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MATEMATICKE ASPEKTY OPTIMALIZACIE FINAN  CNEJ
STRUKTURY PODNIKU A JEJ PROGRAMOVE
ZABEZPE CENIE

MATHEMATICAL ASPECTS OF OPTIMIZING FIRM'S
FINANCIAL STRUCTURE AND ITS SOFTWARE
PROMOTION

Viera BartoSova

ANOTACIA
Chépanie optimalizacie finanej Struktiry podniku je viacrozmerné, preto zalesepie
optimaliza&nej ulohy zahia niekdko aspektov, ktoré je potrebné pri rieSeni Ulohy
reSpektove. V teoretickej sfére komplexny pbdd na optimalizaciu finamej Struktary
podniku spravidla chyba.

KEUCOVE SLOVA
financn& Struktara, optimalizacia, optimélna fidaa Struktara, optimalizaé kritérium

ANNOTATION
Understanding optimization of firm's financial stture is multidimensional, that's why
promotion of optimizing task includes several aspeghich we need to respect.

KEY WORDS
financial structure, optimization, optimal finanic&ructure, optimization criteria

1. UVvOD

Optimalizicia finatinej Struktdry podniku ako Uloha a ¢s& jeho finarknej stratégie
a slfasne jedna z metdd tvorby firgeho planu predstavuje zardvikonkrétnu aplikénu
oblag’ komplexu metdd znamych ako matematické alebo djitienprogramovanie. Uloha
tohto typu vyZaduje okrem iného podporu zo strangdného programového zabezpeia,
¢o nie je jednoduchda uloha. Uvedenym suvislostianvasdinartnej ekondémii venuje iba
minimalna pozornas tazisko spoéiva v otazke,i optimalna finadna Struktira podniku
existuje a aké su kritéria pre jej hodnotenie. Zhoapoliadu je vSak dolezité uptaiva’
v rieSeni optimalizénej ulohy komplexny pristup, to znamena pristupladiska jej
zabezpeenia:
- teoretického a metodologického (koncepcia optindaiz a jej nastroje),

informatného (relevantné Gdaje pre realizaciu Wtpo),

organiz&ného (vymedzenie ,pozicie” ulohy v systéme figragho riadenia podniku),

programového (softvérova podpora optimalieg Glohy nemusi kiyrieSena izolovane,

ale napr. ako &g’ finantného planovania podniku.

V tomto prispevku sustredime pozormiasa matematické aspekty optimalizacie fiéraa]
Struktary a jej softvérovu podporu.



2. VYMEDZENIE POJMU OPTIMALIZACIA

Zohradnenim réznych vyznamovych nuans pojmeptimalizacia a formulaciou

optimalizanej ulohy v prieniku viacerych vednych disciplindastdvame minimélne k dvom

arovniam rieSenia:

- prva Urovér predstavuje koncepcia (,filozofia“) optimalizacie. Tato je doménou
konkrétnej aplikanej oblasti, v pripade fingnej Struktdrynou je finadny manazment,
resp. jeho vedecky zaklad — teéria podnikovych riiia TaZiskom je identifikacia
determinujdcich ¢initelov a utenie kritérii pre posudenie optimalnosti fikag;
Struktary,

« druhu Grové tvori inStrumentarium t.j. metody a nastroje pouditeé na optimalizaciu
ako proces Fadania v ufitom zmysle najvyhodnejSieho rieSenia. V tomto adip nie je
mozné uroli jasnu deliacuciaru medzi matematikou, jej aparatom a vyrazovymi
prostriedkami, a finamou ekondmiou — \&ina vednych disciplin, tak aj tedria
podnikovych financii, pouziva matematické proskied Uplnou samozrejmtisu ako
sitag’ svojej metodoldgie.

3. OPTIMALIZACIA FINAN CNEJ STRUKTURY AKO ULOHA

MATEMATICKEHO PROGRAMOVANIA
Z matematickéholladiska ide v zasade ocowanie extrému funkcie, minima alebo maxjma
ktord v optimaliz&nych Ulohach nazyvame kriterialnou aleboteldvou funkciou.
Pre matematické programovanie je charakteristické, umoauje pomerne presne
kvantitativne hodnafivyber ugitého rieSenia z Wieho mnozstva pripustnych rieSeni, ktoré
je z adiska matematicky formulovaného l@enajlepsie. Pripustné rieSenie predstavuje také
vysledky rieSenia, ktoré 8mji ukité podmienky (3truktirne podmienky rozhodnutigptd
musia by pri vybere reSpektované. Ciele totoZzné s optimaéhym kritériom sa vyjadruju
v exaktnej forme prostrednictvonalovych funkcii, umo#ujacich porovnavé jednotlivé
varianty rieSenia. Niektoré sledované ciele je néozahrné tiez do Struktirnych podmienok
rozhodnutia. Optimalizamé modely vyuZivané vo findnom planovani su n&stejSie
tlohami linearneho programovania, formulujme pregprv vSeobecnu ulohu matematického
programovania (UMP). Aby sme ju mohli zapiszavedieme ozenia:
n - patet rozhodovacich premennych,
m - paiet ohraniujucich podmienok,
X; - rozhodovacie premennés|L,2,...,n,
k - patet tEelovych funkcii,
fs, g - realne funkcie premennych, x.,..., X, s=1,2,...,k, i=1,2,...,m,
D; - mnoziny tych hodno6t realnyddisel, ktoré mézu nadobudlaremenné x j=1,2,...,n.

Potom strina schéma UMP ma tvar:
Tab. 1 VSeobecna Uloha matematického programovania

f1 (X1,X2,...,%n)

fa (X1,X2,...,%n)

Sledované ciele Ucelové funkcie

fK (X]_,Xz, . ,Xn)




O1 (X1,X2,-.., %) >0
: 02 (X1,X2,-.-,Xn) = 0 Struktirne podmienky
Za podmienok rozhodnutia
gm (X11X2) e ,Xm) 2 O

Specialne podmienky Xj>0 podmienky nezapornosti
na premenné x; 0 D; dodat@né podmienky

Pod’a typu @elovych funkciifs a Struktirnych podmienok rozhodnuiamozno rozdeti
UMP natlohy linearneho programovania, ak su v3etky funkcie linearne, alelitohy
nelinearneho programovania,ak aspé jedna z funkcifs ag; je nelinearna. Ak sa v ulohach
linearneho programovania vyskytuje len jedialdva funkcia ¢alej ju budeme ozrava
symbolomz), hovorime ojednokriteridlnej ulohe linearneho programovania. Problémy

s jedinou delovou funkciou povaZzujeme za vyrieSené vtedyd’ kedovolenej oblasti,
determinovanej ohragiijucimi podmienkami, ndjdeme pozadovany extrényz maximum
alebo minimum. Ztadiska finatinej ekondmie je pre nas dolezité, Ze linearne
programovanie umditije transformovérealne ekonomické operacie a procesy do modelov
zaloZenych na linearnych fahoch; metddy, ktoré boli vypracované v ramci edéiriearneho
programovania, su pomerne jednoduché vo svojej mratekej Struktire a s@sne
pouziténé na rieSenie V&eho pdtu roznych dloh.

Ulohu linearneho programovania (ULP) mozno zapiseo vSeobecnom tvare
- maximalizovd (minimalizova):

za podmienok
Yax{s=2tb (2 a X =0 (3)
j=1
prevSetkyi =1,2,..m a j=1,2,..n

kde ¢ - koeficienty @elovej funkcie, j = 1,2,...,n,
§ - koeficienty sUstavy ohragéni, i =1,2,....m, j=1,2,...,n,
k - koeficienty pravej strany, i=1,2,...,m,
% - rozhodovacie premenne, j=1,2,...,n.

Uloha popisana Yahmi (1) az (3) je konstruovana tak, aby zodpowedstonomickej
situacii, v ktorej ide o najdenie najlepSieho ri@de pri  ukitych ohrantujlcich
predpokladoch. Struktdrne podmienky (2) ULP opidujigovanie skimaného systému, teda
podmienky, za ktorych sa skiumany proces realizpjgdm vSetky vazby modelujeme ako
linearne). Pomocou osobitnej sustavy rovnic a mémmodeluju vnatornu Struktlru systému,
jeho prvky, vazby medzi nimi, ako aj vazby systémau okolie. Zakladné optimalizaé
metddy, napr. linearne programovanie, pouZivajingdritérium optimalizacie vyjadrené
vo forme &elovej funkcie. V réznych situaciach vSak méze kmdi' potreba nagsoptimum
pod’a viacerych kritérii stasne. Ide allohu viackriterialneho programovania. Takymto
typom ulohy by mohla event. tyaj uloha optimalizacie finanej Struktlry v pripade
uplatnenia viacerych kritérii hodnotenimstejSie sa vSak optimaltgea Gloha formuluje ako



jednokriterialna uloha, resp. viaceré kritéria smbkinuju a hodnotia jednoduchsim spésobom
(napr. vysledky z viacerych arovni hodnotenia sa&zéapm porovnavaju a konfrontuja). [1]

Vo vSeobecnosti pri viackriterialnom hodnoteni watjem (pricomi = 1,2,...,m variantov
v, ktoré treba hodnatipod’an kritérii (ukazovateov) K; (j = 1,2,...,n).Varianty; je
charakterizovany hodnotami kritéKj (j = 1,2,...,n)ozn&ovanymi akaz; (i = 1,2,...,mj =
1,2,...,n).

Uloha je potom charakterizovana kriterialnou mati¢maticou pozorovani. Udaje mozno
schematicky znazomtakto:

Kritéria
v 211 42 i Zin
) v Z21 V23 RN 4 Y
z = Varianty (4)
nV Zm]_ Zn']2 .................. Zn']n
1 KKy Kn

Kritéria, ktorym lepSie vyhovuju varianty s maximgini hodnotami (maximalizaé
kritérid), sa oznauju ako stimulatory; kritéria, ktorym viac vyhovuy@rianty s minimalnymi
hodnotami (minimalizéné kritéria) ako destimulatory. Kvéli zjednoteniormulacie ulohy
hodnotenia variantov je potrebné zvolieden typ kritéria za zakladny. Prevod ulohy
v pripade minimalizénych kritérii na maximalizmé je mozny napr. nasobenim hodno6t
maximaliz&ného kritéria hodnotou —CastejSie sa v3ak volia iné postupy.

Pri viackriterialnom hodnoteni vznika otazka, vakozmysle je jeden variant lepSi
od iného, ak sa m& porowhgod’a viacerych kritérii. Na tento¢él sa pouziva pojem
dominancie. MnoZzina vSetkych variantov v danom [@ole tvori mnozinu variantoV.
Pojem dominancie je potrebny na porovnanie dvoctiantv, pri ktorych pre niektoré
kritéria je vyhodnejSi variark, pre iné vSak variant Pri monokriterialnom hodnoteni je
otdzka vyhodnosti variantu jednoznd. Variant v dominuje variantv, (pri i =
1,...K...r...makK (za, Zo,....4Zn) > (Z1, Z2,...,%Z), kde > znamena ,kazda hodnot je
vaSia alebo rovna ako prisluSna hodnata Ak tato nerovnos neplati, t. j. aspp jeden
variant z mnoziny variantov (oz&rae hor) je v&Si ako prislusny variark, potom uvedené
varianty su navzajom nedominované. Podmnozina mgoZj ktora pozostava zo vSetkych
variantov, ku ktorym vod/ neexistuje variant, ktory ho dominuje, je nedomant& mnozina
V. Jej prvky su nedominované variantyOptimélny variant nemoZzno definowa
jednoznéne. Ak existuje jediny nedominovany variant, pradafe optimalny variantAk
existuje viac nedominovanych variantov, treba optim variant vybré pomocou niektorej
metody hodnotenia. Variant, ktory pri vSetkych éridich dosahuje najlepSie mozné vysledky,
je idedélny variant. Variant s najnizSimi hodnotami pre vSetky kritésg nazyvazakladny
variant.

V realnych ulohadch dochadz&asto k zmenam vstupnych Udajo¥, uz ide o zmeny
koeficientov @elovej funkcie, zmeny prvkov pravej strany alebycim parametrov v sustave
rovnic & nerovnic ULP. Zmeny podmienok Ulohy mézu lzyttadiska vysledku jej rieSenia
vyznamné alebo menej vyznamné, napr. vplyvy zmréictkych faktorov finagnej Struktary
su pre rieSenie ndtko podstatné, Ze je potrebné vopred testada@sah tychto zmien na
vysledok rieSenia pomocanalyzy senzitivnosti.Blizsie [2]. DalSou skuténog’ou, ktoru je
potrebné pri rieSeni optimalisaej ulohy zofiadnt’, je to, Ze typickou vlastnésu
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ekonomickych systémov je ich vyvojcase. Ak je tento vyvoj na danyel skimania
zanedbatiny, pouziva sa model, v ktorodas ako parameter explicitne ani implicitne (napr.
vo forme oneskorenych premennych) nevystupuje.l'&@bm na absenciti pritomnos
faktoracasu teda mozno problematiku optimalizacie (a odiraéné modely) rozdefina:
- staticku optimalizaciu, ktorej podstata sgéva v ukovani extrému &elovej funkcie
- bezdalSich ohrardieni (Glohy na viny extrém),
- s ohrantieniami (Ulohy na viazany extrém),
teda v @elovej funkcii, ani v pripadnych ohra&eniach nevystupujéas ako nezavisle
premenna — takéto modely nazyvastatické. To je aj pripad optimalizaych modelov,
o ktorych hovorime,
- dynamicku optimalizaciu, pri ktorej su delova funkcia, event. aj existujuce ohkaariia,
zavislé odtasu ako nezavisle premennej.

V suvislosti s extremalizaymi Ulohami je potrebné vymedztieZz pojmy deterministicky
a stochasticky model. Modely optimalizacie fitaej Struktary patria do kategorie
deterministickych modelov. Deterministicky model  nepouZziva prostriedky
pravdepodobnostného ¢a atym nepostihuje nekontroloviteé alebo nahodné vplyvy
posobiace v modelovanom systéme. Naopak, podsta&@miau stochastického modeluje
pravdepodobnostny popis ndhodnych vplyvov pésotiiagimodelovanom systéme. Presna
hranica medzi deterministickymi a stochastickymi delmi vSak neexistuje. Aj modely
klasifikované ako deterministické pouZzivajasto priemerné hodnoty nahodnej &ialy ako
vychodiskové udaje, skumaju vplyv nahodného kolesarstupnych udajov na rieSenie
pomocou rozboru stability rieSenia a pod. Zmysloekiorych matematickych modelov je
popis& uritl cag’ ekonomickej reality na dostdtwe exaktnej urovnijdeskriptivne modely)

a objasni zakonitosti jeho fungovanié aspai formulova’ hypotézy o tychto zakonitostiach
(explikativne modely). V inych pripadoch je clem matematického modelovania néjs
v konkrétnej situacii optimalne rozhodnutie nevytmgupred’alSi vyvoj systémuwi navrhn@
metddu, ako takéto rozhodnutia beZzne genetoRaave tieto modely saptimalizaé¢nymi
modelmi.

4. ZAVER
Pomocou matematickych modelov mozno formutova rieSt velky pocet realnych
problémov v réznych aplikmych oblastiach. VZladom na variabilitu charakteru
optimaliz&nych problémov je pestra aj paleta metdd, ktorénggné pouii. Uloha vybra
z celej Skaly matematickych metdéd ta najvhodnej$iayrhn@ k nej algoritmus vypétu
a programovo ho realizova nie je jednoducha. VyZaduje nielen teoretické nabizy
z aplikanej oblasti, skusenosti a intuiciu, ale spravidla@idnu matematickd vybavenbs
a programatorsku zénog'. Tieto poziadavky sa vahuju na pouZzitie v@&iny programovych
produktov uéenych na rieSenie uloh matematického programovania.
Podobne ako pri vymedzeni obsahovej naplne pojmtimafizacia, aj v pripade
programového zabezgenia optimalizanych uUloh dochadza k vetveniu moznosti: su
k dispozicii jednak programové systémyamné na rieSenie uloh opéngho vyskumu, napr.
QSB+, QM, LINDO, LINGO (profesionalne, konmigre Sirené optimalizaé systémy),
jednak Speciadlne programy ¢ené na ekonomické aplikacie rézneho druhu a rozsahu
(napr. pre strategické finamé planovanie, stanovenie hodnoty podniku, fim@nanalyzy
atd)). Ide bu' o samostatné programové produkty na baze MS Offilebo oblasti
programového rieSenia manazérskych infamyah systémov. Zatfaco profesionalne
optimaliza&né systémy reprezentuji Wiiom zmysle separovany pristup Kk rieSeniu
optimaliza&ného problému, spravidla SirSia problémova origat@&konomického softvéeru
(nez je potrebna nactély optimalizacie finatnej Struktary), je skutmog’ou, s ktorou treba
pri praci s nim péita. PretoZze uloha optimalizacie finarej Struktiry obyajne nebyva
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rieSena izolovane, ale ako¢éad’ tvorby strategického fingného planu podniku, nie je SirSia
obsahova napl softvéru spojena s ¥&m patom funkcii prekazkou. Ulohy mensieho
rozsahu mozno rieSiaj s pouzitim tabikovych kalkuladtorov (Excel, Quattro Pro, Lotus
Notes). Stasné produkty tejto triedy poskytuju uziviae okrem zakladnych funkcii Siroké
moznosti na finafné rozhodovanie, Statistickl analyzu dat i rieSeopimaliza&nych
problémov. VSetky tieto systémy obsahuju optimé&ii#ga moduly (optimizery) pre ulohy
matematického programovania. Napriek viacerym vgnod/Sak tymto produktom chyba
jedna délezita charakteristika, a to uzivaky komfort.

Charakteristika zékladnych metéd matematického rargvania, jeho nastrojov
a niektorych frekventovanych pojmov ibacrtdva jeden z délezitych aspektov optimalizacie
finan¢nej Struktary, ktory treba pri rieSeni tejto Ulatmzhodne brédo Gvahy.
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SOUCASNA SITUACE VE VYVOJI ZEM EDELSKEHO
POJISTENI V CESKE REPUBLICE

CURRENT SITUATION IN THE DEVELOPMENT OF
AGRICULTURAL INSURANCE IN THE CZECH REPUBLIC

Ivana Bibzova

ANOTACE
Zemedélska problematika pé#t v trzni ekonomice kidezitym a slozitym politickym a
ekonomickym otazkdm. Rizika, kter4 doprovazeji &dtiskou ¢innost, mohou dosahnout az
katastrofickych rozrra. Vzniklé Skody postihnou potom nejenom samotnééeéloe, ale
také stat, ktery je nucen tuto situaci nastetbsit. Proto je pdeba hledat systémovésSeni
jez by vedla k tinné ochran zentdélcu a v gipad poteby k efektivni alokaci wejnych
financnich prostedki. Zemgdélské pojiséni je jednim z nich.Tentofispivek je zandfen na
aktualni situaci na poli zefdélského pojisini v CR.

KLi COVA SLOVA
Eliminace rizik, Evropska unie, Fond podpory, PGR&ls., riziko, systémovéeSeni, ,
zemedélec, zenddelské pojiseni

ANNOTATION

The agricultural issue belongs to important andiatiit political and economic questions in
the market economy. Risks concerning agriculturac@ss can rise to catastrophic extent.
The occurred damages can affect not only the dgrrall entrepreneurs but also the state
which has to solve the situation ad hoc. That's rdeson why it is necessary to find the
systematic solutions leading to an effective adfcist's protection and to an effective
allocation of public finance. The agricultural imaoce is one of the suitable methods how to
solve this issue. This contribution is focused arrent situation in the field of agricultural
insurance in the Czech Republic.

KEYWORDS
Agriculturist, agricultural insurance, European &mi PGRLF a.s., risk, risk elimination,
Subvention fund, system’s solutions

uvoD
Problém zerédélského poji&ni je i vroce 2007 aktudlni otdzkou. Systémaedeni
vztahujici se k podporam zeédglcia v ramci zenidélského poji&ni a zvySeni zajmu o tuto
pojistnou oblast , na kterém se ji¢jakou dobu pracuje, doposud nenasla pevny mantnel,
ktery by se mohla dft. Zmény v politické struktie a roztiSttnost zajni jednotlivych
zWastrenych subjeki (zastupci zewrdélské obce, vimjnosti, poji$oven, PGRLF, statu)
zpomaluji jednani, ktera by vedla ke zdarnému zewedednotného a zcela futrkho
systémuieSeni rizikovych situaci v ramci zeédglského podnikani. #stup ,ad hoc* pomoci
se nejevi ani jedné ze stran principtahmspodésky efektivni a finatné vyhodny a rozhodh
nejde o systematicky krok, ktery by vedl k prevericeliminaci giipadnych rizik. Je pétba
hledat jina, ekonomickyipateln¢jSi a z hlediska motivace zedtlca ucinngjSi freSeni.
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DISKUSE

Rizika, jez vyplyvaji z klimatickych zeém, se kterymi se potyka cely &wcetné Evropy,
jsou velmi malo odhadnuteln&. ptipact vyskytu klimatického problému se situaceCR
dosudiesily narazo¥, tedy ad hoc. Program Podpora peéjstpatil v letech 2000-2003 mezi
narodni programy (state aid) a byl realizovan nélazé schvéleni ParlamenteriR
ministerstvem zegtklstvi CR. Od roku 2004 je zajisvan PGRLE, a.s. jako vypomocip
feSeni aktualni pteby resortu zegugélstvi v dok&, kdy jiz tuto podporu nemohlo realizovat
ministerstvo zerdélstvi [4] .Je ale pdebné zminit, Ze Program podpora zdéiskeho
pojisni nepokryva takzvana nepoijistitelna riZika proto v pipads katastrofickych udalosti
neni tato pomoc do budoucna optimalitésenim.

Cilem podpory bylo Zfistupréni pojistné ochrany Sirokému okruhu z&fct a tim
dosazeni vyssiho zajiti podnikatelskych aktivit proffpad vyskytu nahodilych udalosti, jez
vedou kznanym 3Skodam. Eelem podpory je ¢ast&na kompenzace pojistného,
vynaloZzeného na zeftklské pojiseni. Fednmetem podpory je Uhradaasti naklad
vynaloZenych na platbu pojistného u p@jstch plodin a hospodgkych zvfat [4]. VySe
finanéni podpory se v ramci podprograrad pa&atku zavedeni gmila.

Tabulka €. 1: VySe finartnich podpor poskytnutych na zenddélské pojisténi PGRLF, a.s. (v %)

2004 2005 2006
Plodiny 30 30 35
Hospodarska zviata 15 15 20
Specialni plodiny - - 50

Pramen: http://www.apic-ak.cz/data_ak/7/por/PojilR&RLF.ppt

Ve svych pdatcich byl Program den malym, sednim i velkym zerdélskym subjekiim.
V sowtasné dob je uken pouze pro drobné, malé aesini podniky stim, Ze velké
zentdelské subjekty jsou schopny finemé pokryt sva rizika komeénim pojisS€nim bez
dodaténé podpory. K tomuto rozhodnutiegmé doSlo v ramci ,pitahovani opask', protoze

i kdyzZ je zenddélska otazka dlezita hned z &kolika divoda, prece jenom nespada na prvni
piicky v ramci procesu roztbvani ze statni pokladny. Z ekonomického hlediskatento
krok jevi byt pochopitelny a efektivni , na druhstwanu Ize vnimat tento postoj jakcitou
formu diskriminace. Pokud je podpora poskytovanadb za &elem motivace zesdélskych
podniki k tomu, aby fstupovali k otazce poji&hi pozitivre a zodpowdre, potom je
potrebné a z demokratického pohledu Zadouci, a#lywvBechny zerddélské subjekty stejné
podminky a stejné moznosti, bez ohledu na veligdstartni zazemi.

! Podpirny a garadni rolnicky a lesnicky fond, a.s.

2 Mezi nepojistitelna rizika Ize di€eské asociace pojidven z#adit sucho, mokro, nemoci atlce v rozsahu
daleko vySSim nez je pmér okresu. Do této skupiny Ize izalit také obtizé pojistitelna rizika, kterd se
vyznauji tim, Ze jejich sazba je ki velkému riziku vysoka a nedostupna. Se skupinepojistitelnych rizik se
mize vypdadat pouze stat.

*Drobnym, malym a sednim podnikatelem se rozumi podnikatel, ktery&inava méanez 250 zagstnand

a jeho aktiva, uvedena v rozvaze, igahuji korunovy ekvivalegtistky 43 mil. EUR a nebo obrat za posledni
uzawené @etni obdobi nefesahuje korunovy ekvivalent 50 mil. EUR.
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Celkové vydaje na dotace pojistného ze Zdf{5RLF gedstavovaly v letech 2004 a 2005
priblizné 200 mil. K&. Celkem bylo za obdobi 1996 az 2005 vynaloZzendlOaald. K [4,5].

Tab. ¢. 2: Podpora pojis€ni ze zdroji PRGLF, a.s.

Celkvovy Pgéet ] Pojistné Vyse
Rok Podprogram vp’ocet ] scrj\{alenych (K&) podpvory
zadosti zadosti (K<)
2004 Ostatni plodiny 2410 2 383 505 692 2B9 151 706 p16
Hospodéska zviata 2 245 2229 234 413 641 35161 (32
2005 Ostatni plodiny 2541 2514 481 578 2¥3 144 472 B61
Hospodé#ska zvfata 2223 2177 227 306 6Q7 34 095 910
Ostatni plodiny 1732 1 507 292 300 298 102 304 B45
2006 | Hospodéska zvfata 1414 1223 147 040 932 29 407 $20
Specialni plodiny 282 246 85825 33 942 621

Pramen: http://www.apic-ak.cz/data_ak/7/por/PojifR&RLF.ppt

Z vySe uvedené tabulky theme vypozorovat fluktuujici tendenci v ramci

pictjis

zenedelcu. | kdyz je tato pomoc pro zewkilce v gipadt realizace rizik nespornd, zda se, ze
porad v jejich rozhodovani hraje &tivou roli vySe pojistného a tité vnitini preswdéeni, Zze

prostedky vynaloZené timto sfrem jsou plytvanim. Tento #pob vnimani reality je ze

strany zemdélcu porgkud nedomysSleny, protoZze vySe pojistného je miniinaproti
realizovatelnym Skodam. Pajdvny rovrez vychazeji zewdélcam vskic slevovymi a
bonusovymi programy. iBstoZze konkurence na pojistném trhu v radmci &ighekého
pojistni neni vysoka (v s@asné dob pisobi naceském pojistném trhu 4 pafisvny*
zabyvajici se ze#délskym pojisSEnim) a zemdélské pojiséni nehraje ve &tSiné z nich
klicovou roli, poji¥ovny si uedomuji vyznam a wlezitost existence tohoto pojisi a

podporuji tendence vedouci k zefektimha zpfihledreéni chystaného systému.

Ukazatel propoji$nosti dokumentuje vztah zed€lského pojisini k podnikani zegudelcu.
Vyjadiuje podil plochy pojignych plodin na celkové vy#&e nebo podil pojighych
hospod#skych zvfat na jejich celkovém @tu. V Ceské republice je jeji hodnota niZsi nez ve
vétsSing stati Evropskeé unie, u plodin dosahuijiglgtizné 33 %, u zviat se v piméru pohybuje
na vy33i Grovni.[5] RestoZe z pohledu celého trhu se #eétskym pojisenim v CR se jevi
ukazatel propojighosti pdad velice nizky (p&et stedré velkych a velkych podnik
pusobicich v zerdélstvi za rok 2005 je v hrubychislech piblizn¢ 24,5 tisic [7], poet
podanych Zadosti je pouhych cca 4 700) , zastug@dtpven uvadi, Ze zejména u plodin se
propojiseénost v jejich portfoliu kazdym rokem zvySuje a tusituaci vnimaji jako

zatatek pozitive nastartovaného trendu .

* Ceska pojigovna, Generali Poji®vna, Hasiska vzajemna poji$vna a Agra pojigvna jako organizai
slozka rakouské pofigvny Osterreichische Hagelversicherung.
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Otazka podpory ze#délského pojistni formou gispsvka na pojistném jeipznivé vnimana i
ze strany EU. Z Nidzeni komise (ES) 1857/2006 ze dne 15.12.2006 dipa@lanki 87 a 88
Smlouvy ES na statni podporu v étii zengdélstvi vyplyva, Ze podpora platby pojistného je
i nadale zéazena mezi vhodné nastrojaikeni rizik a krizi v zergdélstvi.[4] Tato naizeni
jsou sowasti koncepce statni zedslské politky EU. Domaci agrarni politiRyvé.
zentdélského pojistni musi byt potom kompatibilni s principy jeZijpma SZP EU pro
obdobi 2007 - 2013. Ta souhlasi s poskytovanim @gdpojis€ni az do vyse 80 % z
pojistného. Jejim cilem je také snaha o odstransokasné nejednotnosti systém
zenedélského pojisni v Evrog a také zaji&#ni rovnych podminek konkurenceschopnosti
pro evropské zewdélce. Zdrojem financi pro podporu zéddlského pojiskni jsou podle SZP
EU néarodni platby.

PGRLF a jeho podpora pojiti ovsem niesi celkovy problém zdrZzenlivosti zéddlcu ve
véci vyuzivani tohoto druhu ochrany a re@¥ntak nenifeSenim systémovym z hlediska
nepojistitelnych, nebo velicé4ce kvantifikovatelnych rizik. V roce 2004 existéwvane¢kolik
moznych navrh, jak by se tato situace dala v podminké@ehiesit.[2] V prvnim pipad Slo
o vznik statni pojigovny, ktera by nabizela pouze z&fiské pojistni. Tato varianta ovSem
neprojde pes monopolni zakon. DalSi variantou bylo vyrovngiijma zentdélca za usly
zisk jako nasledek klimatickych rizik ze zdioEU, coz neproSlo ips schvalovaci vybor
v Bruselu. TFeti moznosti byl vznik specializované zégigny. MySlenka statni zajidvny je
systémova, jenze redlne jeji vznik spojen s finami prekdzkou. ZajiBovny obecn totiz
funguiji jako ,poji§ovny poji¥oven”, coz v praxi znamena mit na zajmstrizik velky kapital
v fadech #kolika miliard® Takovéto volné progtdky vCR nebyly a momentaénrovnsz
nejsou.

Za jedinou piichozi variantou je vnimana moznost propojenfeyeho a soukromého
sektoru, které by #to fungovat piblizn¢ takto [3]: Zengdélci si pojisti potebna a na trhu
dostupna rizika u dobrovairnzvolenych komemich pojistiteli, na zaklad nejvyhodrjSich
podminek apod. Vifpad, Ze dojde k nenadalym klimatickym 3ok a zngnam, které
negativnim zpisobem postihnou zeftklce a ohrozi tak jejichipziti, a tim i v omezené bei
statni potravinovou bezpeost a s nimi souvisejici rizika, které neni mozreeceském
pojistném trhu pojistit, potom se stat postara $adi piéimo, nebo v zastoupengjakého
Fonduci jiného organu, aby zefdélci finan¢ni Gjmu dostali zgt a mohli fungovat dal. Bude
to ovSem platit pouze pro ty podniky, které dobtavovyuZily zabezp&eni formou
komekniho pojiStni. Tento systéem by & z&it fungovat od roku 2008. five se
v souvislosti s asti véejného sektoru howido o vzniku Fondu nepoijistitelnych rizik, ktery
se vztahoval k statem uznanym a nadefinovanym msipelnym rizikim. V sokasnosti se
pocitd se vznikem Fondu podpor. Jde o podporu naadahgkody zfisobenou firodnimi
pohromami nebo jinymi mimddnymi udalostmi. Za ifrodni pohromy mZeme oznét
povodre, sesuvy pdy, laviny, avSak pouze zaqupokladu, Ze Ize ziskat dostai& presny
popis tchto Skod. Dale pak se ta s podporou na nahradu za ztratyisgbené
negiznivymi powtrnostnimi podminkami a mezi ty sedtaji mraz, kroupy, led, désebo
sucho, avSak samy o sofe nelze povaZzovat za&ippdni pohromy. Aby tomu tak bylo, musi

®V CR je statni zerulska politika zakomponovana v programu Ministerstearsdilstvi CR pod ndzvem
.Koncepce agrarni politiky pro obdobi po vstupuEld (2004 — 2013)".

® K zaloZeni zajigovny je vCR poteba 1 mid. K a nutnost vytviit vysoké rezervy. Déle je p@bné mit

k dispozici mnoholeté statistiky a zkuSenosti zagblpojiséni, v tomto pipads z oblasti zerédélského
pojistni.
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Skoda dosahnout &ité hranice, a to konkré&n30 % obvyklé (pimérné) zemddélské
vyroby.[6] VySe finaknich prostedki vioZzenych do tohoto Fondu se odhaduje na 200 -300
mil. K¢ za rok.

Podminkou pro poskytnuti podpory kimack realizace rizik je fedloZeni uzatené pojistné
smlouvy pokryvajici alesppo50 % ptmérné rani produkce nebo ifmu souvisejiciho
s produkci. Hrub4& mira podpory nesniélpaiit 80 % poklesu fijmu z prodeje produktv

dusledku nefiznivych klimatickych podminek a 90 % takového snizve znevyhodimych

oblastech. R¢ina, ktera zpsobila Skodu, musi byt form&luznana jako katastrofaiegnymi

organy (komise pro zji®vani Skod ustanovena Ministerstvem zdéistvi CR),

dokumentang podloZena a potvrzerizeskym hydrometeorologickym Ustavem.[4]

ZAVER
V sowasné dob se jevi jako nejreddisi zpisob ieSeni Skod vyplyvajicich ze 2ny
klimatickych podminek v zeddélském sektoru prevence. Prevence Skod a eliminaikeby
méla byt po snaze o dosaZzeni co nejvyssichiigldem, ktery by v rdmci risk managementu
nently zemedélské podniky opomijet. Naopak,éig by této problematiced&novat nalezitou
pozornost, co se zatim v rozhodnéemniedije. Cesky zenidélec je zvykly na podpory, které
prichazeji od statu vifpac, Ze se stane¢faka @irodni katastrofa. #&jme si neud¢domuje,
Ze dotace nejsou bezedné a statni régpaeplni pouze funkci zasob@ea rezortu
zenedelské politiky. Jelikoz této skutaosti si je odborna vejnost wdoma, otazka efektivn
fungujiciho systémovéhieSeni, jez by odpovidala normam a pozadaviEU, je tim,cemu
vénuje pozornost.

Zemedelské pojiseni se jevi byt v satasné dob jednim z nejefektivéjSich zgisohi v ramci
procesuizeni rizik zemddélského podnikani. To, Ze je zatim vyuZivdno mininesmedélcu

je vysledkem neisledné informovanostiiad @islusnych orgain existujici dotani politikou

a pilisnym zangfenim zemidélci pouze na otazku vySe pojistného. &iskistuji i dalSi
metody jeZz jsoureSenim pro rizik managament v zeflstvi, nag. derivatové nastroje,
nicmért mira a zfisob jejich uzivani narazeji na neznalost &ilci a v ugitych
konkrétnich pipadech (derivaty na pasi) i na technické (ne)moznosti. Propojeriejre a
soukromé sféry v ramci zewuklského poji&kni je systémem, ktery je v podminkdch EU
funkeni, prichozi, podporovany a vyzkouSeny. Navi@st jednotlivych subjeltna tvorkd
systému je fislibem pozitivniho fjeti a efektivniho fungovani. Snad bude tedy r@0
konegnym terminem pro zavedeni tohotdisupu a zarowe vychodiskem pro nachazeni
dalSich schdnych variant.
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POSTAVENIE VYSOKEJ SKO!_Y EKONOMIE A
MANAZMENTU VEREJNEJ SPRAVY V BRATISLAVE
(VSEMvs) NA VZDELAVACOM TRHU SR

POSITION OF THE COLLEGE OF ECONOMICS AND
MANAGEMENT OF PUBLIC ADMINISTRATION IN
BRATISLAVA ON THE EDUCATIONAL MARKET

Viera Cibakova

ANOTACIA

S&asné europske trendy si vyZaduju vychovéaaidovanych odbornikov pre verejnu spravu
a regionalny rozvoj. Z tychto zékladov vychadzaswxicia, postavenie a aj zaloZenie
VSEMvs v Bratislave. Jej diem je budov& modernd, vnatorne stabilni v eurépskom
meradle vo svojom Studijnom odbore a v programoltte gfkompatibilni a akceptovanu
vysoku Skolu nielen v Slovenskej republike, alevaguropskom meradle. Za tri roky
existencie VSEMvs pomerne vysoky zaujem o Studiendgkazom toho, Ze 3kole sa dari
nagnat’ poslanie a ciele, ktoré si zvolila.

KEUCOVE SLOVA
vzdelavanie, vzdelavaci trh, verejna sprava, regionrozvoj, europske trendy

ABSTRACT

Contemporary European markets demand educatioknmvledgeable professionals in the
field of public administration and regional develognt. Consequently, establishment,
position and function of the College of Economiongl &anagement of Public Administration
were based on this fact. Its aim is to create amtt la modern, strong and in European
measures in its study program a compatible aneépaed college not only in the Slovak
Republic but in European context as well. Threeyéastory and high interest in our studies
proves that our school is meeting the demand apalta of fulfilling its targets and mission.

KEY WORDS
Educationgducational market, public administration, regiah@lelopment, European trends

1. UvOD
Na3a krajina, ako jedna ¢enskych krajin EU sa stala rovnopravny#tenom rodiny
najvyspelejSich krajin eurépskych narodov. Bolprelomova udalaspre celé Slovensko. Jej
historicky vyznam je najma v perspektivach a mo#iaols, ktoré ponuka zviéSmladej
generacii.
Tato udalog vyrazne ovplyvnila ivznik a existenciu naSej gspskoly. Pri koncipovani
strategickych zamerov rozvojov nasSa vysoka Skolmd¥e totiz uvaZzowaiba v kontexte
vlastnych Statnych hranic, alek chce udrzakrok s ostatnymi vyspelymi Statmi musia aj
naSe perspektivne plany tneurdpske dimenzie.

Vysoka Skola ekondmie a manazmentu verejnej spvéBsatislave, ktora vznikla ako tretia
sukromna vysoka Skola v Slovenskej republike 2dajR004.
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2. CIELC A METODIKA
So vstupom do EU sa rozsiril trh prace a varigbjirofesii. Aj z toho dévodu bolo potrebné
— v sulade so sasnymi vzdelavacimi trendmi a poziadavkami doméa@ebaoropskeho trhu —
vypracova@ také obsahové naplnenie ponukanych predmetovjidfati programov, aby sa
naplnili otakavania Studentov i sp@loosti, aby sme v novych podmienkach znalostnej
ekonomiky prispeli k rozvoju jednotlivych region®ovenska.

Vysoka Skola ekondmie a manazmentu verejnej spravy Bratislave bola zriadena ako
sukromna neuniverzitnd vysoka Skola, ktor4 uskite 1. stupg vysokoSkolského Studia
v dvoch Studijnych programoch /resp. Specializdviac

1. verejna sprava,

2. regiondlny rozvoj,
S0 zameranim na ekondmiu a manazment, ako to vy@alyz nazvu nasej vysokej Skoly.
Vysoka Skola je bezfakultna.
Funkciu fakult nahradzaju katedry, ktoré mala &iaikoch svojeginnosti dve a to:

- Katedru verejnej spravy

- Katedru regionalneho rozvoja.
V tomto akademickom roku 2006/2007 sme zriadili

- Katedru prava

- Laboratérium didaktiky a vypo ¢tovej techniky

- a Institat cudzich jazykov.

Stadium je trojréné a predstavuje v stlade so zakonom O vysokyckadkoprvy stupe
vysokoskolského Studia s mozros pokr&ova’ v inZinierskom Studiu.

Tomu prispdsobila Vysoka Skola ekondmie a manazmemtverejnej spravy v Bratislave
svoj program, prostrednictvom ktorého uz treti akadcemicky rok napliia svoje poslanie.

Nepochybne zékladnym predpokladom UspeSnosti nadmjokej Skoly je kvalita
poskytovaného vzdelavania a rozvoj vedeck®josti.

CiePom je vybudov& modernt vnuatorne stabilnd a v eur6pskom meradle svojom
Studijnom odbore progresivnu a v programoch plneagatibilnd vysoku Skolu akceptovnu
nielen na Slovensku, ale aj v eurépskom priestore.

Poslanim Vysokej Skoly ekondmie a manazmentu veysjoravy v Bratislave je vychovava
erudovanych odbornikov pre verejni spravu are@gmgnarozvoj — poskytovanim
vysokoSkolského vzdelania intenciach séasnych eurdpskych trendov, sprostredkovava
aktualne informéacie o vyvojovych smeroch ekonomiynanazmentu verejnej spravy
a regionélneho rozvoja a tym prispie zvySeniu Sance uplatnenia sa jej absolventstéle
silnejSom konkuretnom prostredi.

3. VYSLEDKY
Pomerne vysoky zaujem o $tadium stied tom, Ze sa nam dari rag’ poslanie a ciele,
ktoré si vysoka Skola zvolila a Ze stratégia vygakevne vzdelavacieho procesu prinasa
svoje ovocie. V stasnosti Studuje v troch ¢nikoch denného a externého Studia 2700
posluchéov.

Vedecky vyskum a odborn&innost’ vysokych $kél je rozhodujucim zdrojom poznatkoe pr
vysokoskolské vzdelavanie a ich urave kvalitativnym indikatorom kazdej vysokoSkolskej
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inStitlcie. Preto aj naSa vysoka Skola sa zameria@arozvoj vedeckeginnosti a jej
prezentaciu doma i v zahrani Na tento Gel bolo vytvorené Centrum pre rozvoj regiéonov
a aplikovaného vyskumu. Ako to vyplyva z nadzvu, @©@m venuje prioritne svoju pozormnbs
rozvoju regionov. V stasnosti v kontexte s novymi trendmi poznatkovejnekoiky.

Cinnog’ Centra pre rozvoj regionov a aplikovaného vysku@alej len "Centrum”) je
zamerand na podporu a pripravu projektov peepanie Strukturdlnych fondov EU a
Kohézneho fondu pre jednotlivé regiony SR. V ramBentra sa uskuttiuje vyskumna a
vyvojova ¢innog’ Vysokej Skoly ekondmie a manazmentu verejnej spréivprvej etape je
orientovana predovsetkym na posilnenie int&gyah vazieb jednotlivych krajin EBSR.

Do c¢innosti Centra su zapojeni aj Studenti, ktori sdighaju aj priamo na jeh®nnosti, ¢i uz

ide o prace administrativneho, orgadiz@ho charakteru alebo o odborné aktivity - tie
samozrejme pod déddom pedagdgov. diem je pomo6E im poznd potencial vlastnych
schopnosti a moznosti, poskythim podporu a usmernenie pri prekonavani pripadnych
vnutornych obmedzeni vlastnymi silami, umazim ziska prvé praktické skusenosti, riat

ich zrinostiam, ktoré im pomo6zu néjeajoptimalnejSie zamestnanie pre seba v sulade s i
schopnogami, talentom a Zivotnymi dieni.

Medzitaziskovesinnosti Centra pre rozvoj regionov a aplikovanéliskumu patri

poskytovanie:

- informécii o predmete jehonnosti organhom verejnej spravy a regionalneho oV

- inform&cii o trhu prace v ramci krajin EU, vratesie,

- pomoci pri ziskavani technik a 2nosti, ktoré mu umoZznia dobre olspdi h'adani
vhodného zamestnania,

- pomoci pri spracovavani programovdapanie Strukturalnych fondov a kohézneho
fonduEU.

DalSou prioritou Centra je snaha rozvinizajomn( komunikéciu Vysokej $koly ekonémie a
manazmentu verejnej spravy s podnikmi a organimdicia cid€om prepoji teoretické
vzdelavanie s praktickymi skdsemiami. Zamerom je ponukiiumoznos konfrontacie s
konkrétnymi problémami vyskytujucimi sa v realnormogiredi, zisk&¢o najviac poznatkov z
prace v oblastiach, ktoré su predmetom Studia, negporych je predpoklad perspektivneho
uplatnenia.

Medzi hlavné ulohy Vysokej Skoly ekondOmie a manaimeverejnej spravy v oblasti vedy
a vyskumu patri najma:

- zabezpeenie grantového vyskumu,

- publik&cia a prezentacia vysledkov vyskumu,

- spolupraca so zahr&niymi partnermi a rozvijanie kontaktov s praxou,

- kvalifika¢ny rast ditel'ov.

Katedra verejnej spravy sa orientuje na problematiku ekonomiky a manazmémskych
zdrojov vo verejnom sektore a najnovsSim poznatkomed&ie manazmentu ako hlavnému
neinvesttnému faktoru rozvoja ekonomiky a zvySovania efeidsti fungovania verejného
sektora vzhiadom na podmienky EU.

Katedra regionalneho rozvojaorientuje vyskumn@&innog’ svojich pracovnikov na rozvoj

sluzieb jednotlivych regiénov, rozvoj turizmu v régoch a vyuzZitie marketingu v
manazZmente regionov ako aj v neziskovych orgarazécverejného sektora.
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Ciel'om takto zameraného vyskumu je prostrednictvomemtézie vysledkov vyskumu

v pedagoglckom procese:
poskytnd U¢astnikom najdblezitejSie a najnovsie poznatky zawarentu verejnej
spravy,

- zdokonali’ ich manazérske z¢nosti, aby mohli iUspeSne vykondvaanazérske funkcie
v organoch Statnej spravy a samospravy.

V intenciach rozvoja Vysokej Skoly ekondmie a mane#ntu verejnej spravy sa
vedecko-vyskumnéinnog’ orientuje na tieto aktivity:
- Napojenie katedier na grantovu (Statnu alebo iathél vyskumu.
- PreHbenie metodiky pripravy a spracovania vyskumu Katedratane postupnej a
priebeznej oponentury.
- Ponuka&tiastkovych vystupov vyskumu hospodarskej praxi.

4. ZAVER

V zaujme zabezgenia Uzkeho prepojenia odbornej teoretickej dbyus praktickymi
skusenotami si Vysoka Skola ekonomie a manaZzmentu veregpeqvy odsvojho
vzniku buduje a rozSiruje gie kontaktov s vychovno-vzdelavacimi institdciami,
hospodarskymi subjektmi, vliadnymi, regionalnymi aestnymi organmi a institiciami.
Spolupraca sa realizuje formowasti zastupcov podnikdikej i neziskovej sféry v
jednotlivych odbornych predmetoch, prezentaciouanizacii na poéde vysokej Skoly, ale i
spolupracou Studentov s domacimi a zaléraymi firmami a organizaciami.

Kontaktna adresa

doc. Ing. Viera Cibakova, CSc.

rektorka

Vysoka Skola ekondmie a manazmentu verejnej spr&natislave
Zeleznkna 14

821 07 Bratislava

Tel.: +421/907 366 092

E-mail: viera.cibakova@vsmevs.sk
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SOUVISLOSTI RATINGU A FINAN CNiHO ZDRAVI
KOMER CNIi POJISTOVNY

RATING AND FINANCIAL HEALTH OF COMMERCIAL
INSURANCE COMPANY IN A CONTEXT

Viktoria Cejkova, Svatopluk Ne&as

ANOTACE

Problematika ratingu je €R pon&rné now upravena zakonef 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu. Tento zdkon také definujengaivou agenturu a ndpieji cinnosti.
Ratingové hodnoceni f@dstavuje ve ¢ standardni ozreni hodnoceni bonity
ekonomickych subjelit Je povaZzovano zauklz divéryhodnosti a bezgeosti dané
instituce. Podobh je tomu i v pojigovnictvi, kde ratingové hodnoceni do Zné& miry
vypovida o finatinim zdravi komemi pojigovny. V gispivku je vyswtlena charakteristika
ratingu a jeho vztah k fingnimu zdravi komeni pojigovny.

KLi COVA SLOVA
rating, ratingova agentura, komier poji¥’ovna, finakni zdravi pojigoven

ANNOTATION

Rating problematic is in the Czech Republic rekivnewly adjusted by Act No. 256/2004
Coll., on entrepreneurship on a capital market.sTdit also defines a rating agency and
contents of its activity. Rating valuation repreasemworldwide a standard indication of
economic entities’ class. It is allowed to be agbrof trustworthiness and safety of a given
institution. Similar situation is in insurance irsdty, where rating valuation predicates to a
large extent about financial health of commeraigurance company. In this paper, the rating
characteristic and its relation to financial heatla commercial insurance company has been
explained.

KEY WORDS
rating, rating agency, commercial insurance compafiryancial health of insurance
companies

uvoD
Rozvoj poji§ovnictvi si v sodasnosti vyZzaduje znat celéadu novych pojm, fadu profesi a
odbornychéinnosti, bez kterych se kondei poji&ovny jiz neobejdou. Mezi relati¢nnové
pojmy Vv pojifovnictvi pati irating, jehoz vyznam a obsah je pgngé neznamy. Tento
pojemc¢asto byva pouzivan prézné jiné hodnotici metody, které nemaiji s klasiclpgjetim
ratingu nic spoléného.

CHARAKTERISTIKA RATINGU
Rating je mozné chapat jako vysledek detailniho analgtickprocesu, ktery s dlouhodobé
prowienou gesnosti pedpovida rizika hodnocené spaiesti nebo firmy. [5] Je povaZzovan
za mezinarodni nastroj dfeni bonity uéitych subjekh za ®&elem posouzeni jejich
davérnosti. Rada potencialnich uZivatelSak neni schopna vyuZit rating nejénjednani o
financovani, ale aniifpverejné reprezentaci spéleosti, resp. firmy.
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Historie ratingu je spojena se vznikem ratingovyafpentur, jejichz fedchidcem byly
obchodg-ratingové agentury, které existovaly jiz v 19.lsto P@&atkem 20. stoleti vznikaly
ratingové agentury, a mnohé z nich funguji az docasnosti. Charakteristickym prvkem
ratingu od samého péatku je interpretace vysledlkhodnoceni jednoduchym systémem
pisemnych symbél Postupt se rating vyvijel a postuprvznikaly jeho jednotlivé druhy.
Rating Izeclenit z rekolika hledisek. Pro porozuini obsahu a vyznamu ratingu jélekité
¢lereéni a Skaly hodnoceni poznat a sp&jainterpretovat.

I

nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a #ozaklad komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tentbjedd schopen a ochoten spinitag a

v plné vysi vSechny své zavazky. Takova hodnocealiauji nezavislé ratingové agentury
(nap. Standard & Poor’s, Moody’s Investors Servicech-RRatings, A. M. Best) a vysledky
vyjadiuji ratingovymi zndmkami z ratingové stupnice. Vgenratingu je nejen v hodnoceni,
ale gredevsim v relativnim #azeni, resp. srovnani se skupinou jinych hodnodesybjeki

¢i firem.

TYPY RATINGU

S rozvojem ratingu se na zaktacpoZadavi investodi zaaly rozvijet i Hzné typy
ratingovych hodnoceni. Proto lze ratitignit podle nejiznéjSich kritérii. BZn¢ se uziva
¢leréni z hlediska¢asového, podle hodnoceného dluhového instrumeehs genominace
a cilového trhu. Jiz v roce 1909 pouzil John Moddyhodnoceni kvality cennych papir
Skalu vyuZzivajici kombinaci pismen dsel k ozndeni stup® rizika pro investory. Tato
interpretace vysledkse zachovala do stasnosti a v nejiznéjSich obngnach jej pouzivaji
vS8echny ratingové agentury.

Z hlediska ¢asového &ime rating nakratkodoby a dlouhodoby rating. Kritérium pro
zarazeni do fislusné kategorie je doba splatnosti dluhovéhorunstntu. V pipad
kratkodobych dlufh do 1 roku se jedna o kratkodoby rating aipadt instrumend se
splatnosti nad 1 rok se jedna o dlouhodoby rating.

S ohledem na denominaci dluhu a cilového trhu dziSovatmezinarodni rating zavazik
v zahrantni mén¢ alokalni rating zavazk v lokalni méné. Z jejich porovnani vyplyva hned
nekolik zasadnich rozdil| které jsou uvedeny v tabul¢el.

Tabulka ¢. 1 Srovnani mezinarodniho a lokalniho ratingu
Mezinarodni rating Lokalni rating

Ména cizi lokalni
vSechna: spotmosti, ekonomiky,

Rizika konvertibility a transferu pouze: spoknosti, ekonomiky
Stupnice globalni lokalni
Restrikce suverénni rating stét xyAaa*
Mezinarodni srovnatelnost ano ne

* xy — index daneho statu, ozfeni lokalniho ratingu, napczAaa
Zdroj: upraveno dle VINS, P. a LISKA, V. Rating.vyd. Praha: C. H. BECK, 2005. 109 s.
ISBN 80-7179-807-X
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DalSi moznétlereni je podle toho, co jefpdmEtem hodnoceni, tedy dle typu dluhového
instrumentwi subjektu. [5]

Podle typu dluhového instrumentuse ratingileni na:
* rating cennych papirs pevnhym vynosem (obligace, &mky);
* rating prioritnich akcii;
* rating projektového financovani;
» rating syndikovaného dluhu;
e rating strukturovaného financovani;

Podle typu subjektulze ratingclenit na:
* rating emitenta;
» rating banky nebo pojigvny;
* rating podilového nebo penzijniho fondu;
* rating organizatora trhu s cennymi papiry (héurzy).

Krome vySe uvedenych existuji i jiné ratingy s odliSnggovidaci schopnosti. Jednim z nich
je tzv. suverénni rating statu (sovereign rating) hodnotici kreditni schopnostétnstatu,
tedy schopnost dostat svym zavaxk z @ijatych Owri nebo emitovanych obligaci.
Suverénni rating statu byl po dlouhou dobu limdui faktorem pro rating vSech subjelde
sidlem v daném statObecr platilo, Ze rating jakéhokoliv subjektu se sidlerdaném stét
se odviji od ratingu statu, tzn. népe byt vySSi nez rating daného statuizenmaximals
dosahnout jeho uro¥n Ceska republika ma pro emise v zahtafth ménach néasledujici
ratingové oceéni (viz Udaje v tabulce. 2).

Tabulka ¢&. 2 Rating Ceské republiky*

Ratingovéa agentura Rating Vyhled
Standard & Poor’s A- stabilni
Moody’s Investors Service Al stabilni
Fitch Ratings A stabilni

* Ratingové hodnoceni k 5. 3. 2007.
Zdroj: www.mfcr.cz

V roce 2001 pedstavila Moody’s Investors Service svoji novouadetogii, kterou pouziva
doposud jako jedina ve &¢. Na zaklad zkoumani chovani statu a ekonomickych sufijekt
v dobach krizi fipousti redlnou moznost, kdy rating subjektuizen gekrctit rating
piislusného statu. Tentdiptup vychazi ze zémy chovani statu v dobach krizi, kdkivie stat,
pokud nebyl schopen splnit své mezinarodni zavaahkyykle gikrocil k vydani moratoria
na vSechny mezinarodni platby vSech sulfjeditllicich v daném statV dobké poslednich
krizi, i pres neschopnost daného statu splacet své zavazkstamom vydano nebylo nebo
existovaly subjekty, na&i se nevztahovalo. Tim se potvrzuje skntest, Ze staty respektuji
ekonomickou silu nadnarodnich konderrVV budoucnosti Ize #edpokladat, Ze i ostatni
ratingové agentury se budou ubirat podobnyrsrem.

DalSimi subjekty, které mohou ziskat kroratandardniho Wvového ratingu i jiné typy
ratingového hodnoceni, jsou banky.dtwy rating banky vyjatlije jeji schopnost splacet své
zavazky, kdeztaating finan éni sily (financial strength ratinghanky vypovida o finagni
sile dané banky bez existence jakychkoli godgch mechanisin (tzn. bez ohledu na Jedna
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se o0 mdtitko vnitini bezpeénosti a spolehlivosti banky, kdy je z hodnocenioweno vrgjsi
avéroveé riziko (riziko transferu do cizichdn) a vrgjSi wrova podpora. Rating finani sily
banky je uzitény ve dvou pipadech. Banka fize dosahovatigi své skuténé vnitni sile
neopraviiné vysokého ugrového ratingu a to diky Sirokému systému podpergtrany statu.
Jina situace nastava, kdyz se vyjime silna banka nachazi v zemi s nizkym hodnocenim
rizika statu. To znamena, Zze&&i riziko @i tradicnim ratingu pebiji vliastni finadni silu
banky. Rating finaéni sily banky tak poskytuje lepSi orientaci proastory.

Specialnim typem ratingu Jgodnoceni invest#nich a podilovych fondi. Jednou z moznosti
je obdoba scoringovych metod, kterd hodnoti ratatiwykonnost a volatilitu hodnoceného
fondu, tzn. dlouhodobou schopnost zhodnotit bekyodl vykywvi vioZzené penize investar
Jedna se vsSak @sté¢ kvantitativni model, zaloZzeny na minulé vykonnastiolatilitt vynosi
fondu. DalSi mozZnosti hodnoceni invéstch a podilovych fond je Mutual Fund Credit
Rating, ktery vypovida o schopnosti fondu vrati€tzpiijaté vklady investar a dale je
zhodnotit. Hodnoceni zahrnuje posouzeni sily zaltkld fondu, portfoliomanagementu
fondu, kvality podkladovych aktiv a dosahovanyclsledi.

Poslednim typem ratingu pating finan éni sily pojisoven Hodnoti schopnost pojiévny
dostat svym zavazikn plynoucim z potencialnich pojistnych gi.

RATING A FINAN CNi ZDRAVI KOMER CNi POJISTOVNY
Z vySe uvedeného vyplyva, Ze ratingové hodnocéedgtavuje detailni analyticky proces
hodnotici jak kvalitativni, tak i kvantitativni ctekteristiky komegni poji¥ovny. Ratingova
agentura ma ptgbnou analytickou kapacitu a disponuje vlastnimiedanymi postupy
hodnoceni. Obeenlze tici, Ze snaha ratingovych agenturésaje k posouzeni finamiho
zdravi kometni poji¥ovny a jeji schopnosti dostat svym zavamkz pojistni.

Hodnoceni finaéni situace pojiGven miZze vychazet z wejn¢ dostupnych zdréj— zejména
z vyrenich zprav pojigoven. U vyzadanych ratiigvSak agentury maji k dispozici
rozsahlejsi a podrokjsi datovy aparat. V rdmci ratingového hodnocestipf vysledkem je
posouzeni finatmiho zdravi pojigovny, jsou zji§ovany realné hodnoty vybranych ukazatel

Mezi sledované oblasti, ke kterym se vaze ratingeanoceni, pét predevsim:

» upisovani rizik — zahrnuje posouzeni vykonnosti ptjigen, a to vysi fgdepsaného
pojistného;

e investiéni ¢innost — tykd se struktury a inves&ti strategie umi®vani d@asré
volnych pewrznich prostedki;

» zajiStovaci¢innost — je zasadni pro zachovani figanstability poji$ovny, zejména
pii vzniku katastrofickych udalosti s velkymdgtem pojiSénych pojistnych udalosti;

e kapitdlovd primérenost — posuzuje adekvatnost Urdvekapitdlu ve vztahu
k prevzatym rizikKim;

* rentabilita — tato ¢ast hodnoceni fin&niho zdravi pojifovny zkouma vynosnost
jejiho podnikatelského Usili. Rentabilité#éepstavuje schopnost pajg/ny hradit ze
svych pegiZznich prostedki své vlastni naklady na pdjdvacic¢innost a jin&innosti a
navic dosahnout zisk.



Ratingové hodnoceni f@dstavuje ve ¢ standardni ozreni hodnoceni bonity
ekonomickych subjelit Je povaZzovano zaikikz divéryhodnosti a bezgeosti dané
instituce. Kometni poji¥ovna je podnikatelsky subjekt, ktery poskytuje gtmjou ochranu.
Zabyva se pojifvaci ¢innosti, tzn. soustd’uje pojistné od pojistnik a ze ziskaného
piedepsaného pojistného vyivéa spravuje prosedky technickych rezerv s cilem jejich
zhodnoceni¢i pouziti v @gipad zavazk vyplyvajicich z pojistnych udalosti. Kontei
pojistovna je tedy subjekt hospadilad se znanym objemem cizich prastdki a spoléhajici
na divéru svych klient. Nezavislé hodnoceni kondaich pojifoven by proto rflo hrat
dalezitou roli jak pro jejich klienty a investory, Kai pro samotnou poji®vnu. Oblast
pojistovnictvi je charakteristicka tim, Ze disponuje aolstoym mnozstvim ciziho kapitalu.
Specifikem pojiSovnictvi je newtitost a rizikova navratnost viozenych génich prostedki.
Pro komeéni poji¥ovny je proto o to vice tdezité vybudovat si @véru svych Klient.
RovréZ prinos ratingového hodnoceni koréreir poji&ovny pro potencialni klienty je ztay.
néaklady atas potebny k zisk&ni ekvivalentnich informaci. Ratinggvgices v pojigovnictvi
obecrt zahrnuje posouzeni oblasti upisovani rizik, ind@stcinnosti, zajifovaci cinnost,
kapitalové pimérenosti a rentability komeénich poji§oven.
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PODPORA PODNIKANI MSP

BUSINESS SUPPORT TO SME

Petr Cervinek

ANOTACE
Clanek seznamuje s pojmem podpora podnikéafditada moznadieni podpor podnikani a
blize charakterizujeifmé a nefimé formy finani podpory. Dale seénuje situaci WCeské
republice v oblasti malych afstinich podnik.

KLI COVA SLOVA
statni podpora, nadstatni podpora, fitrdnpodpora, nefinami podpora, maly a igdni
podnik

ANNOTATION
This article explains the term business supports Isubmitting possible classifications of
business support and gives more specific charaateyn of direct and indirect forms of
financial supports. It is also focused on the situain the field of small and medium-sized
enterprises in the Czech Republic.

KEY WORDS
state support, supranational support, financiapstp non-financial support ,small and
medium-sized enterprise

uvoD
Stat i EU poskytuji podpory podnikani v Sirokém ldpe nejen ekonomickychbinnosti. Jaké
podpory podniky fijimaji? Jsou podporovany jenom podniky, které Aaolgpodpory? Co je
podpora podnikani? Abychom mohli na tyto otdzkymapét, musime si nejprve definovat
pojem podpora podnik

CIL A METODIKA
Cilem gispivku je definovani podpory podnikani &lehi podpory podnikani a stma
charakteristika situace @eské republice v oblasti malého d@esihiho podnikani a jeho
podpor. V gispsvku bylo pouzito metod analyzy a komparace.

VYSLEDKY
Za podporu podnikani budeme dale povazovat veSkeadieni, kterd srxuji ke zlepSeni
podminek pro podnikatelskénnosti*

Podporu podnik mizeme rozdlit podle poskytovatele finamich prostedki podpory na:

! Malach, A.: Metodologickéiiistupy k podpie podnikani. IfPodpora podnikani v regionedR a EU.Vyd.1.
Brno, 2003. ISBN 80-210-3259-6.
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e statni podporu — finami prostedky jsou poskytovangisté z rozp@tu statu; podpory
ovSem v tomto fipact bud’ priliS za€zuji statni rozpeet, nebo jsou nedostare —
t¢Zce se hleda optimalni rozlozZeni;

e nadstatni podporu — fina&ni prostedky jsou poskytovanyist¢ ze strany vysSiho
integraniho celku, nab z rozp@tu Evropské unie; nezainteresovanost statu vedouci
k plytvani finargnimi zdroji musi vést racion&nuvazujici vysSi integtai celky
k omezovani poskytovani takovychto podpor adchodu k dalSi forghposkytovani
podpor;

* kombinovanou podporu (spolufinancovani) — fitrsinprostedky jsou poskytovany
castén¢ ze statniho rozgtu a casténé z rozpd@tu vyssSiho integraniho celku;
otazkou je porr mezi spoludasti statu a spoldésti vySSiho integtaiho celku,
piipadre i podporovaného podniku;

e komegni podporu — finagni prostedky jsou poskytovany na zakkakomerce, naip
individualni specializované produkty nabizené bamkgdna se spiSe o snahu ziskat
klienty do budoucna.

Podle toho, zda se podpora vztahuje na vSechnyikaidle nebo nikoliv, rozliSujeme
podpory:

« financni (pfimé) — jedna se o dotace, zaruky @rava zvyhodsni, které jsou weny
jednotlivym podnikatéim; finantni podpory nizeme dale rozdit na:

o primé formy finagni podpory — investhi a neinvestini dotace, cenové
priplatky, exportni prémie, granty afigpivky z mimostatnich (nap
evropskych) fondl

o0 ne@imé formy finakni podpory — zvyhodmé Uvry, poskytovani zaruk,
arokové vyhody, dgova zvyhodsmni, poradenstvi a poskytovani informaci,
statni zakazky, prastdky z mimostatnich foridnavratné)

* nefinakni (negimé, plosné) — sem patpredevSim zajigni Uprav podminek
podnikani jako jsou d&nnebo cla (jejich vySe a uvaleni nebo neuvaler3ahy do
podnikatelského prosdi Wetrg legislativnich zasaly opateni v oblasti
infrastruktury, investinich pobidek, mimyslovych zén, #dy a vyzkuma@,
informacnich toki, vzc&lavacich prograrinaj.

Déale mizeme podpory dit na:
e navratné — minimakh ¢ast poskytnutych prastdki se poskytovateli vrati (n&p
rizikovy kapital)
* nenavratné — poskytovateli se nevrati zathet poskytnuté podpory (dotace, granty,
bezplatné poradenstvi, dovozni kvoty)

Primé formy finanéni podpory
Investini dotace se obvykle stanovuji jako procento z boddotované investni akce nebo
absolutnicastkou. Dotace se pouzije jako zdroj financovafitemz se investice radi do
provozu v ced snizené o vySi dotace, a tato sniZzena cena jeadekl pro odpisovani
dlouhodobého majetki.

2 \yyzkum — tréi prace, ktera rozviji hranice poznanitrm@si nové poznatky, hypotézy a teorie (tzv. zakad
vyzkum), resp. tiiréi prace, které je orientovana na ziskani novychaibé v urtitém oboru, umoiujici vyvoj
novych technologii a vyrolik(tzv. aplikovany vyzkum).

Vyvoj — vyuZiti poznatk vyzkumu v poloprovozu nebo &ovani novych technologii a vyrothk

% Viz. odst. 4, § 47, Vyhlaska 500/2002
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Neinvesténi dotace byvaji &Sinou uteny na pedem stanovenyceél. Poskytuji se na
podporu konkrétnich program(trh prace, regionalni politika, rozvoj venkovachcana
Zivotniho progtedi a dalSi), obvykle v poddhednorazovych fispivki a ¢asto ve form
spolufinancovani ziznych zdroj.

Cenové piplatky jsou poskytovany vyroim k trzni ces jimi vyrabénych vyrobki nebo
poskytovanych sluzeb. Rasem nap cenové intervence k cenam zaliskych produki,
které jsou poskytované v souladu se &gdnzenedelske politiky statu.

Exportni prémie na pokryti rozdilmezi cenou na domacim trhu a&twych trzich. Cilem je
podpdit export rekterych vybranych komodit nebo ploSnd podpora expaio utitych
teritorii.

Primé formy finagni podpory pedstavuji jeden z nejkontroverg$ich nastraj hospodéské
politiky statu. PestoZe se rozsahtimych forem finatni podpory sniZuje, tstavaji
zachované jako prasidek k dosazeni celosp&émskych zamri v oblasti strukturalnich
zmén ekonomiky, zarstnanosti, rozvoje konkuréniho prostedi, vyzkumu a vyvoje a
dalSich. Realizuji se ve foenpierozdlovacich peaznich transfer v souladu s rozgtovymi
pravidly rozpd@tove politiky. Podnik, ktery takovouto podporu Zskje odpowdny za
efektivni vyuziti poskytnutych pénanich prostedki podle uteni.

Ptimé finargni podpory podnik maji krong pozitivhich dopadl i negativni stranky. Pokud
nejsou vhodé Ucelow snerované, zvysuje se riziko plytvani vynaloZzenymi giiredky.
Z tohoto divodu musi existovat ifsna administrativni kontrolafigluSnych instituci, coz
predstavuje zatizeni kontrolnich instituci. Navic fe gisnou kontrolu stale existuje
nebezpéi zneuziti poskytnuté podpory, které si nastedpnucuje pisny postih. V pipad
velkého rozsahu prasidki uvolnénych na pimé finarkni podpory niZze dochazet
k oslabovani fisobeni trznich nastiiojcen, dani, gnového kurzu a dalSich), a tim k tlaku na
racionalnost ekonomickych prodes

Neprimé formy finanéni podpory
Nepima forma finatini podpory spéiva ve sniZzovani nakl&dpodnikatelskych subjelkt
resp. ve snizovani jejich finanich rizik. Ulohou neimych finarénich podpor je pomahat
podnikim piekonavat nedostatek finamich zdrofi a sodasré maji i makroekonomicky
vyznam. Jsou zaghené na podporu vyroby, sluzeb a Zatnanosti.

Zvyhodrené Uvry (awérové programy) se liSi odkbnych kometnich Owra predevsSim tim,

Ze jsou poskytovany ip nizSich arokovych sazbach (s moZnosti odkladiatsg), jsou
poskytovany jako dlouhodobé, resgestitdobé a mohou vyZadovat nizsi zaruku (riziko nese
poskytovatel programu, napstat). Zvyhodéné Uwry poskytuji specializované finani
instituce. Jako wrové formy podpory jsou také poskytovany bezao pijcky ze statniho
rozpaitu, prispivky na Uhradu Urak vybranych Ggrovych produki a pijéky se snizenou
urokovou sazbou poskytované obchodnimi bankamibeané cile.

Vyznamnou formou finami podpory v oblasti zaruk jsou statni zaruky za&ryyv které
podnikim poskytuji domaci komeéni banky, nebo které poskytuji domacim podnik
zahrankni wétitelé, nebo které poskytuji podniky subjikt v zahranii. V Ceské republice je
nejvyznamejsi instituci v oblasti zarukCeskomoravska z&tni a rozvojova banka
(CMZRB).
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Od zaatku 90.let 20.st. je mozno pozorovat vSeobecnodeteci k liberalizaci hospotské
politiky v ekonomicky vysplych statech, kterd je provazena sniZzovanim posiéiniho
sektoru na financovani podnikoveé sféry (deetatizdamomiky). To samdgjm¢ znamend i
snizovani pedevsim gimé finarfni pomoci podnitm z veéejnych prostedki. Presto uéity
objem finarni podpory podnik zastava dlezitym nastrojem motivaiho pisobeni statu na
podnikatelskou sfért.

Statni podpora
Za hlavni faktor ekonomického rozvoje, a to bezdhlna hospodsgkou vysglost zeng, je
vSeobect povazovan rozvoj malych afstinich podnik (MSP)> MSP maji mim#adny
vyznam pro rozvoj narodniho hospestai, pro vytvéeni novych pracovnich mist, pro rozvoj
jednotlivych obci, nsst aregiof. Castji nez velké podniky se setkavaji s potizenti p
financovani své éZnécinnosti. To se tyka zejména rozvojovych zainpredevsim z dvoda
obav ze zvySeného rizika investovani a@chto podnik a omezenych moZznosti zafist
awéra. Rovrez piistup MSP  k informacim, zejména informacim o0 novych
technologiich, potencialnich trzich a&mach v legislativ je obtizrijSi. V roce 2005
vykazoval sektor MSP ¢R nasleduijici udajé:

e podil na celkovém pidu podniki - 99,85 %,

« podil na celkovych vykonech podnikatelské sférg2%%

o podil &etni gidané hodnoty - 53,43%

« pramérné mzdy v sektoru byly niz&i o 10,3% ne? celos$taimer’

» podil investic (hmotné, nehmotn&eint pozemki) na celku - 52,88%
* podil na celkovém vyvozu - 39,7%

Globalnim cilem podpory je zvy3Seni konkurenceschsprpodnikatel, udrzeni pitazlivosti
Ceské republiky, regian a mést pro investory, podpora inovaci, stimulace popgapo
vysledcich vyzkumu a vyvoje, podpora podnikatelskéducha atstu hospoddtvi
zaloZzeného na znalostech pomoci kapacit pro zavambvych technologii a inovovanych
vyrobki, véetrg novych informanich a komunikénich technologii. Podpora se z#nje
predevsim na MSP.

Podpora podnikani se v uplynulych letecénita. V letech budoucich (2007 — 2013stanou
pravdEpodobré zachovany programy podpory z let minulych (mozmélsjevi i nové), ovsem
vzhledem k ekonomické situaci, statnimu razpoa planovanym dotacim z EUistava
otazkou, zda istane zachovana suma figarch prostedki, které jsou uteny na podporu
podnikani ¢ist¢ ze statniho rozgtu. VeétSina prosiedki statniho rozp&tu urenych na
podporu podnikani bude praymbdobré vénovana na spolufinancovani progitamfondi EU
z divodu ziskani co nefSiho mnozstvi finamich prostedki z EU ugenych na podporu
ekonomicky zaostavajicichlenskych stdt. Presto bude muset byt zachovanditér cast

* Vlachynsky, K. a kolektiv: Podnikové financie, Z0Edicia EKONOMIA. ISBN 80-8078-029-3. str. 202.
® Definice malého a &tdniho podnikani podle EUiioha | k Naizeni Komiset. 70/2001 ze dne 12. ledna
2001 o pouzitélanki 87 a 88 Smlouvy o ES u statni podpory maléhdesistho podnikani, v platnémeéni):

- Mikrofirma - do 10 zarsstnand, obrat nebo celkova bilance do 2 mil. EUR

- Mala firma - do 50 zagstnané obrat nebo celkovéa bilance do 10 mil. EUR

- Sttedni firma - do 250 zagstnand, obrat do 50 mil. EUR nebo celkova bilance do 43 BUR
® Zprava o vyvoji malého a/stdniho podnikéani a jeho podfov roce 2005Ministerstvo pimyslu a obchodu.
Kvéten 2006. [Cit. 28.5.2007].Dostupné na: <http://dm&d.mpo.cz/get/28702/30771/328491/priloha002.doc>
" podle propétu MPO z Gdaj CSU je celostatni imérna mzda vykazovana ve vysi 17 597 K
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podpor, které budou financovany ze statniho réptkrajskych rozpétt) bez pomoci EU, a
to predevsim kiuli pozadavku EU na vyvijendinnosti v oblasti podpory ze strany kazdého
&lenského statf.

V CR existuje pravni ramépodpory podnikani, ale konkrétni podoba se bugkpfie ninit.
Kligovymi vladnimi institucemi jsou Ministerstvo gmyslu a obchoduCR (MPO) a
Ministerstvo pro mistni rozvafR (MMR). MPO nabizi zpravidla plosné programy, MMR
nabizi zpravidla programy regionalniho rozvojecitdr formy podpory poskytuji i gkteré
dalsi resorty, nap Ministerstvo prace a socialnickkoi CR (nag. podpora aktivni politiky
zamgstnanosti), Ministerstvo zefélstvi CR (nagr. podpora vyvoje techniky a technologii
zpracovani a energetického vyuziti biomasy k erigen elim), Statni fond Zivotniho
prostedi (nap. podpora projekt v oblasti malych a stdnich zdraj nahrazujicich spalovani
pievazr pevnych fosilnich paliv}®

Vlada Ceské republiky schvélila dne 12. prosince 2006 sesmiene. 1425 Narodni programy
podpory malého a idniho podnikani s platnosti na rok 2007. Jsourtgramy TRH,
CERTIFIKACE, DESIGN, ALIANCE a VYVOJ. Tyto programseaguji na aktualni piatby
rozvoje malych a stdnich podnik v Ceské republice a v roce 2007 budou sfmies
programy Operniho programu Podnikani a inovace podporovat ptgjetalych a stednich
podniki. Narodni programy jsou zatieny na podporu podnikateformou zaruk za bankovni
avéry pro malé a $edni podnikatele a bezwroych Uvra pro z&inajici podnikatele na tzemi
hlavniho nésta Prahy a dalefispsvka a dotaci pro podnikatele na celém lzebeiské
republiky*

ZAVER
Podpora podnikani #@Ze byt rozdlena podle poskytovatele na statni, nadstatni,
kombinovanou a komeéni podporu. Podporu podnikani Ize takélitdna navratnou a
nendvratnou, ifpadré na finargni a nefinadni. U finaréni podpory rozliSujemeipmé formy
a nepimé formy finakni podpory. Mezi fimé formy finagni podpory pai predevsSim
investéni a neinvestini dotace, cenovéfiiplatky, exportni prémie, granty arigpivky
z mimostéatnich (ndp evropskych) fondl Mezi negimé formy finagni podpory pat
piredevsSim zvyhodmé Uwry, poskytovani zaruk, urokové vyhody, ndaa zvyhodsini,
poradenstvi a poskytovani informaci, statni zakazbyostedky z mimostatnich forid
(navratne).
V CR existuje pravni ramec podpory podnikani v z&kiard7/2002 Sb., o podp® malého a
sttedniho podnikani, podle kterého jsou podpory proPM®skytovany prosdnictvim
progranmi schvalenych viadowWeské republiky. Podpory v ramci schvalenych program
nabizeji pedevdim Ministerstvo pmyslu a obchod’R a Ministerstvo pro mistni rozvoj
CR. MPO nabizi zpravidla plodné programy, MMR nalzfziavidla programy regionalniho

8 Jinymi slovy EU chce, aby stenské staty nespoléhaly pouze na pomoc druhyetatat se snazily
ekonomicky piblizit priméru EU svépomoci. Vice vizl. 15 (Adicionalita) n&zeni Rady (ES§. 1083/2006.

