesplaca, on do urittho okamihu vystupuje v bilancii v menovitej hodnote. Zrealnenie hodnoty
nesplacaného tveru si vyzaduje tvorbu opravnej polozky. Opravné polozky znizuju hodnotu aktiv, ku ktorym
su vytvorené. Dovtedy, kym nie st vytvorené opravné polozky, aj nesplacany uver sa javi ako kvalitné
aktivum a teda nedéva redlny odraz tej skuto¢nosti, ze sa nesplaca.

2 \/ roku 2012 Velkou Britaniou otriasol finan¢ny skandal nevidanych rozmerov. Dovodom bola ucelova
manipuldcia s referenénou urokovou sadzbou LIBOR. http://ekonomika.sme.sk/c/6445951/britske-banky-
vedome-manipulovali-klucovou-sadzbou-libor.html#ixzz2zMibB6B0
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Zadanie 1:
Banka ma v zjednodusene;j bilancii nasledujuce polozky:

Aktiva Pasiva
Rezervy 180 Splateny akciovy kapital 60
Uvery 720 Kapitalové fondy 40
Cenné papiere 100 Vklady 900
1000 = 1000

1. Aky bude mat’ dosledok na kapital skuto¢nost’, ze sa z tiverov v hodnote 720 jednotiek
nebude splacat’ 80 jednotiek?

2. Pri uvahe o vyske kapitalu pouzite postup podl'a eurdpskeho kontinentalniho pristupu a
angloamerického pristupu k vymedzeniu kapitalu banky. Poznamka: Opravna polozka este
vytvorena nebola.

Zadanie 2:

V decembri 1997 sa IRB (Investi¢na a rozvojova banka) dostala pod nutenii spravu NBS.
Strata banky bola niekol'’kondsobne vyssia, nez jej kapital.

Akcionari banky odmietali prevziat zodpovednost’ za stratu. Nesthlasili s odpocitanim
straty od zakladného imania, nakolko tvrdili, ze zakladné imanie patri im a strata je
vysledkom ¢innosti manaZzmentu banky. Situacia sa vyrieSila zmenou zakona o bankéch,
ked’ sa ustanovilo, Ze strata sa odpocita od kapitalu banky.

1. Vysvetlite, v com je podstata zasady, ze stratu maji znasat’ vlastnici (akcionari) banky
a aku ulohu v tomto zohréava kapital?

2. V ¢om vidite prinos takejto zasady?

3. Aké rieSenie mohlo zachranit’ existenciu uvedenej banky?

Co je moralny hazard a aky moze mat’ dopad na kapital banky?

B
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Funkcie kapitalu komerénej banky
Kapitdl banky (Equity) mé& nizky podiel na pasivach komercnej banky, ale jeho
kvalitativny vyznam je pri zabezpec€eni stability a obozretného podnikania banky. Premieta
sa do Styroch zékladnych funkcii, ktorymi su:

1. funkcia financovania,

2. funkcia krytia strat,

3. funkcia dovery voci banke a

4. funkcia ,brzdy*.

4

Funkcia financovania

Na tucely vykondvania svojich operacii, sluzieb, aj na svoju vlastni prevadzku banka
potrebuje materialne vybavenie - budovy, zariadenie, poéitacové a technické vybavenie,
potrebuje platit’ vlastnych zamestnancov a prevadzkové naklady. Cudzie zdroje podliehaju
navratnosti vkladatelom a nie je mozné ich natrvalo umiestnit’ do fixnych aktiv banky.
Banka musi umiestnit’ cudzie zdroje umiestnit’ do vynosovych aktiv, aby mohla vyplatit
urok vkladatelom. Aktiva vlozené do majetku, ktory neprinaSa vynos, banky musia
financovat’ zo zdrojov, ktoré prevysuju zavidzky banky voci vkladatel'om a veritelom.
Jedna sa najmid o kapital, ktory zhladiska vlastnickeho vztahu k zdrojom banky
predstavuje vlastny zdroj.

Funkcia financovania ma velky vyznam pri vzniku novej banky. Na zaciatku fungovania
banka musi financovat’ vSetky ¢innosti a operacie z vlastnych zdrojov — z kapitalu banky.

Schéma: Vymedzenie financovania potrieb banky jej kapitalom

Aktiva Pasiva

Vlastné zdroje:

Maximalna hodnota - zdkladné imanie
pozemkov a budov - kapitalové fondy (aziovy
fond)

- fondy tvorené zo zisku
- rezervy na krytie strat
- podriadeny dlh

Cudzie zdroje:
- zavazky voci vkladatel'om,
- zavazky voci bankam,
- zaviazky voci centralnej banke
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Kapitél banky sa ¢leni na jednotlivé zlozky, ktoré pri plneni jednotlivych funkcii kapitalu
nie su rovnocenné, ani navajom zastupitelné.
Na plnenie prvej funkcie financovania je ur€ena najma ta cast’ kapitalu, ktord je sucastou
vlastného kapitalu banky, ako zakladné imanie a 4ziové fondy. Rezervné fondy musia
prvotne iné uréenie, napriklad v pripade potreby maji byt k dispozicii vcas
a v dostato¢nom rozsahu.

4

Rovnako by sme mohli uviest’ priklad na podriadeny dlh. Podriadeny dlh nemoze sluzit’ na
financovanie prevadzkovych potrieb banky, nakol’ko ma néavratny charakter, aj ked’ je
splatny ako posledny v poradi. Aj pri plneni d’alSich funkcii kapitalu banky nemozno jeho
zlozky povazovat za rovnocenné z hladiska ich dostupnosti vredlnom case
a zastupitelnosti v roznych situdciach.

Funkcia Kkrytia strat

V obdobi transformacie bankovych systémov krajin strednej a vychodnej Eurdopy
dochadzalo k rozsiahlym objemom zlyhanych tverov, ktoré sa prejavili v obrovskych
stratach bank. Pokial’ banky mali dostatocny vlastny kapital, mohli tieto straty pokryt. Ak
je strata vysSia, nez je hodnota vlastného kapitalu banky, potom je strata oznacovand ako
nekrytd strata.

V ramci Clenenia kapitadlu sa nachadzaju blizsie definované polozky, pre ktoré mozno
stanovit’ ur€ité poradie, v akom su dosaziteI'né a pouzitelné v prapade pokryvania straty.
Rovnako musime vymedzit' aj polozky kapitadlu, oproti ktorym v ziadnom pripade
nemozno zuctovat stratu banky.

Rezervy ako c¢ast’ kapitalu banky su permanentne ur¢ené na krytie pripadnych strat, ktoré
mdzu vzniknat v doésledku nepriaznivého trhového vyvoja, znehodnotenia aktiv,
v désledku zlého hospodarenia banky alebo nesplacania uverov zo strany klientov banky.

V pripade, ak by na krytie straty nestacili rezervy, rezervné fondy a d’alSie zloZky kapitalu,
strata by sposobila zniZenie zdkladného imania banky. Zakladné imanie by nedosahovalo
zakonom predpisani minimalnu Groven a banka by bola nesolventnou.

Co sa tyka moznosti zu¢tovania straty s podriadenym dlhom, tu musime vychadzat zo
skutocnosti, Ze podriadeny dlh je v podstate cudzim zdrojom, ktory za ur¢itych podmienok
mozno zahfnat’ do kapitalu banky. Na kryti strat sa vSak podriadeny dlh neméze podiel’at’,
a preto ani stratu nemoZzno od neho odpocitat’.

Celkovo moZno zhrnlt, Ze najvyznamnejSiu Glohu pri plneni funkcie krytia strat banky
maju polozky kapitdlu v nasledujicom poradi: rezervy na krytie strat, rezervné fondy
tvorené zo zisku, kapitalové fondy (4zZio), pripadne zékladné imanie, ak sa po zniZeni
sposobenom stratou nedostane pod uroveil minimalneho zakonom stanoveného zakladného
Imania.

Funkcia dévery voci banke

Predovsetkym je potrebné pripustit’, Ze pojem ,,dovera* je psychologicka kategoria, ktorej
vymedzenie je problematické. Pri odvodzovani tejto funkcie budeme vychadzat
z opacného vychodiskového predpokladu, a to takého, Ze banka moZe mat doveru
vkladatel'ov aj vtedy, ak nemd dostato¢ny kapital.
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Uvedomujeme si, ze kapital banky je schopny kryt len urcité rizikd, ktoré vyplyvaju najméa
Z nerovnomernosti zhodnocovania aktiv a pasiv, z ich nedostato¢ne zosuladenej splatnosti,
a to len do urcitej miery, stanovenej objemom kapitalu banky.
Ak su straty prili§ vysoké, kapital nie je dostatocny na ich krytie, a tak vtedy funkciu
dovery nie je schopny zabezpecit'.

4

,»Tato skutocnost’ vysvetl'uje pricinu takého javu, ze mnohé banky dokdzu relativne dobre
fungovat’ aj s nedostato¢nou alebo dokonca so zapornou hodnotu kapitalu. Ak je vSeobecne
zname, ze krach vel'kej banky je neziaduci, lebo by sposobil vazne hospodarske problémy,
potom funkciu dévery voci banke plni nie tak kapitdl banky, ako urcitd fikcia alebo
spolocenskd dohoda, ktord nemusi mat’ Zziadnu redlnu podobu. V tejto pozicii moze
vystupovat’ napriklad systém ochrany vkladov alebo oficidlne vyhldsenie vladnych autorit,
ze banku nie je mozné nechat’ skrachovat. Vznika otazka, ¢i dovera voci banke moze
spolahlivo fungovat' aj na takomto zaklade. Je nesporné a potvrdila to aj prax, ze
z kratkodobého hl'adiska je to mozné. Zo strednodobého a dlhodobého hl'adiska je vSak len
otazkou cCasu, kedy takato zdkladna pre doveru voci bankovej institicii vyCerpa pozitivne
pohnutky a s%ane sa nakladnejSou nez alternativne problémy v pripade radikalneho postupu
voci banke.*

O tom, Ze podobné situacie st redlne, sa mala mozZnost presvedCit verejnost pocas
finan¢nej a bankovej krizy. Krajiny V4 sa s tymto problémom redlne stretli v obdobi pred
reStrukturalizaciou a privatizaciou komerénych bank. Ukazuje sa, Ze za urcitych okolnosti
moéze nastat’ situdcia, Ze ani Stat alebo rezolu¢ny fond nebude mat dostatoény objem
prostriedkov na zachranu jednej alebo viacerych bank. Potom sa oblikom vratime
k povodnej myslienke dovery v tom zmysle, ze najlepSie je vtedy, ak funkciu dovery voci
banke plni kapital banky a nespolieha sa na nadhradné rieSenia v podobe zachrany alebo
podpory zo strany Statu alebo rezolu¢nych mechanizmov.

Funkcia brzdy

Kapital je v pozicii ,,brzdy®, lebo vystupuje jako limitujici faktor podstupovaného rizika
banky pri jej obchodoch a operaciach. Kapital banky limituje rozsah a riziko
poskytovanych uverov, nakupovanych cennych papierov, obchodovania s ur€itymi typmi
subjektov s rozdielnou rizikovostou. Vychodiskom je koeficient kapitalovej primeranosti,
ktory je stanoveny ako pomer (Ratio) medzi kapitalom a rizikovo vdzenymi aktivami
banky. Na zéklade empirickyc odhadov bola jeho hodnota stanovend na trovni 8 %.

Pri rozSirovani tverovych aktivit musi dbat’ banka na to, aby sa primerane zvySoval aj
kapital banky.

% Horvatova, E.: Bankovnictvo. Zilina: Georg, 2009. ISBN 978-80-89401-03-1, s. 79.
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Zadanie ¢. 1

Banka vykazuje stratu vo vyske 30 mil. Eur. Jedna sa o stratu, ktora je nutné odpocitat’ od
kapitalu banky. V akom poradi by ste siahali na polozky kapitalu, prostrednictvom ktorych
by ste pokryvali stratu banky, ak je ich rozloZenie nasledujuce:

Aktiva Pasiva (mil. Eur)

Vlastné zdroje:

Pokladni¢na hotovost’ - zakladné imanie 50
Uvery - kapitalové fondy (aziovy
Nakupené cenné papiere fond) 20
Investicie - fondy tvorené zo zisku 5
Majetok banky - rezervy na krytie strat 10
- podriadeny dlh 10

Cudzie zdroje

Clenenie kapitalu komerénej banky

Otazkam clenenia kapitalu sa venuju vyznamné normy regulacie bankovnictva. Patria
k nim dokumenty s ozna¢enim Basel I, Basel II a Basel III, ako aj smernice Eurdpske;j
unie, prostrednictvom ktorych boli uvedené dokumenty implementované do eurdpskej
legislativy.

Na spravne porozumenie miesta a vyznamu kapitalu banky je potrebné nacrtnat’ struény
vyvoj k jeho pristupu. Na zdklade odporacani Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad sa
kapital banky v ramci dokumentov Basel II povodne €lenil na tri vrstvy (Tier):

1. TIER I: zékladny (vlastny) kapital,

2. TIER II: dodatkovy kapital,

3. TIER III: kratkodoby podriadeny dlh.

Jednotlivé vrstvy kapitdlu su zoradené podla jeho kvality od najviac kvalitného po
najmenej kvalitny kapital banky.

TIER 1 - zakladny (vlastny) kapital (Core capital)
Zakladny kapital banky moZzno rozdelit’ do dvoch casti:

1. splateny akciovy kapital (Paid up Share Capital), ktory je siinom menovitej
hodnoty akcie a poctu akcii a
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2. odkryté rezervy (Disclosed Reserves), pod ktorymi sa rozumeju aziové fondy.
Aziové fondy sa vytvaraji na zaklade toho, e akcie sa predavaju za cenu, ktora je
vyssia nez menovita hodnota akcii. AZiovy fond patri medzi kapitalové fondy, lebo
sa netvori zo zisku. Vypocet emisniho 4zia dokumentuje nasledujuci vypocet:
emisné azio = (cena akcie — menovitd hodnota akcie) * pocet akcii

Do prvej vrstvy kapitalu d’alej zarad’ujeme tieto polozky:

3. Rezervy sa vytvaraji na krytie neocakavanych strat alebo na ubytok hodnoty aktiv
banky v buduicnosti.

4. Zakonné rezervy su naklady, uznatel'né z daitového hl'adiska, a tak znizuji danovy
zaklad banky. Tvorbu a pouzitiec zakonnych rezerv upravuje zakon o rezervach.
Zakonné rezervy sa mozu pouzit napriklad na krytie strat, odpisanie
nevymoziteInych pohl'adavok.

5. Rezervné fondy predstavuju fondy, ktoré sa tvoria zo zisku po zdaneni. Zakonné
rezervné fondy a ostatné rezervné fondy st sucastou vlastného kapitalu banky.
Tieto fondy sa m6zu pouzit’ na krytie strat bezného obdobia, minulych rokov a na
zvySenie zakladného imania z majetku spolo¢nosti.

6. Do kapitalu banky patri aj hospodarsky vysledok minulych rokov, ktorym moéze
byt bud’ nerozdeleny zisk alebo neuhradena strata z minulych rokov.

TIER 2 — dodatkovy kapital (Supplementary capital)
Stucast'ami dodatkového kapitalu su:

1. terminovany podriadeny dlh (Subordinated longterm debt),

2. hybridné kapitalové instrumenty (Hybrid debt/equity capital),
3. rezervy z prehodnotenia aktiv (Assets revaluation reserves).

1. Terminovany podriadeny dlh (Longterm Subordinated Debt). Utovné
vymedzenie definuje terminovany podriadeny dlh ako ,,dlhodoby tver osobitného
charakteru®. Pojem ,,0sobitny charakter* oznacuje ,,podriadenost™, ktord mozno
vysvetlit’ tym, Ze veritel ma nail pravny narok aZ po uspokojeni vSetkych ostatnych
pohladavok. Podriadeny dlh je splatny ako poslednd cudzia pohl'adavka v poradi
S tym, Ze Uplne posledni veritelia banky st jej akcionari. Nie kazdy podriadeny dlh
si moze banka zapocitat’ do kapitalu banky. Na to, aby terminovany podriadeny dlh
mohlo byt’ su¢ast'ou kapitalu, musi splnit’ viaceré pozadované vlastnosti:

- musi byt poskytnuty najmenej na5 rokov,

- musi byt poskytnuty v peniaznej forme (nesmie mat’ napr. podobu poskytnutych
cennych papierov) a

- jeho podriadenost’ nesmie byt obmedzena.

Banka pre medzinarodné platby v Bazileji (BIS - Bank for International Settlements)
odportca, aby sa hodnota dlhu diskontovala o 20 % roc¢ne, ¢im sa dosiahne splatenie za 5
rokov.

2. Hybridné kapitalové inStrumenty sa oznacuju ako ,,hybridy* pre ich zmie$ané
vlastnosti dlhového a kapitdlového financovania. Pre organy dohl'adu predstavuji
problém, nakolko pii prezentované poloziek ako dlhu si banky chct uplatiiovat
naklady na ich ziskanie na zniZenie danového zékladu a pri ich prezentovani ako
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kapitdlu maju ambiciu znizovat' potrebu iného druhu kapitdlu. Medzi dalSie
vlastnosti hybridniho kapitalu patria:
- nezaistenost’,
- podriadenost’ a
- skutocnost’, ze uplné zaplatenie alebo spatné odkupenie od drzitel'a je mozné
len so stthlasom orgénu dohl'adu.

3. Rezervy z prehodnotenia aktiv (ARR - Assets Revaluation Reserves). Tvoria sa
len z fixnych aktiv, napfiklad budovy, pozemky a podobne. Rezervy na
prehodnotenie finan¢nych aktiv sa sem nezaratavaju.

TIER 3 — kratkodoby podriadeny dlh (Short-term subordinated debt)

Rozsirenie vrstiev kapitalu 0 kratkodoby podriadeny dlh bolo zavedené prijatim
dokumentov Basel II. Jeho redlne implementovanie do legislativy prislusnej krajiny bolo
v kompetencii narodnych dohliadacich organov. Prijatim Basel III doslo ku zruSeniu
zlozky Tier 3, a tak aj kratkodobého podriadeného dlhu ako zloZky kapitalu banky.
Vyznam kratkodobého podriadeného dlhu spocival v moznosti zavedenia kapitalového
krytia nielen na Gverové, ale aj na trhové rizikd. Medzi trhové riziké sa pritom zarad’uju
kurzové, urokové, akciové a komoditné riziko.

Kratkodoby podriadeny dlh mal splatnost minimalne dva roky. Splatenie kratkodobého
podriadeného dlhu ani uroku z neho nebolo mozné, ak by sa tym bola porusila poziadavka
minimalneho kapitalového krytia uvedenych rizik. Sucastou Tier 3 sa stal aj zisk
obchodného portfélia banky.

V suvislosti s finan¢nou krizou a potrebou kryt bankové rizika kvalitnejSimi druhmi
kapitalu bola vrstva 3 kapitalu banky zrusena prijatim dokumentov Basel III.

Zadanie ¢. 1
Uved'te ¢lenenie kapitalu odporacané Bazilejskym vyborom pre bankovy dohl'ad v rdmci
Basel 1.

Zadanie ¢. 2
Zorad’te nasledujuce zlozky kapitdlu v poradi od najviac kvalitnej zlozky kapitdlu po
najmenej kvalitnu zlozku kapitalu:

-podriadeny dlh so splatnost'ou 4 roky, podriadeny dlh so splatnostou 1 rok, emisné azio,
hybridny kapitél, rezervy z prehodnotenia aktiv, podriadeny dlh so splatnostou 5 rokov,
emisia vlastnych akcii banky, rezervy z prehodnotenia fixnych aktiv.
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Ukazovatele, v ktorych sa pouZiva kapital ako limitujuci faktor alebo benchmark

4

Vyska kapitélu je limitujacim faktorom pri stanovovani Gverovej angazovanosti (urcité %
kapitalu banky ako maximalna vySka uveru jednému klientovi alebo skupine vzajomne
prepojenych subjektov).

Vyska kapitalu je rovnako limitujucim prvkom pri stanovovani maximalnych hranic
otvorenych devizovych pozicii bank, pri nadobidani majetkovych podielov
Vv spoloc¢nostiach, ktoré nie st bankami.

Vyska kapitalu banky sa sleduje tiez pri nadobudani majetkového podielu na banke, ak ide
0 majetkovy podiel vo vyske 5 %, 10 %, 20 %, 33 % alebo 50 % v jednej alebo nieckol'kych
operaciach priamo alebo konanim v zhode.

Kapital banky sa pouZiva v ramci konStrukcie ukazovatel'ov finan¢nej analyzy, naymd ROE
a ukazovatel'ov solventnosti.

Znizovanie kapitalu moze byt dovodom na odnatie licencie, ak presiahne 50 % v jednom
roku alebo v troch za sebou nasledujucich rokoch po 10 %.

Kapital banky ma velky vyznam aj pri ocenovani bank, pri stanovovani ceny banky
vynosovou metodou.

Kapital banky ma vyznam aj pri manazmente orientovanom na hodnotu — Value Based
Management, kedy sa sleduje, ako bol zhodnoteny majetok, ktory je spravovany
manazmentom banky.

VYVOJ PRISTUPOV KU KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI (Capital Adequacy)

Kapital banky plni viaceré funkcie, ktoré prispievaji k stabilite banky. Stabilita banky
vyustuje do potreby identifikacie likvidity a solventnosti banky.

NezastupiteI'né miesto vV radmci pasiv banky patri vlastnym zdrojom financovania, lebo tieto
Vv pripade problémov mdézu tlmit’ nepriaznivé vplyvy vysledkov hospodarenia na stabilitu
banky.

Prvé navrhy na meranie solventnosti vyustili do sledovania pomeru medzi kapitdlom
a celkovymi aktivami.

Tento pomer nebral do uvahy tverové (kreditné) rizika jednotlivych aktiv. Potreba zaclenit’
kreditné riziko jednotlivych aktiv do ukazovatela kapitdlovej primeranosti sa zacala
prejavovat’ v stvislosti s tym, Ze banky mali moznost’ nakupovat’ rizikové cenné papiere
réznych emitentov.

Snaha zohladnovat rozne vlastnosti pasiv pri hl'adani vhodného ukazovatela viedli k
nazorom, Ze banky s vysokym podielom dlhodobych primarnych zdrojov by mohli

podnikat’ s niz§im vlastnym kapitalom.

Hladanie vhodného ukazovatela vyustilo do poZiadavky zjednotit' zékladné pravidla
kapitalovej primeranosti a zaviest’ ich medzinarodnu platnost’.
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V tejto oblasti aktivne pdsobil Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad pri Banke pre
medzinarodné platby v Bazileji, ktory bol zalozeny v roku 1974 v désledku vaznych
problémov v menovej oblasti a v bankovnictve.

4

Hoci stanoviska Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad nemaji zavizny pravny Gcinok,
jeho odportac¢ania v oblasti bankového dohladu a stability bankovych trhov st vysoko
reSpektované napriek ich odporacaciemu charakteru.

Medzinarodné pravidla kapitalovej primeranosti boli prvykrat definované v dohode Basel |
(Medzinarodna konvergencia merania kapitalu a kapitalovych étandardov).4

Ukazovatel' kapitdlovej primeranosti bol nazvany podla P. W. Cooke, ktory stal
vV uvedenom case na cele Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad ako Cookovo pravidlo.

Cookovo pravidlo ma takyto tvar:

cAr = fapital oo
RVA + UEPP

kde:
CAR - Capital/Assets Ratio
RVA - rizikovo vazené aktiva,
UEPP - iiverové ekvivalenty podsiivahovych poloZiek.

Okrem stanovenia pomerového ukazovatela na vypocet kapitdlovej primeranosti bola
prijata dohoda, Ze jeho hodnota musi dosahovat’ minimalne 8 %.

Rizikovo vazené aktiva predstavuju mnozstvo aktiva ur¢itého druhu nasobené rizikovou
vahou, ktora je stanovend podla stupnia Gverového rizika obsiahnutého v jednotlivych
druhoch aktiv.

Uverovym ekvivalentom podsiivahovej poloZky banky je menovitd hodnota
mimobilan¢nej polozky vazena prisluSnou véhou konverzniho faktora. Mimobilan¢né
polozky sa najskor prepocitavaji pomocou konverznych faktorov na uverové ekvivalenty a
nasledne sa vazia rizikovymi vdhami.

Aktivami Vv zmysle bazilejskych pravidiel st Cisté ic¢tovné hodnoty jednotlivych druhov
majetku banky.

Standardizované rizikové vahy poloZiek aktiv v ramci dohody Basel I boli stanovené
takto:

0% - pohladavky voci statom zony A (krajiny OECD);
20 % - pohladavky voci bankdam do 1 roka;
50 % - hypotekarne uvery

100 % - pohladadvky voci privatnemu sektoru

Menovité hodnoty jednotlivych druhov podsuvahovych poloZiek sa vazili uverovymi
vahami, ktorymi sa prepocitavali na iiverové ekvivalenty banky.”

* International Convergence of Capital Measurement and Capital Standard. Basel, 16. 7. 1988.
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Uverovou vahou 100 % sa vazili:

1. neodvolatelné platobné zaruky poskytnuté vykazujucou bankou,

2. rubopisy zmeniek s postihom, ak neboli akceptované, avalované alebo rubopisové
s postihom inou bankou,

3. aktiva, ktoré sa nakupili v dohodnutom termine;

4

Uverovou vihou 50 % sa vazili:
1. neodvolatelné zaruky (okrem platobnych), poskytnuté vykazujucou bankou,

2. neodvolatelné zavdzky banky poskytnut uver v pripade, ze sa na to banka zaviazala
na dobu dlhsiu ako 1 rok.

Uverovou vihou 20 % sa vdfili dokumentirne akreditivy otvorené alebo potvrdené
bankou, ak sa dokumenty vztahovali na tovar alebo zdvizok banky nepresahoval 1 rok;

Uverovou vihou 2 % sa vdiia obchody s kurzom meny, predané menové opcie, menové
futures, iné terminové obchody s menou;

Uverovou vihou 0,5 % sa vdzili obchody s irokovou sadzbou:
- urokové swapy, predané urokové opcie, urokové futures,
- doba splatnosti je do 1 roka.
- Za kaZdy rok trvania sa vaha zvySovala o 1 %.

Dlhové cenné papiere sa vazili takou vahou rizika, akou sa vazili pohladavky voci
emitentovi tohto cenného papiera.

VYVOJ REGULACIE V RAMCI DOKUMENTOV BASEL I, IT a BASEL 11

Vyvoj pristupov k obozretnému podnikaniu bank sa zacal prijatim kapitdlovej dohody
Basel Capital Accord — BCA pod pracovnym nazvom Basel 1. TaZiskom bolo stanovenie
ukazovatela kapitalovej primeranosti (Capital assets ratio) na Grovni 8 %, meranie
kreditného rizika zaloZené na portfoliovom principe, ktory ¢lenil aktiva na Styri skupiny
podla vopred stanovenych rizikovych vah. Existovala snaha o regulaciu kapitalovej
primeranosti v medzinarodnom rozsahu s cielom zabezpeéit rovnaké podmienky na
podnikanie v konkurenénom prostredi bankovnictva.

Basel | sa sustred’oval na meranie kreditného rizika. Kreditné riziko predstavuje riziko
z pohl'adu ochoty alebo schopnosti dlznika uhradit’ zavédzky vcas a v plnej vyske. Basel
I bol spociatku prijaty len pre velké medzinarodne pdsobiace banky, neskor bola rozsirena
ako jednotny Standard na vSetky banky. Riziko krajiny ako sucast’ kreditného rizika bolo
definované na zaklade klubového principu, odvodeného od ¢lenstva v OECD. Pre krajiny -
¢lenov OECD bola stanovena rizikova vaha 0 %, pre Staty mimo OECD bola rizikova vaha
100 %.

Basel I nezohl'adiioval trhové rizika (urokové, menové, akciové, komoditné), rovnako ani
operacné riziko, s ktorymi aktiva bank suvisia. Preto sa otdzky regulacie kapitalovej

® Horvatova, E.: Bankovnictvo. Zilina: Georg, 2009, ISBN , s. 82 — 83.
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primeranosti v podmienkach Basel | stali predmetom kritiky. Neskor sa otvorili nanovo
s cielom zrealnit’ pohl'ad na rizikovost’ bankového podnikania. Basel | v ramci kreditného
rizika zohladnoval aj riziko krajiny, prvykrat definoval clenenie kapitalu banky
a charakteristiku jeho poloziek.

Zakladnymi prvkami kapitalu podl'a BCA boli dve vrstvy kapialu Tier I a Tier II.

4

Postupne sa zacali prejavovat’ nedostatky BCA a jeho kritika. Predmetom kritiky boli najmé
tieto prvky:

- Absencia moznosti merat’ skuto¢né riziko jednotlivych pohl'addvok. Vel'mi sporné
bolo priradovanie rizikovej védhy 100 % vSetkym stkromnym tuverom.
Kapitalova poziadavka z tveru malej nekdtovanej spolo¢nosti bola rovnaka ako
kapitalova poziadavka Gveru medzinarodne posobiacej stabilnej spolocnosti

- Absencia merania trhového rizika.

- Krizové dotécie nekvalitnych pohl'adavok kvalitnymi.

- Nepriame stimulovanie poskytovat’ v skutoc¢nosti viac rizikové uvery, ked’ vSetky
mali rizikova vahu 100% a trokovo boli rozlisené. Rizikové vahy aktiv motivovali
banky Kk vytlacaniu sukromnych averov Statnymi Gvermi alebo k
uprednostiiovaniu hypotekarneho sektora vzhl'adom na polovi¢na vahu rizika
hypotekarnych averov.

- Vysledkom mohol byt moralny hazard, ked’ by agresivne riadené banky mohli
v takom pripade uprednostnit’ klientov s vyS$$im rizikom kvoli vySSim
urokovym sadzbam zich uverov. Okrem toho v ramci Basel I absentovala
moznost merat’ skuto¢né riziko jednotlivych pohladdvok, trhovych rizik,
nedostatocne sa zohladiiovali postupy na zmieriovanie kreditného rizika,
napriklad kolateral a zaruky za uvery.

KedZe dokumenty Basel v podmienkach EU nie su zavdzné, tieto pravidla su
implementované prostrednictvom smernic EU. Reakciou na Basel I bolo prijatie dvoch
smernic Eurdpskej unie v roku 1989:

1. Smernica o vlastnych zdrojoch wverovych institicii (Council Directive
89/299/EEC of 17 April 1989 on the own funds of credit institutions), pracovne
nazyvana ,,OFD Directive* (Own Funds Directive).

2. Smernica 0 solventnom pomere uverovych institucii (Council Directive
89/647/EEC of 18 December 1989 on asolvency ratio for credit institutions),
pracovne nazyvana ako ,,SRD Directive* (Solvency Ratio Directive).

Uvedené smernice nadvdzovali na Basel I. Smernica OFD (Own Funds Direction),
definovala vlastné zdroje a smernica SRD (Solvency Ratio Direction), definovala rizikové
vahy pre jednotlivé druhy aktiv. Pojem kapitalova primeranost’ (capital adequacy) sa
v smerniciach EU oznaduje ako solventny pomer (solvency ratio) a kapital (capital) sa
oznacuje pojmom vlastné zdroje (own funds).

Direktivy OFD a SRD sa zhoduju s Basel I, rovnakym spdsobom upravuju kreditné riziko,
ale nevztahuju sa na investi¢né podniky.

V podmienkach Eurdpskej tinie vznikla poZiadavka, aby sa kapitalovi primeranost’ merala
nielen pre banky, ale aj pre ostatné ,,investiéné podniky“. Na zaklade toho bola prijata
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smernica o kapitalovej primeranosti (Council Directive 93/6/EEC of 15 March 1993 on the
Capital adequacy of investment firms and credit institutions), nazyvana aj CRD | (Capital
Requirement Direction).

4

Smernica CRD 1 definovala podmienky kapitalovej primeranosti pre ostané financ¢né
inStitacie, ¢im reagovala na poziadavku, aby sa rovnaké pravidla kapitalovej primeranosti
ako pre banky uplatnili aj nainé finanéné institacie. Ciasto¢ne platila aj pre banky,
vzt'ahovala sa na tie Cinnosti, ktoré boli zaclenené do obchodného portfolia a banky ich
vykonévali na kapitdlovom trhu.

Na ¢innosti, ktoré boli sucast'ou bankového portfolia sa nad’alej vztahovali smernice OFD
a SRD.

V smernici CRD I mé& vyznamné postavenie investicna spolocnost’, definovana ako
pravnicka osoba, ktorej podnikanie, predstavuje poskytovanie investicnych sluzieb tretim
stranam na profesijnom zaklade. CRD I mala byt implementovana v &lenskych $tatoch EU
do konca roku 1995. Viacsina ¢lenskych Statov vSak tento termin nesplnila, ako prva
zaviedla CRD | Velka Britania v roku 1996 a najneskor v Nemecku v roku 1998.

BASEL Il (NBCA - New Basel Capital Accord)

Dohoda Basel I sa stala predmetom viacerych kritickych ndzorov. Postupne boli prijimané
dodatky k BCA.

1. Prvy navrth NBCA (New Basle Capital Accord) bol prijaty v roku 1996, zaoberal sa
meranim a riadenim trhovych rizik. Oznacoval sa ako Nova bazilejska dohoda
0 kapitali, NBCA, Basel Il.

2. Findlna verzia NBCA bola prijatd vjoni roku 2006 pod nazvom International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised
Framework.

NBCA pozostava z troch pilierov:

1. Pilier | — Minimdlne kapitilové poZiadavky obsahuje kvantitativne stanovenie
kapitalu potrebného na krytie moZnych strat z rizik (kreditné, trhové a operacné),
definovanych v dokumente.

2. Pilier Il — Postup organov dohl’adu obsahuje kvantitativne poziadavky na kapital
vo vzt'ahu k rizikovému profilu banky.

3. Pilier 111 — Trhova disciplina obsahuje poziadavky na zverejfiované informacie
0 bankach v zdujme zvySovania transparentnosti. Treti pilier zvySoval naroky na
kvalitu dohl'adu a informovanost ucastnikov trhu.

Kritika Basel 11 a z neho vychadzajtcej filozofie smeruje k viacerym Ciastkovym otazkam,
ktoré mozno zhrnut’ do nasledujucich skupin problémov.

Zavaznym momentom, ktory je hodny zretel’a, je mozna procyklicka orientacia regulacie
na zaklade principov Basel II. Pri hospodarskom poklese moze dochadzat' k timeniu
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uverovych aktivit v dosledku zhorSenia bonity klientov, a naopak, v obdobi rastu dochadza
k podpore prehrievania konjunktury a Giverovej multiplikacie.

4

Malé a stredné podniky sa obavali toho, ze budu natené vyuzivat’ drahé sluzby ratingovych
agentir kvoli snahe bank vyuZzivat externé ratingy. Dalim momentom podlichajiicim
kritike bola otdzka absencie merania rizika portfélia a abstrahovanie od velkosti portfolia,
ako aj od korelécie rizik v rdmci neho.

Kritike sa nevyhli ani sofistikované metddy merania rizika, ktoré zvyhodnuju vel'ké banky,
ktoré ich moézu aplikovat. Komplexnost’ a detailnost’ postupov vSak nemusi viest’ k vicsej
presnosti. Moznost” vyberu metéd merania rizika moze spdsobit, ze riadenie kapitalovej
primeranosti sa bude odliSovat v jednotlivych bankach, ¢o popiera povodny zamer
jednotného merania rizik a ich krytia kapitdlom. Pri porovnavani pozitiv a negativ novych
pravidiel Basel II v§ak vyraznu tlohu zohrava potreba podpory stability bank a finanénych
indtitucii, atak prevlada nédzor, ze jeho implementdcia napriek vSetkym ciastkovym
pripomienkam a problémom bude prinosom. V suvislosti s finan¢nou krizou sa casto
hovori o potrebe Uc¢innejSej reguldcie. A tak uvedeny proces zdokonalovania regulécie
bank a kapitalovej primeranosti pokracuje.

Zadanie pre Studentov

Aké zdkladné pristupy vymedzenia kapitdlu poznate?

Ako sa charakterizuje kapitil vyjadreny ako Ccista hodnota aktiv v angloamerickom
pristupe?

Preco nie su vsetky zlozky kapitalu navzdajom zastupitelné a rovnako dostupné?

Aké je zakladné clenenie kapitdlu na zdklade odporucani Bazilejského vyboru pre bankovy
dohlad?

Co obsahuje viastny kapital banky?

Aké zlozky ma dodatkovy kapital banky?

Aké su zakladné funkcie kapitalu banky?

V c¢om spociva podstata funkcie financovania kapitalom banky?

Ktoré zlozky kapitalu sa podielaju na financovani potrieb banky najmd pri jej vzniku?

V c¢om spociva podstata funkcie krytia strat kapitalom banky?

Daldi vyvoj poziadaviek na obozretné podnikanie bank sa spaja s obmedzovanim
moralneho hazardu, s vy$Sou mierou zainteresovanosti vlastnikov finan¢nych institicii na
finan¢nych stratach. Kritizuje sa tolerovanie toho, Ze straty su verejné a zisky stkromné.
V odvetvi bankovnictva bude vzdy presadzovanie obozretného podnikania bank zo strany
dohliadacich autorit aktudlne.

V ramci Basel III sa stanovuju kapitalové poziadavky na kreditné riziko a na riziko

likvidity. ZvySené kapitalové poziadavky moézu vyplyvat’ z derivatov, repoobchodov
a obchodovania s cennymi papiermi.
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Zakladné vychodiska Basel 111

4

Revizia dokumentov Basel II suvisi s nastupom financ¢nej a ekonomickej krizy.

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad a predstavitelia §tatov G20 prijali v juli 2010,
terminy implementacie jednotlivych krokov. Finalne znenie pravidiel bolo publikované 16.
12. 2010 po ich prerokovani v Soule v novembri 2010.

Nova koncepcia Basel III priniesla zmeny, ktoré mozno zhrnut' do tychto okruhov:®

Likvidita

Kapital

Pékovy pomer (leverage)
Rozsirené krytie rizik
Ratingové agentury
Proticyklické opatrenia
Odmenovanie

Dan pre finan¢ny sektor

. Nova architektira dohl’'adu
10. Systémovo dolezité finan¢né institlicie
11. Jednotné pravidla.

