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PREVZATO*

DT: 336.71{73)

Banky, které maji co ztratit:
jak hodnota licence ovliviiuje
disciplinu**

Rebecca S. DEMSETZ - Marc R. SAIDENBERG - Philip E. STRAHAN

Bankovni dozor — coby ochrance bezpeéného a zdravého bankovniho
systému — je zodpovédny za omezovani riskantniho chovani bank. Mezi na-
stroje, které bankovni dozor pro dosaZeni tohoto cile pouZiv4, patii kontrola
na misté a dozor na dalku. Hodnota bankovni licence a oéekavana souc¢asna
hodnota budoucich ziskd firmy praci bankovniho dozoru usnadiuji, nebot
snizuji zajem bank na riskantnim chovani. Zdroji hodnoty bankovni licence
jsou efektivnost, pfistup na trhy chranéné pred konkurenci a cenné vztahy
vybudované s pifjemci uvérd. Hodnota bankovni licence mlZe pomoci sni-
7it nadmé&rné riskantni chovani, nebot banky s vysokou hodnotou licence
maji mnoho co ztratit, pokud riskantni podnikatelsk4 strategie povede k pla-
tebni neschopnosti.

Ekonomové, kteii zkoumali vztah mezi hodnotou licence a rizikem, si po-
v&imli nékterych zajimavych skuteénosti. Nejpozoruhodnéjsi je poznatek
Keeleyho [1990] o poklesu hodnoty bankovnich licenci v 50. az 70. letech,
kdy bankovnictvi prochdzelo deregulaci a bylo vystaveno zvySené konku-
renci nebankovnich finanénich instituci. Keeley tvrdi, Ze tento pokles hod-
noty bankovni licence mél za nasledek riskantnégjsi chovani bank v 80. le-
tech, kdy pramérny poéet krachii bank dosdhl nejvy3si hodnoty za
poslednich 50 let — jednalo se o téméF 100 bank ro¢né.

V tomto ¢lanku zkoumame vztah mezi hodnotou licence a riskantnim cho-
vanim v obdobi 1986-94. Navazeme na Keeleyho empirickou analyzu a od-
hadneme dopad riznych ukazatelll bankovniho rizika na hodnotu licence.

# V rubrice ,Prevzato” budeme od tohoto ¢isla Fal prilezitostné zaiazovat preklady vybranych
pFispéukit uvefejnénych v prestiznich zahranicnich odbornych casopisech, zvldsté pak v perio-
dikdch vyddvanych bankami Fedu.

Hlavnim zdmérem je zpFistupnit Sirsimu okruhu étendrii poznatky autorii prispévkii k danému
konkrétnimu tématu, zdroveri viak doufdme, e - predev§im pro studenty — muze byt pFinosem
i zplisob vystavby textu, metodika a formulace zpracovdni odborného tématu. (pozn. red.)

#* Pfelozeno z anglického origindlu “Banks with Something to Lose: The Disciplinary Role of
Franchise Value” (Federal Reserve Bank of New York Policy Review, October, 1996, s. 1-14).
AutoFi zde prezentuji vlastni ndzory, které se nemuseji nutné shodovat se stanovisky Fede-
réalni rezervni banky v New Yorku nebo Federalniho rezervniho systému.
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Nalézame nepiimy vztah mezi hodnotou licence a ukazatelem celkového ri-
zika zaloZenym na kolisani vynosu akcii, které odrazi rizikovost bankov-
nich aktiv, pasiv, mimorozvahovych polozek a zadluzenosti. Abychom mohli
uréit, jak vysoka hodnota bankovni licence sniZuje riziko, vyuzivame rov-
né% informace z rozvah. Dospivame k zjisténi, Ze banky s vy3$si hodnotou
bankovni licence disponuji vétSim kapitdlem a maji méné riskantni aktiva
neZ banky s nizi hodnotou licence. Aékoli banky s vy3si hodnotou licence
maji stejny sklon k poskytovani riskantnich piijéek jako ostatni banky, port-
folio jejich pujéek je lépe diverzifikované.

Hodnota licence a riskantni chovani bank

Hodnotu licence definujeme jako oéekdvanou soucasnou hodnotu budou-
cich ziska firmy. Zisk predstavuje vse to, co zistane po uhrazeni vech na-
kladd, véetné nakladd kapitalu. VétSina firem v konkureénim prostiedi neni
schopna vytvafet zisk stabilné, nebot konkurence je nuti snizovat ceny na
uroven, kterad postaduje pouze na pokryti veskerych ndkladua. Pokud jde vSak
o firmy, které maji ptistup k lepsi technologii, napft. k novym vyrobnim po-
stupiim & k vzdcnym vyrobnim faktorim, napi. k talentovanym manaze-
rim, jejich licence mtize mit pozitivni hodnotu.

V bankovnictvi pFtspivaji k hodnoté licence dva zdroje. Za prvé, regulace
omezila konkurenci v bankovnictvi a poskytla bankdm vétsi moZnost do-
sahnout zisk. Hodnotu licence vyplyvajici z t&chto omezeni oznac¢ujeme jako
Ltréné zalozenou®, nebot rozdily mezi takto danymi hodnotami licence se
lis1 mezi jednotlivymi trhy a produkty, avsak nikoli mezi bankami funguji-
cimi ve stejné oblasti ¢ nabizejicimi stejné produkty. Trzné zaloZené zdroje
hodnoty licence byly dulezité v 70. letech, avsak v posledni dobé jejich vy-
znam poklesl. Za druhé, hodnota licence vyplyva z tzv. ,bankovné zaloze-
nych® zdroji, jako nap¥. z rozdilné efektivnosti & z rozdilné hodnoty vztahu
s klienty. Tyto bankovné zaloZené zdroje hodnoty licence jsou dilezité v sou-
éasné dobé.

Trzné zaloZené zdroje hodnoty licence

V obdobi pred 70. lety byly banky omezeny ve své tizemni ptsobnosti, a to
jak vnitrostatnég, tak mezistdtné (jedna se o staty USA — pozn. pfekl.). Doug-
lastiv dodatek k zdakonu o bankovnich holdingovych spoleénostech (BHS)
z roku 1956 zabranil témto spoleénostem, aby ziskavaly banky v ostatnich
statech, pokud to stat, ve kterém banka pusobila, vyslovné neumozZiioval.
Jelikoz v3ak zadny stat podobné akvizice bank explicitné neumoziioval, hol-
dingovym spole¢nostem bylo ptisobeni ve vice statech de facto znemozZnéno.
Navic asi ve dvou tfetinach stati existoval pfed rokem 1970 zdkon, ktery
bank4dm zakladani poboéek v jinych statech zakazoval.

Obé omezeni méla za nasledek efektivni sniZeni konkurence v bankov-
nictvi, ¢imz poskytla bankdm vétsi prileZitost pro vytvareni hodnoty licence.
Tato ptileZitost se na riznych trzich bankovnich sluzeb ligila.? Napiiklad

1 Nékteti analytici pouzivaji pro tyto tréné zalozené zdroje hodnoty bankovni licence oznaéeni
spovolovaci hodnota“. Toto oznafeni odrazi skuteénost, Ze investo#i by byli za povoleni oteviit
banku na trhu chrdnéném pfed konkurenci ochotni zaplatit podstatnou éastku.
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banky se sidlem ve statech, které nepovolovaly zakldaddni pobogek bankam
z jinych statd, éelily mensi konkurenci neZ banky ve statech, které zakla-
déani pobodek povolovaly.