? Legislativni zaklad ma podpora podnikani v z&k&ri7/2002 Sh., o podpe malého a sdniho podnikant,
podle kterého jsou podpory pro MSP poskytovany tgedsiictvim prograri schvalenych viadoGeské
republiky.

1Veber, J., Srpova, J. a kolektiv: Podnikani mas#edni firmy. Grada Publishing, Praha. 2005. ISBN2&G-
1069-2. str. 29-30

M Narodni programy podpory malého a'esiniho podnikani s platnosti na rok 200finisterstvo pimyslu a
obchodu. [Cit. 28.5.2007]. Dostupné na: <http://wmpo.cz/dokument25616.html>
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rozvoje. Mezi dalsi instituce, které poskytuji podppodnikani pat Ceskomoravska zakni
a rozvojova banka, eska exportni banka a Exportni garam poji¥ovaci spolénost.
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MOZNOSTI OCEN ENi A ANALYZY RIZIKA PROJEKTU V
ODVETVI ENERGETIKY

VALUATION POSSIBILITIES AND RISK ANALYSIS OF THE
PROJECT IN THE ELECTRICITY GENERATION SECTOR ‘!

Miroslav Culik

ABSTRAKT
Cilem gispevku je ocegni a analyza rizika projektu v oélvi vyroby elekfiny. Pro &ely
ocereéni jsou aplikovany dvaifstupy: tradéni (pasivni) NPV a fistup na bazi metodologie
realnych opci. Zde je uvazovano s moznostiadného feruseni vyroby. Analyza rizika je
zaloZena na #fitcich typu VaR — konkrétnNPVaR a Expected Shortfall. Vysledky jsou
komentovany a diskutovany.

KLi COVA SLOVA

mean-reversion proces, realné opce, CorporateMetiimkce hustoty, kumulativni funkce
hustoty, flexibility, NPV, percentil, Expected Skfatl

ABSTRACT
The main objective of this study is to value andlgse the risk of a project in the energy
sector. For valuation purposes, two different apphes are applied. First traditional (passive)
NPV method is used and next, approach on the lodsmsal option is employed. Here it is
supposed the most common type of real option pdissibility to shut down a production and
restart it. Risk analysis relies on VaR-type measwr NPVaR and Expected shortfall. Results
are compared and discussed.

KEY WORDS
mean-reversion process, real option, Corporatebtetdensity function, cumulative density
function, flexibility, Net Present Value, perceatipercentile, expected shortfall, risk-aversion
function.

INTRODUCTION

Electricity generation and supply has been regafdednany years as a sector, which was
best run as a monopoly and in most cases as aostatd monopoly. If private utilities have
been allowed, they were tightly regulated. Over It ten years, this view of electricity
markets has changed and in most countries theaielgcsupply industry has undergone some
reform. Restructuring the power sector is a vergnglex problem influenced by national
energy strategies and policies, macroeconomic dpuents and national conditions. In
Europe, all EU member countries have been gradiibflyalising their electricity markets in
accordance with the Directive for Unification ofe€tricity Markets.

Electricity market liberalisation process usuallgads to the increase in uncertainty.
Originally, under the monopoly situation, the onlycertainties were considered in fuel prices
and electricity demand. After the liberalisatiomgess, companies producing electricity face

! This paper is written within the project GACR: 402/P121 and MSM 6198910007.
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other market risks, particularly electricity pricasd companies’ competition. Moreover, both
under monopoly situation and on liberalised martketsctricity suppliers face legal risks
(legal environmental controlling, etc.).

This tendency is apparent not only in the CzechuBkp but other European countries as
well. Moreover, transition economy process and enonrestructuring are additional specific
features of energy sector development. The chahgee influenced the conditions of
decision-making and several previous decisionsthde re-evaluated.

The main objective of this study is to value andlgse the risk of a project for electricity
generation. For valuation purposes, two differegopraaches are applied. First traditional
NPV method is used and then, approach on the béseal option is employed. Here it is
supposed the most common type of real option paissibility to shut down a production and
restart it. For the risk analysis, VaR-types meaesware used. Analysis will be based on the
results achieved by the both valuation approachdsresults will be compared. In the end,
sensitivity of selected risk measures will be asaty

Due to the fact that some variables are difficaltpredict exactly, simulation approach is
applied (here for electricity prices and operatlooasts). To be the results reliable, 1000
simulations are made, which is supposed to be themam. Applied simulation models are
transformed into discrete forms, where the lendithne discrete time period is one year.

FINANCIAL RANDOM VARIABLES MODELING
There are several models in finance applied fretydor various variables forecasting and
their application depends on many factors.
Geometric Brownian model is the most popular anddustochastic process in financial
theory and practice. The stochastic equation figrtariation (i.e. with no jumps or spikes) is,
dS=ulSldt+o(Sldz, (1)
where u is return (drift rate)S is the stochastic variableg is the volatility ofSanddz is

Wiener specific process and holds, that

dz=7 3/dt, (2)
where Z is random variable from standard normal distrimutN(O, 1).

Returns in these models can be expressed contilyyuoas

S

=|ln—=, 3
4=1n S 3
or discretely, i.e.

= S(+1 B S( 4
U ~5 (4)

and for the price in the subsequent period t+iefifirns are expressed as continuous) can be
written,

0.2
R
and for discrete version,
S =S 1+ p it + o [Hz). (5)

Geometric Brownian model is frequently used for elbdg security prices, wage rates,
output prices and other economic and financialaldes.

For commodities, interest rates, exchange rates, mean-reversion model has more
economic logic than above described geometric Bramvmodel. In this case, while in the
short-run the prices can fluctuate randomly up do@n, in the long-run they have the
tendency to revert to a long-run equilibrium price.
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The simplest mean-reversion model is defined dsvis|,

dS=7 BHS - S)hit+ o Sz, (6)

wherenis the speed of reversion, as the long-run equilibrium level, to whicitends to
revert. In this case, the expected chang® depends on the difference betwekand S . If

Sis above (below)S, it is more likely to fall (rise) over the nexirtée interval.
If the current value oBat t, is S, andS follows equation (6), then the expected value at

future time t is,

E(S)=S+(s,-8)e", ™
and the variance ((S - §) is defined in this way,
var(s - §)= %2 f1-e2m). (8)

It is obvious from these equations, that the exgkealue ofS, converges tdS ast becomes

2
. a
large and the variance convergesétqe.

In the above mentioned models, only diffusion psses have been considered, i.e. processes
that are continuous. Often it is more realistiertodel an economic variable as a process with
discrete infrequent jumps or spikes. If spikes octhe variable quickly reverts to a previous
level, whereas in the case of jumps the varialalgssat the new level for a longer time.

Data series where variable evolves randomly batdiscrete random time moment abnormal
shock (jumps, spikes) either up or down appear care model this random process as a
Poisson process. These jumps (spikes) are fixednaiom size and are a result of arrival of
new information or event. Moreover, they are indej@ntly and identically distributed.
Mean-reversion process with jumps can be matheaiigtigiven by the following equation,
dS=7 5{S - S) it + o (5 [z + S[Hq, 9)
wheredq is Poisson (jump) term. I denotes mean of arrival of event resulting in jump
during a time intervatit, then the probability the jump will occur is givey Aldtand that
will not occur is 1 [dt. If the size of jump is, than it is possible for Poisson process
write,

{O with probability 1— A [dit,

u with probability A [dit.

ELECTRICITY PRICE FEATURES

There are a few features typical for electricityces and their evolution in time. These

features are possible to summarise to the followimigts:

» Seasonality- change in electricity prices due to the cyclitattuations in electricity
demand. Most important factors affecting the eleityr demand is economic activities
and weather conditions. These factors help expt@asonal behaviour of electricity
prices. One can observe different types of seadpnal data series: intra-daily
seasonality, weekly seasonality and monthly sedispnetc.

* Mean-reversion- electricity prices fluctuate randomly but in ¢pterm period have the
tendency to revert to an equilibrium price levehisTlevel is given by the cost of the
production and the level of the demand. Main faetffecting the changes in the level
demand is weather. Because weather is cyclicabifastd mean —reversion process with
the tendency to revert to mean level (which camghain time), this affects electricity
demand and therefore equilibrium long-term price.
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* Nonstorability — electricity can not be stored and when generatedhuist be almost
immediately consumed or changed into other typeneirgy. Electricity can be indirectly
stored via hydroelectric schemes or via generaielr f

» Price spikes- electricity prices exhibits occasional spikes ttluehe shock in supply or
demand. It is necessary to distinguish between jantpspikes in time series. Electricity
prices do not jump but spike, i.e. they do not juima new level and stay there but rather
quickly revert to their previous level. Moreoveoy flarge shocks the demand and supply
forces push back electricity prices very rapidly. @ntrast, it is more likely in the case of
smaller shocks that the prices revert slowly togtevious level.

* Regional differences- since the electricity is not storable and duetrBmsmission
constraints, there may exist regional differencesvben spot and forward electricity
curves.

For short-term modeling, the use of mean-reversimuel with jumps allows to simulate

spiking behavior. These spikes are especially rmisron intra-day or intra-hour prices, for

monthly and longer periods, the jump (or spikeglcpss converges to normality and there is
therefore no point using jJump processes over lopgeod.

REAL OPTION METHODOLOGY
Standard techniques of investment appraisal aeptese Net Present Value (NPV), Internal
Rate of Return (IRR) and payback period, all ofakhtan be accompanied by the sensitivity
analysis. All these standard techniques rely ondefened scenario of cash inflows and
outflows discounted by appropriate cost of capigdllecting time value of money and their
risk.
Recently, modern investment theory has been propageich put aside some shortcomings
and assumptions of traditional methods. The cemtrgliment of this theory is, that above
mentioned methods (which assumes a single statiside) ignore management’s flexibility
to adapt and revise past decisions in responsketonrket developments. For this reason,
these methods must be extended, to take into at¢benvalue of real options, assuming
dynamic series of decisions and are in many prejesblved. These options are valuable and
create great part of total project value. Especialthe energy and other energy intensive
industries, the value of real options is drivennbgny sources of uncertainty and that is why
they are called rainbow options.
The basic advantage of real option methodologyas it takes advantages of analytical and
numerical models of financial options valuing, tleere is no need to complicatedly calculate
risk - adjusted cost of capital but only risk fraée is necessary to know and use.

REAL OPTION FUNDAMENTALS
Real option is the right but not obligation to tad@me action concerning real asset. These
actions are modeled as a put or call options, wieh be under pre-specified conditions
exercised. A call option on an asset gives thetriflut no obligation) to acquire the
underlying asset by paying a pre-specified pricmohefore a given maturity. Similarly, put
option gives the right to sell the underlying ass®d receive the exercise price.
There are at least three areas, where traditio6&l €bmes up short versus real option theory:
* Flexibility. Flexibility is the ability (or option) to deferpbandon, expand, contract, etc. a
project. Because the NPV rule is defined as padsivestatic), values these options at
zero, while the real option approach would corkeetllocate some project value into
these future options.
» ContingencyThis is a situation, when future investmentscanatingent on the success of
today’s investment. Managers can make investmenlgyt— even those with negative
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NVP — to access future possibilities. Traditionaldgeting models inadequately value
these option-creating investments.

* Volatility. Somewhat counter intuitively, investments witheaer uncertainty have
higher option value. In standard finance, highelatlity means higher risk, higher
discount rate and lower present value. In optiaoti, higher volatility — because of
asymmetric payoff schemes — leads to higher opiidue.

CORPORATEMETRICS — TOOL FOR MEASURING MARKET RISK
CorporateMetrics is a tool for measuring market rsthe corporate environment. In broad
terms, CorporateMetrics concentrates on two cotpdiaancial results that affect, and that
are commonly used to gauge acompany’'s value — reggnand cash flow. Specifically,
CorporateMetrics enables companies to forecastirggnand cash flow for a range of
different projected market rates — foreign excharages, interest rates, commodity prices,
and output prices. CorporateMetrics offers a Vapetyf methodology, the principles of
which have long been widely used in portfolio reskalysis, where the exposure of financial
instruments to market risk is routinely measuredc& VaR measures the maximum likely
loss, it can be easily applied to corporate riskasneement.

CALCULATION ALGORITHM
The procedure for market risk measuring can be sanmed in five basic steps:

STEP 1:Metric specification Specify the financial result for which risk wilk measured:
EaR (earnings at risk), CFaR (cash flow at riskpMdR (net present value at
risk), etc. Specify the time horizon(s) and the foence level for the risk
measurement (mostly 90 %, 95 % or 99 %).

STEP 2:Exposure mappingUsing the metric specified in Step 1, identifyy edrnings or
cashflow components, as appropriate, whose valaeschange as market rates
fluctuate. Relate the exposures to market ratedefiying how the value of each
exposure is affected by each market rate.

STEP 3:Scenario generatiarnGenerate a large number of scenarios that dmaditferent
possible values for a given set of market rates tnee.

(a) For each horizon defined in Step 1, specify@ability distribution of the
market rates identified in Step 2.

(b) Generate each scenario by sampling a value &aoh distribution, and plot
the values as a function of time. An individualrsméo thus defines a unique path
that the market rates can take over the specifmizdns. A set of scenarios
defines a range of different paths that marketsratn take over the specified
horizons.

STEP 4:Valuation Calculate the future results (Earning, Cash FIBWRY, etc.) under
each market rate scenario.

STEP 5Risk measure computatiodsing the resulting distribution of financial vés, we
can calculate sample statistics that describe isteitiition and characterize the
riskiness of the results. Examples of sample sigisclude:

Using the resulting distribution of the results, @an calculate sample statistics
that describe the distribution and characterize tiskiness of the results.
Examples of sample statistics include:

Standard deviation

A symmetric measure of dispersion from the expe¢tedmean) value of the
financial result being forecasted. The standardadiew of random variabl& is
calculated according to,
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a=\/ﬁi[xi -E(X), (10)

i=1
whereN is number of observations arE(X) is mean (expected value).

VaR-type measures

These are defined as a maximum likely loss at argoonfidencer over a given
horizon period. The simplest definition of VaR-tymeasure is as follows,

probability (LOSS>VaR) = a,

or alternatively,

probability (PROFIT< -VaR) = a (11)
Expected shortfall (ES)

Average of the worst 100(&-) % of losses. If the loss distribution is discrehe
ES can be calculated according to this formula,

ES, :ﬁDZ[p—th highestlosd [jprobability of p -th highestiosd. (12)
“a &

ILLUSTRATIVE EXAMPLE — VALUATION AND PROJECT RISK
ANALYSIS

GOAL OF APPLICATION
The aim of this chapter is to calculate expectadpnesent value by employing two different
approaches: traditional (passive) and real optippr@ach. Moreover, we make the risk
analysis on the basis of selected risk measuréiseobasis of VaR-type measures.

INPUT DATA

The object of the interest is a small power plaithvhe total output of 250 kW and total
investment outlay of 1800 c.u. The number of ya@arsperation is expected to be 20 years.
Furthermore it is supposed (for the shake of sioitg)i that the depreciations are constant and
equals to 5 c.u. per year. Initial operational d@sthout depreciations) to generate one kWh
is 2,5 c.u./kWh, moreover it is necessary to spetiter fixed cost (on maintenance)
regardless if operates or not of 20 c.u. per ydaxkt, it is assumed that project undertaking
will not have any impact on net working capital xT@n income is supposed to be constant
and equals to 30 %, cost of equity in electricigngrating sector is 7 %. Project is fully
financed by equity.

ELECTRICITY PRICE SIMULATION
It is supposed that either electricity price an@ragional cost evolve stochastically over the
life time of the project. Due to the fact thatdtsupposed the increase in the electricity prices
in the future, geometric-mean reversion with digfapplied. In this case, equation (6) with
combination with exponential drift can be writtenthis way,

ds={a +|pfSe" - s)}smit+ o Bz, (13)
and after rearrangement, it is possible to writelie price in the upcoming period,
S.. =S +Ho+|p St - s )}t + o iz (14)

There were 1000 price paths simulated over theysedlhorizon period according to (14)
with the following parameters:S, = 2,9, S= 3, 0 = 0,3 n = 0,3 a = 0,04,
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dt = 1. Following Figure 2 depicts price evolutiorthmfor 10 possible scenarios, mean and
upper and lower boundary of 90 % confidence interva

Figure 2: Simulation of electricity prices evoluti¢10 scenarios, mean-reversion process, , ingréde 2,9 c.u
per kWh, long-run price 3 c.u. per kWh, speed wérgon 0,3, drift 3 % p.a.)
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Figure 3 illustrates histogram of 1000 terminat#ieity prices at the end of project life.

Figure 3: Histogram of electricity prices (Pear of operation, 1000 simulations)
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OPERATIONAL COSTS SIMULATION
In the case of operational costs, it is also supgdiseir random evolution in time. Here, the
stochastic random process is modeled as geometao4meversion process with no drift, see

(14), with these parameter§, = 2,5,C=2,7,0 =0,26 7 =0,45 a =0,dt= 1.

Again, 1000 operational cost evolution paths wereikated, a sample of them including
upper and lower boundary of 90 % confidence infeama long-run mean is depicted in
Figure 4.
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Figure 4: Simulation of operational costs evoluti@® scenarios, mean-reversion process, , initigts 2,5 c.u.
per kWh, long-run operational costs 2,7 c.u. pehk\WWpeed of reversion 0,45, drift 0 % p.a.)
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PROJECT VALUATION —TRADITIONAL APPROACH
Project valuation is based on the criterion of itradal Net Present Value (NPV). This
method relies on the comparison of the presentevafucash flow generated by the project

and investment outlays over the project life timdnich can be mathematically written as
follows,

N
NPV =3’ FCF; :
= (1+R)
whereFCF is free cash flow generated by the project invemjiyeart, N is expected years
number of operation ard is cost of capital. If the NPV is positive, thev@stment should be
accepted, otherwise it is better to reject it.
There are two basic forms of NPV calculation, whitifiers in the way, how the free cash
flows are defined.
In this study, NPV version on the basis of equipital is applied, where free cash flow is
defined as cash flow for equity holders (investard)ich is discounted by the cost of equity.
In this case, general equation (15) has this form,

N
Npy=$ FCFE g
t:0(1+RE)

whereFCFE is free cash flow to equity (investors) aRdis cost of equity.

(15)

FCFE in a given year of operation can be expresseddifemence between projected cash
inflows and outflows, i.e.,

FCFE, = EAT, + DER - INV, +D, —4AWC+L; - L., a7)
whereEAT is net profit after taxation in a given yeBEP is depreciation|NV is investment
outlay, AWC is net change in working capitd, is nonrepayable subsidy, is investment

bank loans accepted in a given year ahdnvestment bank loan installments in a given year.
Net profit after taxation generated by the projeaefined in this way,

EAT, = (Rev, = Ny, ~DER =N, =N, )Ji{1-d), (18)
whereRevare revenues in a given yeadt, . is operational costN, is other fixed cost per
year, N are financial cost andis tax rate.
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Process of expected NPV computation can be sumeakinto the following steps:

a) Electricity price and operational costs modellimgading to (14).

b) Free Cash Flows to Equity calculation for each yaad scenario according to (17)
and (18).

c) Expected NPV calculation for each path of FCFEsO&ting to (16).

d) Expected NPV density function constructing.

PROJECT VALUATION —REAL OPTION APPROACH
Expected NPV calculation is analogous to the stigscribed in the Chapter 5.3., the only
difference is how the cash flow is calculated.Ha tase of real option, it is necessary to take
into account the possibility of actions in the fetuhere shutting down the production. This
type of option can be described as follows: if teeenueRevin a given year is not sufficient
to cover operational (variable) costs of productiommnagement may have the option to
temporarily shut down a production (or simply nmbperate). Thus, operation in a given year
may be viewed as a call option on the productian (evenue) by paying operational costs as
the exercise price. In other words, managementhesption to operate and obtain revenues
in a given year minus operational costs (net fimed financial costs) or to shut down the
production and pay only fixed costs of productiod @roject financial costs.

Generally, intrinsic value of the option on thedwotion can be written as follows,
IV, = max{Rev, -~ N, ,0), (19)
and the decision function,

oper. t,

shutdownif R <N
- {continuetheoperationif R =Ny,
Earning before taxis (EBT) with the option has floisn,
EBT, =|max{Rev, - N, ,0)-DER =N, =N .| , (20)
and EAT function can be written as follows,

EBT{1-d) if EBT>0,
EAT, = L, (21)
EBT if EBT<O.

whered is tax rate. Figure 5 shows the histogram of eptntrinsic values for the first year of
operation. It is apparent that in the first yeathef option will be exercised (i.e. operation will
be shuted down) with the probability of 13,8 % (88 simulations out of the 1000 the
electricity price will be below operational costmbduction).
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Figure 5: Histogram of intrinsic option value{year of operation, 1000 simulations)

frequency
= S N =
D o] o N g [o2]
o o o o o
| | | )

N
o

N
o
L

o
L

00 01 02 03 03 04 05 06 07 08 09 09 10 11 12 13 14 15 16 16 1,7

intrinsic value

RISK ANALYSIS AND RESULTS COMPARISON
In this part, risk measures (10) and(11) will beduso risk analysis of the project for both
valuation alternatives, e.g. for project with thesgibility to shut down a production and
restart (e.g. real option approach) and traditiapglroach.
First, traditional statistical parameters were ghted for both variants and are summarized in

the following Table 1.
Table 1: Statistical parameters of expected NPYiigtion (mil. c.u.)

Project NPV modus median Sta'.‘df"“d min MaX | skewness kurtosis
(exp.NPV) deviation| value value

traditional 7706 | 7759 | 4742| -699,6 21495 -0,164  -0,20

approach

real option 7939 | 7059 | 4487| -491,3 21495 -0040  -0,283

approach

Second, NPVaR measure were calculated. As explaititesl measure is defined as a
maximum potential loss at a given confidence lewelr a horizon period.
Distribution of Expected NPV calculated by tradim@@ approach including modus,
correspondent NPVaR and E&xes values is illustrated in the Figure 6.

Figure 6: Histogram of project expected NPV (tramiial approach)
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In this Figure, positive values at tkeaxes correspond to profits (positive NPV) and tigga
to losses (negative NPV). If the confidence lege9% %, the NPVaR is given by the negative
value at thex-axis and cuts off 5 % of the worst results and®®®f the top results. In this
case, the corresponding expected NR¥xis value (8 percentile) is -53,4 mil. c.u. This
negative value corresponds to a positive NPVaRcdatig, that the worst result at this
confidence level is a loss of 53,4 mil. c.u. Thwgth the probability of 5 %, the expected
project loss will be higher than 53,4 mil. c.u @ternatively, with 95 % probability will not
be higher that this value). Estimated 95 % ES &herage of NPVaR’s) is 241,5 mil. c.u.
Similar way of calculation was applied in the cadereal option approach, results are
summarized in the Table 2.:

Table 2: Results comparison

NPVaR ES
traditional approach 53,4 241,5
real option approach -24,1 130,8

Alternative way how to find the possible loss ajieen confidence is to use the cumulative
density function. Generally, this function givee hrobability that the random variable (here
NPV) will be less or equal to a particular levehelTcumulative density function makes it easy
to obtain NPVaR: just to find at thgaxis the cumulative probability corresponding to
confidence level (here 95%), draw horizontal liheng to the cumulative density function,
draw a vertical line down to theaxis and find NPV corresponding to NPVaR.

Figure 7 compares cumulative density functions objget's NPV for both variants
(traditional and real option approach). Here thia @da thex-axis are expressed in loss terms,
i.e. positive values on the right-hand side of xkexis correspond to loss, and negative to
profit. We got the same results as those in thdeT2ab

Figure 7: Cumulative density functions comparison
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Since NPVaR and ES are contingent on the confideaved, a sensitivity analysis of NPVaR
on the confidence level have been made for bothroappes. Results are graphically
presented in Figure 8.
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Figure 8: NPVaR sensitivity analysis

400 -
300 4
200

100 4 95 % NPVaR (traditional approach)

|
o[9 0,91 0,92 ; 0,94 Y5 0,96 0,97 0,98 0,99
-100 4 95 % NPVaR (real option approach)

-200 {

NPVaR (mil. c.u.)

-300 -
confidence level (%)

—e— NPVaR (real option approach) —=— NPVaR (traditional approach)

CONCLUSION
The aim of this paper was to calculate the projatite in the energy sector by applying two
approaches and make the risk analysis by VaR-tygasares. Project value is based on the
application and comparison two approaches: trathti®lPV and real option methodology. In
the latter, option to temporarily shut down a prctchn and restart was assumed.
Within risk analysis, first traditional statisticaheasures were calculated, again for both
approaches. Next, NPVaR and Expected Shortfaleraoits were calculated at 95 %
confidence. Calculation of this risk measure iseblasn the principles of CorporateMetrics
methodology. In the case of NPVaR, this measuratifies the maximum possible loss at a
given confidence level over a given horizon perilodthe case of ES, the average loss at a
given confidence level is estimated. In the ends#rity analysis of NPVaR and ES were
calculated. Precisely, the changes in NPVaR anav&® calculated with the change in the
confidence level.
It is apparent that when real option methodologgpplied, i.e. possibilities of future actions
are reflected in the valuation process, results racee favourable than in the case of
traditional approach. These actions can increaseptbfitability of the projects or reduce
possible looses. This is apparent from resultedtat the Table 2 and Figures 7-9. Risk
reduction is an important feature at the capiti@ngive projects, with high uncertainty about
the future market evolution, which is typical foropects operated in electricity generating
sector.
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K AKTUALNYM OTAZKAM KOMER CNEHO POISTNEHO
TRHU V SLOVENSKEJ REPUBLIKE AKO SU CASTI
FINAN CNEHO TRHU V PROCESE GLOBALIZACIE

PRESENT PROBLEMS OF COMMERCIAL INSURANCE
MARKET IN SLOVAKIA AS THE PART OF FINANCIAL
MARKET OF GLOBALIZATION

Barbora Drugdova

ABSTRAKT
Slovensky komeny poistny trh je rozvinuty. K 31.12.2005 pésobi@ Slovensku 26
pois’ovni, z toho 26 bolo zdruZzenych v Slovenskej asiicppistovni. Vyvoj trhu v oblasti
Zivotného poistenia je dynamickejsi, ako v neZieot poisteni. Slovenska republika sa
postupne priblizuje poistnému eurdpskemu priemdstoyy zhruba predstavuje 66% v
prospech Zivotného poistenia. Europsky poistny gatri k najv@Sim a najrozvinutejSim
poistnym trhom sveta.

KEUCOVE SLOVA
Finartny trh, komeény poistny trh, poistna legislativa, Zivotné perse, nezivotné
poistenie, predpisané poistné, eurdpsky poistny trh

ABSTRACT

The Slovak commerce insurance market is well-aper. As many as 26 commercial
insurance companies, of this number 26 associatatid Association of Slovak Insurers,

operated in the Slovak Republic until 31.12.20@evelopment of insurance in the area of
life insurance in recent years is more dynamic tiamon-life insurance. The Slovak

Republic is gradualy getting closer to the Europaegrage on the insurance market, whitch
is about 66 percent in favour of life insurance.Tharopean insurance market may be
described as the largest and most developed insuraarket in the world.

KEY WORDS
financial market, comercial insurance market, ingge legislation, life insurance, non-life
insurance, wreitten premium, european insurancé&enhar

uvoD

Poig’ovnictvo prechadza v Slovenskej republike, al® iswete dynamickym vyvojom
a vSetci dasnici poistného trhu sa musia prisposoboneeniacim sa poziadavkam doby
a silnejucej konkurencii.

Poig’ovnictvo, ako nevyrobné odvetvie ma doélezity vyznamarodnom hospodarstve.
Zabezpeéuje finartné eliminovanie negativnych dosledkov nahodnych lastia na
ekonomiku. Toto nevyrobné odvetvie predstavuje pekSvnu oblag narodného
hospodarstva kazdej vyspelej a modernej ekononélma v sdasnom obdobi poztianom
globalizaciou a integraciou poistného trhu. Speisky aj ekonomicky vyvoj v Europskej
Unie je pozn&ny procesom integracie. Slovensky poistny trii &d 2004 je neoddelitaou
sitag’ou jednotného poistného trhu Europskej unie. Viptax znamena, Ze komare
poisg’ovne vSetkychélenskych Statov Eurdpskej Gnie maju mozhegkonava na uzemi
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Slovenskej republiky pofevaciu ¢innog’. Plati to aj naopak — tuzemské poigne

v Slovenskej republike mézu ponukigvoje sluzby klientom v inych Statoch Eurépskdgun
Slovenskému poi®vnictvu sa otvara novy priestor pr#alSi rozvoj, ktory neméze
podceaiova’ tedria ani hospodarsko - politicka prax.

Poig’ovnictvo, ako Specialne, nevyrobné odvetviggiaych sluzieb sa aktivneiashuje na
vybudovani trhovej ekonomiky. Pdm/nictvo zasahuje do vSetkyahnnosti narodného
hospodarstva — do Zivota @mov i Statu, do podnikdigkej sféry. Dolezité miesto ma aj v
medzinarodnom obchode v slvislosti s poistenim madzadnych rizik.

CIED
Cielom prispevku je analyza vybranych ukazolbate kometného poistného trhu
v Slovenskej republike v roku 2005 a rozabmaiektoré aktualne otazky pémvnictva a
komekného poistného trhu v Slovenskej republike po wstdp Eurdopskej Unie v procese
globalizacie.

1. POISTNY TRH
Poistny trh jecag’ou finartného trhu, na ktorej sa stretdva ponuka a dopypgstnej
ochrane. Poistny trh je charakterizovany systém@emych trhovych nastrojov a regtig/ch
opatreni Statu. Predmetom obchodu na kénwen poistnom trhu je poistenie a zaistenie.
Poig’ovnictvo, ako jedno z délezitych odvetvi trhovepe&miky pondka na poistnom trhu
svoje sluzby, resp. poistenie a zaisteniecaSiou poigovnictva su poi%vacie institlcie,
poiovne a zaitovne, sprostredkovatelia poistenia, dozor v fmiRictve, asociacie
pois’ovni, kancelaria pof®vatd’ov, institlcie zaoberajuce sa poistenim popri $utgvnej
¢innosti /banky, lizingové spataosti, autoservisy a pod. / a iné subjekty. Na eshekom
komeknom poistnom trhu podobne, ako v inych krajin&thépskej unie a vo vyspelom
svete v silne konkurénom prostredi sa o svojich zékaznikov — poistenythadzaju
komekné poisovne a ich sprostredkovatelia. Podobne, ako nghitthoch je predpokladom
korektného stazenia tvorba kvalitnych poistnych produktov a wnové ohodnotenie /
primerana cena za optimalnu poistnu ochranul/.
Na kome&nom poistnom trhu pésobi Slovenskd asociaciatpeid, ktora vznikla ako
pravny nastupc@eskoslovenskej asociacie ptogni v roku 1993. Zalozilo ju 9 komerych
poisg’ovni pdsobiacich v tontase v Slovenskej republike. Svoju rozsiahlu koatha,
metodickl, vzdelavaciu a prezetnia ¢innog’ realizuje prostrednictvom svojich sekcii.
V SAP bolo zdruzenych 26 kongerych poisovni, z 26 komeamych poigovni, ktoré pdsobili
na slovenskom poistnom trhu k 31.12.2005.
Komerny poistny trh, jeho rozsah, efektiviipsyznam z Kadiska narodohospodarskeho je
moZzno charakterizovaviacerymi ukazovateni. Medzi nafastejSie ukazovatele s ktorymi sa
stretavame v odbornej literatire patriacgokometnych poisovni, predpisané poistne,
podiel Zivotného a nezivotného poistenia na HDRngroZivotného a nezivotného poistenia,
poistenog pocet zamestnancov konterych poisovni (paet internych a externych
zamestnancov), ponuka poistnych produktov a ingakatele.
V nasledujucegasti prispevku rozanalyzujeme vybrané ukazovatelad&ného poistného
trhu za obdobie 2004, 2005.

2. ANALYZA VYBRANYCH UKAZOVATE LOV KOMER CNEHO
POISTNEHO TRHU V SLOVENSKEJ REPUBLIKE V ROKOCH 2004 A

2005
Na slovenskom poistnom trh pdsobilo v roku 200&k@imheknych poisovni, ktoré vytvorili
medzi sebou pomerne silné konkufe@ prostredie. Z celkového ga poig’ovni pésobiacich
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na slovenskom poistnom trhu bolo v Slovenskej @i poisovni k 31.12. 2004
zdruzenych 21 poisvni. Z¢lenov asociacie malo 15 pé@/ni univerzalnu licenciu, Zivotné
poistenie poskytovali 3 paisvne a nezivotné poistenie 3 pimsne. /Prami Interné
materialy SAP, SAP, Bratislava 2006/.

V roku 2005 p6sobilo na poistnom trhu 26 kodmgch poisovni, vSetky boli k 31.12.2005
zdruzené v Slovenskej asociacii poieni. /Pramg: Statistika SAP za rok 2005,Interné
materialy, SAP, Bratislava 2006/.

Nasledujuca talika 1. poukazuje na vyvoj konterych poisovni na slovenskom poistnom
trhu v roku 2004, 2005 a index 2005/2004.

Taburka 1. Paet komerénych poig’ovni na slovenskom poistnom trhu v roku 2004,
2005, index 2005/2004

Rok 2004 2005 Index 200920
Spolu 27 26 96,3
Clenovia asociacie 21 26 123,8

Prama: Interné materialy, SAP, Bratislava 2006

Z uvedenej tabiky vyplyva, Ze poet kometnych poisovni v obdobi 2004, 2005 klesa,
pocet asociovanych pdievni narasta. Tento klesajuci trendcpokometnych poisovni je
ovplyvneny konkurenciou zahra&niych poigovni, ktoré vstupili na slovensky poistny trh po
roku 1990, kome&né poisovne sa spdjaju. . VSetky konipé poisovne, ktoré posobili
v roku 2005 na slovenskom poistnom trhu boli asca@ v Slovenskej asociacii paasni
Komerné poisovne, ktoré pbsobia na slovenskom poistnom trhu,pedidali pod’a
predpisaného poistného k 31.12.2004 a 31.12.2@6dujucimi udajmi, ktoré zobrazuje
tabu’ka 2.

Taburka 2.Predpisané poistné k 31.12 2004 v tis. Sk 8k.12. 2005.

Rok Zivotné podiel nezivotné podiel celkom
poistenie poistenie

2004 19 433 612 40,50 % 28 522 843 59,50 % 47 856 4

2005 22 031 445 43,61 % 28 487 990 56,39 % 50 859 4

Prameé: ROCNA SPRAVA, SAP, Bratislava 2005: Interné materi&aP, Bratislava 2006

Celkové predpisané poistné k 31.12.2004 dosialjkw 47 956 455 tis. Sk. Ztoho

predpisané poistné Zivotného poistenia predstawvol@l433 612 tis. Sk a predpisané poistné
nezivotného poistenia 28 522 843 tis. Sk. K 312025 celkové predpisané poistné dosiahlo
vysSku 50 519 435 tis. Sk. Z toho predpisané poiuwnéného poistenia predstavovalo 22 031
445 tis. Sk a predpisané poistné nezivotného midsB8 487 990 tis. Sk. Celkové predpisané
poistné v rokoch 2004 - 2005 rastie. Rastucu teridend v Zivotnom poisteni, v nezivotnom
poisteni mierne klesa . Podiel Zivotného poiste@iaelkovom predpisanom poistnom v roku
2004 bol 40,5 % a v roku 2005 bol 43,61 % , podietivotného poistenia na celkovom

predpisanom poistnom v roku 2004 bol 59,50 % &wu 005 bol 59,39 %.

Zakladom poistenia je objektivna existencia rikioré ohrozuju cell prirodu a kaztuidsku

¢innog’. Prirodzenou snahatloveka by malo by zniZzovanie rizika a pravdepodobnosti strat,
ktoré mbéze spbOsohi Ak si vSak zoberieme obyvdistvo v Slovenskej republike, ako
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zakladny subjekt trhu, zistime, Ze na jeho osobtgjnici spotreby je poistenie na najnizsom
stupni. Obyvatkstvo si poisuje autd, majetok, budovy, zariadenie a pod. Olgjstto
venuje menSi podiel svojich feZnych prostriedkov na poistné v Zivothom poisté@méba
uvies’, Ze pomer Zivotného poistenia a nezivotného puste porovnani s vybranymi
krajinami v Eurépskej Unie je neuspokojivy.

Pozri tabliku 3: Pomer Zivotného a nezivotného poistenia vraryych krajinach Eurdpskej
anie.

Taburka 3. Pomer Zivotného a nezivotného poistenia vo lsanych krajinadch Europskej
Unie na celkovom poistnom v roku 2004

Krajina .. Ffomet. )
Zivotné : nezZivotné
Velkéa Britania 76 : 24
Holandsko 59:41
Francuzsko 69:31
Nemecko 45 : 55
Rakusko 46 : 54
Cesko 40 : 60
Slovensko 41 :59
Eurdpska unia 66 : 34
Cela Europa 65 : 35

Prameé: Comité Europeén des Assurances, Paris 2005

V Slovenske] republike pomer Zivotného a nezivotn@istenia k 31.12.2004 bol 40,5 :
59,5. V Ceskej republike bol pomer 40 : 60 k 31.12.2004.anR: Ceska asociacia
pois’ovni, Praha 2005/. K 31.12.2005 bol v Slovenskejibike 43 : 57 /Pozri talilu ¢.2/.
Poistny trh vo vyspelych ekonomikach vyuZziva mndmmeknych poisovni. Kazda sa
zWashuje na poistnom trhu réznou ponukou poistnych pkémua ma zaujem pokryco
najvasi priestor (poistné pole). K 31.12 2004 ako bolgSie uvedené, pbésobilo na
slovenskom poistnom trhu 27 komeych poisovni, z ktorych 20 bolo zdruzenych v
Slovenskej asociacii paisvni , ktoré sa podiali uvedenymi ukazovailtsi na predpisanom
poistnom /v’ tabu’ka 4. Podielé¢lenov Slovenskej asociacie ptosni na predpisanom
poistnom k 31.12.2004 /. Kom&®e poisovne sa podi@ju na Zivothnom a nezivotnom
poisteni nasledujacimi udajmi.
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TabuPka 4. Podiel ¢lenov Slovenskej asociacie patevni na predpisanom poistnom k
31.12. 2004 / v tis. Sk /.

Predpisané poistné v tis. Sk
| v tom :

Statistika za rok 2004 Predpisané
Po [Pois’oviia poistng  %|nezivotn§  %| Zivotné %
r.
¢is. celkom|podiel| poistenigpodiel| poistenig  podiel

Allianz - Slovenskéa pofsvia, a.s. 19510 72610,64 14 161 49,65534967¢ 27,53

050

2. |KOOPERATIVA poisowia, a.s. 9 369 4%519,54 6 609 466 23,172 759989 14,20
3. |AMSLICO AIG Life poigovia, a.s 32758046,83 85218 0,303190586 16,42
4. |Ceskéa poigoviia - Slovensko, a.s. 2 846 864,94 2 349 568 8,24 497 29¢ 2,56
5. |ING Zivotna poigoviia, a.s. 2274192474 0l 0,002274192 11,70
6. |UNIQA poisg’oviia, a.s. 2046 9964,271 410578 4,95 636 41§ 3,27
7. |Generali Poi®via, a.s. 14345%72,99 755679 2,65 678 874 3,49
8. |CSOB Poisovia, a.s. 1234371257 492119 1,73 742252 3,82
9. |Komunalna pot®owia, a.s. 1137 4392,371056 686 3,70 80 753 0,42
10.|Poig’oviia Slovenskej sporitae, a.s. 1034 6582,16 0 0,001 034 658 5,32
11.|KONTINUITA poistoviia, a.s. 952284199 12734 0,04 939 55( 4,83
12.|UNION poig’oviia, a.s. 858546 1,79 550850 1,93 307 694 1,58
13.WUSTENROT poigovia, a.s. 627 007 1,31 342258 1,20 284749 1,47
14.|QBE poisoviia, a.s. 567 061 1,18 253 748 0,89 313 313 1,61
15.|Poig’oviia GERLING Slovensko, a.$. 281376 0,59 281376 0,99 0 0,00
16.|Prvacesko - slovenské paisviia, a.s 244 640 0,51 O 0,00 244 64( 1,26
17.|VICTORIA - VOLKSBANKEN 87304 0,18 11674 0,04 7563( 0,39

Poig’oviia, a.s.
18.|Poig’oviia TATRA, a.s. 74883 0,14 52120 0,1§ 22 764 0,12
19.|D.A.S. poisoviia pravnej ochran 58956 0,17 58956 0,21 0 0,00

a.s.
20.|Vzajomna Zivotna poi®via 38613 0,08 38040 0,13 573 0,00

Sympatia, a.s.
21.|Slovensk& kancelaria pdmvatd’ov 723 0,00 723 0,00 0 0,00
x |Celkom 47 956 455100, 285274 100, 19 433 100,0

0 843 0 612 0

Prame: ROCNA SPRAVA 2004, SAP, Bratislava 2005

Treba uvies, ze prvenstvo na slovenskom poistnom trhu v rok@42 mala poitovia
ALLIANZ - Slovenskéa poisovia ,a .s., v oblasti Zivotného poistenia, kde ddsi2f,53%-
ny podiel na celkovom predpisanom poistnom, ake reg¢Zivotnom poisteni, kde bol 49,65
%-ny podiel na celkovom poistnom. Na druhom miesa umiestila potoviha
KOOPERATIVA, poisoviia, a .S. - Zivotné poistenie 14,20 % a nezivotistenie 19,54 %

a tretie miesto ma AMSLICO, AIG LIFE, pdisvia, a.s., - Zivotné poistenie 16,42 % a
nezivotné poistenie 0,30 %.

Z ¢lenskych poigovni asociacie 10 paisvni v predpise poistného plnenia presiahlo hranicu
1 mid. Sk. Ich podiel na celkovom predpise poistn@h 92 %. Z toho prvych 5 paievni

v nezivotnom poisteni, malo podiel na celkovom pisel nezivotného poistenia 89,7 %
a prvych 5 poitovni v Zivotnom poisteni, malo podiel na celkovomedpise Zivotného
poistenia 75 %.
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K 31.12 2005 ako bolo vysSie uvedené, pdsobilo levesskom poistnom trhu 26
komeknych poigovni, z ktorych 26 bolo zdruzenych v Slovenskejcasni poigovni , ktoré
sa podiéali uvedenymi ukazovaitei na predpisanom poistnomdviabd’ka 5 Podieklenov
Slovenskej asociacie pdm/ni na predpisanom poistnom v 31.12.2005/. Kénéepoisovne

sa podiéaju na Zivotnom a nezivotnom poisteni nasledujucidajmi.

Taburka 5. Podielélenov Slovenskej asociacie patevni na predpisanom poistnom k

31.12. 2005 / v tis. SkI.

Predpisané poistné v tis. Sk za rok 2005
v tom :
Predpisané
Pois’oviia poistné % nezivotné % Zivotné %

celkom podiel poistenie podiel poistenie podiel
Allianz - Slovenska 17586 859 34,81 11837298 41,55 5749561 26,10
poig’ovia, a.s.
KOOPERATIVA poigoviia, 10551896 20,89 7321334 25,70 3230562 14,66
a.s.
AMSLICO AIG Life 3467 823 6,86 87 11d 0,31 3380718 15,34
poig’ovia, a.s.
Ceska poigoviia - Slovenskd 3180434 6,30 2 374 898 8,34 805 53¢ 3,66
a.s.
ING Zivotna poigoviia, a.s. 2411890 4,77 0 0,00 2411 890 10,95
UNIQA poistoviia, a.s. 2040603 4,04 1378 380 4,84 662 223 3,01
Generali Poifoviia, a.s. 1872638 3,71 876 20( 3,08 996 43§ 4,52
CSOB Poigoviia, a.s. 1833908 3,63 1033614 3,63 800 294 3,63
Komunalna poifoviia, a.s. 1325549 2,62 1202521 4,22 123 02§ 0,56
KONTINUITA poistovia, 1277 881 2,53 15 483 0,05 1262 398 5,73
a.s.
Poig’oviia Slovenskej 1184 896 2,35 0 0,00 1184 896 5,38
sporité’ne, a.s.
Wistenrot poifoviia, a.s. 974026 1,93 614 45] 2,16 359 571 1,63
UNION Poig’oviia, a.s. 892 114 1,77 556 864 1,95 335 25( 1,52
QBE poig'oviia, a.s. 492719 0,98 278 18( 0,98 214 534 0,97
Poig’oviia GERLING 266 962 0,53 266 96 0,94 0 0,00
Slovensko, a.s.
Prvacesko-slovenska 250 053 0,49 0 0,00 250 053 1,13
poig’ovia, a.s.
AlIG Slovakia 243634 0,48 243 634 0,86 0 0,00
Poig’oviia CARDIF Slovakia 155 097 0,31 136 46( 0,48 18 637 0,08
a.s.
Poig’oviia TATRA, a.s. 120609 0,24 96 696 0,34 23 919 0,11
Aegon Levensverzekering N. 115 689 0,23 0 0,09 115 684 0,53
V.,
VICTORIA - 77 59( 0,15 12 538 0,04 65 057 0,30
VOLKSBANKEN
Poigovia, a.s.
OTP Garancia pofswvia, a.s. 62 485 0,12 62 485 0,22 0 0,00
D.A.S. poigoviia pravnej 60 113 0,12 60 113 0,21 0 0,00
ochrany, a.s.
Vzajomna zivotna poieviia 32671 0,04 32 311 0,11 360 0,00
Sympatia, a.s.
OTP Garancia Zivotna 27 062 0,05 0 0,00 27 064 0,12
poig’ovia, a.s.
Winterthur poji¥ovna a.s., 13 777 0,03 0 0,09 13 7771 0,08
0.z. Slovensko
SKP 45§ 0,00 458 0,00 0 0,00
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Celkom 50519 43p 100,09 28487990 100,00 22 031 445 100,0d

Prame: Interné materialy SAP, Bratislava 2006

Treba uvies, Ze prvenstvo na slovenskom poistnom trhu v rokK052 mala poitovia
ALLIANZ - Slovenska poisovia ,a .s., v oblasti Zivotného poistenia, kde ddaiab,10 %-
ny podiel na celkovom predpisanom poistnom, ake ra@zZivotnom poisteni, kde bol 41,55
%-ny podiel na celkovom poistnom. Na druhom miesa umiestila poiovia
KOOPERATIVA, poisoviia, a .s. - Zivotné poistenie 14,66 % a neZivowistenie 25,70
%-ny a tretie miesto ma AMSLICO, AIG LIFE, pémma, a.s., - Zivotné poistenie 15,33 % a
nezivotné poistenie 0,31 %.

ZAVER
Vyvoj jednotlivych ukazovat®v poistného trhu v Slovenskej republike za obddtie4,
2005 je priaznivy a mé rastucu tendenciu, okrenzokatéa paitu kometnych poisovni,
ktory ma klesajucu tendenciu. Rastucu tendenciajm@azovate prepisané poistné.
Treba konstatowa Ze vyvoj trhu poistenia v oblasti Zzivotného persa je v poslednych
rokoch dynamickejSi ako v nezivotnom poisteni. 8twska republika sa postupne priblizuje
poistnému trhu eurdépskeho priemeru, ktory presta6j% v prospech zZivotného poistenia.
Obyvatdstvo si postupne Z@aa uvedomow@a zivotné rizika a fakt, Ze Stat nebude schopny
v rdmci socialneho poistenia prispiéva dostatéonej miere na déchodky. V budulcnosti
v Slovenskej republike mézZzeme predpokladae rozvoj Zivotného poistenia bude tréag
v suvislosti s déchodkovou reformou, ktora ovplyvigvoj Zivotného poistenia. Dé6chodkova
reforma umoznila zavedenie trojpilierového dochodtm zabezpenia — priebezného
systému, kapitalizaného systému a doplnkového déchodkového systénmerspoKometné
doéchodkové poistenie spolu s doplnkovym poisterénrgtim, dobrovinym poistenim a je
zalozené na pravidelnom sporeni. V Slovenskej ngmitho ponuka sedem konderch
poig’ovni. Tento druh komeéného poistenia Zéna by coraz ZiadanejSi, ako diudia
postupne uvedomuju potrebu odkléda finartné prostriedky na svoj postproduktivny vek,
ked uz nebudud ekonomickyinni, aby si udrzali kvalitu Zivota na ktora bolvyknuty.
TaktieZ na vyvoj Zivotného poistenia v Slovenskepublike mé aj presadenie mbaej
motivacie v Zivotnom poisteni. VySka itvej ravy je zavisla od vySky tmého prijmu
klienta. Nemozno vSak odpitat’ viac ako 10 % réného prijmu, maximalne vSak 12 000 Sk.
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NEKTERE ASPEKTY REGULACE V POJIS TOVNICTVI

SOME ASPECTS OF INSURANCE REGULATION

Eva Duch&kova

ANOTACE
Poji&ovny jsou specializované finami instituce, jejichz¢innost, tedy pojigovaciéinnost, je
spojena siebiranim rizik od svych kliefit Specifika pojiSovaci cinnost vedou k nutnosti
regulace ze strany statu. Otemou otazku dstava podoba regulace a mira regulace.
V souwasné dob jsou aktualni otazky regulace spojeny s podobduedin nad pojigovacimi
subjekty, zejména se zawddim metodiky Solvency Il. Bkteré diki problémy regulace
v souwtasné dob jsou spojeny také gghlednosti a transparentnosti pojistnych prailue
strany klient pojis’oven.

KLi COVA SLOVA
Poji¥ovna, regulace pojidvnictvi, statni dohled v pojidvnictvi, Zivotni poji&ni,
solventnost pojigven.

ANNOTATION
The Insurance companies are special financial campa Their activity is joined on
assumption of client’s risks. The character of\aigtiof insurance companies invokes the
necessity of state insurance regulation. Therghee@pen questions - form of the regulation
and dimension of insurance regulation. In the preseeriod are actual the question of
regulation the activity of insurance companies witlethods Solvency Il. Some partial
problems in the present time in the Czech Repudee bind together with lucidity and
transparency of insurance products for the clients.

KEYWORDS

Insurance company, insurance regulation, stateranse supervision, life insurance,
solvency.

UuvoD
Poji&ovnictvi je za prvé povazovano za ,obchodigélou”, navic v dlouhodobérasovém
horizontu, za druhé se jedna o &ast finagnich trhi, kde liberalni préistovani prostedi
»Smithovou neviditelnou rukou“ neni nejvhagsi, nebd maze vyvolat nefijemné
ekonomickeé a politické &sy celé spolaosti. Proto pojigovnictvi je i nej¢tSimi liberaly
povazovano za odwi, ve kterém je trzh konformni dozor vhodny a jehociinost je
historicky owtrena.
Toto obecné konstatovani plati s §egttSi silou v segmentu Zivotniho pofigf. V Zivotnim
pojisStni je otazkatasového rozdilu mezi patkem a koncem poji&ti obzvlag vyrazna a
hodna dohledu statniho regulatoru a jiz @ath nastrojem v tomto sru je tzv. kvétovani
aktiv poji¥ovny.
Zivotni poji¥ovnou od klieni sesbirané finami prostedky, které jsou dosti dlouhou dobu
,docasré¢ volné“, jsou vraceny poji®vnou do ekonomiky pomoci vhodnych inveéstch
instrument, pricemZ poji¥ovny a pochopitekri organy dohledu kladou zvySenyirdz na
bezpénost takovych operaci, proto jsou vramci kvétovaaktiv stanoveny povinné
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minimalni kvoty pro bezpamé operace a povinné maximalni kvoty pro operaskowejsi, do
kterych jsou ¥tSinové zahrnovany i operace a instrumenty kapiéio trhu. Kvétovani aktiv
je celos¥tové hojreé vyuzivany nastroj, iiemz v fiznych ¢asovych etapach se citym
zpisobem mohou gmit ndzory na rizikovost jednotlivych inve&tiich instrumerit.

CIL A METODIKA
Zpracovany fispivek je sodasti dlouhodo§Si analyzy provéaghé na kateigd bankovnictvi a
pojistovnictvi zabyvajici se regulaci finarich instituci. Pojifovny ve sv&innosti prokazuji
nekteré specifické rysy, které se odrazi nejen v ostirregulace, ale také v podotegulace.
V poslednim obdobi se podoba regulacainv souvislosti se zémami, ke kterym dochazi
v oblasti poji$ovnictvi. Zdkladni metodou je analyza a rozbor @l@hé problematiky
Cilem gispsvku je tedy analyzovat zény v podols regulace a rozebratkteré specifické
otazky v oblasti regulace pajidvnictvi.

TEORETICKE ASPEKTY REGULACE V POJIS TOVNICTVI
Nutnost regulace pojidvacicinnosti ze strany statu vyplyva z charakteru poysci sluzby.
Klienti si za gedem zaplacené pojistné kupuji fidgahkryti disledii udalosti, které maji
nahodily charakter a nastanou v budoucnu (u neifilrot pojiséni hrazeni Skod, v rdmci
Zivotniho pojiséni vyplata pojistnych pkni na konci pojistné doby, kteraide byt sjednana
i na rékolik desitek let). Dochazi &asovému rozdilu mezi placenim pojistného a vyplatou
pojistného plni. V ramci tohotocasového prostoru iie dojit ke skutostem, které by
mohly mit negativni dopad na mozZnost hrazeni z&vaekstrany pojistitele a¢i klientam.
Tento mozny negativni dopad je snaha geaBtictvim regulace zmirnit. Séasreé je treba
zohlednit skuteénost, Ze pojifovnictvi je odwtvi, které vedle své ochranné a zdbranné funkce
sousted’uje kapital. Realizace poji@vaci sluzby progednictvim tvorby rezerv, které jsou
uréeny na budouci kryti pojistného piri, vede k pdeb: regulace v otazce hospddai
s €mito technickymi rezervami.
Zvlastnosti poji&tni vedou k tomu, Ze konkurence v po@fgnictvi ani v rozvinuté trzni
ekonomice neni dostat®ym samoregulmim mechanismem zabezpgcim z4my
pojisttnych. V sodasném obdobi je situace zékaznika goy8y ve vysplych trznich
ekonomikach ovlivina dale fadou nefiznivych faktofi. Nabidka jednotlivych druh
pojistni je iznoroda a pro jednotlivce je velmi obtiznénit si spravnou fedstavu o tom,
co bude nejlépe vyhovovat jeho feiiam, zajmim a finagnim moznostem a &&m se skryva
nebezpéi Spatného vyru. Zakaznici se v Siroké nabideéZko orientuji a nejsou schopni si
ovétit, zda nabizené pojistné ochéaodpovida pozadované pojistné. &lito fakt vyplyva
potteba ochrany klieit — pojiS&nych ze strany statu, tedy existence statni regulac
pojistovnictvi.
V rack pripadi je nastroj pojidini vyuzivan ze strany statu keSeni gkterych otazek, které
je treba z pohledu celospdknského zajistit. Kémto (Eelim staty vyuzivaji pojighi
v povinné podod (napiklad v ndvaznosti na krytitdlediki odpovdnosti za Skody z havarii
dopravnich progedki).
Otazkou zde ustadva mira statni regulace pépSnictvi. Na jedné stranby tato statni
regulace mila klienty pojifoven chranit, ovSem na druhé strabny méla byt regulace
uplatrena v takové nie, aby umo#ovala ffizpasobovat nabidku pojistnych prodikt aby
vyrazre neomezovala konkurenci na pojistném trhu a umazamlatrni pojistnych produkt
odpovidajicim pdebam pisluSného obdobi a odpovidajicintighusné aktualni ekonomické
situaci (situace na fingnich trzich, situace v kryti petb v disledku realizace rizik
prostednictvim jinych nastrdj vytvaeni vyvazenych podminek s ohledem na konkinen
produkty z jinych finatdnich oblasti apod.).
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K zakladnim ciim regulace odstvi pojis’ovnictvi sefadi:
- ochrana klient ve vztahu k pojiovaci ¢innosti (jak ve vztahu k pojidvnam, tak
k ostatnim subjekin pasobicim v ramci pojifovnictvi),
- zabezpeéeni divéryhodnosti pojiovacich instituci a ostatnich subjiktv oblasti
pojistovnictvi pisobicich,
- podpora transparentnosti provozovani pojigovacich sluzeb.
Regulace znamena konstruovani pravidel spravnéhgofiéni pojiSovnictvi a sodasre
fungovani instituce dohledu, kter4d zabezpe sledovani a kontrolu dodrZzovéanichto
pravidel. Obec# regulace pojifvnictvi mize byt uskut&hovana pomocituznych metod
regulace (vymezeni moznych inveésich instrument pro investovani pojifven a
kvétovani aktiv, regulace ceny pofiet, regulace vypeetnich podklad pro stanoveni vyse
pojistného, sledovani podoby pojistnych produkiuteni rekterych druli pojiseni
povinnymi a vymezeni podoby u povinnych p@jBt podpora vyuzivani ékterych
pojistnych produkt, regulace vstupu na pajdvaci trh, vymezeni pravnich forem
k provozovani pojigvaci cinnosti, vymezeni pozadafrkna zmsobilost kéinnosti pro
pojistovaci zprosedkovatele a likvidatory pojistnych udalosti, vymeez obsahu pojistné
smlouvy jako zékladniho dokumentu vymezujiciho kiztaezi pojistnikem a pofisvnou,
vymezeni povinnych rezerv z hlediska jejich Z&ni a metod tvorby pro poiidvny,
sledovani finaétniho zdravi pojigoven.
Pokud se obeénmluvi o regulaci pojivaci ¢innosti ze strany statu, realizuje se tato
regulace vicestuwpvé. Zakladem regulace pofidvnictvi je existence pravnichiqupisi
upravujicich pimo poji§ovaci ¢innost (poji$ovaci ¢innost je samazjm¢ vedle gimo
pojistovaci legislativy vzdy upravena s@sré vramci pravnich fedpisi obecrjSiho
charakteru, najklad daiové zakony, legislativni normy upravujici obchoginnost).
Vzhledem k tomu,Z&eska republika j&lenskym statem Evropské unie, a &asré tedy
jednotného evropského pajdvaciho trhu v satasné dob regulace pojiovaci ¢innosti
vychazi z legislativnich norem Evropské unie.
Zakladni pravidla vyplyvajici z norem Evropské umigzaduji spolény zakladni pistup
k regulaci pojisovnictvi v ramci celého prostoru Jednotného evrépsktrhu. V ramci
tohoto spoléného trhu jsou tedy vymezena legislativeakladni pravidla pro regulaci ze
strany jednotlivych stét nebo-li jsou dany minimalni kritéria platna pregulaci
pojistovnictvi v jednotlivych ¢lenskych zemich Evropské unie. Z pravidel danych
v legislativ (smernicich) Evropské unie by potomehg vychazet pravni Upravy jednotlivych
oblasti pojisovacic¢innosti jednotlivychtlenskych stat.
DalSim stupdm v obecném pojeti statni regulace pa@isictvi je existence a fungovani
statniho dohledu v pojivnictvi. Obecn existence statniho dozoru¢mnost specifického
statniho organu vykonavajiciho dohled nad pojsami a  subjekty provozujicimi
pojistovaci cinnost vyplyva ze specifik pofisvaci ¢innosti. Pro ochranu spebiteli —
pojisttnych nestéi pouze existence pojidvaci legislativy, ale poji®vacicinnost je teba
regulovat prosednictvim vykonu statniho dohledu. Jde zejménaedosiani dodrzovani
pravidel pro ¢innost subjekt pasobicich v pojifovnictvi a sledovani schopnosti dostat
zavazkim vyplyvajicim z uskutenénych poji§ovacich obchoil ze strany pojistitél,
zprostedkovatel a dalSich subjektz pohledu ochrany jejich zadkaziik

ZMENY OVLIV NUJICI PRISTUPY K REGULACI POJISTNEHO
TRHU

Mezi aktuali probihajici ¥cné zmény s vaznymi dsledky do spoknosti a ekonomiky pét
demografické zmrny ve vysglych trznich ekonomikach, vyvolavajici problémy
s ufinancovatelnosti traghich statnich penzijnich systéma stim souvisejici zény
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v klientskych preferencich instruménfinancnich trhi, zejména uplabvani produki

Zivotniho pojis¢ni.

Pro finargni trhy Zistavaji vaznou hrozbou ,,unknown unknowns* typu tistakych GtokKi,

eskalace @sledki Zivelnich pohrom, nové nemoci apod.

Na pojistné trhy a tedy naiptupy k regulaci pojistnych téhmaji vedle zmi#gnych faktofi

(demografické zrmy a situace v systémech statniho socialniho zabeap a zniny ve

Skodovosti, tedy rozsahu a charakteru rizik neniNat charakteru) vliv zeémy podminek, ve

kterych jsou pojigovaci sluzby provozovany. Kmto zneénam lze zgadit:

- vyvojoveé trendy v ekonomickénistu,

- situace a vyvoj v nii¢ inflace,

- vyvoj a zneény na kapitalovych trzich,

- menici se poZzadavky na provozovani sluzeb, zejmétarpéinarénich sluzeb ze strany
klienta,

- globalizani tendence vychazejici ¥qehodu konkurence v ramci jednotlivych zemi na
konkurenci mezinarodni a Zgrhodu od konkurence v ramci pépgaciho sektoru na
konkurenci v rdmci celého finaniho sektoru.

Komplexni a systematicky fistup Kk riziku z pozic &dni discipliny Enterprise Risk

Management, snaha o vyssi stabilitu a transparshfiftartniho sektoru #bec, snaha o

zvySeni klientské bezpeosti, to vSe vedlo Radu Evropské unie k stanovaovinné

implementace regutaiho ramce pro poji®vnictvi Solvency Il. Jeho smyslem je
piedevsim vySSiwdaz na identifikaci, analyzu a olfemértizeni i dalSich, dosud zejména

v pojisovnictvi ne tolik exaktéh zkoumanych rizik, jakym je n@klad operani riziko.

Pohled na rizika poji®ovny uz napist nebude zuZen na pojistnymi matematiky w@aéli

zkoumané pojistiitechnické riziko, i kdyz jeho podil mezi ostatninziky bude bezpochyby

nejvyssi, zejména v nezivotnim pao§ist (odhady hovid o vaze cca dvouetin).

Duvodem pro tlak na zdokonaleni regulatornich narbgla zejména v minulosti ne zcela

fungujici navaznost kapitdlové vybavy na skota rizikovou expozici pojitvacich

instituci, coz se ukazalo jako vyznamné problémasiekty posledniho vyvoje naggwych
financnich trzich s takovymi ikledky, jakymi jsou nizka vynosnost investic, zwn&e

volatilita finantnich trhi, nafist hodnoty opci a garanci v pojistnych smlouvatd, a

Pristup Solvency Il byl tedy iniciovan vyznamnymi &mami, ke kterym dochazi

v poji&ovnictvi v poslednich letech s cilem zdokonalenstéayu sledovani solventnosti

v ramci EU. Filozofie vychazi ze zakladni mysSlenkg, velikost kapitalu poji®vny musi

odpovidat rozsahu a vyznamu jednotlivych rizik riaei je poji¥ovaci¢innost ohroZena.

Podstatnou charakteristikou tohotdighupu sledovani solventnost pépsen je snaha o

komplexni zohledéni uvedenych rizik v komplexnim pojeti. Tytdigtupy pra¥¢ odliSuji

piistup Sovency Il od Solvency lié3 klady soéasné metodiky sledovani solventnosti, jako
je jednoduchost a srozumitelnost, jebia zdraznit nedostatky, ke kterym zejménaipat
nedostaténd schopnost predikce, nedostate schopnost rozpoznani rizik ¢mnosti
pojistovny a wvibec ne v jejich vzajemné provazanosti, vazanosinéaovy kurs K/EUR,
nedostaténd moznost zahrnuti kvality zagsi do hodnoceni solventnosti.

Zavaznym vlivem v ramci regulace pajp&nictvi je i postupné zavadi mezinarodnich

Ucetnich standafd které jednoznamé tenduje k metodam osevani zavazk financni

instituce na trzé konzistentnich principech a&o by zamezit dalSimu vyskytué¢étnich

skandal, které v nedavné minulostitésly rekterymi narodnimi ekonomikami.

Souwasnym velmi aktualnim problémem v ramci postupuji@zisektorialni integrace je

dozorovani bankopoji®ven a velkych finatnich multifunikénich konglomerdit Jednou ze

zasadnich otazek na toto téma je, zda je wjddnad finainim supermarketem volit systém
diléich odwtvovych (wcre prislusnych) dozdr, anebo dozoru globalniho. Zastanci modelu
integrovaného regulatora uwidjako jeho vyhody ¥tSi koordinaci a efektivitu dohledu,
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moznost vyuzivani vysSSi odborné kapacity pracayn#nizeni naklad na dohled a také
Obecr se darici, Ze koncepce dozoru a jeho rigiditiaflexibilita a i pfistup auditoi do
zna&né miry gedukuje miru tsnosti integrace finanich sluzeb. Vyznamnym problémem s
v tomto ohledu jevi zejménaciané zamezeni tledikim mozného konfliktu zaji v
multifunkénich spolénostech a moZnost zneuZziti koncentrovanych infornoa&lientech.
Subjektem regulace a dohledu jsowehto souvislostech i auditorské firmy, jejichz (ol

je prowrovat pravdivost, spravnost a uplnost vykdmnk, pojioven a dalSich finamich
instituci. Z jejich uhlu pohledu mezisektorialntagrace jejich praci spisSe komplikuje.

ZMENY V INSTITUCIONALNIM USPO RADANI DOHLED U NAD

FINAN CNiMI TRHY
V souvislosti s &mito novymi jevy a novym trendy dochazi v jednottih zemich, ale i v
integranich uskupenich k novynteSenim struktury statniho dohledu nad bankami a
pojistovnami, potazmo nad celym finarim trhem. Nejzava&jsi trendovou zr@nou, jiz v
mnoha zemich uskutesnou, je oddleni funkce centralni banky, jako instituce od§uneé za
monetarni politiku a gnovou stabilitu a dozoru nad bankovnictvim, kterywjtomto novém
modelu penesen na jinou instituctimz je vylo&en konflikt ménovych a dohledovych
zajmi.
Pot'eba reagovat nadnici se s¥t byl respektovan i v konzervativni Anglii, kde Vedank
of England vznikl novy, nezavisly subjekt integraeédo dozoru nad bankovnictvim,
pojistovnictvim, kapitalovym trhem a stavebnimi pginami - Financial Services Authority.
Jiz predtim vSak model integrovaného dohledu fungovaskendinavskych zemich, Belgii,
Dansku, Francii, Irsku, posléze séidavali dalSi zem, za vSechny jmenujme alespo
Japonsko a Australii a Slovensko a od roku 20086 ¢askou republiku.
V CR byly s &innosti od |. dubna 2006 sléeny instituce statniho dohledu tak, Ze Komise
pro cenné papiry a fdd statniho dozoru nad pajd§nictvim a penzijnimi fondy byl
integrovan doCeské narodni banky, ktera se tak stala konsolidowadohliZitelem nad
rozhodujici¢asti finagnich trhi v CR.
Diskuse v odbornych kruzich, kterd tomuto vyznammékroku gedchazela, nebyla
v n¢kterych ohledech jednozér@a. VetSinow mezi odbornou vejnosti pevliadal nazor o
nutnosti instituce statniho dohledu nad jednotlivysegmenty integrovat, nebosamy
instituce finakniho trhu se v globalnim prasti integrovaly a existence multifutrkich
finantnich konglomerdit a finartnich supermarkét je neoddiskutovatelnou skuteosti,
kterou nutno respektovatighledani odpovidajici struktury statniho dohle@anto istup
byl v CR v podstat akceptovan jak ze strany bankovni, tak i poji&ci asociace.
Nejednoznany nazor ovSem existoval v otazce vlastniho orggniho uspeadani takového
integrovaného dohliZitelského subjektu. Oponentrim& MF CR, aby integrovany dohled byl
swien Ceské narodni bance, Beptji upozomiovali na rozdilnost ievazr
makroekonomické povahy dohledu centralni bankyievdZ® mikroekonomické povahy
dohledu nad pojtovnictvim a kapitdlovymi trhy, na moznost konflikzajmi, dale na
skut&nost, Ze integrovany dohled je do centralni barddgomponovan jen v Singapuru a
castén¢ v Irsku a Ze ®tSinovym modelem uspadani je vytvéeni samostatného organu,
jaky je nap. zminovany anglicky Financial Services Authority.
V této souvislosti jeieba zminit se 0 nazorech na souvisejici témata ddhyedu a jeho
uspdadani ze strany Stové banky, kter4 Ceské republice ve spolupraci s MER
provadtla v prabéhu poslednich dvou let vyzkum stavu corporate goaece Weskem
komegnim pojigovnictvi a stavu ochrany sgebitele finadnich sluzeb. Podle prvni verze
hodnotici zpravy stav corporate governanceském pojisovnictvi se kléova dopordeni
Swtove banky tykalart oblasti:
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- dasledrgjSi implementace sémnice EU o finagnich konglomeratechéetné smiSenych
skupin, scilem vylotit moZnost, Ze transakce mezi tigpénymi spol€nostmi
negesahnou stanovené limity,

- zvyrazréni Ulohy dozokich rad pojiSoven, organizovanych jako akciové sgolesti, ve
kterych \&tSinow nejsou zastoupeni nezavisli experti,

- efektivreji oddélovat obchody Zivotniho a neZivotniho pajist, k presrgjSimu
rozc&klovani gislusnych aktiv.

K prvému doporteni se lze &ko vyjadit vzhledem k nedostatku informaci, co se€ety

doporieni druhého, pak se jevi jako vcelku opnén V ramci zminy vlastnickych vztain

v pojiovnach, zejména zahr&ni akciondi vesnts obsazovali dozor rady svymi lidmi,

v n¢kterych gipadech se to dotklo &éeskych nezavislych expért kteri byli pii této

prilezitosti vymenéni. Treti dopordeni se nejevi jako aktualni, mezi Zivotnim a nethiira

pojistnim je véeském detnictvi vysta¥na dostatna ,cinska zd*. Celkove vyzrni prvni
verze hodnotici zpravy 8wvé banky Ize dle naSeho nazoru hodnotit jako dajemi ve
smeru zvyseni miry regulace v pajgvnictvi.

V dalSim kroku doporteni expefi Swtové banky niila zejména kvyznamnému

legislativnimu posileni pozice finamiho arbitra, ktery by podle jejichgdstav mil podstati

roz8tit svou pisobnost na kapitalové trhy, paj@/nictvi, atd. Za nejslojSi oblast

z hlediska obrany spi@bitele experti povazuji segment po@ignictvi, g'edevsim z dvodu

sloZitosti produki. Jako aktualni problémy uvdd oblast manipulace s hotovosti (kdyz

maklé&i v hotovosti inkasuji prvni pojistné) v souvisliostpaatkem poji&ni, informovanost

o vSech pravech pojiStych, wetns oblasti narok z pojis&ni a likvidace pojistnych udalosti

a pak obdobi, ve kterémurre klient produkt bez problénvratit.

Vedle rekterych spornych problémovych okiuhv oblasti regulace bankovnich sluzeb,

zejména bankovnich popldtkse nyni zé&naji miznit i nazory na padebnou miru regulace

finanénich trhi viibec. Je 'ejmé, Ze MFCR se spiSeijklani k doporgenim S¥tové banky,
ktera ve svych ikledcich budou znamenat spiSe vysSi miru reguiaggova banka a dalsi
obdobné instituce pod dojmem zejména selhani merharstatninho dohleduip U¢etnich
skandalech posledni doby, maji tendenci dopmrat zvySeni miry statni regulace na

financnich trzich a je taktasto ¢inéno pod heslem zvySené ochrany zajklienti a

spotebiteli finanénich sluzeb. Tim se ovSem tato dogeni dostavaji na hranu toho, co

rozumime pod pojmem trérkonformni regulace anebo az za tuto hranici.

VYSLEDKY
Charakter pojiBovacicinnosti vede k nezbytnosti regulace.Konkrétni p@dabmira regulace
je prizpusobovana podminkam, ve kterych ptggaci instituce a dalSi subjekty pojistného
trhu funguji. Meénici se podminky v poslednim obdobi vedly k novyomKkeétnim regulénim
pravidiam, vedly a povedou Kk novym figtupim vcinnosti statniho dohledu nad
pojistovnictvim a z pohledu institucionélniho faaeni dohledu nad pojistnym trhu do
integrovaného dohledu nad firaaimi trhy.

DISKUSE
V ramci sledovaného tématu jsou a budtedpttem sledovani a analyz nasledujici otazky:
- konkretizace postupv ramci metodiky Solvency II,
- stanoveni optimalni velikosti technickych rezeryimven,
- pfiméfend Grove znalosti hodnocenych v ramci pozadavwka odbornou zjsobilost
pojistovacich zprosedkovatet,
- transparentnostipprovozovani kapitdlovych Zivotnich popst.
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ZAV ER

Pojig¥ovnictvi je odwtvi, pro které je charakteristicka pelba regulace ze strany statu
s ohledem na specifik&igrovozovani pojistnych produktZpisob a mira regulace ze strany
statu by mily odpovidat pray zakladnim ciim statni regulace pofidvnictvi, kterymi je
ochrana klient poji&oven, zaji&ni divéryhodnosti ¢innosti poji§ovacich instituci a
ostatnich subjektpojistného trhu a zabezfni transparentnostiipprovozovani pojistnych
produkti. Regulace by #a byt z pohleduéchto cili efektivni, ale zarove méla umoznit
zavadni novych pojistnych produkt na trhu, konkurenci ip provozovani pojistnych
produkfi a gizpisobovani se provozovani pojistnych produk&nicim se podminkam.
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DAN Z NEMOVITOSTI V EVROPSKEM KONTEXTU

REAL ESTATE TAX IN THE EUROPEAN CONTEXT

Petra Dvorakova

ANOTACE
Problematika dani a také samotn#éalg soustav&eské republiky je oblasti, kterd prochazi
v poslednich letech dynamickym vyvojem. Jehiipou je jak ¢lenstvi Ceské republiky
v Evropské unii a s tim souvisejici nutnost harrmowat jednotlivé prvky deove soustavy,
tak poteba stabilizovat wejné finance. Regulaci vyvoje tegnych financi se zabyvala
realizovand reforma vejnych rozpéta v letech 2003 — 2006, séasrt je také obsahem nové
vladni reformy, jejiz @innost je planovana na &ek roku 2008. Pozornost jéitpm ve
velké mfe wnovana pra¥ piijmové strance vejnych rozpéta, resp. danim. V tomtélanku
se \&nuji dani z nemovitosti, ktera $adi vynosow mezi slabsi dan Presto poskytuje vynos
stabilni, ktery je v celé své vySi nezanedbatelnyjmem obecnich rozgti. Srovnanim
ceské pravni Upravy s evropskymi Upravami jgejmé, Ze ceska da z nemovitosti
nerespektuje moderni evropské trendy v této obtagte ani fipravované zrny v daiové
reformé nemaji ambice tento stawvils zlepSit. Cilem tohotallanku je proto zhodnotit
stavajici stav danz nemovitosti \Ceské republice, na zakkadzahraninich zkusenosti
navrhnout mozné zény a ucit dopady &chto gipadnych zmin na gijmovou stranku
verejnych, resp. obecnich rozfto.