©CoNoR~WNE

Basel I1I zavadza dve trovne regulécie:

1. mikroprudencidlnu regulaciu komerénych bank, ktorej cielom je podporovat
obozretnost’ podnikania finanénych institacii a ochranu spotrebitela na finanénom trhu;

2. makroprudencialnu regulaciu, ktorej ulohou je monitorovonia, analyza a podpora
ekonomickej a finan¢nej stability na makro Grovni.

Vyznamnd pozornost’ v ramci Basel III patri oblastiproticyklickej regulécie. Venuju sa jej
mnohé dokumenty, napriklad Priloha 1 dokumentu ,,Addressing financial system
procyclicality: a possible framewor 7 je vo vyznamnej miere venovana rieSeniu oblasti,
ktoré moézu viest’ k utlmeniu procyklickosti finanéného systému.

MmozZno vybrat’ tieto oblasti:

1. Oblast’ metodologie a merania rizika:
- Pouzivanie rizikovych merani na dlhsi ¢asovy horizont.
- Stresové testovanie scendrov najhorsiecho mozného vyvoja.
- Pri skoringu firiem vyuzivat prisnej$i pristup vo vzostupnej faze cyklu
a naopak.
- Hodnotenie systémového prepojenia firiem.

® Zimkova, E.: Menova teoria a politika. Banska Bystrica: UMB, 2011, ISBN 978-80-557-0137-0, s. 205.

" Bank for International Settlement: Addressing financial system procyclicality: a possible framework. Note
for the FSF Working Group on Market and Institutional Resilience. September 2008. Dostupné na internete:
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_0904e.pdf?page_moved=1, s. 11 — 15.
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2. Oblast’ finan¢ného vykazovania a uctovnych Standardov:

- Stanovit’ ur¢ité benchmarky - kI'i¢ové hodnoty rizikovych prémii, cien aktiv.

- Tvorba ,,dynamickych® rezerv.

- SkorSie rozpoznanie moznych strat prostrednictvom Statistickych odhadov.
Odhady mo6zu byt na zaklade celého cyklu ,.through-the-cycle®, ako priemerné
skusenosti prostrednictvom uplného cyklu alebo ,,point-in-time* na budtacnost’
zamerané odhady dostatocne dlhého horizontu.

- Obmedzenie uétovania Vo ,.fair value* alebo ,,market to market®, tieto metody
posilnuju procyklickost'.

Tabul’ka: Proces implementacie pravidiel Basel I11

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Minimalny pomer 3.5% 4,0 % 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4,5 %
kapitalu CET 1°
Udrziavaci kapitalovy 0625% | 1,25% | 1,875% | 25%
,vankis“ = CCB®
Min. CET 1 + CCB 3,5% 4,0 % 45% |5125% | 575% | 6,375% | 7,0%
Minimalny Tier 1 4,5 % 5,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Minimalny regulaény 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 %
kapital
Minimalny regula¢ny 8,0 % 8,0 % 80% |8625% | 9.25% | 9875% | 105%
kapital
+ CCB

Kapitalové zlozky, ktoré nebudu patrit’ do Menej kvalitné zlozky kapitalu sa budd postupne vyrad’ovat’ z Tier 1

Tier 1 alebo do Tier 2 a Tier 2 pocas 10 rokov od roku 2013
NSFR ZMO™ sMSH
LCR ZMO SMS
Finan¢na paka LR™ ZMO Priprava, implementéacia a vyhodnotenie;
zaCiatok zverejiiovania 1.1.2015

Zdroj: Basel 111: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems. Dostupné na
internete: http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf.

3. Oblast’ regulac¢ného kapitalu.

- Tejto oblasti reguléacie procyklickosti je venovand samostatna pozornost’.
- Na procyklickost nadvizuje nutnost vykonavat zatazové testy, ktoré maju
odhalit’ pripadnu potrebu dodato¢ného kapitalu.
- Stresové testy maju byt’ dvojaké:
o 1. na arovni bankového sektora a
o 2.naurovni jednotlivych bank.

8 CET 1 = Common Equity Tier 1

° CCB = Capital Conservation Buffer;

10 ZMO = zagiatok monitorovacieho obdobia od prisluiného roku
1 SMS = stanovnie minimalneho $tandardu od prislusného roku
2R = Leverage Ratio
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-V suvislosti s proticyklickou sa odportc¢aju tvorit’ tzv. dynamické rezervy a
opravné polozky..

- Dynamicka tvorba rezerv a opravnych poloziek vychadza z toho, zZe opravné
polozky sa tvoria pocas celého ekonomického cyklu, ¢im sa maja tlmit na
jednej strane vel'ké vykyvy v zisku a v stratich a ma sa podporit’ udrzatel'nost’
a stabilita.

V ramci Basel III sa na rozdiel od Basel II kapital banky ¢leni na dve zakladné vrstvy:
,,Tler 1 (Tier 1 = Going Concern Capital):

Spolo¢ny vlastny Tier 1 kapital (Common Equity Tier 1 Capital); tento sa sklada z
kmenovych akcii a nerozdeleného zisku, upravené o niektoré uctovné tupravy,
napriklad v oblasti goodwill. Tento kapital je uréeny na krytie strat, nakol’ko je to
vo svojej podstate vlastny zdroj schopny zabezpecit’ zasadu, Ze strat maju znasat’
akcionari banky.

Dodatkovy Tier 1 kapital (Additional Tier 1 Capital, kam zarad'ujeme prioritné
akcie (pokial’ ich legislativa krajiny pripista) a iné kapitdlové ndastroje, napriklad
hybridné kapitalové inStrumenty (v ktorych sa mieSaju vlastnosti vlastnych
a cudzich zdrojov, nezaistenost’ a podriadenost’).

Tier 2 (Tier 2 = Gone Concern Capital)

Tento kapital je ureny na krytie strat po ukonceni ¢innosti banky (Gone concern).
Basel III zrusil Tier 3 kapital, nakol’ko tento kapital nesplnal poziadavky na
schopnost” absorbovat’ straty.* 13

V zaujme zachovania stability a likvidity Uverovych inStitucii boli vytvorené
proticyklické vankuse — tzv. ,,buffery®.

Prvym je tzv. udrziavaci kapitadlovy vankas alebo konzervacnad rezerva CCB -
Capital Conservation Buffer.

CCB sa zaéne vytvarat' od roku 2016 na urovni 0,624 % RWA (Risk Weighted
Assets).

V roku 2019 ma dosiahnut’ jeho hodnota 2,5 % RWA.

Dalsou formou kapitalovej rezervy je tzv. proticyklicky ,.buffer, Countercyclical
Buffer. Jeho hodnota sa ma pohybovat do 2,5 % zhodnoty RWA a jeho
poZzadovana vySka ma byt’ stanovena regulatorom.

Dalsie néstroje a opatrenia v oblasti zvySovania likvidity banky suvisia
s riadenim proticyklickosti:

1. ukazovatel krytia kratkodobej likvidity LCR — Liquidity Coverage Ratio a
2. ukazovatel krytia stabilnych zdrojov NSFR — Net Stable Funding Ratio.

¥ Horvatova, E.: Implementécia dokumentov Basel III z hl'adiska zvy$enia kvality a kvantity kapitalu.
Finanény trh. M4j 2013. http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=2068&SearchString=horv%E1tov%E1
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_vysokokvalitnelikvidné aktiva
celkovy odliv perniernazny prostriediov

LCR >100%

Liquidity Coverage Ratio (LCR) predstavuje taki rezervu likvidity, ktora ma zabezpecit
stabilitu banky aj v pripade stresovej situacie v trvani 1 mesiaca. Vysoko likvidné aktiva
musia byt aspon vo vyske cistého odlivu penaznych prostriedkov. Priliv penaznych
prostriedkov musi byt’ aspoii vo vyske 75 % odlivu penaznych prostriedkov.

Net Stable Funding Ratio (NSFR) predstavuje doplnkovy ukazovatel' kratkodobe;j
likvidity, ktory sa orientuje na minimalnu vysku dlhodobych stabilnych zdrojov na
financovanie ¢innosti banky. Hodnotu ukazovatel'a, ako aj mieru uznania zapocitatenych
pasiv do tohto ukazovatel'a ma stanovit’ regulator. Financné kriza zmenila vzt'ah bank ku
Statnym dlhopisom. Kriza sposobila vy$$iu mieru opatrnosti bank a prehodnocovania
skuto¢nych rizik dlhopisov réznych Statov.

Ukazovatel’ NSFR bude vplyvat’ aj na financovanie dlhodobych tuverov, ked’ banky budua
celit’ poziadavkam na zvySenie objemu dlhodobych zdrojov. V tejto stuvislosti mozno
oCakavat’ vyrazny vplyv na trh hypotekarnych uverov, ktoré maju v podmienkach
eurozony vyrazné zastupenie.

Cez ukazovatel’ NSFR mozno o¢akavat aj dopady rastiiceho kreditného rizika
podsuvahovych operécii a v rdmci nich bankovych zaruk a finanénych derivatov.

Bude vel'mi pravdepodobné, ze podiel vysoko likvidnych aktiv v bilanciach bank sa
vyrazne zvysi.

NSFR = ASF — RSF

kde:

NSFR = Net Stable Funding Ratio

ASF = Available Stable Funding (stabilné zdroje banky)

RSF = Required Stable Funding (likvidné aktiva splatné do 1 roka)

Financ¢na paka (LR = Leverage Ratio)

Ukazovatel’ finan¢nej paky by mal dosahovat’ hodnotu 3 %, priCom tato poZiadavka sa
bude uplatiiovat’ od roku 2018.

Pakovy pomer, resp. finan¢nd paka sa pocita na zaklade vzt'ahu:

LR = VK/A
kde:
LR = financna paka

VK = viastny kapital
A = Aktiva
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Cielom finan¢nej paky je zabranit' neobmedzenému zvySovaniu bilan¢nych sum bank
s nizkym kapitalom. V sucasnosti prebieha monitoring financ¢nej paky. 14

Analyza vyvoja kapitalu bank poukazuje na to, ze existuju techniky a postupy, s vyuzitim
ktorych banky dokdzu podnikat’ s malym kapitdlom a zaroven formalne plnit’ poziadavky
regulatorov v oblasti kapitdlovej primeranosti. Techniky vyuzivané na tento ucel sa
nazyvaju kapitalové arbitraze a nastrojom takychto casto Spekulativnych operacii st najma
mimobilan¢na sekuritizacia aktiv, osobitne sekuritizacia s rekurzom.

4

Ocakéavané dopady Basel III st kombinaciou povodnych cielov a désledkov vyvolanych
finan¢nou krizou. Banky budu nitené generovat’ vyssie zisky, s ¢im suvisi moznost, ze
budi nutené zvysovat’ ceny svojich produktov a urokové sadzby z tiverov. Objavili sa
zaujimavé Studie OECD tykajlice sa dopadov Basel III na tieto oblasti. Napriklad praca
autorov Slovik, P. a B. Cournéde Macroeconomic Impact of Basel III*® sa venuje
oc¢akavanym vplyvom Basel III na spready bankovych uverov. Na tento ucel odvodili
zakladné rovnice, prostrednictvom ktorych je mozné predikovat’ spready Gverov:

P * AL+ °*A0=r"*L+rf*E
Fe™" * AL + r"°*A0 = " *(L - RWA/100) + r,f * (E + RWA/100)

(rer™ - 1Y) = (F— 1) /AL * RWA/100

kde:

AL = aktiva citlivé na urok / celkové aktiva (%)
AO = Ostatné aktiva / celkové aktiva (%)

L = pasiva / celkové aktiva (%)

E = kapital / celkove aktiva (%)

WA = rizikovo vazené aktiva k celkovym aktivam
ret = navratnost aktiv citlivych na urokovu sadzbu
r° = navratnost ostatnych aktiv

re = ndklady na cudzi kapital

re = ndklady na vlastny kapital

Tato praca je inSpirujuca v tom, ze poukazuje ako poziadavky na zvySenie kapitdlu menia
spready na uvery. MoZno ocakéavat’, Ze zvySené kapitalové poziadavky spdsobia zvySenie
rozpéti medzi cenou zdrojov a uverov. V pripade, ak by z portfolii bank boli vytlacané
uvery cennymi papiermi kvoli potrebe znizovat’ riziko, bol by to d’alsi faktor, ktory by
mobhol tla¢it’ na zvySenie trokovych sadzieb z verov.

% Horvatova, E., Schwarzova, M.: Procyklickost v bankovom sektore a jej riesenie v dokumentoch Basel
III. Nova ekonomika, 2/2013, s. 112 — 113. Poznadmka: Nastroj podobny finan¢nej pake sa uspesSne vyuziva
v Nemecku v podmienkach hypotekarneho bankovnictva. Plati tu podmienka, Ze $pecializovana banka (ktora
vykonava C¢isto hypotekdrne obchody), méze emitovat HZL do vySky 60-nidsobku svojho kapitalu
a univerzalna banka méze emitovat' HZL do vysky 48-nasobku svojho kapitalu.

15 Slovik, P. and B. Cournéde (2011), “Macroeconomic Impact of Basel I11”, OECD Economics Department

Working Papers, No. 844, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5kghwnhkkjs8-en.
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Na moznost’ takéhoto vyvoja poukazuje aj spominany ekonom OECD Slovik, P., ktory
v uvedenej praci analyzuje otazky novej regulacie vo vztahu k SIFI (Systemically
Important Financial Institutions = systémovo vyznamné finanéné ingtitacie)."®

Je vel'mi pravdepodobné, ze regulatdérne poziadavky spdsobia nielen zmenu v zastipeni
uverov a cennych papierov, ale aj to, Ze v ramci cennych papierov klesne mnozstvo tych
cennych papierov, ktorych realna hodnota (trhova cena) bude spojena s vysokym rizikom
zmeny. Opacny pripad, teda nizke riziko vykyvov cien maji cenné papiere drzané do
splatnosti, lebo pri tychto nehrozi, Ze by sa pocas ich zivotnosti mali predavat’ za zmenenu
(znizenu) trhova trokovu sadzbu. Ich zastupenie v portfolidch bank méze pod vplyvom
ocakavanych zmien rast’.

4

Basel III zvysil kapitadlové poziadavky vo vztahu ku konkrétnym rizikdm. Prikladom je
rast kapitdlovych poziadaviek na kreditné riziko protistrany pri obchodovani s cennymi
papiermi a pri OTC derivatovych obchodoch.

Basel III moze byt krokom spravnym smerom, hoci jeho pozitivne ucinky sa mdzu
prejavit’ s uritym oneskorenim a paradoxne v prvom obdobi méze vyvolat' procyklické
prejavy, nakolko zvySovanie kvality a kvantity kapitdlu sa uskutociiuje po prepuknuti
finan¢nej krizy.

Poziadavky na obozretné podnikanie bank sa spajaju s obmedzovanim rizika, moralneho
hazardu a s vy$$ou mierou zainteresovanosti vlastnikov finanénych institicii na finanénych
stratach.

Riesenie systémového konfliktu v regulacii bankového sektora sleduje rast ziskovosti na
jednej strane asucasne zaujem zachovat stabilitu Gverovej institicie. Najcitlivej$im
momentom Vv ramci uvedenej optimalizacie je hl'adanie optimalneho mnozstva a kvality
kapitalu finan¢nych a Gverovych institucii. Vyvoj poukazuje aj na d’alie problémy, ktoré
sa tykaju nastavenia regulacnych ramcov z hl'adiska proticyklickosti, podpory likvidity
a obmedzovania moralneho hazardu. Mnohé problémy spdsobuje aj velkost’ bank, ktoré su
prilis vel’ké na to, aby ich vlady nechali padnut’.

Ako pozitivum velkosti banky sa uvadza, Ze je viac efektivna a ma vacSiu ekonomickl
silu. Bude potrebné venovat pozornost’ vyskumu velkosti banky a jej efektivnosti, lebo
kombinacia vel'kej banky, ktora by nebola efektivnou, je negativna a nebezpecna.

Sekuritizacia aktiv a jej vzt’ah s kapitalom banky

Rast bilan¢nej sumy nie je vzdy pozitivnym javom. Mo6Ze k nej dochadzat’ aj z dévodu
nezdravého nafukovania bilancii bank.

Uvedeny nepomer (vysoké aktiva a nizky kapital) umoznuju niektoré metédy obchadzania
poziadaviek na regulacny kapital, najcastejSie formou kapitdlovych arbitrazi. Kapitalove

16 Slovik, P.: SYSTEMICALLY IMPORTANT BANKS AND CAPITAL REGULATIONS CHALLENGES
ECONOMICS DEPARTMENT WORKING PAPER No. 916.
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?cote=ECO/WKP%282011%2985&docL

anguage=En
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arbitraze formalne znizujii vykazované riziko bankového podnikania, ale v skutoCnosti
riziko pretrvava aj nad’alej. Kapitalova arbitraz sleduje znizenie tvorby kapitalu banky.

4

Kapitalova arbitrdz vznika v désledku rozdielu medzi minimélnou vyskou pozadovaného
kapitdlu banky a vysSieho regulacného kapitdlu, vyplyvajiceho z poziadavky na
primeranost vlastnych zdrojov bank. Finan¢né inovacie umoziuju relativizovat tento
rozdiel, ked’ banky s kapitdlom na tGrovni minimalne pozadovanej hranice regula¢ného
kapitdlu su schopné naplnit’ poziadavku kapitdlovej primeranosti na Urovni 8 %.
Kapitalova arbitraz sa vo vdzbe na sekuritizaciu uskutociiuje prostrednictvom sekuritizacie
bez rekurzu a sekuritizacie s rekurzom.

Sekuritizacia je definovand ako premena nelkvidnych aktiv na likvidné zdroje.
Sekuritizacia bez rekurzu predstavuje klasicky postup sekuritizacie. Ak z bilancie banky
vylu¢ime rizikové Gvery (napr. sukromnému sektoru) a nahradime ich hotovostou alebo
aktivami s nizSou rizikovou vahou, je logické, ze sa zlepsi ukazovatel' primeranosti
vlastnych zdrojov. Kedze existuju aktiva s nulovou véhou tverového rizika, napr. Statne
pokladni¢né poukédzky, Statne obligacie, pokladni¢né poukazky centrdlnej banky,
teoreticky by mohla vzniknut situacia, Ze banke by postacovala minimalna vyska kapitalu
na splnenie hodnoty pozadovaného ukazovatela na 8 %, lebo na uvedené aktiva vzhl'adom
na rizikovll vahu 0 nepotrebuje drzat’ Ziadny kapital na krytie rizik.

Pri sekuritizacii s rekurzom na rozdiel od klasického prikladu sekuritizacie banka
preddva aktiva Specializovanej spolo¢nosti, ale rizikd zverového posilnenia
Specializovanej spolo¢nosti zndsa banka.

Schéma: Sekuritizacia s rekurzom

Predaj tiverov 300

A 4

Hotovost’ 300 Specializovana
spolo¢nost’

A

BANKA
Poskytnuty podriadeny dlh 10
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Tym, Ze banka poskytuje Specializovanej spolo¢nosti Uverové posilnenie (credit
enhancement), zvySuje doveru investorov.
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Uverové posilnenie (Credit enhancement) moze mat tiez niekol’ko foriem.

Jednym z prikladov je situacia, ked’ splatky istiny a irokov z Gverov prevysuju ndklady
na splatenie cennych papierov investorom. Prevysujlca Cast’ splatok sa nazyva nadmerna
sluzba (Excess Servicing) a bezne sa ma vratit’ banke.

Za rekurz mozno povazovat kazdé tverové posilnenie Specializovanej spolocnosti, ak
sekuritizované aktiva vlastnila banka, poskytujiica dané tiverové posilnenie.

Povodny zmysel sekuritizacie — zlepsit’ likviditu alebo previest’ rizika na iné subjekty sa
v praxi mélokedy napiiia. Na investorov a $pecializovanii spoloénost’ sa asto prenasa
vel'mi malé alebo Ziadne riziko, pricom banka odpredavajuca aktiva ma Casto zaujem na
zvySeni svojej likvidity, zniZzeni vykazovaného rizika, alebo na zvySeni bonity
Specializovanej spolo¢nosti. Existuje niekol’ko prikladov sekuritizdcie v bankovej
a finanénej praxi, hoci s viacerymi pripomienkami k technike ich vykonania a tucelu, na
ktoré boli pouzité. Technika sekuritizacie alebo mechanizmus jej konstrukcie a fungovania,
ale bez jej priznacnej trhovej orientacie, bola vyuzitd v podmienkach reStrukturalizacie
uverového portfolia komerénych bank v krajinach V4. Sekuritizacia aktiv ako technika ma
eticky neutrdlny charakter len vtedy, pokial’ sa nepouziva na poskodenie veritel'ov alebo
zastretie rizika.

Opatrenia na zniZovanie moralneho hazardu

Stvorbou audrZziavanim primeraného kapitalu bank suvisi tiez znizovanie moralneho
hazardu a nevhodného vyberu v bankovom sektore.

V prvom rade je potrebné vyzdvihnut zisadu, podla ktorej sa mé& na strate podielat
vlastnik, aby bol stimulovany k dobrému hospodareniu na zaklade toho, Ze v prvom rade
on pride o svoje vloZené prostriedky do kapitalu banky.

Uvedena zasada je sucastou legislativnych opatreni a scendrov pri rieSeni kritickych
situécii v bankovnictve, je sicast’ou opatreni bankovej regulécie a osobitne bankovej tnie.

Vladne podporné opatrenia pre banky musia mat’ ndvratny charakter. V opa¢nom pripade
by mohlo dochadzat’ k moralnemu hazardu a k spoliehaniu sa na sanovanie z verenych
zdrojov. K zdravému vyvoju ma prispiet’ vyradenie nastrojov vladnej pomoci z moznosti
zapocitavat’ ich do Tier 2 kapitdlu do roku 2018. Postupne sa bude zniZovat' jeho
zapocitavanie o 10 % ro¢ne, ¢im sa splatenie rozloZzi na 10 rokov.

V oblasti manaZmentu bank by sa mala presadzovat’ orientdciu na Value based
management namiesto Profit Based Management. Rozdiel medzi tymito pristupmi vidime
hlavne vtom, Ze pri manazmente orientovanom na hodnotu je manazment banky
motivovany zhodnotit’ kapital, ktory spravuje. Pri orientacii na zisk je mozné ovplyvnit
vykazovany zisk ku koncu uctovného obdobia a orientdcia na zisk nedava taky potencial
na udrzatel'nost’ rastu a stability.
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Reforma dokumentov Basel v podobe Basel III predstavuje krok spravnym smerom.
Pozitivne G¢inky Basel III sa m6zu prejavit’ s ur€itym oneskorenim a paradoxne v prvom
obdobi méze vyvolat’ procyklické prejavy, nakol’ko v minulosti v podmienkach vysokého
ekonomického rastu banky fungovali s minimalnym ekonomickym kapitdlom aVv
stcasnosti  prebiehajuce zvySovanie kvality akvantity kapitdlu sa uskutociuje
Vv podmienkach finan¢nej krizy. V tomto kontexte moézu paradoxne vyznievat aj
odporucania na znizenie finan¢nej paky napriklad vo forme regulacie v podobe Basel
| alebo v uplatneni dodatoénej kapitalovej poziadavky ku kapitalu stanovenému na zaklade
pokrocilych metdd.

SV
“.;.,‘4 v

4

Zadanie ¢.1

N4jdite Statistické udaje za ¢esky bankovy sektor a preskumajte, ¢i sa na grafe prejavuji
prvky procyklickosti regulacie.

Najdite napriklad udaje o vzt'ahu medzi uvermi a kapitdlom, HDP a kapitalom bank,
aktivami a kapitalom bank, sustred’te sa na priebeh grafu pocas obdobia finan¢nej krizy.

Zadanie ¢.2
N4jdite Statistické udaje za ¢esky bankovy sektor a preskimajte na zaklade regresnej
analyzy, ¢i su pritomné prvky procyklickosti.

Zadanie ¢. 3
Uved’te moZnosti vyuZitia sekuritizacie aktiv na znizenie kapitalu banky.

Zadanie ¢. 4
N4jdite hlavné rozdiely v Strukture a kvalite kapitalu podl'a Basel II a podl'a Basel III

Zadanie ¢. 5
Aké dopady Basel III na hospodarenie bank mozno oc¢akavat’ v dosledku rastu kapitalu,
krizového vyvoja ekonomiky a oceflovania sennych ppierov na realnu hodnotu?

Kreditné riziko a jeho meranie v ramci dokumentov Basel I, IT a |11

Basel |umozioval meranie kreditného rizika Standardizovanym pristupom, v ramci
ktor¢ho boli stanovené Standardizované rizikové vahy tak, ako bolo uvedené v Casti
,»Vyvoj pristupov ku kapitalovej primeranosti®.

Basel II rozsiril moznosti merania kreditného rizika, ked’ umoznil pouzivanie dvoch
zakladnych metdd merania kreditného rizika — Standardizovany pristup a metody
zalozené na internych ratingoch.

Motivéciou na zavedenie novych metdd merania kreditného rizika bola najma o€akavana
uspora kapitalu. Vychadzala z predpokladu, Ze ¢im presnejSie sa meria kreditné riziko, tym
niz$ia je konkrétna kapitalova poziadavka na krytie daného rizika.
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1. V Standardizovanom pristupe sa urcuju rating arizikové vahy. O uznani ratingov
jednotlivych ratingovych agenttr rozhoduje narodny regulétor.
2. Metddy zalozené na internych ratingoch IRB pristup (Internal Rating Based Approach)
vystupuju vo dvoch forméch, a to:
- zdkladny (FIRB — Foundation IRB Approach) a
- pokrocily (AIRB — Advanced IRB Approach) pristup.

4

Meranie kreditného rizika

Standardizovany pristup merania kreditného rizika v ramci Basel 1l je aktualizovanou
formou merania kreditného rizika, ktoré sa uplatiiovalo v Basel I.

Podrla Standardizovaného préstupu v ramci Basel II sa priradovali rizikové vahy od 0 do
150 % v zavislosti od zaradenia klienta do stupnice bonity. Bonitu vyhodnocovali
ratingové agentlry v rozsahu 1 aZ 6. Stupenl bonity 1 mal priradent rizikova vahu 20 %,
stupent 2 vahu 50 %, stupeni 3 a 4 vahu 100 % a stupne 5 a 6 vahu 150 %.

Zakladné pristupy k meraniu kreditného rizika predstavuje stanovenie ratingu, alebo
scoringu. Rating vyjadruje stupen kvality dlznika, stanoveny na zaklade hodnotenia
uverovej bonity dlZnika.

Rating moze byt interny a externy. Interny rating vykonava komer¢na banka a externy
rating Specializovand agentura.

Medzi pojmom rating a scoring st nasledujuce rozdiely:*’ Uverovy scoring vychadza
Z historickych udajov vyvoja portfélia. Hodnota scoringu a uverového rizika su negativne
korelované. S rastom hodnoty scoringu klesa hodnota kreditného rizika.'®

Na druhej strane, rating predstavuje formu individualneho postdenia, ktorého sti¢astou je
aj expertné vyhodnotenie verejne dostupnych a privatnych informacii o hodnotenom
subjekte.' Vysledkom scoringu je kardindlne hodnotenie, na zéklade ratingu sa stanovuje
ordinalne, usporiadané hodnotenie, teda stanovuje poradie hodnotenych subjektov.

Modelovanie kreditného rizika

Meranie kreditného rizika na zaklade interné¢ho ratingu (IRB Approach) je zalozené na
tychto ukazovatel'och:

- pravdepodobnost’ zlyhania dlZnika (Probability of Default — PD),

- strata pri zlyhani dlznika (Loss Given Default — LGD),

- lehota splatnosti(Maturity — M),

- angazovanost pri defaulte (Exposure at Default — EAD).

i, 21,
Ukazovatele sa pouZzivaji nasledovne”":

Y BABOUCEK, 1. Regulace cinnosti bank. 1. vyd. Praha: Bankovni institut, 2005. 318 s. ISBN 80-726-
5071-8. Str. 240.
'8 GESTEL, T., BAESENS, B. Credit Risk Management. 1. vyd. Oxford: Oxford University Press, 2009. 535
s. ISBN 978-0-19-954511-7. Str. 93.
9 GESTEL, T., BAESENS, B. Credit Risk Management. 1. vyd. Oxford: Oxford University Press, 2009. 535
s. ISBN 978-0-19-954511-7. Str. 115.
2l N — distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia,

b (PD) — 0,11852 — 0,05478 In(PD) = koeficient upravy splatnosti,

1,06 — kalibrovacia konstanta (scalling factor).
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- 1. stanovi sa rizikova vaha (RW — Risk Weight) na zaklade funkcie stanovene;j
regulatorom.

Rw =106, SCPIN|C PP, ’ R & 0.009 —pp||1r M=25 .b PD
008 [ [VI-R V1-R 1-15b PD

AngaZovanost’ pri zlyhani alebo expozicia pri defaulte (EAD - Exposure at Default)
vyjadruje vel’kost’ potencialnej straty v pripade zlyhania dlznika, udava vysku rizika.

Pravdepodobnost’ zlyhania (PD - Probability of Default) sa vyhodnocuje na zaklade
mnohych indikatorov. Banky povazuji za default alebo mozny default aj také situacie,
kedy klient meSka so splatkou uveru viac nez 90 dni, bankrot alebo reStrukturalizaciu
podnikatel'ského subjektu.

Ukazovatel’ Loss Given Default (LGD) vyjadruje velkost straty v pripade zlyhania klienta.

Vo vieobecnosti sa incidenty v oblasti kreditného rizika prejavuju v tychto aspektoch:?

- Riziko expozicie (Exposure Risk). Tento druh rizika vyjadruje mieru koncentracie
voci jednému alebo voci skupine navzajom prepojenych dlznikov, voci jednému druhu
aktiv a podobne.

- Migraéné riziko (Migration Risk). Vyjadruje riziko, ze klient sa pocas trvania
uverového vztahu presunie z jednej skupiny ratingu do inej skupiny.

- Riziko defaultu (Default Risk). Tento druh rizika je spojeny s pravdepodobnostou, Ze
klient sa dostane do defaultu pocas trvania uverového vzt'ahu.

- Riziko navratnosti (Recovery Risk). Tento druh rizika berie do tvahy riziko defaultu
dIznika aj riziko defaultu rucitel'a. Podl'a uvedeného hladiska k defaultu dochadza, ak
zlyha dlznik aj rucitel (double default, joint default). Miera navratnosti suvisi
S historickymi datami, da sa Statisticky zistit’.

Je zrejmé, ze jednotlivé ukazovatele su navzdjom prepojené. Napriklad ukazovatel LGD
konS$truujeme s pomocou ukazovatel’a miery navratnosti.

LGD = rizikova expozicia * (1 — miera ndvratnosti)

Hodnota LGD mdéze byt velmi rozdielna. Moéze dokonca presahovat aj 100 %
pohl'adavky, napriklad ak budi narastat’ sudne poplatky, Groky z omeskania a podobne.
Prax potvrdzuje tato myslienku.

Ukazovatel’ LGD ma vel’ky vyznam pre konStrukciu ukazovatel’a oCakavanej straty.
Ocakavana ztrata (Expected Loss — EL) sa vypocita na zaklade nasledujuceho vztahu:

EL=PD * (1 - LGD)

Regulator stanovuje rovnako aj vypocet d’alsich veli¢in predpisanymi vzt'ahmi. Pozri: International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards. A Revised Framework. Basle: Bank for International Settlement, June
2004, s. 59 — 63.
?2 BESSIS, J. Risk Management in Banking. 2. vyd. Hoboken: N.J.: Wiley, 2002. 792 s. ISBN 0-471-49977-3
(HB), 0-471-89336-6 (PB). Str. 436.
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= ocakavana strata
= pravdepodobnos? zlyhania
= Loss Given Default

Scoring je technika merania kreditného rizika. Hodnota skoringu ovplyviiuje rating, ktory
je d’alej uzko prepojeny s ukazovatel'om PD.

Uvedené odhady kreditného rizika vedu logicky ku snahe definovat’ o¢akavant stratu
banky. Je zname, ze ofakavana strata sa ma v banke kryt’ rezervami a neoCakavana strata
sa ma kryt kapitdlom. Preto je dolezité rozliSovat’ medzi o¢akavanou (Epected Loss)
a neoCakavanou stratou (Unexpected Loss). O¢akavanu stratu mozno vypocitat’ na zaklade
nasledujuceho vztahu:

EL = PD * LGD*. EAD

Zadanie pre Studentov:

Vypocitajte vySku ocakédvanej straty banky, ak banka poskytla tver klientovi vo vyske

1.300.000,00 Eur.

Hodnota ukazovatel'a PD je 2%. Uver je zabezpeeny ru¢itelom, na zaklade Goho je

stanovena miera navratnosti na urovni 80 %.

EL = ? (Eur)

Tabulka: Rizikové vahy pohladavok pri kreditnom riziku podla Basel I a Basel 11

Basel 11 Basel |
Rating, resp. rizikova vaha (%)
od AAA| od A+ |od BBB+ |od BB+ | pod B- | bez | OECD | ostatné
do AA-| doA- | doBBB-| doB- ratingu Staty
Suverén 0 20 50 100 150 100 0 100
Banky Al 20 50 100 100 150 100 20 100
B1-2 20 50 50 100 150 50 20 100
B2-3 20 20 20 50 150 20 20 100
Podniky od BBB+ do BB - pod BB-
20 50 100 150 100 100
Retail 75 -
I:Jvery zabezpecfené nehnutel'nostou obyvané dlZnikom 35 - 50
Uvery zabezpecené nehnutel’'nost’ou sliziace na iny ucel nez byvanie | 100 100

Pramen:

Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the capital adequacy of
investment firms and credit institutions. (Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/49/ES o kapitalovej

primeranosti investicnych spolo¢nosti a iverovych instittcii). Official Journal of the European Union L 141,

11/06/1993p.00010026.http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2006/1_177/1_17720060630en02010255.pdf
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Pri zékladnej metéde banka pocita len hodnotu PD, ostatné zlozky su stanovené
regulatorom. Pri pokrocilej metdde banka pocita vSetky Styri uvedené zlozky.

4

Najdolezitejsou castou Basel Il bolo meranie trhovych rizik a poZiadavky na ich krytie
kapitalom. Trhové rizika boli definované ako zmeny cien akcii (akciové riziko), kurzov
(menov¢ riziko), sadzieb (trokové riziko) a komodit (komoditné riziko).

Minimalna kapitalova poZiadavka na krytie trhoveho rizika vychadza z dvoch pristupov:
1. Standardizovany pristup (STA — Standardized Approach).
2. Pristup zalozeny na internych modeloch (IMA — Internal Models Approach).

V ramci uplatnenia STA sa trhové riziko ¢leni na Styri skupiny: trokové, akciové, menové
a komoditné. Na meranie trhovych rizik sa vyuzivaji viaceré metoddy, napriklad gapova
analyza, metody zalozené na analyze duracie, ako aj metody vypoctu VaR (Value at Risk —
hodnota v riziku).

Metoda VaR® predstavuje maximalnu hodnotu straty na danom portfoliu pocas
stanoven¢ho ¢asového Giseku so zvolenou pravdepodobnostou. Standardne sa poéita na
dennej baze pri 95 %-nej hodnote pravdepodobnosti. Na meranie trhovych rizik sa
pouzivaju viaceré¢ metody.

Komplexny pristup k meraniu rizik obsahuje koncepcia ekonomického kapitélu.
Ekonomicky kapital je definovany ako potencidlna neocakdvana strata v jednoro¢nom
horizonte a definovanom intervale spolahlivosti, zodpovedajuca ratingu finan¢nej
indtitacie. Standardnym spésobom vypoétu ekonomického kapitalu ( EC ) na portfoliu P je
rozdiel medzi jednoroénym VaR a o&akavanou stratou z nidhodnych velicin strat.?®

EC =VaR&, -E,

Pribuzné k modelom ekonomického kapitalu su vlastné modely merania jednotlivych rizik,
VaR pre trhové riziko obchodného portfdlia alebo IRB pristup.

K dokumentu Basel I boli prijaté viaceré dodatky, z ktorych najvyznamnejsi bol prijaty
v roku 1996. Obsahoval metodiku vypoctu kapitalovych poziadaviek na otvorené tirokové,
akciové, menové a komoditné pozicie. Bola zavedena vrstva kapitalu Tier III a Cisty zisk
obchodného portfélia v rdmci ne;j.

Tier III bol urCeny len na pokrytie kapitdlovej poZiadavky voci trhovému riziku, o
znamena, Ze sa nevztahoval na kapitdlova poziadavku k Giverovému (kreditnému) riziku,
ani k operaénému riziku, ktoré musia byt pokryté kapitalom Tier I a Tier II. Co sa tyka
pouzitia Tier I a Tier II, tieto vrstvy kapitalu boli urené prioritne na krytie averového
a operacného rizika. Po pokryti uvedenych rizik nevyuzita cast’ Tier I a Tier II mohli sluzit’
aj na krytie trhovych rizik. Dodatok k BCA z roku 1996 zaviedol aj nové metédy merania
rizik, ato Standardizovani metédu a metédu zalozeni na internych modeloch bank.
Dodatok BCA obsahoval len kvantitativnu €ast’ na vypocet kapitdlovej poZiadavky, na
rozdiel od NBCA, ktora definovala aj kvalitativne stranky regula¢ného kapitalu.

2 Onder, S.: ERM ve finanénich institucich. Bankovnictvi, &. 4, 2008, s. 22.
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Vyznamnym prvkom Basel II bolo aj definovanie operaéného rizika, ktoré obsahovalo
skupiny rizik suvisiace s rizikom ludského faktora, transakénym rizikom, rizikom
prevadzkového riadenia a S rizikom systému.