V obdobi od poloviny 70. let do poloviny 90. let se vSak konkurence mezi
bankami znaéné zménila, nebot vétsina vnitrostdatnich a mezistatnich ome-
zeni bankovn{ ¢innosti byla zrusena. Od roku 1975 do roku 1992 zrusily dvé
tretiny statil omezeni tykajici se zakladédni poboéek v jinych statech. Bé-
hem 80. let a poéitkem 90. let se staly v8echny staty s vyjimkou Havaje
¢leny regiondlnich & narodnich bankovnich dohod, které bankovnim hol-
dingovym spole¢nostem umoziiovaly plisobit mezistatné a vlastnit banky
ve vice statech. V za¥i 1994 byl schvilen Reigletiv-Nealiiv zdkon o mezi-
statnim bankovnictvi a pobockdch, ktery bankdm umozZnil celondrodni pt-
sobnost, a pokud to jednotlivé staty povolovaly, umoznil i zakladat v téchto
statech pobocky. Tyto zmény zvy$ily vyrazné konkurenci v bankovnictvi
a ndsledné zpiisobily pokles hodnoty licenci u fady bank.

Hodnota licenci poklesla rovnéz v dasledku inovaci. Penézni automaty,
které byly zavedeny v 70. letech, zvy&ily konkurenci tim, Ze umoznily ban-
kam proniknout na mistni trhy bez toho, Ze by musely budovat pobocky
s kompletnimi sluzbami. Koncem 70. let zaéaly nebankovni finanéni insti-
tuce, nap¥. vzajemné fondy pasobici na penéznich trzich, nabizet substituty
blizké bankovnim produktim, coz ddle pFispélo ke zvyseni konkurence
a k poklesu hodnoty bankovnich licenci.

V poloviné 80. let bylo navic uplné zrueno natizeni Q, uréujici stropy tro-
kovych sazeb. Toto opatfeni sice umoZnilo bankam, aby soutézily s ostat-
nimi finanénimi institucemi o dspory, av8ak zaroveii zvysilo konkurenci
v bankovnictvi.?

Bankovné zalozené zdroje hodnoty licence

Regulaéni a technologické zmény sice sniZily vyznam triné zaloZenych
zdrojti hodnoty bankovni licence, aviak bankovné zaloZené zdroje hodnoty
licence zlstavaji diilezité naddle. Napt. sit pobofek banky ji mutZe poskyt-
nout konkurenéni vyhodu p¥i jedndni se zakazniky, kteFi davaji pfednost
kompletnim bankovnim sluzbdm v mistni pobodéce. V poslednich letech jsme
byli rovnéz svédky toho, jak banky vyuzivaly polohové a marketingové vy-
hody sité pobogek pfi prodeji réznych finanénich produkti, napi. vzdjem-
nych fondd & Zivotniho pojisténi. Podobné jako je tomu v ostatnich oblas-
tech podnik4ni, nékteré banky jsou navic efektivngjsi nez ostatni. Hodnota
licence 1épe Fizenych bank vyplyva z jejich schopnosti poskytovat bankovni
sluzby levnéji nez konkurence. Zatimco u fady bank vedlo odstranéni ome-
zeni izemni expanze ke zvySeni konkurence a k poklesu hodnoty licence,
lépe Fizené banky mohly vyuZit pFileZitosti expandovat na ikor svych Spatné
fizenych konkurentt [Jayaratne — Strahan 1996].

Zdrojem hodnoty licence miiZe byt rovnéz jedine¢ny vztah bank k fadé
svych klientt. Banky obvykle buduji dlouhodobé vztahy, které jim umoz-
nuji ziskavat soukromé informace tykajici se charakteristik a uvérového ri-
zika jejich klientd, p¥id¢emz tyto informace nejsou snadno k dispozici ostat-
nim bankam & nebankovnim vétiteliim [Berger — Udell 1995], [Petersen —
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Rajan 1995]. Tyto informace snizuji naklady sjednavani pajéek a €ini po-
skytovani pujéek ziskovéjsim. Vztahy s klienty ztstdvaji dalezitym zdro-
jem hodnoty licence.

Jak ovliviiuje hodnota licence chovani bank?

Firmy, kterym se podafi vytvoirit vysokou hodnotu licence, budou usilo-
vat o jeji zachovani. Firmy s vysokou hodnotou licence budou mit tudiz sklon
fungovat bezpeéndji nez firmy s nizkou ¢i nulovou hodnotou licence. U bank
s vysokou hodnotou licence bude nap¥. vy$si pravdépodobnost, Ze jejich ka-
pital bude pfesahovat minimdlni pfedepsané mnoiZstvi, Zze budou pijéovat
méné rizikovéjsim klientim a Ze jejich pijcky budou dobie diverzifikované.
Je rovnéz pravdépodobnéjsi, ze nebudou spekulovat a ze se budou zajisto-
vat pomoci derivati proti ztratam vyplyvajicim ze zmén drokovych sazeb
aménovych kurzi. Podobné strategie minimalizuji pravdépodobnost, Ze tyto
banky ztrati hodnotu své licence v dusledku bankrotu.

Hodnota licence hraje obzvlasté dalezitou dlohu v bankovnictvi, protoze
pomahéd zmirnovat ,problém mordlniho hazardu” souvisejicitho s federdlni
zachrannou siti. Zachranna sit, ktera se sklada z diskontniho okénka Fedu,
federalniho pojisténi vkladd a rozsahlého dohledu a regulace bank, napo-
maha zajisténi zdravého bankovniho systému. Tato ochrana v8ak neni bez
nakladi. Zachrann4 sit vytvari problém mordlniho hazardu, nebot oddéluje
dluzniky bank od ztrat, a tak snizuje zdjem dluznikd o omezovani riziko-
vého chovéni bank. Pojisténi majitelé vkladd maji maly zdjem udrzovat ri-
ziko v pfiméfenych mezich tim, Ze budou pozadovat p#iméfené urokové
sazby, nebo tim, Ze vyberou vklady, stane-li se banka riskantné&j$i. Hodnota
licence zvySuje zajem banky na bezpeéném fungovani, ¢imz sladuje jeji za-
jmy se zajmy pojistitele vkladd a se zajmy bankovniho dozoru, a tak mutze
problém moralniho hazardu zmirnit.?

Tuto skuteénost mazeme ilustrovat na ptrikladu. Podivejme se na podnéty
pomyslné Prvni riskantni banky, kterd ma nizky kapital a nizkou ¢&i nulo-
vou hodnotu bankovni licence. Jeji majitelé se mohou rozhodnout poskyt-
nout vysoce riskantni pajcky nové zaéinajicimu podniku investujicimu do
vyspélé technologie s védomim, Ze pokud budou ptjéky splaceny, banka do-
sahne znaéného zisku.* Pokud pijéky nebudou splaceny a banka zkrachuje,
majitelé neutrpi velké ztraty. (Pojisténi majitelé vklada budou mit maly za-
jem na tom, aby chovani Prvni riskantni usmérnovali, nebot Federalni fond
pojisténi vkladd zaruéuje vyplaceni jejich vkladi.)

Ptedpokldadejme, Ze Prvni riskantni md Stésti. Nové zaéinajici ,hi-tech”
podnik, kterému poskytla znaéné pajcky, se stane pfednim podnikem ve
svém oboru. Zaéne byt velmi ziskovy a diky tomu se stane ziskovou i Prvni
riskantni. Prvni riskantni ma nyni vysokou hodnotu licence, nebot miize za
souéasnych okolnost{ oéekavat vysoké budouci zisky. JelikoZ majitelé banky
mohou nyni p¥ijit o hodnotu licence, pfehodnoti pravdépodobné svou agre-
sivni strategii pii poskytovani ptajéek. Nebudou jiz patrné poskytovat dalsi

3 Marcus [1984], Keeley [1990] a Acharya [1996) ukazuji ve formalizované podobé, jak muize hod-
nota bankovni licence sniZit problém moralniho hazardu v bankovnictvi.

* NeuvaZujeme zde problém principala a agenta, ktery mitze vést k tomu, Ze se zajmy manazeri
a vlastniki rozchazeji. Demsetz, Saidenberg a Strahan [1996] ukazuji, Ze vliv hodnoty licence na
riziko ztistdva dilezity i po pFihlédnuti k podilu manazer na vlastnictvi.
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riskantni uvéry. Budou mit navic zdjem a budou schopni zvysit kapitalovou
vybavenost banky, a tak ddle sni%it pravdépodobnost, Ze p¥ijdou o cenného
klienta v dsledku bankrotu.