KLi COVA SLOVA
dai z nemovitosti, déovy vynos, daove [Fijmy, obecni rozpéty

ANNOTATION
Tax area together with tax system of the Czech Blepwent through dynamic development
in the last years. The main cause is the memberdhippe Czech Republic in the European
Union that is connected with necessity to harmoeaeh component of the Czech tax system
and to stabilize public finance. Regulation of @eech public finance development was the
aim of implemented concept of public budgets refamrthe years 2003 — 2006. Furthermore
there is prepared a new government reform focusedtabilization of public finance. Its
effectiveness is planned on the beginning of thar #008. Attention is paid also to the
revenue side of public budgets, respectively t@saX his paper is focused on the real estate
tax that is counted to the weaker taxes accordnigstyield. Still the yield is stable and all
belongs to tax incomes of the municipal budgetsvdfcompare the Czech legal regulation
with European ones, it is obvious that the Czedl estate tax does not respect modern
European trends in this area. Besides preparedgebBaim government tax reform do not
aspire to improve it a lot. Therefore the aim & gaper is to evaluate current situation of the
Czech real estate tax, to suggest change baseautaigrf experiences and to define potential
impact of suggested change on the revenue sidebditprespectively municipal budgets.

KEY WORDS
real estate tax, tax yield, tax incomes, municipalgets
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uvoD
Daii  z nemovitosti je eské republice upravena zakonem338/1992 Shb., o dani
z nemovitosti, ve zZmi pozdjSich edpisi. Ve srovnani s Upravami ostatnich evropskych
stati, respclenskych zemi Evropské unise v&ak ukazuje, Ze je tato Gprava jiZ zastardt a
nereaguje na nové trendy v oblasti ztldrmajetku. K podrob¥)sSi komparaci jsem si zvolila
Slovensko, které ma srovnatelny historicky vyvéjeskou republikou. fitom v3ak v oblasti
dani gistoupilo vroce 2003 krozsahlé refarmkterd se citekh dotkla také dah
Z nemovitosti. Zmiéna reforma byla realizovana na zakiathhrantnich zkuSenosti, proto
piedpokladam, Ze nové slovenska Upravaédanemovitosti obsahuje inovativni prvky a Ze
odpovida modernim pravnim Upravam ve \&ggh statech.

CiL
Cilem tohotcelanku je na zaklaglvySe uvedeného zhodnotit stavajici stavedanemovitosti
v Ceské republice, na zakkdzahraninich zkuSenosti navrhnout mozné éoy a utit
dopady &chto gipadnych zrman na @ijmovou stranku vi@jnych, resp. obecnich rozfio.

METODIKA
V ¢lanku vyuzivam hlavé metodu literarni reSerSe. K rozboru stavajici upréeské daé
Z nemovitosti je pouzita metoda analyzy a dalespownani pravnich tpraveské republiky,
Slovenska a dalSich sidEvropské unie metoda komparace. V &avvyuzivdm metodu
syntézy. Opiram se o odborné publikace, statistiokgerialy, legislativu, informace a data
byla ¢erpana také z internetu.

VYSLEDKY
Dait z nemovitosti je eské republice, jak jiZz bylo vy3e zmfo, upravena zékonem
¢. 338/1992 Sbh., o dani z nemovitosti, veérdnpozdjSich gedpigi. Zminovany zakon vesel
v innost 1. ledna 1993. Za dobu swénmosti se do dnesni dobydal 16 novelizaci, coz
pramérné vychazi na minimakhjednu novelizaci riné. To podle mého nazoru &ki bud’ o
jeho pa@ate&nim nekvalitnim zpracovani z roku 1992 nebo o mmdzZzznmen v daiové
politice, které musely byt v fibcéhu let zapracovavany. V stasné dob, jak vyplyva
z vlddniho prohlaseni seasné VIadyCR? se uvaZuje o zémé zdaiovani nemovitosti. Po
této zmén¢ uz delSi dobu volaji jak odbornici, tak mezinarodnstituce ¥nujici se
komparacim v oblasti zda&ni. Uritym vzorem proCeskou republiku by mohl byt slovensky
model da z nemovitosti.
Daii z nemovitosti na Slovensku prosla velkousaou souvisejici s d@vou reformod’ Ta
byla provedena v roce 2003 v souvislosti s celyiikban reforem cilenych na ozdrai a
zefektivreéni celého slovenského systémuejaych rozpéta. Dotkla se pitom citelrs i darg
Zz nemovitosti. Nevyhovujici pravni Uprava (zako817/1992 Zb., o dani z nehnlnesti, ve
zreéni pozajSich gedpidi), ktera byla za dobu sv&ianosti od 1. ledna 1993 do doby svého
zruSeni 1. ledna 2005 osmkrat novelizovana, byeazeena novou (zakah 582/2004 Zb., o
miestnych daniach a miestnom poplatku za komunddipady a drobné stavebné odpady, ve
zréni pozdjSich gredpisi), soasre doslo i ke zming principu zdaovani.
Pra¢ k takové razantni zén¢ u dani z nemovitosti na Slovensku doSlo? Dle Mémgva
financi SR desetileté uptaivani zakona. 317/1992 Zb., o dani z nehntnesti v praxi
prokédzalo existenci principialnichgenych a formalnich nedostétkJednalo se zejména o

! Srov. SIROKY, J. Dafiv Evropské unii. 2006, str. 119 - 243
2 Srov. VIadaCR. Programové prohlaseni viady [online] c2005
% Ministerstvo financii Slovenskej republiky. Konaép daiovej reformy v rokoch 2004 — 2006 [online]. 2005.
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nedostatky plynouci ze zlavani podle dznych princifi (nékteré druhy pozemk byly
zdaiovany pevnou sazbou na’ra rskteré procentem z hodnotydené podle bonitované
padné ekologické jednotky) stavby a byty byly zdsvany pevnou sazbou diznymi
piirdZkami na M, existovalo mnohotznych da@ovych sazeb a mnoZstvi neopodstafh
vyjimek ze zdawni

Zakladnim cilem nové pravni Upravy slovenského mako dani z nemovitosti tak bylo
vytvoreni pravniho zakladu pro transparentni Zdamemovitosti fevazrie na hodnotovém
principu. Ze se jedna o krok spravnymésem demonstruje nasledujici tabulka 1, ve které
jsou gehledr uvedeny zfisoby zd#éovani nemovitosti ¥lenskych zemich Evropské unie.
Dan z nemovitosti neni vybirdna pouze na Maltdale v Belgii, kde se uptatje srazkova
dan z prijmu ziskaného z nakladéani z nemovitym majetkemaklije Zejmé, Ze ve &Sin¢
zemi EU je vyuzivan hodnotovy princip pro stanoveakladu da# z nemovitosti, tedy
stanoveni dahv ndvaznosti na hodnotu nemovitosti. Tato hodnasp. cena se d&ifpm
stanovovat iznym zgisobem, & uZ na zéakla# trznich cen (nap Kypr, Svédsko) nebo na
zaklad Gcetni ¢i zdanitelné hodnoty nemovitosti (faBulharsko, Litva, Nmecko). Dale je
v tabulce 1 vidt, Ze obdobny zjsob stanoveni zékladu dajako vCeské republice, tj. dle
vymery v ¥, vyuziva uz pouze Polskatastens také Malarsko a Rumunsko.

Tabulka 1: Srovnani principa zdaiovani v élenskych statech EU.

Zemg Pouzivany princip u darez nemovitosti pro stanoveni zakladu ¢lan

Belgie da z nemovitosti neni vybirana, uplaje se sraZzkova da pijmu
ziskaného z nakladani s nemovitym majetkem (%&ziroodnoty
ndjemného)

Bulharsko zakladentista &etni hodnota poffpocteni tzv. akumulovanych odgis
majetku (podnikajici FO, PO), hodnota majetku padhailek (FO)

Ceskéa republika | zakladem u pozeimiméra v nf nebo cena pozemku, u staveb
zasta¥na plocha v rh

Dansko zakladem hodnota nemovitosti

Estonsko pouze daz pozemk, zakladem hodnota pozemku

Finsko zaékladem hodnota nemovitosti

Francie majetkova diea da z obydli, zakladem fiktivni nebo realna najemni
hodnota nemovitosti

Irsko hodnotovy princip

Italie hodnotovy princip

Kypr zaékladem odhadovand trzni cena majetku

Litva zakladem zdanitelna hodnota nemovitého majetk

LotySsko zakladem katastralni hodnota pozemkubpdwovy a stavby zakladem
pramérna ra:ni iCetni hodnota

Lucembursko hodnotovy princip

Mad’arsko zékladem u pozerinkbudov trzni hodnota nebo sazba na“l m

Malta da z nemovitosti neni zavedena

Némecko zékladem dgava hodnota majetku

Nizozemi zaklad stanoven tzv. jegnym" ocerknim

* Tento pojem souvisi se zédslskymi pozemky, vyjatlije hlavni fidni a klimatické podminky, které maji vliv
na produkni schopnost ze#lské pdy a jeji ekonomické ohodnoceni. Vyuziva selieské republice - vice
viz vyhlaSka Ministerstva zefdélstvi ¢. 327/1998 Sh., ve 2ni vyhlasky 546/2002 Sb.

® Srov. Ministerstvo financii Slovenskej republi§oncepcia daovej reformy v rokoch 2004 — 2006 [online].
2005.
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Polsko zakladem proipu i budovy vyndra v nf

Portugalsko hodnotovy princip

Rakousko hodnotovy princip

Rumunsko zékladem u pozetnkyméra v nf, u budov cena nemovitosti

Recko zékladem hodnota pozemiijiné nemovitosti

Slovensko zékladem gy hodnota pozemku, u staveb atblgpdnota za m
Slovinsko zakladem hodnota nemovitosti

Spartlsko zakladem tzv. ,katastralni“ hodnota

Svédsko zakladem odhad ceny nemovitosti

Velka Britanie zékladem fiktivnii skute&tna hodnota trzniho najemného z nemovitogi

Zdroj: Autor na zakladl SIROKY, J. Dag v Evropské unii. Praha, 2006.

DISKUSE
V nasledujicim textu je stavajigieskd Uprava d&nz nemovitosti komparovana s novou
slovenskou Upravou,c¢innou od 1. ledna 2004. Tato Uprava véolese radikalni zemy,
z nichZ je ¥ejma inspirace v zahrafii a pisobeni zahratihich expeii na Ministerstvu
financi SR v reformnim obdobi, ale taki&fpvavajici ustanoveni Zipodniho zakona. Dale
jsou diskutovana pozitiva, ktera tato nova Uprasatsou pinesla, s pedpokladem, Ze by se
mohla projevit také Ceské republice po zavedeni obdobnyckzm
Pri srovnani ceského a slovenského zakona o dani z nemovitostfefga pipustit, Ze
slovensky zakon imasi moder&si Upravu da& z nemovitosti srovnatelnou s pravnimi
apravami vysplych evropskych stat® Ziejms nejwtsi zmenou ve slovenském zéakeo dani
Z nemovitosti je, Ze ji bylfznan statut mistni dan Do té doby byla zahrnovana mezi
,Statni* darg, stejré jako tomu je doposud wipad této dag v Ceské republice. K velké
zmeéné doSlo také v subjektu spravce darNow jsou spravcem d&nz nemovitosti na
Slovensku obce, kterym vynos této #andalezi. DoSlo tak k odbourani zb§mech
administrativnich naklad spojenych si@vodem vynos z této daa od pivodniho spravce
darg, tj. finaninich (adi. V Ceské republice jsou stéle spravcem &damistré pifslusné
finan¢ni Grady.
Rozdil mezi¢eskou a slovenskou Upravou je dale vtom, jakéi déré dai z nemovitosti
zahrnuje. Jak uz byloitve zmiréno, dai z nemovitosti je ¥eské republice tyena démi
relativné samostatnymi dami (dai z pozemk;, dai ze staveb), zatimco na Slovenskenti
darémi (dai z pozemk, dai ze staveb, daz byti). Nektefi autdi se domnivaji, Ze by bylo
vhodné i vCeské republice vydit dai z byti z daré ze staveb a zohlednit tak odlisnyagpb
vypoctu této dan.
DalSi vyznamnou z#mou, kterou slovensky zakon o dani z nemovitostigs!, je pechod od
stanoveni jednotkové sazby dak dani ad valorem. Tedy n®we do stanovené flave
povinnosti promita skut®@ad hodnota nemovitosti. ii¥e se uZzivalo relativnSiroké Skaly
daiovych sazeb diferencovanych podle drih zpisobu vyuziti nemovitosti, nyni ségslo
prak ke stanoveni devé povinnosti na zaklgédodhadnuté hodnoty pozemku, stavby nebo
bytu. Hodnota by ra byt dle teorie Wena na zékladvhodného administrativniho @gobu,
na Slovensku se vychazi z cenovych map vwgmgch pro celé izemi Slovenska. Vzhledem
k tomu, Ze cely vynos této dasnetfuje do obecnich rozgti, bylo poteba nastavit datak,
aby byl zachovan celkovy objem vybrané ¢&laxd opaném gipack, resp. kdyby se objem
daiovych vynos snizil, musely by sefegjm¢ zvysSit gispivky statu obecnim rozgtim, &
uz ve forn¢ zvySeni podilu na dkteré ze sdilenych danii navySenim dotaci. To by

® Srov. RADVAN, M. Zdagni majetku v Evrop. 2007.
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samozejme vedlo ke zvySeni tlaku na vydajovou stranu statmézpa@tu, ktery by se ceteris
paribus musel promitnout ddistu veejnych gijmu formou napiklad vysSiho zdami ci
vzniku deficiti statniho rozpétu.

Aby nedoSlo k této neckné situaci, Ministerstvo financi SReal (Einnosti nového zakona o
dani z nemovitosti prog@talo predpokladany dopad navrhovanychémma mistni rozpiy.
Pro ty je da z nemovitosti relativh stabilnim gijmem, jehoz vypadek by mohl mit vazné
disledky v podob schodkového hospofini. Znéna pravni Upravy ne#fa do budoucna
piinést velké vykyvy ve vynosu da&rz nemovitosti diky principu fiskalni neutralityteky

v této oblasti fislibila dodrzet slovenska viada.

Tento princip nizemecasté&n¢ testovat na zakl&dhasledujici tabulky 2. Ta obsahuje Udaje o
zdaiovanych vynérach v roce 2001 aigpaiet €chto vymeér na hodnotovy princip, ktery
zaved| novy zakon o dani z nemovitosti na Slovenshibulka neobsahuje Udaje o wndch,
které byly v daném roce osvobozeny od davizhledem k tomu, Ze v novém zakohyla
vétSina osvobozeni zruSena, resp. dana do pravonpwévs dag z nemovitosti, da se
predpokladat, Ze reélné vynosy této #iou jeSt vysSi nez fedpoklada tabulka.

Tabulka 2: Vyméra nemovitosti, ze kterych byla vroce 2001 iedepsana dé
z nemovitosti na Slovensku.

Druh Vymera Odhad Odhad hodnoty
vmil. m2  hodnoty na celkom
v Sk v mil. Sk

Orn& pbda, vinice 14 419 20 288 380
Travne porasty 6 929 10 69 290
Zahrady 820 100 82 000
Lesné pozemky 9570 10 95 700
Rybniky 73 20 1460
Zastavaneé plochy 726 500 363 000
Stavebné pozemky 49 500 24 500
Ostatné plochy 696 200 139 200
Bytové domy a prisluSenstvo 124 10 000 1 240 000
Stavby pdnohospodarskej prvovyroby 32 2 000 64 000
Rekre&né a zdhradné chaty 4 5000 20 000
Garaze 8 2 000 16 000
Stavby priemyselné, energetické 21 10 000 210 000
Stavby na ostatné podnikanie 32 10 000 320 000
Ostatné stavby 22 5000 110 000
Byty 30 10 000 300 000
Potencialna hodnota celkom 33 555 - 3343 530

Zdroj: Ministerstvo financii Slovenskej republiki{oncepcia daovej reformy v rokoch 2004 — 2006 [online].
2005.

Zde uvedeny princip fiskalni neutrality je postavem zachovani stejné vyse vyaodare
z nemovitosti pro obecni rozfig. Cilem statu vSak fite byt také zvySeniima téchto
rozpaiti. Davodem ntize byt snaha o snizeni & vydajové stranky statniho rozpo a
tedy sniZzeni dotaci obecnim roZgon z centra, nebo jen posilerfijmové stranky rozpiit
k realizaci jejich¢innosti. V tomto pipad by se stanovil rozpovy cil, tedy suma ifjjma
z daré z nemovitosti, které se ma v daném razpeém roce dosahnout. Od té by se pak

’ Srov. Ministerstvo financii Slovenskej republi§oncepcia daovej reformy v rokoch 2004 — 2006 [online].
2005.
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odvijela i znamém zfisobu ohodnoceni nemovitosti sazba tétazdsle viadnim materialu
se v této souvislosti uvadi, ze zéegpokladu dosazeni rozfioveho cile 5,5 mid. Sk by se
sazba dahmusela stanovit na Grovni 0,16 4 Gginném zakon je piitom nagiklad sazba
darg z pozemk stanovena na urovni 0,25 %ng&eho zakladu, zehoz vyplyva, Ze vysledny
vynos této datibude #¥ejme v sowasnosti jedt vySsi.

Ve srovnani geskou Upravou se jevi tentoi®pb stanoveni davého zakladu vhodysi,
protoze v sob odrazi skuténou hodnotu nemovitosti. V cenovych mapéach by senkrtypu
pozemku nila projevit i jeho poloha, resp. lokalita, ve ktesenachazi. DalSi vyhodou je, ze
tento zfisob je transparentji a jednodusSi pro vypet daiového zakladu.

DalSi zn¢nou, kterou s sebou nese novy slovensky zakon bzla@movitosti, je omezeni
institutu osvobozeni od danTento zakon specifikuje pouze dva typy nemovifdderé jsou
od dar osvobozeny, a dale uvadidef nemovitosti, které byt osvobozeny mohou na dékla
rozhodnuti spravce danci kterym miZze byt déova povinnost sniZzena. Oproti tonsesky
zékon obsahuje dle mého nazoru zbytemnoho osvobozeni, ktera navic spravceédan
ovlivnit nemiZe. Pro g to znamena na jedné steamzsi gijmy z této dag, na druhou stranu
nemize snizitti zrusit daovou povinnost subjekin vlastnicim nemovitost v jeho katastru na
zaklad nagiklad mistni situace v obci.

Zawrem je tebatici, Zzeceska pravni Uprava je dle mého nazoru ugkpnana“. Z pohledu
poplatnika da# je ¢asto nelehké vyznat se v této pravni ngretehoz mohou plynoutizna
pochybeni fi stanovovani déové povinnosti. Na druhou stranu je &asreé nastaveny vynos
z této dan relativre maly, i kdyZ stabilni. Myslim si, Zetgchod k hodnotovému principu
zdareéni by byl pro obce jakoifjemce vynosu této darvelmi prosgsny. Sodasre s tim by
melo dojit k presunu pravomoci spravovat tutaidafinarénich orgaid na obce. Tim by doSlo
ke snizeni trans&hkich naklad a Zejme i k vétSi zainteresovanosti obci na ¥ této das.
Vzorem pro novou Upravu d&az nemovitosti \CR by se mohl stat préwslovensky zakon o
dani z nemovitosti, ktery ma charakter moderni préypravy této oblasti.

Obdobny nézor na seasnou podobieské pravni Upravy darz nemovitosti prezentovala
také expertni skupina sestaveria Ministerstvu financiCR v roce 2006, ktera analyzovala
tuto pravni Upravu a navrhla @#wmozné varianty z&n této daw.” Jedna varianta navrhuje
casténé zruSeni této dandruha varianta se soimsti na zminu principu zdaovani ze
sowasného na hodnotovy. Druha varianta by byla dleanéezoru vhod¥jsi, protoze by
priblizila ¢eskou Upravu da&nz nemovitosti k jejimu modernimu a zahtamni zkuSenostmi
ovéirenému modelu. Pouhé zruS¢asti této da& nevyeSi problém spojeny s ngilednosti
zakonaci existenci mnoha vyjimek. V neposledidd by se tak snizily flimy obecnich
rozpaiti. V tom pipad se zda vhodfiSi zruSit vykEr dargé z nemovitosti Upka a nahradit
tento @rijem v obecnich rozgbem gijmy jinymi.

ZAV ER

Vysledkem provedené komparace je Zji$t Ze stavajickeska Uprava zaostava za modernim
evropskym pojetim danz nemovitosti, které bylo v ramci ittavé reformy uplaténo na
Slovensku a promitnuto do zmdfrého nového zakona o dani z nemovitosti. Zaklanghau
byla transformace dé&rz nemovitosti do mistni dam s tim souvisejiciipneseni kompetenci
spravy dat na slovenské obce. DalSi velkou&ru byl ¢astény prechod k hodnotovému
principu stanoveni zakladu dartedy odklon od jednotkovych sazeb k sazbam adresa.

Za zminku stoji i celkové zjednoduSeni pravni Uprakteré spoéivalo v odstradni

8 Srov. Ministerstvo financii Slovenskej republi§oncepcia daovej reformy v rokoch 2004 — 2006 [online].
2005.

® Ministerstvo financCR. Zdarni prijma a majetku WCeské republice. Vystup expertni skupiny [online].
cervenec 2006.
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negehledného Wtu vyjimek ¢i osvobozeni od da&n Obcim byla v této souvislosti dana
pravomoc rozhodovat o @léni vyjimky ¢i snizeni da#é na zaklad mistnich podminek. Tak
mohou giimo ovlivnit vynos této daf kterd jak na Slovensku, takOeské republice celym
vynosem sréuje do obecnich rozgti.

Pro obecni rozpity v dnedni dob predstavuje da z nemovitosti sice nizky, ale stabilni
piijem. Nedostatkem je, Ze si samy obce nemohdi$ pegulovat vySi vynosu z této dan
nagiklad vySSim zdamim atraktivnich lokalit na svém katastralnim GzerbialSim
negativem dle mého nazoru je, Ze spravcem tétd jdan vCeské republice mistrpiislusné
finanéni Gfady, takze vznikaji minimaéntransakni naklady spojené g@vody vynos z dar

Z nemovitosti mezi spravcem aaa jednotlivymi obcemi.

Zawrem lze konstatovat, Ze stvajidskd pravni Uprava darz nemovitosti neodpovida
sowasnym trendm, které lze pozorovat v evropskych zemich. Na tstaut&nost
dlouhodols upozonuji také hodnotici zpravy mezinarodnich institu@a se vSak
predpokladat, Ze v této oblasti dojde v budoucnurkénam. A uz v ramci realizace priorit
z Programového prohlaeni VIad¢R, & v souvislosti s fipravovanou a nedavno
predstavenou koncepci reformyregych rozpetu.
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VYUZITIE LINEARNYCH PRAVDEPODOBNOSTNYCH
MODELOQOV PRI TVORBE BONITNEHO MODELU
V SLOVENSKYCH PODMIENKACH

UTILIZATION OF LINEAR PROBABILITY MODELS TO
INSOLVENCY MODEL DESIGN IN SLOVAK CONDITION

Rudolf Gavliak*

ANOTACIA

Prispevok sa zaobera moztws aplikacie linearnych pravdepodobnostnych mod@lidM)

na konsStrukciu bonitnych modelov v slovenskych pmhkach. Predpokladame, ZzZe
najvyznamnejSim faktorom, ktory ovpliarje platobnd schopntgpodniku, je jeho finatné
zdravie. Na zéaklade tohto predpokladu sme pou@ine pomerové ukazovatele fidae]
analyzy ako nezavislé premenné na vysvetlenie-njgdnotkovej premennej reprezentujucej
vstup do konkurzu, resp. likvidacie, neplateni&alegych zavazkov a zavazkov sidsocialnej
poig’ovni a zdravotnym poi®vniam. Na zaklade historickych dat sme odhadli @hod
logistickej regresie, probitovy a gompitovy modeh wdhad pravdepodobnosti platobnej
neschopnosti a porovnali diskrimiimal schopnas tychto modelov. Ukazovatele finémej
analyzy su vysoko korelovan&o ovplyviuje kvalitu odhadov parametrov a zvySuje
mnoZstvo pozorovani potrebnych na odhad parametnodelu. Na odstranenie tohto
problému sme vyuzili faktorovd analyzu vstupnycht. ddranicu pravdepodobnosti pre
klasifikaciu vystupu analyzovanych modelov smé&lupomocou ROC kriviek.

KEUCOVE SLOVA
Bonitné modely, LPM modely, Logit, Probit, Gompitlaximalne vierohodny odhad, ROC
krivka, Senzitivita, Specifita.

ANNOTATION

This contribution deals with the possible applicatbf linear probability models (LPM) for
insolvency prediction in Slovak condition. We suppdhe most significant factor, which is
determining the company surviving, to be the comypamancial situation. According to this
assumption, we've used the chosen financial arsalgtios as the independent variables, to
explain the zero-one dependent variable, repraggntie bankruptcy occurrence. We have
found the best fitting model for logit, probit agdmpit models class and compared the ability
of the selected models to discriminate among teeluent and solvent companies in selected
data set. The financial ratios supposed to be Yighirelated, which determines the quality of
the coefficients estimates and also the number bdfervations needed to obtain these
estimates. Reduction of this problem could be perénl by using selected factor analysis
procedures on input data (principal componentsyaisgdl To determine the classification cut-
off point we use the receiver operator curves (R@@Y finally evaluate the estimated
models.

! The contribution was prepared in framework of pneject VEGA 1/4634/07 ,Alternative financial sitiimn
predictive methods for small and medium sized @niggs after Euro adoption in Slovak republic”.
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INTRODUCTION

We make use of binary linear probability modelsptedict probability of insolvency in a

group of Slovak industrial companies (prevailinghaty according to sector classification).

This contribution is connected to already publishagef concerning applied logit models to

solve the firm insolvency problem. In this conttiibm we use binary dependent variable
models with not only logit, but also with probitcagompit (extreme value) link function, to

handle the insolvency probability. We suppose ttieeene value link function to better fit the

zero — one insolvency function. Now let's shorthtroduce the theoretical background of
estimated models.

AIM AND ESTIMATION METHODS
In models we used in this contribution, the depehdariable, may equal only to two values
(in our case one for insolvency and zero otherwis@gre is a strong assumption of the
insolvency to be influenced by different financalalysis ratios (independent variables). The
goal is to quantify the relationship between théiidual financial characteristics and the
probability of become insolvent.
An ordinary linear regression of is not appropria®mce among other things, the implied
model of the conditional mean places inapproprniagtrictions on the residuals of the model
(e). Furthermore, the fitted valuey( from a simple linear regression is not restridiedie

between zero and one. So instead of the dummyblarés dependent variable, we replace it
with the probability of default:

P(y =1x.8)=1- F(-X B) (1)
The functionF is a continuous, strictly increasing function, ahitakes a real value and

returns a value ranging from zero to one. The @hoicthe function determines the type of
binary model. It results, that the probability ofaval of a company is following:

P(y%=0%.8)= F(-%5) 2)

Model with such a specification can’t be estimatisthg standard least squares procedures.
The conditional probability of insolvency would tewritten in form:

P(v=1x.8)=P(y>0)= H {8+ e>0= H- ¥3) (3)
The notatiorF, denotes the cumulative distribution function oé tresiduals €). In our

contribution we will use the probit (standard nobmbogit (logistic), and gompit (extreme
value) specifications for the link functidn

Coding the dependent variable as zero — one variaigplies that the expected valueyol
simply the probability thag = 1 (probability of insolvency):

E(y=1x.8) =1 y=1x8)+ @K y= ¢ x5) (4)

It follows that we can write the binary model aggression model:

2 GAVLIAK , R. 2006. Bankruptcy prediction in Slovak companising linear probability models. In: Forum
Statisticum Slovacum 5/2006. Bratislava : SSDS 628065 - 70. ISSN 1336-7420.
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Y. =(1-F(-X B))+<. (5)
In this equation the serieg denotes the deviations of from its conditional mean. The
basic properties of the deviations are:

E(s]x.8)=0,

D(&]x.8)= F(-X B)tf1- F(-{B)).
The difference between the logit, probit and gompibdels is different probability
distribution of the error term in (3). The probdlyilof firm insolvency in the probit models
class is computed in following manner:

P(y =1x.6)=1-0 (=X p)=0(¥5)=0(Y) 7)
The sign of common cumulative distribution functi(@) changes to cumulative distribution
function of standard normal distributio(. So if the parameters vect@ is known, the

debt default probability could be easily estimatesthg standard normal distribution tables.
The probability of insolvency in the logit modelass differs in this way:

RS

(6)

(8)

1+ | 1+f 1+
The probability of insolvency is based upon the clative distribution function for the

logistic distribution. The last possibility to cuiative distribution function definition is the
extreme value specification:

P(%=1x.8)= 1—(1— exp(—éx‘T"”)) = exp-e"’)= &’ 9)
The cumulative distribution function has the Gonpaurve shape, it is important to note,

that such distribution is skewed. In next sectian pvesent our input data, its frequency and
received estimation results.

DATA AND EMPIRICAL RESULTS
The input data set contains financial data obtaiflech 237 Slovak industrial companies
active in different industrial sectors — prevailiagtivity sector codes from 151 do 372
according to Slovak sector code-book (QBREFor each of the company the values of 36
financial ratios for the years 2003 until 2005 aceessible. Hiadlovsky and Krg2006) have
shown that only 18 of these indicators have stesiby significant discriminant capability.
The labels used in further text and the constractigorithm of these financial indicators are
introduced in Tab. 1.

Tab. 1. Specification of input variables (ratios) for LPM

Label Characteristic/Variable Label Characteristic/Variable
Y dummy (Z‘?ro""?e) 'dependent variable KCzOM Current assets / Total debt
representing financial insolvency appearance
Independent variables KKZOM Current assets / Short term liabilities
BU_Cz Banking loans / Total debt ratio KZ_MC Current assets / Total assets
CZA Total debt / Total assets L _CF Liquidity calculated with cash flow
DOz Inventory / Daily sales L1 Cash Ratio
DZA Long term debt / Total assets L2 Quick ratio
EBIT_CK EBIT / Total assets L3 Current ratio
FP1 Financial leverage measure OA Assets turnover ratio
HVB_KZ EBT / Short term liabilities STZ Total assets / Total debt
KCZBCF Cash flow / Total debt UZA Loans / Total assets
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Source: INFIN, s.r.o., Bratislava

We classified a company as insolvent, if went bapkduring the analysed period, or if listed
as debtor of any taxing, health insurance or soicialirance authority. The number of
bankrupting companies and companies with unpaide séstablishment debt in years
2003-2005 is 42 industrial companies. The datalfercompanies with good financial health
have the same structure and are accessible fom@3trial companied. The between-group
formal comparability is ensured, because of the esamdicators construction algorithm
available in Tab. 1. The final data set comprides financial indicators values for 235
companies, where the insolvent firms take 17.88#bsamviving 82.12% shate

To reduce the dimension of the input space, to wemeedundant (highly correlated)
variables, or replacing the entire data file withmaaller number of uncorrelated variables we
use principal component analysiie principal components analysis extraction meffids

a linear combination of variables (a component} #eounts for as much variation in the
original variables as possible. Our data contago®ponents with initial eigenvalues higher
than one. These 9 components account for 88.11f%eofariation in original data and these
components can be used to replace the originahblas with a loss in variation explained
reduced to less than 12%. Estimated componentallanecorrelated with each other, which
mean total elimination of multicollinearity dangérincipal components analysis is used to
obtain the initial factor solution that means thia¢ 9 components will be used as input
variables for further LPM models construction. Tbtan better interpretation of the
components we use Varimax method, which minimites number of variables that have
high loadings on each factor and simplifies therptetation of the components.

Next we will present three models, the best détiadi model for each respective class of used
models (logit, probit, gompit). We decided theitfigf criterion to be the statistical significance
of binary linear probability models is tested witkelihood ratio (R) statistic. We followed
also the request of single parameters statistigalfcance. In the three presented models, all
estimated parameters statistically differ from zero

Model with the best features according to mentiocrééria in the class of logit models is:

e’
P(Y=4%.6)=——=—,
(%=1x.8)= 5
X f=-1,71-1,3F 1+ 0,8 2 0,3 ,#e (10)

z, (=7,90) £186) (2,23) | 2,36).

The best fitting model, if the link function wasaiged to standardized normal cumulative
distribution function has the following form:

P(%=1x.8)=®(1B),
X' f=-1,00+ 0,2F 2- 0,16 5 0,3 %1e (11)
7, (-9.11) (L82) € 1,66) { 175).

We have assumed the extreme value binary modeldetothe most successful in
discriminating the insolvent and successful comganlhe best data fitting gompit model can
be formally written like:

¥ We would like to thank to INFIN, s.r.o. for prowid) data and further helpful recommendation.
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P(yt =1 )g,,B) = exd—e’x‘w) ,
X' B=-0,55+ 0,4F 2- 0,16 5 0,18 #e (12)
7, (-6,54) (2,05) ¢ 2,30) £ 1,71).

The gompit model explains the biggest part of tagability of the dependent variable. The
interpretation of the results is not as straightfand as in linear regression models.

First component is directly linearly correlated miiquidity ratios and could be interpreted as
liquidity. The second component could be intergietes total indebtedness. The fifth
component is correlated with liquidity calculatedhwcash flow and Earnings before tax
(EBT) to short term liabilities ratio, thus we interpteis component as short term liabilities
coverage. The seventh component is significanttyetated only to assets turnover ratio and
thus could be also interpreted in this way.

Interpretation of the coefficient values is comated by the fact that estimated coefficients
from a binary model cannot be interpreted as thegmal effect (coefficients of elasticity) on
the dependent variable, but fortunately the dicectf the effect of a change ix depends

only on the sign of the, coefficient.
Positive values g8, imply that increasing; will increase the probability of firm insolvency.

Negative values of estimated parameter imply theteiase of the selected repressor causes
decrease in default probability. An alternativeeiptetation of the coefficients results from
the fact, that the ratios of coefficients providemgasure of the relative changes in the
probabilities.

Obr. 1. Receiver operator curves (ROC) comparison of sedectodels

104 Source of the Curve

—=-— Logit

—-— Probit

Gompit

----- Reference line

0,8

Sensitivity
o
7

o
N
|

.I
02

0,0 T T T T T
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

1 - Specificity
Source: SPSS output
The Receiver operator Curve (ROC) is useful to kgemmparison of discriminating abilities

of compared models (Obr. 1). The further the cuefresenting corresponding model lies
above the reference line, the more accurate igdig&imination ability of selected model.
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ROC shows the dependence among the Sensitivityoaadess Specifity. Sensitivity is the
proportion (probability) of insolvent companies kviesult of corresponding model above the
selected cut-off point. This proportion has to beximized.

One less Specifity is the proportion of solvent pames which have the resulting LPM
model output higher than the selected cut-off pdiihis proportion has to be minimized, but
obviously the both selected goals are of contrdygracter. ROC is also used to select the
value of cut-off point, where one less Specifityidficiently low and Sensitivity sufficiently
high. In our case the selected cut-off points apenfthe interval 0.18 — 0.20. The principal
component analysis data input space reduction dsd the Receiver Operator curve
construction was performed with SPSS 13.0 stagistiackagé

DISCUSSION AND CONCLUSION
For better comparison of estimated models let'sqmethe ability of the models to correctly
classify the companies in the mentioned two grouse fitting ability is presented in
expectation-prediction table (Tab. 2). To constthetproposed contingency table, we have to
enter the cut-off probability. If the conditionatgbability of bankruptcy is higher than the
specified cut-off value, the company is classitsdankrupting.

Tab. 2. Classification results for best fitting logit, pibhnd gompit model

Binary Logit Binary Probit Binary Extreme Value
Prediction Evaluation (cut-off = 0,18) Prediction Evaluation (cut-off = 0,20) Prediction Evaluation (cut-off = 0,18)
Estimated Equation Estimated Equation Estimated Equation
Y=0 Y=1 | Total Y=0 Y=1 | Total Y=0 Y=1 Total
P(Y)<=C 125 17 142 P(Y=1)<=C 130 19 149 P(Y=1)<=C 132 20 152
P(Y=1)>C 68 25 93 P(Y=1)>C 63 23 86 P(Y=1)>C 61 22 83
Total 193 42 235 Total 193 42 235 Total 193 42 235
Correct 125 25 150 Correct 130 23 153 Correct 132 22 154

Source: EViews 4.1 Student version output and calculations.

The best classification results were obtainedefc¢ut-off point value was set to 0.18 for logit
and for the extreme value (gompit) model and s@t2dn the case of probit model.

The sign at the first parametd¥l) of the logit model seem to be good interpretabteys
with higher liquidity are less probable to loseitls®lvency. The parameter sign at the second
component2) seem to have good interpretability, becausedfitilebtedness increases, the
probability of default should also increase. Theesgh componentH7) represents the assets
turnover, and the dependence between insolvencybasthess activity should be contrary
direction.

In the probit and in the gompit type LPM model Isoathe fifth componentb) included, the
sign of this parameter is again negative, which maethat with better short term liabilities
coverage, the probability of insolvency is rath@wér. The signs doesn’t change across the
models, so we can conclude, that high liquidityy lotal indebtedness, high short term
liabilities coverage and high assets turnover halmsding insolvency.

The classification performance of all three modslsiot significantly different across the
LPM models. The logit model performance is lowéart the performance of the other two
models. One third of badly classified insolvent gamies is quite dangerous result, because

4 SPSS 13.0 provided with help of ESF project “Temshin natural sciences and economists education
innovation”.
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an insolvent firm, which considered prospering isoairce of potential losses for financial
institutions. The other two models have approxinyatiee same total classification success
rate. The difference is, that extreme value modeéd to correctly diagnose one insolvent
company less, than the probit model.
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HODNOTENIE EFEKTIVNOSTI CESKYCH KOMER CNYCH
POISTOVNI METODOU ANALYZY OBALU DAT

EVALUATION OF EFFECTIVITY OF THE CZECH
COMMERCIAL INSURANCE COMPANIES BY THE
METHOD OF DATA ENVELOPMENT ANALYSIS

Eva Grmanova

ANOTACIA
Prispevok analyzuje vyvoj ukazovise komeenych poisovni vCeskej republike v rokoch
2003 a 2004. Hodnoti predovsetkym vyvoj Specifitkyakazovatbov kometného
poig’ovnictva, ktorymi su predpisané poistné, celkovklaty a vynos. Hlavnym cfem
prispevku je analyza zmien efektivnosteskych komemych poigsovni. Efektivnos
poig’ovni je vyjadrena z analyzovanych ukazoVate metddou analyzy obalu dat (DEA)
v roku 2003 a v roku 2004.

KEUCOVE SLOVA
Trendy vyvoja poigovnictva v Slovenskej a@eskej republike. Predpisané poistné. Celkové
naklady. Vynosy.

ABSTRACT
Target of the work is to analyze trend of Insugamt Czech republic in the year 2003 and in
the year 2004. The work is devoted to analyzedtrdre specific indicator to discribe
insurance market- premium income, total claims eakenues. The contribution evaluates
efficiency of the Czech Commercial Insurance Conmggaby a method of Data Envelopment
Analysis (DEA) in the year 2003 and in the year£200

KEY WORDS
Trend of Insurance in Slovakia and Czech repubRcemium income. Total claims.
Revenues.

1. UvOD
Jednym z prejavov zdravej a uspesSnej ekonomikyopyinuty poistny trh.  Poistny trh
naopak ovplyiiuje celé hospodarstvo ama vplyv na zvySovanieoti@j Urovne
obyvatd'stva. Pri rozvoji poistného trhu zohravajilkge vyznam komemné poisovne. Su
subjektami, ktorych vyvoj vo V&ej miere podmiguje vyvoj celého poistného trhu.
Pre sdasny poistny trh vo vyspelych Statoch je charagtieké silné konkuremé prostredie.
V takomto prostredi obstoja p6ém/ne, ktoré poznaju svoje pozitiva a negativa avair
maju dostatok informécii o svojich konkurentochisPavne vyvijaju snahu o to, aby tieto
poznatky spravne analyzovali a vyvodili z nich a2gyetoré im pomdzu zlepSiich miesto
v ramci poistného trhu. Metody, ktoré pouzivajuréane. V tomto prispevku navrhujeme
pouzt’ na hodnotenie efektivnosti ptasni metddu, ktora je znama pod sgolgm ndzvom
DEA metdda (z anglického Data Envelopment Analysigjebo modely analyzy obalu dat.
DEA metddy maju Siroké pole pouZitia. Ich vyuZitieoblasti poigovnictva umozni rolgi
hibSie analyzy a prispeje k zefektivneinnosti poisovni.
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2. DEA METODA
DEA metdda je neparametrickd metdéda zaloZzena namagickom programovani. Vychadza
z informécii v datach, pri ktorych spracovateestanovuje vahy kritérii. Modely analyzy
obalu dat vyuzivaji metédy linearneho programovakuakonstrukcii neparametrickych
lomenych obalov déat. Efektivndsnalyzovanych jednotiek sa hodnoti v modeli nadazfk
miery efektivnosti (presnejSie technickej mierykéfenosti, pozridalej). Technickd miera
efektivnosti sa poita ako relativna hodnota k obalu dat. Tato mien@iuje nielen zoradi
analyzované jednotky, ale na zéklade nej je mamobdi’ hlbSiu analyzu ukazovdiev
konkrétnej komemej poigovne.
DEA metddy vychadzaju z Pareto-Koopmansovej deéniechnickej efektivnosti. Pa nej
je jednotka hodnotena ako 100% efektivna na zékjlejddosiahnutych hodnét prave vtedy,
ked’ nie je mozné zlep8i jej vstupy alebo vystupy bez zhorSenia ostatnysupov alebo
vystupov.

Technicka miera efektivnosti

Medzi zakladné modely analyzy obalu dat patria amdi modely. Meraju vzdialenbs
jednotiek neleZiacich na efektivnej hranice odk#mej hranice radialne.

Ako uz bolo uvedené, modely analyzy obalu dat vgebfil z pojmu technicka miera
efektivnosti.

Predpokladajme, ze mame homogénne jednotkyJ, az U, u ktorych sledujemer

vystupov am vstupov. Maticu vstupov oztieme X ={>gj,i =1..m,]j :1...n}. Maticu
vystupov oznéime Y :{yij d=1...r,] =],...,n}. Vahy priradené j-temu vstupu ozitae
v;. Vahy priradené i-temu vystupu oziae u .

Podstatou technickej miery efektivnosti jednotiy je maximalizacia miery tjednotky
U,, kde

zui yiq

t = i=1

m
Zvjxiq
j=1

(1.1.)

pri dodrzani nasledujucich podmienok:

1/ mieratvSetkychnjednotiek je menSia alebo rovna jednej

2/ vahy vsetkychm vstupov ar vystupov su kladné a su agpoejakou minimalnou
mierou v modeli zahrnuté. MéZeme teda fisae technickd miera efektivnosti musi
vyhovova podmienkam

D U Y

maximalizova t=11 (1.2)

m H
Z'/jqu
j=1

r
D Ui
i=1 <

m <1 k
DoV X
=1

I
=
S

za podmienok
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i =&
| 2 €,
Primarny CCR a BCC model orientovany na vstupy
Medzi zakladné radialne modely patria modely sSkamtnym vynosom rozsahu ozZpsané
aj ako CCR modely a modely s variabilnym vynosomsatu, ozngvané ako BCC modely.
Primarny CCR model orientovany na vstupy ma tvar

maximalizova t=> uy, + 4, (1.3)

i=1
za podmienok DUyt vix,, k=1..,n,
i=1 =1

u=¢ i=L..r,
v,zeg, j=1..m,
U je Tubovd’né

Primarny BCC model orientovany na vstupy mézemeodd z primarneho CCR modelu

m
tak, Ze ho doplnime o podmienku konvexnoﬁivjqu =1. BCC model ma tvar
j=1

maximalizova t=> uy, + 4, (1.4)

i=1

zapodmienok S yy, + <> v x,, k=1..,n,
i=1 i=1

Z"jqu =1

j=1

u=e i=L..r,
v,zeg, j=1..m,
U je Tubovd’né

Ak jednotkaU, je BCC technicky efektivna, tak jej technickaenai efektivnosti je rovna
jednej.

3. STRUKTURA A CHARAKTERISTIKA ANALYZOVANYCH DAT
Nasim cidom je analyza efektivnosteskych komemnych poisovni na zaklade technickej
miery efektivnosti v roku 2003 a v roku 2004.
Technicka miera efektivnosti zavisi od'sg ukazovatbov zahrnutych do modelu. Na stranu
vystupov vyberieme ukazovatele, ktoré vychadzagnalyzy hlavneginnosti poisovni.
Komerné poisovne sa venuju hlavne dvorinnostiam, ktoré si zdrojom ich prijmov. Je
to poistenie a investnacinnog’. Zakladnym ukazovafem prijmov z poistenia je predpisané
poistné. Investinu ¢cinno®” mdézZzeme hodnatina zaklade vynosov z icdiinnosti. Za zakladné
vystupy budeme preto povazovaredpisané poistné v danom roku a vySku vynosav (n
technickom aj netechnickonxt@) z ich¢innosti vdanom roku. Zdrojom dat vystupov su
vyrocné spravy konkrétnych paisvni v roku 2003 a 2004.
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Pri ukeni vstupov vychadzame zo zakladnych pasivpeige. Hlavné pasiva pdisvne su
néklady poigsovne. Néklady komeénych poisovni tvoria predovSetkym prevadzkoveé
naklady a naklady na poistné plnenie. Naklady tjmeisi obsahuju aj tzv. néklady na
netechnickom &te (nesuvisia priamo s pdé@vacoucinnog’ou). Celkové naklady paisvne
budd sédtom nakladov na poistné plnenie, prevadzkovych add a nakladov na
netechnickych &toch.

Na zaklade analyzy ukazovéte (vstupov a vystupov) kome&rych poisovni a na zaklade
rozboru ukazovatev kometnych poisovni s vybranymi pracovnikmi zaoberajucimi sa
poig’ovacou ¢innog’ou sme  pre analyzu technickej efektivnosti kamgrh poigovni
vybrali 1/ celkové naklady, 2/ predpisané pois8iéynosy.

4. HODNOTENIE TECHNICKEJ MIERY EFEKTIVNOSTI CESKYCH

KOMER CNYCH POISTOVNI
Pod’a dokumentu ,Vyréni zprava 2004 Uradu statniho dozoru v pojigictvi a penzijnim
pripojisteni“ pdsobilo na UzentR 33 kometnych poisovni, ktoré vykonavali poi®vaciu
¢innog’ vroku 2003 asfasne vroku 2004. Z analyzovanych goisii sme  vyldili
poig’oviiu ARAG — poji§ovna pravni ochrany, a.s., ktorej bolaiaté povolenie v roku 2005
a spolénog’ UNION poji&¥ovna, a.s., ktora bola v roku 2004 v konkurze a0ka2004 uz
neodovzdala vyl spravu a spotmos’ Poji¥ovna VZP, a.s.. Analyzovanych bolo teda
spolu 30 komemych poigovni.
Nasledujuca talita vyjadruje technicki mieru efektivnog@skych poigovni v roku 2003
a v roku 2004 v modeli s tromi ukazovite.
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Tabukag. 1

Technickd miera efektivnosti pri konStanthom vynaseozsahu, variabilnom vynose
z rozsahu komeénych poisovni vCR v roku 2003 a v roku 2004

Poigoviia
AIG CZECH REPUBLIC pojiovna, a.s.
Allianz poji&’ovna, a.s.
Aviva zZivotni poji¥ovna, a.s.

Cestovni pojisovna ADRIA Way druzstvo
CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS
POJISOVNA a.s.

Ceskéa podnikatelska pojidvna, a.s.
Ceska pojigovna a.s.

Ceska pojisovna ZDRAVI a.s.

CSOB Pojiovna, a.s¢len holdinguCSOB

D.A.S. poji§ovna pravni ochrany, a.s.
Euler Herme< escob, G¥rova poji¥ovna,
a.s.

Evropska Cestovni Pojiévna, a.s.
Exportni garaéni a poji¥ovaci spolénost,
a.s.

Generali PojiBovna a.s.
HALALI, vSeobecna pojifovna, a.s.
Hasiéska vzajemna pojisvna, a.s.

Komegni poji¥ovna, a.s.

Kooperativa, pojifovna, a.s.

MAXIMA poji§ tovna, a.s.

Nationale — Nederlanden pajaévna, a.s.
POJISTOVNA CARDIF PRO VITA, a.s.
PojigovnaCeské spiitelny, a.s.

Poji&¥ovna Slavia a.s.
PRVI\JI’ AMERICKO-CESKA
POJIF'OVNA, a.s.

Servisni pojiovna a.s.
Triglav poji&¥ovna, a.s.

UNIQA pojistovna, a.s.
VICTORIA VOLKSBANKEN pojistovna,
a.s.

VITALITAS pojistovna, a.s.

Wiistenrot, Zivotni poji®vna, a.s

Analyza technickej miery efektivnosti¢eskych poig’ovni v roku 2003

Tech. m.
efektivnosti
CCR

2003

0.254
0.420
0.373
0.441

0.512
0.413
0.348
0.218
1.000
0.538

0.489
0.382

0.251
0.454
0.409
0.303
0.915

0.274
0.285
0.345
0.230
0.610
0.229

1.000
0.454
0.605
0.421

0.417
0.232
0.500

Tech. m. Pcradie

efektivnosti  BCC model

BCC 2003
2003

0.256 27

1.000 1.7
0.386 24
1.000 1.7
0.513 18
0.448 22
1.000 1.7
0.235 30
1.000 1.7
0.590 12
0.553 15
0.424 23
0.251 28
0.782 9
0.749 10
0.317 25
1.000 1.7
1.000 1-

7

0.522 17
0.584 13
0.239 29
0.790 8
0.309 26
1.000 1.7
0.560 14
0.704 11
0.452 20
0.449 21
0.462 19
0.531 16

Tech. m.
efektivnosti,
CCR model
2004

1.000
0.501
0.348
0.298

0.451
0.256
0.206
0.307
0.335
0.337

0.552
0.330

0.210
0.227
0.255
0.243
0.577

0.254
0.925
0.222
0.393
1.000
0.837

0.896
0.235
0.196
0.523

0.246
0.241
0.242

1.000
1.000
0.349
1.000
0.457

0.719
1.000
0.311
0.792
0.344
0.564

0.338
0.210

0.629
0.669
0.245
1.000
1.000

1.000
0.447
0.395
1.000
0.884
1.000

0.252
0.201
0.898
0.250

0.364
0.246

efektivnosti, BC(C BCC model
model 2004

1-9
1-9
21
1-9
17

13
1-9
24
12
22
16

23
29

15
14
28
1-9
1-9

1-9
18
19

1-9
11

1-9
25
30
10
26

20
27

Z vysledkov technickej miery efektivnosti z téky Cislo jedna jednozriae vyplyva, Ze
z tridsiatich analyzovanych kondesch ceskych komemych poisovni malo v roku 2003

v modeli sjednym vstupom (celkové naklady)

a dgonystupmi (predpisané poistné

a vynosy) sedem paisvni technickd mieru efektivnosti v BCC modeli ravjednej. Boli to
poiovne Allianz pojistovna, a.s., Cestovni pojigovna ADRIA Way druZstvo, Ceska
pojistovna a.s.CSOB Pojidovna, a.s.flen holdingu CSOB, Komerni pojistovna, a.s.,
Kooperativa, pojistovna, a.s., PRVNI AMERICKO-CESKA POJISTOVNA, as..
Najniz&iu technickii mieru efektivnosti (0.235) v@®Cmodeli malaCeska poji§ovna

ZDRAVI a.s..
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U poig’ovni prevladal v roku 2003 rastuci vynos z rozsdkastuci vynos z rozsahu malo 20
poig’ovni, ¢o predstavovalo 66% z celkovéhocha Z Hadiska rozsahu boli efektivne
spolanosti CSOB Poji§ovna, a.sélen holdinguCSOB a PRVNI AMERICKOEESKA
POJISOVNA, as..

Analyza technickej miery efektivnosti¢eskych poig’ovni v roku 2004

Z tridsiatich analyzovanych komgych ¢eskych poigovni malo vroku 2004 deva
poig’ovni technickl mieru efektivnosti rovnu jednej. B@&hnicky efektivne bolAIG
CZECH REPUBLIC pojistovna, a.s., Allianz pojifovna, a.s., Cestovni pojtvna
ADRIA Way druzstvo, Ceska poji¥ovna a.s., Kome#ni pojistovna, a.s., Kooperativa,
pojistovna, a.s., MAXIMA pojistovna, a.s., PojiBovna Ceské spéitelny, a.s., PRVNI
AMERICKO- CESKA POJISTOVNA, a.s..Najnizsiu technicki mieru efektivnosti v BCC
modeli (0.201) mala Triglav pofiévna, a.s..

Vacsina poisovni (sedemndspoig’ovni, ¢o predstavovalo 56,67%) mala rastici vynos z
rozsahu. Z Padiska rozsahu boli efektivne AIG CZECH REPUBLIGji§ovna, a.s.,
Poji¥ovna Ceské sptitelny, a.s.. Najnizdiu hodnotu efektivnosti z mizs (0.206) mala
Ceska pojigovna a.s..

Porovnanie technickej miery efektivnosti
v roku 2003 a 2004

Z tridsiatich komefnych poisovni malo Ses poig’ovni technickl mieru efektivnosti rovna
jednej vroku 2003 aj v roku 2004. Boli to ptmsne Allianz pojiStovna, a.s., Cestovni
pojistovna ADRIA Way druZstvo, Ceska poji¥ovna a.s., Kome¥ni pojistovna, a.s.,
Kooperativa, pojistovna, a.s., PRVNI AMERICKO-CESKA POJISTOVNA, a.s..

V roku 2003, ale nie v roku 2004, bola technickyekdvna CSOB Poji§ovna, a.sglen
holdingu CSOB. V roku 2004, ale nie v roku 2003, boli techyiefektivne AIG CZECH
REPUBLIC poji§ovna, a.s., MAXIMA poji§ovna, a.s., PojidvnaCeské spiitelny, a.s..

Z analyzovanych pofevni malo patnas poig’ovni nizSiu hodnotu technickej miery
efektivnosti v roku 2004 v porovnani srokom 200Bajvasi pokles technickej miery
efektivnosti z roku 2003 na rok 2004 bol u sgalwsti Triglav pojiovna, a.s.. Technicka
miera efektivnosti spotmosti Triglav poji§ovna, a.s. bola v roku 2004 nizSia az o 81.4%.
Vyrazne nizSia technickd miera efektivnosti v BCGdali v roku 2004 v porovnani s rokom
2003 bola v pripade spd@laosti Servisni pojtovna, a.s., ktorej technicka miera efektivnosti
poklesla o 55%.

V CR sa prejavil z roku 2003 na rok 2004 narast atického priemeru technickej miery
efektivnosti a zvysil sa get technicky efektivnych jednotiek. Aritmeticky @mer technickej
miery efektivnosti sa zvySil z hodnoty 0.6035 nalimtu 0.6188. Svedto o uspeSnom
prispésobovani séeskych poigovni poziadavkam a podmienkam trhu.

a efektimosti z rozsahu ¢eskych poig’ovni

Tabukac. 2
Vyjadrenie Statistik technickej miery efektivnho&tiskych poigovni v BCC modeli v roku
2003 a 2004

Arit. priemer | Minimum Maximum Rozpétie Smer.odch.
2003 0.6035 0.235 1.000 0.765 0.26759
2004 0.6188 0.201 1.000 0.799 0.31543

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade Witanych hodnét z programu Statistica
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Tabukag. 3

Efektivnos z rozsahu a denie vynosu z rozsahieskych komemych poisovni v roku 2003

a v roku 2004

}

!

Typ vynosu Ektivnog’ Ektivnost’
_ z rozsahu 2003 |z rozsahu, [Typ vynosu z z rozsahu, 2004
Poi’oviia 2003 rozsahu 2004

AIG CZECH REPUBLIC pojifovna, a.s. rastic 0.99( -- 1.00(
Allianz poji&ovna, a.s. klesajuc 0.42( klesajuc 0.501
Aviva Zivotni poji¥ovna, a.s. rastic 0.967 rastic 0.997
Cestovni pojisovna ADRIA Way druzstvo rastic 0.441 rastic 0.294
CREDIT SUISSE LIFE & PENSIONS POJISVNA ~ 0.99¢ - 0.98¢
a.s. rast(ci klesajlc
Ceska podnikatelska pojiévna, a.s. klesajuc 0.92] klesajlc 0.356
Ceska pojigovna a.s. klesajuc 0.34¢ klesajuc 0.204
Ceska pojisovna ZDRAVI a.s. rastic 0.927 rastic 0.989
CSOB Pojigovna, a.s¢len holdinguCSOB -- 1.00( klesajuc 0.423
D.A.S. poji§ovna pravni ochrany, a.s. rastic 0.917 rastic 0.981
Euler Hermeg< escob, G¥rova poji§ovna, a.s. rastic 0.884 rastic 0.979
Evropské Cestovni Pojiévna, a.s. rastic 0.90] rastic 0.974
Exportni garaéni a poji¥ovaci spolénost, a.s. rastic 0.99¢ — 0.994
Generali Pojifovna a.s. klesajuci 0.58( klesajuc 0.361
HALALI, vieobecné pojifovna, a.s. rastic 0.54¢ rastic 0.38]
Hasiska vzajemna pojigvna, a.s. rastic 0.955 rastic 0.992
Komerni poji¥ovna, a.s. klesajuc 0.915 klesajuc 0.571
Kooperativa, pojigovna, a.s. klesajuc 0.274 klesajlc 0.254
MAXIMA pojis tovna, a.s. rastuic 0.545 rastic 0.923
Nationale — Nederlanden paj@ina, a.s. rastic 0.597 rastic 0.497
POJISFOVNA CARDIF PRO VITA, a.s. rastic 0.966 rastic 0.99
PojigovnaCeské spiitelny, a.s. klesajuc 0.773 — 1.00(
Pojig'ovna Slavia a.s. rastic 0.747 rastic 0.944
PRVNI AMERICKO-CESKA POJIFOVNA, a.s. . 1.00( klesajc 0.89¢
Servisni pojigovna a.s. rastic 0.817 rastic 0.933
Triglav poji§ovna, a.s. rastic 0.85¢ rastic 0.974
UNIQA paji&tovna, a.s. klesajuc 0.933 klesajlc 0.583
VICTORIA VOLKSBANKEN pojigovna, a.s. rastac 0.93( rastdd 0.983
VITALITAS pojistovna, a.s. rastlc 0.5043 rastic 0.664
Wiistenrot, Zivotni poji®vna, a.s rastic 0.943 rastic 0.984

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe DEAP

V oboch rokoch mala ¥&ina poisovni rastuci vynos z rozsahu. Efektivti@asrozsahu rovnu
jednej mali v oboch rokoch dve poisne. V roku 2003 to boltSOB Poji§ovna, a.s¢len

holdingu CSOB, PRVNi AMERICKOCESKA POJIFOVNA, a.s..V roku 2004 to boli
poigovne AIG CZECH REPUBLIC poji®vna, a.s., Pojidvna Ceské sptitelny, a.s.

(pozri tabwku ¢islo tri).
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5. ZAVER

Pouzita DEA metdda, ktorej diem bola analyza efektivnosti konmieych ceskych
poig’ovni, ma véa vyhod. Na zaklade jej pouZzitia je mozZnéiturelativnu technickd mieru
efektivnosti a zoradianalyzované jednotky. Yky vyznam vSak spidva hlavne v tom, Ze
umoziuje hlbSiu analyzu efektivneho spravania konkrékoepegnej pois’ovne a zarovgje
mozné navrhnil moznosti Uprav vstupov a vystupov analyzovanegtpone tak, aby sa
dostala na efektivnu hranicu.

9.
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HYPOTEKARNE BANKOVNICTVO V NEMECKU PO
PRIJATI NOVEJ LEGISLATIVY

GERMAN MORTGAGE BANKING AFTER NEW
LEGISLATION ADOPTION

Eva Horvatova

ANOTACIA
Hypotekarne bankovnictvo v Nemecku predstavovaldaday model pre mnohé eurdpske
krajiny, medzi nimi aj preCesku a Slovenskd republiku. Prvy zékon o hypotekdrn
bankovnictve v Nemecku bol prijaty v roku 1900 adazoku 2005 platil s malymi zmenami.
Vroku 2005 doSlo k vyznamnej zmene legislativy.l Boijaty zakon o hypotekarnych
zaloznych listoch, ktory kladie na prvé miesto hghkarne zalozné listy, upte od principu
Specializacie a prindSa viaceré inSpiracie prepmke krajiny, ktorych hypotekarny systém je
zaloZeny na principoch nemeckého hypotekarnehodvainttva.

KEUCOVE SLOVA
hypotekarne zéalozné listy, Jumbo a Global zaloZiséy,| hypotekarny uver, principy
hypotekarneho bankovnictva, nova legislativa hygoteeho bankovnictva.

ABSTRACT
German Mortgage Banking was as a Basis Model fgrsldmentation in many European
Countries, Czech and Slovak republic including. Tingt Mortgage Act in Germany was
adopted in 1900 and with a few changes validated® Years. In 2005 was adopted new
mortgage bonds act, which on first place takes gage bonds, gives up the specialization
principle, takes many inspirations for Europeanntoes, which have a system on German
mortgage principle based.

KEY WORDS
mortgage obligations, mortgage backed securities\bd and Global mortgage obligations,
mortgage credit, principles of mortgage bankingy tegislation of mortgage banking.

1 PRINCIPY NEMECKEHO HYPOTEKARNEHO BANKOVNICTVA
PLATNE DO ROKU 2005, DO PRIJATIA NOVEHO ZAKONA

O ZALOZNYCH LISTOCH (PFANBG)
Zakon o hypotekarnych bankactHBG — Hypothekenbankengesetz) Ipoijaty eSte v roku
1900 a platil s menSimi Upravami az do roku 2088atviac nez 100 rokov s minimalnymi
zmenami. Tento zakon polozil zaklady rozvoja hykgéateeho bankovnictva nielen
v Nemecku, ale aj vo viacerych eurépskych Statoch
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Zo zakona o hypotekarnych bankach, platného do roRQ05, vyplyvali tieto tri zakladné
principy:!

1. princip Specializacie,

2. princip kongruencie,

3. princip krytia zaloznych listov.

1.1 PRINCIP SPECIALIZACIE
Hoci princip Specializacie bol prijatim nového za&m zaloznych listoch zruseny, bez jeho
vysvetlenia by nebola Uplna genéza nemeckého hiygaateho bankovnictva.
VSetky principy nemeckého hypotekarneho bankovaietiiadiovali zasadu minimalizacie
rizika, pricom kazdy z nich pristupoval k tejto problematikeeho Hadiska.
Princip Specializacie sa fahoval na obmedzovanie rizika Padiska podmienok
poskytovania hypotekarnych uGverov. Princip Spetdaie a vSetky poZiadavky z neho
vyplyvajuce sa wahovali na cisté hypotekarne banky, zmieSané hypotekarne banky
nepodliehali ani v minulosti uvedenym obchodnym edaeniam.
Na zaklade uplatnenia principu Specializacie v rem@ hypotekarnom bankovnictve
existovali3 skupiny emitentov zaloznych listo¥:
1. Sukromné hypotekarne banky, ktoréctanili na cisté hypotekarne banky a zmieSané
hypotekarne banky.
Tieto Uverove institacie legislativne podliglzakonu o hypotekarnom
bankovnictve (HBG).
2. Sukromné hypotekarne banky, ktoré poskytovali Uveryaklade zalozného prava na
lodné nehnutignosti, emitovali lodné zalozné listy; podliehalkeau pre lodné banky.
3. Verejnopravne institucie, medzi ktoré patrili kreké hypotekarne banky
a verejnopravne pozemkoveé Ustavy; legislativne ipbdli zdkonu o verejnych
zaloznych listoch.

1.2 PRINCIP KONGRUENCIE
Podstata principu kongruencie sa zachovala aj patipnového zékona o zaloznych listoch
v roku 2005 (PfanBG). Princip kongruencie vyjadragbezpé&enie stability hypotekarnej
banky z dlhodobéhoradiska.
Kongruencia predstavuje fah medzi aktivami a pasivami hypotekarnej bankyaziska
ich objemu, Struktary, Zivotnosti aktiv a pasivch ivynosovosti a nakladovosti. Vyznam
sledovania kongruencie sfiea v tom, Ze sa sleduje prepojen@tiv a pasiv a vylienie
rizik likvidity, refinancovania, irokového a mendwe rizika.
Na zaklade uvedenych rizik sa osobitne sledigstkové typy kongruencie:
1. refinanéna kongruencia ktora vyZzaduje spojitésdihodobych zdrojov a Urokov na strane
pasiv s dlhodobymi zdrojmi a Grokmi na strane gktiv
2. menova kongruencia ktora sleduje devizové pozicie vyplyvajuce zakich
a pasivnych hypotekarnych obchodov, predstavujeorebhre optimalneho pomeru
averovych pobadavok v cudzej mene a refikaych zdrojov v cudzej mene, atak sa
znizuje riziko vyplyvajuce zo zmien devizovych kov,
3. obezna kongruenciaa natastejSie dava do suvislosti s mozfms pred¢asného splatenia
hypotekarnych Gverov (gom sa méze naruSivdzba medzi mnozstvom poskytnutych

! Goedecke, K., Kerl, V., Scholz : Die deutschen stiigkenbanken. Frankfurt am Main: Fritz Knapp Vgrla
1997, s. 95.
% Der deutsche Pfandbrief, Fakten und Daten, 1998.
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averov a zdrojmi), zakonodarstvo dedej trva na nevypoveddwosti hypotekarneho
Gveru a na nemoznosti jeho ptadného splatenia.

1.3 PRINCIP KRYTIA
Po prijati nového zakona o zaloznych listoch sahaeali v platnosti taktiez poZiadavky
a zasady krytia zaloznych listov. PoZiadavka kryteemeckom hypotekarnom bankovnictve
vychadza z ochrany postavenia azaujmov J&itbypotekarnej banky, t. j. majiee
hypotekarnych zaloznych listov. Zasada, Ze dovevastorov, teda majifev hypotekarnych
cennych papierov, nem6Ze nartugini pripadny krach hypotekérnej banky, vzniklavpra
v systéme nemeckého hypotekarneho bankovnictva.
Z&kon o hypotekdrnom bankovnictve rozliSoval dvaubi¢ krytia zaloZnych listov, ato
hypotekarne a komunalne (v ramci ktorych sa uphedlo riadne a nahradné krytie).
Riadne krytievyjadruje skuténog’, Ze celkova nominélna hodnota hypotekarnych réici
listov v obehu je po celgas krytd pobadavkami z hypotekarnych Gverov, a to v najmenej
rovnakej vySke a s najmenej rovnakym vynosom. Redky krytia verejnych zaloznych
listov su analogicke, ale s tym rozdielom, Ze sgt&kpolfadavkami z komunalnych Gverov.
Nahradné krytie je vymedzené presne dganymi aktivami, ktorymi sa hotovts vklady
v Deutsche Bundesbank, Gvery poskytnuté inej Gwvagrin&titdcii, ktora sphala podmienky
Spolkového dozorného Uradu pre Gverovanie, Statmepidy a dlhopisy regionéalneho celku.
VySka nahradného krytia v podmienkach nemeckéhmtieigarneho bankovnictva mézet'by
maximalne 10 % objemu vydanych zéloZnych listowbelu.

2 ZAKON O HYPOTEKARNYCH ZALOZNYCH LISTOCH

(PFANDRIEFGESETZ — DALEJ AJ PFANDBG) Z 15. JULA 2005
V roku 2005 po viac nez 100 rokochl'va prikladného fungovania zakona o hypotekarnych
bankach dochadza k vyznamnym zmenam v ramci syst§maotekarneho bankovnictva. Za
najvyraznejSiu zmenu mozno povazoval, ktord prakticky viedlak zruSeniu principu
Specializacie.
Princip Specializacie, ako uz bolo uvedené, saralpigavne o rozdelenie hypotekarnych
bank nacisto hypotekarne institacie, zmieSané hypotekaraieky, d'alej na verejnopravne
inStitacie a lodné banky.
Cisto hypotekarne banky alebo zmieSané banky (ttaké, ktoré vykonavali okrem
hypotekarnych obchodov &jnnosti komegnych bank) mohli emitowahypotekarne zalozné
listy s tym, Ze Zakon o hypotekarnych bankach salwaval len n&isto hypotekarne banky.
Dalej tu boli verejnopravne banky, na ktoré séatwval Zakon o verejnych zaloznych listoch
a mohli emitovéd verejné zalozné listy, ako aj lodné banky, podljgbe zakonu o lodnych
bankach, ktoré mohli emitovdodné zalozné listy. ZjednoduSene vyjadrené tddalg aky
typ banky, takému zakonu podliehala atomu zodpajed typ zaloZznych listov mohla
emitova’.
Struktru zékona o zaloznych listoch mozno char@dea’ ako rozSirenie zékona
o hypotekarnych bankach o opatrenia, ktoré sledwjjSenie kvality a bezgaosti krytia
zaloznych listov.
Z&kon o hypotekarnych zaloznych listoch moZzno rbZdea Ses logickych celkov, p&om
jednotlivécasti sa orientuji na tieto problérfiy:

® www.pfandbrief.de/ Pfandbrief/ Der Pfandbrief A bedeutendes Segment des deutschen und intealation
Kapitalmarkets/ Sicherheit

4 zdroj: Hagen, L.. Germany's Pfandbrief Banks 20@8esentation, Tokio, 11-12 May, 2006, s.19.
www.pfandbrief.de

86



1. Kvalita krycieho bloku aktiv:

- konzervativny pristup k ogevaniu majetku, princip hypotekarnej pé&kovej

- na krytie st vhodné len pbddavky poskytnuté do vySky LTV 60% (Loan to Value),

- profesionalne riadenie a meranie kreditného, urékoy menoveho, trhového,
oper&neého rizika a rizika likvidity a Vikej angaZzovanosti.

2. Transparentnos’

- kvartalne hlasenia o menovitej hodnatistej si&asnej hodnote na riziko zaloznych
listov a ich bloku krytia,

- kvartadlne hlasenia o Struktare splatnosti HZL a ldbku krytia v rdmci Styroch
rebrickov splatnosti: < 1 rok, 1 — 5 rokov, 5 — 10 roks\i0 rokov,

- hlasenie o podieli derivatov v bloku krytia.

3. Osobitny dohrad.

- osobitny dohliadaci organ dtddu nad hypotekdrnymi obchodmi, sledujuci
dodrziavanie prisnych podmienok licencie pre hykétee obchody,

- dvojro¢ny audit krycich blokov dohliadacim organom.

4. Bezpénos’ zaruéena nadmernou kolaterizaciou
(OC overcollateralization).

- vramci sledovania krytia — kolateralizacie, sals|a rdzne stupne:

- prvym stugiom je riadne krytie,

- druhym stupom je nadmerna kolateralizacia vyplyvajuca zo strgsh scenarov,
sledujucichéistt s&asnu hodnotu krycich aktiv,

- tretim stupom je nadmerna kolateralizacia (mandatory overtmidization) vo
vySke 2 %, ktoré predstavugisté s@asné hodnoty krycich blokov vioZzenych do
aktiv, vhodnych na nahradné krytie,

- dobrovdna nadmerna kolateralizacia.

5. Zachranny plan v pripade krizy na strane emitenta.

- existuju 3 moznosti nakladania s krycimi aktivani&ujme uspokojenia majltev
HZL:

- spravovanie krycieho bloku dovtedy, kym nebudl kspmé vSetky patadavky
z HZL,

- predaj Specifického krycieho bloku,

- transfer krycieho bloku a HZL do inej banky, drigeHZL maju dvoch diZznikov.

6. Oddelenie, separécia krycieho bloku a nakladaniesim v pripade insolventnosti.

- v pripade insolventnosti ma tbhyddeleny kryci blok od ostatnych aktiv, z pévgdne
majetkovej podstaty budu uspokojeni ostatni vésitélanky potla predpisaného
poradia veritéov, kryci blok bude slUZina uspokojenie pdadavok majitéov HZL.

Zmena zroku 2005 viedla ktomu, Zea prvé miesto sa dostava namiesto striktne
definovaného charakteru hypotekarnej bamkjozny list Vyplyva to aj z nazvu zakonov:
dovtedy zakon o hypotekarnych (lodnych a pod.) Bahk (Hypothekenbankengesetz)
vystriedal zakon o zaloznych listoch (PfandbriekeEngesetz).

Okrem toho doch&adza aj k zmene filozofie emisibzajch listov. Prestava tyolezité,ci

ma banka pomenovanie hypotekarna, lodna alebonme&vna, ale dblezitym sa stava, aké
typy uUverov poskytuje, teda aky vytvara blok krytida zaklade toho mézZze emitava
adekvatny druh zaloznych listov. To znamena, alkdanlicenciou na hypotekarne obchody
poskytuje Gvery na lode, bezlatdu na jej ndzov, mdze emitavendné zalozné listy, lebo

87



zhromazdila dostatmy kryci blok lodnych UGverov, ak poskytla ¢i§y objem Uverov
verejnému sektoru, mdéZze na zaklade krycieho blokedenych Gverov emitovaverejné
zalozné listy.

3 SYSTEM ZALOZNYCH LISTOV V NEMECKOM HYPOTEKARNOM

BANKOVNICTVE
Systém zaloznych listov v nemeckom hypotekarnomkdamictve sa opiera o vyznamné
zasady, ktoré davajktastnikom hypotekarnych obchodov istotu pri inveatdwa vyhody pri
pouziti ziskanych prostriedkov.

1. Hypotekarne zalozné listy mbze vydéJan banka, ktora ziskala licenciu na vydavanie

hypotekarnych zaloznych listov a vykonavanie hykateych obchodov.

2. Nad emitentmi existuje osobitny verejny tiati.

3. Ochrana majitbov zaloznych listov je zabezfmna na troch Urovniach. Su to: krytie
hypotékou zabezgenou zaloznym pravom na nehrtg majetok, rdenie banky
kapitdlom a prednostné konkurzné pravo mégiezaloznych listov.

4. Zé&lozné listy su p&as celej Zivotnosti kryté predpisanymi majetkovyiomédnotami.

5. Uvery sliziace na krytie zaloznych listov sa poskytlen do vysky 60 % hodnoty

nehnuténého zalohu.

Zalozné listy su dlhopisy sluziace na refinancogariverov krytych akcesorickymi

hypotékami, ktoré maju prefer&@me vysporiadanie (hypotekarne zalozné listy) akdivia na

refinancovanie Uverov verejnému sektoru (verejnézze listy).

Vplyvom vyznamnych zmien na finamych trhoch sa v oblasti zaloZnych listov objavuja

mnohé inovacie, ptom ich tradina bezpeénog’ zostava nezmenena.

Hypotekarne obligacie s na meno ana nigitdJrokova sadzba je oksjne fixna

a urokovy diferencial v porovnani s hypotekarnymenmi predstavuje 0,5 az 0,9 %, pri

verejnych zéloznych listoch len 0,1 %. BezZna latsgiatnosti sa pohybuje od 5 do 10 rokov.