4

Bankové a obchodné portfolio

Dokument Basel Il v suvislosti s ¢lenenim obchodov a rizikami z nich vyplyvajicimi
pouziva vyrazy bankova kniha (banking book) a obchodna kniha (trading book).
Banka je povinnd viest obchodnu knihu, v ktorej denne zaznamenava pozicie v
jednotlivych finan¢nych néstrojoch, ktoré banka drzi na ucely obchodovania na vlastny
ucet s cielom dosiahnut’ vynos z rozdielov medzi ich nakupnymi alebo predajnymi cenami,
alebo zo zmien v Grokovych sadzbach, alebo na ucel zabezpecenia svojich obchodov na
vlastny tcet s finanénymi nastrojmi zaznamenanymi v obchodnej knihe. Rizikd z pozicii
zaznamenanych v obchodnej knihe je mozné oznacit’ ako trhové riziko.

Zaznamy v obchodnej knihe sa usporaduvaju z vecného hl'adiska na pozicie z obchodov
strokovymi nastrojmi, s akciovymi nastrojmi, scudzimi menami azlatom a
S komoditnymi

nastrojmi. Pozicie v obchodnej knihe sa zaznamenavaji bez moznosti vzajomného
zapocitania.

Banky st povinné viest’ aj bankovua knihu (banking book), v ktorej denne zaznamenavaja
obchody a pozicie, ktoré sa nezaznamenavaju v obchodnej knihe.

Ak by sme si dovolili ur¢iti mieru zjednodusenia, v bankovej knihe sa zaznamenavaju také
operacie, ktoré su typické pre sprostredkovatel'ski ulohu bank apre komeréné
bankovnictvo (prijimanie vkladov, poskytovanie uverov). V obchodnej knihe sa
zaznamenavaju operacie typické pre obchodovanie banky na finanénom trhu.

Vymedzenie obchodného portfélia v podmienkach Eurdpskej Ginie®* je podrobnejSie nez
v Novej bazilejskej dohode.

Kapitalova poziadavka odvodend od menového a komoditného rizika sa vzt'ahuje na
bankové aj obchodné portfolio. Vyplyva to z bazilejskych dohod rovnako, ako aj z direktiv
CRD. Co sa tyka akciového a urokového rizika, vicsina akciovych a Girokovych derivatov
je zaclenena do obchodného portfolia. V bankovom portfoliu mozu byt len také urokové
a akciové derivaty, ktoré spifaji test korelacie.

Direktiva CRD 1I stanovovala kritéria, na zdklade ktorych je mozné zaradit’ jednotlivé
nastroje do bankového portfolia a banka tak nemala povinnost sledovat obchodné
portfolio. V takomto pripade banka sledovala len obchodné portfolio a meranie kreditného
rizika podliehalo smerniciam OFD (Own Funds Directive) a SRD (Solvency Ratio
Directive).

? Ide o vlastné pozicie vo finanénych nastrojoch, v komoditach, komoditnych derivatoch, ktoré banka
zaujala s umyslom dosiahnut’ zisk, predat’ ich v kratkodobom horizonte, dosiahnut’ zisk zo skuto¢nych alebo
ocakavanych rozdielov medzi nakupnymi a predajnymi cenami, alebo vyplyvajuci z inych cenovych alebo
urokovych zmien, pozicie vo financnych nastrojoch, v komoditach a komoditnych derivatoch, ktoré vynikaju
z parovanych obchodov, pozicie vyplyvajice zo zaistenia inych nastrojov obchodného portfélia, pozicie
V nevysporiadanych operacidch, OTC derivatoch, pozicie v repoch, pdzickach cennych papierov,
komoditach, pozicie v poplatkoch, tirokoch, dividendach a vo forme marzi burzovych derivatov.
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Prevody medzi portfoliami

Basel II zaviedol Clenenie operacii bank na ¢innosti obchodného a bankového portfolia.
V obchodnom portféliu boli sustredené operacie na finan¢nom trhu a v bankovom portféliu
ginnosti komeréného bankovnictva. Clenenie operacii komerénych bank na operacie
bankového a operacie obchodného portfolia nie je podmienené poziadavkou na oddelenu
analyticku evidenciu uvedenych operacii.

V jednotlivych portfélidch sa mézu nerovnomerne koncentrovat’ rizikd a vynosy. Aktiva
obchodného portfolia prevysuju pasiva obchodného portfolia, ak nakup cennych papierov
(aktiva obchodného portfolia) je financovany zbeznych depozit klientov (pasiva
bankového portfolia). V dosledku takejto prirodzenej nerovnovahy v bankovnictve mozu
byt vynosy (ako aj rizikd) koncentrované v obchodnom portféliu a naklady zasa
Vv bankovom portfoliu.

4

Hlavnym stimulom na prevody medzi portféliami bola moZnost zapocitavat zisk
obchodného portfolia do vrstvy Tier III kapitalu banky, ¢o bolo pre banky tisporou pri
tvorbe kapitalu.

Na druhej strane treba pripustit’ uréiti opravnenost’ prevodov medzi portfoéliami.

Na lepSiu orientdciu v problematike vyvoja pristupov k meraniu rizik bankového
a obchodného portfélia uvadzame chronologicky vyvoj v rdmci procesov Basel a procesov
v ramci Eurdpskej unie, vyustujucich do dohdd CRD I, IT a I1l.

Smernica CRD Il (Capital Requirement Directive I1)
Smernica CRD II bola reviziou smernice CRD I na zdklade Novej bazilejskej dohody.
Smernica CRD II bola prijatda v roku 1998 a obsahovo sa sustredila na dve taziskové
oblasti, a to na vlastné modely bank a komoditné riziko.

Pri¢iny prijatia CRD II spoc¢ivali v potrebe zahrniit’ do obchodnych knih bank aj komoditné
rizika, umoznit’ finanénym institiciam vlastné vnitorné modely merania a riadenia rizik
tak, aby tieto rizik4 merali presnejSie.

Smernica CRD II sa nevztahovala na investicnych podnikov, ktorych predmetom c¢innosti
je obchodovanie s komoditami.

Organ dohl'adu vydal suhlas na pouzivanie internych modelov riadenia rizik len vtedy, ak
boli splnené obligatorne podmienky:

1. Finan¢nd inStiticia mala obsahovat’ jednotku riadenia rizik, nezavislu od
obchodnych jednotiek a podliehajicu priamo hlavnému vedeniu inStiticie.

2. Interny model riadenia rizik bol integrovany do kazdodenného procesu riadenia
rizik a kooperoval s hlavnym vedenim instittcie.

3. Vedenie institlicie sa aktivne zapdjalo do procesu riadenia rizik, riadiaci pracovnici
mali disponovat’ prdvomocami presadit’ znizenie pozicii jednotlivym obchodnikom
V zdujme zniZenia rizika inStiticie.

4. Institicia mala mat’ kvalifikované persondlne zabezpeCenie v oblasti prace
s ekonometrickymi modelmi.

5. pozadovala sa kontrola spolahlivosti a presnosti modelov;
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6. bol zavedeny prisny program testovania krizovych situacii a ich vyhodnocovanie
hlavnym vedenim;
7. pozadoval sa interny audit posudzovania spol’'ahlivosti modelov.

4

Smernica CRD I11 (Capital Requirement Directive 111)
Cielom CRD III bolo zabezpecit jednotnu aplikdciu nového konceptu kapitalovej
primeranosti na banky a investiéné podniky v ramci EU.
Smernica CRD III reagovala na postup Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad, ktory
26. juna 2004 schvalil koncepciu Basel II. Tento dokument zaviedol nové operacné riziko,
ktoré obsahovalo rizika zlyhania operacného systému, vplyv externych rizik, pouzivanie
nespravnych postupov, ako aj ré6zne formy l'udského zlyhania. Rata sa s tromi spdsobmi
vypoctu kapitalu na krytie operacného rizika:

1. Jednoduchy.

2. Pokrocily.

3. Rozvinuty.

Je potrebné zdoraznit’, ze cielom opatreni publikovanych v ramci dokumentov Basel I, 1l a
II1, ako aj smernic, ktoré dokumenty Basel implementovali v podmienkach EU (Smernice
CRD), bolo dosiahnutie jednotnych pravidel regulacie obozretného podnikania bank.

Pii implementécii dokumentov Basel do smernic CRD do$lo k menSim odchylkdm a
zaroven nebola jednotnd geografickd aplikdcia predpisov (v niektorych Statoch platili
priamo dokumenty Basel, v niektorych boli implementované prostrednictvom smernic
CRD. Tato kombinacia rozdielov napokon spdsobila, ze dopady na regulované subjekty
v roznych Statoch boli pomerne vyrazne rozdielne. Povodna snaha o jednotnost’ regulacie
sa podarila len ¢iastocCne.

Tabulka: Teritoridlna aplikacia medzinarodnych predpisov

Objekt regulacie
a typ aplikovanej legislativy
Geograficka oblast Banka Investi¢ny podnik
Krajiny EU, a ziroveii ¢lenovia Bazilejského
vyboru:
Velkda  Britania, Belgicko,  Franctzsko, New Basel Accord
Nemecko, Luxembursko, Holandsko, Svédsko, +CRD CRD

Spanielsko, Taliansko

Krajiny EU, ale nie ¢lenovia Bazilejského
vyboru: Rakusko, Dansko, Finsko, Grécko,
Island, frsko, Nérsko, Portugalsko, gpanielsko, CRD CRD
Slovensko, Ceska republika

Clenovia Bazilejského vyboru, ale nie .
Slenské §taty EU: New Basel Accord | Ziadne medzinarodné

USA, Kanada, Japonsko, Svajéiarsko dohody

Pramer: HORVATOVA, E.: Kapitalové dohody Basel I a Basel Il a ich vplyv na smernice Eurdpskej Gnie v oblasti
kapitalovej primeranosti bank a investicnych podnikov. In: Evropské finan¢ni systémy. Zbornik prispevkov
z medzinarodnej vedeckej konferencie, Masarykova univerzita Brno, 2006.
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Rozdiely medzi smernicami CRD a poziadavkami BASEL I a BASEL 11

4

Rozdiely sa prejavuji v ramci 3. piliera dokumentu Basel II. (Trhova disciplina).

1. Podl'a Basel Il mohol byt podriadeny dlh maximalne do vySky 50 % kapitalu Tier I.
(CRD stanovuje rovnako).

2. Podla Basel II mohol byt kapital Tier II maximalne do vysky kapitalu Tier I (CRD
nestanovuje ziadne obmedzenie).

3. Vseobecné rezervy podl'a materidlov Basel mohli byt do vysky 1,25 RVA (rizikovo

vazené aktiva), museli byt zahrnut¢ do Tier II (CRD neobmedzuje vSeobecné

rezervy).

V pripade straty sa pokryla strata 50 % z kapitalu Tier I a 50 % z kapitalu Tier II.

Tier II + Tier I1I < Tier L

Tier III <250 % Tier I + Tier I (CRD neriesi obmedzenie kapitalu Tier III).

Tier 111 mal sluzit' len na pokrytie kapitalovych potrieb vzhl'adom na trhové riziko

(kreditné a operacné riziko musia byt kryté prostrednictvom Tier I a Tier II.

8. Podl'a smernic CRD Tier III mohol obsahovat’ kratkodoby podriadeny dlh a zisk
obchodného portfélia, materidly Basel umoznovali zapocitavat do Tier III iba
kratkodoby terminovany dlh.

9. Smernice CRD sa na rozdiel od Basel Il nevyjadrovali k otazkam sekuritizacie
aktiv.

10.Podl'a smernic CRD bol zisk bezného obdobia sucastou kapitdlu banky az po
overeni uctovnej zavierky auditorom, materidly Basel nekladli poziadavku overenia
auditorom, zahrnutie zisku bezného obdobia do kapitdlu banky ponechévali
v kompetencii dohliadacich organov.

No ok

Smernice CRD, OFD aSRD boli zavdzné pre banky a investicné podniky v ramci
Europskej unie, a Basel | a Il sa v povodnej podobe aplikovali najmd v USA, Kanade,
Japonsku a Svaj¢iarsku.

Na zaklade rozdielnej teritorialnej aplikacie vznikali nerovnosti medzi pravidlami a ich
dopadmi na regulované subjekty. Osobitne vyrazne sa prejavili rozdielne poziadavky
kladené napriklad na investicné banky v USA ana investicné podniky, na ktoré sa
nevztahuje ziadna zuvedenych reguléacii, hoci vykonavaji podobné operacie. Okrem
nerovnakého postavenia z tychto faktov vyplyva aj rozdielna vychodiskova pozicia na
ozyvajuce sa kritické hlasy voci regulacii bank a investicnych podnikov.

Pri hodnoteni adekvatnosti narodnych predpisov v uvedenej oblasti je rovnako dolezité
vychadzat’ z toho, ¢i st splnené poziadavky kladené tym typom regulécie, ktory plati pre
uvedenu geograficku oblast’ a konkrétny typ finan¢nej inStitucie. Z uvedeného je vSak
zrejmé, ze povodny timysel spocivajuci v jednotnosti aplikacie medzinarodnych predpisov
bankovej regulacie sa mohol zostat’ nenaplneny pod vplyvom viacerych faktorov.
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4

Zadanie pre Studentov:
Ako by ste definovali bankové a obchodné portfolio banky?

Ma banka nejaké dovody na presuny medzi portfoliami?

Meranie trhovych rizik

NajdolezitejSou Cast'ou Basel II bolo meranie trhovych rizik a poziadavky na ich krytie
kapitalom. Trhové rizika predstavuju zmeny cien akcii (akciové riziko), kurzov (menové
riziko), sadzieb (Grokové riziko) a komodit (komoditné riziko).

Stanovenie minimalnej kapitadlovej poziadavky na trhové riziko vychadza zdvoch
zakladnych pristupov:

1. Standardizovany pristup (STA — Standardized Approach) a

2. pristup zaloZeny na internych modeloch (IMA — Internal Models Approach).

Pri Standardizovanom pristupe (STA) sa trhové riziko ¢leni na Styri skupiny:
- urokové,
- akciové,
- menovéa
- komoditné.

Na meranie trhovych rizik je mozné pouzit’ viaceré metoddy, napriklad gapovu analyzu,
metody zalozené na analyze durécie, ale najma metody vypoctu VaR (Value at Risk =
hodnota v riziku).

Metoda VaR predstavuje maximalnu hodnotu ocCakavanej straty na danom portfoliu
podas stanoveného ¢asového tseku so zvolenou pravdepodobnostou. Standardne sa
pocita na dennej baze pri 95 %-nej hodnote pravdepodobnosti. Napriklad 20 diiovy 99 %
VaR 10 mil. EUR mozno ekonomicky interpretovat’ tak, ze s pravdepodobnostou 1 %
prekroci strata dané¢ho bankového portfolia hodnotu 10 mil. EUR pocas obdobia 20 dni.
Na meranie trhovych rizik sa pouZivaja viaceré metddy, konkrétne ide o Standardizované
metody, vlastné modely bank a metédy merania. Na vypocet VaR sa pouzivaja metody
parametrickd, metdda historickej simulacie a metdda Monte Carlo.

Za nedostatok metddy merania rizika prostrednictvom VaR sa povazuje pritomnost’
procyklickych efektov v rdmcei vypoctu VaR. V sucasnosti existuje aj inovovana metdoda
tzv. Bubble VaR (Bu VaR)®, ktora je uZito¢na na predpovedanie krizy, lebo o&istuje
casovy rad od procyklickych efektov.

Meranie operaé¢ného rizika

Metoda zakladného indikatora:

% Wong, M. C. Y.: Bubble Value at Risk. John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd., 2013, ISBN 978-1-118-
55035-9 (ePDF).; alebo: Wong, M. C. Y.: Market Value Bu VaR: A Countrecyclical Risk Metric, April 14,
2011, dostupné na internete: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1627674.
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Zakladnou a najjednoduchSou metédou merania operacného rizika je metoda
zakladného indikatora (BIA — Basic Indicator Approach). Na jej uplatnenie sa
nepozaduje od banky splnenie ziadnych osobitnych podmienok.

4

Kor Bia =H* a
kde:
Kor, Bia = kapitalova poziadavka na pokrytie operacného rizika vypocitana pristupom zakladného
indikatora;
H = priemer hrubého prijmu za posledné tri roky ;
a = percento stanovené NBS, v zmysle opatrenia v sucasnosti je 15%.

Na vypocet kapitalu potrebné¢ho na krytie operacného rizika banka stanovuje zakladny
indikator alebo hruby prijem. Hruby prijem sa pocita ako priemer suctu cistych
vynosov za tri roky?.

Hruby prijem sa pocita na zdklade poslednych troch dvanastmesacnych pozorovani na
konci kalendarneho roka. Ak je niektory z troch dvandstmesa¢nych udajov rovny nule
alebo zapornej hodnote, potom sa tato hodnota nezahfiia do vypoctu.

Hruby prijem sa pocita bez zohl'adnenia tvorby opravnych poloziek, rezerv, precenenia
majetku a prevadzkovych nakladov.

Hruby prijem sa stanovuje na zaklade zohladnenia tychto poloziek :*’

+ urokové vynosy

— urokové néklady

+ vynosy z akeii a inych cennych papierov s premenlivym vynosom
+ vynosy z akecii a inych cennych papierov s pevnym vynosom

+ vynosy z poplatkov a provizii

— naklady na poplatky a provizie

= (isty zisk (strata) z financnych operacii

+ ostatné vynosy z finanénych operacii

= hruby prijem

CoNoR~ LN E

Za zékladny nedostatok pristupu zakladného indikatora (BIA) k meraniu
operacného rizika mozno povazovat’ to, objem kapitalu na krytie operacného rizika
na zaklade BIA nereSpektuje Specifikd danej banky. Z dovodu hrubého merania
stanovuje vyssi kapitdl na krytie operacného rizika, nez by to bolo pri inych
presnejSich metédach merania.
Jeho vyhodou je skuto€nost, Ze vypocet kapitalu na krytie operaného rizika je nenaro¢ny
a udaje su dostupné vo finan¢nych vykazoch banky.

Standardizovany pristup k meraniu operaéného rizika
(TSA = The Standardized Approach)

Presnej$im sposobom merania opera¢ného rizika je jeho meranie na zaklade
Standardizovaného pristupu (STA — Standardized Approach). Uvedeny spdsob

% Opatrenie NBS ¢&. 4/2007 § 202, Vestnik NBS , ¢iastka 11/2007.

?" Novela smernice Eurdpskeho parlamentu a rady 2009/11/ES zo 16.9.2009; Poziadavka na vlastné zdroje na
krytie operacného rizika predstavuje 15% prislusného indikatora, ktory stanovila NBS, ¢iastka 11/2007
Vestnik NBS — opatrenie NBS ¢. 4/2007, §202
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predpoklada zoradenie jednotlivych Ccinnosti a operacii v banke do Osmich
obchodnych linii.

Hruby prijem sa vyjadruje pre kazdi obchodnu liniu samostatne.

Tato metdéda vychddza z predpokladu, ze kazda obchodna linia predstavuje také
¢innosti banky, v ktorych operacné riziko posobi réznou intenzitou a preto pre
kazda obchodnt liniu je stanoveny indikator, ktory odrdza jej rizikovost.

Poziadavka na kapital na krytie operacného rizika sa stanovuje ako priemer za tri
roky hrubého prijmu rizikovo vazeného prislusnym indikatorom obchodne;j linie.

Kritéria zarad’ovania obchodov a ¢innosti do obchodnych linii musia byt
zdovodnené a preskumatelné, v pripade novych alebo meniacich sa obchodnych
¢innosti a rizik, primerane upravené. Pre spravne zaradenie obchodnych Cinnosti
a podpornych procesov do obchodnych linii je potrebné zabezpecit komplexny
zber udajov o vSetkych stratach vyplyvajicich z operacného rizika.

Dokumentacia vSetkych udalosti musi byt prehladna, zrozumitelna nielen pre
potreby banky, ale aj pre potreby regulacnych orgdnov. Regula¢ny organ vyzaduje
ohlasovaciu povinnost vo forme hlasenia o opera¢nom riziku a O stratach z
operaéné¢ho rizika podla jednotlivych linii. Informdcie, udalosti a tdaje
podliechajuce dokumentacii tvoria databazu skutoénych strat a sluzia na
vyhodnotenie potencidlneho rizika straty. Chyby aomyly spdsobené l'udskym
faktorom alebo inymi udalostami zaradenymi do opera¢ného rizika mo6zu mat’ za
nasledok aj neopravnené zisky. Udalosti vyplyvajice z operacného rizika, ktoré
maju za nasledok zisky sa do databazy skuto¢nych strat nezahfnaju a taktiez nie st
sﬁéasét;ou pre vypocet prislusného indikatora opera¢ného rizika pre obchodni
liniu.

Clenenie obchodnych &innosti a podpornych procesov do jednotlivych linii pre
vypocet kapitalu na krytie opera¢ného rizika je v nasledujticej tabul’ke:

Tabul’ka: Zaradenie operacii bank do linii na ucely stanovenie kapitialu na krytie

opera¢ného rizika

Obchodna linia Zoznam ¢innosti Percentuilna Indikator | Vlastné
hodnota expozicie | zdroje
Bis Glig
Investi¢né Upisovanie finanénych nastrojov a/alebo umiestiiovanie B, =18% Gl B*l1
bankovnictvo finan¢nych nastrojov so zavizkom. Sluzby spojené
alebo S upisovanim. Poradenstvo pri investovani. Poradenstvo
podnikové podnikom tykajuce sa kapitalovej struktury, odvetvovej
financovanie stratégie a sGvisiacich otazok, poradenstvo a sluzby pri
splynuti/zlaceni podnikov. Vyskum v oblasti investovania
a finan¢nd analyza a iné formy vSeobecne platnych

% HORVATOVA, Eva - SCHWARZOVA, Maria. Pristupy k meraniu operaéného rizika pre udely
stanovenia vlastnych zdrojov v koncepcii kapitdlovej primeranosti bank v Slovenskej republike. In Nova
ekonomika : vedecky ¢asopis Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. 2014. ISSN
1336-1732, 2014, ro¢. 7, €. 1.
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odporucani tykajucich sa transakcii s finanénymi

nastrojmi.
Obchodovanie | Obchodovanie na vlastny ucet. Sprostredkovanie na B,=18% Gl B*l2
na finan¢nych penaznom trhu. Prijimanie a prevod prikazov tykajucich
trhoch sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov.

Vykonavanie prikazov v mene klienta. Umiestiiovanie
finan¢nych nastrojov bez zavézku. Prevadzka
multilaterdlnych systémov obchodovania

Retailové Cinnosti spojené s jednotlivymi fyzickymi osobami alebo B;=12% Gl B*13
maklérstvo s malymi a strednymi subjektmi, ktoré spiiaju kritéria
stanovené v ¢lanku 79 tykajuce sa triedy retailovych
expozicii. Prijimanie a prevod prikazov tykajtcich sa
jedného alebo viacerych finanénych nastrojov.
Vykonavanie prikazov v mene klienta. Umiestiiovanie
finan¢nych nastrojov bez zavizku

Komeréné Prijimanie vkladov a inych navratnych zdrojov. Bs=15% Gl, B*l4
bankovnictvo Poskytovanie tiverov, Finan¢ny leasing, Zaruky.

Retailové Cinnosti spojené s jednotlivymi fyzickymi osobami alebo Bs=12% Gls B*I5
bankovnictvo s malymi a strednymi subjektmi, ktoré spinaju kritéria

stanovené v ¢lanku 79 tykajuce sa triedy retailovych
expozicii. Prijimanie vkladov a inych navratnych zdrojov.
Poskytovanie uverov, Finanény leasing, Zaruky.

Platobny styk Sluzby spojené s prevodom penazi. Vydavanie a sprava Be=18% Glg B*l6
a zuctovanie platobnych prostriedkov.
Sluzby Uschova a sprava finanénych néstrojov na uéet klientov B,=15% Gl; B*l7
Z poverenia vratane uschovy a s tym spojenych sluzieb ako napriklad

riadenie hotovosti a kolateralov.
Riadenie Riadenie portfolia. Riadenie UCITS. Ostatné formy Bs=12% Glg B*l8
(sprava) aktiv riadenia aktiv.

Zdroj: Novela smernice Eurdpskeho parlamentu a rady 2009/11/ES zo 16.9.2009

Na zaklade uvedenej metodiky sa celkova kapitalova poziadavka na zédklade STA
vypocita ako sucet kapitalovych poziadaviek jednotlivych obchodnych linii.
Kapitalové poziadavky za jednotlivé obchodné linie predstavuji sucin koeficientov
i-g a prislusného indikatora Gl;.g expozicie pre jednotlivé obchodné linie.?

il_gmax E GIl—S *181—8 :O_
3

Kor 7n =

kde:

Kor Tsa = Celkova kapitdlova poziadavka na krytie operacného rizika
stanovend na zaklade Standardizovaného pristupu;

Glig = Indikator expozicie GI 1 az 8 (Gross Income), ktory je stanoveny
pre kazda obchodnu liniu v zmysle smernice Europskeho
parlamentu a rady 2009/11/ES zo0 16.9.2009;

Bi-s = empiricky stanovena fixna percentualna hodnota koeficienta 3 pre

jednotlivé obchodné linie 1 - 8;

» HORVATOVA, Eva - SCHWARZOVA, Maria. Pristupy k meraniu operaéného rizika pre udely
stanovenia vlastnych zdrojov v koncepcii kapitdlovej primeranosti bank v Slovenskej republike. In Nova
ekonomika : vedecky Casopis Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. 2014. ISSN
1336-1732, 2014, ro¢. 7, €. 1.

38/120




* ¥ x - - \Y‘\\‘ERS!}/J
* * - R -
. * * L] 8 §
* * -] w
evropsky | j S
socialni P

f
VENs1s:

- MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdélavani % &
fondv CR EVROPSKA UNIE  MLADEZE A TELOVYCHOVY  pro kenkurenceschopnost ANA D

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI
13 = sucet za 3 roky;
3 = pocet rokov sledovania ukazovatel'ov operacného rizika.

Standardizovany pristup merania a krytia opera¢ného rizika vyzaduje komplexny
zber udajov o Stratich. Riadenie jednotlivych obchodnych linii v banke musi
sustred’ovat’ udaje o realnych stratach, ale aj o moznych stratach. Okrem toho sa
porovnavaju skutocné straty s expertnymi odhadmi. Na expertné odhady sa
vyuzivaju nastroje ako logisticka regresia a VaR.

Okrem toho, banka mdze na vypocet poziadavky na kapital potrebny na krytie
operacného rizika uplatiiovat’ alternativny Standardizovany pristup prostrednictvom
alternativnych indikatorov pre obchodné linie ,retailové bankovnictvo* a
,,komercné bankovnictvo*®®

Na pouzivanie alternativnej Standardizovanej metddy sa vSak predpoklada, ze
regulator ho povoli vyuzivat’ banke. Reguldtor posudzuje najmé tie skuto¢nosti, ¢i
banka pdsobi prevazne v oblasti komercného alebo retailového bankovnictva.

Zistuje, ¢i aspon 90 % vynosov banky pochadza =z Cinnosti retailového
a komercného bankovnictva, to znamend, Ze banka by mala mat’ v takomto pripade

tazisko svojej ¢innosti v poskytovani averov.

Alternativny Standardizovany pristup bude potom vyjadreny:

K(RB+KB) = :B(RB+KB) * K * (LAgs + LAgg)

kde:

Kke +re) = Kapital na krytie operacného rizika vyplyvajiuceho z obchodnych linii Komercné
bankovnictvo a Retailové bankovnictvo;

Bp+ro) = spolocny [ koeficient pre linie Komercné bankovnictvo a Retailové bankovnictvo
stanoveny na urovni 15 %,

K =konverzny faktor so stanovenou ciselnou hodnotou 0,035.

Vypocet konkrétnej kapitdlovej poziadavky s uplatnenim konverzného faktora a
koeficientu beta bude nasledovny:

K . e) = 15%*0.035% (LA, + LA )

Vypocet celkovej kapitalovej poZiadavky na krytie operaéného rizika na zaklade
alternativneho  Standardizovaného pristupu s uplatnenim koeficientu beta
a konverzného faktora potom bude nasledovny:31

30 Opatrenie NBS ¢. 4/2007 § 206, Vestnik NBS, ¢iastka 11/2007;

' HORVATOVA, Eva - SCHWARZOVA, Maria. Pristupy k meraniu operaéného rizika pre ucely
stanovenia vlastnych zdrojov v koncepcii kapitdlovej primeranosti bank v Slovenskej republike. In Nova
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Glps +Gl g + Gl ) *18%
Ko = 159430035 (L + Lty ) 2ol ¥ Ol Clor)118%

D (Glay +Glg)*x12% > Glg, *15%
+ +

3 3
kde:
Glps = hruby prijem z obchodnej linie Platobny styk a zii¢tovanie;
Glg = hruby prijem z obchodnej linie Investicné bankovnictvo;,
Glorr = hruby prijem z obchodnej linie Obchodovanie na financnych trhoch;
Glgm = hruby prijem z obchodnej linie Retailové maklérstvo,
Glsp = hruby prijem z obchodnej linie Sprava aktiv;
Glsp = hruby prijem z obchodnej linie Sluzby z poverenia;
Ostatné ako predtym.

Zadanie pre Studentov:

Aké metody merania opera¢ného rizika poznate? Ktoré metody veduspravidla k nizsej
kapitalovej poziadavke?

Ak Dby banky znejakého dovodu nemohli rozdelit hruby prijem medzi 6
obchodnych linii, maji povolené agregovat’ tychto 6 obchodnych linii a aplikovat’
na ne P faktor na trovni 18%.

Potom bude vypocet kapitalu na krytie operacného rizika nasledovny:

Zl—sz (Gl 4)*18%
3

Kor asa =15% % 0,035 (LA, + LA ) +

Pokrocilé pristupy k meraniu opera¢ného rizika

VyuZivanie pokroc¢ilych metdéd merania operacniho rizika si vyZaduje splnenie
niektorych podmienok. Banka moéze vyuzivat pokrocilé metdody merania
operaéného rizika za podmienok, Ze plni okrem Standardov na riadenie rizik,
uvedenych v Prilohe Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/49/ES
aVv clanku 22 uvedeného dokumentu, aj doplitujuce kvalitativne a kvantitativne
poziadavky.

Existuju skusenosti, ze pokrocilé a teda aj presnejSie metdody merania rizik vedu
k niz§im kapitalovym poZzuadavkam. Aj v pripade operaéniho rizika sa
predpokladé, ze pokrocilé, tj. aj presnejSie metdédy merania operacného rizika by
mohli viest k znizeniu kapitalovej poziadavky. Z toho vyplyva, ze pokrocilé

ekonomika : vedecky ¢asopis Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. 2014. ISSN
1336-1732, 2014, ro¢. 7, €. 1,
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metddy merania operacného rizika st vhodné najméd pre tie banky, ktorych
skuto¢ny rizikovy profil je v skutocnosti lepsi nez predpokladaji Standardizovany
a zakladny pristup merania opera¢ného rizika.

MINISTERSTVO SKOLSTWVI,
MLADEZE A TELOVYCHOWY

fondvCR EVROPSKA UNIE

Systém vypoctu kapitalu na krytie operacného rizika musi byt’ schopny zohladnit’
aj malo pravdepodobné extrémne udalosti, s pripadnym fatailnym dopadom na
banku.

V teoretickej literatire sa spomina moznost’ znizenia znizit' hodnoty pozadovaného
kapitalu na krytie operaéného rizika poistenim operaéného rizika.*

Poistenie opera¢ného rizika pripustaju aj dokumenty Basel |1, ale v tom pripade ide
nie tak o znizenie opera¢ného rizika, ako o jeho prenesenie na iny subjekt, ¢o
neznizuje celkovi vysku operacniho rizika, a moéze byt problematické v Case
financnej krizy.

Modely zahriiujice pokrocilé metédy merania operacného rizika mozno rozdelit’ na

dve zakladné skupiny, a to:
1. matematické modely s pouzitim simuldcii,
2. kvalitativne modely zaloZené na analyze scendrov.

Do prvej skupiny metdd merania operacného rizika patri metoda IMA (Interal Model
Measurement Approach). Na zaklade uvedeného pristupu vznikd matica operacnych
rizik s nasledujiicou Struktirou, do jej poli sa uvadza pocet, strednd hodnota
a Standardna odchylka poc¢tu incidentov (udalosti) v danej skupine.

Schéma: Matica operacného rizika ako kombinacia obchodnej linie a typu udalosti

Sledované hodnoty | Vnitorné | VonkajSie | Nastavenie Klienti, Skody na | Zlyhanie Chyby v | Spolu
nekalé nekalé pracovnych | produkty, | hmotnom | systému, transakciach
jednanie | jednanie postupov obchodné | majetku prerusenie

postupy ¢innosti

Investi¢né Pocet udalosti
Bankovnictvo | Stredna hodnota
a podnikové straty
financovanie | Standardna odchylka
Obchodovani | Pocet udalosti
ena Stredna hodnota
finanénych straty
trhoch Standardn odchylka
Retailové Pocet udalosti
maklérstvo Stredna hodnota

straty

Standardné odchylka

Komer¢né Pocet udalosti
bankovnictvo Stredna hodnota
straty

Standardn4 odchylka

Retailové Pocet udalosti
bankovnictvo Stredna hodnota
straty

Standardné odchylka

Platobny styk | Pocet udalosti
a zultovanie Stredna hodnota
straty

Standardn odchylka

32 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006. 716 s. ISBN 80-7179-462-7.
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4

Sluzby Pocet udalosti

Z poverenia Stredna hodnota
straty

Standardné odchylka

Riadenie Pocet udalosti
(sprava) aktiv | Stredna hodnota
straty

Standardné odchylka

Pocet udalosti

Spolu Stredna hodnota
straty

Standardné odchylka

Prameni: A New Approach for Managing Operational Risk. Addressing the Issues Underlying the 2008
Global Financial Crisis. Prepared by ORA — OpRisk Advisory and TOWERS PERRIN, originally published
2009, 2010 revised. Society of  Actuaries. Dostupné na internete  (12.02.2013):
www.soa.org/files/.../research-new-approach.pdf, s. 11 — 15.

Na zéklade zistenych hodnot pre jednotlivé kombinacie uvedené v matici mézeme
vypocitat’ kapitalova poziadavku pre kazdi kombinaciu takto:
Kor ma; = 7ij * ELij

Celkovy kapital na krytie operacného rizika na zaklade metdody IMA sa bude
stanovovat’ takto:

8 7
Korma = Z*ZVU * EL;
i=1 =1
kde:
i = obchodna linia;
J = typ udalosti;
Vii = parameter pre kombindciu ij;
EL; = ocakavana strata pre kombindciu ij.

Medzi pokrocilé metdody merania operacného rizika patri aj metdda zalozend na
rozdeleni strat (LDA — Loss Distribution Approach). Frekvencia strat sa sleduje na
zaklade frekvencie, tj. poctu udalosti v ur¢itom rozsahu. Meria sa v intervale od 0 po
nekonecno. Rozdelenie frekvencie je diskrétnou pravdepodobnostou rozdelenia pre
Specifické obdobie, spravidla 1 rok.

Nasledujtici graf poukazuje na mozné rozdelenie frekvencie strat:
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Tabul’ka: Rozdelenie opera¢ného rizika podla tradi¢ného pristupu:

Pravde-
podobnost’

2

stredna 1*2

1

nizka 1*1 2*1

nizka stredna vysoka Dopad

Pramen: A New Approach for Managing Operational Risk. Addressing the Issues Underlying the 2008
Global Financial Crisis. Prepared by ORA — OpRisk Advisory and TOWERS PERRIN, originally published
2009, 2010 revised. Society of Actuaries. Dostupné na internete  (12.02.2013):
www.soa.org/files/.../research-new-approach.pdf.

V tradi¢nom pristupe je na osi x pravdepodobnost’ a na osi y dopad. V modernom pristupe
je na osi x frekvencia a na osi y zavaznost. Podl'a tradi¢ného pristupu je najvyssie riziko
v mieste, kde je najvysSia pravdepodobnost (Likelihood) a najvyssSia miera dopadu
(Impact). Podl'a moderného pristupu je najvySSie riziko charakterizované nizkou
frekvenciou (Frequency) a v pripade jeho vzniku vysokou mierou zéavaznosti (Severity).*

% A New Approach for Managing Operational Risk. Addressing the Issues Underlying the 2008 Global
Financial Crisis. Prepared by ORA — OpRisk Advisory and TOWERS PERRIN, originally published 2009,
2010 revised. Society of Actuaries. Dostupné na internete (12.02.2013): www.soa.org/files/.../research-new-
approach.pdf, s. 11 — 15.
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Tabulka: Rozdelenie operacného rizika podl’a moderného pristupu:

4

Frekvencia AP

vysokd 1 n/a n/a

stredna 1 - n/a

nizka 1 -

nizka stredni vysoka Zavaznost’

Je zrejmé, Ze beZzne sa vyskytuju straty, ktoré nepredstavuji pre banku ohrozenie
a pravdepodobnost’ ich vyskytu je pomerne vysokd. Na druhej strane existuju straty,
ktorych pravdepodobnost’ vyskytu je sice nizka, ale v pripade ich vyskytu
a ignorovania pri tvorbe kapitdlu, by mohli mat’ pre banku likvida¢né nasledky. Této
metoda zohl'adiiuje rozdelenie frekvencie a velkosti strat, ich kombinaciu v podobe
celkového rozdelenia strat a ich zohl'adnenie v kapitalovej poziadavke.

Finan¢na kriza poukazuje na viaceré problémy v regulacii a merani rizik. Problémom
je hlavne procyklickost’ regulécie a skutocnost’, ze existujiice metoddy riadenia rizik nie
st dostateéné na uplné zvladnutie vSetkych problémov v bankovom sektore, osobitne
tych, ktoré suvisia s mordlnym hazardom a ludskym faktorom. Mnohé pokrocilé
metdody merania rizik viedli k tomu, Ze pozadovali niz§i kapitdl, nez pozaduju
Standardizovsné alebo zakladné pristupy mimo vlastnych modelov bank.

Nepriazniva finan¢na situacia v bankovom systéme v celosvetovom rozsahu prispela
zhorSeniu finan¢nej pozicie viacerych finan¢nych institlicii a vyrazne oslabila finanént
stabilitu.

2 LIKVIDITA KOMERCNEJ BANKY

Stabilita bankového podnikania sa sleduja na zdklade dvoch hlavnych skupin
ukazovatel'ov: likvidity a solventnosti banky.