V&imnéme si, Ze jak ndklady nezdaru, tak zdjem Prvni riskantni vyhnout
se mu jsou obzvlast vysoké, pokud nemuiize byt lukrativni vztah Prvni ris-
kantni s jejim zdkaznikem snadno pfenesen na jinou instituci poskytujici
uvéry. Obecné plati, Ze nep¥enosnd hodnota bankovni licence zvySuje na-
klady selhdni bank nejen pro majitele, ale i pro klienty, ktefi mohou mit
problémy s vytvofenim novych vztaht s jinymi bankami. Aby bylo moZné
zachovat hodnotu bankovni licence, Federalni fond pojisténi vklada obvyk-
le vyhledava kupce, ktery by byl ochoten prevzit aktiva a pasiva banky jako
celek, prostfednictvim transakce ,koupé a prevzeti“®. Pokud se viak jedna
o dlouhodobé vztahy s klienty, je pravdépodobné, Ze se ani pomoci této trans-
akce nepodafi zachovat plnou hodnotu licence zkrachované banky.

Hodnota licence a kapitdl banky

Hodnota licence neni jedinou silou, kterd zmirfiuje moralni hazard v ban-
kovnictvi. Nepojisténi vétitelé maji zdjem sledovat, jak se banka vystavuje
riziku, a poZzadovat vynosy p¥iméfené tomuto riziku. Bankovni dohled rov-
néZ monitoruje riskantni chovani prostfednictvim kontrol na mistéi na dalku
a omezuje riskantni chovani vyZadovanim uréitych pravidel ¢innosti bank.

Patrné nejdaleZitgjdim z té&chto pravidel jsou pravidla dodrzovani uréité
kapitdlové pfiméfenosti. Pokud by méla vést riskantni strategie banky
k bankrotu, majitelé banky ztrati kromé hodnoty licence rovnéz sviij kapi-
tal. Pozadavek bankovniho dohledu na uréitou minimalni droven kapita-
lové piiméfenosti poskytuje majitelim bank dalsi podnét k tomu, aby se
vyhnuli nadmérné riskantnimu chovani.

Kapitalova vybavenost banky i hodnota jeji licence mohou odrazovat od
riskantntho chovani, aviak hodnota licence mfiZe vice ptispét ke sladéni z4-
jmu majitele banky a bankovniho dohledu. Kapitdlova vybavenost banky
se obvykle v prib&hu ¢asu meéni v zavislosti na zménach poptavky po 1ivé-
rech, zménsch drokovych sazeb a obecnych ekonomickych podminek. Cha-
rakteristiky vytvarejici hodnotu licence, pfedeviim charakteristiky tykajici
se efektivnosti, jsou naopak stabilnéjsi. Nap¥. banka, ktera m4 vysokou hod-
notu licence vyplyvajici z jeji schopnosti poskytovat sluzby s nizkymi na-
klady, bude dosahovat zisk i v celkové §patnych ekonomickych podminksch.
Takovato banka bude mit silny zdjem vyhybat se nadmérnému riziku v pri-
béhu celého hospodafského cyklu.

Pokud dojde najednou u velkého poétu instituci k poklesu kapitalové vy-
bavenosti i hodnoty licence, miZe to mit zdvazné disledky. Nazorny piiklad
poskytuje krize spoFitelen v 80. letech. Hodnota licenci spofitelen poklesla
z Fady obdobnych dtvodi jako hodnota licenci bank a rozvoj sekundérnich
trht sekuritizovanych hypoték navic omezil schopnost sporitelen vytvaret
zisk prostfednictvim hypoteénich uvérd. U spo¥itelen navic na rozdil od
bank doglo koncem 70. a poéatkem 80. let k velkému sniZeni kapitalu, ne-
bot hodnota hypoteénich puijéek, jez pfedstavuji hlavni polozku v jejich bi-
lanci, po zvySeni drokovych sazeb znaéné poklesla. JelikoZ spofitelny po-

? Acharya [1996] ukazuje, Ze uzav¥it insolventni banku s velkou hodnotou licence nemusi byt
optimadlni, nebot zna¢na &ast hodnoty jeji licence miiZe byt ztracena.
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GRAF 1 Rizikovost bankovnich holdingovych spoleénosti s nizkou a vysokou hodnotou li-
cence
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zbyly znaénou éast hodnoty svych licenci, méli jejich majitelé maly zdajem
na obnoveni kapitdlové vybavenosti. Mnozi naopak vyuZili plné pojisténé
vklady ke zvyseni drzby vysoce rizikovych aktiv, nap¥. ,prasivych” obligaci
a komerénich nemovitosti. Toto riskantni chovani mélo za nésledek bank-
rot fady spofitelen a fond pojisténi vkladd musel byt nakonec financovdn
z penéz danovych poplatniki.

Zvyseni hodnoty licence by mélo naopak vést k dobrovelnému zvySovani
kapitalové vybavenosti bank. V nasem ptikladu jsme oéekavali, ze Prvni
riskantni po zvySeni hodnoty licence zvysi kapitalovou vybavenost, aby sni-
zila riziko bankrotu. Banka miZe zvysit kapitdlovou vybavenost prodejem
akcii, zmé&nou vypldceni dividendy & zménou velikosti rozvahy.

Jak jsme vidéli, banky s vysokou hodnotou licence maji zdjem na omezeni
riskantniho chovani a na posileni své kapitdlové vybavenosti. Ofekdvame
tudiz, Ze bude existovat nepiimy vztah mezi rizikem bank a hodnotou li-
cence. Dikaz podobného chovani ukazuje graf 1, ktery zachycuje primér-
nou rizikovost bankovnich holdingovych spole¢nosti s nizkou a vysokou hod-
notou licence v obdobi 1986-1994. Vidime, Ze BHS s nizkou hodnotou licence
jsou konzistentné rizikovéjsi nez BHS s vysokou hodnotou licence — s vy-
jimkou roku 1989, kdy bylo riziko u obou skupin obdobné. Toto pozorovani
odpovida naSemu odekdvani, ale analyza nebere v dvahu ostatni faktory,
které mohou riziko ovliviiovat.

Kuvantifikace vztahu mezi hodnotou licence a rizikem

Pomoci ¥ady regresi nyni potvrdime zjisténi, ze BHS s nizkou hodnotou
licence podstupuji vétsi riziko.® Tento pfistup nam rovnéZ umozniuje kvan-
tifikovat tésnost zavislosti mezi hodnotou licence a rizikem.

KaZd4a naSe rovnice obsahuje jako zavislou proménnou jeden ze sedmi

¢ Struktura nasich regresi je obdobnd jako regrese Keeleyho, my viak pouZivame odli$né méfeni
rizika BHS neZ Keeley, ktery pracuje se starsimi daty. Keeley pouziva dva ukazatele rizika: uro-
kové sazby z velkych depozitnich certifikatd a trzni hodnotu kapitalové vybavenosti. Keeley rov-
néz odhaduje v porovnani s timto ¢lankem pondkud slozitéjsi soustavu rovnic.

Finance a tuveér, 47, 1997, 6. 7 421



ukazateld rizika. Mezi zdvislymi proménnymi jsou hodnota licence a dvé
kontrolni proménné: vyse aktiv a rist osobnich ptijmu ve statech, ve kte-
rych BHS operuje.” Vy8e aktiv ovliviiuje riziko dvéma protismérné ptisobi-
cimi zphisoby. Na jedné strané vétsi BHS byvaji obvykle 1épe diverzifiko-
vané, a tudiZ méné zranitelné v diasledku ekonomickych Sokt. Na druhé
strané se vSak vétsi BHS obvykle poustéji do riskantnéjsich operaci. U vét-
gich BHS piedstavuji napf. obvykle velkou ¢ast jejich uvérového portfolia
relativné riskantni komeréni pajéky a mensi ¢ast relativné méné riskantni
hypoteéni uvéry. Rast osobnich p#{jma je zahrnut z toho davodu, abychom
vylouéili vliv regionalniho hospodaiského cyklu, ktery miiZe ovlivnit riziko
u v8ech bank v dané oblasti. Z vysledkli nasi regrese jsme schopni uréit,
zda rozdily v hodnoté licence mohou vysvétlit rozdily v piistupu k riziku
u BHS obdobné velikosti a v obdobném ekonomickém prostiedi.