V suvislosti s obehom zaloznych listov je potrepoékaza na skuténog’, Ze v Nemecku je

stanoveny limit emisie hypotekarnych cennych papier v sivislosti s kapitalom

hypotekarnej banky, a takfisté hypotekarne banky mo6zu vydavamaximalny objem
hypotekarnych zaloZznych listov, ktorych menovitd dmota nepresahuje 60-nasobok
kapitalu hypotekarnej banky a zmieSané banky 48&ahok kapitalu banky.

Vyznamné zmeny nastali v oblasti zéioaania hypotekarnych zaloznych listov (HZL) pre

potreby kapitalovej primeranosti. Do roku 1993 ie#ot ohodnocovali Uverovym rizikom s

rizikovou vahou 0. Smernica EU o solventnosti v&a#novila pre bankové obligacie

rizikov( vahu 20 % atomuto sa prispdsobili aj HAU ponechala moznos ¢lenskym

Statom ohodnocovaiverové riziko hypotekarnych zéloznych listov kizvou vahou 10 %.

Prevladajuca forma zaloznych listov na trhu madasnosti podobu:

- tradiinych hypotekarnych a verejnych zaloznych listov,

- zaloznych listov Jumbo a Global,

- Struktirovanych zaloznych listov.

3.1 FINANCNE INOVACIE V NEMECKOM HYPOTEKARNOM
BANKOVNICTVE

JUMBO A GLOBAL ZALOZNE LISTY
Vyhoda zaloznych listodumbo v porovnani s tradnymi zaloZnymi listami spiva v ich
vysokej bezpénosti a likvidite, ktord sa dosahuje na zakladékyeh emisii Jumbo-listov
a aktivnym vstupom tzv. ,market makerov" na triprktzabezpé&uju aktivne repo-obchody.
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Repo- kurzy sa uvadzaju pri objemoch emisii nad Mk eur s kurzovym rozpatim

nakup/predaj pdi lehoty splatnosti.

Zvaz nemeckych hypotekarnych bank v spolupraciSgpomlkovym zvazom nemeckych

verejnopravnych bank prijakiritéria Standardizacie zaloznych listov Jumbo:

- objem emisie zaloznych listov Jumbo je najmeneajiliarda eur, (predtym min. 500 mil.
eur), prva emisia musi maninimalny objem 750 mil. eur, @om emitent ma povinngs
doplnit emisiu do 180 dni na poZzadovanu utotemiliardy,

- v pripade dodatmej emisie (nadstavby) je mozné takymto spbésobonsitzwozsah
emisie 0 125 miliénov eur nad pozadovany ramecliardy eur,

- dodat@né zniZenie objemu emisie, ako aj @igzhé splatenie zaloznych listov Jumbo su
nepripustné v zaujme zachovania likvidity sekundaentrhu,

- prediasné splatenie zo strany diznika je v obdobi S0ablov vyltené,

- Jumbo zalozny list dpa prisne podmienky VDP (Verband der Deutschen
Pfandbriefbanken), ak enie zaloZznych listov Jumbo je fixné, stanovené ekmeé
dekurzivne vyplacanie arokov,

- pre kazdu emisiu musia existevaspa traja tvorcovia trhu (investné banky), ktori
zabezpéia kotovanie kurzov nakup/predaj,

- zélozné listy Jumbo sa musia do 30 dni oda d@aluty uvies na niektord z barz
ktoréhokdvek ¢lenského Statu Eurépskej Unie,

- vysoky rating emisii zaloznych listov Jumbo (spdd&iAAA) umoziuje ich pristup na
medzinarodné trhy,

- kazdy, kto porusi niektoré z opatreni upravujuclthmbo zalozné listy, straca Statut
emitenta Jumbo zaloznych listov,

- ak niektoré z emisii Jumbo zéloZnych listov dosatoljjem emisie mensi nez 1 miliarda
eur a boli vydané pred 28.4.2004, m6zu si zachs8tatut Jumbo zaloznych listov.

V minulosti uprednosiovali zahranini investori najmé spolkové cenné papiere aj nkprie

tomu, Ze hypotekarne zalozné listy mali porovhaderiziko a pritom atraktivny vynos. Po

zavedeni Jumbo zaloznych listov (prvé emisie bgkonané v roku 1995) vSak zmenili
nazor, naktko sa tieto stali bezkonkuré&me najvyhodnejSimi invegtiymi nastrojmi. Véky
vyznam pritom zohréava Vky rozsah trhu, ako aj povinngsze ponuku na trhu musia rébi
minimalne tri investiné banky, ktoré priebezne nastavuju nakupné a peedany. Investori
mo&zu obchodowas tymito nastrojmi bez obmedzeni, je zabéepg rozsah aj likvidita trhu.

Za 12 rokov obchodovania s Jumbo zaloZznymi listdmio umiestnenych do tohto

investéného nastroja viac nez 400 miliard eur, do obckadm sa zapojili inStitacie

z 6smich krajin EU.

Zabezpéenie likvidity prebieha na narodnej, ako aj na r@addnej Urovni. S tym

bezprostredne suvisi minimalny objem emisie. Priesneobjem emisie sa v &dsnosti

pohybuje okolo 1,5 miliardy eur. Medzi zaujemcoduwnbo zalozné listy patria hlavne
konzorciéd vékych medzindrodne pbésobiacich bank.

Zalozné listy Global predstavuju likvidni formu upisovania dlhu nemdukéverejného

sektora.

KedZe su ukené pre institucionalnych investorov na americkgclzijskych trhoch, ktori

spravuju majetok vo vySke najmenej 100 mil. USD, siauzodpoveda Standardnym

poziadavkam americkej Komisie pre cenné papiere.

Umiestneniu zaloznych listov Global na trh preddzédfaza, v ktorej potencialni

institucionalni investori vyjadruju svoje preferéma Hadiska vynosov, ptom ich vz'ahuju

na referetiné vynosy na danom trhu. Nemecki tvorcovia trhu(gaiu zalozné listy Global

s pevnym rozpatim vihdom na domace refexa® vynosy na trhu s nemeckymi

spolkovymi dlhopismi. Prelinanie dopytu a ponukyc¢uje vynosové pasmo. Na zaklade

stanovenia ceny sa potom stanovi objem emisie.
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Zalozné listy Global umaiuja ziskavanie zdrojov pre nemecké fita@ subjekty za
podmienok, ktoré sa formuji mimo nemeckého ftmemo trhu. Zarove dochadza
k interakcii medzi tymito vyznamnymi trhmi, pdm ich vzajomné ovplyovanie
a prelinanie podmienok je mozné najnd@ka bezp&nosti cennych papierov.
Refinancovanie  hypotekarnych  bank wa na nemeckom Kkapitdlovom trhu je
minulog’ou. V sasnosti sa obstaravanie kapitdlu organizuje gl@halmajma
prostrednictvom zaloZnych listov Jumbo a Global.

4 CHARAKTERISTIKA HYPOTEKARNYCH A KOMUNALNYCH

UVEROV V NEMECKU

Hypotekarne Uvery predstavuju Uvery, ktoré poskytuju hypotekarneklyana financovanie
novostavieb v oblasti bytovej vystavby, v oblasiimegne vyuZivanych stavieb, na obnovu,
modernizaciu, rekonstrukciu azmenu dod@mych stavieb, ako aj na kdpu pozemkov
v tuzemsku a v zahrafii Hypotekarne Gvery su poskytované na zakladeZného prava na
nehnutény majetok dlZznika. Pdd typu zalohu a charakteru jeho pouzitia sa roglis
hypotekarne Uvery na financovanie byvania (zaladddgtavuje nehnufeos’ na byvanie) a
Zivnostenské financovanie (zaloZzena nehimgdg’ je uena na podnikafeké &ely).

Finartné inovéacie v hypotekdrnom Gvere si podmienenéosnahbezpét sa proti
moznému nepriaznivému vyvoju na trhu a zatogeahou umoziipristup hypotekarnym
diznikom k hypotekarnym tGverom.

Predchadzanie urokovému riziku, ktoré vyplyva najmé@akavania zvySenia dlhodobych
trhovych Urokovych sadzieb, vyustilo do formovanieoch zakladnych typov fingnych
inovacii v hypotekarnych tveroch:

1. splatkové hypotekarne avery,

2. forwardové hypotekarne uvery,

3. derivaty finagného trhu v kombinécii s hypotekarnymi Gvermi.

Podstataplatkového hypotekarneho Gvespdaiva v tom, Ze klient prijima hypotekarny Gver
na kratSie obdobie a po jeho skeni bude na nesplateni sumu poZadopaskytnutie
noveého hypotekarneho averu.

Vyvoj takychto typov Gverov spoésobilo skracovan@atnosti hypotekarnych dihopisov.
Hypotekarny diZznik ma garantovanu nizku Urokovuizbadisty cas a zaroue hypotekarna
banka ma moZznds aktualizovd (arokovu sadzbu po istom obdobi padvyvoja na
kapitalovom trhu.

Ciastkovou formou hypotekarneho splatkového Gyerniver zaloZzeny na principe moznosti
zmeny urokovej sadzby poditom vopred stanovenom obdobi. Klauzula nevypoefdatti
Gveru je obyajne spojena so sankciou za jeho pasdé splatenie, ktora pokryje Urokové
riziko hypotekarnej banky. Slovenské hypotekarnekigauplatiuju napriklad prehodnotenie
arokovej sadzby, ale zaravedavaju moZznas odstupt’ od zmluvy, predasne splafi
hypotekarny Gver pri uvedenej zmene urokovej sadalpreto tieto ivery nemozno zatadi
medzi splatkové hypotekarne Gvery.

Forwardovy uvermozno prirovné k zavaznému prisbu, ktorého poskytnutie sa usk&nod

po uplynuti dohodnutéhoasu. Ako priklad poskytovania forwardového GverGzeme
uvieg’ nasledujuci postup banky: Banka poskytne klientémiwardovy Uver (v podstate ide
o prigub averu) s nizkym Utenim v sdasnosti, s viazanim nizkeho droku napriklad na
5 rokov. Poskytnutie forwardového Uveru bolo k352002, k vyplateniu Gveru doSlo 15. 5.
2004, splatny bude do 15. 5. 2009. Zarowmnka vydala hypotekarne zélozné listy na
obdobie 7 rokov. Zdroje ziskané z emisie hypotej@rrcennych papierov ulozila na 2 roky
na terminovany &et, ktory jej zabezgg primerané zhodnotenie prostriedkov, pripadne aj
pokryje arokové riziko, kéZe sadzby z terminovanych vkladov su spravidla igy$&z
sadzby vynosov z hypotekarnych zaloznych listov.
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Prikladom na Struktirované hypotekarne averysu hypotekarne davery s moznym
zabezpeéenim rastu Urokovej sadzby prostrednictvom cap.

Finartné inovacie na trhu hypotekarnych tverov zvysujakkmencieschopnésnemeckych
hypotekarnych bank a zlepSujua podmienkydehpania pre klientov.

Komunalny Gverv Nemecku predstavuje Uver poskytnuty obciam, samawnym celkom,
obecnym spolkom, krajom, verejnopravhymceldvym zvadzom, verejnopravnym
poig’ovniam, Ustavom socialneho zabe#pga, verejnopravnym meédiam, televiznym,
rozhlasovym spoknostiam, cirkevnym zborom a Statu.

Existuja viaceré spbsoby poskytovania komunalnycherdv. Bezprostredna forma
poskytnutia komunalneho UGveru je zaloZzend na préengionkrétnej dohody medzi bankou
a dlznikom.

DalSiu formu predstavujsprostredkovany komunalny Gvektory vznika na zaklade dohody
medzi bankou a dlznikom. S¢iga v tom, Ze banka ako finémy sprostredkovafeuvedie na
kapitalovy trh komunélne obligécie, t. j. komundlinyer poskytnuty v dihopisovej forme.

Za komunalny Gver sa povazuje aj nakup dlhopisaerék zneju na niektory zo skor
menovanych subjektov (Kommunalschuldverschreibung)

5 HYPOTEKARNA KRIVKA
Hypotekérna krivka predstavuje krivku zaloZnychais a ich Urokovej Struktary, ktord je
zostrojena na zaklade priemernych urovni financadanskych institlcii Zvazu nemeckych
hypotekarnych bank (VDH - Verband der Deutschen dtypkenbanken, dnes uz VDP —
Verband der Deutschen Pfandbriefbanken) pre s@ttdo — 15 rokov. Je vyznamnym
inStrumentom pre riadenie aktivnych hypotekarnypoéracii.
Vroku 2001 rozhodol Vybor Zvédzu nemeckych hypotakéh bank o pouzivani
hypotekarnej krivky, ktora mala vn&sdo systému hypotekdrnych Gverov viac
transparentnosti pre klientov.
Po skiuSobnom testovani krivky g&s dvoch mesiacov roku 2003 bolo zavedené pravdeln
zverejiovanie hypotekarnej krivky od 1.4.2003.
Vyznam hypotekarnej krivky sgova vtom, Ze klienti maju préad o podmienkach, za
akych sa refinancuju hypotekarne banky na kapitatotrhu.
Stanovovanie hypotekarnej krivky prebieha na zéklallasovania aktualnych dosiahnutych,
resp. dosiahnufaych udrovni swapového financovania (Funding Levgégen Swaps).
Takato povinnot maju vsetkylenské institucie VDP. Do 31.7.2005 sa ohlasovdéjé pre
splatnosti od 1 do 10 rokov, od 1.8.2005 sa ohiasjijudaje pre splatnosti 12 a 15 rokov.
Frekvencia ohlasovania je jeden pracovny (bankalgi) V prilohe sa ohlasuja priemerné
spready jednotlivych splatnostidgiewapom.
V ramci uvedeného postupu predstavuje druhy krakastenie hypotekarnej krivky na baze
ISDA fixovania swapov. Vysledky sa zvefgju na strankach systému Reuters denne
0 11.00 hod., ako aj na strankevw.pfandbrief.de
Reuters denne monitoruje volatilitu hodnét a peazvhodné metdédy na eliminovanie
ubiehajucich anahodnych hodnbt vzaujme zalbeapa dbéveryhodnosti krivky a
predchadzania neadekvatnemu deformovaniu krivky.

ZAVER
Hypotekarne bankovnictvo v Nemecku vzniklo v dékle@rirodzeného vyvoja ako reakcia
na aktualnu potrebu historického obdobia. Uvedsggtém umoznil na jednej strane
vSeobecny rozvoj zakladov hypotekarneho bankovaiet¥Eurdpe, na druhej strane plynuly
prechod Bachtického stavu v Nemecku na novld spefskd vrstvu nastupujiceho
kapitalizmu.
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Systéem hypotekarneho bankovnictva v Nemecku  geisw? viac ako 100 rokov.
Obdivuhodnd je stabilita zakladnych principov, kt@u predpokladmi dlhodobej stability
systému hypotekarneho bankovnictva na jednej strama druhej strane flexibilita, ktora
umoziuje zaradenie finaimych inovacii do systému hypotekarneho bankovnictva
Zakladné principy kongruencie a krytia zodpovedajavidlam bezpgmého hypotekarneho
obchodovania formulovanym v 1. kapitole.

Mnohé oblasti hypotekarneho bankovnictva v NemecKu inSpirujlce aj pre rozvoj
hypotekarneho bankovnictva na Slovensku.

1. Legislativa reflektuje aktualne potreby hypotekatmebankovnictva.

Na Slovensku by sa Ziadalo d'aHom na vyrazn&rtu situovania hypotekarneho
bankovnictva do existujucich univerzalnych koéngch bank upravi pravidla pbsobenia
zmieSanych hypotekarnych bank.

2. Finanéné inovacie v oblasti hypotekarnych zaloznych listo

Moznog’ vydava hypotekarne zalozné listy v cudzej mene uhujg aj slovenskym
hypotekarnym bankam ziskavadroje na zahradémych trhoch. Zarowue vznikad potreba
zabezpeit otvorené devizové pozicie hypotekarnych bank, ipsénriziko na viaceré
subjekty, pripadne zéhdnt preferencie r6znych investorov.

Hoci zalozné listy typu Jumbo a Global nie sU tavénisku aktualne, inSpirujice su najma
Struktarované zalozné listy a pristup k vyuzivaimancnych derivatov. Tieto skdsenosti sa
daju uplatnf na Slovensku v pomerne kratk@asovom horizonte.

3. Finanéné inovacie v oblasti hypotekarnych tverov.

Podstata splatkovych hypotekarnych Gverov je podobmiektorymi postupmi v inych
krajinach, napr. s balonovymi tvermi v USA. Ich edenie v podmienkach Slovenska nema
Ziadne prekazky, naopak, v obdobiach, ktoré niepsaznivé pre rozvoj hypotekarneho
bankovnictva, umaiiiju ¢ag’ problémov presunttido buduicnosti.

Na Slovensku sa uplaiju aj v s@asnosti niektoré typy uverov, ktoré sa sice nergayv
splatkovymi, ale maju podobnu Struktaru npenych tokov. Patria medzi ne najma tie
hypotekarne Gvery, pri ktorych sa predpoklada pidebtenie Grokovej sadzby pociiom
obdobi.

Uplatneniu forwardovych Uverov na Slovensku brgmiekazky, ktoré su $as’ou vyvoja
casovej Struktury arokovej sadzby na trhu. Uplateeorwardovych Gverov totiz vychadza
z predpokladu, Ze arokové sadzby z terminovanydhdek su vySSie ako urokové sadzby
z hypotekarnych zaloznych listov.

Na zaver kapitoly uvadzame pteld najdélezitejSich prvkov v pravnej Uprave hypatekch
zaloznych listov vo vybratych Statoch Europy
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A 2020 VISION — THE PLASMA EURO

ViZIA 2020 — PLAZMA EURO

Miloslav Hoschek

ANOTACIA
Okolo roku 2020 mbéze Eurdpska centrdlna banka petiziové neobvyklé nastroje na
regulaciu pa&aznej masy v eurozéne. Jednym z nastrojov moie pgsma euroDalej,
nazvime GilgameSovou sadzbou taku oficialnu disk@rgadzbu centralnej banky, ktora ma
vzdy minusové hodnoty pod hranicou 0,00%. Riinkovani GilgameSove] sadzby sa
penazna masa eurozony moéze sprav@lne inak. Toto modelovanie potrebuje nové silné
softwarové rieSenia. RieSenia prebiehaju vo virtodl prostredi s nazvom ,plasma euro
tokamak“. Hadajme anal6gie v 8astnych urychlowch jadrovej energie. Prave
v prostredi virtualneho plasma euro tokamaku m&eknlt’ a &inne posohi plasma euro.
Plasma euro mdZze spéatne prehodhsgirdvanie sa paznej masy v eurozone. Plasma euro
v prostredi e-deflacie moze sptistnova Skalu produktov komarej bankovej a finainej
sféry. Prave GilgameSova sadzba a Plazma euro tiZzzakladné stavebné kamene pre
zatid nezname kritéria Basel IlI.

KEUCOVE SLOVA
plasma euro, GilgameSova sadzbagiea masa, e-deflacia, plasma euro tokamak, Basel

ABSTRACT
Some new unusual instruments for money supply adigul in euro zone may occur in
European Central Bank around year 2020. The “Plaamal’ may be one of such instrument.
Within this we define the “Gilgamesh rate” as afictdl discount rate of the central bank
which always has negative digits, that is underziv® 0.00% level. The money supply of
the euro zone may then behave in a completelgreifit way. However this modelling will
need new strong software solutions. Such solutioagbe done in a virtual device which we
name “plasma-euro tokamak“. We see an analogy resemt nuclear fusion energy
production called tokamaks. This way a plasma euiginates and works effectively inside
the virtual plasma euro tokamak. The Plasma eurg change the dynamics of euro-zone
money supply management. In an era of e-defldtienplasma euro can provide a new set of
commercial banking and finance sector productshig way the Gilgamesh rate and plasma
euro can provide the foundations for the as yehonk Basel Ill criteria.

KEY WORDS
plasma-euro, Gilgamesh rate, money supply, extiefl, plasma-euro tokamak, Basel I,

1. INTRODUCTION
In this vision we want to talk about new trends ethmay occur during the next decades.
We understand that the following lines may not bBsyeor simple reading. The ideas in this
article may not find instantaneous proclaimers, tatbher the opposite. Readers may want
more proof and clear explanations. We want to sayur readers that at the moment we can
not be more helpful, because this is only a vision.
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In this article we may also investigate detailswd®lasma-Dollar, Plasma-Yen, or Plasma-
Yuan. The giant hedge funds may also create aalifdasma currencies/indices. We may
even talk about plasma-corona (reference no. 4venter we will develop the vision in this
article using the example of the ECB. In this #&tieve want to define 21st century
deflationary trends differently. For this articleewill invent a new terminology. Looking at
the present monetary research of European Cendnak Be believe it ignores the deflation
research. The same taboo prevents the ECB modellitige deflation spiral. The ECB has a
big vacuum in deflation liquidity trap modellingHowever in future the bravery of this
ignorance may carry a high cost for ECB bureaucréle opposite may be said about
sophisticated Bank of Japan's research studiese Si990s there are several dozens of good
research studies of The Bank of Japan's models nfonetary, payment, micro or
macroeconomic aspects of deflation.

2. GILGAMESH RATE AND E-DEFLATION
During the past two centuries there is no evidethe# any central bank in the world has
regulated it's financial markets by negative o#ficdiscount rate (references no.1 and 2).
Let's therefore give a name to our new inventiothia article: We name a negative official
key discount rate here as the Gilgamesh rate. @dgh rate is a negative official discount
rate of a central bank. Gilgamesh rate is expetddie a basic instrument in FED, ECB or
Bank of Japan and will be a new phenomenon of @292, as e-deflation becomes the norm.
The fiscal policy regulation will be based inglperiod on e-deflation and negative discount
rates. In this article we expect that Gilgamesle raill be an official doctrine and basic
instrument of European Central Bank. To reiteratdhe- Gilgamesh rate will be the basic
official discount rate announced by the Board dfe European Central Bank. The main
characteristic of Gilgamesh rate is that has alwsggative digits. That means is a negative
discount rate under the zero - 0.00% level. Gilgsimrate will never have positive (+)
digits. We say here that the negative discountgartebe a kind of new paradigm of year 2020
ECB' monetary and fiscal policy. The Gilgamesh ratean independent instrument. The
Gilgamesh rate is not dependent on increasing aedsing price spiral.

The Bank of Japan has used, from the 1990’s, a&yoh positive (zero-plus) but ultra-low
discount rates. However the Bank of Japan has neeelelled the theory of central bank’
negative official discount rates (references nm@ @), to use the negative official discount
rate phenomenon - the Gilgamesh rate with minudsdigs a basic instrument of monetary
regulation. The same can be said about plasmaBlasma yen may be the product of a
Gilgamesh rate. E-deflation will recognise a hiffletience between a deflation spiral and the
deflation helix (references no.6 and 7). Similathe Bank of Japan has never modelled how
the deflation helix may behave under a constagative interest rate pressure.

We expect that e-deflation will create a completeigw collection of commercial banking
products: Some kind of loans may have minus raesie bank deposits will have minus
interest.

In this article we do not investigate the situatiorihe pension sector, or if hedge funds will
survive in this storm. A new competitive produatsl anstruments of commercial sector must
be invented based on Gilgamesh rate policy of El@Bur vision we say, if the financial
institutions want to survive after 2020 and stagnpetitive, they need to build a different set
of products.
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Let's draw the picture that ECB will implement anduthe year 2020 the new deflation
doctrine, based on Gilgamesh rate. That means tregedhe euro-zone and ECB' fiscal
policy will be regulated by minus official discourate, a rate below level zero. Let's present a
following example: The Board of European CentrahiBahanges on March 21st, 2021 it's
Gilgamesh rate from (minus) - 2,5% to a new levaius -2,75%. After such announcement
the domino effect of changes may go ahead. In atbeds, the tail will twist the dog. Interest
on Treasury bills and bonds will freeze to the nemus levels, as will interest rates in
commercial banks and mortgage rates.

The ECB's Board must be supported by the latestvaoé tools and real time data when
working with Gilgamesh rate. There are many bikicsf euros nominated by ECB, in the
form of cash, coins, stocks, securities, bondsyams, options, futures. Most of the money
will be circulated in electronic form in SEPA - dlsingle European Market. However only
part of will exist in the form of Plasma Euro. Rt&s euro is that crucial part of European
money supply which will influence the rest of aloney in euro-zone. The Gilgamesh rate
will not be born in a natural way on the marketlg@émesh rate will not be born from
pressing down the level of present official distiotate. Gilgamesh rate will not wait to
break the levels under the zero 0,00% bound. Tioisgss must be implemented as a political
shift and as a legal decision. Gilgamesh rate eaarly regulated and managed by the Board
of ECB.

Deflation has been experienced in many countriggguhe last two centuries (reference
no.3). Negative interest commercial bank's ratestex in 20th and 19th centuries. The
expected 21st century trend of e-deflation has recquent in history. We can't steal
experience about e-deflation from deflation mirrdhat are from the classical books about
the deflation. There is no reference or practealerience in Western economical theory of
century how 21 century e-deflation will behave. E-deflatim not the opposite of
inflation, nor an upgrade of deflation. We canraket any practical hindsight from the™9
and 20th century deflation experience. We expeat the e-deflation will be an official
doctrine and basic instrument of European CenteaikB Gilgamesh rate will be the basic
discount rate announced by the Board of Europearir@leBank. Therefore e-deflation and
the Gilgamesh rate co-exist in the symbiosis. featien will be supported by latest IT and
software solution milieu. We expect that the pratdeof the “deflationary trap” (ref. no.6)
and liquidity trap will find solutions by using I@amesh rate. We repeat that the e-deflation
has nothing to do with present theory of deflatspiral. E-deflation will have synergy to the
deflation helix (reference no.5).

3. PLASMA-EURQO' PORISMATIC SOLUTIONS
Plasma Euro will be a very different regulationtinment compared with present European
Central Bank's money supply regulation tools . Weeyraompare the present inflation and
monetary regulation of ECB to the 1950s brown qaater plant. The e-deflation solution for
ECB in 2020s may be compared to tokamak device onare detail - to Iter nuclear fusion
reactor at Cadarache in France. ECB's policy mapased on Gilgamesh rate doctrine and
plasma euro.

Let's suppose that the phenomenon "Plasma Euro"beayodeled in the 2020s. Thus we
want to draw contours to see the preliminary oalinVe say that Plasma Euro will be a new
regulation instrument of the European Central B&i&sma euro is a phenomenon, which can
be born and operate only in the body of Europeantr@eBank. Plasma Euro will be
predicated on e-deflation in euro-zone and may laaskeep impact on Euro-zones economy.
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Plasma Euro will be produced in virtual device whige name plasma-euro tokamak. Plasma
Euro is a primary output of the ECB'new policy prod- Gilgamesh rate. The phenomenon
of Plasma Euro for once and forever will solve pheblem of deflation and liquidity traps.
Then in this theory the phenomenon Plasma Eurorbesa primary output product of such
new official doctrine of ECB using the prism ofl§@@mesh rate.

In nuclear physic the tokamaks- a fusion energydpcers have been known for over 40
years. A plasma-euro tokamak is a software, bamedsame principals as magnetic

confinement devices producing fusion energy. A ipafuro tokamak is a virtual software

which models a virtual toroidal (doughnut-shapedgnetic (euro money supply ) field for

confining a plasma-euro. A plasma-euro tokamakwsoft, parallel to tokamak devices

producing fusion energy is characterised by azialu@fotational) symmetry and the use of
the plasma-euro currency to generate the helic@ponent of the magnetic field necessary
for stable equilibrium. A virtual euro-tokamak seéire can be contrasted to another toroidal
magnetic confinement virtual software device - gi@sma-euro stellarator. A plasma-euro
stellarator has a discrete (e.g. fivefold) virtwatational symmetry. In the plasma euro
stellarator are all of the confining magnetic (earoney supply ) fields produced by external
coils with a negligible current flowing through theasma-euro currency...

4. CONCLUSION
We all know how the present Basel Il recommendatiobanking laws and regulations look.
However, nobody yet can draw a picture how Baligbdrameters may look. We suppose
that Basel Ill can be based on e-deflation, negaliscount rates, negative interest rates. In
this vision are mentioned the other new tools @isd Il instruments. That way a new Basel
[l vocabulary may consists also from Gilgameste rgtlasma euro and virtual tokamak or
stallators. But this may be a beginning for a nle@nte for another articles.
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BEZPECNOST ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVIiV  CR

E-BANKING SECURITY IN THE CZECH REPUBLIC

Eva Hrebickova

ANOTACE
Obsahem fispivku je analyza problematiky fimého bankovnictvi (elektronického
bankovnictvi, e-bankingu) €eské republice, detrg jeho jednotlivych forem a jejich
zabezpeeni. Podstatnoudast fispivku pak tvdi analyza bezgosti nejriziko¥jSi oblasti
piimého bankovnictvi, a to internetového bankovnictMiechybi ani rozbor aktualni
legislativni Upravy e-bankingu Weské republice se za&enim na bezpmost a na ochranu
financnich prostedka klienta.

KLi COVA SLOVA
Internetbanking, Homebanking, W@P banking, PhondhgnGSM banking, bezgaost

ANNOTATION
This contribution is focused on the analysis of direct banking (e-banking) in the Czech
republic, especially on its forms and security. Tin part deals with the security of internet
banking, which is the most riskest area of theallittanking. The last part contains legal
analysis of e-banking concerning security.

KEYWORDS
Internetbanking, Homebanking, W@P banking, PhondhgnGSM banking, security

uvoD
Elektronické bankovnictvi p&t mezi nejdynantitéji se rozvijejici oblasti bankovnictvi.
V podol®, kterou zname dnes, vzniklo v druhé polavB0. let. Steja jako jina odetvi
muselo i bankovnictvi zareagovat ndghod novych technologii a inforiaich kanat,
jez se postuphstavaji nedilnou s@asti zivota obani i firem. Elektronické bankovnictvi
(e-banking, pimé bankovnictvi, direct banking) vyuziva vyhod reguich technologii
a dovoluje komunikovat klientovi banky elektronickéormou bez nutnosti nawstovat
jeji fyzickou pobaku. Klient mize swij bankovni @et ovladat 365 dni v roce, 24 hodin
denre.

E-banking je jednoduchy, efektivni a Usporny ngstra obsluhu existujicich kliedt
financnich instituci, jehoz cilem je zaj&t flexibilniho, oteveného a samoobsluzného
kanalu, kterym klient rize naphovat své kazdodenni geby spojené s jehoitem, & uz
se jedna o bankovni sluzldyo informace. Snadné ovladanita a neustaly fehled o jeho
stavu jsou hlavni vyhody e-bankingu pro Klienty.

Banky k zavadni systéni elektronického bankovnictvi vede hlavmatraktiviéni sluzeb

a mozna uspora nakladBanky se snaziiptahnou klienty spotaosti, které nedostate:
reflektuji na nové moznosti a nenabizeji svym kiiem takovéto sluzby. Pro &itou ¢ast
klientely (zejména pro finamé dolre zajiStné zakazniky) je rychlost sluzeb a Uspéaau
vyznamnym faktorem ip rozhodovéni. Hlavnim isodem je ale sniZovani nakiad
spojenych s velkym gioem pob@ek a zamistnané v nich. Jde vSak o dlouhodoby proces
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v horizontu spiSe let nezasicl. Zavedenim e-bankingu se totiz bezpifedtt nesnizuji
fixni ndklady, protoZze okamzity nist klienti dosud neni takovy, aby banka mohl&iza
propoustt personal nebo zavirattkteré poboky. Elektronické bankovnictvi umagje

bance pedevSim snizit variabilni néklady na jednu trangakgZaduje vSak na zéatku

znané investice, které naopak fixni naklady zvysi.

Jednotlivé banky poskytuji Sirokou Skalu komurikizh kanal, na jejichz zaklad
nabizeji své produkty. Vzhledem kgwo na trhu gsobicich bank by se mohlo zdéat, Ze
neni snadné zvolit pro sebe nejvyh&dn produkt. B podrobrgjSim pohledu ale zjistime,
Ze produkty bank jsou postaveny nekalika technologickych a komunikaich kanélech
spol&nych pro vSechny a pouze vyuZiti jednotlivychéinpych distribinich ¢i
komunika&nich kanakl se mize u rkterych bank liSit nap ve schopnosti vyuZiti vSech
moznosti, které dana technologie umnnge. Nasledujici obrazek ukazuje moznosti
komunikace klienta s bankou. Klientie vyuZivat vSech kanaklektronické komunikace,
zpravidla vSak voli pouze titou kombinaci, ktera je proéhnejpohodIgjsi.

Obrazek 1: Moznosti komunikace s bankou

—
-

[osobni m{;énéva] ( Telefon ] [ Mobilni telefon | [ PC | [.Eﬁiatebnikarta ]

(Telefonni bankei ][ [ SMS ]

(SIM Toolkit )

[Autornatick:&' telefomli sg.-'sténl] [ Hlas ] [HomebankingJ [ TV I e-mail I Internetbanking ]

Pramen: Fadka M., Kala J., Elektronické bankovnictvi, CongpBtess, 2000, str. 5

FORMY ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVIi A JEJICH

ZABEZPE CENI
Phonebanking (telebanking, telefonni bankovnictvi)
Telefonni bankovnictvi, jak uZz ndzev napovida, ufgg pristup do banky prosdnictvim
telefonniho pistroje. Nezalezi na tom, zda pevnéhmobilniho, dilezitym ukazatelem jsou
pouzité hlasové sluzby. Pod phonebanking spadaitgpy komunikace. Prvnim je hovor
s telefonnim bankém (skuténou osobu) a druhy je komunikace s hlasovym autemat
Banka po telefonu fite mit rkolik Urovni. Pasivni varianta je spojena pouze se
zjisStovanim Zstatki na &tu, s poskytovanim informaci o pohybu ndeth, o produktech
a sluzbach banky, o aktualnich Urokovych sazbaohdavizovych kurzech bank. Aktivni
verze umo#uje navic zadavaniiikazi k uhrad i k inkasu, nénové konverze, zakladani
spaicich ¢i terminovych vklad, atd. \WtSina bank nateském trhu poskytuje alespo
n¢jaky typ phonebankingu.

Komunikace stelefonnim bank&m prostednictvim tzv. call centra umtidje sogasnym
nebo i potencialnim kliefin ziskat odpo¥di na otazky, které jsou spojeny s jejicttam
v bance. Klient se e banké& zeptat na cokoliv, a ten byémbyt schopen podat
kvalifikovanou odpovd’. Prag fakt, Ze klient komunikuje s Zivym operatorem,nej\wtsi
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vyhodou systému. VZdybanké je schopen zodpeéudét vSechny otazky a klient siihe nechat
dopodrobna vSe vysitlit. Nevyhodou telefonnich bankéje vSak omezeni této sluzby pouze
na pracovni dobu operatoa také rostouci poplatky za tyto sluzby, kterymibmanky snazi
motivovat klienty k vyuziti jinych foremifimého bankovnictvi.

Klient miaze vyuzit i sluzelmutomatizovaného telefonniho systéktary funguje na principu
tonoveé volby a hlasovychiixazi. Po vyt@eni ¢isla sluzby je zakaznik navigovan pomoci
hlasového menu az ke sl@zlkterou si peje uskuténit. Vyhodou je 24 hodinovyifstup, 7
dni v tydnu. Nkteré banky dovoluji pouze provdidbasivni operace (tedy zZjidgvat pohyby
na Wtech a #statky), jiné poskytuji i operace aktivni, klientibe zadavat jednoduché
bankovni pikazy apod. Nevyhoduéthto systéra Ize spatovat v nizké uZivatelské
piivétivosti (nejsou user friendly).

Obdobou call centra je i e-mailové centrum, kamazaékci mohou posilat své dotazy. Ty
samozejm¢ funguji non-stop, ale obsluha Wzuje odpodi postupg. Proto je doba
odpowdi razna, rkdy trva reékolik hodin, jindy par df, ale mize se stat, Ze odp&ay
negijde vibec. Navic fi komunikaci s centrem je¢kdy treba poslat &kolik dotazi, nez se
tazatel dostane k jadréai, coz pochopitelstoji zbyt€né spoustuasu

Telefonni bankovnictvi Ize pouZivat z kteréhokodilefonniho pistroje. Autentifikace
(owveteni, zda se jedna o osobu, za kterou se telefomyji@va) klienta se liSi podle toho, zda
ji provadi hlasovy automat (zpravidla se udava ateilské jméno a heslo, ®biselrg), nebo
osobni bankié(vedle uzivatelského jména chce jetkalik ¢islic z hesla a igpta se na par
osobnich uddj, které porovna s informacemi v bankovnim systémsobni bankémuize,
dokonce musi, v ffpack pochybnosti o vaSi totoZznosti odmitnout vykonadimv
poZzadovanéhoifkazu. Jste-li to opravdu vy, kdo vola, nezbyva mkisit zavolat znovu.
Hovor je @i vyuzivani telefonniho bankovnictvi nahravan bankale niize byt odposlechnut

i dalSi osobou. Pra¥godobnost, Ze k tomu dojde, je pgrmé mala. Hife se odposlouchavaji
hovory z mobilnich telefainnez z pevné linky.

GSM banking

S rozvojem mobilnich technologii a ra&tiim mobilnich fstroja mezi obyvatelstvo se &al
prosazovat GSM banking, jako sluzb&ngSejici klienim pristup do banky odkudkoliv
a kdekoliv. Také u této sluzby existuji dva druRyvni je SIM Toolkit a druhou je SMS
Banking.

U SIM Toolkitbanka nahraje do vaseho mobilniho telefonu (na EdMu) vlastni bankovni
aplikaci, kterd se objevi v menu vaSeho telefonii. rahravani aplikace je SIM karta
zasifrovana a nelze z ni ziskat Zzadné Udaje, ayi kdm ukradnou telefon. Stasré je
piistup k této aplikaci chr&n zvlastnim bankovnim PIN, které se nazyva BPINoRovam
tedy sta&i nalistovat v menu aplikace spravnou polozku aratylmekterou ze zékladnich
sluzeb (nap zjistovani Zistatku na &tu, prehled historie pohybna &tu, prehled kurs,
zadavani fikazi). Na konec obdrzite informaci o vami vybrané stz to bd’ formou
textové zpravy na mobilni telefon, nebo formou ekmdo e-mailové schranky, ktera je
piredem definovana.

DalSim druhem sluzby j&MS bankingjehoz vyhodou je pouzitelnost u vSech mobilnich
telefoni, bez ohledu na operatora. Komunikace probiha ppuastednictvim SMS zprav.
Na prvni pohled to nevypad&ils bezpé&né, ale banka i k této aplikacitike vydavat tzv.
autentizani kalkulator, s jehoZz pomoci si vygenerujete secikod, ktery viozite do
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struktury SMS zpravy. Nevyhodou je sl@gi manipulace, protoZze SMS zpravy musite
posilat gesrg ve formatu daném bankou. NapJ ¢astka det_debet &et_kredit splatnost
[Vvar_symbol] [Kkonst_symbol] [Sspec_symbol] [MACZadavani tedy vyzaduje velkou
pozornost, abyste se rfepsali.

Na pomezi internetového a GSM bankovnictvi je¢jegt. PDA bankovnictvi, tedyifstup
k U¢tu z kapesniho gitace gipojeného na internet ¢&8inou pomoci mobilniho telefonu).
Tento zpisob je ve srovnani s GSM bankingpledrjSi (diky wtSi zobrazovaci ploSe).

Komunikace mezi bankou a zdkaznikem probiha f@dsictvim kédovanych a Sifrovanych
SMS zprav. Kazda bankovni SIM karta maijssifrovaci kli¢, prostednictvim kterého se
provadi zabezgeni komunikace s bankou. Tentockg uloZen v chramé oblasti SIM karty
a je dostupny pouze po zadani spravného kodu BBtgslana zprava z mobilniho telefonu
je prijata bankou pouze tehdy, pokud je zasifrovanavsgira Sifrovacim kiéem.

W@P banking

W@P banking je velice zajimava sluzba, protoZe jgénmgo systémem mozné pémeé
pohodirt a hlavé odkudkoliv a kdykoliv ovladat det. RozSiuje tak moznosti
Internetbankingu, ktery je vazan natfie pripojeny k siti. Systém se podoba internetovému
rozhrani, avSak vyuziva mobilni telefony se systarié@P (Wireless Application Protocol).
Jeho moznosti jsou omezeny nevelkym mnozstvim méai, které jsou telefony schopny
zobrazit, a také omezenou rychlostemosu dat. Roz&ni W@P bankingu proto neni na
takové urovni, ktera by se od takového systému dagkavat. W@P banking je spiSe
povaZzovan za dasnéeSeni ped grechodem naféti generaci mobilnich telefénVe spojeni

s bankou byla u nas tato technologie popr¥édgtavena vroce 2000 eBankouivd
Expandia bankou). WAP banking je ch¢anautoriz&nim klicem anebo v s@asnosti

i elektronickym podpisem, ktery je zaloZen na obdoh principu jako zateny elektronicky
podpis.

Homebanking

Homebanking (ékdy také nazyvané PC banking) je rozhrani, um@géi ovladani dtu
pomoci pditace. To je velmi pohodiné pro majiteletd, jenz niiZze provadt prakticky
vSechny operace ze svého PC. Tato forma prac&esnuje nejen pohodina, ale také se
vyzna&uje vysokou bezpmosti. SluZzba je zabezfmna jednak heslem, a také autafiden
certifikatem, ktery je nainstalovan v §ita¢i klienta. Tento certifikat je specialni software
dodavany bankou, bezmoz nelze spojeni navazateRos mezi p&itacem a bankou je navic
vétSinou kdédovany. Spojeni po té probih@gpmodenti internet. ProtoZe sluzba vykazuje
vysoky stupé spolehlivosti a bezgeosti, nabizi kliertm pongrné Sirokou paletu sluzeb.
Kromé moznosti zadavatifkazy a prova&t dalSi operace s¢tem obvykle nabiziistup do
databaze banky a vyhledavani sluz&belnika bank, kurzovnich listka urokovych sazeb.
Navic je mozné aplikaci propojit ekonomickym &tnim systémem firmy, coZz umage
automatické pedavani platebnichifkazi a vypigi z &tu.

Hlavni nevyhodou je nutnost jednat pouze peastictvim jednoho poitace, na kterém je
nainstalovan fislusny software. To omezuje koncové zakazniky stésy tak ztrdci na
populari€. Poplatky za moznost pouziti homebankingu také pattm vysSim. Tato sluzba
je Wena spiSe pro podnikatele a firmy, fktenusi zpracovavat &Si objemy plateb,
nepodnikajicim fyzickym osobam bude vyhovovat viternet banking.
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V ptipact homebankingu je Uroviezabezpé&eni zné&né vysoka — jednak se vola na specialni
¢islo (data tedy nejdoui@s internet), jednak data jsou digitdlpodepisovana a Sifrovana
(konkrétni zfaisob se u jednotlivych bank liSi) &daseni do sébanky probiha pomoci hesel
uzivatele a autorizaiho certifikatu. Po &kolika neautorizovanych pokusech o spojeni
s bankou by pak doslo k zablokovani klienta.

Internetbanking

Nejmladsi sluzbou mezi systémy elektronického baniatvi je Internetbanking, ktery
umoZiuje ovladat Get pres Internet pouze s pouzitim internetového proédizdedna se
o rozhrani, které je velice podobné homebankinguki®ré odbourava jeho hlavni nevyhodu.
Neni totiz vazano na konkrétni g@a. Komunikace s finami instituci je mozna
prostednictvim jakéhokoli p&itace, ktery je napojen na Internet. Klient pouzivacas§ji
uzivatelské jméno a heslo. Toto rozhrani je veb&ené a je pro klienta pohodiné, nébo
muze komunikovat a obchodovat odkudkoli. Tim, Zerkligziskal moZnostijpojit se k bance
z kteréhokoliv poitace pripojeného k Internetu, ztratil moznost propojittteeystém se svym
Gcetnim systémem. Internetové bankovnictvi je z painlbezpénosti nejrizikowjsi a také
nejdiskutovagyjSi oblasti. Z tohodvodu se mu &nuji v samostatné kapitole.

BEZPECNOST INTERNETOVEHO BANKOVNICTVI
Z pohledu bezpmosti pati internetové bankovnictvi kvelice snadno znelijim
a napadnutelnym kani@h. Fresto se ddici, Ze internetové bankovnictvi je beZpé a mira
zabezpeéeni se samdejme odviji jak od vyuzZivani witych bezpénostnich standafi tak od
potreb kladenych na bez@reost transakce. Jiné pozadavky na béapst bude mit privatni
klient realizujici progednictvim internetuigvody malych sum, jiné mezinarodni firma.

Zajistni bezpéného genosu zprav mezi klientem a bankou v obowrsch je nezbytnym
piedpokladem fungujiciho elektronického bankovnictidi. pienosu zprav mezi bankou
a klientem je vyuZivana yejné internetova 8 kde je ochrana zajidvana kryptografickymi
technikami, jako je elektronicky podpis a Sifrov&rkombinaci s dalSimi technologiemi. Je-li
pacitat/klientska stanicefipojen k internetu, proudi dodndata progednictvim pditacove
sit. Sowasti tchto dat vSak rive byt i nebezpmy software, ktery riwe pro klienta
predstavovat bezgaostni riziko. Typickym zfisobem proniknuti Skodlivého softwaru do
pocitate mize byt tzv. crack. Jedna se o Upravu programu, jkdy prolomena ochranna
autorska prava. DalSim @gobem je i chyba opamaiho systému nebo apli&aiho software.

Za nejbezpénéjSi ¢ast genosového komunikaiho fetzce mizeme povazovat systémy
banky, které jsou pravideintestovany i kontrolovany nezavislymi odborniky,vitanad
provozem a rozvojeméthto systéra vykonava dozor iCNB. Rizikovym elementem
bankovniho systéemuigtava lidsky faktor, kdy iZe dojit nap. ke zneuziti pravomaoci, pép
k selh&ni pracovnika. | proti této hr@zjsou vSak systémy chrémy organizanimi opateni
(nap. zasada ¢ty oci), specializovanymi hardwarovymi prvky (HSM) a wjtim
elektronického podpisu zpracovavanych dat f{naplatebnich fkazi) pro pozdjSi
prokazovani zodp@adnosti.

Newtsi riziko grenosovehdetézce souvisi s klientem-uzivatelem, ktery se musd ppoléhat
na ukitd zizeni, nap pcitag, telefon, mobilni telefongipovou kartu, kalkulator atd.
Klientsk&a stanice neni spravovana profesionalnimiadtratorem a dochazi k situacim, kdy
uzivatelé ani mnohdy netusi, jaké moznostiifa nabizi. Stale vice g@acu je pripojeno do
internetu trvalym fipojenim a napklad z divodu stahovani dat z P2P siti je mnohdy
ponechan zapnuty a bez dozoru dlouh@&ddbzZivatel vyuziva v drtivé &Sin¢ pripadi
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n¢kterou z verzi opetaiho systéemu Windows (95, 98, 2000, XP, XP SP2j)¢emz

z hlediska zabezpeni jsou kritické veSkeré verzéeplchazejici verzi Windows XP SP2. AZ
tato verze finesla uzivatdlm moznost vyuZivat alespozakladni obrany iged Gtoky. Je
dulezité si u¢domit, Ze napadne-li géa¢ Skodlivy softwarem rize dojit k modifikaci
komunikace mezi klientem a bankou na vSech mysirt Grovnich.

Nezbytnym pedpokladem pro komunikaci klienta s bankou je iidikace Kklienta.

V souwasné dob se mizeme setkat hned gkolika variantami fistupu k @tu. Negasgji se

vyuziva zabezpeni uzivatelskym jménem a heslem nebo certifikabdodenym v souboru.
Nabizi-li banka bezga¢jsi varianty (napp autentizani kalkulator), jsoucasto brany jako
nadstandardni a banka si z& mechava platit. A klienti je nepouZzivaji: podlenkaklienti

preferuji ¥tSi jednoduchost sluzby, a to i za cenu nizSi hampmi. Obech plati, Zze¢im

vySSi je bezp@ost, tim mensi je komfort pro klienta.

Existuje rekolik arovni ochrany, kterych #ize klient vyuzit. Prvnim a n&sgjSim je
uzivatelské jménacislo) a heslo Tento zfisob gihlaSovani je nejjednodussi, ale nején
bezpény, neponiZze ani dostata¢ dlouhé heslo. Dle fzkumu tuto metodu vyuZziva téin
80 % uzivatel internetového bankovnictvi @R. Nevyhodou této varianty je, Z&padnému
ato¢nikovi sta&i znat pouze jméno a heslo, aby se dostaltk. Napadne-li pg&itac Skodlivy
koéd schopny sledovat stisknuté klavesy (keylogganp tyto Udaje snadno ziska @zm je
odeslat podvodnikovi. Pokud neni nutné naslednatbplautorizovat, igdstavuje to velké
riziko. Nékteré banky zvySuji bezpeost tim, Ze pro zadani hesla je mozné pouZitaledi
klavesnici, ktera je ovladana mysi. | tentaiggb ale dokaze trojskyik monitorovat. Pokud
klient zvoli tento zakladni Zgob gihlaSeni, ndl by se aktivé zajimat o dopilujici
bezpeénost, jako je nap nastaveni denniho limitu, automatické zasilafdrmatnich SMS
po kazdém zadani aktivni transakgepii zméné zastatku, moznost poskytovani informaci
o provedenych finammich transakcich (pragidnictvim e-mailu, SMS nebo faxu).

Druhym zmisobem ochrany je tzvautorizace SMS kiem K potvrzeni kazdé jednotlivé
transakce banka zaSle unikatni kéd v padodxtové zpravy naipdem zaregistrované
mobilni ¢islo. U eBanky,CSOB, KB, CS (odiijna 2006) je SMS ki nutny pro vdechny
transakce bez ohledu na jejich vysi. Vyhodou je,pb&ud dojde k utoku hackera, bez
mobilniho telefonu klienta neiie provést Zzadnou transakci. U KB se ale jednéaticky
SMS kéd, ktery plati po celou dobuilgaSeni uzivatele do internetbankingu. Autoizia
SMS kdéd bude uzivatel zadavat pouzepgpvni aktivni operaci v ramci jednohdilpaseni; to
znamena, Ze pokud bude Klient zadavat viid&apl k Uhrad za sebou, sth mu zadat
autoriz&ni SMS kbd jen P prvni autorizaci platby. Je zdecité riziko, Ze SMS kod rize
byt odposlechnut.

DalSim zfisobem ochrany jelektronicky podpis — osobni certifikat klientaiday v souboru
nebo nacipove karte, ktery klient potebuje pi piihlaSovani a podepisovani transakci. Tento
zpusob klade vysSi pozadavky na beape uloZeni a pouzivani certifikatu. Zakladnim
pravidlem je neukladat certifikdt na disk. Vzdy byl byt nahrany na &akém externim
meédiu (disketa, CD, USB disk), které bud#ippjeno jen pi pristupovani k Gtu — po
ukorgeni prace je nutno médium zgiace vzdy vyjmout. BezpméjSi je klientsky certifikéat
uloZeny n&ipove kar€, pro ktery je ale nezbytné siipdit ¢tecku ¢ipovych karet. Vyhodou

je nemoznost odcizeni soukroméhocélbez fyzického odcizeripové karty (kIE nelze z
karty vyexportovat). Plati @& zasada, Ze karta se po pouziti vyjme daecky

a bezpeng ulozi.
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Posledni moznosti je tzelektronicky kalkulatgr ktery generuje pokazdé jiny originalni
piistupovy kéd pro potvrzeni transakci. Klienti smesi nic instalovat do géace, ale musi
si koupit zdizeni nap. v podokk malé kalkulgky. Kalkulatka je genosna a je chréna
¢tyimistnym heslem. Po zadani hesla a stiskniisiy$ného tl&itka vygeneruje Sestimistny
kod, ktery klient aplikuje pro vstup do internetkBrgu. Pro kazdou aktivni transakci musi
byt vygenerovano nov#slo.

Klient se niize krong¢ vySe zmignych divodia chranit i nastavenim denni¢h tydennich
limita pro provadni pergznich prosiedki, pomoci automatického zasilani infokmich
SMS,¢i informaci.

Pro srovnani jednotlivych bank a jejich nabidelblasti zabezpgeni (Eta uvadim nésledujici
tabulku. Jak vidime v tabulce, velké banky davagritaim velkou moznost vydsu. VétSina
bank nabizi identifikaci pomoci jména a hesla, ipogertifikdtu. Még se setkdvame
s elektronickymi kalkulékami.

Tabulka 1: Autorizace klienta p¥i vstupu na i¢et

IJméno+heslo  Certifikat Cip. Karta SMS kéd = Kalkulator

Citibank ano ano
Ceska spofitelna ano ano ano ano ano
¢soB ano ano ano ano
E-banka ano ano ano
GE Money Bank ano ano ano
HVB Bank ano ano
Komercni banka ano ano
Postovni sporitelna ano ano ano ano
Raiffeisenbank ano ano ano
Volksbank ano ano
Zivnostenska banka ano ano ano ano

Pramen: autor

V souvislosti s identifikaci klienta je nutné zntinizv. phising. Jedna se deptjSi podvod

v elektronickém bankovnictvi. Jde se o situaci, kdgvodny e-mail fiméje uzivatele zadat
své (Fistupové jméno a heslo k bankovnimituj ¢i k jinym finanénim aktivim. Pro celou
oblast &chto praktik, kdy uténik piiméje uzivatele, aby sdm ze svéle odeslal data ve
form¢ pro ut@nika nejvhodySi, se vZzilo pojmenovéani socialni inZenyrstvi (abc
engineering).

LEGISLATIVNI UPRAVA E-BANKINGU V CR

Legislativni Gprava ifmého bankovnictvi €eské republice neni komplexni. Existuje pouze
nékolik pravnich pedpisi upravujicich pouze dil oblasti. Prvnim z nich jezakon ¢.
227/2000 Sb., o elektronickém podpiskiterym byla do ¢eského pravnihotadu
implementovana s#énnice Evropského parlamentu a Rady 1999/93/ES o z&sadach
Spole&enstvi pro elektronické podpisy. Zakon o elektrkém podpisu vkesil véeském
pravnim fadu otazku identifikace a autentizace. Vychazi sterce dvou typ podpigi:
elektronického podpisu a za&aného elektronického podpisu. Elektronickym podpidee
rozumeét Udaje v elektronické podeb které jsou fipojené k datové zpréy nagiklad

I naskenovany podpis. Zamny elektronicky podpis vyZaduje existenci ceréfik tzn.
datové zpravy, kterou vydava poskytovatel certifiiah sluzeb, a kterd spojuje data pro
ovérovani elektronickych podpiss podepisujici osobou a uniiofe owiit jeji identitu.

105



Zabezpeeni vlastniho inform#niho systému banky regulujgeska narodni bankaapateni
banky, etné poZzadavik na interni audit &izeni rizik. V iloze ¢. 4 opateni definuje
pozadavky na inforntmi systémy, které se tykdjzeni inform&nich systém, analyzy rizik
spjatych s informénimi systémy, bezgeaost istupu k informacim a bezg®ost
komunikanich siti (banky a \jSi komunik&ni si€), fyzické bezpeénosti informanich
systénfi a provozovani inforntaich systém.

Banka mé& povinnostifmout bezpénostni politiku informanich systém a zabezp#t, aby

se strategie rozvoje a bezpestni politika informanich systéma pravidelrg vyhodnocovaly

a pipadré upravovaly. Banka musi provést analyzu rizik sgjats informa&nimi systémy, ve
které definuje aktiva inforntgamich systém, hrozby, které naépuasobi, zranitelna mista
informatnich systém, pravdpodobnost realizace hrozeb a odhad jejich néasledk
a protiopatteni. Na zaklad& analyzy rizik zavede banka opexti pro fyzickou ochranu aktiv
informatnich systém. Fripojeni sit, kterd je pod kontrolou banky, k &&i komunik&ni siti,
ktera neni pod kontrolou banky, musi byt zabéepe tak, aby se minimalizovala mozZnost
priniku do inform&nich systém. V provozovanych informaich systémech se tbe
pouZzivat pouze otestované programové vybaveni,etelkd vysledky testprokazaly, Ze
bezpeénostni funkce jsou v souladu s beapastni politikou informaénich systémi. Banka
zabezpéi zalohovani informaci a programového vybaveni rimi&nich systém
vyznamnych pro jeji fungovani. Zalohované informacerogramové vybaveni museji byt
uloZeny tak, aby byly zabezfmny proti posSkozeni, z&eni a kradezi.

V oblasti bezpénosti inform&nich systém se dale aplikuji technickégrpisy na zaklat
§ 3 zakonac. 22/1997 Sb., o technickych poZadavcich na vyrebkyzngné a doplni
n¢kterych zakon, ve zréni pozdjSich gedpidi. Technickym pedpisem se procély zakona
rozumi pravni pedpis, obsahujici technické poZzadavky na vyrobkytipact pravidla pro
sluzby nebo upravujici povinnosttipuvadni vyrobku na trh,  jeho pouzivani neboip
poskytovani nebo tizovani sluzby nebo zakazujici vyrobu, dovoz, pjodiepouzivani
urcitého vyrobku nebo pouzivani, poskytovani netibaxani sluzby.

Ceskou technickou normou je dle § 4 zakona o te&loic pozadavcich dokument pro
opakované nebo stalé pouziti vyitgny podle zdkona a oztemy pismennym ozkanim
CSN. Ceska technicka norma neni ob&advazna, a proto jeji nedodrzeni neni v rozporu se
zakonem. Stanovi-li vdak pravnfeglpis dodrzovat SN, nedodrzenCSN bude porusenim
pravniho pedpisu. Ml by tedy vzniknout zdkon o zaj&ti bezpénosti informa&nich
systéni, ktery bude odkazovat ndSN a pouziti norem bude tudiZz povinné. Prozatim se
pouZivaji nezavazn Krom¢ CSN zakon o technickych pozadavcich #uje harmonizované
ceské technické normy, harmonizované evropské notaw, uené normy a zahrami
technické normy.

V systémufiizeni bezpénosti inform&nich systém se v bankovnim sektoru vyzna#n
prosazuje normaCSN ISO/IEC18 BS 7799-2:2004 - Systém managemerzpehesti
informaci - Specifikace a s navodem pro pouziti. Déle se p@uhormaCSN ISO/IEC
17799:2005 - Informéni technologie- Soubor postup pro management bezfyesti
informaci ktera nahradilagh let starou normu nesouci stejny nazev. Nova narmuku 2005
obsahuje pesrEjSi definice obsahu bezgmostnich opdeni a definice poZzadaitkna jejich
implementaci. V satasné dob je uznavanym standardemii pzajiS€ni bezpénosti
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bankovnich systétnCSN ISO/IEC 1540&zv. Common Criteria for Information Technology
Security Evaluation).

V souvislosti se zajighim bezpeénosti gimého bankovnictvi je nutné zminit i tresgordvni
Upravu. V 8§ 249lzakonac. 140/1961 Sb., trestniho zakona zreéni pozdjSich gedpigi, je
upraven ve zvlastnéasti mezi trestnymiiny proti majetku v hla¥ devéaté trestnyin
neopraviného drzeni platebni karty. DalSim trestn§imem v oblasti imého bankovnictvi
je trestny¢in poskozeni a zneuziti zaznamu na #osiformaci (8 257a trestniho zékona).
Jak je patrné z vySe znéimeho, pravni Uprava je bohuZel zastarala a netajeekelky rozvoj
v oblasti informanich technologii. Rotatova kriminalita byla tive zangtena proti fyzické
podstag pctitace, kdy mohlo dojit k poSkozovani cizéor ¢i kradezi. V sodasné dob je
trend opany, kdy dochazi f@devsSim ktzv. softwarovému piratstvi a objevuje tae
distartni trestn&innost a dalsi specifickéinnost jako informani delikty a ryze internetové
delikty.

Nepijaty novy trestni zdkonik reagoval na vyvoj infamich technologii a novych
paditatovych zla&ina zavedenim skutkovych podstat vychazejicich z Uplovpaitasové
kriminalit¢ ze dne 23. listopadu 2001 a z pozadapkaxe. Mezi nové skutkové podstaty
mely paftit: neopraveny piistup k péitacovému systému a poskozeni a zneuziti zaznamu v
pocitatovém systému a na nosinformaci (8 205 navrhu zdkona), ofeti a pechovavani
piistupového zdzeni a hesla k gitatovému systému a jinych takovych dat (§ 206 navrhu
zdkona) a poSkozeni zaznamu Wipmovém systému a na nésiinformaci a zdsah do
vybaveni poitace z nedbalosti (§ 207 navrhu zakona).

Znxna cast pozadavk na zajis&ni bezpeénosti gimého bankovnictvi nalezi do oblasti
verejnopravni regulace (Y¥gné bankovni pravo, trestni pravo aj.). Ze soukyoravni oblasti
prava nelze ale otazku zafist bezpénosti zcela eliminovat. Smluvni vztah mezi bankou
a klientem o poskytovani a vyuzivani sluzefmgho bankovnictvi séidi § 269 odst. 2
zakona. 513/1991 Sb.(Obchz), ve &m pozdjSich gedpidi, dale obchodnimi podminkami
pro vydavani a uZzivani elektronickych platebnictospedka, které jsou s witymi
odchylkami stejné jako Vzorové obchodni podminky pydavani a uzivani elektronickych
platebnich prosedki Ceské narodni banky, a také se mohiddit tzv. technickymi
podminkami pro uzivatele sluzeliipého bankovnictvi. Krotpravre zavaznych fedpisi

se bankytidi i nezavaznymi pravidly ve formkodexi nebo standafd aj. Dle Kodexu
chovani mezi bankami a klienty ma klient pravo néorimaci a doporteni, jak chranit
piistup k svému &tu a prostedkaim a rem uloZenych, ma také pravo na informaci, jak se Ize
dle banky nejlépe chranited zneuzitim platebnich prostiki.

Dojde-li k nefunknosti informa&niho systému, klienti mohou apelovat na banku,japgpst
uvedla do provozu. NaruSeni bezpesti klientskych &ta (nikoliv vinou klienta) niize byt
poruSenim dohodnutych povinnosti ze strany bankwide vzniknout protipravni vztah,
S nimZ pravo spojuje safk nasledky.

ZAVER
Elektronické bankovnictvi p#t mezi nejdynantitéji se rozvijeji oblasti bankovnictvi.
Duvodem je jejich pohodinost pro klienta, vyhodnostyeosnost i pro banku, diky nim
dochézi ke zrychleni a zlepSeni komunikace meenkdim a bankou a také davaji prostor pro
noveé sluzby. Vyuzivani elektronické komunikace redyt spoustu vyhod, ma ale bohuzel
i velkou nevyhodu, a tou je bezpmst.Cim déal¢astji se setkdvame s informacemi z médi,
Ze doslo k utokm na @&ty klientd, ¢i pouze k pokusm o takové kradeze. Stadastji se
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objevuji informace o chybach v opénich systémech a novych Skodlivych programech.
Pripady z posledni doby navic ukazaly, Zétbke niize stat i uzivatel s pmérné dobrym
zabezpéenim paitacem. Je tedy asi zbyteé zdiraziovat, Ze zaji$ni bezpénosti gimého
permanenté&

V CR neexistuje produkt internetového bankovnictverktby byl zcela nezabezmmmny.
Banky davaji klientovi na vy, jaké riziko je ochotenigmout a kterou metodu si zvoli.
Klient miZe vyuZzit standardnifistup k &tu pomoci jména a hesla, zde je nutno poznamenat,
Ze banky zvysily zabezpeni proti zneuZiti, a to vyuzitim tzv. vicefaktoéowchrany, kdy ke
jménu a heslu je nutné i autorizace SMSédi. Tento zpisob zabezpeni vyuZivaji nap
CSOB, CS, KB, atd. Klient nize dale vyuzit certifikéitv souborwi na ¢ipové karg, pog.

i elektronické kalkul&ky. Nabidka v této oblasti je tedy Siroka a proldémzistava, ze
zajem o technické prastdky zaji$ujici nadstandardni bezpest neni bohuzel mezi klienty
prilis velky, a to ¥ejme kvili vysokym poplatkm.

Stanice koncového uZivatele a chovani uzivateleebangredstavuje v saiasné dob nejwtsi
ohrozeni transakci prové&aych prostednictvim elektronického bankovnictvi. Chovani
klienta Ize ovlivnit bohuzel pouze minimé&nBanka musi klienta ipdevSim dostate¢
informovat, pop. miZe poskytovat wité poradenstvi a pomoc kligmh pii zabezpeéeni
jejich pracovni stanice. Mezi rigs€jSi podvody v elektronickém bankovnictvi fiatzv.
phishingové e-maily. Jedna se o podvodné e-maibrekmaji za cil kradez identity s cilem
zneuzit ji napiklad i pokusu o pistup na det pres internetové bankovnictvi. Pachatelé se
tv&i jako konkrétni banka a Z&adaji jakési potvrzemnideposti osobnich udaj Daleko

v podolE programuci obrdzku si stahne trojského korktery lovi z jeho péitace Udaje

a posila je neznamo kam. Klient, aby se ochrafatl gppodobnymi Gtoky, by &h vyuZivat
prostedky aktivni obrany, jako je firewall, antivir, &pyware, aktualizace softwaru apod.
Za zminku stoji také dojgkové zpisoby ochrany jako nastaveni dennéchydenni limita,
zasilani automatickych inforri@ich SMS pi zméndch Zstatku, moZnost poskytovani
informaci o provedenych finanich transakcich, atd.

Zhodnotime-li sotasny stav elektronického bankovnictviCeské republice, dogjeme

k zawru, Ze ¥tSina bank nabizi bezg®jSi formy ochrany a klient ma moznost volit mensi
riziko. Klient ale bohuzetasto vybira nebezpegjSi a levgjSi variantu. Ze strany klienta
také bohuZel dochéazi k podéen zabezpé&eni vlastni pracovni stanice a k nedosiate
informovanosti 0 moznych rizicich.
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MEZINARODNI STANDARDY U CETNIHO VYKAZNICTVI
PRO MALE A STREDNIi PODNIKY

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARD
FOR SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTITIES

Eva Hyblova"

ANOTACE
Malé a stedni podniky jsou vyznamnou s@sti hospoddtvi ve vysplych statech.
V sowlasné dob Vybor pro mezinarodni detni standardy vytiéd standard uweny pro
sestaveni &etnich vykaa a finaréni vykaznictvi v malych a s&dnich podnicich.
Je fteba ieSit jak problémy souvisejici s ndvaznosti narobhgislativy na ustanoveni
standardu, tak i praktické otazky, tykajici seaestani finatnich vykaz.

KLi COVA SLOVA
Malé a stedni podniky, @etnictvi, finagni vykazy.

ANNOTATION
Small and medium-sized Entities are important pamtseconomies of developed states.
Currently, the International Accounting Standaradsmi8l develops separate standard intended
to apply to financial statements and financial répg by small and medium-sized entities
(SME).
It is necessary to solve both problems following ttational law for the standards regulation
and practical problems concerning the compile rdriicial statements.

KEY WORDS
Small and medium-sized entities, accounting, firerstatements.

uvoD

Malé a stedni podniky jsou ilezitou sodasti hospodatvi vSech vysglych stati a jejich
vyznam neustéle roste.
Rada pro mezinarodni standardietiniho vykaznictvi (International Accounting Start$a
Board, déle IASB ) se rozhodla zabyvat harmonig&etniho vykaznictvi pro malé arstini
podniky, jejiz vysledkem by bylo vydani Mezinardami(etniho standardu pro malé a
stredni podniky (International Financial Reporting riétard for Small and Medium-sized
Entities). Patebu harmonizace IASB #adodiuje nasledové

* Vzhledem k vyznamu malych atetinich podnik je treba globalni srovnatelnosti

finan¢nich Gdaij.

» Vice nez polovina malych aretinich podniik ma bankovni (&ry.

» Ratingové spokmosti maji snahu vytid jednotné hodnoceni.

e Mnohé z malych a sdnich podnik maji investory mimo podnik.

» Standardy fispgji k efektivrejSi alokaci kapitalu.

! Clanek je sowasti specifického vyzkumu katedra financi pro roR2“ Analytické metody hodnoceni finar
vykonnosti podniku ”
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» ZvysSi se kvalita auditu.
» Standardy pispgji ke vzdlavani pracovnik podniki.

VYVOJ STANDARD U PRO MALE A STREDNI PODNIKY
Projektem vyvoje standardu pro maléi@ahi podniky se IASB poprvé &la zabyvat v roce
2000, prace na projektu byly zahdjeny v roce 20QZ&rvnu roku 2004 byl zvejrén prvni
diskusni dokumeftktery vzbudily nebyvaly zajem odborn&emosti.

Obsahem diskusniho dokumentu bylo podat odgiova nasledujici otazky:

1. Ma IASB vytvait specialni standardy pro malé &esini podniky?

2. Jaké maji byt cile standadrgro malé a gedni podniky?

3. Pro jaky okruh podnik maji byt standardy geny?

4. Jak postupovat ma podnik postupovatiippd, kdy by standardy pro malé arexdni
podniky neupravovaly otazku uznamiméieni ugité transakce?

5. MuZe podnik postupujici podle standargro malé a s$edni podniky zvolit postup
v uréité oblasti podle plného 2ni IFRS, ktery by byl rozdilny od postiupe standardech
pro malé a sedni podniky?

6. Jakym zfisobem méa IASB postupovatiipvytvaieni standarntl pro malé a sedni
podniky? Do jaké miry maji byt zakladem standgocb malé a $edni podniky koncepty,
principy a postupy obsazené v plnéndrdnFRS.

7. Pokud by byly standardy pro malé gesini podniky zaloZzeny na konceptech, principech a
povinnych postupech obsazenych v IFRS, na jakélbatito nely byt modifikovany pro
malé a sedni podniky?

8. V jakém formatu maji byt standardy pro malé imdii podniky publikovany? [upraveno
podle 2]

Rada pedpokladala, Zefjpravi do konce roku 2005 ,Zvejnény navrh standafdpro malé a
stredni podniky” tak, aby standard mohl platit od 2007. V projektu doSlo ke zpo&i,
Zverejreny navrh byl vydan az v unoru 2007 a us&a pro komenté& k tomuto navrhu je
v fjnu 2007. V harmonogramu zm IFRS' se fepoklada, Ze platné i standardu pro malé
a stedni podniky bude vydano v prvnim poleti 2008.

OBSAH STANDARDU PRO MALE A STREDNI PODNIKY
Navrh standardu pro malé &estni podniky neni oproti plnémué&ri standardl rozsahly, ma
cca 250 stran, i kdyz zkraceni je velkérenzpisobeno tim, Ze vakterych gipadech je
odkazovan na pIné Zni standard®. RovrsZ pro malé a sedni podniky existuji prodkteré
transakce uita zjednoduSeni, eliminace alternativnichisaphi U¢tovani nebo jsou Upén
vypusgny® oproti plnému zéni standardl.
V souladu se Zuv@jnénym navrherfy je obsah standardu nasledujici:

1. Rozsah fisobnosti.
1. Koncepty za zakladni pravidla.

2 Proces vydavani {fpadre aktualizace) standardu je nasledujici: Identifikablasti; Studium narodnich
Ueetnich pravidel; Konzultace se stalym poradnim vghg ustaveni poradni skupiny; Vydani diskusniho
dokumentu, posouzenfipominek; Vydani zviejnéného navrhu, posouzeniipominek; Schvaleni standardu.
% piistupny na www.iasb.org.

* Prikladem nize byt Zisk na akcii; Vykazovani podle segnieMezitimni &etni vykaznictvi apod.

® Jedna se nafklad o Finagini nastroje; Vydaje na vyzkum a vyvoj; Snizeni hatgirgoodwillu apod.

® Posledni revize 1.3.2007.
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Zverejreni Eetni zavrky.

Rozvaha.

Vykaz zisku a ztrat.

Vykaz o zngénach zakladniho kapitalu, vykaz zist nerozpoznanych zigk
Vykaz perznich tokKi.

Priloha k &etni zavrce.

Konsolidovana &etni za¥rka.

. Ugetni pravidla, odhady a chyby.

10. Finareni nastroje.

11.Zasoby.

12.Investice v pidruzenych podnicich.
13.Investice ve spolaych podnicich.
14.Investice do nemovitosti.

15.Pozemky, budovy a raeni.

16.Nehmotna aktiva jina nez goodwill.
17.Podnikové kombinace a goodwiill.

18. Leasingy.

19.Rezervy a podmimé zavazky.

20.Vlastni kapital.

21.Vynosy.

22.Statni dotace.

23.Vypujéni naklady.

24.Uhrady akciemi a vazané na akcie.

25. Snizeni hodnoty nefinanich aktiv.
26.Zanmestnanecké pozitky.

27.Dare ze zisku.

28.Vykazovani v hyperinfghich ekonomikach.
29.Prevody cizich mn.

30.Vykazovani segmeft

31.Udalosti po datu &etni za¥rky.
32.Zverejreni sgizreénych stran.

33.Zisk na akcii.

34.Specializovana odivi.

35. Aktiva uréenda k prodeji a uka@mvanécinnosti.
36. Mezitimni Eetni vykaznictvi.

37.Pfechod na IFRS pro malé &exdni podniky.

Standard pro malé aretini podniku ma byt gen vSem podnik, které ,nejsou zodp@dné
vaci verejnosti“, co jsou ty, které:
* nepekladaji svoji detni za¥rku komisi pro cenné papiry nebo jinému regalenu
organu a nehodlaji tak¢init,
* nespravuji aktiva Siroké skupiny kliégnfjako nap. banka nebo pojievna),
e zverejiuji svoji Cetni za¥rku externim uzivatém.

© 0N Ok WD
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IASB nevymezil podniky na zakladjakychkoliv kvantitativnich charakteristiky, toto
vymezeni mohou dinit v narodni legislati¥y jednotlivé zem, kter& musi fesré vymezit,
které &etni jednotky budou standard pouZivat.

ZAVER

Pfipominky k navrhu standardu je mozné podéavatiiffa 2007, zviejréni plného zani
standardu je planovano na 1. poleti roku 2008. Bl@dni legislati¥ dané zem zavisi i
stanoveni rozsahu podfiikpro které podniky bude standard pro malé fadsti podniky
zavazny, protoze IASB vymezila tento okruh ohlgcrbez blizSich kvantitativnich
charakteristik. Vzhledem k neuk&enosti tohoto procesu jequkasné formulovat z&vy o
dopadu standardu nebo problémech spojenych s jphkac. Nekteré z problémovych
oblasti Izecast&né odvodit ze zkuSenosti $ijetim plného zani IFRS pro podniky kotované
na finarknich trzich v Evropské unii v roce 2005, fiifad p@iprava na vykazovani podle
IFRS, zmnéna pojeti detnictvi ve firng, vzdilavani pracovnik, vliv zvyklosti s pouzivanim
narodni legislativy a podobn

LITERATURA
[1.] Mezinarodni standardyétniho vykaznictvi (IFRS) 2005. Svazetnich Praha. 2006.
ISBN 1-904230-79-2
[2] Basis for conclusions on exposure draft IFR® $mall and Medium-sized Entities,
piistupny na www.iasb.org.
[3.] www.ey.com/ifrs
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BANKOVA FUZIA A VZNIK UNICREDIT BANK SLOVAKIA

BANK FUSION AND EMERGENCE OF UNICREDIT BANK
SLOVAKIA

Veronika JanoSova

ABSTRAKT
l.aprila . 2007 prebehlo spojenie dvoch slovertskank so zahragmou &ag’ou UniBanky
a.s. a HVB Bank a.s. do UniCredit a.s.. Svojoilikeg’ou a vyznamom jej prislicha 4.
miesto po VSeobecnej Uverovej banky, a.s., Slownspgoriténe, a.s., a Tatrabanke, a.s..
UniCredit ma 90 pohifiek, 170 000 klientov, 1 250 pracovnikov a objertivak20 mld. Sk.