Ak vzniknu problémy so stabilitou banky, je vel'mi ddlezité identifikovat’ typ problému, o
ktory v danej situacii ide.

Vonkajsie prejavy mazu byt’ v pripade problémov s likviditou aj v pripade problémov so

solventnostou podobné. Banky maju problém s vyplacanim vkladov, s v€asnym
uhradzanim zavézkov alebo s vykonavanim platobného styku.
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Schopnost’ rozlisit' podstatu problému zo strany dohliadacich organov je vsSak velmi
vyznamnda z hladiska toho, aké opatrenie je v danej situacii potrebné prijat. V pripade
problému s likviditou mozno uviest’, Ze banka méa sice dostato¢ny majetek, ale nema ho
V penaznej forme.

Tento problém je mozné rieSit napriklad kratkodobou finan¢nou vypomocou na
preklenutie doc¢asného problému s likviditou.

Podstatu problému so solventnostou mozno definovat’ tak, ze banka nema dostatocny
majetok na uhradu vSetkych jej zévizkov. V takomto pripade banke pomodze jedine
navySenie kapitdlu o nové vlastné zdroje banky; cudzie zdroje by banke v pripade
nesolventnosti neboli vhodnou formou pomoci.

V pripade, ak nesolventna banka nie je schopnd ziskat’ v kratkom Case dostato¢ny kapital,
jej zotrvavanie v sieti komer¢nich bank by mohlo sposobovat’ finan¢ni nakazu ako
skundéarnu platobnu neschopnost’ inych bank.

Likvidita komer¢nej banky je schopnost’ banky na poziadanie splnit’ zavazky, vyplatit’
vklady vkladatel'ov, a to pri dodrzani podmienok:

- v¢as,

- v plnom rozsahu,

- bez straty kapitalu.

Banka musi Cast’ svojich aktiv permanentne udrziavat’ v likvidnej forme (pokladni¢na
hotovost’, vklady v inych bankéch, vklady v centralnej banke, povinné alebo dobrovolné
rezervy.

Tradi¢né aspekty skumania likvidity banky suvisia s dostato¢nostou rezerv a s vplyvom
trhovych turokovych sadzieb.

Potreba dostatocnych rezerv sa spaja s pravdepodobnostou, Ze banka bude musiet’ predat’
Cast aktiv pod trhovii cenu asSoportunitnymi ndkladmi vyplyvajucimi z drzby
dostato¢nych rezerv. Optimalne mnoZstvo rezerv je také mnoZstvo rezerv, pre ktoré
hrani¢né oportunitné naklady sa rovnaji ocakavanym nakladom vyplyvajucim z predaja
Casti aktiv pod cenu (tzv. liquidity shortage). 3

Ini autori taktiez zohl'adniuju riziko nedostatocnej likvidity v tom, ,,ze aktiva bude potrebné
predat’ pod cenu, alebo refinancovanie novymi zdrojmi sa bude uskutocnovat’ za vyssie
ceny nez je otakavana urokova miera na kratkodobom pefiaznom trhu.“*

Mishkin, F. skimal najma citlivost’ aktiv a pasiv na zmeny trokovych sadzieb, vplyv doby
zivotnosti alebo splatnost’ou aktiv a pasiv a vV kone¢nom doésledku so zmenou trhovej ceny
aktiv apasiv. Predstavil koncepciu Ccistej hodnoty banky, ktorej podstata spociva
v nasledovnom:*®

% Freixas, X., Rochet, J. Ch.: Microeconomics of Banking. MIT Press, 2008, ISBN 978-0-262-06270-1.
% Dermine, J.: Bank Valuation. Mc Graw Hill, 2009, ISBN 978-0-07-162499-2, s. 336
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Cistd hodnota banky = zmena hodnoty aktiv — zmena hodnoty pasiv
Zmena hodnoty aktiv = -(rast Jalebo + (pokles) urokovej sadzby * splatnost’ aktiv
Zmena hodnoty pasiv = -(rast) alebo + (pokles) urokovej sadzby * splatnost’ pasiv

Uvedené vztahy na$li svoje uplatnenic v Standardnych metédach merania a riadenia
urokového rizika, akymi st napriklad:

1. riadenie nestladu (Gap management) a

2. imunizacia portfolia (duration Gap analysis).

Riadenie nesuladu spociva v tom, ze dealing banky zostavuje rebricky splatnosti aktiv
a pasiv, napr. od 1 do 90 dni, od 91 do 180 dni, od 181 do 365 dni a viac a prirad’'uje im
rozne objemy aktivnych a pasivnych poloziek spolu s tirokovymi sadzbami.

Metdda Gap managementu umoznuje vyjadrit’ €isty Urokovy vynos ako rozdiel medzi
urokovymi vynosmi z aktiv a irokovymi nakladmi z priradenych pasiv.

Samotny nesulad (Gap) mozno charakterizovat’ ako rozdiel medzi aktivami citlivymi na
urokovl sadzbu a pasivami citlivymi na Grokova sadzbu.

Pri zohladneni ulohy trhovych urokovych mier v ramci likvidity banky vychadzaju
Freixas, X. a Rochet, J. Ch.*" z postavenia banky ako tvorcu trhu (Market Maker), priom
sa odvolavaju na prace Ho a Stoll (1980), Ho a Saunders (1981).
Oni vyjadrili zaujimavi myslienku, Ze banka ma dvojaké pozicie z hladiska rizika
portfolia v suvislosti s drzbou aktiv:
- prvé riziko vyplyva z dlhej pozicie, ktoré hovori, Zze problém s likviditou vznikol,
lebo banka poskytla prili§ vel'a iverov a
- druhy typ rizika savisi s kratkou poziciou, Ze banka prijala prili§ vela vkladov,
ktoré nedokaze zhodnocovat’, umiestnit’ na trh.

Banka takto vytvara marzu, ktora pozostava z dvoch casti (Cast’ a, ¢ast’ b) jednu z vkladov
a druht z uverov. Dalo by sa to prirovnat’ k tomu, Ze banka nakupuje a preddva cenné
papiere. Predajom cennych papierov ziskava zdroje a poskytovanie uverov je porovnatel'né
s ndkupom cennych papierov. Tento pohlad aj pre nds umoZiiuje pozerat’ sa na tvery ako
na investicie banky urcené na zostavenie portfolia.

Mali zaujimavi myslienku, Zze banka posudzuje riziko portfélia svojich aktiv z dvoch
pozicii: prva je dlha pozicia, ak banka poskytla prili§ vela iverov vzhl'adom na vklady
a kratku poziciu, ak banka prijala prili§ vel'a uverov.

Banka drzi portfolio y obchodovatelnych aktiv a poziciu na penaznom trhu M. Banka
stanovuje marzu a alebo b pre vklady alebo tvery, ¢o sa da prirovnat’ k predaju cennych
papierov (prijima vklady za dopytovu cenu bid) alebo k nakupu cennych papierov (ak
poskytuje very za ponukové ceny ask).

% Mishkin, F.: Ekonémia pefiazi, bankovnictva a finanénych trhov. Mishkin, F.: The Economics of Money,
Banking, and Financial Markets, 7-th edition, Columbia University, Pearson - Addison Wesley, USA, ISBN
0-321-12235-6.

% Freixas, X., Rochet, J. Ch.: Microeconomics of Banking. MIT Press, 2008, ISBN 978-0-262-06270-1.
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W=yL+7)+MA+r)+1(1+1,)

kde:

r = vynos portfolia,

r = urokové miery penazného trhu ako rozdiel medzi uvermi a vkladmi
f = urokové sadzby z uverov.

Uvedeny pohl'ad ndm dava podnet k tomu, Ze na stbor aktiv banky je mozné pozerat’ ako
na portfolio v zmysle Markowitzovej modernej tedrie portfolia pri rieSeni otazky, aké typy
uverov je pre banky najvhodnejSie drzat v portfoliu z hl'adiska vzt'ahu medzi rizikom
a vynosom Uverov.

Vztah medzi vkladmi a Gvermi prezentovali vo svojom vyskume mnohi autori, napriklad
Lileikiene, A., Aurimas, L. (2011), Lakstutiene, A., Breiteryte, A., Rumsaite, D. (2009),
Vodova, P. (2013), Belas (2012).

Autori Lakstutiene, A., Breiteryte, A. a Rumsaite, D.*® zostavili predikciu
pravdepodobnosti defaultu a zaroven predikciu vyvoja ziskovosti bankového sektora ako
zakladu pre mozné krytie novovzniknutych rizik. Postupovali tak, Ze najskor vypocitali
pravdepodobnost’ defaultu (PD) ako podiel medzi zlyhanymi uvermi jednotlivych kategorii
a objemami celkovych uverov v tychto kategoériach tverov. Potom stanovili korela¢né
koeficienty medzi jednotlivymi ukazovatelmi makroekonomického vyvoja a PD, dalej
stanovili koeficienty regresnej analyzy. Vyuzili predikciu makroekonomickych
ukazovatelov na najblizSie roky a na zdklade nich a regresnych koeficientov dopocitali
predikciu PD a ziskovosti. Analyza je jednym z moznych sposobov stresového testovania,
¢1 banka tvori dostatok novych zdrojov vzhl'adom na riziko, s ktorym hospodari.

KPuacové aspekty riadenia likvidity

Aktiva v najviac likvidnej forme prindSaju nizky vynos, apreto je likvidita banky
v konflikte so ziskovostou. Riadenie likvidity sa preto orientuje na optimalizaciu
likvidnych prostriedkov, ked’ze ich nedostatok, ale aj trvaly prebytok nie s pre komerénu
banku vhodné.

Vyrazy ,likvidita aktiv a ,likvidita komerénej banky* nie st totozné. Pojem likvidita
aktiv vyjadruje schopnost’ premeny aktiv na peflaznli formu bez straty kapitalu. Likvidita
komercénej banky je jej schopnost’ na poZiadanie vkladatel'ov a komitentov vyplatit’ vklady
vc€as a vV plnom rozsahu (aj urokmi). Likvidita komer¢nej banky nie je stavova veli€ina, ale
ustavi¢ne sa meniaci subor vzt'ahov a vézieb, ktory obsahuje Struktaru aktiv z hl'adiska ich
likvidity a citlivosti na trokové sadzby, d’alej Strukturu pasiv z hl'adiska ich splatnosti
a citlivosti na tirokové sadzby, ako aj vzajomné vzt'ahy medzi aktivami a pasivami v Case.

38 Lakstutiene, A., Breiteryte, A. a Rumsaite, D.: Stress Testing of Credit Risk Lithuania Banks under
Simulated Economical Crisis. Environment Conditions. ISSN 2029 — 5839 (online). Inzinerine Ekonomika-
Engineering Economics, 2009. online: http://www.ktu.edu/It/mokslas/zurnalai/inzeko/65/1392-2758-2009-5-

65-015.pdf.
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Faktory, ktoré vplyvaju na likviditu banky st:

1. riziko zniZenia zdrojov komercnej banky v dosledku:

a) nahlych vyberov vkladov,

b) problémov so ziskavanim dodato¢nych zdrojov,
2. riziko zmeny trhovych urokovych sadzieb,
3. riziko vypadku vynosov z aktiv (v désledku pred¢asného splatenia tiverov) a
4. rizikéd vyplyvajlice z roznej zivotnosti (doby trvania) aktiv a pasiv.

4

Likvidita banky a rezervy komerénych bank

Rezervy na ucely podpory likvidity banky sa nachddzaji na strane aktiv bilancie
komerénej banky. Ako uz bolo spomenuté, st to hlavne povinné minimdlne rezervy
a dobrovol'né rezervy.

Nasledujiice schémy maji za ciel’ poukdzat’ na to, aké rezervy su pre banku dostatocné
Vv pripade znizenia zdrojov komer¢nej banky, resp. na to, aké by boli oportunitné naklady
na rieSenie problémov s likviditou.

Znizenie zdrojov banky stvisi s pripadmi nahlych vyberov vkladov, spomalenia tvorby
novych vkladov alebo inych foriem tbytku zdrojov komerénych bank.

Pri analyze sa vychadza z predpokladu, ze povinné minimalne rezervy predstavuji 2 %
vSetkych prijatych vkladov.

Vychodiskova situacia v bilancii banky:

Aktiva Pasiva
Rezervy 18 Vlastné zdroje 100
Uvery 732 Vklady 900
Cenné papiere 50
Investicie 200
1000 = 1000

Povinné minimalne rezervy predstavujua 18 jednotiek (2 % z 900 jednotiek).
Situacia sa bude menit’ pri nahlych vyberoch vkladov, ktoré mézu ovplyviiovat’
likviditu komerc¢nej banky.

VKklady poklesnu o 18 jednotiek:

VKklady poklesnu o 18 jednotiek:
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Aktiva Pasiva
Rezervy 0 Vlastné zdroje 100
Uvery 732 Vklady 882
Cenné papiere 50
Investicie 200
982 = 982

Pod vplyvom ndhlych vyberov vkladov rezervy banky poklesli na troveni 0, ale ostatné
polozky bilancie banky zostali nezmenené.

Banka mé povinnost’ vytvorit' 18 jednotiek povinnych minimélnych rezerv, ale vsetky
zdroje Vv rozsahu 982 jednotieck ma umiestnené v poskytnutych tveroch, investiciach
a nakupenych cennych papieroch.

V désledku znizenia zdrojov o 18 jednotiek banka pouzila na ich vyplatenie 18 jednotiek
rezerv. V danom stave neplni povinnosti vyplyvajice pre banky na drzbu povinnych
minimalnych rezerv a banke hrozi sankcia za nedodrzanie povinnych minimalnych rezerv
vo vyske sank¢nej sadzby. Sank¢énd sadzba byva vyjadrena ako nasobok diskontnej alebo
inej medzibankovej irokovej sadzby.

Nedostato¢na tvorba rezerv signalizuje problémy banky s likviditou, ktoré sa dalej
premietaji do problémov spojenych s vyplacanim vkladov alebo s realizaciou platobného
styku, ¢o si vyZaduje osobitny pristup rieSenia zo strany centralnej banky, napriklad vo
forme nutenej spravy alebo odnatia licencie.

Ziskavanie dodatocnych zdrojov bankou v takomto pripade je problematické, lebo banke,
ktora ma problémy, nie st ochotné ostatné banky pozi¢at. RieSenie problému je spojené
S vys§imi nékladmi, ¢i uz vo forme uverov od centralnej banky, alebo predajom casti aktiv
pod ich cenu.

RieSenie problému s likviditou ma vzdy nejakt cenu. VSetky sposoby rieSenia su spojené
s dodato¢nymi nakladmi ako penaltou za nespravny odhad likvidnej potreby.

RieSenie problému s likviditou prebieha bud’ redukciou aktiv aich transformaciou do
likvidnej formy, alebo zvySovanim zdrojov.

Cenou pri redukcii aktiv do likvidnej formy je, ze banka sa vzdava Casti vynosu a pri
ziskavani dodato¢nych zdrojov musi znasat’ ndklady s nimi spojené.

Sposoby zniZovania aktiv

1. predaj likvidnych cennych papierov,

2. znizenie mnozstva novoposkytnutych uverov,
3. predaj majetku banky.
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Sposoby zvySovania zdrojov
1. ziskanie potrebnych zdrojov na medzibankovom trhu od komercénych bank,
2. ziskanie potrebnych zdrojov na medzibankovom trhu od centralnej banky,
3. zvysenie vkladov.

4

Vyber spravneho néstroja porovnava vyhody anevyhody jednotlivych moznosti a
postupov.

Pri predaji ¢asti cennych papierov z portfolia banky s cielom zvysit rezervy banky
dochadza k nasledujticej zmene v bilancii komer¢nej banky:

Aktiva Pasiva
Rezervy 17,4 Vlastné zdroje 100
Uvery 732 Vklady 882
Cenné papiere 32,6
Investicie 200
982 = 982

Banka si vytvorila potrebné rezervy (882 * 0,2 = 17,4) predajom cennych papierov (50 —
17,4 = 32,6).

Transak¢éné naklady spojené s predajom Statnych cennych papierov su nizke, preto sa drzba
Statnych cennych papierov povazuje za sekundarne rezervy bank. Ostatné sposoby rieSenia
problémov s likviditou komerénej banky si vyZzaduj vyssie naklady.

Dalsim sposobom rieSenia problému s likviditou komerénej banky je zniZenie wiverov.
Znizovanie stavu uverov v praxi nie je jednoduché, lebo banka nemoéZe poZadovat
pred¢asné splatenie Uveru z dovodu na strane banky. ZniZzovanie Uverov mozno
uskutocnovat’ bud’ neposkytovanim novych uverov, alebo predajom casti Gverového
portfolia inej banke. Takéto rieSenie je vel'mi ndkladné, ale v mnohych krajinach je beznou
sti¢astou bankovej praxe.

Znizenie Gverov sa v bilancii banky prejavilo takto:

Aktiva Pasiva
Rezervy 17,4 Vlastné zdroje 100
Uvery 714,6 Vklady 882
Cenné papiere 50
Investicie 200
982 = 982
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Nastroje, umoznujice ziskat zdroje na medzibankovom trhu, ,,over night* pdzicky,
umoznili vyuzit' na rieSenie otdzok spojenych s likviditou komer¢nej banky pasivne
operacie.

4

Vplyv zdrojov z medzibankového trhu sa prejavi v bilancii banky takto:

Aktiva Pasiva
Rezervy 17,4 Vlastné zdroje 100
Uvery 732 Vklady 882
Cenné papiere 50 Zdroje z MB trhu 17,4
Investicie 200
9994 = 9994

Banka ziskala dodato¢né zdroje z medzibankového trhu vo vyske 17,4 jednotiek, ktoré
pouzila na tvorbu rezerv. Podobny vplyv na bilanciu komer¢nej banky maju aj refinanéné
uvery od centralnej banky.

Refinancovanie zdrojmi z medzibankového trhu je spojené s pomrne vysokymi nakladmi.
Moze sa vyuzivat len na rieSenie kratkodobych problémov s likviditou banky. Okrem toho,
centralna banka Casto pozaduje zabezpecenie p6zi¢ky likvidnymi cennymi papiermi, teda
poskytuje likviditu vymenou za iné aktivum banky.

Vyznam rezerv komerc¢nej banky z hPadiska likvidity moZno interpretovat’ ako
zabezpecenie sa proti niakladom, spojenych s ubytkom vkladov. Cim vysSie su
nékladgg spojené s ibytkom vkladov, tym viacsi prebytok rezerv bude chciet’ banka
drzat’.

Likvidita komer¢nej banky a riziko zmeny trhovej urokovej sadzby

Miera citlivosti aktiv a pasiv na zmenu urokovej sadzby je rozdielna. Zavisi to od
nastavenia finanénych produktov z hl'adiska citlivosti na trokovu sadzbu. Z uvedeného
hl'adiska sa aktiva a pasiva Clenia na fixné a variabilné. Pod pojmom ,,fixné*“ budeme
rozumiet’ fixné Urokové sadzby stanovené na polozky aktiv a pasiv. Pod pojmom
»variabilné* budeme rozumiet’ nastroje citlivé na zmenu urokovej sadzby, najcastejsie ide
o variabilne urocené vklady a Gvery.

Fixné Gro¢enie znamend platnost’ dohodnutej urokovej sadzby z finanéného néstroja pocas
celého obdobia platnosti dohody. Variabilné urocenie znamena postupné prisposobovanie
urokovych sadzieb z aktiv alebo vkladov trhovym turokovym sadzbam, alebo bankou
preferovanym urokovym sadzbam.

% MISHKIN, F.: Ekonomie penéz, bankovnictvi a finan¢nich trhii. Praha: Economia, a.s., Finance a uvér,
1991, 41, s. 161.
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Citlivost’ na trokova sadzbu suvisi vel'mi tzko s otdzkami likvidity a stability banky. Na
analyzu dopadov zmien trhovej urokovej miery je potrebné rozdelit’ aktiva a pasiva na:

1. fixné¢a

2. variabilné.

4

Priklad:

Alternativa A. Banka ma prevahu pasiv citlivych na arokova sadzbu

Banka ma 10 milidrd Eur aktiv citlivych na trhovt trokovu sadzbu a 2 miliardy Eur pasiv
citlivych na trokovu sadzbu. Trhova tGrokova sadzba sa zvysi o 1 % Urokové sadzby aktiv
a pasiv budu v naSom pripade reagovat’ rovnomerne a zvysia sa zvysia o 1 %.

Pohyb vynosov a nédkladov bude takyto:

Vynosy z aktiv vzrastd o 100 miliéonov Eur (t.j. 1 % z 10 milidrd Eur), ndklady na vklady
vzrastu 0 20 milionov Eur (t.J. 1 % z 2 miliard Eur), celkovym vysledkom bude zisk 80
miliénov Eur. Ak naopak trhova trokova sadzba klesne o 1 %, vynosy banky klesna o 100
milionov Eur a naklady klesni o 20 miliénov Eur pri vychodiskovej Strukture aktiv
apasiv. Celkova bilancia bude v danom pripade zapornd, lebo banka menej ziska
z vynosovych aktiv.

Zadanie pre Studentov:

Alternativa B: Banka ma prevahu aktiv citlivych na drokovu sadzbu

Ak bude mat banka 1 miliardu Eur pasiv citlivych na Grokova sadzbu a aktiva
citlivé na urokovu sadzbu budu 5 miliard Eur, reakcia na zmeny urokovej sadzby bude
opacna.

Uved'te, aky bude dopad na likviditu komercnej banky rast a pokles trhovej
urokovej sadzby o 1 % pri danej Struktire aktiv a pasiv citlivych na trokova mieru?

Zmeny urokovej sadzby a jej vplyv na aktiva a pasiva, citlivé na Grokové sadzby, mozno
zovSeobecnit’.

1. Rast urokovej sadzby sposobuje:

a) zniZenie zisku, ak ma banka viac pasiv citlivych na Grokovi sadzbu nez pasiv
citlivych na trokovu sadzbu:
Znizenie zisku = A urokovej sadzby (aktiva citlivé na tirokovu sadzbu - pasiva citlivé na
urokovu sadzbu)
Znizenie zisku =1 % * (2 mld. — 10 mld.)
Znizenie zisku =1 % * (— 8 mld.)
Znizenie zisku = — 80 mil.;

b) zvySenie zisku, ak ma banka viac aktiv citlivych na urokova sadzbu nez pasiv
citlivych na trokovu sadzbu:
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Zvysenie zisku = A trokovej sadzby . (aktiva citlivé na urokové sadzby - pasiva citlivé na
urokové sadzby)

Zvysenie zisku =1 % (10 mld. — 2 mld.)

ZvySenie zisku=1 % . 8 mld.

Zvysenie zisku = 80 mil.;

4

2. Pokles urokovej sadzby sposobuje:

a) znizenie zisku, ak ma banka viac aktiv citlivych na Grokové sadzby nez pasiv
citlivych na trokové sadzby:
Znizenie zisku = - A urokovej sadzby . (aktiva citlivé na urokové sadzby - pasiva citlivé
na urokové sadzby)
Znizenie zisku = —1 % . 8 mid.
Znizenie zisku = — 80 mil.

b) rast zisku, ak ma banka prevahu pasiv citlivych na tirokové sadzby nad citlivymi
aktivami:

Zvysenie zisku = — A urokovej sadzby . (aktiva citlivé na urokové
sadzby — pasiva citlivé na urokové sadzby)

Zvysenie zisku=—-1% . (2 mld. —10 mld.)
Zvysenie zisku=—1% . (- 8 mld.)
Zvysenie zisku = 80 mil.;

Postup, uvedeny pri skiimani likvidity a zmeny urokovej sadzby sa nazyva analyza
zakladného rozdielu.

Analyza Standardizovaného rozdielu berie do tivahy rézne stupne citlivosti na urokové
sadzby pre jednotlivé druhy aktiv a pasiv citlivé na Grokové sadzby.

V praxi sa zostavuju rebricky urokovych sadzieb, do ktorych sa umiestiiujii bilan¢né
a mimobilancné polozky aktiv a pasiv. Vyznacia sa terminy ocakdvanych zmien trokovych
sadzieb v aktivnych a pasivnych polozkach. Na ¢isté rozdiely v ramci rdznych splatnosti sa
vztahuji limity a obmedzenia. Uvedena cCinnost' sa nazyva riadenie nesiladu (Gap
management).

Alternativnou metddou merania rizika urokovej sadzby je analyza doby trvania, ktora
skima citlivost’ trhovej hodnoty aktiv a pasiv banky na zmeny trokovej sadzby. Analyza
doby trvania je zaloZena na Macaulayovom pojme doby trvania, ktory meria priemernt
dobu Zivotnosti prudu platieb z cenného papiera.40

Cista hodnota banky
Cistd hodnota banky je teoretickd konstrukcia, ktod ma poukazat’ na vztah medzi zmenou
hodnoty aktiv a pasiv vzh'adom na zmenu trovych podmienok.

“0 MISHKIN, F.: Ekonomie penéz, bankovnictvi a finanénich trhu. Praha: Economia, Finance a Gvér, 1991, s.
165.
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Priemernd splatnost’ aktiv je 10 rokov, priemerna splatnost’ pasiv je 1 rok. Ak sa zvysi
urokova sadzba o 2 %, nastane situacia:

4

t
zmena hodnoty aktivv percentach= ( j urokovejsadzby. dobatrvania

+ pokles

1. zmena hodnoty aktiv = — 2% .10 =- 20 %,
t. j. trhova hodnota aktiv klesla o 20 %

2. zmena hodnoty pasiv = - 2% .1= — 2
t. j. trhova hodnota pasiv klesla o 2 %
c¢ista hodnotabanky = A hodnotyaktiv— A hodnoty pasiv

3. A hodnoty aktiv — A hodnoty pasiv = — 20% — (—2)= — 18 %,

Cista hodnota banky klesla o 20 %.
Analogicky, pokles urokovej sadzby by sposobil rast Cistej hodnoty banky.

Zadanie pre Studentov

Odhadnite, ako méZe potencidlny vyvoj urokovych sadzieb na trhu (rast alebo pokles)
vplyvat’ na hodnotu bank v Ceskej republike.

Predpokladame, ze Struktara aktiv a pasiv citlivych na urokovl sadzbu je v prospech pasiv
citlivych na urokova sadzbu, t. j. banky maju viac variabilne trocenych vkladov nez
variabilne urocenych uverov.

Postupy uvedené v predchadzajucich prikladoch suvisia s citlivostou aktiv a pasiv na
zmeny urokovych sadzieb s réznou splatnostou a so zmenou trhovej ceny aktiv a pasiv.
Uvedené vztahy nasli uplatnenie v Standardnych metddach riadenia urokového rizika,
napriklad:

3. riadenie nesuladu (Gap management) a

4. 1munizacia portfélia (druration Gap analysis).

Riadenie nesiladu spociva v zostavovani rebrickov splatnosti aktiv a pasiv, kterym
priraduje r6zne objemy aktivnych a pasivnych poloZiek spolu s irokovymi sadzbami.
Metdéda Gap managementu vyjadruje Cisty Urokovy vynos ako rozdiel medzi trokovymi
vynosmi z aktiv a irokovymi nakladmi z pasiv.
Nesulad (Gap) mozno charakterizovat’ ako rozdiel medzi aktivami citlivymi na trokovu
sadzbu a pasivami citlivymi na urokovu sadzbu.

Nesulad (Gap) = X Acin. = 2 P

kde:
2 At - suma aktiv citlivych na urokovu sadzbu,
2 Peiy - suma pasiv citlivych na urokovii sadzbu.
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Riadenie nestuladu je dolezité v situdciach, ak banky poskytuji dlhodobé uvery
Z kratkodobych zdrojov, v dlhom ¢asovom obdobi je vel'mi vysoka pravdepodobnost
zmeny urokovych sadzieb.

4

gisty Urokovyvynos = > A.lrokovasadzba — » P .Grokovasadzba
= urokovévynosy — urokové naklady

Imunizacia portfélia spociva v zabezpeceni minimalnych vynosov, akoby urokové sadzby
boli fixné.

Meranie urokového rizika pomocou durdacie vyjadruje zavislost' cistej hodnoty banky od
zmien trhovych urokovych sadzieb. Zmenu cistej hodnoty banky mozZeme vyjadrit ako
zmenu trhovej hodnoty aktiv minus zmena trhovej hodnoty zavdzkov.

Macaulayova durdcia vyjadruje priemerni dobu splatnosti, ako aj zmenu hodnoty
in§trumentu v zavislosti od zmeny urokovej sadzby.**

Z”: C, .t
t
Dyc = t:l (15 r
Z t
o @+
kde:
Dwmac - priemerna doba splatnosti
Ci - cash flow plynuci z aktiva v case t,
r - vynos do doby splatnosti,
n - splatnost’ aktiva v rokoch,
t - Cas, pocas ktorého plynie cash flow.

Priklad o c¢istej hodnote banky ukazuje, Ze zmena cistej hodnoty banky predstavuje rozdiel
medzi zmenou trhovej hodnoty aktiv a zmenou hodnoty zaviazkov.
Zmenu trhovej hodnoty aktiv mozno vyjadrit’ aj takto:

Ar
AA=-D. .—2.A
1+r,
kde:
AA  -zmena trhovej hodnoty aktiv,
Duac - priemernd doba trvania aktiv,
Ar,  -zmena priemernej trhovej urokovej sadzby z aktiv,
r, - priemernd trhovd urokova sadzba z aktiv.

L DVORAK, P.: Bankovnictvi. Praha: EO VSE, 1998, ISBN 80-7079-585-9, s. 319.
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Zmenu trhovej hodnoty aktiv mozno vyjadrit’ v percentach®:

4

Ar
AA=-D,,. . —=>
MAC T4 M

Podobne mozno vyjadrit’ aj zmenu trhovej hodnoty zavéazkov banky v zavislosti od zmeny
trhovej urokovej sadzby:

AT
AP=-D,, .——
MAC T4 re
kde:

AP -zmena trhovej hodnoty zavizkov,

Duac - priemernd doba trvania pasiv,
Ar, - zmena priemernej trhovej tirokovej sadzby z pasiv,
S - priemernd trhova trokova sadzba z pasiv.

Zmena urokovej sadzby sa prejavuje v banke ako moznost nerovnomerného rastu
zavazkov a pohladdavok. Banka by sa mu mohla vyhnat, ak by prijimala fixne trocené
vklady a poskytovala fixne uroené tvery alebo, naopak, vklady aj uvery by sa urod¢ili
variabilne na zaklade urcitého urokového rozpitia. Banky sa snazia uspokojit’ ¢asto
protichodné zaujmy zékaznikov.

Banky mo6Zzu eliminovat’ riziko likvidity zostlad’ovanim objemu aktiv a pasiv citlivych na
urokové sadzby.

Finan¢ny trh umoZiluje aj d’alSie moZnosti rieSenia rizika likvidity, napriklad formou
derivatov a mimobilan¢nych operacii bank.

Likvidna medzera

,Likvidna medzera® je rozdiel medzi likvidnymi aktivami a nestdlymi pasivami.
Likvidné aktiva su aktiva splatné do 90 dni. Aktiva s dlh§ou dobou splatnosti sa povazuju
za nelikvidné aktiva. Nestabilné pasiva st najmd vklady ainé kratkodobé zdroje,
napriklad zdroje z medzibankového trhu, ,,overnighty a podobne. Pozitivna likvidna
medzera nie je spojena s rizikom refinancovania, ale vyjadruje tiez nizke vynosy banky.
Pozitivna likvidna medzera vznika v pripade, ak likvidné aktiva prevySia nestdle pasiva.
V praxi sa vyskytuje CastejSie negativna likvidnd medzera. Negativna likvidna medzera
vznika vtedy, ak nestabilné pasiva predstavuju zdroje nelikvidnych aktiv. Negativna
likvidnd medzera si vyzaduje jej vyplnenie bud’ z rezerv, alebo ziskanim dodato¢nych
zdrojov banky. Takato situacia sa spaja s rizikom refinancovania (tzv. roll-over risk),
ked’Ze banka nema4 istotu, ¢i ziska dodato¢né zdroje za primerant cenu vzhl'adom na cenu
aktiv.*

“2 DVORAK, P.: Bankovnictvi. Praha: EO VSE, 1998, ISBN 80-7079-585-9, s. 319 - 320.
3 Horvatova, E.: Bankovnictvo. Zilina: Georg, 2009, ISBN 978-80-89401-03-1, s. 96.
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Zadanie pre Studentov:

Vypocitajte Cisti hodnotu banky, ak mé banka 200 jednotiek aktiv citlivych na trokovi
sadzbu so splatnost'ou 10 rokov a zéroven ma 100 jednotiek pasiv citlivych na urokova
sadzbu so splatnost'ou 1 rok a trhové trokové sadzba sa zvysi o 1 %.

3 SOLVENTNOST KOMERCNEJ BANKY

Solventnost’ banky na rozdiel od likvidity predstavuje schopnost’ banky uhradzat svoje
bezné zaviazky zo svojich beznych prijmov alebo rychlym spenazenim aktiv, ato aj
Vv pripadoch, ak banka vykazuje stratu, alebo aj voci tretim osobam.

Solventnost’ suvisi so schopnostou banky vyplacat’ zaviazky hlavne voci tretim osobam.
Ako ,tretie osoby* oznafujeme subjekty, ktoré nie st bankami ani vkladateI'mi, teda
klientmi. Zavéizky voc¢i tymto osobdm budu predstavovat mzdy zamestnancom, platby
dodavatel'om prevadzkovych sluzieb, tovarov, daflové povinnosti a investicné platby.
Solventnost’ banky ohrozuje najmé vznik nekrytej straty v banke.

Na schematickych bilanciach bank poukdzeme na modelové situacie, pri ktorych banka
vykazala straty v hospodareni, akym spdsobom sa v redlnom procese vyrovnavala
S problémami.

Banka vykazala stratu

Vychodiskova situacia:

Aktiva : Pasiva
Rezervy 600
Uvery 3500 | Vlastny kapital 500
Majetok 300 (Cudzie zdroje 4500
Cenné papiere 600

5000 = 5000

Banka vykaze stratu 600 jednotiek:

Aktiva Pasiva
Rezervy 0
Uvery 3500 | Vlastny kapital 500
Majetok 300
Cenné papiere 600 | Cudzie zdroje 4500
Strata 600

5000 = 5000
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Nie kazda strata musi pre banku znamenat’ vznik insolventnosti. Zavisi to od vzdjemného
vztahu medzi vyskou straty a vyskou rezerv na krytie strat.

Napriek vykazanej strate banka zostava solventnou, lebo problémy, ktoré jej sposobila
strata, vyrieSila pouzitim rezerv a predajom Casti cennych papierov.

4

Ina bude situacia, ked’ banka vykazala stratu a stala sa insolventnou.

Banka vykaze stratu 1500 jednotiek:

Aktiva Pasiva
Rezervy 0 Vlastny kapital a rezervy 100
Uvery 3500 | Cudzie zdroje 900
Majetok 300
Cenné papiere 0  [Neuhradené zavizky 300
Strata 1500

5300 = 5300

Banka sa stala nesolventnou, lebo nadmernu stratu nedokdzala vyrieSit' pouZitim rezerv
ani predajom cennych papierov.

Formalne sme dosiahli vyrovnanost’ bilancie zvySenim pasiv o neuhradené zavizky,
pricom samotny nazov tejto polozky znamena stratu solventnosti banky.

V situacii, ked je banka insolventnd, pomoézZe jej len doplnenie potrebného vlastného
kapitalu, aby bolo moZné pokryt’ nadmernu stratu.

Z teoretickej koncepcie likvidity a solventnosti vyplyva, ze banka moze uniest’ urcit
stratu bez naruSenia vlastnej stability, ale opakovand alebo rozsiahla strata moze viest
k insolventnosti a upadku banky.

Moznost’ predchédzat’ vzniku insolventnosti spoc¢iva v dodrziavanim nasledujucich zasad:
1. dostatoc¢na vyska kapitalu a rezerv v ramci uétov vlastného kapitalu - na krytie
strat,
2. orientacia na dosahovanie zisku,
3. dostato¢na vyska likvidnych aktiv.

Likvidita asolventnost maju navonok podobné prejavy. Casto je problematické
Specifikovat’, ¢i ide o problém s likviditou, alebo so solventnostou banky. V praxi je

potifebné zohl'adnit’ trhova cenu aktiv.

Problémy s likviditou aso solventnostou je potrebné rozliSovat najmi vtedy, ak sa
rozhoduje o spdsoboch ich riesenia.
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Problémy s likviditou moZno riesit s pomocou centralnej banky,* ale problémy so
solventnostou sa daji systémovo vyrieSit len zvySenim kapitdlu banky. Kedze
nesolventnd banka pravdepodobne vycerpala rezervy na krytie strat v ramci kapitalu
banky, doplnit’ pévodny kapital banky mozno len pomocou vstupu dodate¢ného externého
kapitalu do banky.

4

Vzt’ahy medzi likviditou a solventnost’ou komerénej banky

Problémy s likviditou aso solventnostou maju velmi podobné vonkajSie prejavy.
V pripade obidvoch problémov sa banka sprava podobne.
Prejavuju sa hlavne tieto prvky:
1. banka nie je schopna vyplacat’ vklady, ale nie je jasné, ¢i st pri¢inou problémy
s likviditou, alebo so solventnost’ou,
2. banka predava cenné papiere a pouziva svoje rezervy (v aktivach) aj na rieSenie
problému s likviditou, aj so solventnost'ou.

Ukazovatele likvidity mozno kons$truovat’ na zaklade pomerovania:
a) vybranej polozky aktiv na polozke pasiv,
b) jednej skupiny aktiv na inej skupine aktiv;

Aktiva
Pasiva

Ukazovatek likviditybanky =

Ukazovatele solventnosti sa konstruuji na zaklade pomerovania kapitalu a vybranych
poloziek aktiv.

Kapital + Re zervy
Aktiva

Ukazovatek solventnogi banky =

Najznamej$im ukazovatelom solventnosti je ukatovatel’ kapitalovej primeranosti, tzv,
Cookov pomer, ktory dava do pomeru kapital banky a rizikovo vazené aktiva spolu
S uverovymi ekvivalenzmi podstvahovych polozZiek.