Zavislé proménné v naSich sedmi regresnich rovnicich jsou vyjadiené
v pfirozeném logaritmu. Vyjadfeni pomoci logaritmt umoznuje, aby odha-
dovany vliv hodnoty licence na riziko klesal s tim, jak hodnota licence roste
ariziko kles4. Jsme p¥esvéddeni, Ze tento piistup je spravny, protoze hrozba
bankrotu motivuje banku k tomu, aby snizila riziko, a protoZe pravdépo-
dobnost bankrotu u bank s dostateéné nizkou drovni rizika je nizka. Tyto
banky maji s ristem hodnoty licence maly zdjem na dal$im sniZeni rizika.

Kazdou regresni rovnici odhadujeme pomoci modeld fixnich a nahodnych
efekti. Jelikoz soubor nasich dat kopiruje v pribéhu ¢asu soubor nasich
BHS, je mozné pouZit tyto modely pro vyloudeni ¢asové neménnych faktorta
specifickych pro jednotlivé BHS, které se mohou tykat pfistupu k riziku,
ale nejsou explicitné zahrnuty v nasich regresich. V regresi s nahodnymi
efekty toho dosdhneme specifikaci ur¢itych matematickych struktur k re-
gresnim reziduim. V regresi s fixnimi efekty jsou veskeré proménné vypo-
éteny jako odchylky od stiednich hodnot ze souboru BHS, takze vysledky
regrese jsou ovlivnény zménami regresnich proménnych v prabéhu ¢asu
u jednotlivych BHS.

Vyhodou modelu s ndhodnymi efekty je, Ze regresni koeficienty odrazeji
prufezové rozdily v riziku, jako napt. rozdily zachycené na grafu 1. Vyho-
dou modelu s fixnimi efekty je mnohem niz§i pravdépodobnost, Ze vyne-
chané rizika se tykajici faktory specifické pro jednotlivé BHS vychyli re-
gresni koeficienty. Nase regrese rovnéz zahrnuji ¢asové neménné efekty;
tedy kazd4 regrese vylucuje vliv zmén prameérné drovné rizika v prabéhu
sledovaného obdobi.

Meéreni hodnoty licence a rizika

Pripomenime si, Ze hodnota licence je definovdna jako sou¢asna hodnota
budoucich zisku firmy, ¢ili pfevySeni pi{jma nad veskerymi ndklady véetné
nédklada kapitdlu. Jednim ze zptisobi, jak kvantifikovat hodnotu licence, je
uréit rozdil mezi trzni hodnotou firmy a reprodukénimi ndaklady, které pred-
stavuji vydaje spojené s obnovenim firmy v soudasné dobé:

hodnota licence (HL) = tréni hodnota — reprodukéni naklady

7 Jelikoz fada BHS v nasem vzorku ptisobi ve vice statech, méfime rist osobnich pfijmé pomoci
aktivy vaZeného priméru rustu redlnych osobnich pfijmu ve statech, ve kterych maji BHS jednu
¢ vice poboéek komerénich bank.
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Pokud bude hodnota licence vysokd, tedy pokud bude firma prosperovat,
rozdil mezi trzni hodnotou a reprodukénimi naklady bude velky.

Bohuzel ani trini hodnotu, ani reprodukéni ndklady nelze mé#it p¥imo.
Jako aproximaci trzni hodnoty aktiv BHS pouzZijeme souéet trzni hodnoty
jejich akeif (poéet vydanych akcii ndsobeny jejich trini cenou) a déetni hod-
noty jejich pasiv.® Pokud BHS zakoupi aktivum za vy$si nez udetni hodnotu,
rozdil mezi touto déetni hodnotou a kupni cenou je zohlednén na uétech ku-
pujiciho jako dobré jméno (goodwill). Jelikoz tento rozdil predstavuje sou-
dast hodnoty licence pro kupujiciho, naklady nahrazeni aktiv BHS aproxi-
mujeme pouzitim udetni hodnoty jejich aktiv sniZené o goodwill. Nakonec
vydélime hodnotu licence aktivy (odisténymi o goodwill) a dostaneme tento
pomérny ukazatel:

HL E + L - (A - goodwill)

A - goodwill A — goodwill

kde E je trzni hodnota akcii, L je uéetn{ hodnota pasiv a A je téetni hod-
nota aktiv. P¥ipoéteme-li 1 a vyraz zjednodusime, dostaneme pomocny vy-
raz (@) pro znamé ,, Tobinovo @ '
E+ L
(A — goodwill)

Q:

Podobné jako Keeley pouzijeme v nasledujici empirické analyze tento po-
mér pro méieni hodnoty licence.?

Pomér @ ma tu vyhodu, Ze umoznuje porovnavat BHS riznych velikosti.
Pokud je nap¥. trini hodnota aktiv BHS (méfena jako E + L) 520 milionu
dolari a pokud jsou reprodukéni naklady téchto aktiv (méfené jako A ~ go-
odwill) 500 milionua dolart, hodnota licence je 20 milionti dolari (4 procenta
nakladd obnovy) a @ je rovno 1,04. U BHS s hodnotou licence 20 miliont
dolart a reprodukéni ndklady 1 miliarda dolard je @ rovno 1,02, nebot hod-
nota licence ptedstavuje pouze 2 procenta reprodukénich nakladi. Po-
vS&imnéme si, Ze abychom mohli zméfit ), potfebujeme znat trzni hodnotu
firmy. U firem, jejichZ akcie nejsou vetrejné obchodovatelné, mtize byt zjis-
téni hodnoty licence obtizné.

V prvni ¢dsti na$i analyzy pouzivame rovnéz ukazatel rizika odvozeny
z burzovnich dat. Nejprve vypocteme souhrnny ukazatel rizika, jenZ ma za-
chytit v8echny riskantni aktivity BHS, véetné rizikovosti jejich aktiv a pa-
siv, jeji rozhodnuti o mimorozvahovych aktivitach a zvolenou kapitalovou
vybavenost. Nas souhrnny ukazatel rizika je zaloZen na kolisdani vynosu ak-
cii BHS v priabéhu ¢asu, které méiime standardni odchylkou tydennich vy-
nosu akcii dané BHS v urditém roce. JelikoZ vynosy akeii odrdzeji zmény
v trznim oéekavani budouci ziskovosti, vysoka standardni odchylka vynost
naznacduje, Ze oéekavany zisk BHS se rychle méni, coZ ukazuje, Ze se dana
BHS pousti do riskantnich aktivit. NiZe diskutujeme dalsi ukazatele rizika,

8 Jelikoz trzni hodnota pasiv neni pfimo méfitelna, naméfena hodnota licence zahrnuje dotace
spojené s pojiSténim vkladi, které se zvysuji se sklonem k rizikovému chovani. Jelikoz hledame
diukaz nepfimého vztahu mezi hodnotou licence a rizikovym chovanim, tato komplikace ztézuje
nalezeni empirické podpory pro hypotézu, kterou testujeme.