KLEUCOVE SLOVA
Banka, fuzia, redukcia bank, integracia, vkladyeryy synergicky efekt.

ABSTRACT
Since 1.4.2007 two Slovak banks with foreign cdpitaBanka a.s. and HVB Bank Slovakia,
a.s. have merged to UniCredit a.s.. With its sizé anportance it is the™biggest after
VSeobecna Uverova banka, a.s., Slovenska spmita.s. and Tatrabanka a.s.. UniCredit has
90 branches, 170 000 clients, 1250 employees asisaworth 120 billion SKK.

KEY WORDS
bank reduction, bank, merge, synergic effect, irattgn, deposits, loans.

UuvoD
Pre 90-te roky minulého stafia je charakteristicky proces restrukturalizaciekmvej sféry.
Banky dodrziavali bazilejski dohodu o konsolidoyjaneavierke a minimum kapitalovej
primeranosti v stlade s druhou bankovou smernicotofskej unie. Na prelome tisi¢io
doSlo k plnej liberalizacii pohybu kapitdlu a skfii vratane bankovych medzi Statmi
Eurdpskej unie. Urychleny proces koncentracie baéko sektora priniesol aj vznik
Eurdpskej menovej Unie. Banky vstupovali na trhjchnkrajin a konsolidovali si ich pozicie,
¢o viedlo k vé&Siemu objemu akvizicii a fazii. Priklady GspeSnyakvizicii a fuzii su
charakteristické pre banky v USA, Stiajsku, Rakusku, Taliansku, Nemecku, Spanielsku
ap. Akvizicie viedli k redukcii p&tu bank. V USA poklesol od roku 1990 gab bank
z15000 na 10000 atiez sa znizili urokové vynopgoklesli prevadzkové naklady
a zefektivnili sa bankové procesy.

ZAKLADNE PREDPOKLADY EKONOMICKEJ VYHODNOSTI FUZIE

PODNIKOV

Fazia je proces, pri ktorom sa dva, alebo viacerdnkov s pravnou subjektivitou spoji do
jedného podniku. Fuzia ma formu prevzatia pri ktorpreberajaci podnik, spravidla &

a ekonomicky silnejsi zostava zachovany ako ekodojma pravny subjekt, preberany podnik
straca pravnu subjektivitu a ekonomicky sa integyrdp preberajuceho podniku. Druhou
formou fuzie je zldenie. V tomto pripade ztujuce sa podniky formalne zanikaju, stracaju
svoju pravnu subjektivitu a vznika novy spiy podnik. Tento postup sa uplaje najma pri
fuzii podnikov, ktoré maju porovndieé ekonomické postavenie.
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Fuzia je ekonomicky vyhodna vtedy,&epojené firmy maju w&iu hodnotu spolme ako
oddelene. Uvedené kritérium mdzeme znaz'aw@lto:

Hag > Ha + Hg
kde Ha je sttasna trhova hodnota podniku A,
Hg .slasna trhova hodnota podniku B,
Hag - sttasna trhova hodnota zkEnych podnikov A a B.

Ekonomicky prinos — zisk z fuzie §¢Z - je hodnotovym vyjadrenim synergického efektu
fuzie. M6Zeme ho vyjadfi
Zr = Hag - (Ha+Hg)

Zlucenie predpoklada suhlas castnenych podnikov vyjadreny spdsobom, ktory vyjadu
zakon. Pokikide o akciové spotmosti predpoklada sa suhlasi§i@y akcionarov na valnom
zhromazdeni. Suhlas je vysledkom preseeia vliastnikov obidvoch spdioosti, Ze ich
zltcenie prinesie wité ekonomické vyhody.

Zakladnym predpokladom spravodlivého fidaého vysporiadania pri ziéni je reélne
ohodnotenie zlkkovanych podnikov. Na zaklade tohto ohodnoteniargapodiel vliastnikov
zlu¢ovanych podnikov na zakladnom imanicdaého podniku. Ak ide o akciové spahosti,
akcie zl&ovanych spolénosti zaniknu a zlfena spolénog’ vyda nové akcie zodpovedajluce
jej zakladnému imaniu. Medzi akcionarov &wanych podnikov ich rozdeli v pomere,
zodpovedajucom trhovym hodnotdm ich pbévodnych akdiré boli utené ohodnotenim
spolanosti pred zltenim.

FUZIA UNIBANKY A.S. A HVB BANK SLOVAKIA A.S.
Na Slovensku 1. aprila 2007 prebehlo spojenie Urkipaa.s. a HVB Bank Slovakia a.s. a
vznikla UniCredit Bank Slovakia, prva skidt@é eurépska banka, ktora bude konkurentom
velkej trojky VSeobecnej Gverovej banky, a.s., Slokenpsporiténe, a.s., a Tatrabanky, a.s..
Désledkom pladnovaného zénia je vytvorenie Stvrtej najydej banky na Slovensku
s celkovym objemom aktiv cca. 120 mld. Sk, s 90ggkémi s priblizne 170 000 klientmi
a 1 250 pracovnikmi.

Tab.1 Vysledky spdjanych bank

Aktiva Vklady Uvery Zisk po zdaneni ROE
(mld.Sk) (mld.Sk) (mld.Sk) (mld.Sk) (%)
Polrok Polrok Polrok Polrok
2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Unibanka 55,0 53,6 45,1 41,9 27,3 26,4 171,5 381,7 n 11,9
HVB Bank 71,7 76,0 28,3 28,9 419 36,8 405,9 752,9 n 10,3
Spolu 126,7 129,6 73,4 70,8 69,2 63,2 577,4 1134,66,6" -
Trhové
prostredie 5. 5. 5. 4, 4, 4, 5. 4, - -

! Priemer za obe banky.
PRAMEN: dokumentacia TRENDU, UniBanka

V tejto suvislosti predstavenstva oboch cziuicich sa spoknosti prijali rozhodnutia,

v zmysle ktorého sa spdioog” HVB ako zanikajlca spolood’ zIU¢i do spol@nosti
UniBanka ako nastupnickej spofmsti tak, Ze spotmos’ HVB zanikne bez likvidacie,
pricom jej imanie prejde na spd@loog’ UniBanka a.s., ktora bude pravnym nastupcom
spolanosti HVB.
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OCAKAVANE EFEKTY SPOJENIA BANK
Dévodom a cibom fuzie UniBanky a HVB je¢o najefektivnejSie vyuZzitie prostriedkov
investovanych do zakladného kapitalu a do odborkéloav-how zl&enej banky a upevnenie
postavenia koncernu UCI Group na Slovenskom bankovivshu. \Maka silnému
kapitalovému vybaveniu zéénej banky (jej zékladné imanie bude presatiasastku 7.
miliard slovenskych korun) bude zEna banka schopna vlastnymi silami financova
rozsiahle atiez finame naréné projekty. Vyznamnym argumentom v prospechieniin
oboch bank su rozsiahlejSie a SirSie moZnosti postapia bankovych sluzieb, najma
averovych produktov. Od spojenia  Kklientely oboclank za pouzZitia adekvéatnej
marketingove] kampane sa&akava d’alSie upexiovanie popredného postavenia v oblasti
moderného a efektivheho korporatneho bankovnigkeai zvySovania trhového podielu na
strane retailového bankovnictva. Pred fuziou bol@BHprimarne zamerana na korporatny
segment a UniBanka bola skoér univerzalnou bankoysledkom novych rozSirenych
moznosti bude obohatenie slovenského bankového d¢rimové progresivne produkty
ponukané stabilnou kapitalovo silnou bankou, siat#sjSou siéou pracovisk po celom
Gzemi Slovenska.

ZAVER
Proces integracie si bude vyZadtvapatrenia na racionalizaciu bankovych procesov,
marketingovl kampav slvislosti so zmenou mena banky, preSkolenisgoeilu a Upravu
obchodnych aj administrativnych priestorov. Poirdali tychto nakladov a investicii sa
predpoklada uz v prvom roku zEnia vyuzitie synergickych efektov v podobe vyrdmmé
znizenia celkovych prevadzkovych nakladov a zvygerkazovatéov rentability viastného
kapitalu z 6,6% v roku 2006 na viac ako 10% v r@R07.

LITERATURA
[1] Vlachynsky K a kol.: Podnikové financie. Bdava: IURA EDITION 2006
[2] Sobek, O.: Fuzie a akvizicie, Biat®e&2/2000
[3] Sprava predstavenstva UniBanka, a.sI'pdi218b zak.513/1991 Zb. v zneni
neskorsich pravnych predpisov.
[4] TREND&.1 a 2/2007
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CESTOVNI NAHRADY PO NOVELE ZAKONIKU PRACE

TRAVELLING EXPENSES AFTER LABOR CODE
AMENDMENT

Blanka Jarolimova

ANOTACE
I vdneSnim sité globalni s¥tové ekonomiky éstava stale na velmiatezitém mist osobni
kontakt s pracovniky, manaZery, zakaznékynvestory, bez kterého by mnoho tznych
aktivit podniku nemohlo bytibec uskuténéno. Pracovni cesty jsou tedy neodmyslitelnou
souwasti zivota sotasnych podnik . Poskytovani cestovnich nahrad je upravovéatkolika
pravnimi normami, je proto nutna znalost zakladnpddminek a pravidel pro jejich
poskytovani vychazejicich z jednotlivychiedpidi, pricemz daové hledisko bude
v podnikové praxi jednim z nejdiskutovggich.

KLi COVA SLOVA
Cestovni nahrady, pracovni cesty, zakonik praderza dani z fjma.

ANNOTATION
Face to face contact is still very important evertdday’s world of globalization. Without
meeting the workers, managers, customers or inngsteany business goals would not be
possible to achieve. It is though essential pastvadry corporation and single proprietorship
lives to travel for business. Administration ofvieling allowances is currently regulated by
several codes and so it is necessary to know thectsof their implication. Whereas the tax
application will most likely the most discussed.

KEY WORDS
Travel Allowances, Business Trips, Labor Code, Income Oax

UuvoD
Stale vice za®stnavatael musi vysilat své zagstnance na pracovni cesty, aby dostaly svym
povinnostem wuc¢i zakaznikim, obchodnim partném, bankam, &itelam, dodavat€im, ale i
statnim institucim. V okamziku vyslani z&stnance na pracovni cestu vSak je nezbytné si
uvédomit, Ze zardstnavateli vznika ze zakona cétaa povinnosti.
S &innosti od 1. ledna roku 2007 se doposud uZivakprz&estovnich ndhradach stal v
podstat sowasti nového zakoniku prace. Krdmmeny normy, ktera nyni upravuje pracovni
cesty a nahrady s nimi spojené, se v textu objeariymy. Zmen, které pinesl novy zakonik
prace, neni zase tak mnoho, atktaré jsou zcela zasadni.
V jakém rozsahu je tedy zastnavatel povinen poskytovat nahrady uvedené zkkomi
prace? Jsou nahrady vytgrednmetem dag zanestnancei podnikatele?

KDO MA NAROK NA CESTOVNI NAHRADY?
Zakonik prace navrozliSuje d¢ kategorie zagstnavatel: zantstnavatele z tzv. soukromé
sféry a zamsstnavatele ze statni sféry (z&stavatele, ki@ jsou statem, Uzemnim
samospravnim celkem, statnim fondertisgvkovou organizaci, jejiz naklady na platy a
odmeny za pracovni pohotovost jsou plnzabezp&ovany z pispivku na provoz,
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poskytovaného z rozptu ztizovatele nebo z Ghrad podle zvlaStnich pravniedpsi, nebo
Skolskou pravnickou osobotiizenou podle Skolského zakona).

Nova Uprava nahrad poskytovanych v souvislosti lsomgm prace pro zarstnavatele ze
soukromé sféry reflektujeovou koncepci zakoniku prace, ktera je zaloZzena neasad: co
neni zakazano, je dovolenoZakonik prace ma tedy ochrannou funkétivzamestnanci,
kdyZz stanovi minimalni naroky zastnance na nahrady vydag tim, Ze zawstnavatel neni
limitovan poskytnout nahrady vyssi.

Jiny pistup plati pro statni sféru, pro kterou zakonildcpr stanovi i horni limity
poskytovanych nahrad. Jdéldzité zminit, Ze tyto limity jsou rozhodujici prezim dag z
piijmu fyzickych osob.

V¢leréni Gpravy cestovnich ndhrad do zakoniku prace gibdvidosavadni fistup, tj. Ze
narok na tyto nahrady maji pouze zastnanci v pracovnim potru uzaveném podl€eského
pracovniho prava, tedy nikoliv niapclenové statutarnich orgénpravnickych osob,
spoleénici a jednatelé spalaosti s rdenim omezenymg¢lenové obecnich zastupitelstev, i
kdyz pro & zadkon o dani zifima v 86 ods.1 stanovi pravni fikci, Ze jsou prely tohoto
zakona povazovani za zastnance. Zagstnanci zarsstnanému na zakladlohod o pracich
konanych mimo pracovni pamcestovni ndhrady podle nového zakoniku pracehplmize
tehdy, bylo-li sjednano toto pravo @&epgem specifikovano misto pravidelného praceévist
zamestnance. Novy zakonik prace upravuje poskytovatirath cestovnich vydaj které
vzniknou g vykonu prace v fipack:

e Zameéstnan@ v pracovnim porru

+ Clena druZstev, u nichZ je pracovni vztah podmink@mstvi

e Zameéstnan@ ¢innych na zaklagl dohod o pracich konanych mimo pracovni pgm

pouze je-li dohodnutoipdem,
» Fyzickych osob vyslanych na zahramii pracovni cestu konanou na zaklatbhod o
vzajemné vyminé zantstnand.

V okamziku vyslani za#stnance na pracovni cestu mu vznikd pravo acégtmavateli
povinnost poskytnout za¥stnanci vyslanému na pracovni cestu cestovni nghi@deho
pracovigpravniho naroku se zastnanec dokonce nesmi vzdat, jak vyplyva z §15bri&k
prace.

VySe uvedena skutrost, Ze je v zakoniku prace upraveno pouze pogégiocestovnich
nahrad osobam v pracapravnim vztahu samégjmé neznamend, Zze nelze tyto nahrady
poskytnout osobam mimo pracagmavni vztah. Poskytovani cestovnich nahrad Biyp oyt
dohodnuto v konkrétni smlogivuzaxené podle zvlastnich pravnichiedpidi, jako je
ob¢ansky a obchodni zakonik. Nahrady mohou byt posiéytp bul’ v rozsahu stanoveném
zakonikem prace nebo v rozsahu dohodnuténéchMad @ipadech jsou limitujici faktorem
poskytnuti cestovnich nahradnd&é pedpisy. Z hlediska d@vé uznatelnosti bude &chto
osob nutné téz prokazat, Ze jde o Uhradu cestowyidaji, které vznikly pimo s vykonem
funkce, napiklad s vykonem funkcélena dozoti rady atp.

KDY MA ZAM ESTNANEC NAROK NA NAHRADY VYDAJ U?
Situace, ve kterych ma z@&stnanec narok na nahradu vyidagtanovi v zakoniku prace
ustanoveni § 152. Cestovnimi vydaji se rozumi wdai vzniknou zagstnanci pi:

e pracovni cest(vyslani na pracovni cestu je podiria souhlasem zafstnance),

» cest mimo pravidelné pracoviS{nejedna-li se zarowieo pracovni cestu, neni vyslani
zangstnance na cestu podnso jeho souhlasem),

» cest v souvislosti s mimadnym vykonem prace mimo rozvrh &mv mist vykonu
prace nebo pravidelného pracow;jst
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» preloZeni (je moZzné pouze se souhlasengzamance),
* prijeti do zandstnani v pracovnim poiru,
* vykonu prace v zahratii

Pracovni cesta j€¢aso¥ omezené vyslani zafstnance zagstnavatelem k vykonu prace
mimo sjednané misto vykonu prace — pravidelné miatoOd 1.ledna 2007 Ize pravidelné
pracovisé pro (&ely cestovnich nahrad sjednat pouze v pracovniwsrmldNeni-li sjednano,
je pravidelnym pracovi8i misto vykonu prace sjednané v pracovni smioBokud je vSak
misto vykonu prace v pracovni sml@usjednané $inez jedna obec, povaZzuje se za
pravidelné pracovistobec, ve které n&gstji zacinaji pracovni cesty.

Dobou trvani pracovni cesty se rozumi doba od okamhastupu na pracovni cestu
v zaméstnavatelem @eném mist, az do doby navratu z pracovni cesty do &inmavatelem
uréeného mista. Misto nastupu a ukemi pracovni cesty je nutno stanovit jednémaa
nezangnitelnym zpisobem, tedy nagklad adresou bydli&t

Zamestnavatel (ze soukromé sféry)ube ukit, za jaké typy vyddi bude zarsstnanci
poskytovat nahrady, nicmé&rio mohou byt vyhradhvydaje vznikajici ve vySe uvedenych
situacich.

JSOU NAHRADY VYDAJ U PREDMETEM DAN E ZAM ESTNANCE A
DANOVE UCINNYM NAKLADEM?
Zakonik prace stanovuje druhy cestovnich nahramt¢ ke zarsstnavatel povinen poskytnout
zanestnanci vyslanému na pracovni cestu:
e nahradu jizdnich vydaj
* nahradu vyddj za ubytovani,
* nahradu zvySenych stravovacich vydaj
* nahradu nutnych vedlejSich vydaj
* nahradu jizdnich vydajk navséve ¢lena rodiny (pouze v zakoniku specifikovanych
situacich).

Zakonik prace klade ipdevsim draz na Uhradu cestovnich vydlay prokazané vysi
v souvislosti s pracovni cestouSamostaté zakonik pracgesi situace, kdy za¥stnanec
vydaj prokazatel® nedolozi. Tyto fipady sereSi nahradnim doklademn nelze-li nahradni
doklad vystavit, mZe zamdstnavatel poskytnout nahradu v jim uznané vysitdganutim
k urcenym podminkam pracovni cesty. Pokud se ¢gamavatel rozhodne takovéto vydaje
uznat, slouzi kjejich naslednému prokazani opndesti zadtovani obvykle cestné
prohlaSeni zagstnance.

Pro jednotlivé druhy nahrad stanovi zakonik pracvigla a uéité mantinely pro jejich
vyplatu, tak jak jsme byli doposud zvykli. U nuthyeedlejSich vyddj zakonik nevymezuje
maximalni vysi a jejich vyplata tak zavisi zejmérarozhodnuti zadstnavatele, ktery bude
jejich (telnost a nezbytnost posuzovat v zavislosti na deleér@énosti pracovni cesty.

Pro zandstnance vyvstava v souvislosti s vyplatou cestdvmiéhrad ze zakoniku prace
pong¥rné nova situace. Oeovy rezim nahrad vydajii na strané zaméstnance se odviji od
limita nahrad vyddj platnych pro statni zatetnavatele tak, jak jsou upraveny v zakoniku
prace. Ustanoveni § 6 odst. 7 pism. a) zédkona &hlang@ijmu stanovi, Ze nahrady vydaj
nejsou pedmétem daw® z piijma fyzickych osob do vySe stanovené zakonikem praoe p
statni sféruNahrady vydaji nad tento limit jsou zdanitelnym pFijmem zaméstnance.

V této souvislosti se od 1. ledna 2007 ¢mita definice vyndtovaciho zakladu pro odvod
pojistného jak na \ejné zdravotni pojighi, tak na socialni zabezfani. Podle této nové
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Gpravy je vyngrovaci zaklad (s ditymi odchylkami) v zasafiroven zdanitelnémuifpmu
zamestnance. Navaznost na zéklad #laantstnance je uzsi nez podl&wtjSi Upravy, neboli
mnozZstvi vyjimek je nizsi, nez tomu bylo do konoku 2006.

Nahrady vydaj, které nepodléhaji dani zfipnt, proto nepodléhaji ani zakonnému
pojistnému a naopak, nahrady vyidagpd limit, které podléhaji dani Zipnu fyzickych osob,
podléhaji i pojistné povinnosti.

Na strag zantstnavatel je situace odliSna. Ustanoveni 8 24 odst. 2 piam.zakona o
danich z pijmu stanovi, Ze pro zafstnhavatele jsou nahrady cestovnich vyddp vyse
stanovené zvlaStnim pravnimiedpisem d&oveé innym nakladem. Vlivem tohoto
ustanoveni zakoniku prace nastal@gbkem roku situace, kdy nebylo jasné, zda cestovné
vyplacené nad limit statni sféry je pro zZsmtmavatele deove Gcinnéci ne.

Po patatecnich diskusich Ministerstvo financi akceptovalo vykad, Ze je jako zvlastni
piredpis treba chapat cely zakonik prace: pro zadstnavatele budou da@ové U¢inné i
n&hrady "nadlimitnich" vydaj & zdaiiované na straé zaméstnance.

JAK JE TO S NAHRADOU CESTOVNICH VYDAJ U U

PODNIKATEL U?
Pro Uplnost je nutno uvést jesipravu daove uznatelnych nékladv piipact podnikatelh a
dalSich osob (které pochopitélmemaji pracové& pravni narok na nahradu vydapodle
z&koniku préce). V jejichifpadt 8 24 odst. 2 pism. k) zakona o danichipm takécast&ne
odkazuje na zakonik prace. Toto ustanoveni véb@domezuje d@ovou uznatelnost
zvySenych stravovacich vydajro poplatniky s fijmy podle § 7 (obech podnikatele)
maximalni vySi odvozenou od linlitstanovenych pro zafstnance ze statni sféry. Toto
ustanoveni rize vypadat diskriminaé, vzdy zameéstnavatelé maji stravné ias Ucinné
bez omezeni. Zde se ale bere fedel, Ze pi stanoveni zakladu dampodnikatel se nedaovy
naklad v zasad stdva zdanitelnym iffmem. Vysledkem je tedy situace shodna se
zanestnanci, tj. nadlimitni stravné se stava zdanitelmpiijmem podnikatele.

ZAVER
Od 1. ledna 2007 je vCeské republice dinna zcela nova a komplexni UGprava
pracovrpravnich vztath. Zakon¢. 262/2006 Sb., zakonik prace, nahradil ,stary né#ko
kterym se pracowpravni vztahyfidily od roku 1966, tedy jiz 40 let. Navic se dopds
uzivany zakon o cestovnich nadhradach stal v padstatasti nového zakoniku prace. Od
noveé pravni Upravy secekavalo, Ze finese ¥tSi liberalizaci pracowpravnich vztaf,
zejména prolomeni rigidni zdsady, na niZ byla mleZzdosavadni Gprava, a to, Ze co nebylo
zakonikem prace vyslo¥ndovoleno, bylo zakazano. Strany se v zasaitbec nemohly
odchylit od UGpravy stanovené zakonikem préce, reganat smluvé cokoli jiného, nez
vyslovre predpokladal tento pravnigdpis.
Tato zasada byla novym z&konikem préasté&né prolomena, nicménsmluvni volnost je
porad velmi omezena a moznosti odchylit se na z&kidohody od ustanoveni nového
piedpisu jsou pi@d velmi limitované.
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I\/IARKETINGQVA STRATEGIE A JEJI VLIV NA
VYKONNOST PODNIKU

THE MARKETING STRATEGY AND ITS INFLUENCE ON
ENTERPRISE EFFICIENCY

. 1
Michaela Jurova

ANOTACE
Prispivek predstavuje vyvoj fistupi k naplni marketingu, zabyva se marketingovou styiat
a jejim vlivem na vykonnost podniku.

KLi COVA SLOVA
Marketing, marketingova strategie, vykonnost podnik

ANNOTATION
This article introduces the development of appreado contain of the marketing, it deals
with marketing strategy and its influence on entegefficiency.

KEYWORDS
Marketing, marketing strategy, enterprise efficienc

UuvoD
Marketing je povaZzovan za @& é planovany a vykondvany proces od vyzkumu trhu
k vytvéareni sluzeb a produktpres hodnoceni vysledka nalézani budoucich sluzeb a
produkti. Moderni marketing je uémi prostednictvim kterého by #ta byt firmou vytvdena
skute&na hodnota pro zakaznika. Marketing musicitauSechny spolupracovniky vazit si
z&kaznik a sprava vnimat jejich pateby. Mizeme tedyrici, Ze marketing je spaiensky
proces a zfisob vynény hodnot na trhu seégk v zavislosti na stavu spdéleosti, spolu se
zménami v ni se ini i obsah marketingu a jeho aplkiké pole. Tyto zmny se odrazeji
v obsahovych prioritach marketingu. V dnesni &dotejde jiz jen o produkty (vyrobky,
sluzby), ale i o mySlenky a jejichipobeni na Mv@jnost ve smyslu dosazeni Zadouciho
chovani (politického, ekologického, socialniho)ealizaci jinych cil, nez je zisk (dosazeni
aspory energie, omezeni sfadiy cigaret, alkoholu, apod.). Ragsiim aplik&niho pole se
marketing postuphrizni a sodasre vice specializuje (marketing sluzeb, politicky ketmg,
primyslovy marketing aj.). Jeigjmé, Ze neexistuje jen jedna jedina marketingoestac
vedouci spolénost k bohatstvi. Nelze spoléhat na jednu vyznanuodii$ujici se pednost
podniku ¢i provedenou kamgia Podnik musi mit svou jediti@ou marketingovou strategii,
ktera se vyrazhnliSi od jeho konkurert

CiL A METODIKA
Cilem ¢lanku je vymezeni pojmu marketing a shrnuti vyvpistupi k napini marketingu.
Soutasre je specifikovana marketingova strategie a jey via vykonnost podniku. Zdrojem

! Tento gispsvek byl vytvaen vramci specifického vyzkumu Ekonomicko — spféfakulty Masarykovy
univerzity¢. 56 1704.
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¢lanku bylo studium odbornych publikaci, vybranyctudgnich materidl (viz prehled
literatury) a internetovych stranek zabyvajicichiaéo problematikou.

VYMEZENI POIJMU ,MARKETING"
Co Ize chapat pod pojmem marketing ?Philip Kotle nam pedstavuje marketing jako
umeéni ,Marketing je umenim, jak vytvéet skuténou hodnotu pro zakaznika. Je to émin
pomahat zakaznikn, aby na tom byli Iépe. Zakladnimi hesly marketijsgu jakost, sluzby a
hodnota.“ Jednim z dalich ndZona marketing se fiteme setkat v knize Sergio Zymana
.Marketing je strategick&’innost a obor za#éfujici se na to jak mét vice spotebiteli k
tomu, aby si mnohewastji kupovali vice vasich vyrolik aby tak vaSe firma vythla vice
perez.”
Z historického hlediska se s pojmenarketing miZzeme setkat v roce 1956, kdy byl poprvé
v Evrop vysloven na odborném semina Hamburku gmeckymi ekonomickymi odborniky.
Pozdiji se slovo marketing objevilo v encyklopedickémor&micky zansfeném slovniku
vydaném v Londy& v roce 1960. Marketing se zrodil v kapitalismunékrzni souize, kde
uspeSnost, efektivnost a konkurenceschopnost byyiteiné metrikami mnoZstvi prodaného
produktu, realizovanych sluzeb nebo metrikami cénolvratovymi na stranprodej@. Na
straré zakaznik pak metrikou byla jejich spokojenost spojena skgpm nabidky vyrobku a
s tim, jak zakoupené produkty nebo sluzby uspokggjich poteby, poZzadavky, fidni a
touhy v jejich Zivotnim cykKlu.

VYVOJ PRISTUPU K NAPLNI MARKETINGU
Uvadim historicky pehled vyvoje marketingu, ktery byl ve svych¢pteich ekonomickym
pojmem s popisnym obsahem a postuge zménil ve wdni disciplinu a marketingovou
filosofii.
Historicky prehled:

* zboZovy pristup (od roku 1963 do 1970)

Literatura zabyvajici timtoffstupem nidla popisny charakter (popisoval charakteristiky

riznych produki a chovani kupujicich v vztahu &mto produkéim). Popisg zboZovy

piistup umoznil identifikovat 4 zakladni trangakkoncepty, kterymi se realizuje vyma
zboZi po ose kupuijici - prodejce, respektive pozés@znik — prodejce - vyrobce.

» Vyrobni koncepce (spaiva v tom, Ze osoby zodpé&iné za vyrobu rozhoduji
direktivné a autoritativé podle osobnich a pracovnich zkuSenosti o Wraim
mnozZstvi a o strukie vyrobki. Vysledkem pak byva, Zze vyr§bmeére nez zakaznici
pozaduji nebo naopak vyrdbvice tzn. na sklad.) Ani jeden 2Zchto gistupu k
vyrobé neni spravny a efektivni.

» Vyrobkova koncepce [e zaloZena na poznani strategickych marigZes zakaznik
koupi jen to, co je kvalitni. Pak jsou produkovaryyobky v odhadovaném mnozstvi
pii hlidani vysoké kvality.Cast zboZi se neproda, protoZe neni ,Sité na miru®
konkrétnimu zakaznikovi.) Tentdiptup ot neni spravny ani efektivni.

» Prodejni koncepce pristupuje k trhu origindla Objemy vyroby a vyrobkové trzni
kombinace jsou vyrobnim firmam davany prodejci respektive kotreymi
obchodniky. VSichni zprostdkovatelé a prodejci sleduji tgvprofit, zisk a nikoliv
zajmy vyrobce.) Ani tentofjistup neni spravny ani efektivni.

2viz KOTLER, P.Marketing od A do Z. Osmdesat pdjriteré by ril znat kazdy manaze003, str. 11
%viz ZYMAN, S. Konec marketingu, jak jsme jej doposud znal05, str. 25
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» Marketingova koncepce fe vysoce efektivnim a sofistikovanym konceptemakmt
zékaznik — marketing — vyrobce — prodejce. Tentockpt je zaloZzen n&sové a
obsaho¥ strukturované souslednosinnosti, zainajicich identifikaci skupiny lidi s
podobnymi padtebami, panimi, touhami, poZzadavky na sfeiiu hodnot (vyrobku,
sluzeb, obeahzbozi) s podobnou preferenadiexavanych technickych vlastnosti od
produktu, prokopirovanych do uZitka stejnych motitr pro koupi v rozhodovacim
procesu. Segmentace trhu marketingem, tedy tohgiisilaSny segment pozaduje a za
jakou cenu, je marketingovym vystupem marketingetédie. Na jejim zaklad
vyroba produkt vyprojektuje a vyrobi ,Sity na mirmdkaznika a prodej jej G&pe a
efektivné proda v konkuretmim prostedi zakaznikovi. Tento postup je principiéln
spravny a efektivni. V uvedenédasovém obdobi tak jsou pojmenovany koncepty
vztahu zakaznik — marketing — vyrobce — prodejcanichz pouze marketingova
koncepce je vzdy ugpna, efektivni a konkurenceschopna v trznim pedst

V ¢asovém obdobi, které popésdefinovalo tzv. zboZovyifstup k marketingu vSak ve

swté polarizuji a ekonomicky sotiti dw ekonomické soustavy: kapitalisticka s trznimi

mechanismy a socialisticka bez trznich mechanisdeuse je regulovanog¢etné potreb

pozadavku, fani a tuzeb zakaznik obchodnich princify vyrobnich mechanismu a

metrik cenovych, strukturalnich, komoditnich apod.

instituciondlni pfistup (rozhrani roku 1970 do 1979)

V tomto obdobi jsou intenzi¥nhledany Utvary a organi&iai schématagi struktury tak,
aby co nejefektiviji dokazaly realizovat v praxi marketingovou ekonckou koncepci
tvorby a distribuce produktu a sluzeb (obebdnot). Marketingovi odbornici vymysleji
vystupem se ukazal vzdy marketingovy Utvar Uzcdugpacujici s obchodnim, ktery mé
piimo podizen teditel podniku, nikoliv obchodnieditel. Cisledkem toho je, Ze
marketing se prolina celym podnikem a celou stmaktwa je vnimén jako celopodnikova
mysSlenkova koncepce zaloZzend na customerizaci hodRwmzsah a struktura
marketingového Utvaru neni limitujici ve vtahu k p&sosti, efektivié a
konkurenceschopnosti.

funk éni pristup (od 1980 az 1989)

V tomto obdobi bylyteSeny otazky kompetenci a jejich propojenosti d@onosti
marketingového utvaru i firmy tak, aby marketingosidnost a vystupy byly prost
vykonow efektivni. Cilem uvedeného obdobi bylo zmapovatamci marketingové
koncepce optimalni furgki efektivitu vykonu a vykonnosti marketingovyclhvaitu i jeho
parcialnich slozek, detrg jednotlivych funkné zangrenych pracovnik a to ogt na
souboru statisicfungujicich podnikatelskych subjéktkteré integruji ve své organizd
struktue marketing. Zasadnim vystupem z tohoto obdobi thydeklicova poznani. Prvni
poznatek sp&ival v tom, Ze nejvySsi efektivity vykonu dosah@vabarketingov&innost
u firem, které mly jednak swj vysoce funkni marketingovy Uutvar, ale stasré
marketingova ¢innost byla v praxi vykonavana vSemi zgmmanci v pisluSném
komunika&nim kontaktu s okolim. Druhy poznatek byl zaloZesm tom, Ze nejvySSi
efektivity docilovala marketingov&innost u marketingovych Utvaia vSech zagstnané
tehdy, pokud byli hmoth zainteresovani na marketingovém vykonu. V da@sovém
obdobi marketingovainnost zasadnselektovala trzni podnikatelské pihesti a vytvéela
od spodu, tedy od zaistnand@ vSech Urovni hmotnou zainteresovanosti podnyizdjem
na budovani znalostnich organizaci a vigwh podnikovych marketingovych know how.

marketingové socialnipiistup (na rozhrani devadesatych let)
Charakterizuje obdobi ve kterém se projevuje dkana vnitni likvidace socialistické
ekonomické soustavy spolu se #aStjicimi organizacemi ekonomickymi, RVHP nebo
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politickymi (VarSavskad smlouva) se v navaznostiuvalnéni politického nati mezi
staty a aliancemi statu a v Uzké navaznosti nayyléedré reflektuji socidbkhdemokratické
prvky ve svéntizeni. Tato koncepce vedle atributu standardni marketi@gawncepce
citlivé sowasre vnima socialni poeby lidi a to na stranzdkaznik a sodasre i na strag
zantstnand a manazer. Na strag zakaznické je marketing ve své segmentaci trznich
potieb orientovan ne na jednotlivé lidi a jejich fedity, poZadavky argni, ale na skupiny
lidi — zakazniky se stejnym Zivotnim stylem, coatpljak ve vnitrostatnim tak i
globalizovaném celostovém pojeti. Na stran produceni, je socialni pojeti této
koncepce spojeno s vysokou hmotnou zainteresovangsth zamstnand jak na
marketingov&innosti, tak i tvorl piidané hodnoty pro zakaznika. Na stramodejd je
koncepce integrovana do totalni marketingowbchodni komunikace s hmotnou
zainteresovanosti. Marketingbgocialni koncepce vnima také socialni smir jaktrikne
aspesnosti marketingu po ose zakaznik — marketing ey prodej prokopirovanou do
zamsstnaneckého pragdi. Usgsnost a efektivitu vykonu marketingu pociti provéiza
zamestnanci v rezimu socialni a hmotné zainteresovanost

* marketingové statni socialni Fistup (devadesata léta)
Vznika v nastupnickych statech, které vznikly z &ijech stal se socialistickou politikou
a ekonomikou, jejich ig@chodem na trzni stdtn regulovanou ekonomiku s
demokratickymi nebo sociaindemokratickymi politickymi aspekty. Jeji limitniboysy
jsou totoZzné s marketing®\socialnim pistupem, avSakifvlastek statni v novém nazvu
Zznamena, Ze statgbira vybrané regutai mechanismy sémem k socialnimu prosdi a
zahranti. Snmerem k socialnimu prostdi vytv&i zachytné socialni gita regulativy s
pravem, legislativou a davym rezimem statu. Sfrem do zahragi vytvai jednak
mechanismy ochranské proti aliancim,éi poruSovani hospodské soutze trzniho
prostedi a sosasré realizuje programové baky podpory exportnich aktivit (CR to
byly programy malého a istdniho podnikani, programy podpory marketingové
komunikace wetné subvencovani dasti subjektu na vystavach a veletrzich, vigvo
statni proexportni politiky s marketingovym akcenjezaloZzeni Exportni garémi a
pojistovaci agentury — EGAR;eské exportni banky a.s. pro financovani exporadgp
Podobr se chovaji i jiné staty a dokonce celé aliancasthj firmy, které efektivi
vyuZivaji tento pistup pro své aktivity a podnikani. Tentdigup zasahuje do celé
spole&nosti, tuto vyraz#é ovliviiuje a podmiuje.

Pokud se vratime k objasm pojmu marketing izemetici: ,Marketing je pé&livé planovany

a vykonavany proces od vyzkumu trhu k vyeri sluzeb a produkt pres hodnoceni
vysledki a nalézani budoucich sluzeb a proditkKotler* ve své knize uvadi i dva zakladni
mylné pohledy na marketing. Jednim je nzor, Ze&keting je jen prodej (spravny pohled -
prodej ma byt satasti marketingua druhy, Ze je to jen podnikovy utvar (spravnyled -
marketingové mysleni by &o byt zékladnim fistupem ve vSech utvarech — z&kaznicky
orientovany pistup.

Philip Kotler jako nejuznavaisi autorita v otdzkach marketingu, marketingovgttategii
déli marketing na 4 zakladni oblasti: strategickyktitky, administrativni a transformai
marketing:

Strategicky marketing — vytv&eni strategie podniku, vytigéni a poskytovani hodnoty,
cilené hodnotové nabidky, tvorba hodnotovych proldei a budovani hodnoty zthgy.

*viz KOTLER, P.Marketing podle Kotlera. Jak vyti#t a ovladat nové trhy2000
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Takticky marketing — taktické kroky k dosazeni straegickych ciki - shromaal’ovani
informaci,fizeni inform&niho systému, tvorba marketingového mixu, ziskguéahizovani a
péstovani zakaznik pomoc zakaznikm pii snizovani jejich dalSich naklad

Marketingovy mix jako zaklad taktického marketingueplstavuje aktivity, jimiz je mozno
ovlivnit kupujiciho (Neil H. Borden). Zatkem 60. let navrhl Jerome McCarthy 4 P: product,
price, place, promotion (produkt, cena, misto/dlimtce, propagace). Kotler/mava dalsi 2
P: politics, public opinion (politika, vejné mi@ni). Aby bylo zahrnuto i méni kupujiciho,
prirazuje Robert Lautenborn nacgku 90. let ke kazdému ze 4 P d&St customer value,
cost to the customer, convenience, communicatiaun@a z hlediska zakaznika, dalSi
néklady pro zakaznika, pohodli, komunikace).

Administrativni marketing - schopnost vypracovavat a realizovat spravné etiagove
plany, v nichz jsou integrovany strategické a t#di zasady a také schopnost spéavn
marketing organizovat (obsahem marketingového pi@énsitu&ni analyza, marketingove
zamery a cile, marketingova strategie, plan marketirygbv opateni, kontrolni nastroje
marketingu).

Transformaéni marketing — adaptace na novy ¢k elektronického marketingu
(pfehodnoceni procéskteré identifikuji, komunikuji a zabezpgi hodnotu pro zakazniky,
vyuziti elektronickych kanéla médii, zakaznici jako spolutei poZzadovanych produkk

MARKETINGOVA STRATEGIE
Co je strategie? Standardni definici slova strategie najdeme verslku cizich slov a
zjistime, Ze se jednd ochovani zajidujici dosazeni cil'. V knize Management od
DonnelyhG se pojem strategie pouZiva ve velpodobném smyslyjednani s uritym
zamerem*, aktivity firmy jako disledek strategického planovani, resp. konkrétniigia a
zasady, které jsou vyuzivany k dosahovani stratggit cili. V aktualni ceské @ebnici
Management od Vebtge velmi jasna formulacePodnikova strategie je koncept celkového
chovani organizace, dlouhodoby program a pojgtinosti organizace a alokace zdfoj
potebnych k dosazeni zamySlenych a#ém Na zaklad studia literatury (viz fehled
literatury) dochazim k zji8hi, Ze existuje celgada dalSich pojetifistupi a definic. Zagrem
mohu tedyfici, Ze strategie vyjadje zakladni fedstavy o tom, jakym #igobem a jakou
cestou budou dosaZeny cile podniku.

Co je marketingova strategie?Pod pojmem marketingova strategie budeme chap&diu
vykonnosti, tedy obchodnitiezitosti, hrozby, slabé a silné stranky (SWOT jarkktingova
strategie obsahuje pravidla, podle kterych majighuat ve firné obchodni ¢innosti.
Stanovuje nejileZit¢jSi zasady p& o zakazniky, cenové politiky a principy hodnoceni
vykonnosti obchodnich prodesObsahuje zadani futikosti marketingového inforndaich
systénii. Analyzuje identifikované faktory vykonnosti. Raapovava opaeni na vyuziti
prilezitosti a zmirdéni hrozeb do systému marketingovychicKlicovym prvkem pro tvorbu
a rozvoj marketingoveé strategie je jeji koncepceadani, které vychazi z obchodnichicil
firmy, zjeji podnikové strategie. Koncepce optinidmarketingové strategie je prvnim
zakladnim strategickym Ukolem — tzn. organizaceimnat dokonale trh. Beznhnedokaze
ani spravi poznat sebe sama a své moznosti. Pod pojmem kmndepdeme chapat
stanoventi navrh hlavnich oblasti, na které je faita se sousdit a vymezeni toho, co ma
byt touto realizani strategii zajifovano. Qilezité je u¥domit si, Ze je to dlouhodoby ukol,

®viz DONNELLY, James H. jr.; GIBSON James L.; IVAM®ICH John M.Management 2000
®viz VEBER, J. a kolManagement. Z&klady, prosperita, globaliza@01
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resp. trval&innost. Prvéadym cilem je formulovatipdpoklady reakce trhu na nasSe aktivity.
Potebujeme marketingovy plan, ktery obsahuje spedficike a zarry.

Marketingova strategie je s®dsti marketingového planu spolu s dalSimi oddily — sittiai
analyza(obsahuje popis s@asné situace, analyzu SWOT, hlavni problémy podihilleyni
predpoklady pro budoucnost) marketingové zasmy a cile (vytyeni obecnych
realizovatelnych zaeni firmy — zvySeni ziskové marze, trzniho podiludapo/tyeni cile —
definovani jeho velikosti a cilového data dosazei@n marketingovych opani (prevedeni
plani a strategie v konkrétni op@ini, které se uskutei v danych terminechd kontrolni
nastroje marketing(plan obsahuje mechanismy pro jeho kontrolgsiemi neboctvrtletni
cile, pokud nejsou spiny podnika manazer napravné kroky kezopateni, strategie)
Marketingové plany progdnictvim implementace marketingu sgemenuji v ¢innosti a
rozhodnuti zajiujici, Ze plan bude realizovan takovymigpbem, aby se dosahlo sgihjim
stanovenych ail Pri realizaci marketingovych plandochazi Kads piekvapeni a proto je
nutné neustéale sledovat a kontrolovat marketingowgosti.

Kontrolu provadime voblasti - &iho planu (analyza prodeje, podilu na trhu,
marketingovych vydd@ vzhledem k obratu, rentability, fin&mi analyza), rentability
(vyrobkia, zakaznik, velikosti objednavek), vykonnosti (efektivnostogeje, reklamy,
podpory prodeje, distribuce; kontrola se stafije na hledani cest ke zvySeni efektivnosti
vSech oblasti), strategické kontroly (zkoumani ceékmarketingové efektivnosti provadime
prostednictvim marketingového auditu — kompletni, negléyisystematické a pravidelné
zkoumani marketingového présti firmy). Pokud mame vynikajici strategicky mankgovy
plan, musime jej okamZirealizovat, jinak se ztraci jeho cena.

VySe uvedené informace tykajici se marketingovategie shrneme do dvouildzitych
otdzek a s nimi spojenych odoN.

Jaké jsou tedy hlavni rysy koncepce marketingové mtegie? Na obecné Urovni friteme
konstatovat, Zze marketingova strategie respektajdadni zasady marketingu a vychazi
z nich. To znamena:

* uwveédomelou orientaci na trh a zakaznika a plné uspokqggi poteb,

e souwasné posouzeni schopnosti a moznosti podniku deshlea jeho cile.

Jaké jsou zasady pro konkrétni vyjadreni koncepce marketingové strategieZasady

stanovime déma nasledujicimi body:

* rozhodovani o efektivnim vynaloZeni piestki do vybudovani &inného vztahu vyrobek
— trh ve shod s vyty¢enymi cili podniku,

» vytvoreni a udrZeni prokazatelnych konkufeith gednosti na vytipovanych trzich.

Marketingovou strategii vypracovavametdinou v ramci rénich marketingovych plén s
vyjimkou novych firem jde spiSe nez o tvorbu stgéteo jeji inovaci. Marketingova strategie
by meéla - alespé ve svych zékladnich rysech — méknolikaletou platnost. To znamena, ze
zpasob, jakym pracujeme se zakazniky a prezentujenma sehu, by nedl byt kazdorgné
vyrazre ménén. Na zakazniky nebudeigobit dolie, jestlize se bude firma jeden rok
prezentovat nizkymi cenami a nabidkou pro nej&p&ktrum zakaznika v roce dalSim se
jeji pozice zmdni v dodavatele drahého luxusniho zboZi pro vyluddientelu. Pedstavu, jak
bude firma vypadat, bychom &n mit jasnou na &olik let dogedu, a vyrazné zémy
podnikatelskych strategii prowétdoouze v pipadt nutnosti, nap pokud se podminky na trhu
zmeni velmi vyrazi. Kvalitni a ucelena gkolikaleta strategie, ktera disbpodporuje pléni
cila firmy, pomaha mimoto vyraznvytvaret jasny obraz firmy na vejnosti. Ri zpracovani
marketingoveé strategie je nejlépe vychazet izved pipravenych analyz firmy, trhu,
konkurence, a ze z&wi marketingovych vyzkuin Cilem by nélo byt zvazit pro kazdou
“4P” oblast rekolik variant strategii a vybrat z nich tu nejvhéghi. Snazit se ifitom nalézt
zejména vyhody firmyied konkurenci f ziskavani zakaznik

127



Pri tvorbé marketingového planu respii stanoveni marketingové strategie firmy nesmime
zapomenout nastrategii konkurenceschopnosti (diive postaveno na strategii nizkych
nakladi a diferenciaci). V satasné dob je strategie konkurenceschopnosti postavena nejen
na minimalizaci néklal ale vyZaduje dynamiku a sfpwa vinovacich a hledani
strategickych odliSnosti. Pro spéhest je velice obtizné vytvib si a hlavé udrzet
konkurergni vyhodu.

VYKONNOST PODNIKU A JEJI HODNOCENI

Cim je uréovana vykonnost firmy? Co to vlastré vykonnost je? Pojem vykonnost je

definice schopnosti firmy co nejlépe zhodnotit \@pé investice do jeho podnikatelskych

aktivit. Tato definice vSak vede k nazoru, Ze p&deivykonny pouze tehdy, kdyz vykazuje
dobré hospodéké vysledky. Podnikatelska vykonnost je vSak hodna jinak vlastniky,
jinak manazery a jinak zakazniky firmy.

Zé&kaznici povazuji za vykonnou tu firmu, ktera je schoptiadpidat jeho pdeby a pani

v momenk jejich vzniku a nabidnout mu kvalitni produkt zdpovidajici cenu. NFitkem

vykonnosti firmy dle zdkaznika jsou kategorie: kt&aldodaci lfita, cena.

Manazeri povazuji za vykonnou tu firmu, ktera prosperuje. $fabilni podil na trhu, nizké

néklady, vyrovnané peéani toky a hospodani firmy je likvidni a rentabilni. Nfitkem

vykonnosti firmy je rychlost reakce na #ny vrgjSiho prostedi a na vznik novych
podnikatelskych aktivit.

Vlastnici povazuji za vykonnou tu firmu, kde dochazi k zhamhmo jimi vloZzeného kapitalu

v co nej¢tSi mozné nie a nejkratSi dab Schopnost usp je posuzovana #fitky

vychazejicimi z kategorii: navratnosti investicé)(lR ekonomicka pdana hodnota (EVA) a

hodnota firmy (cena akcie).

Vykonnost firmy ovliv fiuji t¥i zakladni roviny:

» rozvijeni efektivnino marketingu (trh je zatizermplygkonkurenci, ktera fgobuje naist
efektivnéjSiho marketingu &etné naristu naklad na marketing),

» zabezpeéeni srovnatelné vyrobni zékladny s konkérémi subjekty (sem zahrnujeme
pojmy jako je hospodarnost, pruznost, pohotovostakci na pozadavky zakazfijk
srovnatelné dodaciity),

* nalézani a vytu&ni konkuretnich vyhod (sem dZeme z#adit pojmy jako je aktivni
inovaeni politika a trvalé zlepSovani).

Mezi zakladni néstroje fingniho managementu pat analytické procesy spojené

s hodnocenim finami vykonnosti podniku. V s@asnosti je nejvice pouZivany postup

meéteni  vykonnosti podniku vychézejici z firsmich ukazatel, které posuzuji vyvoj

ekonomickych tok, dichodi a zmény v majetku firem. Finaimi analyza spolu s dalSimi

informacemi slouZi jako jedno z vychodisek pro posmi rizika jak provozniho tak i

financniho, které hraje roli ip stanoveni kapitalizani nebo diskontni miry v jednotlivych

modelech vyuzZitelnych pro vypet trzni hodnoty spoteosti.

Tradiéni pristupy k méieni finanéni vykonnosti mizeme rozdlit do r¢kolika zakladnich

skupin:

» Absolutni ukazatele (twdbobsah vykazu rozvaha — stavoveé §ialy a obsah vykazu zisku
a ztrat a vykazu cash — flow — tokové vily),

* Rozdilové ukazatele (jeden zddivych ukazatel je ukazatetistého pracovniho kapitalu),

e Paralelni soustava pa@nmovych ukazatél (ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
produktivity, zadluZenostiffpadré ukazatel kapitalového trhu),

* Pyramidova soustava p&novych ukazateél (Du Pontova analyza, atd.),

* Souhrnné ukazatele pro¢teni vykonnosti firem (jednim ze souhrnnych ukazZajel
viceroznérny ukazatel Altmaiv test, atd).
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Ukazatele jsou vyhodnocovany respektive srovnhavatgse, v prostoru (mezipodnikové
srovnani) a srovnani se standardnimi hodnotami.

V poslednich letech je vSak i@oinostiovano prova& meieni vykonnosti spotmosti
z pohledu zvySeni hodnoty firmy. Jedna se dgimt manazera vyuZivat univerzalnicgnaée
nastroje. Sotasné trendy finamiho managementu siwji k uzSimu provazani analyzy
financni vykonnosti podniku s tvorbou hodnoty pro akci@aProsazuje se figtup
sjednocovani dil, strategii a zfpsobu rozhodovani managementu se zajmy aktiiondzv.
hodnotové&izeni (Value Based Management, VBM).

Nova meéritka vykonnosti podniku:

» Ukazatel EVA (Economic Value Added) ekonomick@pna hodnota
» Ukazatel MVA (Market Value Added) trznfidana hodnota

* Ukazatel CFROI (Cash Flow Return On Investment)

Zakladnim problémem hodnoceni vykonnosti sgodsti pomoci finaénich ukazatéi je
otadzka, zda toto hodnoceni méa vyhovuijici vypovadathopnost. Fing&ni informace ukazuji
dusledky minulych rozhodnuti. Na jejich zakéalte ¢init jen opatrna rozhodnuti tykajici se
sowasné situace a neusnadniijgti vhodnych rozhodnuti zatifenych na budoucnost
spole&nosti. Z hodnoceni ekonomickych @t se dozvime malo o skutee dynamice a
promenlivosti faktoffi ovliviujicich prosperitu spod@osti, o jejim rozvojovém potencidlu. Za
timto tEelem je nutné ziskat, analyzovat a klasifikovatladki informace nap planovani a
fizeni budouciho vyvoje spdleosti, pozice na trhu (podil, postaveni¢ivkonkurenci),
vytvoieni strategickych #edpoklad pro budouci vyvoj, pokrokové vyrobkové a
technologické inovace (dostatek potencialu pralegabezpé&eni), plréni poslani ve vztahu
k okoli a jehocinitelam (placeni dani, vliv na Zivotni préstli, dopad na rozvoj regionu),
vyuziti disponibilnich zdrdj spol€nosti, dosahovani optimalni produktivity, volba
optimalnich logistickych vazeb, rozvoj lidského kaju spol€nosti.

Nové pristupy hodnoceni vykonnostifirem rozstuji pasobnost ekonomickych ukazated
ukazatele, které lépe postihnou hybné sily a fgkstnategické vykonnosti spa@leosti. Mezi
né¢ pati nedavno navrzené modely, které se zabyvaji kompie rozborem vysledk
hospodéeni - Systém BSC (Balanced Scorecard — odvozen. Ué€@ch profesorem
Kaplanem a Nortonerh)

Systém BSCzachovava tradni finarcni meétitka, ktera vypovidaji o minulych finanich
transakcich. Saasreé dophuje finartni mefitka minulé vykonnosti o nova dfitka hybnych
sil budouci vykonnosti. Cile adgtitka BSC vychazeji z vize a strategie podniku digigeho
vykonnost zityt perspektiv — finaéni (zachovava finami mefitka dilezita @i sumarizaci
ekonomickych vysledK, zakaznické (pozornost z&fena na zakaznika), internich praces
(manazé zjist'uji kritické interni procesy ovliwijici konkurenceschopnost podnikugeni se
a mstu (zamdstnanci, informani systémy a podnikové procedury). Management adni
muze nefit, jak jeho podnikatelské jednotky vyii hodnotu pro saiasné a budouci
zakazniky a jak se musi zlepSit kvalita lidskychoptl systéni a zpisohi prace, které jsou
nezbytné pro zvySovani budouci vykonnosti. BSC yeagje kratkodobou vykonnost
prostednictvim finakni perspektivy, odhaluje hodnototvorné hybné sigdouci k vyssi
dlouhodobé finaéni vykonnosti a konkurence schopnosti. Rozbor vykasti pomoci BSC je
orientovan na hlavni oblastiizeni podniku s vyushim ve finagni oblasti tj. tvorba
hospodéského vysledku. Tento systém zgaje Usili na provaghi zmen, které prokazateén
podporuji tvorbu fidané hodnoty internich prodes

"viz KAPLAN, R., S. — NORTON, D., PBalanced Scorecard. Strategicky systéeiemi vykonnosti podniku.
2002
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VLIV MARKETINGOVE STRATEGIE NA VYKONNOST PODNIKU
Pro trzr¢ orientované firmy je zakladni prioritou vysoka ved zakaznického uspokojeni a
udrZzeni zakaznik tzv. zakaznick& &rnost. Spokojenost zakaznika se tak stawditkem
trzni vykonnosti podniku => spravié formulovana a implementovana jediné
marketingova strategietipdSi zakaznické uspokojeni, tim se zvySuje trispr finakni
vykonnost firmy a v neposledidd rostecisty zisk a cash flow.
Pfi posuzovani vykonnosti se firmy sotesti na hodnoceni &titelnych finargnich kritérii
(trzby z prodej, rezijni naklady, marketingoveé vydajasty zisk, ...) — to jsounterni miry
podnikové vykonnosti Samy o sob jsou tyto miry nedostateé, protoZze $mo
nezohleduji dilezity faktor — uspokojeni zakazriikPodniky, které dokazi na vysoké arovni
uspokojit zakazniky, byvaji ziske&j&i (vyssSi zisky jsou dosahovany zejména dlouhsob
Proto pro posouzeni celkové vykonnosti podniku jsezbytné dalSi udaje, které poskytuji na
trhu zaloZeny pohled na vykonnosexterni miry trzni vykonnosti (trzni podil, trzni #st,
zakaznické uspokojeni, zakaznické preference, hozdau, ...). Bi uziti jen finargnich
kritérii mohou dobré finafmi vysledky podniku zakrytdkteré nedostatky z trzni oblasti, a i
proto jsou oba souborydfitek podstatné pro komplexni hodnoceni vykonnasdiniku.
Externi ngfitka vykonnosti (peet novych zakaznik patet nespokojenych zakaziiikmira
poruchovosti vyrobku, opoZdé dodavky, relativni prodeje novych vyr@bkpredchazi
meieni finargni vykonnosti podniku. Zakaznickd spokojenost nelespokojenost, citlivost
k hodnotadm a zemy v této oblasti (jak pozitivni, tak i negativiidedchazeji faktické zamy
v zakaznickych ndkupnich zvyklostech a jsou indikadskut€éného budouciho zdkaznického
chovani a tedy i skuteé ziskové vykonnosti podniku. Tatoéfitka odhaluji pipadné
problémy je&t pied skuténym poklesem finami vykonnosti podniku. Jakatilad mizeme
uvest ,nespokojeny zakaznik =>ige Finést hrozbu nizSich prodeF> coz pro firmu nmze
znamenat fedzwst pro snizentistého zisku“. Je nutné tatoc¢titka sledovat a ifpadné
poklesyiesit.
Podniky si vytyuji vykonnostni cile nejen na rok, ale i na krggsova obdobi, naiklad na
¢tvrtleti, na ngsic. Podnik shromaiije vysledky a kontroluje, nakolik splji planované cile.
Otazkou je, zda si podnik duje spravné cile a pouziva k jejich hodnoceni sprélv kritérii.
Casto se stava, ze podniki wytyéovani a vyhodnocovani @ilse ¥nuje pouze finaimi
oblasti a zanedbava ostatni kritéria. Proto jéedité, aby si podnik stanovil oblasti pro
hodnoceni vlivu marketingové strategie resp. margevého planu. Mezi tyto oblasti pat
finan¢ni vykonnost, zejména pak vykaz zisku a ztrat {trzlprodeje, naklady vynalozené na
prodané zbozi, marketingové vydaje, vyrobni a adtativni rezie, atd.) z kteréhotieme
vyhodnotit vykonnost podniku. DalSi oblasti je netikgova vykonnost, obsahujici
marketingoveé ukazatele, které nam mohou ukazat umideerspektivy podniku (trzniist,
trzni podil, udrZzeni zakazniknespokojeni zékaznici, atd.). A pro posledni sthia dileZity
argument, Ze podnik musi uspokojit nejen své al&&rale i ostatni zainteresované strany —
své zamistnance, dodavatele, distributory, prodejce. ulezité, aby si podnik dal pozor na
sesouladni zajmi vSech zainteresovanych stran. Oblast zainteregokastran sleduje
arover uspokojeni, které z podnikovych aktivit a strategirpaji vyznamné zainteresované
skupiny. Na zaklagl téchto # oblasti niize podnik zhodnotit vlastni vykonnost z posledni
doby a pipravit si nové plany na udrzeni a zvySeni budeykbnnosti.
A v neposlednfadé ma marketing resp. marketingova strategie vlig bnganizani strukturu
firmy, jejiz sloZeni ovliviuje v kon€né fazi i vykonnost podniku. Marketingovy utvar mus
tedy mit dostat;nou vaznost a akceschopnost, tento tym lidilgintje nejen informace
z trhu, ale i z vniku firmy. Fungovani marketingu je tedy zaleZitosti celé firmmkazdého
jejiho zamstnance — do vyt¥ani marketingové struktury je tak vlastazapojen kazdy
pracovnik.
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ZAVER

Marketingové strategie jsou formulovany pro uspekdjzakaznika a jeho udrZeni. Stupe
aspeSnosti marketingovych strategii a tedy i jejich ogkost je zjistitelna trznimi &hitky.
Nasledny je potom usgph ¢i neusgch podniku odhaleny ukazateli finarm vykonnosti.

V posledni dob (v CR) je v3ak hod& vyuZivan systém BSC Balanced Scorecard, ktery
respektuje jak finami, tak i nefinatini metitka, ktera jsou dana pouzitou marketingovou
strategii a je schopen 2zt celkovou vykonnost podniku, nejen jeji firgm vykonnost tak
jak tomu bylo v minulosti.
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LIQUIDITY FROM A DECISION POINT OF VIEW - THE
WALRASIAN AND THE AUSTRIAN PARADIGM

Dirk Kaiser

1. INTRODUCTION
On Continental European financial markets, it wedl known empirical observation that the
rates of return on investments in unsecuritisedelascale loans (Schuldscheindarlehen)
exceed the ones on investments in fixed incomeocatp bonds (Industrieobligationen) by a
comparatively stable premium amounting to roughdyt@ 50 base pointsTo be sure, this
relationship holds in the case of financial cortgagriginating from debtors belonging to
precisely the same risk class, investments of gxdoe same amount, the complete absence
of property rights in both cases, and perfect suability with regard to many other possible
decision criteria taken into consideration by itugtbnal investors.
Furthermore, it is a widely accepted interpretatibat the aforementioned excess rates are
“liquidity premia” paid investors to compensate foossible difficulties should they find
themselves in situations of unexpected need foraytohhe interim transfer on the secondary
market is put into practice in a much smoother &s$ costly way if the receivable is
securitised and — even better — listed on a steckange.
In the subsequent paper, there will not be thénwgj doubt cast on the preceding empirical
observation and its standard interpretation. Ratlms it embed these statements into a
decision-oriented framework for analysis. To bewiith, the liquidity concept is followed
along two very important lines in the history obtight (part 2). In the subsequent part,
liquidity is scrutinised in a more formal way. Wdtilthe Walrasian paradigm of frictionless
and perfectly informed markets providing for onlyot points in time is still underlying many
important tools applied in finance, the liquiditgncept calls for an altered setting with an
increased timely complexity and a renewed inforoval pattern. The Austrian paradigm of
informational updates reaching the decision takings is one such paradigm and allows to
base liquidity on a solid theoretical groundingr{{@. Part 4 of the paper indicates a subject
for further research, part 5 summarises the results

2. IMPORTANT DEVELOPMENTS IN THE HISTORY OF THOUGHT
If one gives a look at the origins of the word Uidity” it turns out immediately that the
concept is rooted deeply in the history of thougfhtheoretical economics as well as financial
management. It will not be possible to refer todllthem in this paper. The two lines of
development depicted underneath do already throsvsharp relief that liquidity has in no
way been unique in its meaning over time.

2.1 MONEY AS LIQUIDITY
There is hardly any financial contract that hasaated so much of scientific attention as has
money. Any microeconomic attempt to integrate moinéy a general equilibrium model has
nevertheless lacked a sound theoretical basis ootl. And in the field of stabilisation
policy, Monetarist and Keynesian views differ salpsially if it comes to money as an
instrument in the political tool box. Alongside gHatter macroeconomic debate, however, a
definition has evolved that considers liquidityaabinary characteristic that can be attributed

! See Reinboth (1976), col. 1599.
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to money, but not to any other kind of financiahtract? It is hard to see how such a narrow
concept could contribute to the explanation of grhliquidity premia in rates of return.

2.2 SHIFTABILITY AND RELATED CONCEPTS
Contrasting to this rather restricted perspecti@esecond stream in economic thought
considers liquidity to be a graded characteristat tan be attributed to any kind of financial
contract, but in various degrees. In the middléhefnineteenth century, Adolph Waghkad
given an easy but convincing explanation why bamesable to accept short term deposits
and grant long term loans thus transforming ligyithetween the asset and the liability side
of their balance sheets: Based on experience, mkkew that a certain percentage rate of
deposits legally due will not be terminated butlpnged. In addition to long term deposits,
this fraction may be deployed to finance long tanwestments. Two decades later, Carl
Knies' added that it is not only the behavior of depasitbut also the existence of secondary
markets allowing for interim sales of financial @issthat enables banks to realise liquidity
transformation, this way anticipating Moulton’s faus definition: “Liquidity is tantamount
to shiftability.” With a view to finance, this concept being basjcapplicable to any kind of
durable asset refers to situations where the hglderiod for the contract intended ex ante is
abbreviated ex post. From shiftability to a monarfal analysis of liquidity it is only a stone’s
throw.

3. ANALYSIS
To begin with, let us assume economic agents viiargylin a simple Walrasian world with a
time horizon covering only two points in time: “t=(present) and “t=2" (future). (“t=1" will
enter the stage later on.) As contracts may berumit&en in the present only, it is easy to see
that information will be relevant for contractuaaisions only if it is disposable in the present
already.

3.1 TRADE CONTRACTS
A trade contract is a contract providing for thelperation of a consideration against a quid
pro quo and allows economic agents to settle opp@snts to trade. In our scenario, there is
space for three basic patterns of trade contract:

| t=0 [ | t=2 |
spot signing
contract consideration
quid pro quo
financial signing
contract consideration
quid pro quo
forward signing
contract consideration
quid pro quo

See Keynes (1936), p. 166, Marschak (1938), p.82@ Hicks (1962), p. 791.
See Wagner (1857), pp. 166f.

See Knies (1879), p. 251.

Moulton (1918), p. 723.

a B~ W N
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Fig. 1 Three basic types of trade contracts acongrtt timely structure

Apparently, spot contracts are settled thoroughlyhie present, whereas financial contracts
and forward contracts also have implications fog thture. However, financial contracts
differ from forward contracts by the timely differee between consideration and quid pro quo
which in itself is the origin of characteristicalijancial risks. Our analysis will be restricted
to financial contracts. They are the theoreticabtqype for unsecuritised loans and
securitised bonds (as well as many other finanastruments) and bring us closer to the
liquidity premia that are in the focus of our arsay

What are the decision criteria that a rational ecoic entity should take into account if it
wants to invest its initial wealth as consideratmd has to choose out of a catalogue of many
financial contracts at disposal? As the quid pro qtithe financial contracts are subject to
uncertainty, decision thedtwill be of importance to answer this question.

3.2 DECISION THEORY, MEAN VARIANCE ANALYSIS AND THE

WALRASIAN PARADIGM
The earliest approach to decisions under unceytasnstochastic dominance where entire
distribution functions are compared to each otfiére idea dates back to Jakob Bernoulli
(1654-1705), but was published for the first time earlier than 12 years after his death.
Stochastic Dominance was soon followed by the gonoé (in modern terms) “expected
utility maximisation” published by Daniel Bernoulli700-1782, Jakob’s nephew) in 1738.
Here, the probability distributions are compared rbgans of a cardinal utility function
reflecting the decision taker’s attitude towardskriAfter the rediscovery of expected utility
maximisation by John von Neumann and Oskar Morgensh 1944, utility functions have
made their way from pure consumption theory intoyndifferent fields of application inside
and even outside of economics. It took decisiomheaignificantly longer to proceed from
expected utility maximisation to that broad randelecision rules that is nowadays often —
and somewhat paradoxically — referred to as "dataskicision principles?. Once more,
alternative actions are compared to each other égnsiof functional analysis. In contrast to
David Bernoulli's utility function, however, thisoscalled "preference function® (once again
cardinal) does not consider the entire probabdistribution, but only certain characteristic
parameters of it. The mean variance analysis (MMA), instance, which is nowadays a
widely accepted preference function, takes cerfast-order and second-order stochastic
moments into consideration. Among other thingdriggered the development of portfolio
theory* and the CAPM, the Capital Asset Pricing Mdfelhich are both in accordance with
fundamental features of the Walrasian paradigm fiaiats in time, frictionless and perfectly
informed markets). Even though decisions based eanmariance analysis will be consistent
with fundamental axioms of rational behavior in @gional situations only (quadratic utility
functions, normally distributed random variableth)e split into return (represented by the
mean) and risk (represented by the variance orstaedard deviation) is much in use in
theory and practice.

See Kaiser (2006), pp. 151f.

See Bernoulli, J. (1713/1999), pp. 236f.

See Bernoulli, D. (1738/1954), p. 24. Insteathefmodern term ,expected utility", Daniel Bernoulsed
the latin expression “emolumentum medium”.

See Neumann/Morgenstern (1944), p. 28.

10 SchneeweiB (1967), p. 46.

1 See Markowitz (1952), Markowitz (1959), and Toti958).

12 See Sharpe (1963), Sharpe (1964), Lintner (196%) Mossin (1966).
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Within the framework of this paper, theoretical ettjons against the MVA appear to be of
minor significance. It is more important that lidity does not have a theoretical grounding in
the Walrasian setting that the MVA stipulates.

3.3 THE AUSTRIAN PARADIGM AND AN ADDITIONAL POINT I N

TIME
There will often exist opportunities for a financi® realise a cash flow even before the
expiry of the contractual maturity that he anddosnterpart had agreed upon ex ante. On the
one hand, this may be put into practice by meammainticipated termination if this case was
provided for in the covenants. On the other handprapletely unaffected financial contract
may be traded on secondary markets. What are thed@t work that lead to the existence of
such covenants or interim markets?
In a world of uncertainty, no potential investorlivide able to exclude that after receipt of
additional information he might not be in need fadditional consumption or find a
restructuring of his investment desirable. In bodkes it would turn out to be useful if his old
investment was “shiftable”. This, however, requigeseally “dynamic” framework where
(after informational updates) decisions may bes&viat least once. It is here where “t=1"
enters the scene:

initial informational
information update

: : : >
t=0 t=1 t=2
contracting revision

Fig. 2 The Austrian paradigm and its timely struetu

Informational updates and the interpersonal arertemnporal distribution of knowledge form
a leitmotif of the Austrian School in economics. tlee course of the famous “economic
calculus debate” in the first half of the last eegtthey served to demonstrate that planned
economies compared to market economies suffer indonmational disadvantages that will
in the long run seriously damage their efficienbyt only are modern economic systems
characterised by the division of labor, but alsg &form of mental divisiort® that leads to
an interpersonal distribution of knowledge. Theisieas taken by one economic entity will
later on form the informational basis for the dems of others leading to temporal
informational sequences. There are only “disperbéd of incomplete and frequently
contradictory knowledgé” in society.

The Austrian paradigm has not lost its explanaforge after the fall of the iron curtain. For
instance, it helps to address liquidity premia paidunsecuritised loans. Opposed to real
investments that can hardly be stopped once theg bagun, financial contracts make it
possible to agree on termination rights exposirgdbunterpart to a new risk that is often
managed by banks by means of depository diverificgsee part 2.2). This allows financial
intermediaries to protect the long term real innesits from interim termination. Secondary
markets may render comparable services and opemcigers a second door to interim

13 Mises (1932), p. 96.
14 Hayek (1945), p. 519.
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decisions. The easier the transfer of a receiviablee secondary market is put into practice,
the more valuable this service will be.

3.4 AN ADVANCED SYSTEM OF DECISION CRITERIA
Informational updates also shed a light on otheratteristics of financial contracts. Real
investments imply the most intense property ridgfat tegal systems nowadays provide for:
The right of the owner. Contrasting to this, thexael funding of real investments by means of
a wide range of differing financial contracts opextxess to graded property rights to be
exerted by the financiers. These rights will imgrdkie informational basis for the use of the
liquidity of this or other investments and everowallfinanciers to influence the development
of the real investment itself.
Furthermore, the payoffs from insurance contrastscanditioned on stochastic developments
that might affect the insurance holder or his emvinent. Life insurance policies, for
instance, often distinguish two events. If the masge holder lives until the duration of the
contract (t=2) he will be paid the amount assurk mnterim surpluses. Should he die in
advance (t=1), a person named in the contract dbdsast get the amount assured. Once
more, the connection with interim developments isracial characteristic of a financial
contract.
Even though it would go beyond the scope of thjgep&o deal more explicitly with property
rights and conditioning, the author thrusts that the subsequent figurgsfits way to the
readers intuition and allows potential investorsategorize financial investments according
to a more complex system of decision criteria:

(high) (intense)
return property
rights
(low) (high)
risk R liquidity
AN -/
~,

(preferencelike)
conditioning

Fig. 3 Decision criteria for investments in finaaatontracts

The bracket separating the lower box from the upper in figure 3 indicates (1) that there
will be classes of financial contracts conditionedaccordance with the preferences of the
investor and (2) that it is hardly possible to cemgate for an unfitting conditioning by means
of one of the other characteristics. Arrows betwdenupper four boxes, on the other hand,
indicate trade off relationships between the cawesding criteria. On efficient markets, for
instance, it will only be possible to increase theected return on an investment if the
potential financier is willing to accept increasesk, reduced liquidity, or reduced property
rights. Not only can the aforementioned premia oseguritised loans be explained as

15 See Kaiser (2006), ch. 3, for further details.
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liquidity premia. With the Austrian paradigm, thatiee liquidity criterion has a decision-
theoretic basis comparable to the one for riskratain.

4. EXPECTED LIQUIDITY AND LIQUIDITY RISK
In spite of its Walrasian roots, the mean variaacalysis may on principle also be applied to
the liquidity criterion for investments in finantieontracts: Return and risk refer to stochastic
cash flows generated in the future (t=2). Liquidityes basically the same, but for interim
cash flows (t=1). Returns triggered by early tefation of the contract or sale on a secondary
market will also be subject to uncertainty. Theraistrong argument to subdivide liquidity in
the shiftability sense into “expected liquidity” @riliquidity risk”. The subsequent figure
visualises this concept.

cash flows 1 e\
generated from a d
financial contract
1 "return”

Yy "risk"

"expected liguridity”

liuidity risk”

t=07 " t=1 t=2 time

Fig. 4 Sequential development of a financial carttra

To the best of the author’'s knowledge, the subdirisf liquidity into expected liquidity and
liquidity risk is not covered by the customs ofditial markets or the theory of finance. For
instance, very appealing empirical estimates hanié now measured liquidity premia ont§.
How first order and second order stochastic mombkésmean and variance or expected
liquidity and liquidity risk, respectively, are cdensed into the one-dimensional variable
measured as “liquidity” is still a lacuna in ourdemstanding that calls for further research.

5. SUMMARY AND OUTLOOK
Liquidity is an important criterion for investmenits financial contracts. Liquidity premia
paid for less liquid alternatives are in line wahdecision-oriented model integrating basic
features of the Walrasian and the Austrian paradfmeconomic research. An application of
the mean variance analysis to the liquidity crderiadvocates a further subdivision into
expected liquidity and liquidity risk.
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POVODNOVE SKODY JAKO FAKTOR STRATEGICKEHO
OBRATU V POJISTOVNICTVI CR?

THE FLOOD DAMAGES AND STRATEGIC TURNOVER OF
THE INSURANCE BRANCH IN CR

FrantiSek Kalouda

ANOTACE
Prispsvek zdiraziuje vyznam povoibvych $kod na GzemCR pro moznou strategickou
zmeénu v chovanteskych pojisoven v tomto segmentu pdjdvaciho trhu. Hspivek vychazi
z Udaj z let 1997 (povodhina Moraw) az 2005.

KLi COVA SLOVA
Povodiova rizika, strategigizeni povodovych rizik, povodové Skody, protipovatbva
opateni, (ast statu, positivni efekty protipouvisavych opaieni.

ANNOTATION
The aim of this article is to emphasize influent¢he flood damages for possible strategic
turnover of the insurance branch. The article isebdaon empirical data from year 1997
(floods in Moravia) to 2005.

KEY WORDS
Flood risks, flood risk strategy management, fidathages, anti-flood damages arrangements,
state participation, positive effects of anti-flod@mages arrangements.

UvoD
Prispgivek je wnovan problematice mozné strategické émyn sektoru pojiBovnictvi
v piistupu k nahratipovodiovych Skod v podabpojistného plani.

Jeho zakladni zvlaStnosti je, Ze usiluje dpowd chovani celého obordi odwetvi
(pojistovnictvi). V zasad prispivek formuluje progndézu mozné 2Znmy ve strategii
pojitoven misobicich na UzentiR v oblastitizeni povodovych rizik.

Zawery prispsvku jsoucirou spekulaci autora. Vychazi viak z realnytddpoklad v podol
popisu finakniho zdravi oboru poji®vnictvi, gehledu povotiovych Skod a odpovidajiciho
pojistného plni v relevantnim¢asovém horizontu. UvaZovany jsodirpzerg i obecné
zasady racionalnih@izeni podniku chapaného ,jako stroj na penize" avdetre tizeni
strategického.

CiL
Prispivek upozofiuje na realnou moznost (nejnén jednom sektoru pojidvaciho trhu a
v piipadt nékterych poji$oven) strategického obratu v pajsnictvi CR.