Nedostato¢na schopnost rozliSovat problémy s likviditou a solventnostou sa opiera
0 podobnost’ pri postupe rieSenia problémov s likviditou a so solventnost'ou. V obidvoch
pripadoch sa prejavuje predajom cennych papierov alebo majetku banky. Stotoziiovanie
problémov nie je pripustné pri analyze situdcie bankovym dohl'adom, ktory na zéklade
identifikécie toho, ¢i ide o problém s likviditou, alebo so solventnost'ou, zvoli opatrenia na
napravu (dofinancovanie, nitend sprava, odnatie licencie).

Sledovanie otazok likvidity a solventnosti a rozliSovanie medzi uvedenymi kategériami ma
mimoriadny vyznam, ktory je obzvlast’ potrebné reSpektovat’ v podmienkach transformacie
ekonomiky a nestability, ktora neobisla ani bankové sektory krajin V4.

44 « s, . , . , . ,
Sanacény uver, diskontné nastroje, moratérium na vyber vkladov.
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Zadanie pre Studentov

Aky je rozdiel medzi pojmami likvidita aktiv a likvidita banky?

Aké su hlavné rizika bezprostredne suvisiace s likviditou komercnej banky?

Charakterizujte vztah likvidity banky a rezerv.

Charakterizujte vyznam povinnych a dobrovolnych rezerv.

Aké st moznosti riesenia problémov s likviditou komercnej banky?

Charakterizujte likviditu banky v suvislosti s rizikom zmeny trhovej urokovej sadzby.

Kedy sposobuje rast urokovej sadzby rast a pokles zisku banky?

Charakterizujte analyzu zakladného rozdielu a analyzu Standardizovaného rozdielu.

Charakterizujte imunizaciu portfolia.

10. Charakterizujte pozitiva a negativnu likvidnii medzeru.

11. Ako definujeme solventnost banky?

12. Uved'te priklad, v ktorom sa predpoklada, Ze banka dosiahla stratu a zachovala si
solventnost.

13. Uved'te priklad, v ktorom banka vykdzala stratu a stala sa nesolventnou.

14. Aké moznosti ma banka na to, aby predchdadzala nepriaznivému vyvoju v oblasti
likvidity a solventnosti?

15.V ¢om sa problémy likvidity a solventnosti z vonkajsieho hl'adiska podobajuii?

16. Aké rozdiely su medzi likviditou a solventnostou?

17. Ako mozu organy bankovej regulacie a dohladu vyuzivat poznatky o likvidite
a solventnosti banky?

18. Ako mozno kvantitativne formulovat vizbu medzi likviditou a solventnostou?

©OoNOEWN =

4 ZISK V BANKOVNICTVE, JEHO ANALYZA, VYZNAM
A MERANIE

Zisk banky predstavuje hlavny motiv podnikania v bankovnictve. Banka je Specificky
podnikatel'sky subjekt, atak jej podnikanie aaj dosahovanie zisku podlicha urcitym
zakonitostiam, vyplyvajicim zo Specifik bankového podnikania, pravidlam regulacie
a odvetvovym obmedzeniam.

Banka je z hl'adiska legislativy definovana ako finan¢na institacia, ktora prijima vklady
a poskytuje uvery. Hoci je zrejmé, Ze banky vykondvaju mnohé d’alSie sluzby a operéacie,
prave prijimanie vkladov a poskytovanie uverov je kritériom pri posudzovani zo strany
organov regulacie a dohl'adu, ¢i uvedend finan¢né institacia podlieha bankovej regulacii
alebo nie. Prijimanie vkladov a poskytovanie tverov je na zaklade legislativy prevaznej
miery krajin vyhradnou kompetenciou komerénych bank a sporitelni, iné¢ finan¢né
inStiticie nesmu zhromazd’ovat vklady a poskytovat tvery na bankovom principe
(pravidelna cinnost, platba urokov zvkladov, zhromaZzdovanie vkladov s cielom
poskytovat’ uvery).

Zakladny ciel’ komerénej banky sa formuluje ako snaha o dosahovanie maximalneho zisku.
Tento ciel sa v niektorych pripadoch vyjadruje v modifikovanej podobe, napriklad ako
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snaha o0 dosahovanie maximalnej dividendy alebo ako maximalizacia trhovych cien akcii
banky*.

4

Vymedzenie pojmu banka z legislativneho hl'adiska zahffia nasledujice charakteristiky:*
1. banka je pravnicka osoba so sidlom v danej krajine.
2. ma povolenie pdsobit’ ako banka (bankov1 licenciu),
3. prijima vklady,
4. poskytuje uvery.

Ekonomické hladisko vymedzenia pojmu banka zahffia aj charakteristiky, ktoré
zohl'adituju tlohy banky z hl'adiska menovej politiky a jej funkcii na finanénom trhu:

1. prijima vklady,

2. poskytuje uvery,

3. vykonava platobny styk,

4. ovplyviluje emisiu iverovych penazi,

5. zabezpecuje finan¢né sprostredkovanie.

Osobitné poziadavky, ktoré sa kladu na podnikanie komerénych bank, vyplyvaji najma
z charakteru bankovych operécii a rizik obsiahnutych v produktoch bank.

Prostredie bankového podnikania ovplyvituji vo vyznamnej miere regulacné opatrenia
centrdlnej banky a inych dohliadacich orgénov, ktoré svojimi zdsahmi spravidla zvySuji
naklady bank na vykon ich podnikatel'skej ¢innosti.

Osobitnt pozornost’ si zasliZi uloha komerénych bank ako finan¢nych sprostredkovatelov.

Vychodiska pre tvorbu zisku komerénych bank

Banka ako podnikatel'sky subjekt ma v porovnani s inymi podnikatel’skymi subjektmi
viacer¢ Specificke Crty.

1. Produkty banky maju pefnazny charakter (bezny ucet, uver, ucty stavebného
sporenia, majetkového sporenia apod.). Banky v ur€itom zmysle ,,nakupuju
a predavaju* peniaze s réoznymi podmienkami, ktoré z nich vytvéaraju produkty
bank.

2. Banka podnika v prevaznej miere S cudzimi zdrojmi. Uvedend skutocnost
sposobuje vyssiu nachylnost’ podstupovat’ vysSie podnikatel'ské rizika, nez by
podnikatel'sky subject podstupoval so svojimi vlastnymi prostriedkami. Kazda
banka ma vlastny kapital, ktory vkladaju akcionari resp. zakladatelia, ktory
predstavuje Casto menej nez 3 - 5 % vSetkych zdrojov bank.

3. Teoretické zdroje poukazuju na to, ze zdrojom zisku banky je hlavne rozdiel
medzi Grokmi, ktoré banka inkasuje ztverov a urokmi, ktoré banka plati
z vkladov. Aktudlna bankovéa prax nie je celkom v stlade s tymto postulatom,

% Polougek, S. a kol.: Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-462-7, s. 245-246.
*® Horvatova, E.: Bankovnictvo. Zilina: Georg. ISBN 978-80-89401-03-1.
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nakol’ko vo velkej miere tvoria zisk bank neurokové vynosy z poskytovanych
sluzieb, zdroje z roznych poplatkov, ktoré klienti bankam platia (za vedenie Uctu,
za realizaciu platieb, vybery prostriedkov a pod.).

4. Banka je vo svojom podnikani neprestajne konfrontovana s rieSenim optimalneho
vztahu medzi likviditou, rizikom a ziskom. Je zrejmé, ze banka nemoéze dosiahnut’
idedlnu uroven tychto zloziek sicasne, ale usiluje sa o optimélny vztah medzi
nimi. Optimalnu tdroven likvidity, rizika a zisku mozno definovat’ na priklade
takto: ide o taky prirastok zisku, pri ktorom je najmensi prirastok rizika a najmensi
pokles likvidity. Okrem toho je minimalna poziadavka na likviditu a maximalna
pripustna hodnota podstupovaného rizika uréena regulatorom.

5. Banka podnika na oboch stranach svojej bilancie, na strane aktiv aj na strane
pasiv, o predstavuje vyrazné Specifikum oproti inym podnikatel'skym subjektom.

6. Regulovanie v bankovnictve spravidla predstavuje zvySené ndklady pre banky.
Napriklad tvorba povinnych minimalnych rezerv sa d4 premietnut’ do nakladov
vlastného kapitdlu banky, povinnosti vo¢i fondu na ochranu vkladov st casto
prirovnavané k dodato¢nému zdaneniu bank a podobne. Regulovanie sa tyka
nielen samotného podnikania a Cinnosti bank, ale aj vstupu do odvetvia
a obmedzenia ¢innosti bank v dosledku zavedenia nutenej spravy alebo odnatia
bankovej licencie.

7. Regulovanie bankovnictva je potrebné vnimat’ aj pozitivne, v zdujme zachovania
stability a efektivnosti bankového sektora, ako aj v zaujme ochrany zaujmov
vkladatel'ov a veritelov. Optimalna miera nakladov banky vyplyvajicich
Z regulacie je dana oportunitnymi nakladmi v pripade vzniknutych problémov,
resp. zo strat v podobe predaja aktiv pod cenu (liquidity shortage) alebo nakupu
dodatoénych zdrojov v nidzovej situdcii. Hl'adanie optimalne; miery regulacie
zohl'adiiuje podnikatel'ské ciele bank so zdujmom o stabilitu bankového systému z
pohladu investorov, vkladatel'ov a stability makroekonomického prostredia.

Vyznam finanéného sprostredkovania pre tvorbu zisku

Ak berieme do uvahy sprostredkovatel'skl funkciu bank, tvorba zisku sa odvodzuje od
transakénych nakladov na jednotlivé bankové operacie, ktoré v sthrne vytvaraju
finanéné sprostredkovanie. Banky takto predstavuji zastupcov alebo koalicie

vvvvv

Z rozsahu.

Bez integracie subjektov do uvedenych ,,bankovych koalicii* vedie asymetria informacii
k moralnemu hazardu a nevhodnému vyberu, nasledne logicky vedie k nerovnovaham na
trhu a ku Specifickym formam transakénych nakladov. Tieto transakéné naklady je mozné
CiastoCne eliminovat’ prave spominanymi koaliciami vkladatel'ov a vypoziciavatel'ov.
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Uloha bank teda ma svoj racionalny vyznam v procese sprostredkovania a da sa uréit’ aj ich
cena Vv podobe uspory néakladov vyplyvajucich z nedokonalosti trhu. Uvedené hl'adiska
zvyraziiovali vo svojich pracach Diamond a Dybvig (1983), Allen a Gale (1997).*

4

Existujii tiez pristupy zalozené na koaliciach sustred’ujucich informécie. Mozno to
vysvetlit' na priklade spolo¢nych investicii: ak bude banka pouzivat’ Cast’ kapitalu ako
signal, aby presvedcila ostatnych investorov, Ze spolo¢ne znasa riziko investicie, vytvara
tym vysSiu doveru voci spolo¢ne financovanému projektu. V savislosti s tymto vznikaji
pre banku osobitné v podobe informaénych transakénych nakladov (Diamond 1984).
Diamond uvadza aj osobitnu skupinu nékladov banky na prevenciu zlyhania dlznikov
(hodnotenie bonity klientov.

Kalomiris a Kahn (1991) uvadzajt, ze nespravne rozhodnutia manazmentov bank sa mézu
prejavit’ stratou klientov a ich de:pozit.48

Za zmienku stoja aj ivahy o potrebe podiel’at’ sa na rizikach vyplyvajucich z rozhodovania
manazmentov kapitdlom bank. Ako protiargument méze vSak vystupovat skuto¢nost’, ze
manazmenty bank nie st totozné s ich vlastnikmi a ze straty budi dopadat’ na vlastnikov
a nie na manazérov bank.

V uvedenom kontexte je dolezité podciarknut’ skutocnost’, ze straty bank maju znéasat’ ich
vlastnici. Skusenosti z finan¢nej krizy poukazuju na to, Ze opakovane dochadza
k presadzovaniu myslienky, Ze ,,zisk je sikromny a strata je spolo¢na“.

Opatrenia v oblasti bankovej regulacie ¢oraz viac presadzuju zodpovednost’ vlastnikov za
straty. V pripade rieSenia strat bank mozZno pozorovat rozdielne pristupy v rdéznych
regionoch. Napriklad pocas financ¢nej krizy 2009 — 2011 sukazalo, ze v USA viaceré
banky skrachovali, pricom v Eurdpe sa presadzuje silny tlak na zachranu krachujicich
bank za vysokt cenu z verejnych zdrojov na zaklade principu ,,too big to fail®.

Na jednej strane je dobré, Ze zabranenim krachu bank nie su postihnuté d’alSie ekonomické
subjekty, ale je tu aj otdzka, ¢i sa na tento princip nebudl banky spoliehat’ a ¢1 nebudu
podstupovat’ neprimerane vysoké rizika (moralny hazard a nevhodny vyber).

StarSia ekonomicka literatiira, ako uvadza Freixas a Rochet (2008), nedokazala vhodne
vysvetlit' koexistenciu medzi finanCnymi inStitGciami, bankami a finanénymi trhmi.
S rozvojom finanénych trhov sa znizuje miera finan¢ného sprostredkovania komerénymi
bankami. V literatire sa analyzuje aj rozhodovanie firiem medzi financovanim
prostrednictvom bank alebo prostrednictvom finan¢nych trhov. Viaceri autori poukazuji
na to, Ze priame bankové financovanie je vhodné pre firmy s najlepSou reputiciou,
S najvyssou mierou zabezpecenia tiverov alebo s najlepsim ratingom.

Vel'mi vyznamné miesto pri vysvetl'ovani opodstatnenosti existencie bank je ich tloha vo
vytvarani poolov likvidity. Rast hotovostnych rezerv banky s velkostou N (ktort mozno

*" Freixas, X., Rochet, J. Ch.: Microeconomics in Banking. Second eidtion, MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, 2008, ISBN 978-0-262-06270-1, s. 9 — 20.

*® Freixas, X., Rochet, J. Ch.: Microeconomics in Banking. Second eidtion, MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, 2008, ISBN 978-0-262-06270-1, s. 20 — 34.
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interpretovat’ ako koaliciu N vkladatel'ov), je pomalSia, nez by bol sucet hotovostnych
rezerv jednotlivych vkladatel'ov, ak by zostali izolovani.

4

V oblasti finan¢ného sprostredkovania moézeme pozorovat dostredivé a odstredivé
tendencie.

Dostredivé tendencie potvrdzuji vyhody zabezpeCovania sprostredkovatel'skych ¢innosti
komer¢nymi bankami. Prednosti spoivaju najmid v dominantnom postaveni bank, vo
vysSej bezpecnosti bankového sprostredkovania v porovnani s nebankovymi instituciami,
Vv systéme ochrany vkladatel'ov a veritel'ov bank.

Napriek tomu, Ze bankova legislativa jednotlivych krajin jednoznacne povol'uje prijimat’
vklady a poskytovat’ uvery len bankam, objavujt sa s silneju tendencie poskytovat sluzby,
ktoré st velmi podobné bankovym sluzbam, nebankovymi finanénymi institaciami.
Subjekty, ktoré nemaju povolené prijimat’ vklady a poskytovat’ tvery ststred’uju zdroje na
formalne odlisnych principoch, ako st bankové vklady a rovnako pouzitie zdrojov sa Casto
odliSuje len formalne.

Hodnotenie posobenia nebankovych financnych inStitlicii na trhu nie je jednoznacné.
Faktom zostava, ze banky musia dodrziavat’ prisne pravidla vstupu do odvetvia, musia mat’
uréity minimalny kapital, splnit’ mnoh¢é kvalitativne aj kvantitativne poziadavky, dodrzat
pravidla likvidity, uverovej angazovanosti, kapitalovej primeranosti a d’alsie. Z toho
vyplyva, Ze vykonavanie financného sprostredkovania bankami je spojené s vysSou
mierou bezpecnosti operacii. Nebankové finan¢né institicie vplyvaju na komeréné banky .
Posobia na tom istom trhu, ktory je obmedzeny a vysSia aktivita nebankovych instittcii
znizuje zisk bankového podnikania.

Zisk ako uc¢tovna kategoria

Informécie o finan¢nej pozicii, vykonnosti, o zmenach vo financ¢nej pozicii banky ako
podnikatel'ského subjektu, poskytuji najméd uctovné vykazy. Jednotlivé sticasti ctovne;j
zavierky navzajom suvisia, pretoze odraZaju rozne aspekty tych istych transakcii alebo
udalosti. Kazdy vykaz poskytuje informdcie, ktoré sa navzajom liSia, ale Uplne pravdivy
obraz poskytuju len vo vzajomnom spojeni.

Finan¢na pozicia (Financial Position) banky ako podnikatel'ského subjektu je
determinovand ekonomickymi zdrojmi, ktoré kontroluje, finan¢nou a vecnou Struktirou
aktiv, likviditou, solventnostou a schopnostou prispdsobit’ sa meniacim sa podmienkam.
Informacie o finan¢nej pozicii st prvotne poskytované v bilacii.

Vykonnost’ (Performance) podnikatel'ského banky je charakterizovana ziskovostou.
Informécie o ziskovosti su dolezit¢ z toho dovodu, aby sa posudili potencialne zmeny v
ekonomickych zdrojoch, ktorymi bude banka disponovat’ v budiucnosti. Informacie
0 ziskovosti st prvotne poskytované vo vykaze ziskov a strat.
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Informacie 0 zmenach vo finan¢nej pozicii (Changes in Financial Position) st uzito¢né
na posudenie investicnych, financnych a prevadzkovych Cinnosti podnikatel'ského subjektu
pocas vykazovaného obdobia. Informacie o zmendch vo finan¢nej pozicii su poskytované
V uctovnej zavierke prostrednictvom samostatného vykazu cash flow.

IAS 1 stanovuje pre banky aj Stvrty dolezity vykaz, a to vykaz o zmenach vo vlastnom
imani.

4

Schéma: Vykazy actovnej zavierky, financna pozicia a vykonnost’ ictovnej jednotky

Finan¢n4 Vykonnost’ Zmeny
pozicia finan¢nej
pozicie
Vykaz Vykaz
Stivaha ziskov cash flow
a strat

Zisk banky je definovany na zadklade uctovného pohladu ako rozdiel medzi ndkladmi
avynosmi banky.  Uctovné vykazy banky poukazujui na podmienky tvorby zisku.
Zakladnymi stiCastami uctovnej zavierky bank su:

1. bilancia banky,

2. vykaz ziskov a strat,

3. vykaz cash flow,

4. vykaz zmien vlastného imania a

5. poznamky.

Bilancia komerénej banky

Bilancia banky vychadza z principu vyrovnanosti bilancie, ktory vyjadruje rovnovahu
medzi objemom aktiv a objemom zdrojov ich financovania. Pasiva predstavuju zdroje
komer¢nej banky, odpovedaji na otazku, odkial mame dané typy zdrojov a aktiva
predstavuju spdsob pouZzitia zdrojov, teda odpoved’ na otdzku, na ¢o sme ziskané zdroje
pouzili.

Bilancia poskytuje staticky pohl'ad na stav majetku a zavizkov banky k ur¢itému casu.
Treba si vSak uvedomit’ aj previazanost’ aktiv a pasiv z hl'adiska ¢asového, menového a
urokového.
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Schéma: Bilancia komercnej banky a dopady prirastkov a ubytkov na bilanciu

OP Vzdélavani {'T;; &
pro konkurenceschopnost ANA®

Aktiva Pasiva
MAJETOK ZDROJE KRYTIA

MD D MD D
Zaciatoéné Zaciato¢né
stavy , , stavy
Prirastky Ubytky Ubytky Prirastky
na uctoch na uctoch na uctoch na uctoch
Konecné Konecné
zostatky zostatky

Struktura poloZiek aktiv a pasiv sGvahy komerénych bank ma velmi podrobné &lenenie,
a tak budeme venovat’ pozornost’ len niektorym zakladnym skupinam majetku a zavizkov.

BILANCIA KOMERCNEJ BANKY

Majetok:
Bezné obdobie Predchadzajuce
kon¢iace diiom obdobie
Nazov polozky majetku DD.MM.RR konéiace diiom
DD.MM.RR
1. Peniaze a ucty v centralnej banke
2. Uvery a vklady vo finanénych institiciach
3. Uvery poskytnuté klientom
4. Goodwill
5. Finan¢né aktiva v realnej hodnote zictované cez
vykaz ziskov a strat
6. Cenné papiere urCené na predaj
7. Cenné papiere drzané do splatnosti
8. Investicie v spolo¢nostiach
9. Dlhodoby nehmotny majetok
10. Dlhodoby hmotny majetok
11. Derivatové finanéné nastroje
12. Pohl'adavka z odlozenej dane z prijmov
13. Ostatné aktiva
14, Aktiva spolu
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Bezné obdobie Predchadzajuce
kon¢iace diiom obdobie
Nézov polozky zavizkov DD.MM.RR konciace diiom
DD.MM.RR
15. Zavazky voci centralnym bankam a finanénym
inStiticidm

16. Zaviazky voci klientom

17. Emitované dlhové cenné papiere

18. Derivatové finanné nastroje

19. Rezervy

20. Ostatné zavizky

21, Zavazok zo splatnej dane z prijmov

22. Zaviazok z odlozenej dane z prijmov

23. Zaviazky spolu

24, Vlastné imanie bez ¢istého zisku

25. Cisty zisk

26. Zaviazky a vlastné imanie spolu

Pri pretriedeni jednotlivych poloziek, ak je potrebné vratit’ do predchadzajucich obdobi, je
potrebné v savahe doplnit’ treti stipec - za¢iatok porovnavacieho obdobia. V niektorych
pripadoch je mozné pozadovat’ aj dodatocné polozky bilancie; ich nazvy a medzisucty by
mali byt prezentované v stvahe vtedy, ak to vyzaduje IAS, alebo ak je takd prezentacia

nevyhnutna na verna prezentaciu finanénej situacie uc¢tovnej jednotky.

Poznamka: udaje uvadzané vo finanénych vykazoch v zatvorke maju zaporné znamienko

Vykaz ziskov astrat poukazuje na Strukturu a velkost' jednotlivych typov nakladov
a vynosov. Medzi hlavné typy nakladov a vynosov patria skupiny uvedené v nasledujuce;j

schéme.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Typy vynosov a nakladov

Bezné obdobie t | Predchadzajtice

konciace diilom obdobie t -1
DD.MM.RR konciace diiom

DD.MM.RR

1. Vynosy z trokov a obdobné vynosy

a. Naklady na uroky a obdobné naklady

I. Cisté tirokové vynosy

2. Vynosy z odplat a provizii

b. Naklady na odplaty a provizie

I1. Cisty zisk alebo strata z odplat a provizii

3. Vynosy z vkladov do zakladného imania

3.1 dcérskych uctovnych jednotiek a pridruZzenych t¢tovnych
jednotiek

3.2 ostatnych uctovnych jednotiek

4. Cisty zisk alebo strata z obchodovania s cennymi papiermi,
derivatmi a devizami

5. Vynosy z predaja majetku a z prevodu majetku
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6. Vynosy zo zrusenia opravnych poloziek k preddvanému a
prevadzanému majetku

d. Naklady na predaj majetku a na prevod majetku

I11. Cisty zisk alebo strata z predaja a z prevodu majetku
7. Vynosy zo zruSenia rezerv na zavazky z hlavnych ¢innosti
8. Vynosy zo zruSenia opravnych poloziek a z odpisanych
pohladavok

e. Néaklady na tvorbu rezerv na zavézky z hlavnych ¢innosti
f. Néaklady na tvorbu opravnych poloziek, na ocenovacie rozdiely zo
znizenia hodnoty majetku a na odpisanie majetku

f.1. ndklady na tvorbu opravnych poloziek

f.1.1. k finan¢nému majetku

£.1.2. k hmotnému a nehmotnému majetku

f.2. ndklady na odpisanie majetku

f.2.1. finan¢ného

£.2.2. hmotného a nehmotného

f. 3. néklady na ocefiovacie rozdiely

9. Ostatné vynosy

9.1. vynosy zo zruSenia rezerv

9.2 iné ostatné vynosy

g. Ostatné ndklady

g.1. personalne naklady

g.1.1. mzdové a socialne naklady

g.1.2. ostatné personalne naklady

g.2. naklady na tvorbu rezerv

g.3. odpisy

2.3.1 odpisy hmotného majetku

g.3.2. odpisy nehmotného majetku

g.4. Iné ostatné naklady

10. Podiel na zisku alebo strate v dcérskych a pridruzenych
uctovnych jednotkach

A. Zisk alebo strata za c¢tovné obdobie pred zdanenim
h. Dan z prijmov

i.1. splatnd dan z prijmov

1.2. odlozena dan z prijmov

B. Zisk alebo strata za uctovné obdobie po zdaneni

Vo vykaze o zmenach vo vlastnom imani st zobrazené polozky, ktoré priamo ovplyviiuja
vlastné imanie. Vykaz o zmenach vo vlastnom imani je potrebné zverejnit k datumu

vykazovania a sucasne aj k porovnavaciemu obdobiu.

PREHIAD O ZMENACH VO VLASTNOM IMANI

Bezné obdobie t
koncéiace diiom

Typy poloziek s vplyvom na vlastné imanie DD.MM.RR

Predchéadzajice
obdobie t -1

1. Zakladné imanie

a) upisané zakladné imanie

b) pohl'adavky voci akcionarom (x)
¢) znizenie zakladného imania (x)
2. Vlastné akcie (x)
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3. Emisné azio

a) prevod do zakladného imania (x)

b) predaj alebo prevod vlastnych akcii x/(x)

4. Ostatné kapitalové fondy

a) prevod do zakladného imania (x)

b) rozdelenie akcionarom (x)

5. Rezervné fondy

a) povinny pridel

b) iné zvySenie

c) uhrada straty z roéného hospodarenia (x)

d) prevod do zékladného imania (x)

e) rozdelenie akcionarom (x)

6. Ostatné fondy tvorené z rozdelenia zisku

a) uhrada straty z rocného hospodarenia (x)

b) prevod do zékladného imania (x)

¢) prevod do rezervnych fondov (x)

d) rozdelenie akcionarom (x)

7. Ocenovacie rozdiely z cennych papierov na predaj

8 Oceiovacie rozdiely zo zabezpecovacich derivatov

9. Ocernovacie rozdiely z vkladov do zakladného imania
10. Ocenovacie rozdiely z vkladov do zakladného imania
dcérskych a pridruzenych uétovnych jednotiek

a) podiel na zisku/strate dcérskej alebo pridruzenej uctovne;j
jednotky x/(x)

11. Ocenovacie rozdiely z ocenenia majetku v podielovom
fonde alebo inom fonde

12. Nerozdeleny zisk

a) prevod do zékladného imania (x)

b) uhrada straty minulych obdobi (x)

¢) pridely do fondov (x)

d) rozdelenie akcionarom (x)

e) pridel do socidlneho fondu (x)

f) vyplata tantiém (x)

g) prevod podielu na zisku/strate dcérskej alebo pridruzenej
uctovnej jednotke

13. Neuhradena strata (x)

a) prevod na znizenie zakladného imania (x)

14. Zisk alebo strata bezného ti¢tovného obdobia x/(x)
15. Vlastné imanie (sucet riadkov 1 a. 14)

Vo vykaze ziskov a strdt a v poznamkach k nemu je potrebné prezentovat analyzu
nakladov v €leneni, ktoré vychadza z €innosti G€tovnej jednotky. Nékladové polozky sa
d’alej ¢lenia v nadvidznosti na polozky finan¢nej vynosnosti.

V pripade potreby na vysvetlenie prvkov vynosnosti, st vo vykaze ziskov a strat zahrnuté
dodatocné polozky. Faktory, ktoré treba brat’ do uvahy, zahriiuji  vyznamnost, charakter
a funkcie r6znych zloziek vynosov a nakladov.

VYKAZ CASH FLOW

Vykaz cash flow, resp. vykaz o penlaznych tokoch, predstavuje nastroj na zobrazenie
likvidity a finan¢nej stability banky.
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Pre banku je dolezité nielen to, aby bola z dlhodobého hl'adiska schopna uhradzat’ svoje
zavizky, ale rovnako vyznamna je aj okamzita schopnost’ dostat’ vSetky svoje zaviazky voci
veritelom a vkladatel'om.

4

Prvykrat sa cash flow zacal sledovat’ a vykazovat v USA v 70. rokoch. Podstatou cash
flow je sledovanie pohybu penaznych prostriedkov, prijmov, vydavkov a penaznych
zostatkov K ur¢itému casu. Zostavovanie vykazu cash flow vyplyva z tzv. akrualneho
principu uctovnictva, podl'a ktorého sa vynosy a naklady uc¢tuji v obdobi, s ktorym vecne
a ¢asovo suvisia, a nemusi to byt' v obdobi, v ktorom sa prejavuji ako prijmy a vydavky.
Naklady sa nerovnaji vydavkom, vynosy sa nerovnajui prijmom a hospodarsky vysledok je
spravidla iny ako disponibilna suma, ktort ma podnikatel'sky subjekt v uréitom Case. Pri
vypocéte cash flow sa jednd o opravu hospodarskeho vysledku o tie polozky, ktoré
spdsobuju rozdiely medzi prijmami a vynosmi alebo medzi ndkladmi a vydavkami.

Zostavovanie vykazu cash flow sa uskutoc¢iiuje dvoma spdsobmi:
1. priamou metodou,
2. nepriamou metddou.

Zakladom vy¢islenia cash flow pri priamej metdde je vykaz ziskov a strat. Jednotlivé
polozky néakladov a vynosov sa prostrednictvom prirastkov alebo ubytkov prislusnych
uctov prepocitavaju na prijmy a vydavky.

Pri nepriamej metode je vychodiskom vypoctu cash flow Cisty zisk, ktory sa
opravuje 0 nepenazné operacie a polozky stalych a obeznych aktiv. V praxi sa najviac
pouziva nepriama metoda zostavenia vykazu cash flow.

Vykaz cash flow ma tri &asti: *°
1. cisty penazny tok z beznej a mimoriadnej ¢innosti,
2. penazny tok z investi¢nej ¢innosti,
3. penazny tok z finan¢nej ¢innosti.

1. Cisty peiiaZny tok z beZnej a mimoriadnej ¢innosti (prevadzkovy peiiazny tok).
Cisty zisk sa stanovuje ako rozdiel medzi prijmami z trzieb a vydavkami (troky, dane,
uhrady dodévatelom, mzdy zamestnancom). Vychodiskom vypoctu prevadzkového
penazného toku je netto cash flow ako sucet cistého zisku a 0dpisov.
Zuctovného hladiska st odpisy néakladovou polozkou, ktord znizuje zisk.
Z hladiska cash flow st vSak odpisy taky naklad, ktory nie je spojeny s vydavkom
peniaznych prostriedkov, a preto ich musime pri sledovani pefiaZznych tokov pripocitat’ ako
zdroj zvySenia penaznych prostriedkov. Ddlezitou sucastou vypoctu cash flow st zmeny
obeznych aktiv s priamym vplyvom na vyvoj disponibilnych prostriedkov nasledovne:
A a) rast zasob penaznu hotovost zniZuje,
b) pokles zasob penaznu hotovost zvysuje,
B a) rast pohladavok penaznu hotovost znizuje,
b) pokles pohladdvok peniaznu hotovost zvysuje,
C a)rast zavizkov penaznu hotovost zvysuje,

* Horvatova, E.: Bankovnictvo. Zilina: Georg. ISBN 978-80-89401-03-1, s. 55 — 56.
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b) pokles zavdzkov pefiaznu hotovost znizuje.

2. Peniazné toky z investi¢nej ¢innosti.

Tieto suvisia s transakciami v oblasti investiéného majetku (obstaranie, predaj hmotného
a nehmotného investicného majetku, financnych investicii, pohladdvok a zavidzkov
Z prendjmu).

3.Penazné toky z finan¢nej ¢innosti.

Vyplyvaji zo zmien Struktury kapitdlu (dlhodobého, vlastného, cudzieho) predstavuji
zmeny stavu dlhodobych zavézkov, dlhodobych uverov, dlhopisov, zvysenie zakladného
imania, premena konvertibilnych dlhopisov na akcie, patria sem tiez petlazné dary
a dotacie.

Schéma konStrukcie vykazu cash flow je nasledovna:
= stav penaznych prostriedkov na zaciatku obdobia,
= penazné prostriedky z beznej a mimoriadnej cinnosti
a)cisty hospodarsky vysledok
b) nepenazné operdcie ( +, -)
¢) zmena stavu obeznych aktiv (+, -)
» penazné prostriedky z investicnej cinnosti
a) ndkup stalych aktiv ( -)
b) predaj stalych aktiv (+)
C) prendjom (+,-)
»  penazné prostriedky z financnej cinnosti
a) dlhodobé zavizky

b) viastné imanie.

Clenenie finan¢nych nastrojov na tcely uétovnictva a ocefiovania

Finan¢né néstroje st predmetom prvotného a nasledného ocenenia v banke. Na ucely
ocenenia finan¢nych aktiv boli vytvorené 4 skupiny, do ktorych sa zarad’uju jednotlivé
finanéné nastroje podla charakteristickych znakov. Jedna sa otieto 4 skupiny
finan¢nych néstrojov:

1.

2.
3.
4

finan¢né aktiva a zaviazky ocenované v redlnej hodnote cez hospodarsky vysledok;
finan¢né aktiva drzané do splatnosti;

uvery a pohl'adavky;

finan¢né aktiva k dispozicii na predaj.

1. Financné aktiva a zdvizky oceflované v redlnej hodnote cez hospodarsky
vysledok. Sposob urcenia uctovnej hodnoty jednotlivych finanénych néstrojov
zavisi od toho, do akého portfélia financné aktivum patri. Basel II stanovil dva
typy portfolii, a to bankové a obchodné portfolio. Prislusnost’ jednotlivych aktiv
k portféliam je rozhodujica pre sposob ich ocenenia.

Do uvedenej skupiny ocefiovania patria vSetky zlozky obchodného portfolia;
patria sem finan¢né nastroje na obchodovanie, ktoré banka drzi spravidla s
cielom obchodovania na finanénom trhu a Spekulativnej tvorby zisku.
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Okrem toho sa do tejto skupiny finan¢nych néstrojov zarad’uji finan¢né aktiva
a zavizky ktoré boli urCené na ocenenie v realnej hodnote cez vykaz ziskov
a strat pri prvotnom vykazovani.

2. Finan¢né aktiva drzané do splatnosti.

Patria sem najmid nederivatové finanéné aktiva, ktoré spliiaju viaceré

podmienky:

- S pevnou splatnostou,

- Spevnym vynosom resp. so znamym alebo spevne stanovenymi
podmienkami na stanovenie vynosu,

- Sdeklarovanym zadmerom a realnou schopnostou banky drzat financné
aktiva do splatnosti,

- finan¢né aktivum ma byt kotované na aktivnom trhu.
Ak by bola porusena niektora z uvedenych podmienok, banka by mala
preradit’ finan¢né aktivum z portfélia drzané¢ho do splatnosti do portfolia
aktiv drzanych na preda;.

3. Uvery a pohl'adavky.
Uvedena skupina finan¢nych aktiv zahfna uvery, dlhové CP nekétované na
aktivnom trhu, vklady v bankach, pohl'adavky z obchodného styku a iné zlozky,
ktoré zodpovedaju poziadavkam, ze nepatria medzi derivatové obchody, nie st
kétované na verejnom trhu a maji vopred stanovené pevné podmienky platieb.

4. Finan¢né aktiva k dispozicii na predaj.

Do uvedenej skupiny moZzno zaradit’ na zvySkovom principe financné aktiva, ktoré
nepatria do inej skupiny, alebo na pozitivnom principe pri splneni podmienok, Ze nejde
0 derivatovy nastroj a nie st drzané na obchodovanie.

Patri sem akékol'vek financné aktivum iné ako drzané na obchodovanie, napriklad akcie
v spolo¢nostiach, ktoré nie st v portfoliu ur€enom na obchodovanie.

Zaradenie finan¢nych aktiv do prisluSnych portfolii ndm umoziuje nésledne urcit
spravny spdsob ich prvotného ocenenia a ndsledného precenenia.

Druh finan¢ného aktiva Prvotné ocenenie Nasledné ocenenie
v uctovnictve

Financné aktiva a zavizky ocenované v | Redlna hodnota Reélna hodnota

realnej hodnote cez hospodarsky vysledok

Finan¢né aktiva drzané do splatnosti; Redlna hodnota upravena | Umorovana hodnota
0 transak¢né néklady

Uvery a pohladavky; Redlna hodnota upravena | Umorovana hodnota
0 transak¢né néklady

Finan¢né aktiva k dispozicii na predaj Redlna hodnota upravena | Realna hodnota
0 transak¢né néklady

Finan¢né zavazky Realna hodnota resp. Redlna hodnota resp.
Realna hodnota upravend | Umorovana hodnota
0 transak¢né naklady
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Nasledne je potrebny stru¢ny popis jednotlivych spésobov ocenenia.

4

Redlna hodnota (fair value) predstavuje rdézne moznosti ocenenia, smerujuce
k objektivizacii ceny na zaklade porovnavania s trhovym vyvojom. Predstavuje sumu, za
ktort moze byt aktivum vymenené a zdvédzok splateny medzi dvoma informovanymi,
ochotnymi stranami v nezavislej transakcii na fungujucom trhu.
Patri sem:
- trhova cena,
- ocenenie kvalifikovanym odhadom alebo na zaklade znaleckého posudku
Vv pripade, Ze nie je mozné zistit’ trhovu cenu alebo tato nevyjadruje spravne realnu
hodnotu,
- ocenenie vykonané na zdklade osobitného predpisu, ak nie je mozné postupovat’
podla vyssie uvedenych spdsobov.

Transakéné naklady predstavuju naklady pri kiipe alebo obstarani finanéného aktiva,
ktoré suvisia so samotnym obstaranim, prevodom alebo emisiou. Patria sem napriklad
poplatky, provizie, naklady stvisiace s obstaranim aktiva na transport, dovoz a podobne.