9 Alternativné lze méfit hodnotu licence pomoci poméru trzni a uiéetni hodnoty akcii, ktery je
tésné korelovany s ndmi pouzivanym pomérem trzni a téetni hodnoty aktiv. NaSe empirické vy-
sledky nejsou na pouZiti tohoto alternativniho méreni hodnoty licence citlivé.
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TABULKA 1 Souhrnné udaje o bankovni holdingové spole¢nosti

stfedni |sta rdni| . . X

hodn%)ta odrclg;ll((ia minimum | maximum
souhrnné riziko (anualizovana standardni
odchylka tydennich vynosi akcii) 0,33 0,19 0,1 1,81
systémové riziko 0,21 0,1 0,02 0,92
riziko specifické pro firmu 0,25 0,17 0,08 1,56
kapitalova vybavenost 0,06 0,01 -0,03 0,11
pomér divéra k aktiviim 0,61 0,11 0,12 0,87
pomér podnikatelskych tvéra k aktiviim 0,18 0,07 0,005 0,4
koncentrace dvérového portfolia® 0,33 0,06 0,25 0,68
hodnota licence (pomér trini a
ucetni hodnoty aktiv) 1,02 0,03 0,96 1,22
celkova aktiva [mld. USD] 18,92 30,64 0,17 230,64
rist osobnich p¥ijmu [%] 2,05 2,03 -7,08 7,97

pramen:  vypodty autori na zikladé udaju Vyzkumného centra cen akcii a souhrnnych finanénich vykaza
vzorku ve¥ejné obchodovatelnych BHS

pozndmka: Souhrnné data jsou z obdobi 1986-1994. Celkovy pocet pozorovani je 938.
* Koncentrace tavérového portfolia se rovnd soudtu mocniny podilu kazdé dvérové kategorie (nemo-
vitosti, podnikatelské uvéry atd.).
b Rust osobnich pF{jmu je pro kazdou BHS vypoéten jako aktivy vaZeny primér ristu redlnych osob-
nich pFijmt v kazdém statu, ve kterém ma BHS jednu & vice poboéek.

véetné ukazateld, které oddéluji portfoliové riziko BHS od rizika spojeného
s jeji kapitdlovou vybavenosti. Souéet portfoliového a kapitdlového rizika
vytvari souhrnné riziko.

Popis dat

Nase analyza je zaloZena na vzorku vice nez 100 BHS s vefejné obchodo-
vatelnymi akciemi. Vy8e jejich aktiv v roce 1993 sahala od 170 miliont do-
lard po 231 miliard dolari a jako celek drzely o néco mélo nez polovinu ak-
tiv celého bankovniho systému Spojenych statii. Nase data pokryvaji obdobi
1986-1994. Jelikoz vétsina instituci v nasem vzorku fungovala po celé ob-
dobi, médme k dispozici celkem 938 pozorovani.l® Udaje, které potfebujeme
pro vypocet hodnoty licence a souhrnného rizika, ziskdame z Vyzkumného
centra cen akcii a z kontrolnich vykaza (vykazy Y-9C), které obsahuji kon-
solidované finanéni vykazy BHS. Data pouZita pro vypoéet hodnoty licence
jsou ze zaéatku kazdého kalenddiniho roku ve sledovaném obdobi. Toto na-
¢asovani zajistuje, aby jakdkoliv zdvislost vedla smérem od hodnoty licence
k riskantnosti BHS, a nikoli naopak.

Souhrnné 1idaje popisujici hodnotu licence, souhrnné riziko a ostatni pro-
ménné pouzité v nasi analyze nalezneme v tabulce 1. Jak tabulka nazna-
¢uje, mezi BHS v nasem vzorku existuji znaéné rozdily v riskantnim cho-

1 BHS v nadem souboru byly vybrdany pomoci databdze Bank Compustat. Vybrali jsme pouze ty
BHS, u kterych jsme byli schopni ziskat data o vynosu akeii i data z kontrolnich vykazi a jejichz
akcie byly obchodovany alespon 30 tydni v daném kalend4inim roce. BHS, které se staly béhem
sledovaného obdobi pfedmétem akvizice, byly vypustény ze vzorku po datu aktivizice. BHS, které
prevzaly b&hem sledovaného obdobi jiné firmy, byly ve vzorku ponechdny. NiZe prezentované vy-
sledky jsou obdobné jako vysledky ziskané analyzou pouze téch BHS, které fungovaly po celé ob-
dobi 1986--1994.
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TABULKA 2 Vztah mezi souhrnnym rizikem a hodnotou licence

souhrnné riziko
model s ndhodnymi efekty model s fixnimi efekty

hodnota licence —3,566%* —2,989%%*

(0,453) (0,501)
velikost —0,025% -0,063*

(0,016) (0,046)
rist osobnich pt{jma® -0,020** -0,010

(0,007) (0,007)
R? 0,328 0,402°

pramen:  vypodty autorii na zakladé udaji Vyzkumného centra cen akeil a souhrnnych finanénich vykaza

vzorku vefejné obchodovanych BHS

pozndmky: V tabulce jsou uvedeny koeficienty regrese logaritmu souhrnného rizika (anualizovanych standard-
nich odchylek tydennich vynosii akcif) a hodnoty licence (poméru trini a igetni hodnoty aktiv) a ris-
tu osobniho p#ijmu. Regrese obsahuji fasové neménné efekty (nejsou uvedeny). Standardni odchylky
jsou v zavorkach. Souhrnnd data jsou z obdobi 1986-1994. Celkovy pocet pozorovani je 938.
= Rist osobnich p¥{jmit je pro kazdou BHS vypotten jako aktivy vaZeny priumeér ristu realnych osobnich pti-
jmu v kazdém stdtu, ve kterém ma BHS jednu ¢i vice pobocek.
b Uvedené hodnoty R? v modelu s fixnimi efekty odpovidaji regresim, kde jsou v3echny proménné vypoéteny
jako odchylky od stfedni hodnoty za soubor BHS.
* statisticky vyznamné na 5% iirovni
*% gtatisticky vyznamné na 1% drovni

vani. Primér anualizované standardni odchylky tydennich vynosu akecii
v nasem vzorku je 33 %, ale jednotlivé hodnoty se pohybuji od zhruba 10 %
do vice nez 180 %. Nékteré dalsi ukazatele riskantnosti popisujeme nize.

Priimérnd namé¥end hodnota licence dosahuje 1,02. Trzni hodnota aktiv
BHS v nasem vzorku pfesahuje v priméru ucetni hodnotu o 2 %.!! Stan-
dardni odchylka 0,03 ukazuje uréity rozptyl hodnot licence, ale vétsina BHS
v naSem vzorku ma hodnotu licence blizkou primérné hodnoté. Minimalni
a maximalni statistiky nam v8ak ¥ikaji, Ze rozdéleni hodnoty licenci je po-
nékud vychylené. BHS s hodnotou licence mensi nez 1,00 jsou nakupeny
blizko priméru, avSak trzni hodnota aktiv jedné BHS je o vice nez 20 %
vyS8i nez déetni hodnota.

Pisobi hodnota licence na sniZeni rizika?

V prvni regresi zkoumame zavislost souhrnného rizika na hodnoté licence,
velikosti BHS a ristu osobnich pfijmu. Vysledky této regrese potvrzuji, Ze
BHS s nejvyssi hodnotou licence vykazuji nejnizsi souhrnné riziko (tabul-
ka 2). Koeficient u hodnoty licence je zdporny v modelu s ndhodnymi i fix-
nimi efekty. Tento koeficient je navic statisticky vyznamny; maZeme tedy
s divérou piedpokladat, Ze hodnota licence je nepfimo z4visla na souhrn-
ném riziku.12

1 Primérna hodnota 1,02 je statisticky vyznamna od 1,00.

12 Analyzy ukazuji, Ze banky v chranénych trzich funguji bezpeénéji [Rhoades — Rutz 1982] a méneé
efektivné {Berger — Hannan 1994). Toto chovani miiZe zpodatku vést k nepfimému vztahu mezi
hodnotou licence a rizikem, protoze niz§i konkurence muze zvysit hodnotu licence. V pribéhu
&asu viak povede neefektivni chovani k poklesu hodnoty licence. Pii empirické analyze vztahu
mezi hodnotou licence a rizikem jsme se snazili vylouéit trzni koncentraci a dospéli jsme ke zjis-
téni, Ze trini koncentrace nemuze zjistény nepfimy vztah mezi hodnotou licence a rizikem vy-
svétlit.