139



METODIKA
Metodicke zaklady fispsvku spa@ivaji na principectanalyzy, syntézy a analogieycetn
analogie historické.

Prispsvek vychazi v podstatné iz empirickych dat,ipdevSim tedy z finamiho vyjadeni
vykonnosti ekonomikyCR jako celku, dynamiky vyvoje oboru/sektoru pojignictvi, vyse
povodiovych Skod a nite jejich kryti pojistnym planim.

Jsou vyuzity ielementy strategickéhorizeni, predevSim pokud jde o analyzu strategické
posice a volby strategickych opci (mozZnds8eni).

VYSLEDKY
Pro nasledujici ivahy povaZzujeme za rozhodujicbbbdd roku 1997 do séasnosti. Tento
¢asovy interval je uvozen katastrofickymi povédn na Mora¥ v roce 1997, nasledované
povodrémi stejného charakteru Gechach v roce 2002. Ostatni (mensi) povouriomto
¢asovém horizontu zde neuvazujemév@dem pro tyto redukce je vyznamnmensi dopad
téchto povodni na finami stabilitu poji€oven.

Tabulka 1 — Rehled povodovych Skod a jejich kryti pojistnym pgdnim (v mld. K nebo %)

datum lokalita/povodi pojistné Skod kryto pojistnym pémim
ace kumulova#h absolutéy relativie  absoluté
v kumulaci
1997 Morava 63,- 63,- 9,7 15,40 % 9,7

povodi Moravy a Odry

2002 Cechy 73,- 136,- 36,7 50,27 % 46,4
povodi Vitavy a Labe

Pramen: KALOUDA, F.(2006akakladni ekonomické souvislosti strategjeeni
povorbvych rizik pro sektor pojidvnictvi (situace €'R, 1997 - 2006 Sbornik
referditz mezinarodni konferenc€gska ekonomika v procesu globalizace*, sekce
IV. Finadini fizeni podnik a instituci, ESF MU, ISBN 80-210-4088-2, str. 31-6

www.cap.cz
http://bydleni.tvujdum.cz/pojistovny/povodne-rokpas

Pro podrobgjSi posouzeni tohoto vlivu katastrofickych zaplaro mektor pojisovnictvi
uvadime v nasledujici tabulce 2repled technickych rezerv pajgven, sdruzenych ¢eské
asociaci pojisoven (dale jerCAP).
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Tabulka 2 — Pojistné péni z titulu povodovych Skod a technické rezervy pépgen

1991 1997 2002 2004

pojistné plrni ) - 9,7 36,7 -
technické rezervylena CAP
- Zivotni pojiseni 39,1 63,8 110,9 139,3
- nezivotni poji&ni 125,4 33,1 46,6 59,3
Pramenwww.cap.cz

Pramen: KALOUDA, F.(2006&jakladni ekonomické souvislosti strategjeeni
povorbvych rizik pro sektor pojidvnictvi i(situace ¥R, 1997 - 2006 Sbornik
referditz mezinarodni konferenc€ gsk& ekonomika v procesu globalizace*, sekce
IV. Finatini fizeni podnik a instituci, ESF MU, ISBN 80-210-4088-2, str. 51-6

Pritom trendy rozvoje pojidvnictvi vCR jsou v uvedeném obdobi nepochyptiznive a to
dokonce specietnpii srovnani s dynamikou vyvoje ekonomikiR jako celku (viz tabulka

3).
Tabulka 3 - Dynamikaisstu HDPCR (v bZnych cenach) afpdepsaného pojistného (1995 —
2005)
HDP predepsané pojistné

rok [mid. K] [%] [mid. K] [%]
1995 1381 100,00 ,533 100,00
1996 1572 113,83 ,040 1194
1997 1669 120,85 647 1421
1998 1880 136,13 ,868 175,5
1999 19553 141,59 ,562 186,6
2000 2 030 146,99 9,26 206,6
2001 22405 162,24 279 236,4
2002 2 408 174,37 9,58 267,2
2003 2 550 184,65 B804 312,8
2004 2781,1 201,38 511, 332,8
2005 2978,2 215,65 919, 357,9

Pramen: Statisticka éenkaCR 1997, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 20086 2

Roenka HN 2003, str. 38, str. 65

Odvutvové analyzy Aspektislo 9/1V, PojiFovny, leden 2002
WWW.cap.cz
www.cnb.cz

vypoty autora

Nehled na jasny signal o fin&nim zdravi pojisovnictvi jako oboru, rize byt zajimave, zda
se obor jako celek nechova tak, aby eliminovaliizevé dopady z oblasti nezivotniho
pojisni. Jinymi slovy, zda se neposiluji aktivity v gnim Zivotnim (viz tabulka 4).
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Tabulka 4 - Dynamikalistu fredepsaného pojistného a Zivotniho p&§is{1995 —

2005)
predepsané pojistné

celkem Zivotni nezivotni
Rok [mid. K] [%] [mid. K& [%] [mid. K]
1995 33,5 100,00 9,27,5 24,3
1996 40,0 119,4 11275 29
1997 47,6 142,1 1246,7 34,9
1998 58,8 175,5 1572b,5 39,8
1999 62,5 186,6 1931,8 42,6
2000 69,2 206,6 2289 46,4
2001 79,2 236,4 28359 50,8
2002 89,5 267,2 3428,2 55,3
2003 104,8 312,8 4139,2 63,7
2004 1115 3328 4429,6 67,3
2005 119,9 357,9 4739,3 72,8

Pramen: Statisticka éenkaCR 1997, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 20086 2
Roenka HN 2003, str. 38, str. 65
Odutvové analyzy Aspektislo 9/1V, Pojétovny, leden 2002
WWW.cap.cz
www.cnb.cz
vypoty autora

Dil¢i zawr z udafi v tabulce 4 je izjmy. Nejmé® od roku 1999 jeizjmy trend k posilovani
oblasti Zivotniho pojigni. To miZe byt interpretovano jako signél o mozné strategmene
v chovanim oboru v daném segmentu gop&ciho trhu.

DISKUSE
Za stavajiciho stavueei je vdasledku absence strategickéh#eSeni povodovych rizik
v CR nejmért potencial® piitomna hrozbaedukce pojistného trhu — povodiové Skody se
nebudou pojigovat (a nebo jen v omezeném rozsahu).

Historické analogie pro takové racionalni chovamji§doven jsou dostate¢ doke znamé ku
piikladu v podob chovani pojiSoven na teritoriu zapadni Evropyiil®ad Holandska je
extrém, nicmé& extrém vymluvny.

V této situaci (zatim hypotetické) by se ovSem aqa#irozere zvysil tlak na socialni roli

statu, protoze dsledky povodovych Skod jsou pro posSkozené v lidské révinmnoha
piipadech v pravd fatalni. S tim je spojeno socialni riziko, kterétmy bylo jis€ dobré se
vyhnout.

ZAVER
Z uvedenych dat a dich zawra je mozno zformulovat nasledujicelkovy zawr, by
podminény jeho vazanosti k danému okamziku a danému stavapznaniv dané oblasti.

V sowsasnosti sleduje celkovy vyvoj sektoru pégsnictvi vCR globalni trend poji®vnictvi

— priklon k aktivithm v oblasti Zivotniho pojiSténi. Tento trend rZe byt ovlivrien

povodiovymi Skodami, pesrgji feceno naklady na pojistné @ni, s €chto Skod vyplyvajici.
Otazkou pouze je, jak silny tento vlivitre byt.
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Je mozné fedpokladat, Zesektor pojistovnictvi by byl schopen- pokud jde o objemy
technickych rezerkeskych pojiSoven ve srovnani s vysi pojistného gih — zvladnout

bezprostedni disledky povodiovych rizik sam, bez systémovych zasalzverti. Reseni
zasadni, strategického vyznamu(protipovodiova prevence) jiZz moznosti pdjgven

presahuiji.

Tyto skuteénosti mohou vést ke strategické z#mé v ¢eském pojid’ovnictvi v tom smyslu,
Ze globalni trendijklonu k pojistni zivotnimu bude urychlen. Cil pajdven je zde jasny —
minimalizovat finagni ztraty, spojené s povadvymi Skodami.

Podoba tohotgtrategického Ustupudi stazenise nize byt fizna, pginaje
- zménami v sazbach pojistného (&mam k jejich zvySovani),
az po
- definovéani oblasti, kde povdva rizika vibec poji§ovana nebudou (z&plavova
Gzemi).

Pokud by vySe uvedenou strategii stazeni &&sti pojistného trhu realizovaldgvazn&ast
pojistoven misobicich na Uzen(R, zistanereSeni povotiovych Skod na bedrech stahez
jakékoli moznosti volby. Pak serole statu stane vpravd nezastupitelnous tim, Ze by
aktivity statu mély smérovat predevsim ddinancovani prevenci povodovych Skod.
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OPATRENIA BANK V SR PROTI PRANIU SPINAVYCH
PENAZI

MEASUREMENTS OF SLOVAK BANKS AGAINST MONEY
LAUNDRY

Maria Klimikova, Martin Vovk

ABSTRACT
Pranie Spinavych mazi predstavuje jednu z nap&dch hrozieb dneSnej doby. Eurépska unia
sa tieZ snazi regulovauito oblag vydavanim medzinarodnych smernic.

KLEUCOVE SLOVA
Pranie 3pinavych pazi, odporéania EU, daové raje

ABSTRACT
Money laundry is one of the biggest threaths. Theofean Union tries to regulate this area
by legislative.

KEY WORDS
Money Laundry, Legislative of EU, Tax Heavens

uvoD
Legalizacia prijmov z trestngjinnosti je zauzivana vo verejnosti pod a@mrd@am pranie
Spinavych pgazi. Tento proces m6zeme definb\ako proces premeny vynosov ziskanych
trestnou ¢innog’ou na legalne majetkové hodnoty prostrednictvom Ziigu legalneho
financného systému. Ciem je zatajenie pévodu majetku pochadzajuceho aéinz, jeho
ocistenie prostrednictvom legalneho fidagho systému a nasledné pouzitie sposobom ako
by bol pévod majetku legitimny. Ide teda o premeelegélne ziskanych prijmov z trestnej
¢innosti na legalne majetkové hodnoty, ktoré pésampnom, Ze boli ziskané zakonnym
spbsobom. V kazdom pripade ide o Usilie zlegalizonajetok, ktory je ziskany ztonom.
Aktivity, z ktorych Spinavé peniaze bezne pochadlzai vémi réznorodé. Okrem uZz
spominaného paSovania alkoholu a hazardu su dregomd nelegalnych prijmov najma
aktivity spojené s drogovym obchodom. Tieto droggwéniaze pochadzaju nielen z
poulicného predaja, ale najma z aktivitl'kgch organizovanych skupin, ktoré pracuju
medzinarodne. Spinavé peniaze prudia do svetowejaekiky aj z predaja zbrani, z ilegalnej
emigréacie, falSovania pazi, vékych lupezi, paSovania umeleckych a historickyah, dile aj
z kradezi aut. Okrem tychto kriminalnych aktivit s&isté peniaze akumuluju aj z
finanénych podvodov, ako su Uverové, bankovéad@ alebo pyramidové hry.

CIED
Cielom prispevku je analyza podmienok boja proti praSpinavych pgazi v ramci
slovenského bankového sektora predovSetkym v &giskej oblasti ako aj analyza tejto
problematiky v podmienkach Europskej Unie.

Pranie Spinavych mezi je komplexny proces, ktory predpoklada premmisldinartnu
organizaciu. Ztastnené strany sa pokusdjul najvernejSim spdsobom napodabaperacie
legalneho obchodu.
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Mozno konStatov Ze v legislativnej oblasti sa na medzinarodneydir dosiahol v relativne
vel'mi kratkomcéase vyznamny pokrok a vysoky stipeajomnej harmonizacie. V mnohych
krajinach boli vytvorené finamé spravodajské jednotky (Financial Intelligenceat UnFIU),
ktorych definicia bola prijata na stretnuti Egméejskupiny v Rime v roku 1996.

Té&to oblas je ve’mi dynamicka, tdtocinnog’ v rasticej miere vyuZivaju medzinarodné
komunikané siete a profituje sa z globalizacie a technalagio pokroku ako aj z odchylok
v pravnych predpisoch jednotlivych Statov.

Bankové a iné finamé institlcie sa neustale snazia sledavaamedzi operaciam, ktoré by
prispievali k praniu Spinavych pazi. Deje sa to napriklad dékladnym Skolenim kaddéh
zamestnanca alebo najimanim odbornikov na sledevaodozrivych operacii. Pracovnici
bank su v neustalom kontakte so zamestnancamirdlmej a finatnej policie za &elom
spoluprace a vymeny informacii.

Slovenskéa legislativa, ktora je ovphowvana Eurépskou Uniou, sa snazi nezaostéa
pravnym ramcom vyspelych zapadoeurdpskych krajiajaluje sa to neustalou obmenou,
prijimanim a zapracovavanim smernic EU do naSe§lityy. DOlezita rolu tu zohrava aj
pravidelna vymena informacii prostrednictvom Statiych Uradov dvadsiatich piatich
¢lenskych krajin. Prave toto predstavuje podnetywgtearanie novych opatreni a zdkonov.
Len vd'mi tazko sa da odhadtylaké véké mnozstvo finatnych prostriedkov sa preperie
v celom svetego je spbsobené tym, Ze ,prepi@ifanezverefiuji svoju ¢innog’. Poda
Udajov Medzinarodného menového fondu sa jeho migoaybuje okolo 5 percent
celosvetového hrubého domaceho produktu. Nieksqpéri sa dokonca domnievaju, Ze ide
o taka véka sumu, Ze by mohla predstavévarozbu pre niektoré narodné ekonomiky
a dokonca aj pre stabilitu medzinarodného menogghtgmu.

SPINAVE PENIAZE

Existenciu ,Spinavych p@azi“ v minulosti niektori ekondmovia popierali. \d¢asnosti viak
uz tazko najdeme niekoho, kto by tento fakt popieralpiklad i Vaclav Klaus s odstupom
gasu prehodnotil svoje vyroky o tom, Ze $pinavé ammnepozn&Pritom nejde len o $pinavé
peniaze z nedovolenej vymeny prostriedkov v cudmenpe ainych jednoduchych foriem
kriminality, ale predovSetkym o peniaze, ktoré spojené s organizovanougasto
S medzinarodnou trestngéinnog’ou.
Kritériom na odliSenie Spinavych @i od ostatnych je vSeobecne jasny zdroj a spi@$ob
nadobudnutia. Za Spinavé peniaze su vSeobecnogtiZzpwané také fingné prostriedky,
ktoré boli ziskané nezakonnou cestou, teda aj wyrzosriminalnych ¢innosti. Na druhej
strane by sme ich mohli definavaj ako tie, ktoré s nezdanené.
Pod’a americkej pravnej Upravy za Spinavé peniaze nempéavazové len samotné peniaze,
ale aj:

* hnutény a nehnutiny majetok,

e prava ziskané trestn@nnog’ou, alebo

* majetok, ktory vziSiel z takéhoto majetku (Urokigky, dividendy),

* majetok, ktory slizil alebo bol pouzity k spacharalebo Giahteniu trestnefinnosti

(dopravné prostriedky, peniaze, vecné dary slUziaceorupciu a podobne).

Pojem S3pinavé peniaze mozno Vv najuzSom zmysle skharakterizovd ako peniaze
pochadzajlce z trestn@ipnosti a v SirSom slova zmysle ako vSetky vynosyteody ziskané

fnr e

respektive ilegalnagjinnosti?

! Stieranka, J.: Pranie $pinavychipgi, str. 30
2 Stieranka, J.: Pranie $pinavychipgi, str. 31
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PRANIE SPINAVYCH PE NAZI
Vo verejnosti je legalizacia prijmov z trestn&nnosti zauzivana pod ozfenim pranie
Spinavych pgazi. Tento proces m6zeme defint\ako proces premeny vynosov ziskanych
trestnou ¢innog’ou na legalne majetkové hodnoty prostrednictvom Ziigu legalneho
financného systému. Ciem je zatajenie pévodu majetku pochadzajuceho aéinz, jeho
oc¢istenie prostrednictvom legalneho fidagho systému a nasledné pouzitie spésobom, ako
by bol pévod majetku legitimny. Ide teda o premeeilegélne ziskanych prijmov z trestnej
¢innosti na legalne majetkové hodnoty, ktoré pésampanom, Ze boli ziskané zakonnym
spbsobom. V kazdom pripade ide o Usilie zlegalizonajetok, ktory je ziskany ztonom.
Pojem pranie Spinavych f&zi sa prvykrat objavil v roku 1973, ato v suvisics aférou
Watergate okolo amerického prezidenta Richarda iNoAko uvadza Jeffrey Robinson,
pranie Spinavych g&zi nie je ni iné ako kuzelnicky kusok, je to magicky trik akgtworit’
bohatstvo.

Pod’a Direktivy rady Eurépg. 91/308 EEC o predchadzani pouZzivania fém&ho systému
k praniu Spinavych g®zi z 10. juna 1991, pranie Spinavycham znamend nasledovné
konanie, ké’ sa pacha umyselne:

* Prevod alebo prenos vlastnictva,dkge zname, Ze takéto vlastnictvo pochadza
Z trestneginnosti.

« Utajenie alebo zamaskovanie pravej povahy, zdrgjaestnenia, dispozicie, pohybu,
prav olfadom majetku alebo jeho vlastnenia, dk@g zname, Ze takyto majetok
pochadza z trestnéjnnosti alebo z nejakegasti na takejt@innosti.

* Nadobudnutie, vlastnenie alebo pouzZivanie majetkd, je zname, Ze vase prijatia
pochadzal z trestnéjnnosti alebo z nejakegasti na takejt@innosti.

« Ucgag v zdruzeni s amyslom péachania, pokusov pachamianshania, nabadania,
umoziovania irady k povereniu nejakej z akcii spomimdiny predchadzajucich
odstavcoch.

 Poda tohto zakona sa legalizaciou vynosov rozumie kienaledujuce zakrytie
nezakonneho povodu vynosu slo vzbudi dojem, Ze ide o prijem nadobudnuty
v sulade so zakonom.

CHARAKTERISTIKA A ETAPY LEGALIZACIE PRIJMOV

Z TRESTNEJ CINNOSTI
Rozoznavame Styri zakladné charakteristiky legaiez@rijmov z trestngjinnosti:

1. utajenie pravého vlastnictva a skirtého zdroja prostriedkov.
Legalizacia prijmov by nemala zmysel, keby bolormeakomu patria, odkiamaju
zdroj a kam budu pravdepodobne ,tiec

2. zmena podoby a formy zdrojov.
Konkrétne méze tso jednoduchd zmenu bankoviek s malou nominalnalnbmu na
¢o najvysSiu nominalnu hodnotu. Takisto méaedsmenu na cenné papiere, ako je
zmenka, rézne akcie, alebo vytvorenie fiktivnejafitnej polfadavky respektive
zavazku.

3. zastretie stop.
Ide 0 znemoznenie sledovania pohybu prostriedk@h@dzajucich z trestnéjnnosti.

4. kontrola procesu prania Spinavychipei.
V zaujme organizovanej skupiny je, aby mala cetycps legalizacie pod kontrolou.

% Robinson, J.: Panové z pradelny Spinavychépestr.15
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Fazy, ktoré sa spdjaju s procesom legalizacie pvijmtrestneginnosti:
1. Umiestnenie — zavedenie
2. Rozvrstvenie
3. Integréacia
Vo v&Sine pripadov organizované skupiny sleduju strekggiciele investota uz
zlegalizované prijmy tak, aby sa cely proces prépiaavych pgazi mohol opakowa teda sa
snazia vytvoti spola@nosti, ktoré mézu opabud’ produkovd, respektive zastietavynosy
Z trestneginnosti.
Ako priklad mozno uviasinvesticie do oblasti:
» chémie (umotuje ziskavanie chemikalii, ktoré su potrebné nabyrdrog),
» dopravy (leteckej, namornej, cestnej, ktora zab&zpeepravu a zarovecasto aj
paSovanie tovaru alebo surovin, ktoré su nevyhnouiteé&yrobu drog),
» obchodu (spolénosti obchodujlce so strategickymi surovinami, zénai a podobne),
* hernych spolénosti (kasina, lotérie, ktoré pracuju s hota'\oos,
e cestovného ruchu (spd@leosti, ktoré mézu iy ndpomocné a poskytuji pomoc pri
doprave a odbyte paSovaného tovaru),
* nehnuténosti.

METODY LEGALIZACIE PRIJIMOV Z TRESTNEJ CINNOSTI
Vo svete existuje mnoZzstvo najroznejSich metdd wargch v procese legalizacie prijmov
z trestnejcinnosti. Ide o najjednoduchsie metédy, ktoré ¢paju v ndkupe a v spatnom
predaji luxusnych tovarov az po premyslené kompdexmuzivanie medzinarodnej siete
fiiem a dcérskych spotmosti. VSeobecne moZzno konStatvae sa vyuZivaju stale
premyslenejSie a nenapadnejSie postupy a metodprikied ogné obchody, obchody
s cennymi papiermi, devizami a podobne).
Zlocinecké organizacie Veni rychlo reaguju na meniace sa podmienky a zakladave
organizacie, ktoré sa Specializuju na fitrad transakcie so stale dokonalejSimi metédami
prania Spinavych pazi.
NajstarSou a najznamejSou metdédou je pranie Spimapgazi prostrednictvom bank. Vo
svete sa vSak Vmi rychlo rozSirila metdéda prania Spinavychn@e prostrednictvom
daiovych rajov. Svoje miesto tu ma aj pranie prijmoviegalnej ¢innosti pomocou
vyuZivania nebankovej sféry.

MEDZINARODNE DOKUMENTY V BOJI PROTI PRANIU
SPINAVYCH PENAZI

 Konvencia OSN o0 nezakonnom obchodovani s narkotikanpsychotropnymi
substanciami, prijata vo Viednind 20. decembra 1988 (znama ako Viedenska
konvencia),

 Dohovor Rady Eurdpy¢. 141 o prani Spinavych pazi, skdamani, zhabani
a konfiskacii ziskov zo zinu, prijata v Strasburguid 8. novembra 1990,

« Direktiva Rady Eurdpskeho spokmstvac. 91/308/EEc o predchadzani pouzivania
finanéného systému k praniu Spinavychnpei zo da 10. juna 1991(lenské Staty
Eurdpskej Unie transponovali tato smernicu do wiiitneho prava do 15. juna
2003),

e 40 odpordani Financial Action Task Force prijatych v apiiioo,

e Ustanovenie Bazilejského vyboru o zasadach — Pogvekriminalneho zneuzitia
bankového systému preely prania Spinavych pezi z decembra 1998.

» Z&akon¢. 367/200 o ochrane pred legalizaciou prijmov gttrej¢innosti.

Prvé tri dokumenty st dokumentmi medzinarodnéhuagra
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LEGISLATIVNY RAMEC V BOJI PROTI PRANIU SPINAVYCH
PENAZI V SLOVENSKEJ REPUBLIKE
e Zakon¢. 140/1961 Zb. Trestny zakon v zneni neskorSictipsev,
e Zakon¢. 141/1961 Zb. o trestnom konani sudnom v znerkarégh predpisov
o Zakon Narodnej rady Slovenskej republi&p21/1994 Z.z. o preukazovani pévodu
finanénych prostriedkov pri privatizacii
o Zakon ¢. 367/200 Z.z. oochrane pred legalizaciou prijmowrestnej cinnosti
a o zmene a doplneni niektorych zakonov.

SITUACIA NA SLOVENSKU V BANKOVOM SEKTORE

Medzi najvyznamnejSie dokumenty, ktoré oSetrujunpraSpinavych peazi a boj proti
legalizacii prijmov z trestn&jnnosti prostrednictvom bankového sektora patria:

o Z&kon¢.483/2001 Z.z. o bankach a o zmene a doplneniarigitt zdkonov v zneni

neskorsich predpisov,

o Zakon¢. 566/1992 Z. z. o Narodnej banke Slovenska v znesikorsich predpisov,

» Opatrenia Narodnej banky Slovenska,

* Corporate Governance.

SMERNICA 91/308/EEC
Tato smernica bola prijata s toen koordinovéd boj proti praniu Spinavych pazi, t.j. proti
¢innosti sp@ivajucej v snahe zlegalizowagrijem pochadzajuci z trestn&nnosti, k comu
byva ¢asto vyuzivany finamy systém. Smernica ma prierezovy charaktertahuzje sa na
cely finartny sektor.
Preambula smernice stanovuje niBimzakladnych vychodisk:

* na zabranenie zneuZivania vyhody anonymity priizéail kriminalnych aktivit je
potrebné, aby Gverové a finaré inStitlcie identifikovali svojich klientov pristupe
do zmluvného vzahu s nimi, ako aj pri vykonavani transakcii nagitarhranicu,¢o
sa v maximdlnom moZnom rozsahu musfamva aj na skuténych majitéov
penazi,

* je potrebné, aby Uverové afinam@ inStiticie uchovavali doklady o identifikacii
klienta a doklady o vykonanych transakciach poliageako ddkazy pri vySetrovani,
a to po dobu najmenej piatich rokov,

* uverové afinatné institicie musia osobitnG pozortfiovenovad transakciam,
o ktorych sa domnievaju, Ze by nimi mohlo doch&dkgraniu Spinavych p@zi,
najma k transakciam s krajinami, ktoré nezaviedipbyi proti praniu Spinavych pezi
porovnaténé Standardy,

 aj kal stihanie prania Spinavych i@zi spada predovSetkym pod ustanovenia
trestného prava, bez @anosti a informécii od Uverovych a finarych institdcii by
nebolo mozné tietdiny odhali’ a preukdzg preto je potrebné do boja proti praniu
Spinavych pgazi aktivne zapdji institucie finagkného trhu, uloZi im povinnos
nahlasové podozrivé operacie bez upozornenia klienta, tevava’ na tieto pripady
bankové tajomstvo a chrdrich pred uplatovanim zodpovednosti zo strany klienta.

ODPORUCANIE €.3/2003
Usek bankového ddhadu Narodnej banky Slovenska sa zameriava pri \@korkovo
orientovaného ddiadu i na sledovanie presadzovania opatreni pratiiprspinavych pezi
v bankdch a politdch zahrarnych bank. KéZe riziko zneuzitia banky a poloy
zahrantnej banky na legalizaciu nezéakonne ziskanych &ingch prostriedkov treba
povazovd za trvalé, s moznymi negativhymi dopadmi na b&zpg bankového systému ako
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celku, vydava nasledujuce odpdanie, vychadzajuce z uznavanych Standardov vydanych
medzinarodnymi institdciami, ako napr.:

e Customer Due Diligence z r. 2001 - Bazilejsky vypoe bankovy dofad,

* 40 odpordani FATF z r. 2003 — Financial Action Task Force,

» metodika SB a MMF na hodnotenie Urovne ugainia opatreni proti praniu
Spinavych p&azi a presadzovania opatreni proti financovaniaritanu z r. 2003 —
Svetova banka, Medzinarodny menovy fond.

Banka a pobika zahraninej banky {alej len ,banka“) by mali okrem povinnosti
vyplyvajlcich zo zakona. 367/2000 Z. z. o ochrane pred legalizaciou pnjradrestnej
¢innosti a o zmene a doplneni niektorych zakonownent neskorSich predpisov a zakona
¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplnerkitanjeeh zakonov v zneni neskorsich
predpisov uplatova’ vo svojejéinnosti prisnejSie zasady, postupy a pravidla najroBlasti:

» organizicie vnutorného systému zameraného na efalaigoneobvyklych obchodnych
operacii a zabezpajuceho prevenciu pred zneuzitim na pranie Spirfapgtazi,

* organizéacie vnutorného kontrolného systému,

* pripravy zamestnancov, vratane prijimania novyehesinancov.

» identifikacie klientov a skutmych vlastnikov finaénych prostriedkov,

» staleho monitorovania transakcii na klientskyétoch a

» uschovavania dokladov o identifikacii klientov aigkénych vlastnikov finaénych
prostriedkov, ako aj o Udajoch tykajucich sa tr&nga

ZAVER
Pranie Spinavych mazi predstavuje jednu z napgdch hrozieb dnesnej doby. Svet sa obava
terorizmu, pretoZe hlavnym zdrojom jeho financoeasii prave Spinavé peniaze. Désledkom
poslednych udalosti, ktoré sa stali vo svete, sh@nvyhlasenia politikov aj odbornej
verejnosti o potrebe zvySenia obozretnosti pri godgch transakciach. Snahou Eurdpskej
unie ivSetkych jednotlivych Statov je eliminagvgpranie Spinavych pazi. Jednym
z vyznamnyckinitel'ov su tu legislativne opatrenia.
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FINAN CNI UKAZATELE PRO RIZENIi VYKONNOSTI
FIRMY

FINANCIAL INDICATORS FOR THE PERFORMANCE
MANAGEMENT OF THE FIRM

Bohuslava Knapova

ANOTACE
Pro tizeni vykonnosti firmy se vyuZivajizné finagni ukazatele. Tyto finami ukazatele
jsou provazany aditivnimi a multiplikativnimi vztahK zakladnim syntetickym fin&nim
ukazatelm podnikatelského procesu Hatukazatel rentability vlastniho kapitalu, ukazate
rentability vlozeného kapitalu, ukazatel vazanosktiv na trzbach a dalSi. Saasre
s hodnocenim syntetickych finarich ukazateél firmy je také patebné sledovat vyvoj
pricinnych analytickych ukazatepodnikatelského procesu.

KLi COVA SLOVA
vykonnost  firmy, syntetické a analytické fimai ukazatele, aditivni a
multiplikativni vztahy

ANNOTATION

Various financial indicators are used for the mamagnt of the firm performance. These
financial indicators are connected through by adelitand multiplicative relations. Such

relevant synthetic financial indicators of the epteneurial process are: the indicator of
return on equity, the indicator of return on capémployed, indicator of assets fixture on
sales and so on. It is also necessary to follondehelopment of causal analytic indicators of
the entrepreneurial process together with the assa# of synthetic financial indicators of

the firm.

KEY WORDS
performance of firm, synthetic and analytic finaéndicators, additive and multiplicative
relations

UvoD
Pii méfeni afizeni vykonnosti firmy je mozné hodnotit a vyuZifatancni ukazatele s
aditivnimi a multiplikativnimi vztahy (vazbami) vmoha propojenych analytickych trovnich
podnikatelského procesu.

FINAN CNi UKAZATELE S KAUZALNIMI VAZBAMI
Finartni ukazatele s aditivnimi vztahy vyplyvaji ze sangopodstaty absolutnich ukazétel
mohou byt zjisovany v podob rozdilu dvou bazéalnich ukazatelnebo mohou byt
analyzovany do nizsich arovni.
Nejjednodussi aditivni vztah souvisejicfizenim vykonnosti firmy vychazi z charakteru
syntetického ukazatele zisku jako rozdilu adekeitnviynosi a naklad. Z této diference Ize
odvodit vztah mezi rentabilitou vynbs nakladovosti vynas
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Jestlize Z =V - N a podmovy ukazatel rentability R= Z / V, je platné tvrzeni, Ze:
Rv=(V-N)/V=NV/V)-(N/V)=1-(N/V)=l- Ny, kde Z= zisk V = vynosy,N =
néaklady, R = vynosova rentabilita, N\= nakladovost vynas

Aditivni vztahy jsoucastji vyuzivany @i hodnoceni strukturalnich analyz nebo jejichémm
Napiklad synteticky ukazatel vazanosti aktiv (staveedicina) na trzbach (tokova veina)
Ize sledovat pro pegebyiizeni podle zastoupeni jednotlivych aktiv na tribd@A / T = gFA /
T+@OA/ T+ agPA /T, kde E trzby, A = celkova aktivaFA = fixni aktiva, OA = obéZna
aktiva, PA = prechodnd aktiva.

V navaznosti na tyto kauzalni vztahy je mozné&znych hledisek sledovat strukturdini
alokaci zdraji financovani pislusnych aktiv podle Zigobu financovani, podk&asu, likvidity
apod.

Protoze je znamo, Ze pozitivni vyvoj byglmryjadiovat snizovani ukazatele vazanosti aktiv na
trzbach, ma firma snahugqrevsim o zlepSovani hospodarnosti a efektivnogfizmamnych
aktiv, o snizovani aktiv vifpact nepotebnych slozek majetku, u @&nych aktiv ma zajem
na zvysSovani piu obratek jednotlivych aktiv séasre s fistem trzeb, u fixnich aktiv o lepsi
vyuzivani kapacity visledku vysSiho objemu prov&d/ch nebo poskytovanych vykén
zarovei s ristem trzeb apod.

Relativre samostatné ukazatele fixnich asbtych aktiv je nutné analyzovat na nizsi slozky,
takZze poté se vyttoploSna a detailnifpdstava o vyznamu a vlivu &ikh sloZzek aktiv na
jejich vrcholovou slozku (synteticky ukazatel). 8ngi je mozné hodnotit a vyuZzivat slozky
aktiv, které je pdaebné pro udrzeni vySe vrcholového ukazatele nekorde jeho zlepSeni
Zadoucim zfpsobem manazerskidit.

Jsou-li tudiz vychodiskem kauzalni vztahy gA / BFA/ T + gOA/ T + gPA / T, je vhodné
sledovat souhrn podiffixnich, ok&Znych a pechodnych aktiv k trzbam analkyji:

gFA /| T = (eDHA / T) + (8DNA / T) + (eDFA / T), 8OAT = (8ZAS / T) + (ePO / T) +
(6PPE/T) + (8KFM / T), gPA/ T = (gNPO / T) + B/ T) + (aKNPO / T), kde T = trzby,
A = celkové aktiva, FA= fixni aktiva, OA= obéZna aktivaPA = prechodné aktiva, DHA
dlouhodoba hmotna aktivd)NA = dlouhodoba nehmotna aktivQFA = dlouhodoba
financni aktiva, ZAS = zasoby, PO = pohledavkyPPE = pergZzni prostedky a jejich
ekvivalenty, KFM = kratkodoby finatini majetek,NPO = naklady fistich obdobi, PPO =
piijmy piiStich obdobi, KNPO = komplexni nakladiigtich obdobi.

Obdobré |ze hodnotit jakoukoli sloZku fixnich nebo &@mych aktiv, ktera se stane
vrcholovou. Je mozné chéapat za souhrntikégul jednotlivé druhy zasob k trzbam, a to
zasoby materialu, nedok&emé vyroby, polotovar vlastni vyroby, hotovych vyrolik Poté
Ize tyto @ic¢inné vztahy sledovat podrog§in ZAS /| T = (6ZA™ / T) + (8ZASw / T) +
(8ZASsw /! T) + (8ZASyv/ T), kde ZASy = zasoby materiallZASyy = zasoby nedokafené
vyroby, ZASv = zasoby polotovdrvlastni vyroby, ZAgy = zasoby hotovych vyrolik

Pritom ukazatele gZA®/ T, 8ZASw | T, 8ZASw | T, 8ZASy | T predstavuji postugn
hodnotové podily fislusného druhu zasolsipadajici na korunu trzeb. Co se&ayukazatele
@ZAS | T v pozici vrcholového ukazatele, jde o wtaktzv. vazanosti zasob na trzbach.
Analogicky mize byt posuzovana na nizSi Grovni struktura dloobgdh hmotnych,
nehmotnych nebo fin&nich aktiv.

K ptipadné namitce, Ze miraigpbeni ukazatélje patrna jiz z absolutnich hodnot aktiv, je
obsazena ignorace myslenky o sledovani granttchto hodnot k trzbam, nebao absolutni
nenmeénnost vySe jednotlivych sloZzek aktiviie gedstavovat zgnu jejich vlivu v souvislosti
se zngnou (natistemci poklesem) vysSe trzeb.

Pfi métreni afizeni vykonnosti pomoci fingnich ukazatél s multiplikativnimi vztahy se
casto sleduji ukazatele rentability kapitalu. Zdedity synteticky ukazatel, jimZz se hodnoti
podnikatelsky proces, je povazovan ukazatel relityabioZzeného (investovaného) kapitalu.
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Ukazatel vystihuje, v jaké i@ pisobi celkovy kapital vioZzeny do firmy nezavislezthojich
financovani. Z jeho vySe je odvoditelné ve ffrmhodnoceni investovaného kapitalu.
Investovany kapital jgdstavuje stavovy absolutni ukazatel, je vSakebo vyjadt miru
zisku za Wity casovy interval, v &mz byl kapital do firmy vioZen. Proto se pracujevygiie
s ptimérnou vysi vloZzeného kapitalu, coz ale figpiva k ¥rnéSimu obrazu zvlast za
predpokladu, Ze stav veiny se v piibéhu sledovaného obdobi vyrazmenil.
Vysledna kvantifikace ukazatele rentability vloZieoéapitalu ukazuje, jak tento synteticky
ukazatel, vhodny pro &teni vykonnosti, ovlivnily dosazené trzby nebo vyyngez zachycuji
mimo jiné i podil firmy na relevantnim trhu. S@sré do €chto Gvah vstupuje také vztah
mezi trzbami, ziskovou komponentou a naklady.
Synteticky ukazatel rentability vioZzeného kapitalvisi na ukazateli ziskovosti trzeb, av3ak
tato kauzalita je zprosgtdkovana ukazatelem, kterynuige byt jedig ukazatel obratu nebo-li
obréatkovosti kapitalu: R= 2/ gK = (Z / T) * (T |/ oK), kde Z = zisk, K =leZeny
(investovany) kapital, T = trzby, &= rentabilita kapitalu (aktiv).
Z uvedeného je vid, Ze i tizeni vyvoje syntetického ukazatele rentability 2doého
kapitalu jsou k dispozici dv moznosti: ovliviovat Zadoucim s@nem ziskovost trzeb, tj.
maximalizovat podil zisku z koruny trzeb, a obrapikalu, to znamena zvySovat podil trzeb
ziskanych z koruny vlozenéhodtpnérného kapitalu.
V této souvislosti je teba upozornit na specifické postaveni zisku, kteize nabyvat
raznych podobgisty zisk (po zda#ni), zisk ged zdasnim (EBT -Earnings before taxes
zisk p'ed uhradou arak a dani (EBIT -Earnings before interests and takxegisk pged
Uhradou urok, dani a odpis z hmotnych a nehmotnych aktiv (EBITDAEarnings before
interests, taxes, depreciation and amortizatjokisty zisk zvySeny o nakladové Uroky,
piipadré zvySeny o zdamé uroky apod. Ukazatel zisku se synergickym efekiedstavuje
i kritérium rozdilného rozsahu podnikatels&@nosti (zisk z hlavni vygle¢né ¢innosti, z
finanéni ¢innosti, celkovy vysledek hospa@mi apod.). Zalezi na finamim analytikovi,
ktery nejvhodgjSi ukazatel rentability vlozeného kapitalu vyhotina pouZije protizeni
vykonnosti firmy.
NejsledovarjSim ukazatelem vykonnosti je synteticky ukazaggitability viastniho kapitalu
(cisty zisk / vlastni kapital), ktery vystihuje mimlodnoceni vlastniho kapitalu a je ovkwn
tiemi zakladnimi faktory — ziskovosti trzeb nebo wgingcisty zisk po zda#ni / trzby ¢i
vynosy), obratkou kapitalu (trzb§i vynosy / vlastni kapital) nebo aktiv (trzkky vynosy /
aktiva) a finagni pakou vyjaéenou ponrem vlastniho a ciziho kapitélu. Je patrné, Ze na
tento ukazatel maji vliv nejatisty zisk ve sledovaném obdobi v poddiskovosti trzeb nebo
vynodi (zisk / trzbyci vynosy), ale i vySe a struktura aktiv (kapitalu).
Synteticky ukazatel rentability vlastniho kapitéhe provadt pro komparativni cile pomoci
ukazatel rentability aktiv a finatini paky: ROE =CZ/VK=ROA*FP =[(CZ/T) * (T
A)] * A/ VK, kde CZ = ¢isty zisk, VK = vlastni kapital, ROA = rentabilita aktiv, FP=
financni paka, A = aktiva, T = trzZbROE = rentabilita vlastniho kapitalu.
Z této &elové analyzy vyplyvaji dalSi @il kauzalni vztahy mezi ukazateli vyuZzitelné pro
fizeni vykonnosti firmy:
1. Z/T=1-(N/T)=(MatN/T) + (MzN / T) ¢Odp / T) + (FIN /T) + (OstN / T),

picemz MzN /T = (MzN / PP) / (T / PP), kde:

Z | T = podil¢istého zisku fipadajici na korunu trzeb

N / T = haléovy ukazatel nakladovosti

MatN / T = podil materidlovych naklada korunu trzeb

MzN / T = podil mzdovych nékladha korunu trzeb

Odp / T = podil odpis na korunu trzeb

FiN / T = podil finagnich naklad na korunu trzeb

OstN / T = podil ostatnich nakkada korunu trzeb
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MzN / PP = pimérna mzda pracovnika

T / PP = podil trzeb na pracovnika
2. T/IA=(T/ZAS)* (ZAS/A), kde:

T/ A = podil trzeb na korunu aktiv

T/ ZAS = podil trzeb na korunu z4sob

ZAS | A = podil zasob na korunu aktiv
3. A/VK=(CK/VK) *[(OA - ZAS) | KrZ] * [(KrZ / CK)] / [(OA — ZAS) | A], kde:

CK / VK = koeficient zadluzenosti

(OA — ZAS) / KrZ = pohotova likvidita

KrZ | CK = podil kratkodobych zavaika korunu ciziho kapitalu

(OA — ZAS) | A = podil oBznych aktiv s vyjimkou zasob na korunu aktiv
Finartni paka niZze @i rastu ciziho kapitalu (a tim i celkovych aktiv) nathstni kapital
zvySovat ukazatel rentability vlastniho kapitalwsak ani ukazatel rentability aktiv nestane
v tomto gipact beze zminy. ZadluZenost se promitne jak do ukaza@fe/ T (snizi se zisk v
disledku vySSich Urak pripadajicich na firastek ciziho kapitalu), tak do ukazatéle/ A
(zvysi se vySe aktiv offrustek ciziho kapitéalu). Je zjevné, Ze zadluZenostebmit na
rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivni vliv pouzehdy, jestlize firma dosahne takové vyse
zisku, aby vykompenzovala pokles oboucidih ukazatdél rentability aktiv. ZvySovani
zadluzenosti bude tedy pro firmuignivé, pokud firma dokaze kazdou korunu zavazku
zhodnotit vice, nez kolikini arokova sazba zavazku.
Ukazatele rentability vlastniho kapitdlu nadme, v kterych sirech se musi zvySovat
rentabilita. ZvySeni je mozné docilifistem ziskovosti trzeb, zrychlenim obratu kapitalu
(aktiv) a rekdy rizikowejSim vyuzitim ciziho kapitélu (zémou struktury finadnich zdrogp).
Pomoci dalSich diich ukazatdi je nutné niiit efekt ceny a objemu prodeje, hledat moznosti
snizovani tiznych nakladovych poloZzek, minimalizovat dluzniak&ko a zarové pouZzit
zavazek jako finami paku ke zvySovani ukazatele rentability viastnikapitélu, tj.
zékladniho kritéria gieni vykonnosti firmy. Dale je nezbytné prow¥adadouci sortimentni
zmeny predevSim tehdy, kdyZz je ziskovost trzeb jednim zeadaich faktar fizeni
vykonnosti firmy.
V ptipact ukazatele rentability vlastniho kapitalu jeela feSit steji jako u ukazatele
rentability viozeného kapitalu, zda ditatele rentability aktiv zahrnovatisty zisk nebo
nékterou z jeho modifikovanych podob, tj. zisked zdasnim, zisk ped Uhradou Urak a
dani, zisk ped Uhradou Urak a dani i odpi& z hmotnych a nehmotnych aktigisty zisk
zvySeny o nakladové urokyipadreé zvySeny o zdamé uroky apod.
PouZije-li se fi ekonomickém hodnoceni ukazatel EBITu, pak ukdzatetability vlastniho
kapitalu vyjaduje vyclecnou schopnost firmy a multiplikativni vztahy rentafp viastniho
kapitalu je nutné upravit: ROE = Z / VK = DB * ROASFP = (CZ / %, * (ET * OBA) *
(UB*FP)=(CZ /%y *[(EBIT/T)*(T/A)]*[(Zp! EBIT)* (A VK)] = (CZ /Zy) *
[(EBIT/T) * (T / A)] * {[(EBIT — nékladové uroky) /EBIT] * (A/VK)}, kde Z = ¢isty zisk,
VK = vlastni kapital,DB = daiové liemeno, ROA= rentabilita aktiv, SFP = sloZena
financni paka,Z,, = zisk ged zdagnim, ET = EBITovost trzebQBA = obrat aktiv, UB —
urokové Wemeno,FP = financni paka,EBIT = zisk gred uhradou arak a dani,ROE =
rentabilita vlastniho kapitalu.
Zarove je zZ‘'ejmé, Ze na synteticky ukazatel rentability vidstnkapitalu {isty zisk / vlastni
kapital) pisobi ti hlavni faktory — daové kemeno {isty zisk / zisk ped zdawgnim),
rentabilita aktiv (EBITovost trzeb * obrat aktiw), (zisk gred Uhradou Uraka dani / trzby) *
(trzby / aktiva), slozena fingni paka (Grokové iemeno * finakni péka), tj. (zisk fed
zdarénim / zisk ped uhradou urak a dani) * (aktiva / vlastni kapital). Bavé kremeno
kvantifikuje, jaka vySe ze ziskuigd zdasnim zistane firn¢ po zaplaceni dani. Rentabilita
aktiv zdiraziuje pouziti ukazatele EBITuditateli mistocistého zisku. SloZzena finami paka
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se rozdluje na ukazatel arokovéhddmena, coz je poinzisku ged zdasnim a EBITu, a na
klasickou finakni paku, ktera je poénem aktiv k vlastnimu kapitalu.

Multiplikace Grokového temene a finami paky gedstavuje slozenou finami paku.Cim
jsou oba dili ukazatele vysSi, tim je vySSi i celkova sloZew@&apzvysujici rentabilitu
vlastniho kapitaluCim je rizikova vySe ciziho kapitalu podnikatelskéhubjektu vy3si nez
vySe vlastniho kapitalu, tim zacitych okolnosti pro ukazatel rentability viastnikapitalu
lépe.

Pro podrobgjsi pisobeni jednotlivych ukazatel na rentabilitu vlastniho kapitalu je
preferovana logaritmicka metoda multiplikativnicatahi, kterd kvantifikuje, jak zrmy
dileich analytickych ukazatil prispely ke znmené celkové vySe syntetického ukazatele
rentability vlastniho kapitélu. Jeji princip sfped vtom, Ze § absolutnim nebo
procentualnim vyjagni vlivu jednotlivych analytickych ukazatelmusi byt podil jejich
Gcinkia na celkoveé zriné syntetického ukazatele stejny.

ZAV ER
K méteni a vyhodnocovani filoéhu cinnosti pouZivaji manafiea vedouci pracovniciizné
finanéni ukazatele, jez zachycuji kauzalni souvislostimkatelského procesu pro racionalni
fizeni vykonnosti své firmy.
Zaroven management ip vybéru finartnich ukazatél reSi otadzku, zda vyuZivat pro
hodnoceni svého podnikani kauzalrspdadanych finaénich ukazatel (s multiplikativnimi
a aditivnimi vazbami) nebo spiSe bonitnich a bamlich model Ucelovych vykEra
finanénich ukazatdi, sestavenych na bazi komparathanalytickych ¢i matematicko-
statistickych metod.
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VLIV U CTOVANI PODLE IAS/IFRS NA DA NOVOU
PROBLEMATIKUV CR

IMPACT ACCOUNTING IAS/IFRS TO TAX PROBLEM IN
CZECH REPUBLIC

Eva Kolarova

ANOTACE
Predmétem mého Hspivku je transformaceéeského Getnictvi na detnictvi podle IAS/IFRS.
Vyznamnou pednosti detni za¥rky sestavené podle IAS/IFRS je jeji vypovidacicgmiost,
neba’ jednim z deklarovanych éifejich tvirci je vytvareni standani vyZzadujicich sestaveni
Ucetnich zawrek s vysoce kvalitnimi, fhlednymi a srovnatelnymi informacemi.
Ucetni zavrky sestavené podigskych narodnich standarfsou v sodasné dob ovlivnény
napojenim na devy systém, coz vede jak ze strany podniiak ze strany statu k tlak na
zkreslovani skutamého vysledku hospottni. Naproti tomu vykaznictvi podle IAS/IFRS ma
za el poskytovat pravdivé, iphledné a srovnatelné informacéegevsSim externim
uzivatehim. Cesky zékon o danich zipma je velmi sloZity, ma ohromny rozsah oprav, a
dophiku. VétSinu zahrarinich investolt odrazuje. Prateské spolénosti je také slozity a
proto bych chtla naznait procesy zmin, kterymi musi spotaost projit, aby dale zvladla
piechod na IAS/IFRS.

KLi COVA SLOVA
Mezinarodni detni standardy, Mezinarodni standardy fiirdho vykaznictvi, harmonizace
Gcetnictvi, finargni vykazy, rozvaha, aktiva, pasiva, vykaz ziskatraty

ANNOTATION

The subject of my thesis is transformation of Czachounting standards into IAS/IFRS.
Statement of finances built by the IAS/ISFR staddamain advantage is its budgetary
clearance, because on of its creator's declaratedveements is setting up the standards of the
statement of finances with clear, valuable and aralge information. Statement of balances
according to Czech accounting standards are effextstem of taxation. Which faces at the
data falsification about income from operations.Botounts by the IAS/IFRS for the purpose
of providing trues, digestedly and comparable imfation external users.

KEYWORDS
International Accounting Standards, InternationabRcial Reporting Standards, accoun-ting
harmonization, financial statements, balance slasstts, liabilities, profit and loss statement

uvoD

Vyvoj swétové ekonomiky, zejména propojovani mezinarodnicha ta globalizace
ekonomiky, @sobeni nadnarodnich sp&h®sti a rozvoj celostoveho kapitalového trhu s
sebou nesou pi@bu mezinarodni harmonizacéetnictvi. Divodem je skuténost, ze rozdily
v narodnich &etnich legislativach byly a jsou tak zasadni, Zésapuji problémy P
srovnavani a hodnoceni spaiesti z iznych narodnich prasdi.

Volny pohyb zboZi, osob a kapitdlu v zemich Evrdpskie vyZaduje vytuit jednotné
podnikatelské prostdi Wetre harmonizace d@mveého systému, fingniho (Eetnictvi a
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pravnich norem o kapitadlovych sp&@stech. Nastroji této harmonizace jsou Mezinarodni
Gcetni standardy (IAS/IFRS).

MEZINARODNI STANDARDY U CETNIHO VYKAZNICTVI

Zavackni IAS/IFRS nebo fiblizovani se dmto etnim standatn je dnes rychle seifdim
jevem na celém sw&. Pro povinny pechod gkterych tym spol€nosti na IAS/IFRS se jiZ
rozhodlarada stét ve s\té, rovneZz Spojené staty americké a Evropska unie se dphbel
nejpozaiji koncem roku 2008 sladicétni standardy. David Tweedie, Séf evropské Rady pr
vytvareni mezindrodnichdéétnich standasd tika: "Neni daleko doba, kdy investaostanou
na stejnou otazku po celémégystejnou odposd™.
Pro ¢eské podniky je wlezith @ipravenost na zemy ve zmisobech vykazovani. Pokud totiz
nebudou schopny rychle reagovat nanmi se prosedi (Eetniho vykaznictvi a podavat
kvalitni a poZzadované informacdgeptanou byt s¢dem zajmu investdra budou zaostavat za
svymi konkurenty, ktd této gilezitosti vyuZili.
Mezinarodni detni standardy jsou &tové nejrozsfensjSi formou harmonizace ¢étniho
vykaznictvi a neffmo i &etnictvi. Nejsou zavazné, ale jsou jen dopenim profesnim
organizacim &etnich v jednotlivych zemich, aby je aplikovaly vax nebo v narodnich
Gcetnich pedpisech. V zajmu zaji&ti mezipodnikové srovnatelnosti se vSak pouzivaji v
Sirokém ngfitku. Standardy se vydavaji postépod roku 1975, &n¢ se dophuji a
novelizuji.
Od roku 2005 bylo zvoleno R pragmatickéreSeni, tj. pozadavek, aby ey zéaklad
Gcetnich jednotek dtujicich dle IFRS byl odvozen od hospéglé&ho vysledku podlgeskych
Gcetnich pedpidi, nicmér toto feSeni neni efektivni z dlouhodobého hlediska. @itegeni
spa:ivajici v Upra¥ zakona o dani zifmu by melo zabranit moZznému zvyhodni uzivatel
IFRS nebo narodnichiedpisi, zamezit penosu fiskald nezadoucicheSeni z Getnictvi do
daiového zé&kladu a zamezit vyuzivani variantnich, dreen&nych, gipadré subjektivnich
UcetnichieSeni k ovlivéni daiového zakladu, ip odstrarni sokasné nezbytnosti vkladat
mezi &etnictvi vedené dle IFRS a pozadavky zakona o dapiijmt dalSi sadu Uprav,
vyplyvajicich mj. z ¢eskych @etnich pedpidi. Ugetni a daova legislativa by ria
jednozné&né definovat pozadavky na ighaznost prvotnich doklada ostatnich &etnich a
datovych zaznar, pricemz naplini tohoto pozadavku by &a byt ponechana pinv
kompetenci jednotlivychdetnich jednotek.
Provazanost zakdna provadcich pgedpisi v oblasti @etnictvi a dani ziima v CR
nesphuje sodasné patby a nevyhovuje pigbam budoucim. Séasna legislativni Gprava
Gcetnictvi je nevyhovujici a neumidje splnit pozadavky vyplyvajici z navrhu ffeeni
Evropského parlamentu a Rady, kterym se pr&vadezinarodni tetni standardy. i#is
Uzké septi dani a detnictvi se v dobzavaani IFRS stavaigkazkou, tvorbadetnich norem
se [fesouva na nadnarodni Uréva (Eetni postupy nebudou nadéle¢awvany prioritnim
zgjmem statu na vybu dani, ale zajmem uzivatelicetnictvi o informace pro jejich
rozhodovac€innost.
K vyhodam tohotdesSeni Ize fi¢ist tyto ohledy:

» jednoduchost v oblasti zakonodarné,

* jednozn&na rovnost detnich jednotek bez ohledu na pouZivadgtai rdmec.

K nevyhodam bezesporu pat
« pienesenitemena sledovani rozdlimezi IFRS a”US na tyto detni jednotky,

» niz8i efektivita vedeni detnictvi a sestavovanicétni zavrky, vyzadujici vedeni
evidence dat dle dvowétnich ramg,
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« volba alternativ v rdmciCUS bude vedena vyhragire daiovych ohled, neba
nebude ovliviovat vykazovany hospottky vysledek subjektu, ktery bude dle IFRS,

 nutnost budouci GudrzbyUS pro &etni jednotky, kteréiejme plné piejdou na IFRS.

VYHODY A NEVYHODY ODD ELENIi DA NOVEHO SYSTEMU A

SYSTEMU UCETNICTVI
Argumenty pro odéleni daiového a dGetniho systému: odliSné cile obou sysiésnizovani
negativniho d&ového vlivu, umozéni dalSiho vyvoje deového a Getniho systému, podpora
mezinarodni d#ove zakladny. OvSem i viipad, Ze by bylo detni a déové vykaznictvi
odckleno, je stéle @lezité mit jeden souboréatnich zaznai z nichz bude jak d@ve, tak
Gcetni vykaznictvi vychazet.
Argumenty pro konvergenci: efektivita spravy (ovSeauze za fedpokladu, Ze jsou naprosto
stejné pravidla daového i &etniho vykaznictvi), zajighi spravedlivého roztkeni zisku mezi
investory a stat.
NavrZeni idedlni deové zakladny je slozité. 'R by mtla (elova daova zéakladna mit
nasledujici charakteristiky:

« zdanitelny pijem by n#l byt definovan vCR a nendl by byt ovliviiovan znnami
importovanych pravidel (na@plFRS);

» definice zdanitelnéhoifjmu by nela byt co nejjednodussi, aby bylo mozno &=y
daiovy systém platny R zjednodusit v novele zakona o danirpu;

e zamerem neni naprosté odléni dani od &etnictvi, vyp@et zdanitelného ifimu by
mél vychéazet z¢istého zisku (ped zdamnim) a ngl by vyuZivat @etni zaznamy z
Gcetniho vykaznictvi;

» vSichni daovi poplatnici by nili mit zajiS€no stejné zachazeni bez ohledu na to,
ktera pravidla tetniho vykaznictvi pouZzivaji. Dale by se moldeska pravidla
Gcetniho vykaznictvi zrmit, aby se fiblizila IFRS, aniz by to #lo dopad na zdami.

TRANSFORMACE VYSLEDKU HOSPODA RENi NA DANOVY

ZAKLAD
Zakon o danich zifima v § 25 vyjmenovava, které naklady, vynaloZzené sadeni, zajigni
a udrZeni fijmu nelze uznat jako naklady prormeé (Eely a tyto naklady firma musitip
transformaci hospodgkého vysledku na davy zéklad vylodit z nakladi. V metodice
Mezinarodnich &etnich standafd nejsou uvedeny Zadna omezeni, které naklady Inatuz
jako néklady daové. Naopak zase nelze uznat naklady na vynoske ke vztahuji k vice
zdanitelnym obdobim. Primarnim problémeri @ctovani vynof je stanovit, kdy vynos
nastal. Spravné ¢ovani a vykazovani nakl@da vynos je zasadni pro deni zisku
spole&nosti. Nej¥tsSi znmena ve vysSi daové povinnosti nastava v okamziku, kdy jsou
sestavovany detni vykazy v souladu s kritérii IFRS. Otazka legsi [Fedstavuje asi
v (iKtovani majetku pidzeného formou finamiho leasingu, kdy dle IFRS spie tento
majetek kritéria pro vykazani dlouhodobého majetkozvaze v aktivech i s pravem
odepisovat tento majetek do nakiadiojde k podstatné zmeé ve vykazani dahze kEznou
¢innost.
Jak je z vySe uvedeného patrné, otazka, zda mphezit ZDP a dovolit firmamadiovat dle
IFRS a pouze z tohoto vysledku hospedd platit da, nebo vysledek hospoiaani
transformovat na d@vy zaklad dle stavajiciho ZPD, je diskutovatelna.
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ZAV ER
Vyznamnou pednosti detni za¥rky sestavené podle IFRS je jeji vypovidaci schepno
neba’ jednim z deklarovanych éijejich tvirci je vytvareni standani vyZzadujicich sestaveni
Ucetnich zawrek s vysoce kvalitnimi, phlednymi a srovnatelnymi informacemi.c&tni
zawrky sestavené podléeskych narodnich standérdsou v sodasné dob ovlivnény
napojenim na devy systém, cozZ vede jak ze strany podniiak ze strany statu k tlak na
zkreslovani skutaého vysledku hospotkni.

LITERATURA
1. KOVANICOVA, D. Poklady skryté vdetnictvi. Dil I. Jak porozu#h Ucetnim
vykazm EU, IAS, US GAAPR. 6. vyd. Praha: BOVA POLYGON, 2001. 294
s. ISBN 80-7273-047-9.
2. KRUPOVA, L., VASEK, L.CERNY, M. R.IAS/IFRS: mezinarodni standardy
Ucetniho vykaznictv1.vyd. Praha: VOX, 2005. 1049 s. ISBN 80-8632424

Kontaktni udaje

Mgr.Eva Kol&ova, Ph.D.

Univerzita Toméase Bati ve ZEnFakulta managementu a ekonomiky
Mostni 5139, 760 01 Zlin

E-mail: Skolarova@fame.utb.cz

158



ROZBOR KAPITALOVEHO PROPOJENI BANKOVNICH
SUBJEKTU A BANKOVNICH SKUPIN

ANALYSIS OF THE CAPITAL CONNECTION OF BANK
SUBJECTS AND GROUPS OF BANKS

Alois Kone¢ny

ANOTACE
Predmétem p@ispevku ,Rozbor kapitdlového propojeni bankovnich sktijea bankovnich
skupin“ je strdna analyza jednotlivych moznosti kapitdlového pjopéni bankovnich
subjekfi a jejich ukazka zejména ndildadu bankovnich skupin, které maji své zastoupeni
i v Ceské republice. Prvnfast je ¥novana vzajemnym évim a vzajemnym depozin
bank, v druh&asti uz se zabyvamtipno vzajemnym kapitdlovymdastem bank a vesti
Casti je rozebrana kapitalova provazanost bankumyslového sektoru. Na z&vshrnuji
ziskané poznatky platné pteské bankovni prosdi.

KLi COVA SLOVA
Banka, bankovni skupina, kapitalové propojeni, exdjé U¥ry, vzajemna depozita

ANNOTATION

The aim of the entry: “Analysis of the capital cention of bank subjects and groups
of banks” is a brief analysis of various possilait of capital connection of bank subjects
and their demonstration using the example of baokgs that have their representation also
in the Czech Republic. The first part is dedicatednutual credits and deposits of the banks,
in the second part | deal with bank interests amdhie third part | analyze the capital

connection of banks and industrial sector. In thé Esummarize what | have learned about
the Czech banking sector.

KEY WORDS
Bank, group of banks, capital connection, mutuedlits, mutual deposits

uvoD

V souasné dob se stalecastji stavame s¥dky propojovani jednotlivych instituci a to
jak v bankovnim, tak i v ostatnich sektorech ekoikgmJednotlivé podnikatelské subjekty
jsou stale vice provazany, coZz ma bezpeasti vliv na stabilitu a zranitelnost bankovniho
sektoru a také to ovliluje jeho efektivhost a Zivotaschopnost. Tato pramast totiz naruSuje
konkurenci, nabidku sluzeb a z pohledu klienta ejnjejich ceny. Spataosti se mohou
propojovat tiznymi zpisoby, & uz riznymi typy fizi, akvizici, ¢i pti privatizaci (u nas
zejména f kuponové privatizaci).
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Pokud se chceme bavit o kapitalovém propojeni bardankovni skupih (resp. skupi@
jako takové), nili bychom si je nejprvei@sré vymezit. Podle § 2 Vyhlasky. 347/2006 SB.

se rozumi kapitdlovym propojenim vztah vyplyvajicipodilu jedné osoby na vlastnim
kapitalu jiné osoby nebo vztah meziitelem a dluznikem vznikly z psideného dluhu. § 13
této vyhlasky dale ve druhém odstavika, Ze operacemi, jejichz vysledkem je kapitalové
propojeni osob ve skuginjsou zejména peédité nebo nepeiiité vklady do zakladniho
kapitalu, rezervnicli kapitalovych fond, ¢i vznik podizenych pohledavek. Vudledku
kapitalového propojeni osob ve skupmohou probihat dalSi operace, zejmérevpd zisku
nebo jehaasti,¢i prevod z rozdleni jinych viastnich zdrdj

Ekonomické subjekty jsou v stasné dob propojeny gkolika riznymi zpisoby. MizZe to
byt nagiklad formou vzajemnych @i a vzajemnych depozit bank. Tento typ je rozebran
v prvni¢asti mého fspivku.

Druha ¢ast se bude zabyvat vzajemnymi kapitalovyr@simi bank v roz&leni naceské
pravnické osoby a zahr&ni pravnické osoby.
Treti ¢ast pojedna o kapitalové provazanosti bankiangslového sektoru a to jak teoreticky,
tak zejména z praktického pohledu.
V zawru shrnu ziskané poznatky platné peské bankovni prasdi.

1. VZAJEMNE UV ERY A VZAJEMNA DEPOZITA BANK

V Ceské republice i viivejsim Ceskoslovensku ma vysoky podil vzajefirposkytovanych
avéra dlouhou historii, coz bylo Zisobeno relativé Uzkou specializacigkolika malo bank
pied rokem 1990 a na pétku devadesatych let. Jednalo se zejmédiasikou spiitelnu (dale
jen CS) a oCeskou pojigovnu (dale jerCP). Ok tyto instituce diky svému Sirokému Zab
ziskavaly velké mnozstvi financi, které vSak nedaka efektivi¢ investovat, a tak je
poskytovaly zejména Statni banageskoslovenské a po roce 1990 pifedhictvim
mezibankovniho trhu i n@vvznikajicim bankam.V nasledujici Tabuleel mizeme vidt,
jak se nénil podil pohledavek za jinymi bankami na celkovyittivech rkterych bank.

Tabulka ¢. 1.: Podil pohleddvek za bankami na celkovych aktiwegranych bank (v %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ceské spaitelna 47,5 37,7 35,3 21,4 24,3 - -
CSOB 17,3 23,3 22,4 24,1 27,2 14,5 447
Komeréni banka 11,3 9,8 9,7 13,9 24,7 25,3 30
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ceské spaitelna - 24,4 4,6 14,8 13,3 15
CSOB 20,6 20 23,8 21 18,1 11,1
Komeréni banka 30,4 36,4 449 44,3 49,4 48

Pramen: Hodnoty do roku 1998 jséerpany z Pramene [9], hodnoty pro roky 1999 — 2005
byly ziskany vlastnim vygtem na z&klagl Udaji vyracnich zprav pislusnych instituci
(Prameny [3],[4] a [7]). Udaje tykajici seCeské spatelny v letech 1998 — 2000 se mi
bohuZel nepoddo ziskat.

1 vyhlaskag. 347/2006 ShCeské narodni banky ze dne 31&tka 2006, kterou se prov§tl
nektera ustanoveni zakona o figanch konglomeratech
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Na ®chto ¢islech niizeme vidt ndkolik zajimavosti.CS se v devadesatych letech minulého
stoleti intenziv snazila zminit situaci a byt aktivjSi v uwrové a investini politice.

V novém tisicileti se ji uz iips vyrazny vykyv v letech 2001 a 200Zid&nto trend udrzet

a pohledavky za bankami se pohybuji na relétimizké Urovni. Zcela ogay trend vSak
muzeme vidt u podilu pohledavek na celkovych aktivech u Kaméebanky (dale jen KB).

U ni tento ukazatel rostl ta@fhsetrvale v celém sledovaném obdobi a tdwognich 11,3 %
vroce 1993 az na zavratnych 48 % vroce 2005. tdekou nakolik se to projevuje
v ziskovosti KB, je vSak jisté, Ze to ukazuje n#wa provazanost KB s ostatnimi bankami.
U Ceskoslovenské obchodni banky tento ukazatel igtomu tisicileti spi$ rostl, po
zahdjil sestupny trend.

Pokud by nas zajimalo, jak je na tom bankovniébdvjako celek, pak odp&d najdeme
v Tabulcec. 2 ac. 3.

Tabulka &. 2.: Podil pohledavek za jinymi bankameské republice na celkovych aktivech
bankovniho sektoru v letech 1994 - 1998

1994 1995 1996 1997 1998
Celkové pohledavky za jinymi bankami 316013 327809 389389 503507 493758
(v mil. Kg)
Podil na aktivech bankovniho sektoru (v %) 21,1 517, 18,9 21,7 20,0
Pramen [8]

Tabulka &. 3.: Podil pohledaveékza jinymi bankami Weské republice na celkovych aktivech
bankovniho sektoru v letech 2003 - 2006

31.12.20031.12.200431.12.200531.12. 2006

Aktiva celkem (v mil. K¢.) 2527 707 2 635 554 2 954 369 3 150 699
3. Pohledavky za bankami 756 953825 455 919851 734 210
a) splatné na pozadani 40 260 50 729 46 503 99 634
b) ostatni pohledavky za bankami 716 69374 726 873347 634576

Podil na aktivech bankovniho sektoru (v %)

3. Pohledavky za bankami 299 31,3 31,1 23,3
a) splatné na pozadani 15 1,9 15 3,2
b) ostatni pohledavky za bankami 28,4 29,4 29,6 20,1

Pramen: ZpravaCeské narodni banky a vlastni v¢pona zaklad této zpravy

Z nich vidime, Ze pohledavky za ostatnimi bankanbamkovnim sektoru jako celku
v absolutni hodnét rostly. V prvnim i druhém obdobi se podiéchto pohledavek
na celkovych aktivech drzel ndilplizn¢ stejné Urovni, vyraznvSak vzrostl mezi lety 1998 —
2003, pro které bohuzel nebyly udaje. Pokles v rb@@8 byl velmi mirny a souvisel spise
s celkovym omezovanim poskytovaniétlv a krachemiady malych bank. Vyrazny byl

2 Jedna se o pohledavky vSech bank, ktesi§ 811.12 2006 platnou bankovni licenci.
3 Zpravacerpana z Pramenu [1]
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ale pokles v roce 2006, nad jehazémami by bylo utité zajimavé se zamyslet ¥kterém
z dalSich pispivka.

Z pohledu provazanosti a rizikovosteského bankovniho sektoru jako celku se situace
v poslednich letechifis nezngnila, i kdyz mozna by se datici, Ze se jedn& &im dal vice
provazané oditvi. Podstatnacast zdroj bank je stale poskytovana ostatnim bankam
prostednictvim mezibankovniho trhu, fipemz se ale ®ni struktura bank,
které na mezibankovnim trhu zdroje ziskavaji. Vgaze snizil podil malych bank, naopak
nejvyraziji se na mezibankovnim trhu snazi ziskat kapitabgdky zahraninich bank.
Jak vSak ukazuje Tabulka 4 tyto poboky maiji i v aktivech (oproti své velikosti) vyrazny
podil vkladi u ostatnich bank. To budéepn¢ zpisobeno tim, Ze se jedna o sgolesti,
které nejsou orientovany na drobnou klientelu aajetedy dostatek primarnich zdiiojJsou

to vSak divéryhodné subjekty s dobrym hodnocenim, které tedgtive¢ levné a snadno
ziskaji zdroje na mezibankovnim trhu.

Tabulka ¢. 4.: Struktura celkové rozvahy bankovniho sektorul@s@upin bank
k 31.12.2006

v tom v %
Banky

celkem velké stedni male _POPOKY stavebni

zahr. bank sparitelny

Aktiva celkem 100,00 59,77 16,22 2,29 9,26 12,45
Z toho:

vklady u bank100,00 46,39 19,01 3,13 25,72 5,75
Pasiva celkem 100,00 59,77 16,22 2,29 9,26 12,45
Z toho:

vklady bank 100,00 40,91 19,44 0,60 38,95 0,09

Pramen: ZpravaCeské narodni bankyerpana z Pramene [1]

2. VZAJEMNE KAPITALOVE U CASTI BANK
2.1CESKE PRAVNICKE OSOBY

Vz4jemna kapitalova aast bank na zakladnim ¢mi jinych bank je dalSi z moZnosti
kapitalového propojeni bankovnich subjekfiizové vlastnictvi bank bylo €eské republice
¢etné hlavl v minulosti. Napiklad do roku 1998 vlastnily akcie KB Investi a postovni
banka aCS, které je poté prodalyeské pojigovre. Piitom samaCeskéa pojigovna vlastnila
12,98 % akciiCP. Tato praxe nebyla a neni nijak zakonem postim@v&yjaduje se k ni
pouze Zakort. 21/1992 Sb., o bankach vesmhpozdjSich gedpidi, ktery v prvnim odstavci
8§ 17 rik4, Ze banka nesmi vykonavat kontrolu nad jinoobos, ktera neni bankou
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podle tohoto zakona, finani instituci nebo podnikem pomocnych bankovnichZedtu
Kvalifikovana (gast banky na takovéto jiné osohesmi pekrasit: *
a) v jedné pravnické osetl5 % kapitalu banky, a to na individualnim a kditkvaném
zaklad,
b) v souhrnu w¢i vSem osobam 60 % kapitdlu banky, a to na indi&idim
a konsolidovaném zaklad
Tyto zakazy neplati u ¢asti banky v osab vzniklé z titulu pohledavky banky
za touto osobou, pokud banka drzéast po dobu zachranné operace nebo &mian
rekonstrukce této pravnické osoby nebo jejiho padnijdéle 3 roky od jejiho nabyti.

Jak se vSak postupndo dnesnich dn promgnovala vlastnické struktura bank, zda se,
Ze pima kapitalova &astceskych bank na jinych bankach néifklesa. Pokud se podivame
do vlastnické struktury podrobjn vidime vSak, Zeteské bankovni subjekty jsowtginou
vlastreny jinymi zahraninimi bankovnimi skupinami. Pokud by nas zajimalama (tast
ceské pravnické osoby z bankovniho sektoru na pkéveto pravnické oseébje nejlepsSim
piikladem CSOB, ktera vykovava kontrolu mimo jiné nad Hygmiebankou, a.s., cozZ je
prvni specializovana hypatei banka vCeské republice, ktera se z&me na financovani
nemovitosti progednictvim hypoténich Uv¥ra a poskytovani komplexnich sluzeb v této
oblasti; dale také nadeskomoravskou stavebni sjtelnou, a.s., (dale je@MSS), coz je
nej\etsi stavebni sgdelna naceském trhu, a to jak z pohledu n#giho pé&tu uzavenych
smluv o stavebnim speni, tak i z pohledu nejtsiho objemu klientskych depozit i néjSiho
objemu poskytnutych @vi; a v neposlednfack nad Patria Finance, a.s., (dale jen Patria),
cozZ je jedna z prvnich finanich spolénosti se sidlem v Praze, kter4 se &dm na sluzby
investeniho bankovnictvi zahrnujici obchodovani s cenngapiry na vlastni a na cizéet,
spravu finagnich aktiv, poradenstvitpiizeni a financovani spaleosti a finatni vyzkum.
Dal3imi¢leny finaréni skupinyCSOB jsouCSOB Asset Management, a€SOB Investini
spolenost, a.s.CSOB Leasing, a.s(SOB Leasing, a.s., (SR}SOB Penzijni fond Progres,
a. s.,CSOB Penzijni fond StabilitaSOB Poji¥ovna, a. s.CSOB Poisoviia, a.s.,CSOB
stavebna sporitéa, a.s.,CSOB Factoring a.s. £SOB Factoring a.s., (SR). Dalsi ngén
vyznamnégleny bankovni skuping’SOB a jejich vzajemné kapitalové vazbyizeme najit
na internetovych strankach spiiesti — Pramen [4].

2.2 ZAHRANI CNi PRAVNICKE OSOBY
Stim, jak vCeské republice pr@bla privatizace bank, se mnohoivodrg &eskych
bankovnich subjektdostalo do rukou zahramiho kapitalu. ¥tSinou se stalgleny silnych
zahranénich finaréné-bankovnich skupin, nebo jsouimo ovladany #kterou zahramni
bankou. To jak postugroste zahragini (Cast na tuzemskych bankach dokumentuje Tabulka
¢. 5. Z ni je patrné, Ze podil zahramich bank weském bankovnictvi v letech 1995 az 2001
setrvale rostl, a izeme pedpokladat, Ze ani v dalsim obdobi, pro které(JNB bohuzel
nepublikovala data, se tento vyvoj vyrazneznénil. Zajimavé také je, Ze vyragrklesal
pocet bank v domacim vlastnictvi, coz byléepné zpisobeno rozprodavanim bankovnich
subjekfi, které byly mivodre ve statnim vlastnictvi, a mozna i zanikerkterych bank.
Z tohoto vyvoje niZzeme usuzovat, Zesky bankovni sektor je stale vice propojeny
s mezinarodnim bankovnim sektorem, coz doufejmeeg®vk jeho ¥tSi transparentnosti,
stejre jako k &tSi transparentnosti kapitaloveho trhucgsvinformovanosti obeen

* Tento z&kaz neplati u kvalifikované&asti banky z titulu &asti na vydavani cennych papia poskytovani
souvisejicich sluzeb, pokud kvalifikovano&adt nejdéle 12 #sial od jejiho nabyti. Plati zaroiieze banka je
povinna oznami€eské narodni bance bez zhiytého odkladu nabyti kvalifikovanéasti.
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Tabulka €. 5.: Zahranéni (&ast véeském bankovnictvi
1995 1996/ 1997/ 1998| 1999 2000 2001| 2002

Podil aktiv zahragnich bank
na aktivech vSech komarich

bank vCR (v %) 16,6/ 209| 252 281 419 72,1 891 858
Pccet:
zahrarginich bank 23 23 24 25 27 26 26 26
ceskych bank 31 24 21 19 14 12 11 11

Pramen: The Role of Foreign Banks in Five Central &astern European Countries

Jak si za chvili ukdZzeme, oproti devadesatyii detu gkterych bank zfehlednila vlastnicka
struktura jednotlivych bank.rfkladem niize bytCeska spiitelna, jejiz vliastnickou strukturu
vroce 1999 (privatizace byla dok@ma vroce 2000) ukazuje Graf 1. Zde vidime,
Ze druhou nejtSi vlastnickou skupinou jsou ,ostatni pravnickéolms a institucionalni
investdi“, coz je skupina jen obtiZncitelnd a definovatelna. KdyZz se ale podivame
na akcion#&skou strukturu k 31.12. 2006 (Tabulka6), vidime, Ze tato skupina se zmenSila
na 0,4 % a 98 % majoritu drzi rakouska Erste Bai® Rodobnym sjednocenim drzby
svych akcii si prosla €SOB, jejiz vlastnicka struktura byla také t@na az docervna
1999, kdy se majoritnim vlastnikeiSOB stala belgicka KBC Bank, ktera je #asti
Skupiny KBC. Ta postugnskupovala i dalSi podily, takZze k 31.12. 2006 tizelh 98,58 %
zakladniho kapitélu, zatimco ostatni akciofen 1,42 %.