Umorovana hodnota Umorovana hodnota pohl'adavky alebo zavizku je sucasna hodnota
budtcich peniaznych tokov z nich v case ich vzniku, zniZzena o splatky istiny, zvySena o
hodnotu prirasteného troku a zniZzend o hodnotu zaplateného tiroku. Do penazného toku
pohl'adavky sa zahfiiaji akékol'vek penazné prijmy, ktoré dlznik veritelovi zaplatil a
zaplati v suvislosti s touto pohl'adavkou, nielen tiroky, napriklad provizie a poplatky. Do
peniazného toku zavézku sa zahfnaju akékol'vek penazné vydavky, ktoré dlznik veritel'ovi
zaplatil a zaplati v suvislosti s tymto zavdzkom, nielen troky, napriklad provizie a
poplatky. Tieto pefiazné prijmy a penazné vydavky sa diskontuju na sucasnu hodnotu
efektivnou urokovou mierou.

Uvedené skuto¢nosti st zakladom na stanovenie uc¢tovného zisku a jeho kvantifikaciu.

Meranie ziskovosti

Zisk podnikatel'ského subjektu ma kl'aicové postavenie v ramci konStrukcie ukazovatel'ov
rentability. Rentabilita je vyjadrend prostrednictvom réznych pomerovych ukazovatel'ov
ako pomer zisku za ur¢ité obdobie a vlozenych zdrojov, aktiv, kapitalu, trzieb a podobne.
Pri analyze rentability ide v podstate o postdenie toho, ¢i hospodarsky vysledok majetok
zvySuje alebo znizuje v dosledku straty.
Medzi najddlezitejSie ukazovatele rentability moZeme zaradit’:

- rentabilitu aktiv,

- rentabilitu vlastného imania,

- rentabilitu trZieb.

%0 Opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky zo 16. decembra 2011 & MF/27545/2011-74, ktorym
sa meni a dopiiia opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky z 10. decembra 2008 ¢.
MF/22273/2008-74, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o usporiadani a oznacovani poloziek wUctovnej
zavierky, obsahovom vymedzeni tychto poloziek a rozsahu tdajov urcenych z uctovnej zavierky na
zverejnenie, o ramcovej Uctovej osnove a postupoch uctovania pre Fond ochrany vkladov, Garancny fond
investicii, institacie elektronickych peiazi a pobocky zahrani¢nych financnych inStitucii a o zmene
niektorych opatreni v zneni neskorsich predpisov, §12, ods. 2.
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Rentabilita aktiv je ukazovatel, ktory poukazuje na mieru zhodnotenia aktiv. Rentabilita
aktiv dosahuje vyrazne rozdielne hodnoty v podnikoch avo finan¢nych instituciach,
osobitne v bankach. Je to sposobené vysokym pakovym pomerom, teda pouzivanim
cudzich zdrojov vo vyrazne vysSej miere nez v inych odvetviach hospodarskej ¢innosti.

4

Rentabilita aktiv (ROA) sa ¢leni na hrubu a Cistu.

zisk pred zdanenim
celkové aktiva

-100 %

ROA (hrubd) =

Cisty zisk

ROA (¢istd) = ——————
celkové aktiva

-100 %

Okrem toho sa pouZiva aj ukazovatel rentability vlastného imania, ktory poukazuje na
intenzitu zhodnocovania vlastného investovaného kapitalu do podnikatel'skej ¢innosti.
Rentabilita vlastného imania sa ¢leni na hrubt a ¢istu.

zisk pred zdanenim
vlastnéimanie

-100 %

ROE (hrubd) =

Cisty zisk

ROE (cistd) =————
vlastnéimanie

-100 %

Banky pouZivaji aj ukazovatel rentability trzieb. Ide o doplnkovy ukazovatel’, ktory
poukazuje na hospodarnost. Pomer zisku k trzbam vyjadruje najmi priestor na cenovi
stratégiu a konkuren¢nt schopnost’ produktov a sluzieb. Vyzaduje si blizSiu Specifikaciu

toho, ¢i sa banka orientuje na vySs$i objem s nizSou marZou alebo naopak na nizsi objem
obratu s vysSou ziskovou marzou.

Meranie ziskovosti smeruje k prirovnavaniu zisku k vybranym ukazovatel'om, aby bolo
zrejmé, ako efektivne banka vyuZiva svoje zdroje, resp. nakol’ko Uspesne zvolila portfolio
vynosovych aktiv.

Jednym z prvych autorov, ktori sa venovali otazkam riadenia bank v uvedenom kontexte
bol K. Ziegler™® Spojmom zisku su spojené vyrazy ako efektivnost, ziskovost,
vykonnost, rentabilita a d’alSie, ktoré maji za tlohu vyjadrit’ zisk vo vézbe na vybrané
aspekty jeho posudzovania.

Napriklad S. Polou¢ek poukazuje na vztah medzi ziskovostou a ukazovatelmi ROE
a ROA. Za vyhodu pouzivania ukazovatelov ziskovosti rozdielnych od zisku povazuje
moznost porovnania ziskovosti medzi bankami aich lepSiu vypovedaciu schopnost

0 hospodareni bank v porovnani s cenami akcif.>?

*'Ziegler, K.: Finanéni fizeni bank. 1. Vydéani, Praha: Bankovni institut, 1997, ISBN 80-902243-1-8, s. 34.
52 Poloucek, S. a kol.: Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-462-7, s. 259 — 261.
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Vyznam zisku a ukazovatel'ov ROE a ROA na meranie ziskovosti zmienuje aj M. Synek
Vv suvislosti s vypovedacou schopnostou zisku ako hlavného zdroja samofinancovania
podnikatel'ského subjektu.>®

,
4‘3!:‘ NslS -2

4

V. Kasparovska sa vyjadruje aj k nedostatkom a obmedzeniam vyplyvajucim z pouzivania
ukazovatelov ROA a ROE. Ide najmad o obmedzenia, vyplyvajice z povahy zisku, ktory
vyjadruj%4 stav K urcitému casu a nezohladiovanie mnohych rizik a trhovej hodnoty
kapitalu.

Na druhej strane ukazovatel' ROE vstupuje ako jeden z faktorov do stanovenia trhovej
hodnoty vlastného kapitalu banky:>

Trhova cena kapitalug = kapitdly + Y. (ziski — naklady vlastného kapitalu;) =
= kapitdly + Y. (ROE: *kapitdl; — kapital; * R)

kde: Rs = % vynosnosti na akciovom trhu

Dermine, J. poukazuje aj na spominany vztah medzi ROA, ROE a finan¢nou pékou
(Leverage). Ukazovatel ROE nazyva jednym znajvyznamnejSich ukazovatelov
vykonnosti (Performance).

Efektivnost’ a vykonnost’ bank

V nasledujicom texte sa sustredime na pojem efektivnost bank. Pojem efektivnost
vyjadruje vzajomny vztah medzi vystupmi (output) a vstupmi (input).

Efektivnost = output / input

Efektivnost’ celkova sa ¢leni na:
1. efektivnost’ z rozsahu,
2. efektivnost’ zo sortimentu,
3. prevadzkova efektivnost’ a
4. technicka efektivnost’.

Banky maji vyznamnua schopnost’ - transformovat’ vlastnosti sprostredkovaného kapitalu.
Prikladom je banka, ktora prijme vel'a malych vkladov, hoci aj s kratkou lehotou splatnosti
ana druhej strane poskytne jeden uver vo velkom objeme s dlhou lehotou splatnosti.
Vznika otazka, pre€o tito ¢innost’ vykonava banka efektivnejsie ako individudlny subjekt.
Odpoved’ je zalozend na tom, Zed pre individudlneho investora by bolo riziko likvidity,
financovania a ndvratnosti finanénych prostriedkov prili§ vysoké. Banka ako
sprostredkovatel’ v§ak takéto rizika unesie lepSie, lebo aj v pripade, ak by niektori klienti
zlyhali, este stale by mala vel’ké mnozstvo Gspesne poskytnutych tiverov.

%3 Synek, M.: Podnikova ekonomika. 5. Pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2010, ISBN
978-80-7400-336-3, s. 47.

5 Kagparovska, V.: Rizeni obchodnich bank. 1. vydani. Praha: c. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-381-7, s. 30
- 3L

> Dermine, J.: Bank Valuation and Value Based Management. McGraw-Hill, 2009, ISBN 978-0-07-162499-
2,5.133-135.
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Uspory, resp. efektivnost zrozsahu vznikaju asporou hrani¢nych fixnych nakladov.
Mozno teda konStatovat’, Ze banka v takomto pripade realizuje efektivnost’ z rozsahu.
Ako uz bolo uvedené, uspory zrozsahu vznikaji v dosledku tspory fixnych nakladov.
Fixné naklady motivuju dlznikov a veritel'ov vytvarat koalicie, aby mohli nakupovat’ alebo
predavat’ spolo¢ne ,,vo velkom rozsahu® a znizovat' si tak fixné ndklady na jednotku
transakcie.

4

Efektivnost’ zo sortimentu vznikd v dosledku tuspory transakénych néakladov. Medzi
transakéné naklady patria napriklad vyhladavacie a monitorovacie naklady. Jednym
z prikladov uspor zo sortimentu je manazment likvidity pri poskytovani uverov a prijimani
vkladov. Dalsi priklad stvisi s teériou portfolia, konkrétne s poziadavkou na minimalnu
korelaciu medzi jednotlivymi vynosmi, t. j. na diverzifikaciu rizika v rdmci finanéného
sprostredkovania.”

Prevadzkova efektivnost’ slizi na porovnavanie efektivnosti skimanych jednotiek, a to
tak, Ze sa vytvori urcita umela priemerne efektivna jednotka ako vzor na porovnavanie.

Technicka efektivnost’ sa dosahuje vtedy, ak banka dosahuje maximalny objem vystupu
(outputu) pri danej Urovni vstupov (inputov). Na meranie technickej efektivnosti sa
pouziva metdoda DEA (Data Envelope Analysis).

Metody merania efektivnosti bank sa ¢lenia na parametrické a neparametrické.
Parametrick¢ metddy merania efektivnosti maju nahodnu zlozku. Ich cielom je zistit’, ¢i
pripadnd nizka miera efektivnosti predstavuje neefektivnost’ alebo ¢i ide o ndhodnu zlozku
(ndhodna prechédzka, biely Sum).

Spominana metdéda DEA patri medzi neparametrické metdody merania efektivnosti. Jej
nevyhodou je neschopnost’ identifikovat’ efekty nahodnych chyb.

Vykonnost’ komerénych bank

Medzi pojmami efektivnost’, ziskovost’ a vykonnost’ existuje vel'a spolo¢ného a medzi nimi
existuje vel'mi tenkd linia schopna tieto pojmy od seba odlisit.

Medzi najvyznamnejSie metdody merania vykonnosti patria Balanced Scorecard,
Benchmarking a finan¢né analyza banky.

Balanced Scorecard je metoda merania vykonnosti bank, ktoré zahrfiuje finanéné
a kvalitativne ukazovatele a ciele, ako aj stratégiu ich napliiania.

Autori J. Belas a V. Demjan poukazuji na 4 typy perspektiv v ramci Balanced Scorecard,
ktoré st prepojené stratégiou banky:
1. financna perspektiva, ktora ma za ciel uspokojit' zaujmy akcionarov v oblasti
finan¢nej Gispesnosti;

% Freixas, X., Rochet, J. Ch.: Microeconomics in Banking. Second eidtion, MIT Press, Cambridge,
Massachusetts, 2008, ISBN 978-0-262-06270-1, s. 18 —20.

> Belas, J., Demjan, V.: Finan¢né riadenie komerénej banky. Zilina: GEORG, ISBN 978-80-8940-106-2, s.
30.
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2. klientska perspektiva, zamerand na uspokojenie potrieb zékaznikov veduce
k splneniu finan¢nych cielov banky;

3. perspektiva ucenia sa a rastu ma za ciel’ pruzne reagovat’ na prichadzajuce zmeny
v snahe dosiahnut’ finan¢né a kvalitativne ciele;

4. perspektiva internych procesov mé definované ciele v oblasti finan¢nych
a zakaznickych cielov.

Benchmarking predstavuje meranie vykonnosti konkurencie. Ide o systematicky
proces porovnavania a merania dosiahnutych vysledkov, procesov a metod
organizacie ¢innosti s tymi, ktorych mozno uznat’ za vhodny vzor na takéto meranie
s ciePom nastavit’ vlastné ciele na dosiahnutie Standardov.

Ukazovatel'mi finan¢nej vykonnosti st najma pomer P/E (Proce Earning Ratio) a pomer
BV/MV (Book Value to Market Value).

Ak by sme mali znacne zjednodusit’ pristupy k tymto kategéridm, potom by sme mohli na
zaklade diskusie autorov uviest' takéto rozdiely medzi pojmami ziskovost, efektivnost
a vykonnost’:
1. ziskovost’ komercnych bank sa zaobera vypoctom zisku a jeho vyuzivanim v rdmci
pomerovych ukazovatel'ov, ktoré poukazuji na podmienky jeho dosahovania (napr.
ROA, ROE, ROl a pod.);
2. efektivnost poukazuje na vzajomny vzt'ah medzi vstupmi a vystupmi, ndkladmi
a vynosmi, outputom a inputom;
3. vykonnost poukazuje na relativnu uroven zisku dosiahnutého v danej komeréne;j
banke, ato bud’ vo vztahu k benchmarku, priemeru, alebo k minulej resp.
k ciel'ovej hodnote.

So ziskovostou bank nepochybne suvisi aj miera konkurencie a koncentracie
bankového sektora. Tradi¢nd paradigma zvyraznujuca zavislost vykonov od
Struktiry odvetvia SCP (Structure Conduct Performance) Paradigm tvrdi, Ze trhova
sila firmy (aj banky — pozn. autora) rastie s koncentraciou (autor S. Bain). ...
Alternativou tejto tradi¢nej interpretdcie vztahu medzi koncentraciou
a konkurenciou je hypotéza efektivnej Struktury. Podla ekondémov, ktori ju
obhajuji, nemusia byt vysSie zisky na koncentrovanejSich trhoch vysledkom
nekonkuren¢ného prostredia, ale vysledkom napriklad nizSich ndkladov alebo
vysSej efektivnosti niektorych firiem.®

EKONOMICKY ZISK

Ekonomicky zisk z hl'adiska vypoctu predstavuje rozdiel medzi celkovym vynosom a
nakladmi na vlastny kapital.

ekonomicky zisk = celkovy vynos - naklady na kapital

%8 Poloudek, S. a kol.: Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-462-7, s. 551 - 552.
> Dermine, J.: Bank Valuation and Value Based Management. McGraw-Hill, 2009, ISBN 978-0-07-162499-
2, s.173.
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Otazkami ekonomického zisku banky sa zaoberali ekondmovia Klein a Monti, ktori
vytvorili jednoduchy model bankovnictva.
Monti-Klein model® vychadzal zo zjednodusenej bilancie banky, v ktorej sa nachadzali

polozky:

Aktiva Pasiva
Rezervy (R) Vlastné zdroje  (E)

Uvery (L) Vklady D)

Cenné papiere  (B)

Dopyt po uveroch L () povazoval za klesajucu funkciu urokovej sadzby |, a ponuka
vkladov D (.) je klesajucou funkciou Grokovej sadzby z vkladov d.

Pre zjednoduSenie predpokladali, ze vklady a uvery mali rovnaku splatnost’ a prevadzkové
naklady nebrali do ivahy.

Oportunitné naklady kapitalu su na urovni vynosov b zo Statnych dlhopisov Bonds
(B),ktora je na trovni bezrizikovej tirokovej miery.

Predpokladame, Ze banka sa snazi maximalizovat’ svoj ekonomicky zisk. S ohl'adom na
spominané faktory bude vyjadrenie maximalizacie zisku nasledovné:

MaxEP=(1*L+b*B-d*D)-b*E

Vychadzame z predpokladu, Ze aktiva sa rovnaji pasivam: R+L+B=D+E
Substitaciou dostaneme rovnicu maximalizacie ekonomického zisku takto:

Max EP = [(I —b) * L] + {[b* (L —r) - d] * D}

Ekonomicky zisk sa sklad4 z dvoch zloziek: prvou je zisk z uverov ocisteny o oportunitné
naklady b zo $tatnych dlhopisov a druhou zlozkou je prijem z depozit investovanych do
Statnych dlhopisov, s vynosom zniZenym o platby rezerv centralnej banke. Z kazdého
dolara depozitu je urCené na investovanie len (1 — r) centov. Tento vynos je zniZzeny o
platby vkladatel'om d.

Na zdklade uvedeného modelu bola odvodend Separations Theorem (ST) v bankovnictve,
ktorej princip je uvedeny na nasledujicom obrazku.

% Dermine, J.: Bank Valuation and Value Based Management. McGraw-Hill, 2009, ISBN 978-0-07-162499-
2, 5. 151 -153.
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Hrani¢né prijmy z Giverov

Hrani¢né naklady z vkladov

>< b — v¥nos zo §tatnych dlhopisov

~

Vklady, uvery

PT
| OPT DO

Prameti: Dermine, J.: Bank Valuation and Value Based Management. McGraw-Hill, 2009, ISBN 978-0-07-
162499-2, s. 153.

P6vodny Monti-Kleinov model uvazoval o monopolnej banke, ktorej krivka dopytu po
uveroch L(ry) je klesajuca a krivka ponuky depozit D(rp) je rastica. Viac praktické je
pouzivat’ prevratené hodonoty tychto funkcii (r.)L a (rp)D. Zisk banky je mozné stanovit’
nasledovne: **

r =n(,D)=mr(L)-N*L+(r*(1-a)—rp(D))*D-C(D,L)
... a dalej, ak do modelu zavedieme elasticitu doputy po tveroch a ponuky depozit, potom
plati: ,
e = rn(L)*(r))/L(r) >0

eo == Ip(D)* (rp) /D(rp) > 0

kde:
&L = elasticita dopytu po uveroch
&p = elasticita ponuky depozit

Na hl'adané trokové sadzby pouzijeme obratené hodnoty elasticit dopytu po tiveroch
a vkladoch.

Doplnok ku kapitole:
Vo viacerych kapitolach sa stretdvame s pojmom Value at Risk a teraz si mame moznost’

prepocitat’ VaR a vysvetlit’ obsah uvedené¢ho pojmu.

Vypocet hodnoty VaR (Value at Risk)

%1 poloucek, S. a kol.: Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006, ISBN 80-7179-462-7, s. 564 - 566.
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Néhodna premenna X bude oznacovat’ v nasom priklade denny zisk resp. stratu, pripadne
zisk alebo stratu v inom ¢asovom horizonte. E(X) bude stredna hodnota veli¢iny X.
Spolahlivost’ sa oznacéuje ¢, napriklad ¢ = 95 % alebo ¢ = 99 %.

N SViy
4‘3!:‘ NslS -2

A

4

Na uréenie absoltitneho VaR (VaR”?%) pouzivame vzorec:
Kvantil poctu dni sa pocita ako prvy alebo piaty percentil podl'a pozadovanej hladiny
spolahlivosti 0,99 alebo 0,95.

Kvantil predstavuje vzorec:
g=100*(1-c)

a zaroven:
P(X>-VaR "% =¢

P(X<-VaR™®)=1-¢
VaRRE- = VaR”®® + E(X)

Tabulka: denné zisky a straty

Xi N; Kumulativna Xi * n; ni * Xi2
Denné zisky pocet dni suma n;
alebo straty vyskytu
-10 2 2 -20 200
-9 4 6 -36 324
-8 6 12 -48 384
-7 12 24 -84 588
-6 15 39 -90 540
-5 19 58 -95 475
-4 23 81 -92 368
-3 35 116 -105 315
-2 48 164 -96 192
-1 26 190 -26 26
0 13 203 0 0
1 17 220 17 17
2 11 231 22 44
3 13 244 39 117
4 4 248 16 64
5 6 254 30 150
6 2 256 12 72
7 3 259 21 147
8 7 266 56 448
Suma: T =266 - 479 4471
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straty

ER00OEE0OEOEOOEO

Riesenie prikladu:

1. Vypocitame priemerny denny vynos:
E(X):MZXi*ni/T

E(X)=p =-479/266=-1,8

2. vypocitame disperziu D(X):

DX)= (X *mi -T*p?) [ (T-1)
D(X) = 4471 — 266 * (- 1,8)> = (4471 —861,84) / 265 = 13,619471

6 =D(X)"?
o = 3,690457

3. stanovime 5 %-ny kvantil:
266/100 * 5=13,3

4. Linearnou interpolaciou uré¢ime VaR”®® takto:

Casovy interval 13,3 dni sa nachddza medzi kumulativnymi po¢tami dni 12 a 24.
Z toho vyplyva, Ze najmenej 12 dni bola strata -7 a najmenej 24 dni bola strata -6.
Linearnou interpolaciou upravime dolnu hranicu intervalu staty:

-7+ (13,3-12)/ (24 - 13,3) = -7 + 0,1215 = - 6,8785

VaR”®® = - 6,8785
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VaRRE- = VaRABS 1

VaRR® =-6,8785-1,8 = - 8,6785
Zadanie pre Studentov:

Vypocitajte hodnotu VaR so spolahlivostou 95 % pre nasledujuce udaje o dennych
stratach banky:

Xi n; Kumulativna Xi * n; ni * Xi2
Denné zisky pocet dni suma n;
alebo straty vyskytu

-120 3)
-110 7

-90 9

-70 12

-50 15

-30 19

-10 23

10 35

30 48

50 26

70 13

90 15

110 11

130 11

150 2

Suma: T=

5 OCENOVANIE V BANKOVNICTVE

Ocenovanie v bankovnictve predstavuje zlozity proces, ktory berie do tvahy urcité
vSeobecne dané aspekty ocenovania podnikatel'skych subjektov a zdrovenn ma aj svoje
Specifikd, vyplyvajuce z osobitosti postavenia, podnikania a pdsobenia bank ako
podnikatel'skych subjektov v ekonomike.

Aktudlnost’ a vyznam oceilovania vidime vo viacerych rovinach. PredovSetkym je to
otazka spravneho urcenia ceny banky a jej akcii v podmienkach fuzii, akvizicii, emisie
novych akcii, IPO a podobne.

V poslednom obdobi sa uvaZzuje aj o alternative motivacie manazmentov bank, ked’
motivaciou ma byt zhodnotenie majetku, ktory manazment spravuje a nielen zisk, ktory je
mozné ovplyvnit’ metddami optimalizacie zisku.

Aktualnou je tiez otazka, do akej miery su existujuce metddy oceniovania bank spolahlivé
v obdobiach nestability ekonomiky, aktoré faktory ovplyviuji zasadnym spdsobom
oceflovanie bank.
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Ocenovanie ako ekonomicka kategoria

4

Z makroekonomického aspektu hodnotu aktiva ovplyviiuju ponuka a dopyt. Podla W.
Millera® maju na hodnotu aktiv vplyv najmé nasledujtice ekonomické principy:

1. Princip alternativy, ktory poukazuje na to, Zze pri zmene vlastnictva ma
predavajuci moznost’ predat’ aj inému kupujucemu a rovnako kupujici ma moznost’
kapit’ od inych predavajtcich.

2. Princip nahrady, ktory hovori o tom, Ze obozretny kupujuci je informovany a
nezaplati za aktivum viac, nez si ndklady spojené s nahradenim daného aktiva
aktivom rovnakej uzito¢nosti.

3. Princip substiticie poukazuje na to, Ze hodnota vlastnictva aktiva ma tendenciu
byt povazovanou za néklady, potrebné na ziskanie rovnako vyhovujuceho
substitutu.

4. Princip budiceho prospechu vyjadruje uzndvani zasadu, Ze hodnota aktiva je
dana hodnotou budticeho ekonomického prospechu, ktory bude plynit’ majitelovi
z titulu vlastnictva aktiva.

Vychodiska oceniovania v bankovnictve

Ocenovanie majetku a zavizkov méa vyznamny dopad na ocetiovanie podnikatel'skych
subjektov a bank, najmé ak sa berie do uvahy tzv. ,,eckonomicka hodnota®, ktora sa odliSuje
od pojmov cena alebo naklady. Pojem cena sa vnima ako Ciastka vynaloZena na ziskanie
aktiva. Naklady sa vnimaju ako cena produkénych faktorov potrebnych na vyrobu aktiva.
Hodnota chapana v zmysle uvedenej ,,ekonomickej hodnoty* zavisi od mnohych faktorov,
W.D. Miller uvéadza tieto:*®

- ekonomicky potencial daného aktiva, spdsob jeho vyuZitia,

- majetkovy podiel na jeho vlastnictve a dosah na rozhodovanie 0 nom,

- fyzické podmienky daného aktiva,

- miesto a Cas stanovenia hodnoty, stvisiaci s formuléciou ,,v danom ¢ase na danom
mieste je obvykla cena ...,

- vyskyt, vzacnost’ a moznost’ substitucie aktiva,

- ekonomické prostredie a celkova ekonomicka situcia.

Nesporne vyznamnym faktorom pri vol'be metddy oceniovania su faktory ako ucel,
na ktory sa oceniovanie vykondva a situacia, v ktorej sa ekonomicky subjekt nachadza. To
znamena, ze ind metéda bude zodpovedat’ ohodnoteniu pokracujiceho podnikatel'ského
subjektu a ina metdda sa uplatiuje pri jeho likvidacii.

Z uvedenych principov vyplyvaju tri zakladné pristupy k ocenovaniu podnikatel'skych
subjektov vo vSeobecnosti, vratane finan¢nych institucii:

%2 Miller, W.D.: Commercial Bank Valuation. John Wiley and Sons, Inc., USA 1995,
ISBN139780471128205.

% Miller, W.D.: Commercial Bank Valuation. John Wiley and Sons, Inc., USA 1995, ISBN13
9780471128205. s. 3 — 4. In: Hrdy, M.: Ocenovani finan¢nich instituci. Praha: GRADA Publishing, 2005,
ISBN 80-247-0938-4, s. 9.
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1. ohodnocovanie na zaklade trhového porovnavania,
2. ohodnocovanie na zéklade vynosového principu,
3. ohodnocovanie na zdklade majetku.

4

NajrozsirenejSou metodou ohodnocovania bank je vynosova metdéda, nakol'ko uvedena
metdda zohl'adituje perspektivne vyhody pre jej majitel'a a predpokladd, ze ekonomicky
zisk prinasa jej majitel'om fungujuca banka ako celok (going concern).

Vynosovd metdda predstavuje klaCovy sposob urcenia hodnoty banky ako
podnikatel'ského subjektu. Tato metdda je z hl'adiska realizacie najnarocnejSia, pretoze
vyzaduje pripravu finan¢nej analyzy banky, stanovenie finan¢ného a strategického planu
banky, vypocet Cistého peilazného toku pre majitel'a a diskontného faktora.

Uplatnenie vynosového ohodnocovania predpoklada, ze hodnota sa rovna stcasnej

hodnote buducich vynosov, ktoré budt plynit’ majitelovi pocas drzby daného aktiva.

V ramci uplatnenia vynosovej metédy ohodnocovania béank existuji tieto zakladné

postupy:
- metoda diskontovanych penaznych tokov (cash flow)

- metoda diskontovania dividend,

- metoda kapitalizacie Cistych vynosov a

- kombinované vynosové metddy.

Metoda trhového porovnavania je zaloZend na stanoveni hodnoty podnikatel'ského
subjektu podl'a trhovych hodndt podobnych subjektov v danom odvetvi. Tato metoda je
pouzitel'nd vtedy, ked’ je mozné ndjst’ porovnatelny subjekt a ak porovnavané subjekty
poOsobia v porovnatelnych podmienkach (porovnazelny podiel na trhu apod.).

Pri ohodnocovani na zaklade majetku ide o stanovenie uctovnej alebo substanénej
hodnoty. U&tovné ocefovanie je proces priradovania pefiaznych sum jednotlivym
polozkam majetku a zavizkov. Zahfila to vyber konkrétnej zakladne ocenovania.
V Gctovnictve sa pouziva niekol’ko rozdielnych oceiovacich zakladni v réznom rozsahu
aVvroznych kombindcidch. Substanéna hodnota je suctom individudlne ocenenych
zloziek majetku po od¢itani individudlne ocenenych zavédzkov. V pripade, Ze
predpokladdme pokraCovanie ohodnocovaného subjektu (going concern), je
ohodnocovanie vykonané na zaklade reprodukcnych cien. V opa¢nom pripade, ak by sme
nepredpokladali pokracovanie v ¢innosti ohodnocovaného subjektu, jednalo by sa o
likvida¢nt hodnotu podnikatel'ského subjektu.
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Schéma: Urcenie objektivnej hodnoty

4

OBJEKTIVNA HODNOTA
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Pramen: Tumpach, M.: Medzinarodné $tandardy na zostavenie Gctovnej zavierky IFRS/IAS. Bratislava: lura
Edition, 2006, ISBN 80-8078-072-2, s. 46.

Zakladné metédy oceniovania

Ohodnocovanie bank a finanénych institicii vyuziva poznatky z ohodnocovania
podnikatel'skych subjektov a zaroven reSpektuje Specifika podnikania Vv jednotlivych
sektoroch ekonomiky. Zelend linia poukazuje na metody, ktoré s vhodné na ocenovanie
bank a finan¢nych institacii.

85/120



4

evropsky
socialni
fondvCR EVROPSKA UNIE

k4
*

* ¥ %

* *
* 5k

*

MINISTERSTVO SKOLSTWVI,
MLADEZE A TELOVYCHOWY

3

1SV,
29 i ¢

A

OP Vzdélavani

pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI
Schéma: Prehl’ad metéd oceiiovania podnikatel’skych subjektov

SNERSy
o }:{p

f
VENs1s:

)
'T?/! NA Bt
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Kombinované metody

Najvhodnejsia metoda na

ohodnocovanie bank
a finanénych instithcii

Zdroj: Kislingerova, E.: Ocenovani podniku. 2. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H.
ISBN 80-7179-529-1, s. 24.

Vychodiska ocenovania podnikatel’skych subjektov a bank
Pri ocenovani podnikatel'skych subjektov a bank sa berie do tivahy tzv. ,,ekonomicka
hodnota®“, ktord sa odliSuje od pojmov cena alebo naklady. Pojem cena sa vnima ako
Ciastka vynaloZena na ziskanie aktiva.

Beck, 2001,
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Naklady sa vnimaju ako cena produkcnych faktorov potrebnych na vyrobu aktiva. Hodnota
chdpana v zmysle uvedenej ,,ekonomickej hodnoty* zavisi od mnohych faktorov, W.D.
Miller uvéadza tieto:**

- potencidl daného aktiva a moznost’ jeho vyuzitia,

- podiel na jeho vlastnictve a moznost’ o nom rozhodovat’,

- fyzické podmienky daného aktiva,

- doba a miesto stanovenia hodnoty,

- vyskyt a moznost substiticie,

- celkova ekonomicka situdcia.

Nesporne vyznamnym faktorom pri volbe metddy ocefiovania st faktory ako ucel, na
ktory sa ocenovanie vykondva a situdcia, v ktorej sa ekonomicky subjekt nachadza. To
znamena, ze ind metéda bude zodpovedat’ ohodnoteniu pokracujuceho podnikatel'ského
subjektu a ina metdda sa uplatiuje pri jeho likvidacii.

Informécie o finan¢nej pozicii, vykonnosti, o zmendch vo financnej pozicii
podnikatel'ského subjektu, poskytuji najma uctovné vykazy. Jednotlivé sicasti uctovnej
zavierky navzajom suvisia, pretoze odrazaju rozne aspekty tych istych transakcii alebo
udalosti. Kazdy vykaz poskytuje informacie, ktoré sa navzajom liSia, ale uplne pravdivy
obraz poskytuju len vo vzajomnom spojeni.

Oceinovanie je vysoko Specializovana ¢innost’, ktort nie je mozné vykonavat’ mechanicky,
ale vyzaduje si Specidlny pristup ku kazdému jednotlivému subjektu, a to podla
Specifickych podmienok a osobitosti jednotlivych pripadov.

A. Damodaran®vo svojej praci uvadza niektoré z mytov, ktorym najcastejSie podliehaju
experti pri oceniovani aktiv alebo spoloc¢nosti:

1. mytus: Ocenenie je objektivne, lebo sa pri lom vyuZzivaji kvantitativne modely.

2. mytus: Kvalitne podloZené a starostlivo vykonané ocenenie zostane platné navzdy.

3. mytus: Cim naroénej$i model pouzijeme, tym je vysledok ocenenia spol'ahlivejsi.

4. mytus: Cim viac bude mat’ model kvantitativnych prvkov, tym bude viac spolahlivy
vysledok ocenenia.

5. mytus: Ak chceme zarabat peniaze, spolichajic sa na ocenenie, musime pripustit
neefektivnost’ trhov.®®

% Miller, W.D.: Commercial Bank Valuation. John Wiley and Sons, Inc., USA 1995, ISBN13
9780471128205. s. 3 — 4. In: Hrdy, M.: Ocenovani finan¢nich instituci. Praha: GRADA Publishing, 2005,
ISBN 80-247-0938-4, s.9.

% Damodaran, A.: InvestmentValuation. 2-nd edition. JohnWiley&Sons, 2002.1SBN 978-0-471-75121-2, s. 2
- 10.

% Pozndmbka k teorii efektivnych trhov:

Teoria efektivneho trhu sluzi na analyzu charakteru trhu, na ktorom posobia rézne financné institucie,
investori a banky. Tato tedria vychddza z predpokladu, Ze kurzy akcii su ovplyviiované informdciami
a ocakavaniami investorov. Za efektivny sa povazuje taky trh, ktory uplne absorbuje vsSetky informdcie
a nasledne ich aj uplne premieta do cien akcii. Z uvedeného vyplyva, ze nie je rozdiel medzi vnutornou
hodnotou a trhovou cenou akcie. Na trhu nie sii ani nadhodnotené, ani podhodnotené akcie a iispesnost
investovania merand ziskom nezavisi od sofistikovanych metod analyzy financnych trhov. Na efektivnom trhu
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6. mytus: Ddlezity je len vysledok, samotny proces ocefiovania nezohrdva vyznamnu
ulohu.

4

V praxi sa stretdvame s tym, Ze analytici na trhu cennych papierov davaju CastejSie pokyny
nakupit’ nez pokyn predat’, ¢o vyjadruje skuto¢nost’, Ze CastejSie sa povazuju spolo¢nosti za
podhodnotené ako nadhodnotené. Stuvisi to tiez s urcitou psychologickou asymetriou
oCakavani, s vierou, ze buducnost’ sa bude vyvijat priaznivejSie nez doteraz. Pomer
odportcani na nakup a odportcani na predaj dosahuje vyrazné hodnoty, napriklad 10 : 1
alebo aj viac. Na zaklade podobnych praktickych skusenosti sa odporuca, aby analytici
podrobili vypocet hodnoty aj stanoveniu moznej chyby, resp. stanovenie stupia
spol’ahlivosti pre jednotlivé vysledky ocenovania.

Pri ocenovani na zaklade modelov je vhodné vyhodnotit’ aj to, do akej miery dany model
vyhodnocuje jednotlivé zavislosti. K chybam pri ohodnocovani podnikatel’kych subjektov
a bank na zaklade podnikatel'skej metody sa najcastejSie zarad’uju nepresnosti odhadu
FCFE (FreeCashFlowEquity), teda Cistého penazného toku pre akcionarov, ako aj chyby
pri odhade diskontného faktora. V tejto suvislosti sa odporti¢a minimalizovat vplyv
subjektivnych faktorov na analytikov.

Jednou z ciest ako prognézovat FCFE je aj moznost urcovat ho s vyuzitim
pravdepodobnostnych modelov, ktoré bert do uvahy realne data za dlhsie obdobie na
zéklade modelov §tatistického rozdelenia nahodnej premennej.®®

Chyby pri ocenovani vyplyvaji aj z toho, ze mnohé metody vychadzaju z udajov 0
ziskovosti za predchadzajuce roky. Jednym zo spdsobov, ako sa vyhnut negativhemu
vplyvu tejto skutocnosti, je aj moznost vyuzit pri ohodnocovani bank tudaje o vyvoji
pocetnosti a kvality klientov banky.

Vyvoj metdod ohodnocovania finanénych subjektov dospel do sucasnosti K pomerne
ustalenym poznatkom o tom, ktoré veli¢iny si vhodné na diskontovanie akymi

zavisi o uspesnosti investicie viac nahoda nez analyticka cinnost. Zisk na efektivnom trhu je skor nahodny
a vsetci maju rovnaku prilezitost dosiahnut zisk — profesionalni aj neskuseni investori.
Pojem efektivnost sa casto zamiena s pojmom hospoddrnost, efektivne vyuZitie zdrojov vo vztahu k nakladom
a vynosom a takéto chdpanie sa prendsa aj na efektivnost vo vztahu k trhu.
., Jsou pohyby kurzii cennych papirii na ceském a slovenském kapitalovém trhu nahodné, nebo naopak mezi
nimi existuje zavislost? Konaji kurzy cennych papirii vyspélého némeckého a rakouského kapitalového trhu
., nahodnou prochazku®, nebo jsou zmény kurzii predvidatelné a ocekavané? Ktery z téchto trhit umoznuje
realizovat investorum jiz prostiednictvim technickych analyz mimorddné zisky a kde se naopak vysledky
téchto analyz stavaji nevyuzitelnymi? Na tyto a dalsi otazky miize prinést odpovédi teorie efektivnich trhui,
kterd nabyva v poslednich letech stdle vice na vyznamu a je povazovana za prevladajici zpiisob vysvétleni
pohybii kurzii cennych papirii. Ucelenou teorii efektivnich trhii jako prvni formuloval Eugene Fama v 60. a
70. letech minulého stoleti. Na jeho prdci navazali mnozi renomovani financni ekonomové jako R. A.
Brealey, S. C. Myers, J. C. Francis nebo R. A. Haugen, ktery definuje efektivni trh jako misto, kde akciové
kurzy odrdzeji vsechny informace, které je mozné zndt a které jsou vyznamné.“(Camsky, F.: Teorie
efektivnich trhu. Finanény trh. December 2004.Dostupné na: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24.)

" A. Damodaran uvadza viaceré druhy chyb (bias), vyberame niektoré z nich: a) chyby vo vychodiskovych
udajoch, b) chyby v modeli, c) chyby vyplyvajuce z nekompatibility, ak idaje poskytuju viaceré zdroje, d)
chyby stratégie, ktora ma priklonit’ k optimistickému alebo pesimistickému vyhl'adu.