Finance a tivér, 47, 1997, & 7 425



Nase odhady naznaduji, Ze vliv hodnoty licence na riziko neni pouze sta-
tisticky spolehlivy, ale Ze je rovnéZ smysluplny z ekonomického hlediska.
Zvyseni hodnoty licence o 1 procentni bod vede k poklesu souhrnného ri-
zika zhruba o 3,6 %. To znamen4, ze v priméru bude souhrnné riziko u BHS
s vysokou hodnotou licence (rovnajici se napt. 5 % hodnoty aktiv) o 18 %
nizsi nez u podobné BHS s nulovou hodnotou licence.

e

Mezi souhrnnym rizikem a vysi aktiv & ristem osobnich piijmu existuje
nepfimy vztah, agkoli statisticky vyznamny je pouze koeficient riistu osob-
nich p¥fjma v modelu s ndhodnymi efekty. Pokud vylouéime vliv ostatnich
proménnych v regresi, pFiznivé ekonomické podminky sniZuji kolisani vy-
nosu akciit BHS v nasem vzorku.

Hodnota licence a slozeni rizika BHS

Zavedeme nyni dva nové ukazatele rizika BHS (tabulka 3). Tyto ukaza-
tele jsme ziskali rozdélenim ukazatele souhrnného rizika na dvé slozky:
systémové riziko, které odrdZi riziko vyplyvajici z obecnych ekonomickych
podminek ovliviiujicich bankovni sektor jako celek (jako nap¥. urokové ri-
ziko), a specifické riziko jednotlivych bank (nap¥. odvétvova struktura dvéra
v portfoliu komerénich ptjéek). Systémové riziko ziskdme tim, Ze zmé¥ime
zévislost pohybu vynosu akcii jednotlivich BHS na vynosu akcii velkého
vzorku BHS. Specifické riziko ziskame jako rozdil mezi souhrnnym a systé-

movym rizikem.!?

7 predchozi diskuze vyplyvd, Ze s tim, jak hodnota licence roste, budou
BHS usilovat o plo8né sniZeni rizika. Snizeni nékterych druht rizika vsak
muZe byt pro BHS snaz$i, nez je tomu u rizik jinych. Pro BHS, ktera se
napf. specializuje na poskytovani phjéek uréitému odvétvi, mGze byt ob-
tizné diverzifikovat své pijéky do novych odvétvi. Vysledkem je, Ze speci-
ficka slozka souhrnného rizika miize byt méné citlivd na zmény hodnoty li-
cence nez slozka systémova.

Jiny argument v8ak naznaéuje, e méné citlivé na zmény hodnoty licence
miiZe byt systémové riziko. Hodnota licence by méla omezovat rizikové cho-
véni, nebot majitelé BHS se budou ob4vat, Ze pfijdou v disledku bankrotu
o hodnotu své licence. Aviak pokud se s vaZnymi finanénimi problémy po-
tyka soucasné i Fada ostatnich BHS, je pravdépodobnéjsi, Ze jim bude po-
skytnuta finanéni pomoc od statu, protoZe jednim z hlavnich ikold fede-
ralni zachranné sité je stabilizace finanéniho systému v obdobich krize. BHS
mohou mit tudiZ maly zdjem na omezeni rizikového chovani i tehdy, je-li
hodnota licence vysoka.

Empirické vysledky ukazuji, Ze hodnota licence snizuje obdobnym zptiso-
bem systémové riziko i riziko specifické (tabulka 3). Zvy3eni hodnoty licence
o 1 procentni bod vede k poklesu specifického a systémového rizika zhruba
0 3 %. Je moZné, Ze BHS mohou stejné snadno ovlivnit oba druhy rizika.

13 Pomoci faktorové analyzy odhadujeme pétifaktorovy model vytvafeni vynosii, jehoz FeSenim je
pét vektori a vahy, které nejlépe vysvétluji slozku vynosu spoleénou viem BHS v nagem vzorku.
Systémové riziko je dano druhou odmocninou té é4sti rozptylu celkovych vynosi, ktera muze byt
vysvétlena témito péti faktory. Specifické riziko je dano druhou odmocninou rozdilu mezi roz-
ptylem celkovych vynosi a druhou mocninou systémového rizika. Dalgi podrobnosti specifikace
specifického a systémového rizika viz [Demseiz — Strahan 1995).
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TABULKA 3 Vztah mezi slozkami rizika a hodnotou licence

systémové riziko specifické riziko
model model model model
s nahodnymi s fixnimi 3 ndhodnymi s fixnimi
efekty efekty efekty efekty
hodnota licence -3,676%** —3,061** —3,445%* -2,T21%*
(0,501) (0,580) (0,506) (0,568)
velikost 0,070** -0,036 —0,081%* -0,074
(0,016) (0,054) (0,017) (0,053)
rist osobnich pijmu? -0,011 -0,0001 —0,032%* —0,021%*
(0,008) (0,009) (0,008) (0,008)
R? 0,417 0,473> 0,290 0,283
pramen: vypotty autord na zdkladé udajti Vyzkumného centra cen akcii a souhrnnych finanénich vykaza

vzorku vefejné obchodovanych BHS

pozndmky: V tabulce jsou uvedeny koeficienty regrese logaritmu systémového a specifického rizika a hodnoty
licence {poméru trinf a idetni hodnoty aktiv), velikosti (logaritmu celkovych aktiv) a rastu osobniho
pFijmu. Regrese obsahuji ¢asové neménné efekty (nejsou uvedeny). Standardni odchylky jsou v z4-
vorkach. Souhrnna data jsou z obdobi 1986-1994. Celkovy podet pozorovani je 938.

s Ruist osobnich pfijmil je pro kazdou BHS vypocéten jako aktivy vaZeny primér ristu redlnych osobnich pijma
v kazdém st4tu, ve kterém ma BHS jednu ¢i vice pobocek.
b Uvedené hodnoty R? v modelu s fixnimi efekty odpovidaji regresim, kde jsou viechny proménné vypoéteny jako
odchylky od stfedni hodnoty za soubor BHS.
* statisticky vyznamné na 5% drovni
*## gtatisticky vyznamné na 1% drovni

Podle jiného vysvétleni mohou piipadné potiZe se sniZzenim specifického ri-
zika byt doprovidzeny snizenym zdjmem na omezeni systémového rizika.

Ukazuje se, Ze vztah mezi ristem osobnich p#{jma a rizikem BHS, pte-
devsim v regresi specifického rizika, je rovnéZ nepfimy (tabulka 3). Veli-
kost aktiv, ktera byla v tabulce 2 bezvyznamna, vykazuje nepfimy vztah
se specifickym rizikem, av8ak v modelu s ndhodnymi efekty vykazuje pfimy
vztah se systémovym rizikem. Tuto zddnlivou nekonzistenci miZeme vy-
svétlit skutednosti, ze vét§i BHS jsou obvykle 1épe diverzifikované nez malé
BHS, ale maji niZsi kapitdlovou vybavenost a zapojuji se intenzivnéji do
uréitych rizikovych operaci. Nepfimy vztah mezi velikosti BHS a specific-
kym rizikem odrazi lepsi diverzifikaci velkych BHS. P¥imy vztah mezi ve-
likosti a systémovym rizikem odrazi rozdily ve sloZeni aktivit malych a vel-
kych BHS. Tyto dva efekty se navzdjem zhruba neutralizuji a vysledkem
je, ze mezi velikosti BHS a souhrnnymi rizikem nen{ p¥ili§ tésna zavis-
lost.*

Celkové vzato, naSe empirické testy silné podporuji hypotézu existence
nep¥imého vztahu mezi hodnotou licence a rizikem. Analyza pomoci uka-
zatel® rizika odvozenych z vynosa akcii BHS naznaéuje, Ze BHS se znaé-
nym potencidlnim ziskem — ¢ili BHS, které maji v pfipadé bankrotu mnoho
co ztratit — vykazuji niZ&{ systémové riziko, nizs&i specifické riziko a nizsf
souhrnné riziko. Na grafu 2 je pomoci vysledkd uvedenych v tabulkach 2
a 3 zakreslen pro typickou BHS vztah mezi predikovanou urovni rizika
a hodnotou licence. VSechny t#i trzni ukazatele rizika BHS vykazuji s ris-
tem hodnoty licence pokles.