Graf¢&. 1.: Struktura akciora CS k 31. 12 1999

23,440/

1,95% @ Fond narodniho majetku CR

B Mé&sta a obce Ceské republiky

0O Ceska pojistovna, a.s.

5 20% W 52,07% Evropska banka pro obnovu a
! W

rozvoj

Ostatni pravnické osoby a
institucionalni investofi

7,38% B Individualni akcionéafi

9,24%

Pramen:CS, dostupné na http://www.csas.cz/banka/contetffiternet/cs/1999-profil.pdf

> zahrankni bankou se rozumi banka, jejiz akcie jsou nefnzés0 % vlastény zahranini pravnickou osobou.

® Doméci,ci teska banka je banka podnikajici potskych pravnichiedpigi, kterd neni zahraii bankou
dle p‘edchozi definice.

" Jedna se o spaieou analytickou studii centralnich bankegloZenou k projednani na setkani guverrpéti
sttedoevropskych a vychodoevropskych zemi v Basilei 2003. Pramen [1]. Konkré&n dostupné
na: http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/dohled_fin_bénhkovni_dohled/bankovni_sektor/analyticke pub/diown
ad/foreign_bank _mk-vem.pdf
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Tabulka €. 6.: Aktualni akcion#&ska struktura’eské sptitelny k 31.12. 2006

Akcion& Podil na zakladnim kapitélu (v $Podil na hlasovacich pravech (v %)
Erste Bank 98 99,5

Mésta a obc€eské republiky 1,6 0

Ostatni 0,4 0,5

Pramen [3]

Komeréni banka, a.s.

Ne vSechny banky ale proSly diky privatizaci timjwojem. Napiklad Komeeni banka nila
jeS€ vroce 1998 deset skupin akcidhas podilem ¥Sim nez jedno procento,
piicemz druhym nejgtSim podilnikem byla (po Fondu narodniho majetld8,3%) skupina
,ostatni akcionfi* s 21,5 %. Az natetim mist se umistila zahragmi Bank of NY ADR
Department se 14,3% a dal$i akcion& meli vSichni podétyti procentd. Také KB prosla
privatizaci, kdy podil Fondu narodniho majetkucteré dalSi postugnpiesly do vlastnictvi
Société Générale S. A. V Tabulée7 vSak vidime, Ze polozka ,Ostatni“ dokonce ntaos
To je Zejme¢ zpasobeno tim, Zeiéti nejwtSi investor The Bank of New York ADR
Department je s povoleniieské narodni banky drzitelem akcii, ke kterym byyglany
Globalni depozitni certifikaty (GDR), jez jsou véastnictvi ¥tSiho p@tu zahraninich
investofi. Na akcie ve spré&vThe Bank of New York ADR Departmentifom pripada
pouze 2,18 % zakladniho kapitalu bankyc&oakcion&i banky k 31. prosinci 20086inil
46 249 pravnickych a fyzickych osob. Je tedyéyide vlastnickd struktura KB seils
nevyjasnila, krord toho, Ze vynikl jeden majoritni viastnik.

Tabulka ¢. 7.: NejwtSi akcion&i Komerni banky, a. s., k 31. prosinci 2006

Société Générale S. A. 60,35 %
Investors Bank & Trust Co. 6,98 %
The Bank of New York ADR Department 2,18 %
Ostatni 30,49 %

Pramen: Vlastni konstrukce dle Pramene [7]

eBanka, a.s.

DalSi z bank, ktera se stala gasti vyznamné nadnarodni bankovni skupiny je eBaalsa
M¢li bychom si ale vSimnout, #&m je tento fipad odliSny od fedchozich, a proto se
podivame kréatce i do jeji historie.

V fijnu 1997 pevzetim Zemské banky vznikla Expandia Banka jakerid& spol€nost
Expandia a.s.; cilem bylo vybudovat silny geEm Ustav, ktery nabidne kligmh Siroké
spektrum sluzeb kom&riho bankovnictvi. V té dabse zandila zejména na rozvojipmého

8 Data jsou k 30.9. 1998 dle pramene [9]
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bankovnictvi. Ve druhé polowinroku 1999 kapitalo¥ vstupuje do Expandia Bankyeska
pojistovnd, v niz banka ziskava strategického partnera, kfemmnoZznil planovany rozvo;.
Vznikd nova strategie banky, kterou charakterizejgpanze do regidn prostednictvim
Klientskych center a vyvoj novych produktV roce 2001 zrnila banka sk nazev
na eBanka, a.s. V roce 2002 se vytamvstila spoluprace v ramci finani skupinyCeské
pojistovny. V kwtnu 2003 eBanka ipdstavila veéejnosti tilety transformani plan,

v jehoZ ramci se v letech 2003 az 20G&menila zcist¢ internetové banky na univerzalni
banku. Tato transformace byla &Sp: zavrSena v roce 2005 obratem k trvale ziskovému
hospod#eni. Na podzim 2006 ziskala po schvalgiéské narodni banky a dalSich
zodpowdnych &adi v Ceské republice i Rakousku 100% podil v eBance Bia#h
International Bank-Holding AG. Zde tedy rfephazel podil ¥eské bance do zahré&nich
rukou privatizaci z vlastnictvi statu, ale z vlastwi finanéni skupiny, ktera dlouhodéb
deklarovala, Ze se nechce v oblasti bankovnicteulibdolji angaZzovat a Ze eBanka je
pouze kratkodobou investici.

Raiffeisen International je pinkonsolidovanou ddeou spolénosti vidéské Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG (RZB). RZB je misieou spolenosti RZB Group a zaroie
centralni instituci rakouské Raiffeisen Banking @ro(RBG). Mezicleny této skupiny,
se kterymi je vlasth eBanka kapitalay propojend, eské republice p#t spolenosti
nabizejici sluzby z oblasti bankovnictvi (Raiffeibank a.s.), stavebniho $pni (Raiffeisen
stavebni spitelna), pojiséni (UNIQA poji¥ovna) a leasingu (Raiffeisen-Leasing
a Raiffeisen-Leasing Real Estate). V PramdRaiffeisen Zentralbank Osterreich AG —
tj. Pramen [11]lze vidt leny této skupiny mim@R.

Nejen eBanka ma ale kapitalové vztahiesp svou matskou spolénost. Dalsi takovou
spolenosti je vySe zmimaCSOB. Jeji kapitalové propojeni Ize najiPxamenu [4].

Banky vCeské republice jsou viak nejen vigsiyy ale zarovie i vlastni dal3i spotmosti,
které jim zékon dovoluje. Ndiklad jiz zmiiovanaCeska spiitelna, a.s. ma vyznamny vliv
v mnoha spokénostech. Jejich seznamigeme najit \Pramenu [3].

DalSim takovym fipadem je Finami skupina Komemi banky, kterou k 31. prosinci 2005
tvorilo deset spoknosti, ve kterych Komeni banka uplatovala jistou drové kontroly.
Sedm spolénosti finakgni skupiny KB jsou ddéné spolénosti s rozhodujicim vlivem
Komerni banky aff jsou gidruzenymi spolé&nostmi s podstatnym vlivem. Mimocasti
ve finartni skupirg si KB zachovala &olik strategickych dasti s 20% nebo nizSim podilem
na zakladnim kapitalu,cetré spolenosti Ceskomoravska zakni a rozvojova banka, a.s.,
(13 %) a Burza cennych papiPraha, a.s., (7,9 %). Toto spojeni jelpedré znazorgno

v Pramenu [7].

3. KAPITALOVA PROVAZANOST BANK A PR UMYSLOVEHO

SEKTORU
Problémy bankovniho sektoru mohou byt vyvolany pitdovymi vazbami bankovnich
subjekfi na podnikatelsky sektorriRladem mohou byt v devadesatych letech na Slowensk
Vychodoslovenské Zelezarny (dale VSZ), které naapk roku 1997 ovladly Investii
arozvojovou banku a vfiéhu roku zgmsobily, Ze se nejprve dostala do problem
s likviditou a prosinci na ni byla uvalena nucepésa. VSZ se krottoho pokousely v roce

® Ceska pojigovna jeclen vyznamné&eské finatini skupiny PPF Group.
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1998 ovladnout Slovenskou paj@/nu a v sotasnosti mimo jiné vlastni leasingovou
spole&nost, maji podil v Sesti fingnich spolénostech &idi zdravotni pojigovnu.

Jako piklad vyrazné propojenosti bank aipryslovych firem byva&asto uvadno Némecko.
Je teba si ale vSimnout, Ze jejich silné postaveniinedch nevyplyva zimého viastnictvi
akcii ptimyslovych firem bankami ale Ze jésledkem tzv. ,proxy-systému®. Vém se jedna
o predani hlasovaciho prava akciomé teti osols, tj. Ze akcion& predaji svoje prava
spravém portfolii, coZ jsou v Nmecku pra¥ banky. Jak je vigt rozhodovaci pravomaoci
jsou zde penesené a proto banky nenesou riziko spojetignssti a pipadré krachem
ovladané spolaosti. MozZnost vyuZiti, resp. zneuZiti jejich pazje ovSem vyraznomezena
mechanismem fungovani ovladanych akciovych spaisti®i legislativou.

V Ceské republice se velké banky negativnimu hodnokapitalové dasti ve firméach,

zprostedkované investnimi fondy, brani. Tvrdi, Ze jejich¢ast neni fliS vyznamna

a Ze nikdo peswdcivé neprokazal negativnicinky této asti. Kapitalovou &ast vSak uz

odsoudil jak Mezinarodni émovy fond, tak S#tova banka¢i Banka pro mezinarodni platby.
Poukazuji shodh zejména na problém moralniho hazardu a na moziéeshanka bude
zejména vdzkych obdobicltesit své problémy na Ukor vlastrych firem.

Mezi nefastji uvadkné negativni rysy kapitaloveho propojeni bankovratpimyslového
sektoru vCeské republice pHtto, Ze banky:
1. rozhoduji o zpsobu financovani firem
» vlastnictvi fondi x monopolni postaveni na trhudat
* banky vlastni burzu, mohou tedy ovlwat oba moZzné zdroje kryti financi firmy
2. uweruji Spatné firmy a oddaluji jejich bankrot
» to je krong vlastnické provazanosti ovli¥no i legislativnimi podminkami, zejména
do sowasné doby nefungujicim pravnim institutem bankrotu
3. nevyvijeji dostatény tlak na vykonnost firem
e neochota podilet se tizeni firem
4. zneuZivaji informace o firmach
5. podili se na malo transparentni stra&ttinaréniho trhu
» to vede k nezgjmu &esky kapitalovy trh
e v posledni dobse ale situace vyrazizlepSila

Mezinarodnim fikladem propojeni bankovniho sektoru 8myslovym miZze byt nedavny
vstup bankovni skupiny UniCredit do tuzemské spmdsti C. S. Cargo. UniCredit Group je
jedna z nej¥tSich bankovnich skupin v EvrépProstednictvim své investni odnoze CA IB
Merchant Banking koupila mensinovy podil v ovladajspol€nosti Trifid International.
Podil UniCreditu v C.S. Cargo dosadhne 30 %g¢egmz majoritnimi vlastniky tstanou

i nadale dosavadni akciamndinancni skupiny Trifid. Spolénost C.S. Cargo, ktera je jednim
z nejwtSich poskytovatél logistickych sluzeb ngeském a slovenském trhu, si okichodu
nového akcionié slibuje dalSi posileni své trzni pozice, kter@giponize spolénosti

v uskut&novani rozvojovych cil.

Podle jednoho zipdstavitel skupiny UniCredit zvolila spotmost logické a moderritéseni,
protoze: ,Klasické pjcky pomalu nahrazuji investice formou podilového stiéctvi..”
Spole&nost Unicredito pry také paiie C. S. Cargoipplanovaném uvedeni na burZu.

19valna hromada voli polovinéleni dozoki rady, druhou voli pracovnici a jejich odborovésy. Dozoki rada
pak jmenuje fedstavenstvo, které jédicim organem spateosti.
" pramen [9]
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ZAV ER
Charakteristickych rysem bankovniho sektoru je ag@mini pozice velkych bank. V stasné
dok® ovladaji tuzemsky trhétyii velké banky. VSechny velké banky jsou v rukou
strategickych zahragmich investoli z ¢lenskych zemi EU. Z#my, ke kterym doslo
v prabéhu roku 2005, vyplyvaji z pteb gizpusobeni se podminkam trhu, organickétstu
a vyuziti moznosti, které skyta finarim subjekiim licencovanym v zemich Evropské unie
jednotna bankovni licence.

Stejre jako ve s¥té vidime uz i vCeské republice finami skupiny vedené bankami,
které jsou sotasti nadnarodnich fin&nich skupin. Tyto bankovni fin&ni skupiny ¥tSinou
zahrnuji pojiovnu, penzijni fond, invesini spol€nost, stavebni spibelnu, podilové fondy,
leasingovou spotmost, factoringovou spaieost apod. Touto formou banky zvySuji
efektivnost, vyuzivaji obchodni &itv ramci finagni skupiny, zvySuji vgiZznost klienta
prostednictvim komplexni obsluhy a nabidky kombinovanyobdukf, rozvijeji KiZzovy
prodej produki ¢lena skupiny (napiklad zmigna eBanka, a.s.). Banky se takastni
na vysledcich ostatnich subjgkfinanéniho trhu. DalSim moZnym pozitivem tte byt

i centralizace a sdilendinnosti v ramci finaénich skupin matskych bank na udrove
ktera neni v rozporu s platnymi pravninieg@pisy. To je zdrojem Uspor a povede ke snizovani
rizika. FFinosem je v neposledrad i ziskani kvalitniho know-how.

To jak mohou byt banky kapital®ypropojeny jsem rozebral v kapitolach jednaiazze to
v8ak nemusi mit jen vySe znifreé kladné dopady bylo ndzeérmkazano na konci kapitoly
¢. 3. Jako nejvice rizikova se jevi kapitalova pmar@ost bankovniho sektoru a ekonomiky
jako celku. Zapojovanim tuzemskych bank do nadméobd bankovnich skupin dochazi
celos¥tovému propojovani bankovniho sektoru, coz ma dpoudadnych dopail
ale mizeme vidt i zaporné efekty, jako né&jklad pedpokladany pokles investic
na kapitalovém trhu do tuzemskych spolesti® zpisobeny tim, Ze investovat &ené
prostedky budou #jmeé jen centraly bankovnich skupin v zahgdnkteré si radji vyberou
moznost investovat n&pdo akcii mezinarodni a hla¥nznamé a transparentni firmy
nez doteské spolénosti. Faktem ovSemastava, Ze navzdory jmenovanym negativbude
ziejme rast bankovnich skupin a kapitalového propojeni pakat.
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ORGANIZACIA POHYBU KLIENTOV V BANKOVEJ
POBOCKE

CUSTOMER FLOW MANAGEMENT ™

Anton Koraus

ANOTACIA
Organizacia pohybu klientov v priestoroch bankopejpaky je cesta na optimalizaciu
nakladov na obchodny personal ako aj cesta na zap#® Urovne spokojnosti bankovych
klientov.

KEUCOVE SLOVA
pohyb klientov, optimalizacia, bankova péka, bankovy personal, spokojiddientov

ANNOTATION
Customer flow management in bank branches is thetwa&ost optimalization of sales and
aswell as to improving the customer satisfaction

KLEUCOVE SLOVA
customer flow management, optimalisation, bank ¢inas, sales, customer satisfaction

1. CFM CUSTOMER FLOW MANAGEMENT ™ - RIADENIE TOKU

KLIENTOV
Histdria — vyvolavacie systéemy od svojho prvaépmiku, ke’ boli vyvinuté a prvy raz pouzité
vo Svédsku zakladdtem spol@nosti Q-MATIC AB Rune.Sahlinom sa postupne rozsil
do bank strednej Europy. Umiadvali jednoduché rieSenie organizac¢ekajucich klientov
v rade. Organizacia prebiehala tak, Ze kazdy kligstal svojeislo, na zaklade ktorého bol
potom vyvolany. Nemusel taktdaka’ v rade a mohol sa pohodine usadipriestoroch
bankovej pob&ky, pripadne sa venotanforméciam, ktoré verejne poskytovala banka pre
klientov. Vylwoval sa tymto stres kliento¢akajucich vrade a gasne sa ponukala
komplementarna alternativa pre marketingové aktivit
Prvé inStalacie vyvolavacich systémov Q-MATIC baliCeskej republike aplikované
zatiatkom devéadesiatych rokov minulého stafia v Ceskej sporiténi. Boli to hlavne
jednouché autonémné systémy poskytujuce zakladnkcie, tzn. jednoduché obmedzené
riadenie radov, zakladné Statistické Udaje, jedobduprvky riadenia a iné. V pollmvej
sieti Ceskej sporittne bolo aplikovanych cca 80 instalacii.cizgkom nového tisicra sa
vd’aka stratégiCeskej sporitene, akcii "Klient", ako reakcii na aktuélne potreiolyu, dostali
vyvolavacie systémy do mierneho Ustupu a vyraznenszla ich vyuZziténog'. Sitacia sa
diametralne zmenila v roku 2005 kedy s@atiapostupne inStalacie vyvolavacich systémov.
V s(asnosti prebieha uZ druha etapa instalacii novegrgeie CFM" |, ktora je aplikovana
do celej pob&kovej sieti banky,¢im banka ziskava vyraznu konkuéed vyhodu najma
v retailovom klientskom segmente.
SWEasnos’ - Svédsky vyrobca Q-MATIC AB, ktory v &asnosti pésobi vo viac nez 80
krajinach sveta, prechadza komplexnou zmenou. Menpoliad na funknog byvalych
vyvolavacich systémov a prebieha transformacia daice CFM - Customer Flow
Management! (sofistikované riadenie toku klientov). V pragi znamena kladenie &ieho
dérazu na vyuzitie novych IT, poskytnutie SirSialyomoci na réznych stipch riadenia
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(na arovni manaZzérov potky, oblastnych i regionalnych riadi@v, na Urovni centralneho
riadenia, marketingu), prepojenie pdkovej siete, zameranie na poradensku a konzulta
¢innog’.

2. HLAVNE UROVNE VYUZITIACFM ™ (VYVOLAVACICH

SYSTEMOV)

Pokid’ dochadza k realizacii projektu v podmienkach kameybanky je vhodné do projektu
zahrn#® poradenské centrd a poradenské pkponad 10 zamestnancov, pripadne i
poradenské polsy do 10 zamestnancov (pi&d ich individualnych potrieb — ak su
v centrach vikych miest).

NajvyznamnejSimi oblaami ovplyviujlicimi zavedenie aginnog’ CFM™ v podmienkach
komeknej banky su nasledovné:

. Efektivne riadenie pobky (manazér, riaditg
*  Centralne riadenie a kontrola
. Marketing

VSetky tri zmigiované oblasti spolu Vi Gzko suvisia a v popisovanom projekte vytvaraju
synergicky efekt. Nielen, Ze na seba vzajomne pasele predovietkym sa dapju a tym
pozitivne pésobia na klienta, hlavne na jeho pyk#juci sacakacej doby.

Obréazek 2: Organizacia bankovej pobéky a hlavné trovne vyuzitia CFM™

Prichod klienta do
banky, vyber sluzk

< 1. Riadenie
: pobaiky — on
line, Statistik'

3. Aktivnecakanie
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nastroit

2. Trekovanie potrieb
klientov, zber dat
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2.1. EFEKTIVNE RIADENIE BANKOVEJ POBO CKY (MANAZER,

RIADITE L)

Zavedenim vyvolavacich systémov a CPFMochadza k nasledovnym vplyvom na

zvySovanie efektivnosti riadenia bankovej pibo

. denné riadenie pohiky — riadenie radov resp. toku klientov, zniZzovatakacich
casov, optimalizacia nakladov, efektivne vyuZitieaqovnych kapacit, napr.
planovanie zamestnancov vyuZitim univerzalneho rwodeostrojeného pda
konkrétnych pozadaviek (regionalna, ptkava diferenciacia),

. on-line sledovanie aktualneho toku klientoa vytvaranie spravneho obchodného
prostredia - kontakt zamestnanca banky s klienterpgvazovany zalkéovy bod
(déraz kladeny na odburanie stresu na oboch stnamdicimalizaciatakani, riadenie
obsluhy klientov, stanovenie maximalnych hodnét aximalny pdet ¢akajucich
klientov alebo maximalnaakacia doba, priame riadenie obsluhy klientov mémag
pobaiiek),

. analyza a vyuzivanie Statistickych Udajpve preliad realnej situacie na pracovisku
(konfrontacia skuténosti s planovanym stavom), planovanie zamestnancov
(optimélne rozloZenie dostupnydiudskych zdrojov, napr. zmeny, vyuZitia novych
technoldgii), predikcia sezonnych vykyvov, rozlogem optimalizacia finamych
prostriedkov, nastroj k presadzovaniul'oie

. nastroj pre "trekovanié" klientov - sliZi k detailnému sledovaniu potrieb klientov,
ktori prichddzaju do poliy (kazdy klient, ktory prejde cez prepazku je itine
evidovany po obsluzZeni tzv. trekovani). Inomedbélezitou vyhodou pre pobku je
moznog sledovania Struktury klientov.

Obrazek 3: Efektivne riadenie bankovej pobéky

Riadenie, zber Prechod klienta Diferenciacia produktu, mkt.
dat, mkt. I pobogkou, riadenie podpora
prezentacie prevadzky
I Produkt a \
. sluzby
Centréla &
Marketing

(mkt.) Vybavenie Naklady

Optimalny stav CFM™ (Vyvolavaci systén)

"\
/|

! trekovanie klienta znamena detailné a presné magnavanie informacii - potrieb klientov (hoci bytam
vedeli) vyuzitim SW Q-MATIC. Jednoduchym kliknutimaznamenavaju pracovnici na prepazkactiqpesa
klient do pobdky banky dostavil, 0 aké produkty alebo sluzby rdéjem, ako sa o nich dozvedel apod. Tieto
poziadavky (ikony na softwarovém termindly prac&enna prepazke) si navrhuje uzivafeanka) sam. lkony
sa daji’'ubovd’ne menf a upravové.

172



2.2. CENTRALNE RIADENIE A KONTROLA

Urovei centralneho riadenia akontroly je zavedenim \§watich systémov a

CFM™ pozitivne ovplyvnena a premieta sa najma do nastegch oblasti:

. zber dat- pomocou Standardizacie jednotlivych systémoehagrepojenia vyuzitim
siete banky je pravidelne vykonavany zber dat &wgt poskytuju rézne Statistické
zostavy, ktoré sa daju jednoducho upravoveapr. pri zmene Struktary produktového
portfélia, zmene poskytovanych sluzieb, ai.) Daiaukladané do suhrnnej databazy,
Udaje mdZu by sfahované zo vSetkych paliek (pod’a jednotlivych sluzieb) alebo
pre kazdu pobitku jednotlivo,

. analyza udajov pod’a metodickych pokynov a pripravenych modelovychdsiti su
dokladne a detailne analyzované vSetky dostupnge tmlana ich zaklade prebehne
diferenciacia preferencii (potrieb patkovej siete - posilnenie pracovnych kapacit,
zvySenie produktivity prace, ai.),

. prezentacia vysledkoanalyzy — data su prezentované zodpovednym précmw, su
selektované a schi@vané zmeny a na ich zéaklade je pripraveny "moidelenia ",
ktory sluzi k efektivnejSiemu riadeniu patkovej siete. Model riadenia je
prezentovany manazérom pdhek, po zaSkoleni nastava implementacia modelu.
Zakladom modelu riadenia je Z#unenie r6znorodosti potiek banky, Struktdra ich
klientely a diferenciécia produktav

. nastroje spatnej kontroly- na zaklade vytvorenych modelov je mozné zé&tédur
¢asové obdobie opéaanalyzové ziskané Statistické Udaje a kontroldvaadenie
pobaikovej siete po aplikacii nového modelu riadenia.

2.3. MARKETING

Zavedenim vyvolavacich systémov a CPFMochadza k nasledovnym vplyvom

na zvySovanie efektivnosti marketingového riademiankovej pob&ky s vyraznejSim

uplatiovanim aktivnych marketingovych nastrojov a metod:

. elektronicky merchandising— aktivny marketingovy néstroj, mozZmovyuZitia
najnovsej prezentaej a multimedialnej techniky, Vieé plazmové monitory s Vi
kvalitnou grafikou, maximalne vyuzitie loga banlsggtoZnenie klienta s bankou),

. premena a doplnenie statickej reklamnej kampane mgnamickd — upuUtanie
pozornosti klientov (aktivne ¢akanie), odovzdavanie dolezitych informéacii,
.fozpracovanie klienta“ eSte pred tym ako pristkjpankovému poradcovi,

. moznog’ presného ngasovaniaa nasadenia reklamnej kampane a spatna kontrola
(umoziuje SW Q-Monitor), zniZzovanie nakladov na distrijanaximalne vyuzitie
casu,

. vSestrannog vyuZzitia uz hotovych prezentacii (reklamnych spotov), hétia na

plazmové obrazovky, znalbsa akceptacia klientom reklamnych kampani z inych
médii (televizia, kino, tkoviny), optimalizacia a zniZzovanie nakladov na oo
spotov,

. centralna distribGcig sprava dat — vyuZitie intranetu banky, zmena lobgaezentacii
modZe prebiehaina vSetkych spravovanych miestach zafipeprava dat je realizovana

2 Uved'me priklad: centralne riadenisti, Ze existuje W&i potenciél predajnosti titého produktu konkrétnej
pobaiky (v miestach vystavby novych bytovych jednotietteveloperské spalaosti), na zaklade Statistickych
Udajov pripravi model pre zvySenie predajnostipre®plni ostatné produkty, ktoré budd ponukan@rnaové
byty = novomanzelské pa&y). V spolupraci s marketingovym oddelenim prigraekalnu cielend
marketingovd kampaa aplikuje ju na pohikach aj prostrednictvom plazmovych obrazoviek, &l sdas’ou
vyvolavacich systémov. Wi kap.2.3
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jednorazovo z jedného miesta,

moznog’ diferenciacie - (produktovej, regionalnej) zobrazovanych matetialo
cielenej kampane (umadju posilnenie predajnosti niektorych bankovychduktov a
sluzieb), nazaklade vyberu polétek sa daju jednoducho posi¢labzne udaje do
r6znych poboiek (skupin), napr. rozdiely medzi vonkajSimi a taraymi plazmami,
meranie uspesnosti aktivny nastroj pre meranie uspesnosti reklarhrk@mpani a
podpory predaja (spatna kontrola), na zaklade givakia“ klientov pri zbere dat
z pob@&kovej siete mdze by merana informovands klientov o jednotlivych
produktoch, resp. posibvané d’ubovd’ne menené marketingové nastroje,
designové odliSenie od konkurengigytvorenie vysokého Standardu pokyp bez
ohadu na lokalitu — kazdy klient banky by sa mal d@k&ahko a dobre orientova
v akejkd'vek pobgéke (poradenskom centre) bezlatlu na teritorialne umiestnenie,
mal by vzdylahko najs to, ¢o potrebuje (informécie, produkty, prijemné prodiee
ai.),

d’alSie vyuZzitie- vo vynima@nych pripadoch méze systém posfidgko zdroj prenosu
a poskytnutia aktualnych informacii (poZiar, nel@epstvo, zabava, apod.), alebo
poskytni priestor pre doplnkové informadie

2.4. AKY JE MOZNY PRINOS CFM TM V PODMIENKACH
KOMER CNEJ BANKY?

Prinosy realizacie CFM' na podmienky komeénej banky je moZné charakterizdva
z viacerych hadisk:

Z hPadiska klienta:

vyraznym spésobom sa znéakacicas,

odbura sa strasakajdcich klientov,

pouZzivanim plazmovych monitorov su odovzdavanérinéwie o produktoch banky
priamo klientom,

je zarkena diskrétnasbankovych transakcii,

vyrieSi sa zakladna funkcionalita systému — réalkajacich.

Z hradiska obsluhujuceho personalu:

znizenie stresu, zZiadni nervozni klienti pred piqod,

diskrétnos, kl'ud na pracu,

moznos sledovania informacii o prevadzke (o cakajucich klientov, aktuélny
¢akacicas, ai.),

moznog riadenia a koordinovania obsluhy.

Z hradiska manaZzéra (riaditd’a pobatky):

ziskanie detailného préddu o klientoch i zamestnancoch,
riadenie prevadzky,

analyzy Statistickych udajov,

lepSia komunikacia s okolim,

moZznog zlepSenia pracovného prostredia,

argumentany nastroj pri presadzovani Bisy.

3 kurzovy listok — automaticky sa interaktivne meaizaklade zmien oficialnych internetovych strabakky

apod.
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ZAVER
Implementaciouvyvolavacich systémov a CFM do pobdkovej siete komenych bank
dochadza k uplébvaniu modernych systémovych aplikacii infotimgch technologii.
Customer Flow Management je systém, ktory na jedtregne vyrazne skomfadje pobyt
klienta v priestoroch bankovej palky a na strane druhej optimalizuje nielen komunikéc
bankového personalu s klientom ale aj vyrazne m@vsp k optimalizacii pobikovych
néakladov a tym prispieva k zvySovaniu efektivnostilenia a prevadzky bankovej pcky:
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KORPORATNI DA NOVE ZATIZENI V EU:
EKONOMETRICLA ANALYZA

CORPORATION INCOME TAX IN THE EUROPEAN UNION:
ECONOMETRIC ANALYSIS

Igor Kotlan

ANOTACE
V souwtasnosti se v souvislosti s reformouajaych financi VCR velmicasto diskutuje otazka
velikosti korporatni daha nabizi se srovnani s okolnimi zeni.
Pfi analyze korporétni d&nv zemich Evropské unie, zjistime dva zékladni gnak to
postupné snizovani lavého zatiZzeni korporaci (jestikiery stat iini daiovou sazbu, tak ji
vétSinou sniZuje) a vyuzivani &lrych investtnich pobidek, kde &Sinou pivodni zernd
Evropské unie (EU15) reaguji nand&ou politiku novychilenskych zemi Unie (EU12).
Cilem gispevku je shrnuti vlastnich ekonometrickych vyzkumnoblasti vztahu korporatniho
zdaréni a ekonomickéhaistu v zemich EU.

KLi COVA SLOVA
korporatni da, ekonometricka analyza, Evropska unie

ANNOTATION
At the present time in connection with the reforhih® public finance in the Czech Republic
we often discuss a guestion of the corporationnmedax ratio and we compare it with other
countries. If we want to analyse the corporatiocome tax, we can find two signs: income
tax reductions and the use of the investment inoita as a reaction of the EU15 countries to
EU12 countries tax policy. The aim of this artidea summary econometric analysis of the
corporation income tax and economic growth in theoBean Union.

KEY WORDS
corporation income tax, econometric analysis, EeaopUnion

1. OPTIMALNI VELIKOST ZDAN ENI
V souvislosti s fipravovanou reformou wejnych financi se nabizi otazka, jaka je optimalni
vySe zdadni v ekonomice, a které faktory ji oviivji. Zmintné miZzeme ilustrovat ve smyslu
teorie Lafferovy Kivky. Ta ukazuje vztah gmérné miry zdasni v ekonomice a divych
piijma do statniho rozpitu (SR) a potazmo jeji vliv na po#ty k praci, ispordm, investovani
a na vykonnost ekonomiky.
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Obr. 1: Lafferova k¥ivka

daiové @ijmy do SR
A
Lafferiv bod

N zakazana oblast

................................ -
|

0 100
pimérna mira zdagni (%)

Co vyplyva z Lafferovy kivky pro tvirce fiskalni a zejména davé politiky? V zdsa#l
existuji vzdy d¥¢ hodnoty paémérné miry zda#ni (pimérné daové sazby),  kterych je
shodna vysSe dmvych gijmu do statniho rozpu. Daiové @ijmy tedy rostou p zvySujici
se daove sazh, avSak pouze do tité meze (dokud neni dosazeno tzv. Lafferova bdélobe

je jiz opstovné zvySovani devé sazby kontraproduktivni a nevede k vySSimodgm
pifjmém, ale k jejich poklesu (viz v grafu zazemé ,zakazané pasmoEkonomové strany
nabidky doportuji snizit paimérnou miru daového zatiZzeni, tim dojde ke zlepSeni
vykonnosti ekonomiky a snizeni nez&imanosti, a stat nemusi néitprijit o své daové
piijmy. Teoretikové strany nabidky dopouji také snizit vladni vydaje na takovou Urdye
kdy se mezni uzitek vynaloZené jednotky vladnicldayy bude rovnat meznimu uzitku
vynaloZené jednotky soukromych vydaj

Opateni daove a fiskalni politiky vychazejici z implikaci lfefovy kiivky a dopordeni
ekonomii strany nabidky se prakticky uptatvala v 80. letech 20. stoleti v USA za vlady
prezidenta Reagana. Jejich vysledky vSak byly mamadneuspokojivé a USA se dostaly do
hlubokého véejného zadluZeni, které se péittaeliminovat aZz za vlady prezidenta Clintona.

2. IMPLIKACE LAFFEROVY K RIVKY PRO KORPORATNI DA N
Vzhledem k nevyhramym nazoim na existenci a vySi korporatnihond&ého zatiZzeni, se
nabizi mnohem razan§§i cesta jeho eliminace nebo alesmnizeni WCeské republice,
stejre jako v dalSich zemich. Sanfepr¢ Ize pgedpokladat mnozstvi arguméngpiedevsim
co do vypadku d@mvych vynos. Na druhé strah implikace Lafferovy kvky jasne
napovidaji, Zze snizeni tlavé sazby mize mit (a¢asto i ma) provynosovycinek. Navic
musime spiSe analyzovat efektivnindeaou sazbu nez pouhou zakonem stanovenou sazbu
darg z piijmu pravnickych osob.

! To se dje z divodu, Ze klesa motivace k praci, roste nesstmanost a klesa produkt, rostouioié Gniky,

podil Sedé ekonomiky, dochazi k odrazovani od itéisaktivity apod.
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Duvody zvySenych deovych vynos pii snizeném efektivnim davém zatizeni najdeme ve
trech rovinach:
[1] niz8i efektivni daove zatizeni (acasto i pouze nizSi davad sazba ip
srovnatelném efektivnim davym zatiZzeni) vede kiivu zahranénich investic,

zejména fimych (viz situace Slovenska po zavedeni rovné dags),

[2] niZSi efektivni daové zatiZeni vede k eliminaci velkésti daovych optimalizaci,
ve smyslu legalnich davych uniki,

[3] nizSi efektivni daové zatizeni vede k poklesu nelegalnictiodgch Gniki a
daiovych trestnyclindg,

[4] niZ8i nebo nulové efektivni davé zatizeni e ve svém ikledku vést ke
zvysSeni jinych daovych i ned#éovych rozpdétovych @ijma (nag. vyssi vyler
DPH, spaitebni das, socialnich odvoi,

[5] niz8i efektivni daové zatizeni ke sniZzeni sociélnich vydajpodpora
v nezandstnanosti, davky socialni g& apod.).

3. VELIKOST ZDAN ENIi A ZIVOTNi UROVE N
Studie popisujici kauzalitu mezi zZivotni arovni¢ienou dlouhodobym ekonomickymstem
na obyvatele a velikosti zd&awi dophuji vySe uvedené zéxy Lafferovy Kivky.
Pti analyze vlivu jednotlivych progmnych (a tedy i deového zatizeni) na ekonomickyst a
Zivotni Urove se vychazi zistovych moddi.
Teorie hstu jsou jednim ze zakladnich kamiesoudobé makroekonomie. V zasalte
vysledovat ®kolik zasadnich fistupi k dlouhodobému ekonomickémuistu. Ristup
keynesiansky i@dpoklada, Ze hlavnim faktorem ekonomickéastu jsou Uspory (potazmo
investice), velikost pracovni sily, mira kapitaloxgbavenosti vyroby a investi otekavani.
Dilezitym z&¥rem keynesianc Harrodd a Domard je pak to, Ze dlouhodébstabilni
ekonomicky tist je sice mozny, ale jeho dosaZeni je Krajejisté. Kapitalismus je potom
podle zmignych autoii pon®rné nestabilni systém. Postkeynesianci Kaldar Kahn
castén¢e zmimuji skepsi keynesiafica domnivaji se, Ze existuji mechanismy, ktetgimou
automaticky nas#ruji ekonomiku k dlouhodabrovnovazné trajektorii.
V reakci na keynesianské&eni [isli ekonomové Solofva Swan s neoklasickou teorifistu.
Ta zpochyBiuje za¥ry o nestabilié kapitalismu a soudi se na kdové faktory
ekonomickéhotrstu. Hlavnim z nich je mira Uspor a investic, aamhre velikost kapitalové
akumulacé Rostouci mira Gspor ma za nasledek zvySeni investitedy tist kapitalové
akumulace, coz se projevi v ekonomickérstu. Dominantnim je vyuZiti postulatu o tom, ze
existuje klesajici mezni produkt a mezni vynosdieho kapitalu. Pr&proto nastaneid/e
Ci pozdkji situace, kterou Solow nazyva staly stav. V tonsiavu se potom zigodu
klesajiciho mezniho produktu kapitafist vystupu na pracovnika zastavi. To ma za nasledek
Ze chudé ekonomiky konverguji 8ram k bohatym ekonomikam a dochazi k transferu

2HARROD, R.F. An Essay in Dynamic Theoihe Economic Journal939.¢. 3, s. 14-33.

¥ DOMAR, E.D. Capital Expansion, Rate of Growth, dmdpoymentEconometrica.1946 ¢&. 4, s. 137-147.

* KALDOR, N. Alternative Theories of DistributiofReview of Economic Studid962 . 2, s. 174-192.

® KAHN, R.F. Exercises in the Analysis of Grow@xford Economic Paperd959,¢. 11, s. 143-156.

® SOLOW, R. M. A Contribution to the Theory of Ecanic Growth.Quartely Journal of Economic4956,¢.
70, s. 65-94.

" SWAN, T.W. Economic Growth and Capital Accumulati®he Economic Record956&. 63, s. 334-361.
8V neoklasickém modelu se¢quipoklada, Ze technicky pokrok je exogenniditiu. Navic je zkouman pouze
rast vystupu na efektivniho pracovnika, ktery malglizztah k zivotni Grovni.
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kapitalu z bohatych ekonomik do ekonomik chudychioaz divodu realizace rozdilnych
vynosi z kapitalu.

Rastova empirie v3ak nepotvrdila, Ze by $gka ekonomika dostala do svého stalého stavu.
Stejre tak se zdalo, Zze konvergence ekonomik neexistejgo meni tak rychla, jak se
domnival Solow. Transfer kapitalu pak také nebW vgrazny. Problémem se také jevila
,neoklasickd“ exogennost technického pokrokiied3tavitelé novych teorifistu Luca$,
Romef® se snaZili endogenizovat technicky pokrok inagm, 7e ho vysitlovali jako
externalitu kapitalu a prace, poma zaklad mikroekonomického chovani. Podstatné vsak je
rozSteni neoklasického modelu o lidsky kapital. tak, jakpopsali ve své praci Mankiw,
Romer a Weit.

Integraci pijmové a vydajové stranky fiskalni politiky se pzdbyva zejména Tanzi a Zée
popk. Kocherlakota a Y. Studie posledhjmenovanych pak zkoumaji mimo jiné vliv sazby
dichodové datna dlouhodobyiist HDP ve Velké Britanii a USA z&asové obdobi od 70 do
160 let. Vysledky této, i dalSich studii, nejsatili signifikantni a navic spiSe potvrzuji
pozitivni vliv zdarni (dichodové da¥) na dlouhodoby ekonomickyst.

To ale nemusi byt nuénv rozporu se zavy Lafferovy Kivky, neba vtomto gipact
neanalyzujeme vztah kalavym vynosim, ale k fistu potencialniho produktu, ktery mohou
investice indukované davou optimalizaci (s cilem vyhnout se odvedeni édan
prostednictvim novych investici) vyvolat.

4. KORPORATNI DAN A ZIVOTNi UROVE N: ANALYZA A ZAV ERY
Analyzujeme-li velikost korporatniho zatiZzeni v ElJjeho vliv na Zivotni Growe musime
vzit v ivahu zejména rozliSeni novych a stavajicienskych zemi (EU12 — vSechny nové
¢lenské zemy, EU10 — nov&lenské zerm bez Malty a Kypru, EU8 - novélenské zers bez
Malty, Kypru, Rumunska a Bulharska). Uvedené rezli§e dilezité, pokud si wsdomime,
Ze Malta a Kypr prosli zcela odliSnym, nekomunisfim vyvojem a navic jsou znamy svymi
Bulharsko pak maji po#&mn¢ nizkou urové HDP na obyvatele, ale také nizké, stindola
korporatni da& Skupina fivodnich zemi EU15 je pak zje¥mejlepSim reprezentantem pro
analyzu vlivu korporatni d&nna Zivotni Urove vzhledem k relativé jednolité a kontinualni
historii. Navic tyto zem nevyuzivaji do takové miry davych investnich pobidek jako novi
¢lenové EU.

Z provedenych ekonometrickych analyz (za obdobiaddi 2000 do roku 2007) vyplyvaji
nasledujici z&ry. V zemich EU27 nebyla prokdzana zadna korelaeei rhivotni arovni
(ekonomickym #@stem na obyvatele) a vysSi korporatnino zaénTyto zaéry se ale daly
oc¢ekavat z dvodu odliSného fistupu EU15 a EU12 ke korporéatni dani, kde novéézeno
vyuzivaji jako daovou invesitni pobidku.

Prokazrgjsi zavry byly nalezeny u novychélenskych zemi EU12, kde Ize vysledovat
negativni korelaci mezi ekonomickynistem a korporatni dani. Problémem byl ale nizky
koeficient determinace a nizka statisticka vyznashkoeficient rovnice. Bi analyze zemi
EU10 nebo EU8 bhyly jednotlivé vysledky jesSvice diskutabilni. Sidala se ®ekavana

® LUCAS, R.E. On the Mechanics of Economic Developméournal of Monetary Economic$988,¢. 22, s. 3-
42.

YROMER, P. Increasing Returns and Long-run Grodtlurnal of Political Economy1986, &. 5, s. 10-19.

" MANKIW, N. G.; ROMER, D.; WEIL, D. N. A Contributin to the Empirics of Economic GrowtQuarterly
Journal of Economicsl992¢. 11, s. 401-434.

2TANZI, V.; ZEE, H. Fiscal Policy and Long-Run GradwIMF Staff Papers1997, s. 179-209.

13 KOCHERLAKOTA, N.; YI, K. A Simple Time Series Teef Endogenous vs. Exogenous Growth Models :
An Application to the United StateReview of Economics and Statistit996,¢. 78, s. 126-134.
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negativni vazba (EU10), s nekdvanou vazbou pozitivni (EU8). U vSech vysiedle byly
opct nizké koeficienty determinace (do 20%). Vztahwen@rporatni dani a ekonomickym
rastem na obyvatele pak Ize dagehto zemich s¥i kauzalni interpretaci.

Mnohem optimistitéjSimi se jevily zary v zemich EU15, kde byla prokdzana negativni
vazba mezi vysi korporatniho zdaih a ekonomickymustem na obyvatele (Zivotni Urovni).
Vysvétlujici proménnou byla daova kvota a zejména vySe korporatnindgaleeho zatizeni.
Ekonometrické testy (autokorelace, heterosked&sticbyly usgsSné, problémem byla
statisticka verifikace (koeficient determinace 2&%izka vyznamnost koeficignt
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VYZNAM MINIMALNICH REZERV V POLITICE
EUROSYSTEMU

THE MEANING OF MINIMUM RESERVES
IN THE EUROSYSTEM POLICY

Jaroslav Kovanda

ANOTACE
Prispivek je zamdien na jednu z oblasti gmové politiky Evropské centralni banky a
centralnich bank stattvoricich eurozonu (tzv. eurosystému). Jednim zdradh nastraj
monetarni politiky jsou povinné vklady komdafch bank u centralni banky - rezervni
pozadavky nebo-li minimalni rezervy. Také Evropskatralni banka tento nastroj upaje.
Cilem gispivku je analyzovat vyznam tohoto nastroje pro evkopsmEnovou unii.

KLI COVA SLOVA
Evropska centralni banka, minimalni rezervy, eust&y, nénova politika

ANNOTATION
The contribution is focused on an area of monepaticy of the European central bank and
central banks of countries which creates eurozomgrogéystem). One of traditional
instruments of monetary policy are compulsory dépodvy central bank — reserve
requirements or minimum reserves. The Europearraleo@nk applies this instrument, too.
The aim of my contribution is to analyse the megnaf this tool for european monetary
union.

KEY WORDS
European central bank, minimum reserves, eurosystemetary policy

uvoD
Politika Evropské centralni banky (ECB) plamezi vyznamna témata nejen pEteny
eurozony, ale i praeskou republiku a dalsi kandidaty vstupu do evrépsknové unie.
Pozornost jefeba ¥novat jak celkové gnové strategii, tak nastfonp a metodam, jimiz se
centralni banka snaZi vysgnych citi dosahnout. Saidsti nastrojové palety eurosystéjsau
povinné vklady komenich bank na &ech gisluSnych narodnich centralnich bank.
V bankovni terminologii se tato depozita oama jako rezervni poZadavky, povinné
minimalni rezervy¢i jen minimalni rezervy. fdstavuji druh aktiv komeéni banky a zarove
specifické pasivum banky centralni.

O vyznamu a smyslu tohoto instrumentu vedou uZzi diEbu akademici i praktici diskuzi.
V n¢kterych vysglych statech nejsou minimalni rezervyibec uplaiované, aniz by to
zpasobovalo minovéci ekonomické obtize. Jakdiklad uve’me Australii, Dansko, Kanadu,
Svédsko a Svycarsko. V obdolieg vytvdenim eurozény neuplkaivaly rezervni pozadavky
Belgie ¢i Lucembursko. Z toho |ze usoudit, Ze sénwva autorita bez tohoto nastrojdéize

! Pojmem ,eurosystém* se rozumi Evropské centrénkh a narodni centréalni banky zemi eurozény
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obejit. Tento fakt se odrazil i ekonomické litetatuNskteré moderni &bnicé dokonce
minimalni rezervy mezi gmoveé instrumenty ¥bec néadi. Eurosystém vSak ano. Integroval
je mezi své nastroje jiz v détsvého vzniku v roce 1999. Jejich pravni rAmectdme/en
¢lankem 19 statutu Evropského systému centralnictk,badizenim Rady ES.2531/98 a
dalSimi n@izenimi Evropské centralni banky.

Minimalnim rezervdm v eurozénpodléhaji vSechny tzv. éwové institucd coZ jsou
komekni banky a dalSi finami subjekty wlenskych zemich eurozény. ECB ma moznost na
zéklad svého n#izeni a podle fgdem stanovenych kritériickteré subjekty povinnosti
udrzovat rezervy zprostit Pouze instituce podléhajici rezervnim poZadavkmohou byt
partnery mdnovych operaci eurosystému. Tady lze évidizkou provazanost rezervnich

poZadavk s operacemi na volném trhu — skuest, jeZ bude dale podrabanalyzovana.

Vypoétu minimalnich rezerv dané &wveé instituce fedchazi ureni rezervni zakladny. Za
rezervni zakladnu se povaZzuji zavazky, které pdtiteopské centraini banky podléhaji
rezervnim pozadavkn. Ty jsou poté vynasobenyditou sazbou, jeZ se nazyva rezervni
pongr (mira minimalnich rezerv) a ziska se vySe mininidl rezerv. Eurosystém stanovil, Ze
jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnostddou let, vklady s vypadni Ihiatou do
dvou let a dluhové cenné papiry se stanovenours@iitdo dvou let budou zahrnuty do
rezervni zaklady a bude na nich uptatan rezervni po#m ve vySi dvou procent. Vklady
s dohodnutou splatnosti delSi nez dva roky, vkiadypowdni Ihitou delSi nez dva roky,
repo operace a dluhové cenné papiry se stanovetetnasti delSi nez dva roky piataké do
rezervni zakladny, avSak je na aplikovan nulovy rezervni pofn Zavazky wci ostatnim
institucim podléhajicim systému minimalnich rezerwosystému a zavazkyisi ECB a
narodnim centrédlnim bankdm eurozony jsowmaty ze zakladu pro stanoveni rezervnich
pozadavk. Sazby minimalnich rezerv ma ECB moznost kdykainin Dosud se tak ovSem
nestalo. Maximalni rezervni p@mvymezuje n#izeni Rady¢.2531/98, a to ve vySi deseti
procent.

CIL A METODIKA

Cilem pgispevku neni ani tak analyza fungovani systému minincélrrezerv, ale spiSe
posouzeni jejich vyznamu,udodi jejich existence. Pokusim se ndikiadu eurozony

objasnit, zda se prawdvice blizi vyklad autdgr modernich tebnic, kde se minimalnim
rezervam nefiklada velky vyznam, anebo pojeti starSich publikkteré rezervni poZzadavky
ozn&uji za razantni nastroj énové politiky. JelikoZ se dnes principy pro¢ad monetarni

politiky ve vysglych zemich v zasa&dnelisi, budou za&ry — s jistymi omezenimi — platit
nejen pro evropskou movou unii, ale i obecnpro moderni centralni bankovnictvi.

Pro dosazeni cile jsem zvolil nasledujici metodiggstup. Dle oficialnich praména
ekonomickeé literatury jsem &it ¢tyti zdkladni vyznamy minimélnich rezerétyii teoretické
duvody jejich zavedeni. Prvnim je oficialni vyznamierdy uvadi napklad obecna
dokumentace k nastfonp a postupm menové politiky eurosystému. Hogio se tam o
stabilizaci urokovych sazeb na génim trhu a o vytvieni nebo rozgéeni strukturalniho
nedostatku likvidity. Jelikoz tyto oficialni tdody nemusi fedstavovat veSkeréadody

2 Jilek, J.Penize a rnova politika Grada, Praha, 2004, 742 s. ISBN 80-247-0769-1
% Pojem ,Urova instituce” — credit institution - bykesré definovan uz v roce 1977 v prvniftanku tzv. Prvni

bankovni koordinéni snernice.
* Tyka se to naifklad instituci v likvidaci, reorganiza¢i instituci pro regionalni nebo mezinarodni pomoc
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zavedeni minimalnich rezerv — mohlo by se jedrmatviyswtleni zamlZujici jejich skutay
smysl — rozhodl jsem se doplnit také dalSi, nedlindi divody. Druhy, feti actvrty vyznam
jsem frevzal od profesora Reveridye svémelanku uvadiii obecné dvody pro uplatini
rezervnich pozadavk Jde o dvod daiovy, likvidity a meénové politiky. Na tytatyti body je
obtizné nahliZet izolové&n mohou se v @itém smyslu prolinat. Pokusim se vSak kazdy
vyznam na zaklad relevantnich podklad rozebrat samostatna posoudit jeho skutry
dopad na politiku eurosystému.

VYSLEDKY
Podle vySe nasténé metodiky rozéme tedy divody pro zavedeni rezervnich pozadado
nasledujicich bad

1. Oficialni davody

Oficialnimi divody budeme rozu#t divody uvaéné v obecné dokumentaci k nasiroj a
postufim neEnové politiky eurosystému, kterou na svych strahkaeeejnila Evropska
centralni banka. Jsou tam uvedeny dva:

a) stabilizace urokovych sazeb na garim trhu

Podle oficialni dokumentace si jpnérovaci opateni systému minimélnich rezerv
eurosystému klade za cifigpét ke stabilizaci Urokovych sazeb na gEmim trhu tim, Ze
poskytuje institucim pobidku ke zmémi dopad dosasnych vykyw likvidity.“® Ke
spravnému posouzeni smyslu tétyvvyswtleme nejprve pojem jamérovaci opateni*.
Uvérové instituce musi drzetfige vypatené minimalni rezervy dwem tzv. udrzovaciho
obdobi na rezervnichitech u pislusnych narodnich centralnich bank. Jako rezexgijsou

V praxi eurosystému vyuzivanyty pro ztovani (clearingové diy). Drzeni minimalnich
rezerv na dtech pro zgtovani mize byt vyuzito k vnitrodennim ztovacim @etim. Denni
drzeni rezerv dané banky se vyfia jako konény denni astatek na jejim clearingovém
U¢tu. Banka ma povinnost udrzovat minimalni rezerpin&ou tehdy, jestlize sprizmerny
koneny denni astatek rezervniho&fu v pribéhu udrzovaciho obdobi rovna presahuje
diive vypatenou sumu minimalnich rezerv. Totoipwrovani de facto bankam umuage

v daném obdobi kompenzovat nedostatek rezéktenych drii s grebytky rezerv v jinych
dnech. Uvrové institucetidi svou likviditu flexibils a snizuje se ptgba kazdodenniho
vyrovnavani nerovnovah, ktera byvgnou wtSich zngn poptavky po rezervach, jez mohou
mit za nasledek volatilitu mezibankovnich drokovyat€r. Zavedeni ,pimérovaciho
opateni“ se tedy z tohoto hlediska zda jako vhodnymage stabilizaci trokovych en. Je
ovSem teba si u¢domit, Ze hledametdody pro zavedeni minimalnich rezerv. Stabilizace
arokovych n&r je pouze dobrym argumentem, PrpouZzit variantu sledovani ggmérnych
dennich rezerv a nikoliv sledovani kazdodennihorzmdini minimalnich rezerv. Samotné
zavedeni rezervnich poZzadavgodle mého nazoru neixbdiuje. Pokud by banky nefty
vabec Zzadnou povinnost udrzovat nduiu centralni bankydaké prostedky, neznamena to
automaticky, Ze by mezibankovni Urokové sazby gwdiewtSim vykywvam.

b) vytvareni nebo roz&eni strukturalniho nedostatku likvidity

»Systém minimalnich rezerv eurosystémiispiva k vytvdgeni nebo roz&éni strukturalniho
nedostatku likvidity. To ize byt uziténé za delem zlepSeni schopnosti eurosystérdeing

® Revenda, Z.Povinné minimalni rezervy — likvidita¢mova politika a dopad na statni rozfea Politicka
ekonomie, Praha, 19986. 17 s. ISSN 0032-3233

® European central bankhe implementation of monetary policy in the eueraECB,
Frankfurt am Main, 2005, 104 s. ISSN 1725-7255
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operovat jako dodavatel likvidity.“Pravdivost tohoto oficialni tvrzeni se jevi jakpoma.
Likviditou se zde rozumi agregatni stafistatki Uvérovych institucich na mezibankovnich
Uctech — sodet vSech minimalnich aigbytkovych rezerv. Je pravda, Ze v eur@zeéxistuje
strukturalni nedostatek likvidity a eurosystéiin gvych operacich na volném trhu likviditu
dodava. Mize to byt zfisobeno fiznymi faktory - vyvojem devizovych rezerv, transeka
skrz statni rozpgy, poptavkou viejnosti po hotovosti a jinymi. éEko vSak dokazat, ze
k nedostatku likvidity fispivaji i minimaini rezervy. \Ceské republice byl zaveden shodny
systém minimalnich rezerv jako v euroZpa gesto naleském mezibankovnim trhu existuje
strukturalni pebytek likvidity, kterouCeska narodni banka v ramci operaci na volném trhu
stahuje. A Ize wbec tvrdit, Ze je nedostatek likvidity vhagéi pro &inné provadni megnové
politiky? ZkuSenostiCeské republikyei Finska geswdeivé dokazaly, ze Ize naprosto bez
problémi provadt monetarni politiku H strukturalnim pebytku likvidity. Ukazalo se, Ze je
jedno, zda centréini bankati pprosazovani zvolené Urokové sazby likviditu dadav
ocerpava. Tezi o ,vytvi@eni nedostatku likvidity podle & tedy nelze pouzit pro
preswdcivou argumentaci ve pro&gh uplatiovani rezervnich pozadavk

2. Davod likvidity

Duvod likvidity mazeme oznét za tradéni. Existence minimalnich rezerv byla v minulosti
¢asto vys¥tlovana nutnosti vytvit ,likvidni polSta, ktery by banky chranil vipact
neaiekavaného nadémného vykiru vkladi (konverze vklad klienti na hotovost aievody
vkladii do jinych bank). Dalo by se to ozfitaza ,nucenou obédetnost’. Takovy argument
podle mého nazoru k oprasm aplikace minimalnich rezerv &pnestdi. V praxi postupem
¢asu dochazelo ke snizovani miry povinnych minintdlrmiezerv, v mnohych zemich byly
upiré zruSeny. Neexistujitdkazy, Zze by tento trend #@pobil nafst probléni s likviditou,
nesolventnostici zvySeny pdet bankrot v bankovnim sektoru. | vifpact neexistence
rezervnich pozadavkv eurosystému by si bankyegmé udrzovaly uéité dobrovolné rezervy
a v gipac akutniho nedostatku by se mohli obréatit na cemtrBankuci jiné komeeni
banky. A je-li banka ve vaznych finamich potizich aeli runu, systém povinnych rezerv
s nejwtSi pravépodobnosti krach neodvrati — minimalni rezervy dwynetvdi ani pst
procent celkovych vklad®

K diavodu likvidity mazeme pifadit jeS¢ jeden sporny ivod, ktery uvadi profesor Jilek.
.Nékdy se také uvadi, Ze rezervni poZadavky slouzd jgdolst&“ zajistujici plynulost
mezibankovniho platebniho styku. Praxe ale ukazgelatebni systémy funguji debi bez
existence rezervnich pozadavkv takovém pipads si obchodni banky vyppéi likviditu
prostednictvim kolaterizovaného vnitrodennihastiy).“®

3. Daiovy davod

Danovy davod je divodem, o kterém se¢tSinou v oficidlnich materialech centralnich bank
nedd@teme. Zdadni se projevuje vifijpac, Ze jsou minimalni rezervy newené nebo jsou
arocené za urokovou miru nizsi, nez kadiki Urokova mira mezibankovniho trhu. D&tera

je rovna uslému uroku, jde ve présp centralni banky (tj. statniho rozpa). Komeegni
banky na takové zdani obvykle zareaguji tak, Zze zvySi Urokové rdzp- zdrazi G¥ry a
snizi Uroky z vklad. Daiové kiemeno se tak ipnese na klienty. Diky netf@nym

7 Z~

Tamtez.
8 JelikoZ v pipads vaznych problétinnebyvaji jiné obchodni banky ochotny ,nemocné“deana
mezibankovnim trhugéit, musi se banka obratit na centralni banku fipapt spoléhat na pomoc statu.
® Jilek, J.Penize a rnova politika Grada, Praha, 2004, 742 s. ISBN 80-247-0769-1
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minimalnim rezervam také klesa konkurenceschophbask \i¢i podobnym vnitrostatnim
finanénim institucim, které nejsou zatizené minimalnimzervan®, a \i¢i komegnim
bankam v zemich, kde zdam minimalnimi rezervami neni uptatvano. Pravépodobré

z vySe uvedenychifgin bylo v eurozém rozhodnuto o urgeni minimalnich rezerv. Drzeni
poZzadovanych minimalnich rezerv se dirpramérnou Urokovou sazbou ECB pro hlavni
refinartni operace za udrzovaci obdobi. Z&#nje tedy rovno nule. DrZzeni rezerv
presahujicich povinnou vysi se netiroUroky se pipisuji druhy obchodni den narodni
centralni banky, ktery nasleduje po konci udrzdvacbbdobi, za které byl Grok ziskan.
Danovy divod tedy v pipad eurosystému také neni argumentem ve pasBystému
minimalnich rezerv.

4. Divod ménove politiky

Nyni se dostdvame k problému, ktery jsem néitid v ivodu. Nkteré publikace — zejména
starSi a liberalniho charakteru — vyzdvihuji minimiaezervy jako vyrazny nastroj dmové
politiky, zatimco jiné publikace a oficialni dokuntg centralnich bank o nich mluvi jen jako
o dophku pi provadni operaci na volném trhu. Qiginach tohoto nedorozumi pojednam
strené v diskuzi. T se zamiim na analyzu skut@ého vyznamu minimalnich rezerv pro
meénovou politiku eurosystému, ktera dokaze, Ze prawdji ,ti druzi*.

Rezervy (¥rovych instituci (likvidita) se skladaji z minimabh a ebytkovych
(dobrovolnych) rezerv. i@bytkové rezervy nejsou dmny a proto se je banky snazi
minimalizovat. Banky siebytkem likvidity mijcuji rezervy jinym bankam s nedostatkem
likvidity za Grokové miry mezibankovniho trhu, ifpads eurozény jde o EURIBOR
Urokové miry mezibankovniho trhu jsotiegdmitem regulace centralni banky, ktera pomoci
ni provadi monetérni politiku. Schvali-li ECB¢itou vySi trzni kratkodobé arokové miry,
vstoupi na trh s likviditou a pomoci operaci naneéoh trhu této miry nejen dosahne, ale
zajisti i jeji stabilni udrzovani do té doby, neZagEt rozhodne ji zmnit. Na trhu s likviditou
pusobi ECB na nabidku i na poptavku. Poptavku auje prostednictvim stanovenim
minimalnich rezerwi zménou vlastnosti mezibankovnich vy@dacich systéi Nabidku
pak reguluje operacemi na volném trhu. Kratkodotwkava mira na mezibankovnim tffiu
musi byt uéena arokovou mirou, za kterou se prayadperace na dodavani likvidity. Podle
této pedem dané arokové miry banky upravi své dalSi welsazby. Zrny drokovych
sazeb potom mohou mit vliv nidklad na UG¢rovou ¢innost kometnich bank. Timto
zpasobem ECB realizuje svojidnovou politiku.

Likvidita bankovniho sektoru se ami. Zdrojem fluktuaci jsou fpdevsSim transakce, které
centralni banky eurosystému vykonavaji jako b#inkéad®. Dalsimi gicinami zmen
likvidity jsou m&nové operace Evropské centralni bafikyybsr ¢ uloZeni okZiva komeéni
banky u centralni banky, platebni operace mezirékitbankou a obchodni bankou a jiné.
ECB musi zminy bankovnich rezerv predikovat a progtdroti nim defensivni operace, aby
nedoslo k nezddoucimu pohybu Urokové miryileRité je, aby stav likvidity (&rovych
instituci odpovidal optimalni vySi likvidity pro Bgni rezervnich poZzadauka negsobil
odchyleni trzni kratkodobé urokové miry od zvolémévre. Operacemi na volném trhu se
proto ECB snazi dosadhnout mirnéelpytkove likvidity. Z vySe uvedeného plyne, zZe

19 Napriklad poji§ovny nebo stavebni sfitelny.

M sazby EURIBOR existuiji prodjeky se splatnosti od jednoho tydne po jeden rok.
12 ECB se v sotasné dob zansiuje na regulaci jednotydenniho EURIBORU

13 Jde natiklad o placeni dari emisi statnich dluhopis

14 Nakup a prodej cizich #n.
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minimalni rezervy hraji id provadni monetarni politiky pouze péaddnou roli. Jsou
statickym pomocnym instrumentem, kteryize ugitym zpisobem ovliviovat poptavku po
rezervach. Jejich zénouci zruSenim se nedosahne zadnych vyznamnychiefeKiCB bude
jen muset zrénit objem dodavané likvidity, aby udrzela cilenaokiovou sazbu stabilni.

DISKUZE
.Nestai vSak jen poznavat. Poznat pravdu, to znamenadprayznat. M&dme povinnost
poznanou pravdu vyznat a vni st&t.‘Tato Masarykova slova zdandivdo tématu
minimalnich rezerv nepédt ovSem uwdomime-li si, jak je problematika rezervnich
poZzadavk a celé minové politiky rékterymi autory hrub zkreslovana, jevi se vyznani
pravdy zcela na mist Bohuzel zejména webnicich stéle igtrvavaji pedstavy o
multiplikaci perézni baze. Tyto teorie vychéazeji ze starSich neagsh publikaci, které se
snazily vys¥tlit nabidku petz jako sodin perézni baze (okzivo + rezervy bank) a tzv.
pereZzniho multiplikatoru, jehoz velikost oviimji mimo jiné minimalni rezervy. SniZzenim
rezervnich pozadaukéi zvySenim peéeni baze centralni bankou tak pry dochazi ke zvySen
nabidky petdz a k nénové expanzi. Minimalni rezervy se tak zdaji bytnpomé mocnym
nastrojem. Teorie multiplikace p&mi baze byla jiz nespetrskrat vyvracen® a nebudu se
zde jiz zabyvat vysstlovanim, pr@ je chybna. Chci upozornit jen nakteré aspekty. ECB se
nesnazi ovlivnit pefzni nabidku (ta v eurozénneustale roste), cili cenovou hladinu a
nastrojem ji ktomu jsou ziny urokové sazby. Pokud ECBém vysi rezerv, nejde o
ovliviiovani pewzni baze, ale o vySe vy&lenou stabilizaci arokové miry. Zmna miry
minimalnich rezerv nema vliv na pami nabidku, mohla by ovlivnit jen poptavku po
likvidité na mezibankovnim trhu. Setkame-li se s teoriit&kije mimo realitu, jeféba stat
v pravck a logickymi argumenty ji vyvratit.

ZAVER
Na zaklad uvedené analyzy jednotlivych hibgsem dospl k zawru, Ze vyznam minimalnich
rezerv pro minovou politiku eurosystému je nulovyaidody pro jejich aplikaci, které uvadi
eurosystém, tj. stabilizace urokovyckma prohlubovani strukturalniho nedostatku likwidit
jsou pochybné a k racionalnimu vyHeni uZziti tohoto instrumentu nesta ZkuSenosti
centralnich bank, které minimalni rezervy nepougidokazuji, Ze i bez vyZzadovaniciié
povinné uarove likvidity Gvérovych instituci mdnovou autoritou bankovni sektor bez
problémi funguje. Jako formu zdani bank, resp. fyzickych osob a firem (kligrivank),
Evropska centralni banka rezervni pozadavky nevgizheb@ je arai pramérnou
bezrizikovou sazbou mezibankovniho trhu. Z tohatdd soudim, Ze minimalni rezervy sice
bankovnimu systému &im neprospivaji, avSak na druhou stranu ani nijakkadi. B
provadni operaci na volném trhugrstavuji minimalni rezervy hranici likvidity, ktar se
Evropska centralni banka snazi jejim dodavanim énpiekrctit, aby celko¢ existovala
mirn& gebytkova likvidita (dobrovolné rezervy) a nedoSladzadoucimu pohybu stanovené
urokové miry. Regulaci kKloveé urokové miry Ize ovSem operacemi na volném udkutenit
i bez stanoveni rezervnich poZadavk

Minimalni rezervy byly snad integrovdny do monetgoolitiky Evropské centréini banky
proto, aby #stala zachovana tradice slavnych evropskych cemtralbank, které jeidre

vyuZzivaly. Jsou stalym a zbyteym prvkem v portfoliu mdnovych nastrdj eurosystému,
stejrg tak jako byly dlouhd léta stalym a zbymgm instrumentem Deutsche Bundesbank

15 Masaryk, T. G.Problém malého narodavelantrich, Praha, 1990, 30 s. ISBN 80-7023-036-3
16 Jilek, J.Penize a wnova politika Grada, Praha, 2004, 742 s. ISBN 80-247-0769-1
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Banque de France.¢koliv by se mohlo zdat spravné, logické a moudd@atvo akademickych
pozic po okamzitém zruSeni rezervnich pozadayk teba si polozit otazku, co dobrého by
takova zngna pfinesla. Domnivam se, Ze nic. Povinné minimalni mgzdoych pro jejich
neuzit€énost a zn&ou zakdergnost v evropské mmové politice pirovnal ke kralovi v
britské politiceci Senéatu v politice&geské. Tradice se &ni t€Zko a pré ji vabec nénit, kdyz
spole&nosti neSkodi? A koreé - minimalni rezervy si nezaslouZzi byt zruSeny ez proto,
kolik akademik dokazaly zmast.
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TARGET COSTING AND CUSTOMER VALUE CREATION

Alina Kozarkiewicz

ANNOTATION

In the recent years the growing interests in thgliegtion of modern tools of management

accounting have been observed. Among the otherothe specific for the area of strategic

management accounting have been the subject afsxéeresearch and analysis. One of such
instruments is target costing — a cost techniqued urainly during the phase of product

designing and development. According to the studmwlucted in developed countries the
term ‘target costing’ is regarded by practitionest only as original Japanese strategic
costing concept but also as any technique basesinafar assumptions. Such situation was
also met by the author in the previous researchnwahdiigh percentage of Polish project

companies surveyed declared the application oktargsting. The main aim of this paper is

to present target costing as a cost technique stipgaohe process of customer value creation.
The idea behind target costing as well as the ante procedure of value engineering will be

discussed.

KEY WORDS
strategic management accounting, target costirggpmer value, value engineering

1. INTRODUCTION

The changes in the environment of contemporaryrenses which have been observed
recently have given rise to the interests in theetigpment of new management methods.
Since 90. such circumstances as the increase iandgm of market change, growing
competition, pressure for lower process, shortedypct life cycle, changes in customers’
requirements and expectations have been discusseddlyy among academics and
practitioners of management. In the result of tikxéermal changes being observed the
flexibility in company operations and offers as Wha$ customer focus or customer value
creation are required from today’s companies.

The above mentioned processes are also observetieirfield of management
accounting. Due to the new orientation on marked aostomers the tools specific for
strategic management accounting have been thecsuddj@xtensive research and analysis.
One of such instruments which has the great impoetdor companies oriented towards
customer value is target costing used during tles@lof product designing and development.
Although target costing has been boasting the a@stng popularity in the theoretical
approach, according to various research the pexgentf companies which apply it into
practice is not high. And it concerns both: cowsriof developed economy as well as
underdeveloped such as Poland for example.

The main aim of this paper is to present the cphoétarget costing and discuss its
applications. Target costing is presented as a tadinique supporting the process of
customer value creation. In the paper the ideandetarget costing as well as the role and
procedure of value engineering are discussed. kauihderlined in the paper, target costing is
the approach suitable especially for design drivelustries and project-oriented companies.
The design philosophy of target costing can be afgalied to non-manufacturing activities
such as employees training and development or &doeh service offered by the higher
education institutions.
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2. TARGET COSTING AND VALUE ENGINEERING

2.1. THE CONCEPT OF TARGET COSTING

The nature of contemporary markets has given oidbe search for new tools and techniques
supporting managers in setting prices which arepatitive and simultaneously in setting
cost that allow a sufficient profit margin. Targebsting is regarded as one of such
approaches. Target costing has been receivingtiattem the accounting literature in the
recent years The concept is associated with the solutions ysemharily in Japanese
companies, nowadays however, after broad discussaod presentations, target costing is
used more commonly in many leading companies wodewOwing to the role target costing
can play in shaping customer value as well as dugear procedure of trading-off among
product value and product cost, it seems to be seful solution applied in planning,
development and design of new products.

In the accounting literature three different vieavstarget costing are discussed:

1. target costing in simplified view — the idea behitadget costing is considered as the
equation:
sales price — target profit = target cost

2. target costing as a technique of cost and profihagament — firm’s future profits are
managed by including target cost in the producetigment process,

3. the broad view of target costing — as a compardevgirategic management accounting
system that integrates market place and custortexest with the interest of the company
through the management of product cost and valasger cost is seen as integrative and
complex approach to product design, planning, aedeldpment that requires the
participation of individuals from across the orgaation [see: Statement on Management
Accounting No 4GG].

In the complex approach to target costing the siragiformula of target cost calculation is

the introduction to many simulations aimed at thpraisal of cost and value of a product in

various changes of product design. The reductidngraduct cost is considered carefully
when the proposals of product scope, features,itguélinctionality etc. are prepared and
developed. The final decision as to the productalen when the assumed cost level is
achieved and when the product is accepted as rgemistomer expectations. When analysing
target costing in strategic perspective it musubderlined that it is a tool which comprises
the trade-offs among the requirements as to theeval a product (adequate to target price)
and the value generated for the company (targditprin the result of the compromise
achieved all levels of the products — core prodactyal product, and augmented product —
are shaped and adjusted.

Among the main characteristics of target costirggftllowing seem to be essential [Swenson

et al. 2003]:

1. application of market-oriented approach to pricitirsg (market-driven costing) — target
price is set after competitors’ offers and pricesanalysed and compared,

2. focus on customer needs and expectations — custoneguirements as to product
features and functionality are incorporated intstcanalysis, and the reduction of cost

! The most popular works which assist the spreathmget costing concept worldwide are (among thersih
Ansari, Bell & CAM-I Target Costing Core Group (19 Cooper, Slagmulder (1997), and Statement on
Management Accounting No. 4GG (1998). In Polishoaoting literature the most important works on the
subject are: Solaka (1998), Szychta (2002, 2003, 2004), Sojakyilk (2004).
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undergoes through the selection of nonvalue-addmmtufes and cost, when the
elimination would not reduce the value a custonigains,

focus on the phase of product designing — the sobpest reduction is wider in the phase
of product designing, the majority of locked-in tddesigned-in cost) are established
during first phases of product design,

integration of various aspects of a product andsfanctional analysis — cross-functional
product and process teams are responsible for ritiee g@oroduct from initial concept
through final production, and various market, tecal social or environmental aspects
influence the final price and value of a product,

taking into account all members of value chain, iftstance such issues as suppliers’
choice or cooperation rules are analysed and décid

life-cycle orientation — the possibilities of cagtduction are searched within the whole
life cycle, designing and production phases as w@aglkelling or utilization phases are
considered.

The main characteristics of target costing preseabmve are incorporated into the procedure
of target costing process. As it is underlinedha titerature, target costing system can be
unique for a particular organization, however tleneyal model of target costing process
should be suggested. In the Statement of ManageAwmounting No 4GG the following
steps are recommended:

1
2
3.
4.
5
6.
T

establishing the target market price,

establishing the target profit margin and costdioieve,

calculating the probable cost of current and nemdpcts and processes,
establishing the target cost,

attaining the target cost,

pursuing cost reductions once production has starte

he model of target costing process with the mepssas above is presented on Figure 1.

Fig. 1. Model of target costing process

Establishing Establishing Calculating Establishing Attaining the Pursuing cost
the target target profit »the probable the target cost target cost reductions
market price margin and cost of current once

and new
product

cost production has

started

) Product Production
Product planning phase design phase
phase
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In the procedure of target costing cost reduct®oadnsidered as an important goal, but the
main objective behind is to give the managers #mtatty that no unprofitable product is
introduced and that the optimal trade-off betweast and functionality is achieved.