8 Sodomova, E. a kol.: Statistika : Modul A. Bratislava : EKONOM 2001. 246 s. ISBN 80-225-1270-2
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konkrétnymi faktormi. Napriklad FCFE je vhodné diskontovat ndkladmi vlastného
kapitalu, alebo udaje zalozené na ¢istom zisku je vhodné diskontovat’ mierou kapitalizacie,
pripadne na ohodnocovanie inych institicii sa moéze pouzivat pomer FCFF (Free Cash
Flow for Firms) ku WACC (WeightedAverageCost on Capital).

4

Ocenovanie sa vykondva v urcitom Case a v urcitom priestore, to znamena v konkrétnych
podmienkach, pri dostupnosti konkrétnych informacii, o podnikatel'skom subjekte, banke,
odvetvi alebo o vyvoji globalnej ekonomiky. Pri zmene ktorejkol'vek zlozky v tomto
systéme moze dojst’ k zmene hodnoty daného subjektu.

V oblasti oceflovania bank maji mimoriadne miesto informdcie o vyvoji a ocakavani
vyvoja urokovych sadzieb, o ich volatilite a rozpiti medzi irokovymi ndkladmi a vynosmi.
Urokova sadzba vystupuje v procese ocefiovania vo viacerych vyznamnych twlohach.
V prvom rade rozdiel medzi urokovymi vynosmi a urokovymi nakladmi je zdrojom tvorby
zisku.

Dal$im momentom je, Ze existuje urité protire¢enie medzi pouzitim tGrokovej sadzby v
ulohe tvorby zisku a v tlohe ohodnocovania redlnych aktiv, ktoré je mozné vyuZzivat' ako
kolateraly alebo ako alternativne formy investovania. Na jednej strane je mozné profitovat
Z priaznivého vyvoja trokovych sadzieb, na druhej strane rast irokovych sadzieb znizuje
trhové ohodnotenie kolateralu za poskytnuté tivery zym, ze urokova sadzba sa pouziva na
diskontovanie, atak v dosledku pohybu urokovych sadzieb vznikd dvojaky efekt na
ocedovanie bank.

Urokova sadzby vplyva aj na hodnotu zavizkov, nakol’ko z prijatych zavizkov je mozné
uctovat’ trok.

Urokova sadzba sa v uréitej modifikovanej forme prostrednictvom bezrizikovej trokovej
miery a rizikovej prirazky dostdva do stanovenia diskontného faktora, ktory sliZi na
stanovenie hodnoty podnikatel'ského subjektu alebo banky podnikatel'skou metddou.

Dalsim vyznamnym faktorom, ktory vplyva na ocenenie banky, je tempo rastu ,,g*, ktoré
vstupuje do vypoctov a meni sa v suvislosti s vyvojom ekonomiky. Mozno predpokladat’,
Ze ¢im viac udajov vstupuje do modelu, tym vécsie moze byt riziko vzniku chyb a omylov.
Existuje tu aj urCita tendencia odvolavat’ sa na urCity schématicky postup a neochota
prevziatt na seba zodpovednost za ocenenie alebo za svoje rozhodnutie ohladom
investovania.

Treba si uvedomit’, Ze Zijeme vo svete, v ktorom je nie nedostatok, ale nadbytok informécii
a vyznamnou ulohou je selektovat’ medzi vyznamnymi a nevyznamnymi informaciami,
pripadne na tento ucel pouZit’ vyber vyznamnych faktorov pouzitych do vypoctu.

Pre nés je zaujimavy, az filozoficky nazor A. Damodarana o tom, Ze podmienkou toho, Ze
trhy su efektivne je skutocnost, Ze existuju tisice investorov, ktori veria v neefektivnost’
trhov.

Tento predpoklad nas vyzyva k tomu, aby sme na zdklade analyzy spravania investorov
skamali ich preferencie a dosledky na vyvoj trhovych cien. To je podnet na vyuzivanie
behavioralnich financii a ich nastrojov na analyzu a ocefiovanie bank.
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Okrem toho by sme radi uviedli, Ze viaceri autori sa hldsia k tomu, aby sa za objektivne
ohodnocovanie povazovalo ohodnocovanie na zaklade trhovych cien. Podmienkou sthlasu
s tymto nadzorom je vSak existencia dostato¢ného mnozstva uskuto¢nenych obchodov.

Proti vyuzivaniu trhovych cien je na druhej strane cely rad autorov a instittcii. Napriklad
v suvislosti s odstranenim procyklickosti v bankovnictve sa objavuji poziadavky, aby sa
Vv Case financnej krizy nepouzivali na ocenovanie financnych aktiv trhové ceny, nakol'ko
tieto by mohli prehlbovat’ procyklickost’ vyvoja v Case finan¢nej krizy. R. Merton a A.
Damodaran maju v tejto oblasti opacny nazor. ’

4

V suvislosti s dosledkami financnej krizy sa objavili poziadavky (napriklad R.C. Merton),
aby sa banky ohodnocovali na zéklade trhového pristupu, ktory by obnazil skutocnu realitu
a viedol by k zredlneniu situacie na finanénom a bankovom trhu.”

Tento nazor je v protiklade s praxou finan¢nych trhov v podmienkach finan¢nej krizy, ked’
maju finan¢né institicie problémy takého charakteru, Ze za normalnych okolnosti by boli
dovodmi na prisne zasahy zo strany regulatorov, ale v Case finanénej krizy sa umelo zivi
ddvera, aby sa problémy nerozsirili na d’alSie subjekty.

V tomto momente je velky priestor pre analyzu spravania investorov na zaklade r6znych,
aj behavioralnych pristupov, nakol’ko sa jedna o otazky dovery, do zna¢nej miere zalozené
na psychologickych faktoroch trhu.

Opravnene sa domnievame, ze proces ocefiovania je vel'mi dolezity nielen z hl'adiska jeho
vysledku, ale aj z metodologického hl'adiska. Vytvara sa a zdokonaluje metodologicka
baza pre ohodnocovanie finan¢nych subjektov a bank a tym aj moznost’ lepSie odhadnat’
trhovy vyvoj v budticnosti. V krajinach, v ktorych je prijatd jednotne predpisand metodika
ocenovania podnikatel'skych subjektov a bank, vznika potreba prehodnotit’ takyto pristup
a umozZnit’ expertom vyhodnocovat’ situaciu v kontexte daného miesta a Casu.

Proces ocenovania otvara nové otazky a problémy, ktoré vyplyvajia z rozmanitosti realneho
vyvoja. Osobitny vyznam ma spravna metodika oceniovania v podmienkach financ¢ne;j
krizy, kde moze proces ocetiovania prispiet’ k stabilizacii ekonomiky spravodlivejSej
distribtcii petlaznych tokov.

Miesto vlastného imania pri ohodnocovani bank a finanénych institucii

Vzhladom na S$pecifikd bankového odvetvia, pri ohodnocovani bank zohrava velmi
vyznamnu Ulohu kapital alebo vlastné imanie, a tak je vhodné preskumat’ vztahy, ktoré
vplyvaju na vlastné imanie banky.

69 Citovany dokument Addressing financial system procyclicality: a possible framework pozaduje ,,prerusit’
pouzitelnost’” uCtovania vo ,fair value® alebo ,,market to market”, lebo tieto metddy takisto posiliuji
optimizmus v pozitivnych ¢asoch a naopak*.

Bank for International Settlement: Addressing financial system procyclicality: a possible framework. Note
for the FSF Working Group on Market and Institutional Resilience. September 2008. Dostupné na internete:
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_0904e.pdf?page _moved=1.

" Merton, R. C.: Mark it to market. August, 19, 2009. http://www.swampreport.com/investments/scholes-
and-merton-mark-it-to-market/
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Vlastné imanie (Equity) predstavuje ¢isti hodnotu aktiv, alebo zostatok hodnoty majetku
po odpocitani hodnoty vsetkych zavézkov.

Vlastny kapital banky nema jednoznaénu definiciu, mézeme ho charakterizovat' na
zaklade vlastnosti, obsahu a pristupov k jeho vymedzeniu. V oblasti kvantifikacie kapitalu
komercnej banky existuju dva zékladné pristupy - eurdpsky kontinentalny a angloamericky
pristup, definované v kapitole o kapitale komercnej banky.

Dosahovanie pozadovane] urovne kapitalu v dosledku regulacie si vyzaduje urcité
schopnosti manazmentu, naklady, kapitdl ajeho Struktira ovplyviluje ceny produktov,
ziskovost’ banky, solventnost’ a jej konkurenéna schopnost’.

Dolezitd je nielen samotnd vyska bankového kapitalu, ale aj kvalitativna stranka, teda
Struktura kapitalu. Pri vykazovani jednotlivych poloziek bankového kapitalu je dolezité, ze
jednotlivé polozky maji svoje osobitné Gcely a podmienky tvorby a pouzitia. Pri vzniku
problémovych situacii v banke, napr. pri Ghrade strat, nie st vSetky polozky navzajom
zastupitel'né, ani rovnako dostupné.

Kapital mé velky vyznam z hladiska stability finan¢nej inStiticie, a preto je vhodné
ponukat’ alternativu ciela podnikania v podobe zhodnotenia majetku, ktory manazment
spravuje.

Mnohé pristupy k ohodnocovaniu bank poukazuji na silnit zdvislost’ trhovej hodnoty
finan¢nych institicii od trhovych urokovych sadzieb (Mishkin, F., Miller, W. D.,
Copeland, T., Koller, T., Damodaran, A. a monohi d’alsi).

K vyznamnym predstavitel'om ocenovacich pristupov bank a finan¢nych institacii patri A.
Damodaran. Vo svojej znamej praci ,,Valuation vadza, Ze ,zdkladné¢ pravidla
ohodnocovania platia rovnako pre firmy, ako pre institacie finanénych sluzieb, lebo aj tieto
st firmami, poskytujicimi sluzby pre iné firmy*."*

T. Copeland odportca ststredit’ pozornost’ na 4 faktory:

1. Urokové rozpitie medzi trhovou a bankovou trokovou sadzbou, 2. dynamiku prilivu
a odlivu finan¢nych prostriedkov, 3. mieru substiticie bankovych produktov a sluzieb ako
alternativu zmeny urokovej sadzby, 4. potrebu kryt rizikd vyplyvajice z nesuladu
splatnosti aktiv a pasiv ast'ou zisku.

Pri  ohodnocovani buda doélezitou stcastou postupu naklady vlastného kapitalu
a rozhodujucou bude jeho finan¢na koncepcia.

Osobitosti ohodnocovania komerénych bank
Metodologické vychodiska ohodnocovania bank a finanénych inStithcii

Stanovenie hodnoty banky predstavuje ocenovanie investicie, ktora ma prinaSat
vlastnikovi efekt v podobe vynosu. Definicia investicie zodpovedd motivacii nadobudnut’

™t Damodaran, A.: Investment Valuation. 2-nd edition. John Wiley & Sons, 2002, 2002. ISBN 978-0-471-
75121-2,
S. 603.

91/120



g hd ANERS,
** * ** m ‘\\j‘\\ f?;{p
. * * . : §
* * H w
evr.o,p,Sky * oy K L': ".‘;
socialni P

f
VENs1s:

- MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdélavani % &
fondv CR EVROPSKA UNIE  MLADEZE A TELOVYCHOVY  pro kenkurenceschopnost ANA D

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

vlastnictvo financnej inStiticie ako vynalozenie prostriedkov v sucasnosti s o¢akavanim
uzitkov v budacnosti.

4

Pri ohodnocovani bank a finan¢nych institacii je zakladom rozhodovania sucasna hodnota
budticich prijmov alebo vynosov z investicie. Investor porovnava alternativne moznosti,
uslé zisky a oportunitné naklady.

Podnikatel'sky subjekt pozije Cast’ dosiahnutého zisku na platbu dani, Cast’ na vyplatu
dividend pre akcionarov, ¢ast’ na reprodukciu a rozvoj svojej ¢innosti. Investicia je vhodna
na realizaciu len vtedy, ak Cista sucasna hodnota buduacich vynosov z investicie (NPV- Net
Present Value) je vicsia ako 0.

NPV =PV — |

kde:
PV = sucasna hodnota buducich vynosov investicie a
| = hodnota investicie, ktorad za iu bola zaplatena.

Na ohodnocovanie financnych institucii sa vyuzivaju velmi vhodne modely
diskontovaného cash flow - DCF.
Uvazuja s réznymi formami peiiaznych tokov podla toho, komu je peniazny tok urceny.

Vychédza sa z tychto druhov penaznych tokov:
1. FCFF (Free cash flow to the firm) je penlazny tok urCeny pre vlastnikov aj pre
veritel'ov firmy alebo podniku.
2. FCFE (Free cash flow Equity) je peiazny tok uréeny pre vlastnikov spolo¢nosti.
3. Dividendy su uréené vlastnikom, vystupuji v modeloch diskontovanych dividend.
4. EVA (Economic Value Added) meria ekonomicky zisk, vznika ako prebytok nad
oportunitnym ndkladom pre akcionara.

Ocernovanie bank a finanénych institucii vynosovou metédou

Modely ohodnocovania podnikatel'skych subjektov a bank Vv prevaznej miere vychadzaji
z pristupov zalozrnych na diskontovanom cash flow (modely DCF). Predpokladaji
niekol’ko rastovych faz, pre ktoré je typickd rozdielna miera rastu cash flow alebo
vSeobecne odcerpatelnych zdrojov, na zaklade coho vznikaju viactazové modely DCF.
Mnohi autori vychadzaji z toho, Ze opotrebovany kapital treba obnovovat’ a v dosledku
rastu banky kapital nad’alej zvySovat, preto odporucaju zohl'adnit’ aj tieto polozky. 2

"2 Benninga, S.: Bank Valuation. New York Instirute of Finance Course in Singapore,
www.wharton.upenn.edu, February 13, 2001, s. 2 a 10. In: Hrdy, M.: Ocenovani finanénich instituci. Praha:
Grada Publishing, 2005, s.34, 35.
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Vyjadrenie FCFE vo finanénych inStituciach

,
4‘3!:‘ NslS -2

4

Osobitosti a podmienky podnikania v bankovnictve vo vyznamnej miere ovplyviuja
ohodnotenie bank. V bilancii banky su Specifické polozky a je potrebné na zaklade
urcitych logickych a vecnych znakov zostavit’ cash flow (FCFE) banky.

Pri ohodnocovani banky je dolezité zohl'adnit’ $pecifikd bankového podnikania.

Medzi $pecifika bankového podnikania patria nasledujice faktory:

- banka obchoduje na oboch stranach bilancie,

- banka obchoduje aj mimo bilancie a poskytuje sluzby,

- banka ma penazny charakter operacii,

- zdrojom zisku banky je hlavne sprostredkovatel'ska ¢innost ako rozdiel medzi
vynosovymi a ndkladovymi trokmi,

- banka obchoduje v prevaznej miere s cudzim kapitalom (leverage),

- banka ststred’uje mnohé rizika, ktoré musi pokryt’ svojim kapitalom,

- rast banky musi sprevadzat’ rast kapitalu,

- hodnota banky je vyrazne ovplyvnena trhovou urokovou sadzbou,

- asymetria prispdsobovania urokovych sadzieb v banke trhovym urokovym sadzbam,
(v pripade poklesu sadzieb je pomalSia a Vv pripade zvySovania sadzieb rychlejsia
adaptacia na trhové podmienky),

- Specifické formy rizik v bankovnictve, pretoze prave spravna identifikacia a ocenenie
rizik je klI'a€ovou fazou pri stanovovani hodnoty finan¢nej instittcie.

Hlavny zdroj zisku v banke tvori rozdiel medzi vynosovymi a nakladovymi urokmi.
V inych finan¢nych institaciach, naptiklad v poistovniach, je mozné zadefinovat zdroj
zisku odliSnym spdsobom, ale v kazdom pripade je potiebné zadefinovat’ si, ¢o je hlavny
zdroj zisku a cash flow v tej ktorej finanénej institpcii.

Urokové vynosy anéklady ako najvyznamnejsie zlozky ich prijmov ovplyviiuje d’alej
pripadny rast kapitalu.

Na vypocet FCFE v bankach a finan¢nych inStiticiach existuju dva zékladné teoretické
, 73
pristupy: "

Prvy pristup k vyjadreniu FCFE:

FCFE = cisty prijem — rast kapitalu + ostatné prijmy
Cisty prijem nie je totozny s pojmom cash flow. S rastom finan¢nej ingtiticie a rizik jej
obchodov je potrebné adekvatne zvySovat aj jej kapital. Rast kapitalu znizuje FCFE, lebo
banka vklada do bankového podnikania cast’ ziskov, ktoré by inak mohli byt vyplatené
majitefom vo forme dividend. Pri nereSpektovana tejto potreby, ak by rast banky

3 Koller, T., Goedhard, M., Wessels, D.: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies.
Fourth Edition, Mc Kinsey & Company John Willey & Sons, Inc., 2005, ISBN: 978-0-471-70218-4, s. 664 -
668.
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nesprevadzal adekvétny narast kapitalu, mohlo by dochadzat k zlyh&vaniu finan¢nych
institacii z dovodu nedostatoc¢nej solventnosti.

Schéma vypoctu FCFE podPa prvého sposobu:

Rok 2013 2014
Cisty prijem 87 145
Ostatné prijmy 2 1)
(Rast ) pokles, tj. zmeny kapitalu (52) (83)
FCFE 37 61

Poznamka: udaje v zatvorkach vyjadruju zaporné hodnoty.
Druhy pristup k vyjadreniu FCFE:

FCFE = zdroje z emisie akcii — prioritné akcie + dividendy — rast kapitilu (+
pokles kapitalu)

Schéma vypocétu FCFE podl’a prvého sposobu:

2013 2014
Emisia (spéatny ndkup) kmenovych akcii 32 15
Prioritné akcie (18) (9)
Dividendy 12 21
(Rast ) pokles, tj. zmeny kapitalu (12) (14)
FCFE 17 13

Zmeny kapitalu banky vyplyvaji zo stvislosti medzi bilanciou, vykazom ziskov a strat,
cash flow a hodnotou finan¢nej institicie. Zmeny aktiv a pasiv sa premietaji do zmien
vlastného imania.

Tabulka: Vypocet FCFE na zaklade zmien poloZiek bilancie (zmien vlastného
imania)

2013 2014
Cisty prijem 150 120
Ostatné prijmy 30 (12)
Zmeny V polozkach aktiv:
- hotovost’ (19 28
- Statne cenné papiere (21) 17
- investicie (35) 36
- A Cistych iverov (25) (10)
- majetok (42) 17
- goodwil (a7) 10
- ostatné aktiva 47) 19
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Celkova A poloZiek aktiv: (206) (117)
Zmeny V polozkach pasiv:

- depozita 99 110

- kratkodoby dlh (24) (28)
- ostatné pasiva 31 (12)
- dlhodoby dlh 57 119

Celkova A v polozkach pasiv: 163 189

Vysledny FCFE: 37 61

Ked’ze pri vynosovom oceiiovani sa berie do ivahy budutci potencial banky, diskusie sa
vedu aj k otazke dizky skumaného obdobia (planovacieho obdobia alebo pokradujucej
hodnoty). Okrem toho, niektoré modely vychadzaju z predpokladu, ze podnik bude
fungovat’ neobmedzene dlhu dobu. To nie je celkom spravne, lebo va¢sina podnikov ma
svoje vyvojové fazy a ich existencia je asovo obmedzena.

Napriklad W. D. Miller’® odpora¢a skamat’ az 10 rokov, ini, napriklad M. Tucek’
odportc¢aju 2-3 roky. Vyplyva to zo Specifik prostredia, ked napriklad v USA sa
ocenovanie tyka Casto malych lokalnych bank, ktoré nevykonavaju investicné ¢innosti
a planovanie na 10 rokov nemusi byt zlozité. Banky v SR vykonavaji zmieSané ¢innosti,
a tak plé%)vanie budicich vysledkov na obdobie dlhsie ako 5 rokov im mo6ze sposobovat
tazkosti.

Cisty prijem ako ziklad dividendového potencidlu alebo od&erpatelného zdroja pre
vlastnikov sa mdze stanovovat’ dvoma zékladnymi sposobmi: "

1. na zéklade ¢istého urokového prijmu, alebo ako

2. model zalozeny na urokovom rozpiti (Spread Model).

Cisty prijem (NI) sa stanovuje na ziklade &istého tirokového prijmu podobne, ako
uvadzame generovanie €istého urokového prijmu v nasledujucej schéme:

Schéma: Cisty turokovy prijem na zaklade 1. metédy

Aktiva:
- hotovost’ 120
- uvery 933
spolu 1053

™ Miller, W. D.: Commercial Bank Valuation. John Villey and Sons, Inc., 1995, ISBN13 9780471128205,
s.28.

™ podra: Hrdy, M.: Ocenovani finan¢nich instituci. Praha: Grada Publishing, 2005, ISBN 80-247-0938-4,
s.35.

7 Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finan¢nych instittcii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 21.

e Koller, T., Goedhard, M., Wessels, D.: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies.
Fourth Edition, Mc Kinsey & Company John Willey & Sons, Inc., 2005, ISBN: 978-0-471-70218-4, s. 670 -
671.
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Pasiva:
- vklady 1 000
- kapital 53
Spolu 1053
Formovanie ¢istého irokového prijmu:
+ Grokové prijmy (12 % . 933) = 112
- urokové naklady (5 % . 1000) = (50)
- ostatné naklady = (48)
- Cisty zisk pred zdanenim =14
- dan = (6)
Cisty prijem =8

Schéma: Cisty urokovy prijem na ziklade 2. metody - zaloZeny na virokovom rozpiti

Urokové rozpitie sadzbou z tverov a ndkladmi vlastného kapitalu = (12 % - 8 %) .
933 =37

+ Urokové rozpitie medzi nakladmi vlastného kapitalu a 1. s. z vkladov
1000 =230

+ Néklady vlastného kapitalu . kapital

=4

- Oportunitné néklady . hotovost’ =8 % . 120
= (10)

- Naklady =

(48)

Cisty prijem pred zdanenim =

14

Dan =

(6)

8 % - 5 %)

8% .53

Cisty prijem = 8

Hodnota banky stanovena na zaklade vynosovej metody predstavuje sucet sucasnej
hodnoty disponibilnych peniaznych prijmov a stcasnej hodnoty pokracujice; banky.
Vzorec pre jej vypocet na zaklade Gordonovho modelu je nasledovny:

N ~ -
hodnotabanky:z“OZ “/+ OZ, ¢+g_ 1

S+ i-g €+il
kde: n - Jednotlivé roky stanoveného financného planu
N - pocet rokov stanovenia financného planu

OZ (n) -odcerpatelné zdroje vV jednotlivych rokoch n
i - urokovd miera pouZzitd na diskontovanie
g - pozadovany rocny rast dividendy
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Na zdklade Gordonovho modelu plati, ze hodnota banky vynosovou metodou predstavuje
sucet sucasnej hodnoty disponibilnych penaznych tokov pre majitelov v obdobi priblizne
pat’ rokov a sti¢asnej hodnoty pokracujucej hodnoty banky.

Dal§im vyznamnym krokom pri vypoéte hodnoty banky vynosovou metddou je stanovenie
urokovej miery pouzitej na diskontovanie.

4

Stanovenie diskontného faktora

Osobitne vyznamnou fazou je spravne stanovenie diskontné¢ho faktora.

Existuji r6zne pristupy na stanovenie urokovej miery na diskontovanie. Jako prvy priklad
mozno uviest' priemerné vazené naklady kapitalu (WACC — Weighted Average Cost
on Capital). Disponibilny pefiazny tok pre podniky je Free Cash Flow of Firms (FCFF).
Pre banky nie je vhodny vzhl'adom na vysoky podiel cudzich zdrojov (leverage). Na ucely
ohodnocovania bank je nutné stanovovat’ v tlohe diskontniho faktora naklady vlastného
kapitalu a v ulohe disponibilniho peiiazného toku FCFE..

S takymto pristupom sa moZzno stretnit’ v prevladdajicom mnoZstve prac na tému
ohodnocovania podnikatelskych subjektov.

Odhad poZzadovanej miery vynosu vlastného kapitalu r.

V podmienkach bankovej praxe dochddza k vyraznym rozdielom v podieli vlastnych
acudzich zdrojov financovania v porovnani s inymi podnikatel'skymi subjektmi.
V bankovom sektore je vzhl'adom na Specifikd odvetvia potrebné akceptovat’ vyssi podiel
cudzich zdrojov.

Néklady na vlastny kapitél reprezentujii oakévania miery vynosov investormi vzhl'adom
na rizikovost’ danej investicie. Ked’ze akakol'vek forma podnikania je spojena s vysSSim
rizikom, nez je pri uloZeni pefiaznych prostriedkov v banke, potom aj o¢akavané vynosy
musia byt’ vyssie ako trokové miery z vkladov v banke.

V ulohe tzv. bezrizikovej urokovej miery r; (free of risk) mozu byt’ vybrané Girokové miery
zo Statnych dlhopisov, alebo nimi st vynosy do splatnosti z tychto typov dlhopisov. Vynos
do splatnosti odporica pouzivat' v ulohe diskontného faktora napriklad M. Maftik: ,,ako
zdroj pre bezrizikové vynosnosti na ceskom kapitdlovom trhu odporacame pouzZit
napriklad vynosy do doby splatnosti Statnych dlhopisov s rovnakou dobou splatnosti desat’
a viac rokov, ktoré uvadza Patria Finance.*“'®.

Néklady na vlastny kapital r. musia byt’ zdkonite vysSie neZ je bezrizikova urokova sadzba
rs. Suvisi to aj s daftlovym Stitom.

Pre Gplnost’ uvedieme ur¢ovanie nakladov cudzieho kapitdlu a WACC.

Néklady na cudzi kapitdl zistujeme jako vazZeny priemer efektivnych urokovych mier,
ktoré platime z jednotlivych foriem cudzieho kapitalu. Obvykle su tieto naklady stanovené
zo strany veritel'a. Stanovuju sa jako podiel tirokov a pozi¢aného kapitalu.

Napriklad: spolo¢nost’ eviduje platbu nakladovych urokov 50.000,00 a objem tuveru
1.000.000,00. Naklady na cudzi kapital predstvuja 50.000/1000000 = 0,05 , tj. 5%.

"® Maiik, M.: Metody ocefiovani podniku. Druhé upravené a rozsitené vydani. Praha: Ecopress, 2007, ISBN
978-80-86929-32-3, s. 218.
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Mieru pozadovanej vynosnosti vlastného kapitadlu mozno stanovit’ viacerymi spdsobmi, na
jej stanovenie slizia najma:

- Gordonov rastovy model,

- model CAPM (Capital Assets Pricing Model),

- na zaklade priemernej rentability,

- na zéklade nékladov na cudzie zdroje,

- modely APT (Arbitrage Pricing Theory),

- stavebnicovy model.

4

Zakladom modelu CAPM je priamka trhu cennych papierov; tato ukazuje zavislost’ medzi
pozadovanou vynosnostou a bezrizikovou vynosnostou, d’alej zavislost' od koeficienta
beta a rizikovej prémie trhu tak jako vyjadruje vztah:

Zikladny tvar modelu CAPM je vyjadreny takto:
E)=r +4- F€ >

kde:
E(r) = ocakavany vynos i-teho cenného papiera
rs = bezrizikova urokova miera
bi = systematické riziko i-teho cenného papiera

E(rm) = ocakavany vynos trhového portfolia

Néklady vlastného kapitalu na zaklade modelu CAPM stanovime takto:
\
r.="r +ﬂi' t<’l’l/_ re -

- =

Rizikova prirazka
kde:
rs = bezrizikova urokova miera
p = systematické riziko
E(ry) = ocakavany vymos trhového portfélia

Model CAPM sa vyuziva najcastejSie, hoci tiez ma urCité nedostatky. Tento model
predpoklada, Ze rizikova prémia je v proporciondlnom vztahu k systematickému riziku f.
Na zaklade modelu CAPM mozno stanovit’ ro nasledovne:

Odvodenie diskontnej miery na zaklade priemernej rentability.

Informacie o priemernej rentabilite odvetvia dostupné v publikaciach o odvetvovych
ukazovatel'och, a preto sa v praxi Casto vyuzivaji na urcenie nakladov vlastného kapitalu.
Nevyhodou tejto metddy je vplyv technickych postupov pri vypocte na mozné
skresl'ovanie ukazovatel'a ROE. Nevyhodou je najmé nedostatok udajov o trhovej hodnote
kapitalu finan¢nych institacii, nakol'’ko uc¢tovnd hodnota kapitdlu nie je vhodna na tieto
ucely.

Medzi zdkladné podmienky modelov DCF patri poziadavka, aby diskontnd miera bola
Vv spravnej relacii k rizikovosti peiazného toku, napriklad:

FCFF —WACC alebo FCFE <> r .
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Pri ohodnocovani finanénych institacii a bank je vhodné pouzivat’ DCF model zalozeny na
FCFE. FCFE sa vo vSeobecnosti odporuca pozivat’ vtedy, ak je ustdlend finan¢nd paka
alebo tato je na pomerne vysokej urovni. Pouzivanie modelu FCFE sa odporuca
uprednostnit’ aj vtedy, ak mdze vznikat’ vel'ky rozdiel medzi dividendou a FCFE.

4

Schéma : Modely DCF™®

Umoziuje
FCFF stanovit’

hodnotu
EVA podnikatel’'skéh

o0 subjektu ako
celku

A 4

A 4

WACC*

Modely
DCF

Umoziuje

FCFE stanovit’

hodnotu
vlastného
imania

A 4
A 4

Dividendy

re**

«  WACC (Weighted Average Costs on Capital) = priemerné vazené naklady kapitalu
**| r=naklady vlastného kapitalu (Equity)

Alternativou vypoctu rizikovej prémie kapitalového trhu je nasledujuci postup: zisti sa
dlhodobé priemerna vynosnost’ akcii na miestnom kapitdlovom trhu (rm). Mozno pouzit’
tiez trhovy index. Nasledne sa uréi priemerna vynosnost' Statnych dlhopisov (rf) a
z rozdielu sa stanovi rizikova prémia:

I'm- It = rizikovad prémia
Podmienkou, aby sme mohli takyto postup vyuzivat, je existencia Statistickych tdajov o
priemernych vynosnostiach akcii za dlhé obdobie.

Alternativou modelu FCFE je dividendovy model. V praxi by sa mohlo stat, Ze dividendy
by mohli byt’ vysSie nez FCFE, ¢o by mohlo okrem problémov v hospodéreni financnych
inStiticii spdsobovalo aj nepresnosti v ich ohodnoteni. Preto sa odportaca uprednostiovat’
model FCFE pred dividendovym modelom.

Pouzitim modelu FCFE na ohodnocovanie bank sa vyhneme pouzivaniu WACC ako
diskontnej miery, nakol’ko pre banky je vhodnejSie pouZzivat’ v ulohe diskontnej miery re. %

" Kislingerova, E.: Ocefiovani podniku. 2. pfepracované a doplnené vydani. Praha: C. H. Beck, 2001, ISBN
80-7179-529-1s. 160.

80 Metéda vazenych nakladov nie je vhodn na ucely ohodnocovania finanénych institicii, lebo finanéné
indtitucie sa vyznacuju jednym vyraznym Specifikom, ktoré spociva vo vysokej miere zadlzenosti (priblizne
90 %).“ In: Hrdy, M.: Ocefovani finan¢nich instituci. Praha: Grada Publishing, 2005, ISBN 80-247-
0938-4, s. 23., podobne:

,»Ak pouzivame metédu FCFE, musime modifikovat’ vzorec pokracujicej hodnoty a vyjadrenie
ekonomického zisku. Musime mat’ na paméti, ze musime pouzivat’ naklady kapitalu (r — pozn. autorky)
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Néklady vlastného kapitalu - r. st vzdy vysSie nez priemerné vazené naklady kapitalu —
WACC, ¢o suvisi stym, ze vysledok ovplyviuje aj tzv. danovy Stit, vznikajuci pri
pouzivani cudzich zdrojov a zapoc¢itavanim urokov do nakladov banky.

4

Pri vynosovom ocenovani je potrebné stanovit’ Cisty rocny efekt pre majitelov na obdobie
priblizne piatich rokov a potom pokrac¢ujucu hodnotu banky ako anuitu diskontovanu
Kk po¢iatocnému obdobiu. Volny penazny tok pre vlastnikov FCFE sa vo vSeobecnosti
vyjadruje podl'a toho, ¢i je podnikatel'sky subjekt financovany vlastnymi zdrojmi (bez
finanénej paky — leverage), alebo vlastnymi aj cudzimi zdrojmi. **

V prvom pripade je vyjadrenie FCFE nasledovné:

FCFE =EBIT. (1-t) + ODP — INV —-4WC

kde:
EBIT = zisk pred zdanenim
t = sadzba dane z prijmu
ODP = odpisy
INV  =investicie
AWC = zmena ¢istého pracovného kapitalu

(WC = obezné aktiva - kratkodobé pasiva)
Stanovenie nakladov na cudzi a vlastny kapital.

Naklady na vlastny kapital je mozné odvodit od nakladov na cudzi kapital.
Predpokladame, ze naklady na vlastny kapital st vyssSie nez naklady na cudzi kapital, lebo
vlastnik nesie vysSie riziko podnikania nez veritel’, a o€akéva vysSie vynosy.

Postupujeme tak, ze stanovime naklady na cudzi kapital pred odpoc¢tom tspory z danového
Stitu a pripo€itame urcitu rizikovu prirdazku. K ndkladom cudzieho kapitdlu sa nésledne
pripocita prirdzka (na ich odhad existuju viaceré expertné postupy).

Na odvodenie nakladov vlastného kapitalu slizi zamyslenie sa nad ich podstatou ako
ocakavanou vynosnost'ou kapitalu.

Jednou z moznosti stanovenia nakladov vlastného kapitalu je model priemernej rentability
vlastného kapitalu. Rentabilita kapitdlu je moZné pomerne jednoducho vypocitat
z dostupnych zdrojov. Nevyhodou tejto metody je skutoCnost, ze regulacia rezerv,
opravnych poloZziek a inych poloziek meni objektivny pohl'ad na zisk.

namiesto priemernych vazenych nakladov kapitalu WACC.* In: Koller, T., Goedhard, M., Wessels, D.:
Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies. Fourth Edition, Mc Kinsey & Company
John Willey & Sons, Inc., 2005, ISBN: 978-0-471-70218-4, s. 668.,

alebo: ,, ... Tyto penézni toky pak diskontujeme pouze naklady vlastniho kapitalu, které jsou stanoveny pro
danou miru zadluZeni. Vysledkem je vynosova hodnota vlastniho kapitalu.“ In: Marik, M. a kol.: Metody
ocefiovani podniku. Druhé upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2007, ISBN 978-80-869929-
3, s. 206.

81 Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finan¢nych instittcii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 27.
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Zakladny tvar vzorca hodnoty vlastného kapitalu je takyto:

4

=, FCFE
V — t
- §(+ref

Hodnota vlastného kapitalu sa vyjadruje jednofazovym a dvojfazovym modelom.

Jednofazovy model:
FCFE
Ve = 1
e =0,
Dvojfazovy model:

0 FCFE, FCFE
Ve =Y e e,
‘+re/ <-e_gn/

t=1

]

St pripady, ked banka ziskava cudzie zdroje na zaklade dohod, pri ktorych nie je
stanoveny percentudlny zaklad (Grok nie je vyjadreny percentom). Vtedy mozno na
stanovenie miery nakladovosti cudzich zdrojov vyuzit vztahy na stanovenie miery
vynosovosti, napriklad:

kde: P, - istina na konci n — tého roku
Py = istina na zaciatku sledovaného obdobia
n = pocet rokov do splatnosti

Vplyv dlhu na hodnotu spolo¢nosti
Vplyv kapitalovej Struktury na koeficient beta vyjadruje nasledujici vztah:

p levered = [f unlevered * (1+(1 —d) * CK/VK)

kde:

p levered = systematické trhové riziko zadlzeného podniku

S unlevered = systematické trhové riziko nezadlzeného podniku
d = sadzba dane z prijmov

CK = celkovy kapital

VK = viastny kapitdl

Z uvedeného vzorca mozno vyjadrit’ nasledne beta unlevered.
Podobne mozno vyjadrit’ hodnotu podnikatel'ského subjektu financovaného len z vlastného

kapitalu alebo s pomocou vlastného a cudzieho kapitalu.
Vychodiskovy model sa zjednodusene vyjadruje takto:
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X .@1-1)
r

e

kde: V= hodnota podnikatelského subjektu, financovaného viastnym kapitalom,
nezadlzeného (unlevered.),
X = hruby zisk,
re = ocakavany vynos nezadlzencho subjektu, je stanoveny na zaklade modelu CAPM
pomocou beta koeficientu a trhového rizika,
t =sadzba dane z prijmu.

Hodnotu zadlZzeného podnikatel’ského subjektu uréime nasledovne:
(X, —ry.D) e D
r r

€. e

V, = =E+D

kde:

V. = hodnota zadlzZeného (leveraged) subjektu

rqy = urokova miera — naklady na cudzie zdroje

E = vlastny kapital (Equity),

D = cudzie zdroje, dlh (Debt)

re = ocakavany vynos nezadlzeného subjektu, je stanoveny na zaklade
modelu CAPM pomocou beta koeficientu a trhového rizika,

ostatné premenné ako v predchadzajucom pripade.

Na zéklade analyzy predchédzajtcich vztahov mozZno odvodit, Ze:

V, =V, +TS
kde: TS = danovy Stit z urokov

»Uvedeny prehl'ad finanénych vzt'ahov umoziuje odvodit’” vSeobecny zaver, Ze hodnota
nezadlZen¢ho podnikatel'ského subjektu je nizSia nez subjektu s rovnakym rozsahom
kapitalu, ktory vyuZziva na financovanie svojich aktivit aj cudzie zdroje (leverage). Pre
banky ma uvedené tvrdenie osobitny vyznam, nakolko banka pouziva cudzie zdroje
Vv rozsahu 95 az 97 % vSetkych zdrojov. Miera spravnosti tohto tvrdenia je vSak zavisla od
rizik, ktoré banky podstupuji s tymito zdrojmi pri ich umiestiiovani do aktiv.«®

Jednoduchy priklad na ohodnocovanie banky
Ocakavany disponibilny prijem je 45 mil. Eur.
Bezrizikova urokova miera je 4 %.