4 Podrobngjsi analyzu vztahu mezi diverzifikaci, velikosti a rizikem BHS viz [Demsetz — Stra-
han (v tisku)].
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GRAF 2 Riziko bankovnich holdingovych spoleénosti a hodnota licence

PREDIKOVANE RIZIKD (STANDARDNI DDCHYLKA VYNOSU AKCI{)
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pramen:  vypocty autort na zdkladé udaji Vyzkumného centra cen akcii a souhrnnych finanénich vykazi
vzorku vefejné obchodovanych BHS

pozndmka: Graf je sestaven pomoci koeficient z modeli nahodnych efektd a stredni hodnoty vzorku logaritmu
celkovych aktiv (15,96) a ristu osobnich pfijmi (2,05).

Jak banky s vysokou hodnotou licence omezuji riziko?

Vratme se k nasemu piikladu Prvni riskantni banky, ktera se snazi v du-
sledku ristu hodnoty bankovni licence sniZit riziko bankrotu. Prvni ris-
kantni miZe toto riziko snizit mnoha zpisoby. MizZe zvysit nerozdéleny zisk
¢i emitovat nové akcie, a tak zvysit kapitdlovou vybavenost, nebo muze sni-
Zit riziko portfolia tim, Ze se nebude poustét do riskantnich Wvéri ¢&i Ze dale
diverzifikuje své tivérové portfolio. Zjistime nyni, ktery z uvedenych postupu
— zda posileni kapitdlu, sniZeni rizika portfolia & oboji — vytvafi pozorovany
vztah mezi hodnotou licence a rizikem BHS v nagem vzorku.

P¥i analyze tohoto problému pouzivame dva ptistupy. Nejprve odhadneme
regrese, kde jako zdvislou proménnou pouZijeme ukazatel kapitalové vyba-
venosti a t¥i ukazatele rizika portfolia odvozené z rozvah. Nezdvisle pro-
ménné jsou stejné jako vyse (hodnota licence, velikost BHS a rust csobnich
prijmid v daném staté). Vysledky naznaduji, Ze BHS s vysokou hodnotou li-
cence vykazuji niz&i souhrnné riziko, nebot maji vétsi kapitalovou vybave-
nost a méné rizikova portfolia. JelikoZ viak neni mozné z rozvah ziskat vse-
zahrnujici ukazatel rizika, neumoZiiuje nam tento p¥istup kvantifikovat vliv
hodnoty licence na souhrnné riziko portfolia.

V nasem druhém p¥istupu méfime jako d¥ive riziko pomoci kolisani vy-
nosu akeii, ale jako dal&i nezdvislou proménnou zahrnujeme logaritmus ka-
pitalové pFimérenosti. Tento ptistup nam umoziuje vyloudit p¥i odhadu
vlivu hodnoty licence vliv zadluzeni na kolisdni vynost akcii. Jelikoz je ka-
pital (podobné jako riziko portfolia) vysledkem rozhodnuti BHS, odhadu-
jeme radéji regresi s kapitdlem jako zdvislou proménnou (podobné jako v na-
Sem prvnim piistupu). Pokud v8ak ptridame kapitdl na pravou stranu
regrese, spolu se zavislymi proménnymi v podobé souhrnného rizika, systé-
mového rizika ¢i specifického rizika, pomiZze ndm to uréit, zda ma hodnota
licence mimo vlivu na kapitdl rovnéz vliv na riskantni chovéani. Jinymi slovy,
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TABULKA 4 Vztah mezi rozvahovym rizikem a hodnotou licence

kapitalova pomér ivérd  |pomér podnikatelskych koncentrace
vybavenost k aktiviim pujéek k aktiviim tivérového portfolia®
model model model model model model model model
s ndhod- s fixnimi | s ndhod- |s fixnimi| s nahod- | s fixnimi | s ndhod- | s fixnimi
nymi efekty nymi efekty nymi efekty nymi efekty
efekty efekty efekty efekty

hodnota 1,174** 0,648% | 0,040 0,120 0,183 0,394 |-0,547%% | —0,524%*
licence (0,234) (0,258) | (0,188) | (0,193)| (0,385) | (0,397) | (0,163) (0,169)
velikost | -0,051%* | —0,079**| 0,019 0,025 0,063**| 0,033 |-0,003 0,076**
(0,009 (0,025) | (0,011) | (0,018)| (0,021) | (0,087) | (0,008) (0,016)
rast -0,008* -0,010**( 0,003 |-0,004 | -0,013% | -0,012* |-0,006** | —0,005*
osobnich | (0,004) (0,004) | (0,003) | (0,003)| (0,006) | (0,006) | (0,002) (0,002)
pijm°
R? 0,282 0,276° 0,032 0,134 | 0,150 0,311¢ 0,148 0,347¢

pramen:  vypolty autorti na zakladéidaju Vyzkumného centra cen akcii a souhrnnych finanénich vykazii vzorku
vefejné obchodovanych BHS

pozndmky: V tabulce jsou uvedeny koeficienty regrese logaritmu kapitalové vybavenosti, poméru podnikatel-
skych uvérd k aktivim a koncentrace portfolia uvérd a hodnoty licence (pomérd trini a déetni hod-
noty aktiv), velikosti (logaritmu celkovych aktiv) a riistu osobniho p¥ijmu. Regrese obsahuji ¢asové
neménné efekty (nejsou uvedeny). Standardni odchylky jsou uvedeny v zdvorkach. Souhrnna data
jsou z obdobi 1986-1994. Celkovy potet pozoravani je 938. Regrese obsahujici kapitdlovou vybavenost
maji 936 pozorovini, protoze ve dvou piipadech byl kapital negativni.

* Koncentrace portfolia ivéri se rovna sou¢tu mocnin podila jednotlivych typi dvéra (podnikatelské uvéry, dvéry
na nemovitosti, spot¥ebitelské uvéry a ostatni uvéry).

" Rast osobnich pf{jmi je pro kazdou BHS vypotten jako aktivy vdzeny priimér ristu realnych osobnich p#{jmi
v kazdém statu, ve kterém md BHS jednu & vice poboéek.

¢ Uvedené hodnoty R? v modelu s fixnimi efekty odpovidaji regresim, kde jsou vsechny proménné vypoéteny
jako odchylky od stfedni hodnoty za soubor BHS.

* statisticky v¥znamné na 5% irovni
** statisticky vyznamné na 1% drovni

tyto regrese nam umoznuji ziskat odhad vlivu hodnoty licence na souhrnné
riziko portfolia.t®

Vysledky naSeho prvniho piistupu jsou uvedeny v tabulce 4. Hledame dii-
kaz, 7Ze vysoka hodnota licence sniZuje riziko tim, ze BHS: (1) zvySuji svoji
kapitalovou vybavenost, (2) sniZuji obecné podil vvéra a zvysuji podil bez-
pecnéjsich aktiv, (3) sniZuji podil relativné rizikovéjsich podnikatelskych
uvérd a zvySuji podil méné rizikovych tivéra a jinych bezpeénéjsich aktiv
a (4) sniZuji koncentraci dvérového portfolia. Koncentraci tdvérového port-
folia méfime umocnénim a souétem podilu jednotlivych typt uvérd v cel-
kovém vérovém portfoliu: podnikatelské uvéry, ivéry na nemovitosti, spo-
trebitelské uvéry a ostatni dvéry. Vysledné hodnoty indexu koncentrace
sahaji od nuly k jedné, pfiéemz vyssi hodnoty znamenaji, ze tvérové port-
folio je koncentrované v jedné & dvou z uvedenych &éty¥ skupin.