Rizikova prirdzka je 5 %.

82 Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finanénych institacii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 29.
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ASmil.  45mil.

= =500 mil.
4% +5%.1 0,09

hodnotabanky =

Vypocet jednoduchého ohodnotenia banky sa pouziva na argumentaciu vplyvu koeficienta
beta na hodnotu banky. V priklade ma hodnotu 1. Jeho zmeny, vzhladom na moznu
volatilitu, maji podla niektorych autorov maly vplyv na zmeny hodnoty banky.

V pripade, ze ohodnocovanie vykonavame v menej stabilnych podmienkach, alebo ak sa
z inych dévodov rozhodneme pre presnejsi vypocet g, modzeme vyuzit tieto zakladné
pristupy:

1. odhad koeficientu na zéklade historickych udajov,
2. na zaklade analogie,
3. na zaklade analyzy faktorov.

Koeficient beta vyjadruje citlivost’ na trhové riziko. Akcie, ktoré maji beta medzi 0 a 1,0,
maju tendenciu pohybovat’ sa rovnakym smerom ako trh, ale nie v takom rozsahu. Rychlo
rastica spolo¢nost’ by mala v priebehu 5 rokov beta napriklad na Grovni 1,11. Pri raste trhu
01 % sa zvysi cena akcii tejto spolocnosti o 1,11 % alebo pri poklesu trhu o0 2 % sa cena
akcii znizi 0 2,22 %.%

Koeficient beta sa mdze zistovat' aj na zaklade historickych udajov, a teda na zaklade
zmeny vynosnosti individualnych akcii banky v zavislosti od zmeny vynosnosti trhového
portfolia nasledujucim spdsobom:®*

4= Nx > V(A)xV () =D V(A)x D V(t)
nx > V() - V(1)

kde:
i - kvantitativne meradlo volatility portfolia
V(A) - vynosnost akcii konkrétnej banky,
V(t) - vynosnost’ trhového portfolia,
n - pocet rokov sledovania vyvoja.

Nevyhodou tejto metody je skutoCnost, Ze nie je mozné spolahlivo vyuZivat’ poznatky
0 vyvoji beta z minulosti do budicnosti.

Koeficient beta odvodzujeme tiez na zaklade analdgie z nasledovného vztahu:®** Tento
spOsob stanovenia beta je vhodnym ukazovatel'om aj v ohodnocovani bank.

8 Brealey, R. A., Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha: East Publishing, 1992, ISBN 80-
85605-24-4, s. 153.
84 Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finan¢nych instittcii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 30.

8 Maiik, M.: Metody ocefiovani podniku. Druhé upravené a rozsifené vydani. Praha: Ecopress, 2007, ISBN
978-80-86929-32-3, s. 225.

103/120



S . ‘ERS
AN

**x . \—!\ f?;{!’
* * . .
A I." 3 s 2
evropsky |+, } S B g
Y J:
g

socialni i MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdélavani 4
fondv CR EVROPSKA UNIE  MLADEZE A TELOVYCHOVY  pro kenkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

1+ ¢-d . (-d_
B =B, ( — P VK
kde: By = beta pri nulovom dihu®®

b = beta zadlzeného subjektu

B = beta pre cudzi kapital = 0

= dariova sadzba
(1-d) = darnovy stit

Koeficienty f st publikované za jednotlivé odvetvia a Krajiny.
Nakol’ko beta pre cudzi kapital je 0, vysledny vztah bude:

B =5, (1 s d\CKj

VK

Tento vzt'ah vyjadruje zévislost’ beta od miery zadlZenosti subjektu. Pri tejto alternative je
mozné vyuzivat udaje o beta jednotlivych odvetvi. Koeficienty su publikované pre
nezadlZené a pre zadlZené spolo¢nosti na stranke www.damodaran.com.

Na objektivne stanovenie S najlepSie sluzi vo svetovej ohodnocovacej praxi uznavany
model CAPM. Odporuaca sa, aby ukazovatele z prostredia amerického trhu boli upravené
0 aktudlne riziko krajiny. Néklady vlastného kapitalu budu potom vyjadrené vztahom:

r.=r, + #-RPT + RPK

kde: RPT = rizikovd prirdzka trhu
RPK = rizikova prirazka krajiny, odporuca sa kalkulovat ako 1,5 nasobok rizika zlyhania
krajiny (0,7.1,5) + 0,6 rozdielu medzi inflaciou v USA a na Slovensku.

Priklad:®’ Stanovenie nakladov vlastného kapitalu na zaklade modelu CAPM

Aktudlny bezrizikovy vynos predstavuje 3,5 %,
Rizikova prémia kapitalového trhu Slovenska 88 7,21 %
Rizikova prirdzka krajiny 2,21 %
NezadlZené beta pre Specializované bankové sluzby 0,23
Podiel cudzieho kapitalu 0,95

B =B, (1 +q-d CE] 0,23- ¢+ €-0,19 20,95 = 0,41

rr=r,+4-RPT +RPK =35+0,41.7,21+2,21=8,67

Néklady vlastného kapitdlu na zdklade modelu CAPM predstavuji za predpokladu
uvedenych vstupnych udajov 8,67 %.

8 Udaje o priemernych hodnotich koeficientov 4 pre jednotlivé odvetvia uvadza na svojich strankach
napriklad A. Damodaran (www.damodaran.com, sekcia Updated Data). Priemerna hodnota § v roku 2009 pre
europske krajiny sa uvadza 1,04 a priemerna f, je na trovni 0,80.

8 Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finanénych institacii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 30 — 31.
% http://pages.stern.nyu.edu./adamodar/
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Stanovenie nakladov vlastného kapitalu stavebnicovou metédou - metéodou Build up
V ramci postupnosti krokov pri stanoveni nakladov vlastného kapitalu je potrebné 89

- stanovit’ faktory rizika,

- stanovit’ stupnicu a rozsah rizika,

- premietnut’ ich do rizikovej prirazky.

4

p =1+R,+Re
kde: Ro= systematické obchodné riziko
Rg = finan¢né riziko

Pri stanovovani faktorov rizika (obchodné a financné rizikd) sa metodicky maju brat’ do
uvahy iba tie rizika, ktoré posobia na vsetky subjekty (systematické riziko).

Na systematické obchodné riziko vplyvaju faktory:

1. zévislost zaujmu o produkty spolo¢nosti od ekonomického cyklu,

2. cenova elasticita produktov spolo¢nosti,

3. odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ posobi a podiel fixného kapitalu,

4. velkost spolocnosti,

5. diverzifikacia produkcie,

6. konkurenéna schopnost’ spolo¢nosti.
Finan¢né riziko sa definuje na zaklade zadlZzenosti spolo¢nosti. Vychadzajuc z podnikovej
praxe musime stanovit int Skdlu zadlZzenosti pre odvetvie bankovnictva finan¢nych
sluzieb, kde je vyssia zadlzenost'.
PoZzadovani vynosnost vlastného kapitalu mozno ur¢it’ aj na zaklade stavebnicového
modelu. Stavebnicovy model je vel'mi blizky modelu CAPM s tym, ze k zékladnej zlozke
bezrizikového vynosu su pripoZitané prirdzky zohladiiujiice konkrétny aspekt rizika
(prirazka za likviditu, riziko, obchodné riziko, finan¢né riziko).
Zakladny vzt'ah stavebnicového modelu vyjadruje rovnica:

p=Ti+ro+ry+1
kde:
i, = pozadovand vynosnost kapitalu
It = bezrizikovy vynos
= prirazka za obchodné riziko
Iy = prirazka za financné riziko
r = prirazka za likviditu

Alternativnym sposobom hodnotenia finanéného rizika je verbalne alebo kvantitativne
vymedzenie stuptiov rizika. Ohodnotenie stupiiov rizika predpoklada prevod zisteného
stupiia do konkrétne stanovenej kvantitativnej rizikovej prirazky.

8 Spracované na zaklade metodiky podFa: Maiik, M.: Metody ocefiovani podniku. Druhé upravené
arozsifené vydani. Praha: Ecopress, 2007, ISBN 978-80-86929-32-3, s. 236 — 253. Vyhodou odhadu p
stavebnicovou metddou v porovnani napriklad s metdédou CAPM je skutocnost, Ze stavebnicovd metdda
umoznuje zakomponovat do vypoctu okrem systematického aj nesystematické riziko.
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Zisteny stupen rizikovosti jednotlivych oblasti:

4

Charakteristika Stupei rizika
Odvetvie nezavisi od hospodarskeho cyklu 1 — nizke riziko
Odvetvie mierne zavisi od hospodarskeho cyklu 2 — primerané riziko
Odvetvie zavisi od hospodarskeho cyklu 3 — zvysené riziko
Odvetvie ma vyrazne cyklicky charakter 4 — vysoké riziko

Pri vyuziti stavebnicovej metédy predstavuje zasadny problém stanovenie intervalu,
Vv ktorom sa nachadza velkost’ rizika.

Pre zjednodusenie budeme predpokladat’, Ze naklady vlastného kapitalu pri najvysSom
stupni rizika buda 35 % a pri najnizSom stupni rizika budu rovné bezrizikovej urokove;j
miere. Metodicky spravnejsie by bolo pouzitie dopliiujiceho ekonometrického postupu na
stanovenie uveden¢ho intervalu. Prave stanovenie maximalnej hodnoty vynosu pri
najvySSom stupni rizika je najslabSim miestom vyuZzivania stavebnicovej metody. Preto je
vhodnd, aby sa najvys$Sia miera mozného rizika zistila inym sposobom nez odhadom,
napriklad s vyuzitim pravdepodobnostnych vypoctov alebo modelov.

Najskor budeme pre zjednodusenie kalkulovat’ s jednym rizikovym faktorom, moéze ich
vSak byt’ n. Vypocet rizikovej priraZky RP bude vychadzat’ zo vztahu:

re=rs + RP
a d’alej: re=r;.a"
RP =re-r¢
RP=r¢.a"-ry
RP=r;. (@ - 1)
kde:
re = naklady vlastného kapitalu (pozadovana vynosnost)
I = bezrizikova urokova miera
(@* - 1) = koeficient rizikovej prirdzk
a dalej:
fe=re.a"
a =L
rf

Potrebujeme ngjst’ a zdévodnit’ vyber bezrizikovej urokovej miery, ktorou mdze byt
napftiklad urokova sadzba zo Statnych dlhopisov koreSpondujuca s rizikovost'ou a pripadne
aj lehotou, na ktorti pocitame s investiciou. Za bezrizikovi Urokovli mieru zvolime
napriklad dlhopis so splatnostou 5 rokov s vynosom 3,5 %, ktory ako jedna z alternativ
spiiia kritéria bezrizikovej urokovej miery.
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Vypoc&et koeficientu rizikovej prirazky bude potom nasledovny:*
a= 4/§ =410 =1,7783
35
RP=rf. (@ - 1)
RP =3,5.(1,7783-1)
Stupeii rizika k=@ -1) RP=K.r; re=r¢+RP
0 0 0 3,500
1 0,7783 2,7241 5,741
2 2,1624 7,5684 11,084
3 4,6236 16,183 19,683
4 9,0000 31,500 35,000

Graf: Naklady vlastného kapitalu (poZadovana vynosnost’) podla jednotlivych
stupnov rizika

Naklady vlastného kapitalu
pri jednotlivych stupnoch rizika

40

35
30 P

20 ,@
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084

‘ —e— naklady vlastného kapitalu pri jednotlivych stuprioch rizil{a

Zdroj: vlastné vypocty
Pri horeuvedenom grafe sa vychadza z predpokladu, ze najvysSia hodnota nakladov
vlastného kapitdlu moéZe dosiahnut’ pri najvySSom stupni rizika hodnotu 35 %.

Tento vypocet bol stanoveny pre jeden faktor. Ak budeme zohladiiovat n faktorov
(napriklad n = 23), potom budeme musiet’ upravit’ vysledky upravit’ na 23 faktorov.

Stupeii rizika a k=@ -1) | RP=Kk.rf | RPnal faktor = RP/23
0 0 0 0 0
1 1,7783 0,7783 2,71241 0,0908
2 3,1624 2,1624 7,5684 0,2523
3 5,6236 4,6236 16,183 0,5394
4 10,0000 9,0000 31,500 1,0500

% Horvatova, E.: Ohodnocovanie bank a finanénych institacii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 33 — 34.
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Clenenie rizik bude nasledovné:
Pocet kritérii (1) | Vaha kritéria (2) | Sucin (1) x (2)
Obchodné riziko 20 1 20
1. riziko odvetvia 4 1 4
1. riziko trhu 3 1 3
I11. rizika konkurencie 6 1 6
IV. manazment 3 1 3
V1. Specifické faktory 4 1 4
Finan¢né riziko 3 3,3 9,9
Pocet kritérii 23 29,9
Pocet faktorov n po zohl'adneni vah bude 29,9, to znamena, ze n = 30.
Pomer medzi obchodnym a finanénym rizikom bude 20 : 9,9 = 2:1.
Priklad: Stanovenie obchodného rizika vybranej banky pred a po krize
Stanovenie rizika odvetvia vybranej banky pred krizou a pocas krizy:
Obchodné riziko — rizika Pred | Pocas
odvetvia krizou | krizy
1. Dynamika odvetvia 1. stabilné odvetvie Nizke
2. dlhodobo mierne rastiice odvetvie Primerané | 2
3. vel'mi rychlo rastice odvetvie Zvysené
4. odvetvie v krize Vysoké 4
2. Zavislost’ odvetvia od cyklu 1. nezévislost’ od hospodarskeho cyklu Nizke
2. mierna zavislost’ od cyklu Primerané
3. zna¢na zavislost’ od cyklu Zvysené 3 3
4. typicky cyklické odvetvie Vysoké
3. inovadny potencial odvetvia 1. zna¢ény technologicky rast Nizke 1
2. mierne technologické zmeny Primerané
3. minimum technologickych zmien v odvetvi Zvysené 3
4. strata technologickych inovacii v odvetvi Vysoké
4. urcovanie trendov v odvetvi 1. vyrazne ovplyviiyje trendy v odvetvi Nizke 1
2. reaguje rychlo na nové trendy Primerané 2
3. postupne reaguje na nové trendy v odvetvi Zvysené
4. s tazkostami reaguje na trendy v odvetvi Vysoké

Rizikova prirdZzka pred krizou:

Riziko K.re/n Pocet Vaha Véazeny pocet Ciastkova rizikova
prirdzka

Nizke 0,0908 % |2 1 2 1,1816 %

Primerané 0,2523 % |1 1 1 0,2523 %

zvySené 05394 % |1 1 1 0,5394 %

Vysoké 1,0500 %

Spolu 4 4 0,9703 %
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Rizikova prirazka po krize:

Riziko K.re/n Pocet Viéha Vézeny pocet Ciastkova rizikova
prirazka

Nizke 0,0908 %

Primerané 0,2523 % |1 1 1 0,2523 %

zvysené 0,5394 % |2 1 1 1,0788 %

Vysoké 1,0500 % |1 1,0500 %

Spolu 4 4 2,3811 %

Na zaklade vypocitanych Cciastkovych vysledkov moZeme zostavit’ vyslednu
kalkulaciu:

ZloZKka rizikovej prirazky: Pred krizou Pocas krizy
|. Bezrizikova urokova miera 3,5000 % 3,5000 %
+ Riziko odvetvia 0,9703 % 2,3811 %
+ Riziko trhu 1,4339 % 1,044 %
+ Riziko konkurencie 0,9586 % 2,3963 %
+ Riziko manazmentu 0,5247 % 0,8477 %
+ Specifické rizika 0,6862 % 0,6862 %
= spolu: II. Obchodné riziko 45737 % 7,3553 %
II1. Finané¢né rizika 1,96482 % 4,39263 %
Naklady vlastného kapitalu 9,03852 % 14,24793 %

Na zéklade uvedenych vypoctov sme zistili, ze na zdklade modelu CAPM predstavuji
naklady vlastného kapitalu 8,67 % ana zéklade Build up metddy predstavuju ndklady
vlastného kapitalu pred krizou 9,039 % (pocas krizy 14,25 %). Pri¢inou takého rozdielu
medzi vysledkami dvoch metdéd je skutocnost, Ze metoda CAPM berie do uvahy
systematické rizika a stavebnicova metoda zahtia aj Specifické finan¢né rizika banky.

Na ucely expertného odhadu ana porovnavanie vykonnosti finanénych inStitacii sa
odporuca vyuzivat metddu CAPM, ktord je zékladom trhového pristupu k meraniu rizik
a ocenenia na trhovi hodnotu. V tomto zmysle je protikladom k trhovej hodnote investi¢na
hodnota, ktora je vysledkom metdd zohladiujtcich aj Specifické rizika v bankovnictve,
napriklad aj stavebnicovej metddy.

Metéda ohodnocovania banky na ziklade poZadovanej vynosnosti

Metoda pozadovanej vynosnosti vychddza zo stanovenia hodnoty vlastného kapitalu
za predpokladu, ze pozadovand vynosnost’ vlastného kapitalu sa ma pohybovat’ napriklad 4
— 6 % nad trovilou ro¢nej miery inflacie.

Pri ohodnocovani bank sa pouziva stanovenie diskontnej sadzby na zaklade modelu
ocefiovania kapitdlovych aktiv CAPM a koeficient beta sa povazuje za rovny jednej,
nakol’ko sa predpoklada ze vyvoj hodnoty akcii kopiruje vyvoj trhového portfolia banky.
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Na ohodnotenie sporitel'ni a uverovych druzstiev je nevhodné pouzitie metddy zalozZenej
na ocenovani kapitdlovych aktiv. Efektom majitel'ov tiverovych druzstiev je nielen zisk ale
aj moznost’ vyhodného zhodnocovania vkladov. Ohodnocovanie si musi zachovavat’ takyto
racionalny kontext. Na urcenie hodnoty finan¢nych institacii je vhodné pouzit’ irokovu
mieru na urovni dlhodobych $tatnych dlhopisov.
KIacovym praktickym problémom pri ohodnocovani banky bude stanovenie budiceho
predpokladaného ¢istého efektu pre majitel’a, plan budiiceho od¢erpatel'ného zdroja.
Budtci vyvoj od¢erpatelnych zdrojov je mozné zistit’ dvomi spdsobmi:

- regresnou analyzou,

- na zéklade finan¢ného planu zostaveného z udajov sivahy a vykazu ziskov a strat.

Metoda regresnej analyzy je vhodna pre ohodnocovanie bank v dlhodobo

stabilnych podmienkach, vo vyspelych a fungujicich ekonomikach. Regresna analyza je
viac vhodnd pre banky nez pre podniky, nakol’ko regulaéné rdmce bankového podnikania
zabezpecuju kontinualny vyvoj bez vyraznych vykyvov. Vztah medzi zavislou
a vysvetl'ujiicimi premennymi musi mat’ Statistickl vyznamnost’.

4

Napriek tomu sa za najSastejSie pouzivany spOsob povazuje odhad dividendového
potencidlu odvodeny z finanéného planu banky. Expert musi byt schopny posudit’ buduci
vyvoj bankovych financii na zaklade kli¢ovych poloziek bankového zisku. Cielom by
malo byt stanovenie planovanej bilancie a vykazu ziskov a strat na obdobie najblizsich 5
rokov. Délezitymi ukazovatel'mi su tzv. generatory zisku, napriklad poskytnuté uvery a iné
vynosové aktiva. V poslednom obdobi maju banky velku cast’ ziskov z poplatkov za
sluzby, €o je potrebné tiez zahrnit’ do vypoctov.

Ulohou pri vynosovom ocefiovani banky je napokon stanovit’ pokracujiicu hodnotu banky.
Vzorec pre vypocet pokracujucej diskontovanej hodnoty je nasledovny:

P — Div; . (+\g/. 1_\5
(-9 ¢(+i’

kde:
Div, - predpokladana dividenda vyplatend v 5. roku

i - urokova miera pouzita na diskontovanie
g - predpokladana miera rastu dividendy za rok

S podobnym pristupom sa stretdvame aj pri stanoveni pokracujucej hodnoty (Continuing
Value) aj v praci T. Kollera, M. Goedharda a D. Wesselsa:™*

NI '(1_ ROgNEJ
v = 2

(e - g —
kde:
NI - predpokladany Cisty vynos v 1. roku po skonceni prognézovaného obdobia
g - predpokladana miera rastu dividendy za rok
ke - naklady vlastného kapitalu (= pozadovana vynosnost)

% Koller, T., Goedhard, M., Wessels, D.: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies.
Fourth Edition, Mc Kinsey & Company John Willey & Sons, Inc., 2005, ISBN: 978-0-471-70218-4, s. 669.
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RONE - rastuca navratnost’ nového kapitalu. (= Cisty prijem/Cisty pracovny kapital + fixné aktiva)

Autori sa zaoberaju vplyvom goodwillu na hodnotu banky a vyjadruju potrebu pouzivat’ na
diskontovanie naklady vlastného kapitalu.

Vynosové ohodnotenie banky pomocou Bond Pricing Model

Mnohé znalecké firmy vyuzivaji prave tuto metdédu a povazuju ju za teoreticky
najspravnejSiu. Ide o kombinaciu vynosového a majetkového ohodnotenia banky.
Vychéadza sa z nasledujucej rovnice: Vyhodou je, Zze zohladiiuje prvky majetkového aj
vynosového ocenenia. Na druhej strane to modze byt aj nevyhoda, ak jedna z foriem
ohodnotenia je vyrazne skreslena.

V, ROE ROE

E COE
kde:
\Y = trhova hodnota banky
E = (NAV — Net Assets Value) - hodnota aktiv-zavizky, tj. viastny kapitdl,
ROE = Return on equity = disty zisk po zdaneni/priemerné fondy akciondrov,
r =COE = Cost on equity = bezrizikova urokova miera + beta * trhova rizikova prémia.

Najvacsim problémom pri tejto metdde je ohodnotenie aktiv banky na trhova cenu. Jej
obmedzené pouzitie vyplyva zo skutocnosti, Ze tdto metdoda neberie do uvahy potencialny
rast banky, o spdsobuje podcetiovanie banky. Na druhej strane je vyhodou, Ze sa pracuje
sudajmi zo sucasnosti a aktiva su vedené v uctovnictve bank v ich aktudlnej trhovej
hodnote. Koeficient beta sa stanovuje podl'a zmeny vynosnosti individualnych akcii banky
Vv zavislosti od zmeny vynosnosti trhového portfolia.

Ohodnocovanie banky na zaklade trhového porovnavania

Ocenenie vtomto pripade vychadza z ceny, ktora by bola zaplatena v danom case na
danom mieste za ziskanie tej istej alebo podobnej banky. KedZze medzi subjektami st
rozdiely, uvedend metdda nemusi dospiet ku spolahlivym vysledkom. Vo vécSine
pripadov sa ocenenie na zaklade trhového porovnavania chdpe ako pomocné alebo
orientacné ocenenie pre kupujuceho, aby ziskal predstavu za akli cenu su podobné banky
predavané. Metoda pripusta subjektivizmus a moze viest’ k tomu, Ze sa zo subjektivnych
doévodov budu porovnéavat’ neporovnatel'né subjekty.

Vo vSeobecnosti mdzeme rozliSovat’ dva postupy:
1. porovnanie banky s podobnymi bankami, ktoré sa uz ocenovali a cena ich akcii je
znama,
2. porovnanie s bankami, ktoré uz boli predmetom kupy a predaja apozname
realiza¢nu cenu.
Pri tomto ocefiovani je kI'aCovou podmienkou néjst’ porovnatel'ni banku.

Ak pozname trhovu hodnotu porovnatel’nej banky, vyslednti hodnotu je mozné vypocitat’

dvoma zékladnymi spdsobmi podl'a ukazovatel'ov:
1. na zédklade ukazovatel'a P/E (Price Earning Ratio),
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2. pomocou ukazovatela M/B (Market Value / Book Value).

Prvy ukazovatel' vyjadruje pomer ceny akcie azisku na akciu. Pri ocenovani
odhadneme ocakavany pomer P/E u oceniovanej a zndmej banky a tento vynasobime
poslednym ziskom na akciu ocenovanej banky.

4

Druhy ukazovatel’ vyjadruje zavislost’ trhovej (Market Value) a ictovnej hodnoty (Balance
Value) vlastného kapitalu. Pomer vyjadrime najskor pre porovnatel'ni banku a potom nim
vynasobime hodnotu vlastného kapitalu ocenovanej banky.

Metdda na zaklade trhového porovnavania je pomerne jednoducha a obl'ibena, ale treba ju
vyuzivat’ korektne, tento pristup je menej presny, lebo posudzuje len vonkajsie prejavy
a neanalyzuje celu kvalitu ohodnocovaného subjektu. Neberie do tivahy potencial banky,
jej perspektivu do budiucnosti, ani Specifika jednotlivych bank a ich operacii.

Majetkové ocenenie banky
Majetkové ocenenie nie je v beznej praxi vhodnou metdédou pre ohodnocovanie banky,
lebo ocenuje jednotlivé zlozky majetku banky a nezohladiiuje skuto¢nost’, Ze banka je
dolezita ako fungujuci celok. Tento spdsob moze byt vhodny najma pri oceneni na danové
ucely, pri zaniku, likvidacii banky a pod. Medzi zakladné metody majetkového ocenenia
banky patri stanovenie:

1. uctovnej hodnoty vlastného kapitalu,

2. ohodnotenie substanénej hodnoty.
Prva metdda je najjednoduchsia, ale jej nevyhodou je nepresnost’. Postupuje sa na zaklade
trhovych hodnét majetku znizenych o hodnotu cudzich zdrojov. Nepresnost' metody sa
prejavuje najmé pri ohodnocovani podnikov. Pri ohodnocovani bank tento problém nie je
natol’ko vyrazny, lebo banky su nutené regulacnymi opatreniami pouzivat’ ohodnocovanie
na realnu hodnotu a vytvarat’ opravné polozky na zrealnenie hodnoty majetku.

Naopak druha metdda je povazovana za vychodiskovli metdodu majetkového ocenenia,
pretoZe je zaloZena na analyze jednotlivych zloZiek majetku, kedy sa snaZzime vypocitat’
reproduk¢ént hodnotu jednotlivych aktiv zniZenu a opotrebenie daného majetku.

Faktory vplyvajice na hodnotu financnej instittiicie mimo jej finanénych vykazov

Existuju také polozky, ktoré mozu skresl'ovat’ vysledky, patria sem napriklad goodwil,
ohodnotenie trhového podielu, zékladnych depozit a bankovej licencie.
Goodwil je sucastou nehmotnych aktiv, tvoriacich integralnu sucast bankového
podnikania. Cisté aktiva zodpovedaju vkladom vlastnikov a ekonomickym vysledkom
spolo¢nosti. Kupujuci platia aj za d’alSie zlozky, ku ktorym patria najmé:

- ocakévania buducich ekonomickych vysledkov,

- trhovy podiel finan¢nej institlcie,

- hodnota depozit,

- bankova licencia.

Tieto poloZky reprezentuje vo vykaznictve hlavne goodwil, je vhodné zaoberat’ sa jeho
vplyvom na hodnotu finan¢nej institucie.
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Goodgleil vznikd v dosledku kladného rozdielu medzi ndkupnou cenou a hodnotou cistych
aktiv.

4

Vplyvom goodwilu na hodnotu financ¢nej institiicie sa zaoberali napriklad T. Koller, M.
Goedhard, a D. Wessels.

Definicia pojmu goodwill podl'a IFRS (Priloha A — definicie pojmov IFRS 3) je takato®:
,»Goodwill je majetok predstavujici budice ekonomické uzitky vznikajuce z tych
poloZiek majetku nadobudnutych v podnikovej kombindcii, ktoré nie si samostatne
identifikovatel’né a osobitne vykazané.*

Definicia pojmu ,,goodwill* predpoklada, Ze zasadnou skutocnost'ou pri vymedzeni pojmu
goodwill je aj pritomnost’ a identifikacia podnikovej kombinacie (IFRS 3 ods. 3), podla
ktorej je mozné urcit’, ¢i transakcia splita podmienku podnikovej kombindcie.

Definicia podnikovej kombinacie podla IFRS predpokladd, Ze nadobudnuty majetok
aprevzaté zavizky predstavuji podnik. Vykazujica uctovna jednotka zauctuje
transakciu alebo int udalost’ ako nadobudnutie aktiv.

Z uvedeného vyplyva zasada, ze goodwill vznika len v suvislosti s takymi obchodnymi
zmluvnymi vzt'ahmi, pri ktorych sa ,,manipuluje“ s podnikom. Ak ide o ,,manipulaciu‘
iba sjednotlivym majetkom (napriklad nepenazného vkladu vo forme jednotlivého
majetku), Gétuje sa o kape majetku, a tak goodwill nevznika.*

Pre uplnost' je potrebné definovat tiez pojem ,,podnikova kombinacia®“. ,,Podnikova
kombinacia je taka transakcia, v ramci ktorej nadobudatel’ ovladne jeden alebo
viaceré podniky.*

Na zéklade takto vymedzenej definicie mozno za podnikovi kombinaciu na ucely
vykazovania goodwillu povazovat’ napriklad zlu¢enie, splynutie, kiipu spoloc¢nosti, pricom
podmienkou je aj to, aby nadobudatel’ ziskal aj kontrolu spolo¢nosti v ramci hlasovacich
prav.

Schéma: Vplyv goodwillu na ROE banky pri akvizicii %

Banka A Banka B Vplyv Spolu

akvizicie
1 Cisty prijem 519 627 1145
2 Rozne aktiva 6 878 8 498 - 15 376
3 Goodwill 2 455 2193 7531 12 161

2 r v . r . s v v r 1.2 , ’ .
%2V pripade, e nakupna cena je niz§ia nez Gi¢tovna hodnota, vzniké takzvany negativny rozdiel.

% http://www.pp.sk/1545/Goodwill 36472.aspx

% http://www.pp.sk/1545/Goodwill_36472.aspx

% Koller, T., Goedhard, M., Wessels, D.: Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies.
Fourth Edition, Mc Kinsey & Company John Willey & Sons, Inc., 2005, ISBN: 978-0-471-70218-4, s. 668.
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4 Aktiva spolu 9333 10 691 7513 27 538

5 Ro6zne pasiva 3960 5876 - 9 836

6 Dlh 1115 830 - 1945

7 Kapital 4 258 3985 7513 15 757

8 Pasiva spolu 9333 10 691 7513 27 538
Kapital

7-3 - goodwill 1803 1792 3595
ROE

1/7 s goodwillom 12 % 16 % 7%
ROE

1/(7-3) bez goodwillu 28,7 % 34,9 % 32 %

»~ROE bez goodwillu je najlepSim ukazovatelom vykonnosti finan¢nej institlcie
a pravdepodobnosti rastu FCFE. ROE s goodwillom poukazuje na to, ako sa musi zvysit
vykonnost’ financnej institucie, aby sa kompenzovala akvizi¢né prémia, resp. goodwill.
Skuto¢nost’, Zze ndkupnd cena finan¢nej institicie prevysuje ¢istli hodnotu hmotnych aktiv
len potvrdzuje, ze nehmotné aktiva, ktorych sticast'ou je aj goodwill, maju pre kupujiceho
skuto¢ne redlnu hodnotu. Tato prameni z dovery, Ze vykonnost’ finan¢nej institicie bude
na uvedenej vySke ROE bez goodwillu. Sucastou goodwillu je aj tzv. hodnota bankove;j
licencie, nakol'ko vstup do bankového odvetvia podlieha prisnej regulacii.

V otazke vplyvu bankovych depozit na hodnotu banky sa vedu tiez diskusie. Nazory, Ze
kvantitativny rast depozit automaticky vedie K rastu depozit, nie st spravne. Rast depozit
vytvara len potencidl pre rast banky, a to v pripade, ak banka dokaze vlozit’ prijaté depozita
do vhodnych vynosovych aktivit s primeranym rizikom. Teda ich vplyv na rast hodnoty
banky moéze byt len cez vplyv na rast zisku aodéerpatelnych zdrojov. Pri pouziti
vynosove] metddy ohodnotenia financnej institucie je potrebna vykonat’ aj ohodnotenie
depozit. Hodnotu depozit urcjeme ako sucet sucasnych hodndt buduicich cistych vynosov
plynucich z depozit pocas ich Zivotnosti. Hodnota depozit mdze byt’ vyrazne odliSna od ich
menovitej hodnoty azavisi od turokovej sadzby, vpyvajucej na Cisté vynosy a od
diskontného faktora.«®

Celkovy postup ohodnotenia banky je mozné zhrnit’ do nasledujucich bodov®’:

- Désledna finan¢né analyza banky, vratane internych a externych faktorov vplyvu,
postavenia v odvetvi.

- Analyza vyvoja bankového trhu a postavenia banky na fiom.

- Vysledkom by malo byt’ posudenie financného zdravia banky a urcenie faktorov,
ktoré by mohli negativne ovplyvnit’ vyvoj banky, zaroven faktorov, v ktorych ma
banka konkuren¢nu vyhodu.

- Vyhodnotenie finan¢ného planu banky na zaklade strategickej analyzy.

- Vyber dvoch metdd ohodnocovania.

- Porovnanie vysledkov jednotlivych metdd a ich interpretacia.

% Horvatové, E.: Ohodnocovanie bank a finanénych institacii. Bratislava: EU v Bratislave, 2009, s. 48.
% Hrdy, M.: Ocefiovani finanénich instituci. Praha: Grada Publishing, 2005, ISBN 80-247-0938-4.
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- Stanovenie disponibilnych penaznych prijmov, urokovej miery, pokracujucej
hodnoty banky a celkovej hodnoty banky vynosovou metddou.

- Stanovenie Cistej hodnoty aktiv, ukazovatelov ROE a COE a ohodnotenie banky
vybranou metddou, pripadne dvoma metodami.

- Porovnanie vysledného ohodnotenia oboma metdédami by mohli slazit” ako rozpatie
pre pripadné stanovenie ceny.

-V 3pecifickych pripadoch sa vyuziju aj dalSie metédy ohodnocovania,
vychéadzajice z majetkovej metddy.

Zaver

V sucasnosti sa naplno prejavili dosledky financnej krizy, ktoré postihli nielen banky, ale
aj Staty a Statne zoskupenia.

Dovera voci bankovému a finan¢nému sektoru je vyrazne simulovana déverou voci §tatom,
rezoluénym mechanizmom  aich garanciami. Snaha o stimulaciu ekonomiky
prostrednictvom lacnych penazi nardza na nedoveru v budicnost’, a tak prekonanie krizy
musi byt’ zdlezitostou nielen finan¢ného, ale aj realneho sektora ekonomiky.

Zdravé banky mozu fungovat’ len v prostredi udrzateI'ného rozvoja podnikového sektora.
Rovnako zadlZenost’ medzi bankami navzajom narastla do nezdravych rozmerov.

Udrzatel'nost’ zisku a vykonnosti bankového sektora moze vytvarat podmienky pre
stabilizadciu ekonomiky. Rovnako potrebné je vytvdranie vhodnych nastrojov regulacie
a kurzovej politiky.

Historicky vyvoj v podmienkach CR a SR pontika cenné skusenosti z obdobia prekonania
bankovej krizy v tychto krajinach.

RieSenim bolo kapitdlové posilnenie bank, ktoré bolo v tychto krajinach sprvadzané
vstupom zahrani¢ného kapitalu a implementaciou zodpovednejSieho pristupu k vykonnosti
a stabilite bank.

Skusenosti z re§trukturalizacie bankového sektora v CR av SR poukazuju na to, ako
mnohé banky dokazali fungovat’ aj s nedostatocnou alebo dokonca so zapornou hodnotu
kapitalu.

Velmi vyznamnym prvkom je eliminicia moralneho hazaradu a nevhodného vyberu.

Ak je vSeobecne zname, Ze krach velkej banky je neziadtci, lebo by sposobil vazne
hospodarske problémy, potom funkciu dovery voci banke plni nie tak kapital banky, ako

urcita fikcia alebo spolocenska dohoda.

Tato ,,spoloc¢enskd dohoda® moéze mat’ redlnu podobu napriklad verejného prisl'ubu, ze Stat
na zaklade r6znych opatreni nenechd banky skrachovat’.

Vznika tu otdzka, ¢i dovera voci banke mdze spolahlivo fungovat’ aj na takomto zaklade.
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Je nesporné a potvrdilo sa to aj v praxi viacerych Statov, ze z kratkodobého hl'adiska je to
mozne.

Zo strednodobého a dlhodobého hladiska je vSak len otdzkou Casu, kedy takato zakladna
pre doveru voci bankovej instittcii alebo bankovému systému vycerpé pozitivne pohnutky
a stane sa nakladnejSou nez alternativne problémy v pripade radikalneho postupu voci
banke.

Hranice uvedenej dovery su totozné s finanénymi moznostami $tatov a zoskupeni krajin
poskytovat’ takuto pomoc a podporu.

Je na S$tatoch a dohliadacich inStitGiciach, aby dosledne analyzovali G€innost’ svojich
intervencnych opatreni na podporu bankového a finanéného trhu a prijali také opatrenia,
ktoré by zabranili moZnosti zopakovat’ podobnym problémom.

V stcasnosti prebieha implementacia projektu Bankovej tnie, v ktorom sa konsenzus
dosahovel pomerne dlho a zlozito, najmid pod tlakom rasticich hrozieb a v snahe im
predchadzat’.

V tejto oblasti bude potrebné jasne previazat’ mieru podstupovaného rizika s rieSenim jeho
negativnych dosledkov.

Riesenie negativnych dosledkov rizik s pomocou Statnych prostriedkov je signdlom toho,
ze mnohé ekonomické subjekty v principe nie st schopné pokryt’ vSetky rizika, ktoré

v nich mézu nastat, a preto je nevyhnutné, aby sa pre takéto subjekty regulovala miera
mozného podstupovaného rizika.

Uvedené skusenosti budu sluzit’ ako varovanie pred podobnym hazardom, ako historicka
sktisenost’ pretavend do kolektivnej potreby obetovat’ Cast’ bohatstva na ochranu pred
fatdlnymi dosledkami podobnych hrozieb.
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