15 Dalsi zptisob, jak méFit vztah mezi hodnotou licence a rizikem portfolia, je odstranit vliv za-
dluZenosti na kolisani vynosd akeii a pouzit vysledny o vliv zadluZenosti otistény ukazatel rizika
jako zavislou proménnou. Pokusili jsme se dosdhnout této tpravy tak, Ze jsme vynasobili kapi-
talovou vybavenosti souhrnné, systémové a specifické riziko a kazdy souéinitel jsme pFevedli do
logaritmického tvaru. PouZitim vysledného ukazatele rizika jako zdvislé promé&nné jsme dostali
opét zdporné a vyznamné koeficienty pro hodnotu licence, coz naznaéuje nep¥imy vztah mezi hod-
notou licence a rizikem portfolia. Vyse téchto koeficientti byla ve skuteénosti podobna jako vyse
koeficient uvedenych v tabulce 5.
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TABULKA 5 Vztah mezi rizikem a hodnotou licence s vylou¢enim vlivu kapitalu

souhrnné riziko systémové riziko specifické riziko
model model model model model model
s ndhodnymi| s fixnimi |s ndhodnymi| s fixnimi |s ndhodnymi| s fixnimi
efekty efekty efekty efekty efekty efekty

hodnota licence —2,903** | —2,709%* | —3,177** | -2,944** | -2,573** | -2 ,480**
(0,417) (0,471) (0,493) (0,675) (0,462) (0,533)

velikost -0,0522*% -0,061 0,053** | -0,031 -0,116** | 0,076
(0,014) (0,046) (0,015} (0,056) (0,014) (0,052)
rust osobnich -0,029** | -0,018**| —0,016** | -0,005 -0,041** | —0,030**
prjma® (0,006) (0,007) (0,007} (0,008) (0,007) (0,008)
kapitalova -0,721** | -0,656%*| —0,469** [ -0,425** | -0,835%* [ —0,766**
vybavenost (0,058) (0,065) (0,069) (0,079) (0,064) (0,073)
R? 0,466 0,480° 0,468 0,495° 0,436 0,378°

pramen: vypoéty autord na zdkladé udajit V¥zkumného centra cen akcii a souhrnnych finanénich vykazi vzorku
vefejné obchodovanych BHS

pozndmky: V tabulece jsou uvedeny koeficienty regrese logaritmu souhrnného, systémového a specifického rizika
a hodnoty licence (poméru trzni a Géetni hodnoty aktiv), velikosti (logaritmu celkovych aktiv), rastu
osobniho p¥jmu a logaritmu kapitdlové vybavenosti. Regrese obsahuji éasové neménné efekty (ne-
jsou uvedeny). Standardni odchylky jsou uvedeny v zévorkdch. Souhrnna data jsou z obdobi
1986-1994. Celkovy podet pozorovani je 936.

2 Rdst osobnich p¥jmu je pro kazdou BHS vypotten jako aktivy vaZeny prumér ristu redlnych osobnich pFijma
v kazdém statu, ve kterém m4d BHS jednu & vice pobodek.
Uvedené hodnoty R? v modelu s fixnimi efekty odpovidaji regresim, kde jsou vSechny proménné vypoéteny jako
odchylky od stfedni hodnoty za soubor BHS.

* gtatisticky v¥znamné na 5% drovni

** statisticky v¥znamné na 1% drovni

Udaje o tdvérech, aktivech a kapitalu byly ziskany z vykazi BHS Y-9C.¢

Nalézame silné ditkazy pro hypotézu, ze BHS s vysokou hodnotou licence
snizuji riziko zvySovanim kapitdalové vybavenosti a sniZovdnim koncentrace
portfolia. Koeficient u hodnoty licence je v regresi kapitdlu kladny a sta-
tisticky vyznamny a koeficient v regresi koncentrace portfolia ivéri je za-
porny a statisticky vyznamny. Naopak nenachdzime Zadné dikazy pro hy-
potézu, Ze BHS s vysokou hodnotou licence snizuji podil 1ivérd obecné ¢i
konkrétné podnikatelskych uvéra a Ze zvy8uji podil bezpeénéjsich aktiv —
coZ naznaduje, Ze je pro BHS nsdkladné ptizptisobit svoje chovani pf¥i po-
skytovani Gvéra zmé&nam hodnoty licence. Neni viak vylouéené, Ze regresni
koeficienty podcefiuji vliv hodnoty licence na poskytovani dvért. Jelikoz
hodnota licence vyplyva do uréité miry ze vztahu s klienty, BHS s vy&$im
podilem aktiv v podobé tivé&ri mohou mit za jinak stejnych okolnosti vyssi
hodnotu licence. Tento vliv miZe neutralizovat veskery negativni vliv hod-
noty licence na pomér dvéra k aktivam.

Vysledky naseho druhého pFistupu jsou uvedeny v tabulce 5. Provadime
zde postupné regresi souhrnného, systémového a specifického rizika a hod-
noty licence, velikosti BHS, riistu osobnich p¥{jma a logaritmu kapitdlové
vybavenosti, jenz je zahrnut, aby byl vylouden vliv zadluZenosti. Koeficienty
hodnoty licence v tabulce 5 jsou mensi nez koeficienty v tabulkéch 2 a 3, ale
ve viech tfech p¥ipadech nachdzime u hodnoty licence zaporny a statisticky
vyznamny koeficient. Tabulky 4 a 5 ukazuji, Ze BHS s vy&8{ hodnotou licence
maji nizsi riziko, protoZe maji vétsi kapital a bezpeénéjsi portfolia.

16 Ijvéry, aktiva a kapitdl jsou méfeny ke stejnému ¢asovému okamziku jako hodnota licence.
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Zavér

Argumentovali jsme, Ze hodnota licence pfispiva ke sniZovani zajmu fi-
rem na rizikovém chovani, nebot firmy se schopnosti vytvaret zisk budou
jednat takovym zptGsobem, aby si cennou licenci chranily. Vy8si disciplina
v disledku hodnoty licence je obzvlast dilezita v bankovnictvi, kde fede-
ralni zdchranna sit oddéluje banky od nakladd, které by musely riskantné
se chovajici firmy normalné nést.

Nase empirické vysledky podporuji teorii, Ze efektivnéjsi banky, které ope-
ruji na trzich s mensi konkurenci a které maji cenné styky se zakazniky,
jsou bezpeénéjsi. Ukazuje se, Ze banky s vysokou hodnotou licence maji vy3ssi
kapital a méné rizikovd portfolia, coz m4 za nasledek niz&i droveii celko-
vého rizika. Zjistili jsme rovnéz, Ze nep¥imy vztah existuje i mezi hodnotou
licence a systémovym rizikem (rizikem danym faktory, které ovliviiuji ves-
keré banky) a mezi hodnotou licence a specifickym rizikem (rizikem tyka-
jicim se jednotlivych instituci).

Z na8ich vysledkd nevyplyva specificky p¥istup k bankovnimu dozoru.
Tyto vysledky v8ak podtrhuji dalezitost neustdlého sledovani hodnoty li-
cence v bankovnictvi. Pokud je hodnota licence vysoka, banky maji mensi
sklon nadmérné riskovat, coZ omezuje pripadny konflikt mezi bankami a do-
hledem. Banky se chovaji opatrnégji dokonce i v obdobi ekonomickych pro-
blému, kdy mizZe byt jejich kapitdl nizky. Pokud je hodnota licence nizk4,
zdjem bank a dohledu se muze naopak rozchazet, obzvlasté v obdobi, kdy
maji banky problémy. Jak ukézala krize spofitelen v 80. letech, instituce
s nizkym kapitdlem a nizkou hodnotou licence mohou mit silny zdjem cho-
vat se riskantné a ,hrat vabank®.

Prelozil: Jiti JONAS
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