2.2. VALUE ENGINEERING
The development process of each product can beadieazed by multiple and often
conflicting goals such as low cost and high qualtlystomer satisfaction and timely product
introduction etc. The trade-offs among the goalstmeed above — essential for target
costing — can be supported by various methods adahiques such as value engineering
(VE), quality function deployment (QFD), design faanufacture and assembly (DFMA), or
cause-effect analysis (CEA) [Chen, Chung 2002].
Value engineering seems to be the key step in ttarggting procedure. In general, value
engineering is defined as a systematic evaluatfoallaspects of the value-chain business
functions, with the objective on reducing cost whshtisfying customers’ needs [Horngren,
Fostar, Datar 2000]. Value engineering aims at mmguhat the essential functions of a
product are provided at minimum overall cost, bathmanufacturer and user as well. Value
engineering results in various improvements on gdwkse of product design, on materials
specifications, equipment required, process methets. Value engineering comprises
numerous simulations of the influence of changesraduct design on it cost and value. For
instance the following issues in product design @evklopment can be considered:
1. features of the product, and eliminations of tregdees of lower value for customers,
2. scope of activities which lead to core, actualugraented product,
3. timing in product design, planning and development,
4. resources allocation, changes in materials, sugpl in the scope of co-operation.
Value engineering is also used to redesign theymtpdts manufacturing process, and its
distribution or service systems.
The core concept of value engineering is the sysiemand detailed analysis of two
categories of cost: cost which are directly conmgavith creating a value for a customer
(value-added cost) and cost which if eliminated Moot reduce the value (nonvalue-added
cost). Value engineering is aimed at two goaldirat — to reduce nonvalue-added activities
and in results nonvalue-added cost, next — to @ehgreater efficiency in value-added
activities in order to reduce value-added costu¥angineering considers also the category
of locked-in cost (designed-in cost) which are rdgd as cost which on the basis of decision
already taken will incur in the future. When a siale portion of cost are locked-in at design
stage value engineering is not effective and cdyfoous on innovations or modifications.
It should be underlined that companies which ohiice target costing systems can combine it
with kaizen or continuous improvement, generallpned at improving productivity of a
company.

3. TARGET COSTING ADOPTION

3.1. TARGET COSTING ADOPTION WORLDWIDE

As it was mentioned above, the origins of targestiog are solutions implemented
successfully in Japanese companies in sixties engnies [Tani 1995]. In the management
accounting literature target costing has been dutted and gained its popularity in the
nineties [Sulaiman, Mitchel 2005] and since théarge number of studies were conducted to
analyze the adoption of this approach in compdosed in various countries and regions.
According to the results of empirical studies, &rgosting is still most popular in Japan with
adoption rate 60,6% in 1991 [Dekker, Smidt 2008]other developed countries such as the
United States, the United Kingdom and New Zeala@dilfing, Cravens, Tayles 2000]
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adoption rate was about 3% (US — 3,16%, UK — 28%— 3,16%). Much higher adoption
rate was discovered in research conducted in Aiss@ad India (Australia — 38%, India —
35%) [Joshi 2001]. Despite these differences, gdlyethe scope of adoption of target costing
is comparatively low, comparing to the other maealitional management accounting tools
(e.g. budgeting).

In the literature it is often stressed that manynpanies worldwide use different costing
approaches based on similar assumptions as taoging. This opinion seems to be
confirmed by the results of survey study in Dutdmeanies listed at the Amsterdam Stock
Exchange [Dekker, Smidt 2003]. It appeared thabd®of 32 manufacturing firms (59,4%)
claimed to use target costing practice althougly dadled their cost systems with different
names.

3.2. TARGET COSTING ADOPTION IN POLAND
In Poland target costing is still not so populairadeveloped countries. In Polish accounting
literature target costing became popular in miceties and since then numerous articles on
that subject were published [Sals&a 1998, taszut 2002, Szychta 2002, 2003, 2004g. T
majority of the articles describes the philosophliytlos costing concept and presents its
applications in Japanese and Western companies.
The very low rate of application of target costingPolish companies is confirmed by the
result of the newest research on costing pracluoevey made in 2001 by Szadziewska in the
sample of 246 companies located in the northernt parPoland [Szadziewska 2002]
displayed that none of the companies declared shgeauof target costing. Much higher rate
was attained by Wrwski in his field studies in 31 companies locatedlubelski region
(eastern part of Poland) [Waski 2005]. According to the results of this studiree
companies declared applications of target costing.
The different results as to target costing appbecatwere obtained by Kozarkiewicz-
Chlebowska and tada (2006 a and 2006b) when anglyhe management accounting tools
and techniques used by project-oriented compani®oiand. The pilot studies conducted in
the sample of 17 Polish companies of the IT anditoation sectors displayed that near the
traditional instruments of management accountirchsas budgeting the companies use also
modern instruments such as target costing. Theofaeloption of target costing was as high
as 76 % in companies surveyed. The results seembd tinexpected as the adoption rate
according to the survey was much higher than inyrdaveloped countries and in Polish
companies generally. These results may be integbret such a way that target costing is
specially suitable for project environment and d¢s used effectively in the process of
projects value creation. However this hypotheseds further studies as the literature
enables one to formulate the other potential ssuof such findings.
Another area of potential target costing adoptioe aon-manufacturing design driven
industries and activities. One example of suchvdigs is training and development service
offered by consulting agencies or small firms, atév schools as well as state-owned
universities which are allowed to organize postaiima studies being financed by the fees
paid by participants. The example of the applicabbtarget costing approach in the phase of
preparing postgraduate studies at the Faculty ohdgeament AGH-UST in Cracow is
presented in the aricle prepared for this conferelng dr. Monika Lada ‘Target costing
application- case study’.

4. CONCLUSIONS AND DIRECTIONS FOR FURTHER STUDIES
The application of modern tools and techniques ahagement accounting is affected by the
changes in the environment of the companies. Tleel fer creation of customer value has
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been accepted by the managers of many companiescudtomer value approach of target
costing is the crucial source of the interestsha tisage of this costing technique. The
application of target costing seems to be modestid@) in such countries as Poland,
however it seems to be also important to tracecltiamges in the application of target costing
concept.
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BANKOVNI MARKETING A NOVE TREDNY
V KOMER CNIiM BANKOVNICTVI

BANK MARKETING AND NEW TRENDS IN THE
COMERCIAL BANKING

Jan Kraji ¢ek

ANOTACE
Prispivek je zamiten na aplikaci novych trefdv bankovnim sektoru zabyvajicim se
komeknim bankovnictvi a zejménagckterymi specielnimi aplikacemi, které maijfimy
dopad do tvorby novych a sofistikovanych produktvychodiska pro jejich vytvéani.

KLi COVA SLOVA
Cash Managament, Cash Pooling, Klient, Marketimgrfentace,.

ANNOTATION
The article is devoted to applications new trendsthie banking sector specialized for
Corporate banking and the special applications witbct impact to the creation new and
sophistry services and resource for their genarstio

KEY WORDS
Cash Managament, Cash Pooling, Client, Marketiegn®ntation,.

1. UVOD
Banky se nezabyvaiji a jejich klienti od nich dekavaji pouze financovani spelbitelskych
avéra a fyzickych osob — nepodnikatelTo je pouze jednim ze segmiettankovnictvi. Za
jednu z vyznamnych slozek bankovnictvi, kterd mdjes historické tradice jefpdevsim
komekni bankovni — financovani velkych firem a probleiket kterd je stim spojené.
Prolinaji se zde dv oblasti a to jak vlastni bankovni marketing, talorba novych
bankovnich a jejich dalSi vyuziti tak s@asré spokojenost klierit bank.
Zejména velci klienti jsou pro banky rozhodujiciefich vyznam neni dam pouze jejich
velikosti, ale sodasré i mnozstvi dalSich klieftkteri jsou na & navazani, s se jedna o
drobné klienty a stefntak i o firemni klientelu.
Vychodiskem pro banky jak si tyto klienty udrZzetzejména tvorba bankovnich prodiukt
které jsou specificky @eny pouze pro fa zaji¥uji bance i za cenu jejiho nizsiho zisku, Ze
tito klienti u ni Zistanou a budou jifmaset zisk na Ukor ostatnich bank.

2. CIL A METODIKA
Ve svém pispévku si kladu zecil predevSim upozornit narigtupy které mohou uplabvat
jak banky tak zejména jejich klientiriBpevek je zangien vyhrads na pravnické osoby.
Jako zakladni metodu Wdeckého zkoumanj pro zkouméni jevu spojenych s bankovnim
sektorem povaZuji fiedevSim metodologii pragmatismu, které je dle métahledu
nejvhodrjSi metodologie pro zkoumani jieve finarénim sektoru.
Presto ji povazuji za nejvhodj$i vzhledem k charakteru financi povazuji za néaéy
zkoumat jevy spojené s financemi a zejména gp¥mi toky i z pohledu jinych &deckych
metodologii pedevsim ,Novopozitivizmu* a ,Kritického racionalisrh
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Duvod pr@& povazuji metodologii pragmatismu a navaannovopozitivizmus a kriticky
racionalismus ze nejvho&8i povazuji pro danou oblastédeckého zkouméni za
nejvhodrjsSi vychazi pedevsSim z vlastnich zkuSenosti z bankovni i nebarikaféry.
Rozhodujici pro zkoumani a stanoveni cile v oblaatikovnictvi je pedevsim jaky prosich
bude z noveé bankovni sluzby.

3. VYSLEDKY

3.1. CiM JE KLIENT PRO BANKU
Literaturd? uvadi, 7e klient je rozhodujicim a cujicim cinitelem veskeréginnosti.
Predvidani jeho pa#eéb a formy jejich uspokojovani jsou zakladni cestaajiSeni ziski a
jsou jim podizenyc¢innosti bank.
To vSe neni nove, ale ziskava v &snosticim déle tim vice na vyznamu.
Neni mozné si ifedstavit jakoukoliv banku bez kligntbez nich by ztratila smysl své
existence.
Nejlépe je snad mozno pro postaveni klienta powhitecké pislovi:

klient je kral.

Od rgj je mozno odvinout veSkerou diskusi o postaveigiitl a vztahu banky kému.

Urceme si gkteré zakladni vztahy mezi klientem a bankou:

- banka je zavisla na klientovi, ne klient na bance;

- klient ma vzdy pravdu;

- prevahu nad klientem titeme mit pouze kratkodobou, a potom klienta zfrati

- cilem neni pouze jednotlivy obchod, ale dlouhodsepékojenost klienta — dlouhodoba
spoluprace;

- klient m& moZzZnost srovnani s jinymi g&nimi Ustavy (jak privatni, tak firemni klientele
ma (Ety u vice bank);

- je snadné klienta ztratit, ale obtizné jej ziskat;

- banka nesmi zapominat na staré a dlouhodatggyklienty— zaslouZzi si zvySenoucpé

Klient je pro banku souhrnem vSech fyzickych a pravnibkgsob, které mohou ziskat

vyrobky, produkty¢i sluzby, které nabizime. Tato definice pochopéetahrnuje Sirokou

Skalu osob stznymi a jedinénymi potebami, chovanim,&kavanim a hodnocenim. Tyto

osoby maji mnohé spaleé vlastnosti, ale jsou naprogeaineéni.

K uspokojeni jejich pgeb by bylo zapdebiusit kazdému z nich vyrobek, produktsluzbu

na miru (,tailoring”) . Toto idealnifeSeni vSak neni mozné avddu racionalizace a

rentability nasSich zdrdj Pokud tedy chceme sniZit na minimum riziko nesperkosti klient

(rozdil mezi patebami klient a dostupnymieSenimi) a plytvanim (vyuzivanim zdiopa

produkty, které Klienti nechii) pouzivame techniky a metody sniZujici potendi@dchylky

mezi potebami klientt a vyrobky, produkty sluzbami, které jim nabizime.

Segmentace klientu je vysledkem poznatku, Z&ame individualizovat a kvantifikovat

skupiny se spolaym chovanim a vlastnostmi — vyti@e homogenni skupiny klieint

To v8ak neni téim bych se cl nyni zabyvat. Rozhodujici je tvorba novych sdfistanych

bankovnich produktpro firemni klientelu tzv. — Blue chips.

Tato klientela netekava od banky pouze standardni bankovni produktyZoy protoZe ty ji

muze nabidnout kazda banka a rozdil je pouze v Rvaliteg. Za standardni bankovni

produkty nizeme povazovat:
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Vedeni @ta

- korunovych
- devizovych
Operace nadiech a platebni styk

- korunovych

devizovych

tuzemskeé platby

mezinarodni platebni styk

- preshranini platebni styk

Zhodnoceni volnych praostdki, bez ohledu na &mu, prostednictvim BZnych &ta
specielnimi produkty (terminované vklady, Epoty, investice prosednictvim banky na
kapitalovém trhu a dalsi).

Zajistovaci operace

- kurzové
- urokové
Podporu podnikatelskych z&nd

- awerem

- zarukami

- poradenstvim
Specielni operace

- opce
- derivaty
- ostatni specielni produkty.

3.2. INOVACE BANKOVNICH PRODUKT U
Rostouci konkurence a jeji vSeobecna agresivitaaigfi na tlak na neustalou tvorbu novych
produkfi.
Tento trend je izjmy ve finagnictvi a bankovnictvi zejména v poslednich léte®@anky a
finan¢ni instituce jsou nucenyémovat stale vice&asu tvorl a vyvoji novych produki a
sluzeb. Klient niZze tak Iépe uspokojovat své felly — ma moznost si vybrat produkt, sluzbu,
ktera |épe uspokoji jeho geby.
Je vSak zde nutnaripnat, Ze tlak na vyvoj novych bankovnich produltsiuzeb nevytwa
pouze samotné konkur&m prostedi. Nezanedbatelny vliv zde mi@nnost ,finartnich
poradd@” (nejsou tim midni poradci, kt& se snazi zprosdkovat uzavirani neéiznejSich
smluv o stavebnim speni, fiznych formach pojighi apod.), rekrutovanych ze 8kovych
pracovniki financni sféry, kt& velmi dolie znaji prosedi bank a finatnich instituci.
Zejména velké podniky mohou vyvijet tlak na bankglq misobi i konkurence) afjmutit je
vytvaret nové produkty a sluzby, které by jinak bankymwklientim nenabizely. Timto
zpisobem vznikly zejména produkty typu ,,Cash managdimgBash Pooling®, ,Over Night
Servis“. DalSi produkty potom vznikaji v souvisiostkonkurednim bojem, ktery sniZuje
uplatreni finanénich prostedki, zejména se jedna éané typu finatinich derivat, které je
mozno klienim nabidnout a tak jefjdkat k bance, jakoifklad poslouzi, forwardy, gmové
swapy, ¥etrg multiménovych, derivaty a dohody o budoucich Urokovyctbaah.
Spole&énym problémem vSech finanich inovaci je snadna moznost jejich napodobeni a
nemoznost jejich ochrany — po uvedeni nového priodula trhu neni problém v kratkém
¢asovém obdobi vyt bud’ identicky, nebo vylepSeny produkt a nabidnoukligntam.

198



s

Porekud slozigjSi situace je u mmyslovych inovaci, kde existuji &ité vyrobni bariery a
kopirovani novych vyrobk neni tak jednoduchd a je mozno si si@dpockat na stejny
vyrobek od jiné spolmosti, ktera je vSak znama niZSimi cenami.

Pres vSechny problémy, které jsou s vyvojem novyadpkil a sluzeb a jejich inovacemi
spojeny je vSak jejich vyvoj a tvorba i kdyZ natkau dobu nezbytna pro rozvoj spitesti

a pra jejich vyvoj vytv&i postaveni firmy na trhu.

DalSi rozvoj bankovniho sektoru je spojefegevsSim stlakem na poskytovani novych
bankovnich sluzeb. Jako primarni tlak zdesgbi nové technologie, kterdiqpasi obrovské
moznosti zejména v mezinarodnim bankovnictvi. Jedneozhodujicich moznosti jak vyuZzit
technologicky pokrok je vyuZiti zejména moznosgrktdavd Cash Managament a zejména
jedna z jeho rozhodujicich slozek Cash Pooling.siMar¢ klienti bank dochazi k usporam
nékladi a na stratibank se jedna o vyznamny marketingovy néstroj.

3.3. VZNIK SOFISTIKOVANYCH BANKOVNICH PRODUKT U A

JEJICH PRAXE
Z postaveni bank a jejich funkce vyplyvaji i mozZiidgteré banky maji a podminky pro jejich
spolupraci s podniky. Za rozhodujici podminku peailk Cash Managamentu je proto nutno
legislativni podminky, kteréidi bankovni operace.
Vztah k bank ke Cash Managamentu je moZzno hodrjakb mirré schizofrenni. Na jedné
strarg¢ jsou si banky #domi, Ze musi nabizet svym zejménaikpvym klientim z kategorie
.Blue chips® co nejzajimaySi a inovované bankovni produkty a sluzby a proguk na
druhé straéjsou si ¥domi, Ze tyto nabidky snizuiji jejich profit &ahto klienti. Jedna se tedy
v zasad i 0 marketingové strategie, zafané na ziskani a udrzeni klienta — zejména klienta
vazeného a vyznamného.
To vSe pochopitekh nesnizuje vyznam Cash Managamentu jako vysoceativowiho
produktu moderniho bankovnictvi.
Jedna ze malo znamych el v bankovnim sektoru (managamenty bank ji vSakivgobre
znaji) zni:

»VSechny sofistikované bankovni produkty by neWgniokud by se na jejich vzniku
nepodileli byvali Spikovy pracovnici bank,jsobici jako poradci pro vyznamné firmy,
vytvaejici jejich prostednictvim tlak na banky aby vyted dalSi produkty které jsou

v prosgech jejich klient*

Rizeni a centralizace likvidy pro podniky je prodert gredevsim 90 — tych let minulého

stoleti a byla umozma:

- prudkym rozvojem moznosti inforrfiich technologii. Zejména moZznost rychlého
a bezproblémového spojeni umaje bankam nabizet nové produkty. Dochazi k v rdmci
bank kcasténému nahrazovani inforraich toku prosednictvim SWIFT, ktery je pro
banky porgrné drahy. Poplatky ze jednu zpravu se pohybuji odJRE pokud vezmeme
v Gvahu patebné poty prenasSenych informaci nejedna se o zanedbatelnoad@idu
polozku;

- rozSiovani clearingového systému zpracovani mezibankbvplateb, které je vyra#n
levngjSi a rychlejSi nez korespondser platby;

- vyznamny¢initelem byla i iniciativa Evropské komise, kter&u&ila od roku 2004 ve
vétSine ¢lenskych stdt EU dai z preshraninich plateb Urok a tim zatraktivnila reélny
Cash Pooling. Saasre s tim se snizili od ledna 2006 poplatky taghranini prevody do
50 000 EUR, které nesmi byt vy3Si nez poplatky zigrostatni platebni styk (v obou
piipadech jsou mySlenygvody mezibankovni).
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To vS8e umoznilo bankdam roz$i nabidku produkt Cash Managamentu, zejména jeho

rozhodujici¢ast — Cash Pooling pro podnikatelské subjektyti Rlachopitelg, Ze tyto

produkty nejsou weny pro vSechny podniky, ale banky je magiemy pro klienty:

- ktefi se aktivi o tyto produkty zajimaji;

- jako nabidku p akvizicich klienfi 0 n8Z maji zajem a nutnosti udrzet si vyznamné klienty
o které maji zajem i dalSi banky.

3.4. CO POVAZOVAT ZA CASH MANAGAMENT
Problematikatizeni finagnich toku je jednou z rozhodujicich problému, kbeirsse musi
zabyvat kazdy podnikatelsky subjekt, ktery ma zaemmaximalizaci zisku, resp.
minimalizaci naklad. Je mozno k této optimalizadiigtupovat ze dvou zasadnich poliled
ze strany podnikatelskych subjékt
ze strany bank.

Cash Managament musi zahrnovat:

- fizeni likvidity;

- Cash Pooling;

- Tresury operace.

Rizeni likvidity

Zajistuje koncentraci pozic hotovostnich pozic drzenydfamkach do jedné pozice u banky.
Cash Pooling

Znamena spojovaniagtatki na (&tech zapojenych doéndo jednoho v zasgdvirtualniho
Uctu a z@tné geltovani néklad, které na jednotlivych dlech vznikaji. B tom plati
rozc&leni uvedené v Gvodu kapitoly.

V sowasné dob jsou vyuzivany nasledujici metody Cash Pooling:

- zustatky na Gtech z@azenych do & jsou vzajemn zap@teny a tak je sniZzena &wva
angazovanost nactech, které vykazuji debetnfitatky a debetni Groky jsou gtany
z roki po zapdéteni. Pokud jsou vykazovany vyhradRreditni Zistatky, jsou i tyto
vzajemr zapa@teny a vySSi kreditnitstatek je vyhodgji Urocen;

- zustatky na gtech z@azenych do & jsou vzajemn zap@teny a tak je sniZzena &wové
riziko na debetnich dbech. Klient banky nem& sniZzenué&émwou angaZovanost, ale
kreditni Zistatky jsou vyuzity ke snizeni rizika a klient dogt za toto snizeni rizika tzv.
kompenzaci.

Tresury operace

Mezi re Ize gredevsim zéadit:

- veSkeré volnornové operace;

- Kkurzové operace;

- zvyhodréné ara@eni Zistatki na kEZnych &tech, resp. &ech z#azenych do Cash
Poolingu.

VSechny slozky Cash Managamentu si zaslouzi pozgrrade svoji pozornost chci dale

zantiit predevSim na jeho slozku, kterd se rozviji teprveosiquinich létech a je jeho

vyznamnou slozkou — Cash Pooling.

Impulsem pro dalSi rozvoj Cash Managamentu budeékviednotné EUR platebni oblasti

(SEPA) a zavedeni EUR ve vSech zenich Evropské Bni€eskou i slovenskou republiku to

bude pedevsSim fistoupeni k EUR, které umozni bankovnimu sektome viabizet Cash

Managament v zemich, které jako svofima pouZivaji EUR.
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Za Cash Managamente tedy nutno povazovat soubor vice samostatng@tiuiii a sluzeb,
které mohou byt vyuzivany dusamostat®y nebo sotasré. V zasad mizeme vzdy vSechny
casti Cash Managamentu r@stna:

Jednomeénové —zahrnujici vSechnydlly v jedné mdn¢ daného konkrétniho podnikatelského
subjektu u banky. Jedna se i dazeni étu podizenych jednotek;

Viceménové —zahrnujici vSech dily ve vSech rindch daného konkrétniho podnikatelského
subjektu u banky;

Lokalni — kdy se vztahuje pouze néyina Uzemi jedno statu;

Multinacionalni — kdy jsou do & zafazeny vSechnydlly na Uzemich statna nichz banka
operuje.

3.5. VYVOJOVE TENDENCE CASH MANAGAMENTU

Marketingové strategie v oblasti sluzeb uvadi Zmgel z jejich vlastnosti je moznost jejich

snadného kopirovani zhledem k nehmotnému charaldegieb. Na vyvoji nefizrejSich

bankovnich sluzeb je moZno pozorovat jak jednotiigéky si kopiruji svoje sluzby a snazi se
jim dat pouze jiné nazvy, nez bylyyodni.

Presto za rozhodujici pro dalSi vyvoj bankovnich slua zejménagth sofistikovanych a

Cash Managament je nutno megiptcitat je nutno povaZovat:

- rozvoj informa&nich technologii. Pouze jejich rozvoj a nové moZindgeré ginaseji
umoznil bankam v poslednich 20 létech (praktickypatbviny 80. let 20. stoleti. Jejich
rozvoj umoznil jak vytvéeni a rozvoj sofistikovanych bankovnich sluzeb itakoznost
nabizet bankovni sluzbyt&imu pdtu klienti. Zejména rozvoj bankovnictvi pro drobnou
klientelu (retailové bankovnictvi) je fipno spojen s rostouci kapacitou bankovnich
pocitact, které jsou schopny zpracovat obrovskyistmat. Zde se naslefliprojevuje
narst ziski bank;

- tlak velkych a rozhodujicich klietbank a zejména jejich poradoa vyuzivani a tvorbu
novych a sofistikova¥)si produkty které jim pnaseji uspory na nakladech;

- marketingové strategie bank, které se &ajh predevSim na ziskani velkych
a nadnarodnich kliea kteri jim i pti nizkych marzich finaseji obrovské zisky vzhledem
k nizkym néklad na jejich obsluhu (je proénzapotebi nesrovnatethmére bankovnich
pracovniku nez pro srovnatelné objemy a zisky u Stebnklienti. Témto klientim je
sourasreé nutno nabizet sluzby, které jsou proptitazlivé

Jako rozhodujici vyvojovou tendenci v Cash Managdameproto povazuji dalSi vyvoj

sofistikovanych bankovnich sluzeb na zaklssthnologického vyvoje v oblasti inforgrdch

technologii.

4. DISKUSE A OTAZKY DO NI
Z rozhodujici otdzku pro diskusi povaZuji nasledwkruhy otazek:
2. Jaky mizeme @¢ekavat jejich dalsi vyvoj.
3. Jak se promitnouize bank do tvorby sofistikovanych bankovnich praduk

5. ZAVER
Autor je nahledu, Ze tlak velkych bankovnich klielse musi nezbythprojevit v novych
vysoce sofistikovanych bankovnich produktech. &@si& zde vSak vidim potencialni rizika,
ktera jsou spojena §Zemi v bankovnim sektoru.
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DOPAD SOLVENCY Il NA OBLAS T MODELOVANIA V
POISTOVNICTVE

THE IMPACT OF SOLVENCY Il ON INSURANCE
MODELLING

Zuzana Kratka, Dana Palackovd, Ingrid Schreterova

ANOTACIA

Eurépska uUnia uz v sedemdesiatych rokoch minulétowocsa prijala prvé smernice
upravujuce problematiku solventnosti v kodrgrch poisovniach. PoZiadavky na
solventnog poig’ovni boli kalkulované na zéklade vyvoja predpisan@oistného alebo
Skodovosti za posledné roky. Zmeny, ktoré v odvetwig’ovnictva nastali v poslednom
desdroci poukazali na nefurthogs” a nekomplexnasdnes platnych pravidiel solventnosti.
Tuato skut@nog” ma odstrani projekt Solvency Il, ktory m& vytvarirealisticky systém
vypoctu solventnosti a stanaviskuta@nu rizikovu polohu poi%vne. Aktivne riadenie rizik
a sofistikované interné modely budi mozims pre ziskanie konkurénej vyhody
pois’ovne.

KEUCOVE SLOVA
Solventnos poig’ovne, Solvency Il, riadenie rizik, interné modadyterné modely

ANNOTATION

The European Union introduced the first insuraradeescy directives in the seventies of the
last century. The insurers’ solvency requirementse calculated based on the written
premium or the loss ratio development in the presigears. The insurance industry changes
in the past decade have revealed insufficient cerifyl and functionality of the current
solvency requirements. This concern is to be elat@d by the Solvency Il project which is
supposed to create a realistic system of solvessgsament and to reveal the actual risk
position of the insurer. For an insurance compamg active risk management and
sophisticated internal models could be means t@aelihe desired competitive advantage.

KEY WORDS
Insurance solvency, Solvency I, risk managemeam¢rnal models, standard models

UuvoD
Postupujiuce zmeny v odvetvi posnictva, ako sU nepriaznivy vyvoj poistnych udtlos
rahsi pristup globalnej konkurencie na miestne trlynamicky rozvoj elektronickej
komunikacie a vplyv internetu, toto vSetko zasadrspfisobom ovplyiwije hospodarenie a
rozhodovanie pot®vni.
Smernica 2002/13/EHS Solvency |, ktor4 obsahujeéMullerovej komisie, odrazila novu
ekonomicku realitu zaatku tohto stordia zvySenim garamého fondu a polozila zaklad pre
vypacet solventnosti. Tieto opatrenia znamenali vyznampogun, ale stéle existujecita
nedostaténog’ pri redlnom porovnani solventnosti pweni so skutdnym rizikom.
Eurépska komisia teda zahdjila prace na projektbveBoy I, ktory si kladie za cle
reStrukturalizové cely systém dozoru na poo/nictvom v krajinach Europskej Unie a
prispdsohi poZiadavky kapitalovej primeranosti skétgm rizikdm poigovni.
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Spbsob, ktorym Eurdpska komisia rozpracovala ptogadvency Il, vyrazne naztaje, Ze
obozretnd regulécia v pdsvnictve smeruje k vyuZivaniu vlastnych internyobdelov na
stanovenie kapitalovych poziadaviek. Vyznamnu uUldude bezpochyby hfakomplexné
riadenie rizik s pouzitim sofistikovanych nastrojov

SOLVENCY Il
Ustrednym principom systému Solvency |l je pozid@awa systematicky a komplexny
pristup k riadeniu rizik. To znamena, Ze poidia musi mé k dispozicii systém pokryvajuci
vSetky rizik4, ktorym je vystavena. Solvency Il butkéda rie§i nielen poistné riziko, ale
komplexne vSetky rizika, ako su trhové, Gverovéjko nesuladu aktiv a pasiv, riziko
likvidity a opera&né. Solvency Il bude z&let’ v porovnani s Basel Il SirSi okruh rizik.
Okrem jednozneného dorazu na potrebu identifikacie vSetkych dwhiaik stanovuje
projekt rovnako vyrazné naroky na vnutorny kontyadgstém poigovne.
Solvency llgerpa so skisenosti Basel Il a vychadza s koncepilieBov':
= Prvy pilier: stanovenie minimalnej kapitédlovej padavky — obsahuje pravidla na
tvorbu technickych rezerv, findného umiestnenia, vybavenosti vlastnym kapitalom,
riadenie trhovych, kreditnych, Gverovych, opgergch rizik a alokécie aktiv a pasiv.
Vytvori sa Standardny vzorec nacemie minimalnych kapitadlovych poZiadaviek —
MCR (minimum capital requirements) a vzorec préenre kapitdlu SCR (solvency
capital requirement). Vplyv na ¥keos’ SCR budld mé aj interné rizikové modely.
Mozno predpoklada Ze funkciu pozadovanej miery solventnosti prevezonave
SCR a funkciu minimalneho gararého fondu MCR.
= Druhy pilier: centralnym pojmom druhého pilieranjgnazment rizik, v centre zaujmu
su interné a externé modely, ktorych ulohou j&ituMCR a SCR kapital v sulade
s nariadenim EU. Zavedenie kontrolnych procesowatulie pokyny pre zavedenie
mechanizmov dbéslednej internej kontroly, pravidigldenia rizik. Za sledovanie
kapitadlovej primeranosti budd zodpovedné dozorrgamy jednotlivychélenskych
krajin. Bude posilnené ich medzinarodna spolupraca.
= Treti pilier: trhov& disciplina — m& ovplyyhpodmienky zvergjovania informécii a
zvySenia trhovej transparentnosti a discipliny ki@ poisovnictva. Poitovia bude
povinna uvergjova’ objektivne informacie o svojej obchodn@pnosti a finadnej
Situdcii.
Na modelovanie rizik ma vyznamny vplyv najma prvifiep projektu, tj. kapitalova
vybavenos poig’ovne. Zatii ¢o vdké nadnarodné spaloosti mézu m#é dostatok
kvalifikovaného personalu a dostatok fidagich zdrojov na vyvoj a prevadzku modelov,
mensSie spolénosti mézu ma problémy s ich vytvaranim a vyuzZivanim. To mézéssibt’,
Ze pouzité metdody a modely nebudl dostao prispbsobené potrebdm konkrétnej
spolanosti. Na zabranenie vysSie uvedenych nedostatkovwpSka komisia v spolupraci
s CEIOPS-orh vypraciva dopadové Studie, predovietkym Gl&®rej Glohou je zahrnt
Specifické poziadavky aj malych spétmsti a krajin do navrhovanej smernice.
Solvency Il rozSiruje procesy vrisk managementekladie vyrazne vysSie kapitalové
poziadavky na pot®vatd'ov. Nara@nejSie to bude pre Zivotné ptisne, kde mensie
poigovne mdézZzu mé& problémy s aplikdciou Solvency Il. UvaZuje sa onaty malych
poig’ovni (s prijatym poistnym do 3. mil EUR) z tohtamjaktu, ktoré vSak budu dalej pod
doh’adom dozorného organu.

! Slajchrt,P.: Solvency Il a jejichidledky proiizeni rizik v poji§ovnictvi, Pojistny obzor 4/05, str.5,6

2 CEIOPS- zastupca narodnych dozornych organov

% QIS3- dopadova $tidia, na zaklade ktorej budeostmy finalny navrh $tandardného v{posolventnosti a
samotnej direktivy. Jej vysledky budi publikovameéesé 2007.
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VPLYV SOLVENCY Il NA OBLAS T MODELOVANIA

V POISTOVNICTVE
V sedemdesiatych rokoch minulého sti@ozaviedliclenské krajiny pomerne jednoduchy
systém vypotu solventnosti, ktory plati dodnes. Tieto pra&idia sustkuju na pasivnu
stranu suUvahy pdisvne a maju predovSetkym kvantitativny charaktednym z problémov
je, Ze poisovne netvoria technické rezervy na zaklade sktoh rizik, ktorym su vystavené.
Jednotlivé poitovne mdzu mézarova aj rozny sposob tovania vysky tychto rezerv. Preto
moZu napr. spolmosti s identickymi produktmi odklada@dliSny objem p&azi na vyplatenie
v pripade poistnej udalosti. Nelogické tiez jepbet’ovni, ktora tvori vysSie rezervy a je teda
opatrnejSia, vznik4 povinntsodklada@ si viac kapitdlu. Nedostatky tejto metdédy —
predovSetkym to, Ze neberie prilisS'ad na riziko, ktoré sa so Zivotnym poistenim spaga
preukazali krachmi pofevni. To, Ze niektoré pdievne neboli schopné plthicag’ svojich
zavazkov, pritom neindikovalo napriklad zhorSemigngov. Niektoré poiovne ani netusia,
aké riziko je s ich poistnym kmem spaté Tato situéciu sa rozhodla zmérEurépska
komisia vyvojom koncepcie Solvency Il. Jednoducheypcitu solventnosti uz nie je
nevyhnutnoou. P@itace umo#iuju modelové velké mnoZstvo scenarov pri réznych
parametroch a indikovatak mozné rizikd a nedostatky, s ktorymi poisia za vyuZitia
predoslého systému Solvency I. neratala.
Dobry systém riadenia rizik sa zameriava na idiéatifu a rieSenie tychto rizik. Zalige
pochopenie potencialnych pozitivnych a negativngéisledkov, ktoré modzu pdssbna
poig’oviiu, zvySuje pravdepodobrnbsispechu a redukuje pravdepodobhadyhania a
neistotu dosiahnutia stanovenych l'oe poig’ovne. Do popredia sa dostavaju stale
doraznejSie koncepcie sofistikovaného risk managé&me jeho modelovanie.
Pre poisoviiu je dbélezité pozrasvoje rizikd aich vzajomnu interakciu. Nadchadea;
implementacia poziadaviek Solvency Il bezpochybgidocely sektor poiovnictva k takej
vySke kapitalovej vybavenosti, ktora bude jednémeazodpoveda rizikam, s ktorymi
poig’ovia pracuje.
Regulator v danej krajine moézetitt zakladné pravidla hry, ale miera prijeiého rizika, jeho
identifikacia a posudzovanie, budecite zalezitoSou managementu konkrétnej pasne.
Urcenie potrebného kapitalu pomocou kvantitativnychdehov, tak isto ako @enie
dostupného kapitalu, po zavedeni Solvency Il bualesiE’ od systému risk managementu.
Kvantitativne modely vSak stracaju zmysel, ak néteizika nie su kvalitativne riadené.
Novy systém Solvency Il ponukne pre vy¢pb ekonomického kapitalu Standardny
regulatérny model, ale zaraveimozni tvorbu vlastnych modelov. V centre zaujmuedda
stoja interné (zaloZené na internych Statistikachxterné modely (vy@et potreby kapitalu
je stanoveny smernicou) koncentrujice sa na riskagement.Pricom plati, Ze interné
modely sU na predpovedanie rizika presnejSie akerrsigobu dané vzorce a prinasaju tak
asporu na potrebnom kapitale. Nevyhodou samozreggneze vypracovanie vlastnych
modelov poigsoviiou stoji nemalé finame, administrativne a personélne zdroje a bude
musi¢’ spnat’ cely rad poZiadaviek, ako je napr. dostato obozretnas vierohodnos
vystupov, prtom ich pouzitie musi schvéliregulator. Prevazna #8ina poisovacich
koncernov uz dnes pracuje na vyvoji vlastnychrimteh modelov, ktoré budu aplikované aj
na ich dcérske spatoosti. Britské poitovne uz dnes vyuzivaju vlastné modely, af ke to
smernica neprikazuje.

* www.trend.sk (2. 2. 2007)

205



INTERNE MODELY
Poigovne Waka svojim aktivitam v oblasti underwritingu a fidaych investicii pracuja
s rizikami poistnymi, trhovymi, Gaverovymi, &t Délezitym predpokladom tohto procesu je
kapitdlové vybavenie paisvne. VySka kapitdlu musi Bynastavena optimalne a prave
interné modely sU nastrojom, ktoré mézu zmiemptimalnu rovnovahu kapitalovej
vybavenosti nielen z celkového galdu portfolia poigovatdov, ale tiez z pofadu
jednotlivych druhov poisteni a rizikaterné modely vyvijaju hil samotné poi®vne, alebo
Specializované softvérové spotmsti, ktoré v spolupraci s danou pwmgnou vytvoria
konkrétne modely merania rizik presne fmdej potrieb a poZiadaviek. Ak sa rozhodne
vyvinlt' a nasledne aplikovatakyto model samotna pémma, musi m& najma v
pociatocnych etapach vyvoja modelu k dispozicii dostato materidlneludské, technické,
technologické kapacity a zdroje. Interné modely imaigit cielovy kapital v sulade
s nariadeniami Eurdépskej Unie, gmn musia zobadni’ asp@ minimalne rizikd utené
Standardnym modelom. Musia zait’ bilancnu perspektivu, pdlad do minulosti a predikciu
budicnostiDalej interny model musi zabezpwa’ spravnu Struktdru aktiv a pasiv, zavislos
medzi rizikovymi kategériami a navrhavaiziko minimalizujucu stratégiu. Zavery analyz
podloZenych kvalitnymi internymi modelmi maju kg vyznam pri tvorbe investého
portfélia, stanovovani adekvatneho poistnétioyo financnom riadeni. Su podkladom pre
ratingové hodnotenie paisvne. Vyznamnou vyhodou interného modelovania jaZitie
expertnych znalosti vlastného portfolia obchodoyétio skladba méze tgasto odliSna od
priemernych parametrov trh&roblémom je predovSetkym ich nénos’ na vhodné data,
vysoko kvalifikovanych odbornikov a samozrejme idimancna narénos’. MenSie
spolanosti, uvedomujdc si svoju potencialnu konkwren nevyhodu v oblasti internych
modelov, sa preto snazia o r6zne formy spolupraeapriklad o tzv. data pooling alebo tzv.
data exchange. Inym trendom je tzv. datamifirtgda opatovné preskimavanie star$ich
Gdajov s ciéom zistenia doslaneuvedomovanych si zakonitosti, ktoré je mozné&isona
zvySenie konkurencieschopnosti.

Pri konsStrukcii interného modelu je potrebné’'ma pamati potrebu:
= kompletnosti vSetkych relevantnych rizikovych prvko
= konzistentného pristupu k posudzovaniu rizik,
= pohadu na buduci vyvoj.

MoZny postup modelovarfizasina procesom identifikacie a klasifikacie jednottifa rizik,
ktoré ovplywiuju ¢innog’ poig’ovne. V oblasti klasifikacie su rizika obvykle zoglené poth
charakteru, aaz potom sa uskiiigie vyhodnotenie ich dosahowDalej nasleduje
odfiltrovanie rizik a proces riadenia veduci k tivrateniu pomocou nastavenych procesov
v poig’ovni. Tieto prvky stiasne vytvaraju vstupy pre kvantitativne modelovaRieuZzity
model musi by realisticky a dostatme robustny, pretoZe jeho vystupy vedu k modelavani
primeranej kapitalovej potreby. Efektivwog’alSieho vyuZitia modelu je zavisla na jeho
integréacii do kazdodenneéjnnosti a procesu riadenia ptisne. Pridanou hodnotou je potom
kvalitnejSie riadenie Kkapitalu, lepSie pochopenieikového profilu a efektivnejSie
rozhodovanie pri tvorbe dlhodobych stratégii.
Kvalitny a funkény interny model by mal obsahata

= suhrn modelov individuélnych rizikovych faktorovch zavislosti,

= zachytenie vplyvu rizikovych faktorov na vysledoksipodarenia pofsvne,

® Datamining — ,, dolovanie dat “ pouZite Statistickmatematickych metéd na rozsiahlu obldst s cidom
zistit’ trend vyvoja, objavovania znalosti a suvislostivetkych objemoch dat

® Pulchart,V.: Kapitél a risk management v gioimi, Pojistny obzor 10/2005, s.12-13, ISSN 003223

" Pulchart,V.: K vyuZiti internich modelu v procdsBM, Pojistny obzor 9/2006, s.5-6, ISSN 0032-2393

206



= proceduru pre kalkulaciu celkovej potreby kapitalu,
= proceddru pre hodnotenie prinosu jednotlivych ogifch portfélii do celkového
vysledku.

Pri internom modelovani rizikovych scenarov musia’ identifikované a kvantifikované
vSetky jednotlivé rizika, ich zavislosti avazby usine integrovanym spdsobom.
Modelovanie dopadu rizika do vysledku hospodarpnidieha zasadne v Styroch krokbch
1. v prvom rade ide o identifikaciu vSetkych rizikovwéaktorov, ktorym je poi®via
vystavend a vyber reprezentativnej vzorky riziknuadelovanie,
2. v dalSom kroku je skonsStruovany stochasticky modelMgt@ané rizikové faktory,
3. nasleduje vymodelovanie zavislosti medzi rizikami,
4. poslednym krokom je tzv. mapovanie portfdlia, ktpgukazuje na dopad rizikovych
faktorov na vysledok hospodarenia.

Interny model musi kytrvalo a starostlivo spravovany tak, aby bolo zpegené wasnée

z&lenenie novych rizik a ich vazieb do rizikového tfilia poig’ovne. Je treba si ale
uvedomt’ zasadné pravidlo, a to, Zze hoci méze bgikovy model vémi dobry, nemdze
nahradf manazérske rozhodovanie.

EXTERNE MODELY
Vyvoj internych modelov je finame vémi narany. Alternativou pre mensie pé®/ne
moZe by aplikacia Standardnych tzv. externych modelowyKedou externych modelov je,
Ze sa v nich uplauju pausalne rizikové faktory zodpovedajuce priemagrrizikovosti na
trhu, a teda nereflektuju konkrétnu rizikovopoig’ovne. Vysledky takychto modelov
v konkrétnej situacii nemusia Hyre danu poi®vaciu institaciu relevantné a moézu \ids
nespravnym rozhodnutiam. Mnohé poigacie spoldnosti vSak napriek tomu pri riadeni
rizik uplafiuju prave externé modely. Ich vyhodaiito pozndmku.9 presunti na koniec
vety) je niZSia finatna acasova narénog’, pomerne jednoducha aplikacia, a tiez to, Ze takét
modely mézu vyrazne napontdoapriklad v dialogu s ratingovymi agenturamid’ke ich
vystupy dokazu agentury jednoducho interprefova

Hoci poig’ovne s rizikom pracuju denne, prekvapivo nie vSdté&ybera do tvahy pri riadeni
poig’ovne. Celosvetovy prieskum poradenskej sprudsti KPMG International v spolupraci
s prestiznyntasopisom Risk Magazine ukéazal, Zeityr systém resp. model riadenia rizika
ma zhruba 70 % paisvni, ¢o vyplyva z odpovedi takmer 300 svetovych pgoisi, zaisovni

a bankopoitovni. Len polovica zo vSetkych institucii si dogisvytvorila ugity funkény
kapitalovy model aztych, ktori dopoBiaZiadny model na riadenie rizik a kapitalu
nepouzivaju, az 68% pida s jeho tvorbou do buddcnosti. Hlavne ¢avsme bez neho
nedokazu fungowa Prave ony by mali hy schopné uit pravdepodobnad’s nastatia
financnycht'azkosti poigovni patriacich medzi ich klientov. V takom pripadesi zaisovia
pocita’ so zniZzenim zaistnych prijmov a s pripadnym hraderavazkov véi klientom.
Spolanosti zamerané na zivotné poistenie vyuzivaji mode riadenie rizik dvakrat
castejSie ako napriklad zdravotné joimne.

Hlavné dbévody zavedenia systému riadenia rizikésfagu poda vasiny respondentov
v ekonomickom prinose a zvySeni konkurencieschdpresie v regulatornych tlakoch.
Dobkazom je aktivne vyuZzivanie internych modelowdungs vo Vékej Britanii ¢i Svagiarsku,

8 Pulchart,V.: K vyuziti internich modelu v procésRM, Pojistny obzor 9/2006, s.5-6, ISSN 0032-2393
9 Kratka, Z. Nekomplexna’s- hlavny problém riadenia rizik pdsvacich institicii, zbornik prispevkov,
Medzinarodna Biova doktorandska konferencia, str. 5
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napriek tomu, Ze to nie je povinn®al3im vyznamnym prinosom kvalithého modelu je jeho
schopnog napoveds, aké mnoZzstvo a aké zdroje su efektivne a zérgast&ujlice pre
poig’ovaciu spolénog’ v pripade neakavanej poistnej udalosti.

Je potrebné si uvedotniZze Ziadny model nedokaze predvyigaavdepodobnasvyskytu
rizika, ¢i objem kapitalu potrebného na jeho eliminaciu, sopercentnou presnisi.
Integracia rizik a kapitalu je inapriek tomuto osthtku vhodnou metdédou na lepSie
pochopenie rizik, ktorym jednotlivé pdém/ne celia. Fakt, Zze vSetky podstatné hrozby je
mozné identifikova a pochopi, ma pravdepodobne &&iu cenu ako samotné modety,uz

su presné alebo nie.

Prezentovany prispevok je vystupom rieSenia projsiEGA ¢. 1/4629/07 “Vyvojoveé trendy

v poistnom kryti Zivotnych a nezivotnych rizik“ $eného na Katedre poéwm/nictva
Narodohospodarskej fakulty EU v Bratislave.
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INVESTI ¢(NE ROZHODOVANIE PODNIKOV
V PODMIENKACH NEDOKONALEHO FINAN  ¢NEHO TRHU

INVESTMENT DECISIONS OF FIRMS UNDER THE
FINANCIAL MARKET IMPERFECTION

Peter KriStofik

ANOTACIA
Prispevok sa zaobera inveésim rozhodovanim ako jednou z podstatnychéasti
podnikového rozhodovacieho procesu. Skuma, akoit@vdinartného trhu a existencia
niektorych nedokonalosti ovplyuje investént aktivitu firiem. Ako rozhodujluca
nedokonalot je chapana absencia dostate ponuky Uverov v druhej polovici
dev&desiatych rokov. Hypotéza potom mézet bprmulovana nasledovne: Nedokonaly
finanény trh obmedzuje investié aktivity firiem a nevytvara podmienky pre ictzvoj. Tuto
hypotézu potom testujeme pomocou modelu ineétio akceleratora s pouzitim Gdajov
slovenskych firiem v rokoch 1996 — 2005. Ako daiginedznik budeme predpokladeok
2000, k&’ sa predpoklada zmtok vplyvu &inkov reformy kometného bankovnictva na
Slovensku (ktora prebehla vroku 1999) a predpakiad nedokonald’s odstranila. Ako
podstatny zdver mozno konStatéyva@e vysledky testu hypotézu potvrdili a umog tak
tvrdit’, Ze nedokonaly finammy trh podstatne ovplywije finartné rozhodovanie firiem.

KLRUCOVE SLOVA
nedokonaly finaény trh, investtné rozhodovanie, bankovy Gver

ANNOTATION

The paper investigates whether and to what extfotm to the banking sector in Slovakia

has succeeded in increasing the efficiency of trallibcation to the corporate sector. In

particular, we examine the role of financial fasttwr the investment decisions for the sample
of large Slovak firms in the period 1996 — 2005. A& investment accelerator model to
confirm the hypothesis that the corporate behdveiore and after the introduction of major

banking reform is affected by financial market infpetion. This imperfection is in our case

represented by low supply of bank credit in latés9@s a result, we found out that financial

market imperfection and insufficient supply of mgrieas substantial influence on investment
activities of firms in Slovakia.

KEY WORDS
imperfect financial market, investment decisioremlocredit

1. UvOD

Délezitou podmienkou pre rozhodovanie o alokacpitédu do realnych alebo finanych
aktiv je kvalitativna arovefinanéného trhu, ktory slizi ako miesto na ziskavanigtikappre
podniky. Tuto Urov& ovplyviiuje najméa existencia nedokonalosti odthgicich dany
financny trh od charakteristickyctit dokonalého trhu. Ide predovSetkym o ponuku kapita
ktora je na vyspelych trhoch bez zasadnych nedd&stigpre podnik SirSia. Takisto charakter
a forma jednotlivych zdrojov je rozmanitejSia, pgsiica podniku moznds flexibilne
prispbsobové jednak svoju kapitalovl Struktiru ajednak z neplyvajlice investiné
aktivity trhovym podmienkam v zaujme riagnia ci#a maximalizacie hodnoty.
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V procese transformacie stredo- a vychodoeuropslgkatnomik boli podniky vystavené
mnohym vplyvom, ktoré ich odckigvali od moZnosti rozhodovas Standardnych trhovych
podmienkach. V oblasti rozhodovania o kapitalovauldire to bola hlavne relativne
obmedzend ponuka p&zi zfinakného trhu (predovSetkym bankového) spdsobujica
obmedzenia pri ndpani zakladného finagného ci&a podniku. Zakladnym cfem prispevku

je potvrdi’ ¢i vyvratit hypotézu, Ze nedokonaly finary trh — v tomto pripade
reprezentovany nedokonafos! na strane ponuky p&zi zo strany komeénych bank v druhej
polovici devd@desiatych rokov — ovplywje rozvojové investné aktivity podnikov.
Nasledné ozdravenie bank zo strany Statu a pré@tizv roku 1999 Standardizovali
podmienky pre poskytnutie Uverov a rozvoj investigem.

Do uvahy ako hlavny zdroj cudzieho financovaniaefir berieme predovSetkym bankovy
Gver z toho dévodu, Ze iné zdroje cudzieho extarrfétancovania (emisia dlhopisov) nie su
pre slovenskd ekonomiku typické.

Struktdra prispevku je nasledovna. V prvgsti su prezentované zékladné teoretické
vychodiska problematiky so zameranim na infamia ekondmiu, v druhejéasti je
charakterizovany model inve&tiého akceleratora a udaje pre jeho naplnenie ia ttaf’
prezentuje vysledky modelu.

2. TEORETICKE VYCHODISKA PROBLEMATIKY
Investiné rozhodnutia firiem su pdd teoretickych modelov do ¥eej miery ovplyvnené
informaénymi zlyhaniami na finatmych trhoch¢o implicitne determinuje rozdielne naklady
alternativnych finatnych zdrojov. Vo vSeobecnosti sa tieto modely &dsiii na fakt, ze
informainé zlyhania vytvaraju klin rozdlejuci externé a interné zdroje financovania.
Jedna skupina pristupov (reprezentovana najmaitatigl a Weissom (1981)) povaZuje
externé zdroje a ich objem za dany a zdroje za #ké musia by pride’ované investinym
projektom racionalne.
Efekt asymetrickych informécii na Gverovom trhu lgmaju Stiglitz a Weiss (1981) a tvrdia,
Ze informéacie su asymetricky rozdelené medzi kugpafu (firmy) a predavajucich (banky)
a vysledkom moéze by(ciastané) zlyhanie na trhu Uverov, kde nie je ponukarektéfna
arover Gverového financovania. Greenwald et al. (1984)ej rozvijaju predchadzajlcu
Stiglitzovu tedriu a financovanie investicii viagni zdrojmi povaZzuju za negativny signal
indikujaci skut@nog’, Ze firma si nemoze dovelevyst zadlZenie.
Druha skupina pristupov, hlavne Bernanke a Gerfl&90) povaZuju objem externych
zdrojov vo vZahu k investinym projektom za odvodeny a zaoberaju sa hlavnaastadmi
s dérazom na naklady zastUpenia. Ukazuju, Ze neddkdinartny trh méZe generova
rozSirujuci mechanizmus Sokov, ktoré zasahuju ekoko a mozZzu tiez vytvoti tzv.
endogénne cykly. Vysledna dynamizécia ich modetmysle efektov nedokonalosti navySe
zavisi na smere, Vkosti a ngasovani Soku.
V oboch prezentovanych pristupoch je cyklickd fludfldia cistej hodnoty podniku
determinovana zmenami vig@nych tokoch, ale nevenuju pozomia@menam cien aktiv.
Tieto efekty zapracovali do svojho vyskumu Hart adve (1994) a neskér aj Kiyotaki
a Moore (1997). Ich vyskum vytvoril silny teoretickonsenzus, pretoZze prezentuje nielen
teoreticky pristup k trhovym nedokonalostiam, ktorg je zaloZeny vykne na informé&nom
zlyhani, ale tvori aj prepojenie predchadzajucedrit a tradinej neoklasickej literatary.
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3. UDAJE A MODEL INVESTI CNEHO AKCELERATORA
Udajovu zakladu pre skiimanie vplyvu nedokonalého fitaého trhu na invesiné aktivity
firiem v SR tvoria Udaje zdfiovnych zavierok vé&ich slovenskych podnikov (aktiva nad 50
mil. Sk). Pévodny subor tvorilo kazda@me okolo 1 900 firiem, z ktorych boli vydéné tie,
ktoré pa&as sledovaného obdobia nemali kontinuat@govy rad atie, ktoré vykazovali
nelogické hodnoty (negativny vlastny kapital apoBre zostavajucich 1 350 firiem sme pre
kazdy rok v obdobi od roku 1996 do 2005 sledovalevantné premenné vychadzajlce
z modelu investiného akceleratora.
Ako prahovy rok pre testovanie hypotézy sme vzak 2000, ke predpokladdme, Ze
reformné @dinky sa mohli prejativ zvySenej ponuke Uverov
Hlavnymi premennymi ekonometrického modelu su itiees (1), kapital (K), vystup (Y)
a cash-flow (CF). Kapital definujeme¢gi vlastného imania a dlhodobych zavazkov firmy,
investicie ako dlhodoby majetok, cash-flow je dak@zovatéom EBITDA a vystup je dany
cistymi trzbami.
Modelové rieSenie vychadza z klasického modelu lekétora investiného dopytu, ktorého
tvar je nasledovny (pouZzité premenné su vysveigssie):

1Y | Y Y
[ﬂ;%%ﬁlfﬁﬂf%ﬂmwt

Tento model odrdza investiy dopyt firmy aimplicitne predpoklada dokonaleasicku
ponuku Gveru resp. pre tranzitivne ekonomiky ib&kédrozp@tové obmedzenia. Ak vSak
firmy celia problémom pri ziskavani externych zdrojov fioavania, rozsirime zékladnu
rovnicu o premennu cash-flow (napr. Fazzari et1&i88)

1Y | Y Y CF
[ﬂ;%%ﬁlf%ﬂf%ﬂg%&%fﬁ

Ak uvedeny model pouZzivame na charakteristiku itiweého spravania v trhovej
ekonomike, odhadované koeficienty fidagich indikatorov sa interpretujd ako miera
citlivosti investicii vai financnym obmedzeniam.

4. VYSLEDKY A ZAVERY
Empirickd Studia je zaloZzend na odhade parametimeler&ného modelu rozSireného
o cash-flow. Pre jednotlivé roky boli odhadovandyvp danych determinantov pomocou
regresnych rovnic. V talfikke 1 s uvedené normalizované regresné koeficleetty, aby bolo
mozné posudi individualny vplyv vysvdtujacich premennych (determinantov) na zavisle
premennu. Sikmym pismom su vyZeaé Statisticky nevyznamné regresné koeficienty.
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Tab. 1 Vysledky regresného modelu

Rok I/K t-1 Y/Kt Y/Kt.l CF/K{.]_
1 2 3 4 5

1996 0,659502679 -0,06223763 0,029094683 -0,36927483
1997 1,079838299 0,007781365 -0,15568997|/ -0,0444416
1998 1,189831919 -0,1095463p -0,343623301 0,0104446Q
1999 0,504947244 0,062831116 -0,013713871 -0,1454312[
2000 0,458320158 -4,90687554 -4,595931288 0,3076210[
2001 1,442061245 -0,22961553 -0,799516795 0,1859622
2002 1,081147153 -0,0396133) -0,447437969 0,14222283
2003 1,772476527 -0,1305783p -0,155072384 0,22291054
2004 2,184971953 1,068581295 -2,052563582 0,21546020
2005 3,949039762 0,322708830 0,812329999 3,1565342

Na zéklade vysledkov uvedenych v tékel 1 m6Zeme konStata¥aZze v celom sledovanom
obdobi sa predchadzajuce invesé aktivity (I/K.1) prejavuju pozitivne a Statisticky
vyznamne (dpec 2). Tato skutmog’ je vsulade s predpokladanymi &kéavanymi
akcelergnymi efektmi. ZvySenie efektivnosti averového pmacer poreformnom obdobi je
evidentné z toho, Ze hodnota koeficientovage rastie a vo ¢8ine rokov po roku 2000
dosahuju zo vSetkych determinantov najvysSiu hadaoma teda naj¢ai vplyv na zavislu
premennu.

Koeficienty trzieb — trzby v aktualnom obdobi (YYKesp. trzby v predchadzajucom obdobi
(Y/Kt1) — ktoré sa nachadzaju \imstoch 3 a 4, vykazuju v predreformnom obdobi viatkr
Statisticki nevyznamnés z¢oho mozno dedukova Ze objemy trzieb a intenzita vystupu
fiiem nie su doélezité pre investié aktivity firiem anehraju ulohu pri rozhodovani
o financovani investnych aktivit Gverom. Aj v poreformnom obdobi vSakdézeme
pozorovd jav, kel su koeficienty sice Statisticky vyznamné, ale wyla negativne hodnoty.
To znamena, Ze inve&tié aktivity su v nepriamej zavislosti na objemeietnz Tato
skutanog’ nie je v sulade s teoretickymi predpokladmi modeuestiného akceleratora.

Ak testujeme vyznamnéscash-flow vo vgahu k Grovni investovania domacich firiem
v tranzitivnych ekonomikach, ako nulovl hypotézijipame pritomnos tzv. makkych
rozpaitovych obmedzeni. Absencia signifikantnéha’almi medzi investnou ¢innog’ou

a cash-flow pravdepodobne indikuje, Ze firmy s dpretom makkych rozgtovych
obmedzeni, pretoZze maju pristup k externym zdrojiinancovania nezavisle od ich
ziskovosti.

Na jednej strane negativne resp. Statisticky nemymre hodnoty regresnych koeficientov
v predreformnom obdobi ana druhej strane pozitian&atisticky vyznamné hodnoty
v poreformnom obdobi ukazovéie zavislosti investicii a cash-flow (CRAK sipec 5)
nazn&uju, ze v predreformnom obdobi nulovd hypotézunpeine a budeme predpokldada
iba makké rozp&tové obmedzenia, zatiaco v poreformnom obdobi tuto hypotézu
zamietneme. Suvisi to pravdepodobne so skwou, Ze v predreformnom obdobi firmy
nedisponovali zdrojmi na investié aktivity, resp. ziskavali zdroje, ktoré nebol@zme
zachytt’ v (&tovnych vykazoch. V poreformnom obdobi firmy, ktor@li ziskovy potencidl
a potencial tvorby p@aZznych tokov, ziskavali zdroje z bankového trhteldi tak tvrdSim
rozpaitovym obmedzeniam.
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A TECHNIQUE OF THE REGIONAL AND LOCAL
ANALYSIS EXECUTION

Yuri Krivorotko

ANNOTATION
The paper deals with a technique of the analysiegibnal and local budgets execution. It is
concerned with the stages of the local budget lysisaexecution. The tables of budget
analysis execution are resulted. Dependence betwadget expenditures and revenues
through the indicator of arc logarithmic elasticity shown. Various conditions of this
indicator depending on increase or reduction ofgeti@xpenditures are shown.

KEY WORDS
Regional budget, local budget, local budget prgdessal government, local budget analysis
execution, revenues, expenditures, tax rate, t@e,baelasticity indicator, arc logarithmic
indicator.

INTRODUCTION
Research in field of local budget formation and cexen is rather relevant direction in
financial science. The analysis of financial resesrpromotion and their planning allows to
form an information about operative and strateganagement. It gives an opportunity to
organise the analytical procedures and developrebemmendations for improvement of
local budget process is to be used in practice.
The major element of budgetary process is the enananalysis of budgetary parameters,
their structure validity, dynamics and other partaree The financial statement of region and
municipality is an integral part of indicators syst of its social and economic position. It is
impossible to judge a level of territory developmemnthout the knowledge of the condition
of financial sphere because it is the base foiga@bn of any social and economic program
and project. During the analysis of the budgetcetion it is possible only to make estimate
of expenditure efficiency and to give the evaluaid the budget revenue side.

Stages of local budget execution analysis

The analysis of all stages of budgetary processireafrom formation, consideration and
executions of the local budget is to be performi2epending on the suggested tasks the
technique of the analysis is selected. The teclknmfuthe economic analysis of budgetary
parameters  defines analysis stages and receptiogihods of analytical processing of
information. Analysis stages may be presented lasife (see. figure 1).

A huge attention is paid to the analysis of paransest network, staff, contingents, standards,
norms and specifications in public funding by tbedl budgets. The Central treasury bodies
analyze volume of mobilization and validity of renee distribution by levels of budgets. The

completeness, correctness and targeted use of tamgdends, timeliness of revenue receipts
and expenditure flosrovement are the objects of analysis too.

The technique of the economic analysis of budgepamameters at the budget execution
process can conditionally be divided into the gahdechnique and private one. The
definition of the analysis tasks, selection andimieary check of reliability and correctness
of analysed parameters are the elements of theadeehnique. The use of the comparison
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method, decomposition reception and analytical giray method is also provided by the
technique.

The practical application of a private techniqudasermined by a stage of budgetary process,
level of the budget, kind of revenues directionsegpenditure ones, the structure of the
analysis conducting, quantity and quality of théad® be provide the most full information
by an analysed question may be followed by thesulte of analyses. The ways of
information checking, kinds of necessary groupiregel calculations, analytical tables,
presumable conclusions which can be followed bulte®f the analysis are covered by the
technique of the analysis.

Figure 1. The logic scheme of the local budgetamslexecution

Arch of
indicators

Indicators
verification

Indicators
grouping

Analytical processing

Comparison Definition of deviations

A 4

[ Results of analysis, conclusions 1

A 4

[ Practical proposals and suggesting}

Each element of technique has great importance,cbotreteness and effectiveness of
analysis conclusions depend |first of all, on tleamplex application, Supplementing each
other, various receptions and methods of the aisalgsomote disclosing of difficult
connections and the dependences arising betweessponding indicators during formation
and execution of the local budget by the revenundseaxpenditures. For example, the increase

215



or decrease of taxes receipts may be caused byugareasons, in particular, changes in the
legislation. An analytical problem of revealing thfe factors which have influenced the
changes of tax revenues and estimations of thgipitance arise here. In our opinion, it is
expedient to consider them in the form of univetables which can be applied to any level
of the local budget (see table 1-3).

They are also annually determined by the Budget loAwhe Republic of Belarus and
according to the structure displayed in Table 8.

Table 1.
The analysis of tax revenues and non tax onesctetidy the local budget (consolidated
local budgets) as of 31.12.

Indicators Taxes and non tax Tax shortage | Share of a taxes
payments actually| as of actually collected (per
collected for the |31.12... cent)
year 2/(2+3)*100

1 2 3 4

Type of taxes and non tax
payments (for example:
PIT)

previous year

present year

Gain (deviation)

Type of taxes and non tax
payments (for example:
land tax)

previous year

present year

Gain (deviation)

Type of taxes and non tax
payments ( for example:
real estate tax)

previous year

present year

Gain (deviation)
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Calculation of the local budget revenues (consddid local budget revenues) as of 31.12.

Table 2.

Name | Inhabitants Receipts of own revenues Decrease
of local | livingon | For previous year| For present year| Deviation or
authorit local (as of 31.12...... )| (asof31.12...... ) per increase

y territory. | amount per amount per inhabitants| of local
(base inhabitant inhabitant budget
budget) revenues
per
(6-4) inhabitan
ts
(1)
1 2 3 4 5 6 7 8
Table 3.
Flows of tax shortages@logovyh nedoimok (back taxed)y the taxpayers
Firm Tax shortages
(company), As of 31.12.... As of 31.12.... Gain
individual | Consolidated Local | Consolidated Local | Consolidated Local
local budgets budget | local budgets budget | local budgets budget
(4-2) (6-3)
1 2 3 4 5 6 7

An important component of local budgrécution is the formation of the tax base of
separate kinds of taxes influenced by the fact@lyars displayed in table 4. It should be

taken into consideration, however, that at the gkanning stage it is difficult to take into

account all features of tax base formation. It itlssim an error in definition of real sums of
tax revenues in the local budget, but it is momreasible at tax planning stage on the level of
firms and companies. So, the economic analysis istegral part of local budget process at

all stages of budgetary indicators promotion.
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Table 4
The analysis of the major factors influencing attages receipt

Local budget stageTax base (land tax, fund Tax rate Sum of
analysis of payment, etc.) revenues
(2*3)
1 2 3 4

Type of local budget
revenues (for
example: land tax)
At the stage of local
budget formation

At the stage of the
local budget
execution
Deviations (+), (-)

It should be noted that the uniform technique oéatimation of regional and local budgets at
the present moment does not exist. The local aitem@re only limited by the economic
analysis of base budgetary parameters (revenuesegpenditures), estimating absolute
parameters of the budget, comparing shares oktgenues and non tax ones, transfers, grants
and short - term liabilitieg total amount of budget revenues and a sharewadws kinds of
budget expenditures in its cumulative expenditures.

In process of a budget expenditure execution aeslyse generalization are made by the
expenditures as a whole and by the kinds of exparmedi, by the separate sections, by types of
public establishments, as well. At this stageogportunity of more economical use of
assignments is found out, a special-purpose clarattexpenditure of budgetary funds is
checked, and degree of meeting requirements ofdiadgestablishments is estimated. The
reserves of effective expenditure, in particulardection “Education”, may be considered by
the following indicators displayed in tables 5 &hd
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Table 5
The analysis of indicators by the expenditures ages and salaries in local budget section

“Education”
Local budgef Number | Filled up by| Number | Number | Expenditure
stage of students of classes| of rates | s for wages
analysis students | [napolniaemost for and salaries

studentov] teachers | of teachers

On a stage of local
budget formation
On a stage of
local budget
execution
Deviation (+),(-)

Table 6

The analysis of execution of other indicators icaldoudget section “Education”

Indicators On a stage of localOn a stage of local Deviation (+),
budget formation | budget execution ()

Energy supply indicators:

Kilowatt -hour

Sum

Heat supply indicators:

Hecto-calories

Sum

Water supply indicators:

Cubic metre

Sum

Total sum

Elasticity indicator utilization in local budget aalysis

It is important to determine, whether dependenast® between the certain articles of the
budget expenditures and its revenues, for exanogle, revenues or transfers (grants) from
the higher budget or the Central budget. Inapinion these approaches to the local budget
analysis could be added by the method of reactadnation of budget expenditures to the
changes of its revenues. The definition of thends expenditure articles to be covered by
the local budget revenues is the result of suclysisa The priority spheres of local budget
expenditures for the certain territory should behskinds of expenditures which provide a
growth in the big rates than budget revenues groarticontinue to increase providing falling
revenues.

Such dependence can be estimated by using o&m@nlogarithmic elasticity indicatorWe

admit that reaction of budget expenditure changethé changes of its revenues in two
nearest years is identical.
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So, if at the moment of tim&) the condition of the budget is described by expanes a (or
the certain article) and revenues (rl), and atrtbenent of time (t2), - expenditures (e2), and

revenues (r2), then it would be expressed by thewmg model (formula):

Ele() = 1n(€/€)
1.(r2/1)

Where:El e (r) - Elasticity of expenditures by the reveswue
e1,e2 —expenditures at the moment of timeand 2, accordingly
ri, r2—revenuesit the moment of timeitand e, accordingly

In— consumer prices index

Using the given formula it is possible to calculdte measure of expenditure reaction (or the
separate types of expenditure reaction) of theoregiand local budgets on changes of its
revenues. The data for the several time periodsarcomparable prices should be included
to the formula by means of consumer prices index.

On the basis of received results it is possiblaltcate various conditions of considered
model. The model allows estimating expendituretiea®f local budgets both under
condition of revenues increasing and under conuifotheir reduction. Let’s consider these
conditions.

1. If the budget revenues increase:

1.1. El e (> 1 - highly significant direction of expenditureate of expenditure
growth is more than rate of revenue growth . I8 ttase it is possible to suppose
about priority of the given direction in thaidget expenditures.

1.2. El e (r)<1 —alow significant direction of expenditurefielexpenditures of

this direction grow, but at smaller ratésrt revenues grow.

1.3. El e (r) = 1 — budget direction of expenidiuis significant. The stable growth
of expenditures depends on growth of revenues.

1.4. El e (rk0 - an insignificant direction. In this case thduetion of
expenditures at growth of the budget revenuearsc@he given type of
expenditures is not priority for the local budg&here was an increase in
expenditures at other directions due to these alpess.

2. If the budget revenues decrease:

2.1. El e (r) <0 - highly significant budgetary direction of exjénres. The budget
revenues decrease and its expenditures growpdisisible to suppose about priority
of given article of expenditures.

2.2. O<El e (r)<1 - a significant budgetary direction of expendtirThe
expenditures decrease at smaller rates than reserucharacterizes an attempt to
keep volumes of funding by the given article.

2.3. Ele (r) =1 —a low significant direction of exgbtures. The budget
expenditures fall at the same rates as revenues.

2.4. Ele (r)- 1- aninsignificant direction. Thedget expenditures fall faster in
rates than revenues decrease. The given diredtiexpenditures is not priority for
the budget.
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With the help of the given model it is possibledefine the most important priorities in
expenditures of the local or regional budget, fwareple, education, culture, public health
services, housing, municipal services, road coostm, etc. The results of the analysis can
be a "signal" for local authorities in what directs the resources should be concentrated in
the nearest future.

This also enables to plan an additional financ@lreses for priority directions in prospect
both due to own revenues and due to transfers mamdsgfrom the higher local budgets or the
Central budget. Simultaneously, the results ofahealysis may be helpful to the investors
wishing to contribute funds to the developmenttbbse municipality public sectors which
expenditures generate revenues .

CONCLUSIONS
A technique of the analysis considered here repteghe original tool of local budgeting. It
is simple enough and allows to define those dioastiof budget expenditures which should
be focused on by local authorities in their finahgolicy. The technique also is useful to the
investors who are carrying out investments to mpality public sector. The analysis results
enable to compare the planned directions of regisoaial and economic policy and their
valid realisation.
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PREHLED SOUCASNEHO VYVOJE V OBLAST!
NEHMOTNYCH AKTIV A INTELEKTUALNIHO KAPITALU

A SYNTESIS OF CURRENT RESEARCH ON INTANGIBLE
ASSETS AND INTELLECTUAL CAPITAL

Zuzana K¥rizova

ANOTACE
Nehmotny majetek a intelektualni kapital jsou state gedmétem z4jmu ¥dca i odbornika
z praxe. Tento ispivek analyzuje saiasné trendy a rozdily objevujici se v obsahu
publikaci a metodach z této oblastiasténé se také zabyva rozdily ve vykazovani
nehmotného majetku podle Mezinarodnicktethich standafd (IFRS), americkych
VSeobecy uznavanych &etnich zasad (US GAAP)Geského detniho standarduCUS).

KLi COVA SLOVA
Aktiva, nehmotny majetek, intelektuaalni kapiéiesky &etni standard, Mezinarodnéetni
standardy, Americké vSeobe&cnznavané &etni zasady, odevani, vykazovani.

ANNOTATION
Intangible assets and intellectual capital are teg more and more important to the
scientific comumnity as well as people from buss@srld. This paper analyzes current
trends and differencies accoording to contentutiflipations and methodologies in this field,
partly it deals with the differences in reporting mtangible assets consistent with
International Financial Reporting Standards (IFRS8}{ Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) and with the Czech Account8tgndards (CAS).

KEY WORDS
Assets, intangible assets, intellectual capitaledbz Accounting Standard, International
Financial Reporting Standards, US Generally Acakptecounting Principles, pricing,
reporting.

uvoD
Pojmy jako nehmotny majetek a intelektualni kaggal stale viceiednEtem zajmu ¥dca i
odborniki z praxe. Tento trend v podstatdpovida vyvoji v konkur@im podnikatelském
prostedi, které @ vyuZziti limitovanych zdra} objevuje vyznam znalosti, zde
reprezentovanych jak nehmotnym majetkem, i intei@kim kapitalem, jako samostatné
komodity. Také rozdily mezi trzni a&&tni hodnotou firem napovidaji, Zze vyznamiieatly
téchto rozdil v mnohaé&chto gipadech jsou ,nehmotng neviditelné”.
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DEFINICE A VYMEZENI NEHMOTNYCH AKTIV A

INTELEKTUALNIHO KAPITALU (DALE IA/1C)
Prehledové studie z oblasti IA/IC uvgd Ze analyzované publikace se z hlediska pougvan
terminologie daji rodenit na 4 z&kladni skupiny:

l.  NejvétSicast pouziva zakladni pojem nehmotny majetek (intd@@ssets,
intangibles),
Il. N¢které pouZzivaji intelektualni kapital (intellectwapital),
[ll. Treti skupina mir& modifikuje vySe uvedené dva zakladni, fiklad: nehmotné
zdroje (intangible resources), intelektualni mdjdtetelectual property), nematerialni
hodnoty (immaterial values)...

7 > 7

IV. Posledni skupina nezavadi Zadny specialni pojecuaiya ozn&eni ,znalosti“.

Z vySe uvedenéhdlereni je Zejmé, Ze definice a vymezeni zakladnich pontéto oblasti
nejsou dosud vSeobecrnakceptované. Pro dokresleni této varability dal&dim dva
priklady:

— Sullivan® oznauje nehmotna aktiva jako ,...znalost, ktera s&mprongnit v zisk“ a
— LeV? tvrdi, Ze “Nehmotny majetek j&iglib budoucich uZiti

IA/IC jsou takécasto vymezovany souborem svyctegpokladanych vlastnosttlenénim
tiidénim apod., kterému se budénovat déale.

Stejre jako v problematice zakladnich termiia definic se auto publikaci o IA/IC dosud
piiliS neshoduji ani v jejich¢lenéni, tidéni, kategorizaci. VSechnaidéni v kon€&ném
dusledku obvykle takéistavaji na velmi abstraktni arovni, nenabizeji sklit&ny nastroj
protizeni a vyuZziti nehmotnych aktiv pro podnikové nizarg.

Klasifikace, kterd vyznangji ovlivnila dalsi wdce, byla publikovana Edvinssoneinje

nejjednodussi, zahrnuje pouze: dhékladni kategorie:

e Lidské zdroje (human capital) a
* Organizani, strukturalni kapital (structural capital).

Nékteré publikace neuvai zadnou klasifikaci, fipadré se zmiuji pouze o tom, Ze by
ttidéni bylo velmi obtizné.

Dali autdi, z nich? Zejm¢ nejznandjsi (i nejcitovarjsi ) je Sweiby, rozdluji nehmotna
aktiva do ti zakladnich skupin nebo drovni:

» Znalosti, fipadré schopnosti zagstnand,

* Vysledky vnitni ogranizace,

» Dusledky vrgjSich vliva.

! Sullivan, P.H.: Value-Driven Intellectual Capit&2000, s. 228

% Lev, B.: Intangibles - Management, MeasuremedtReporting, 2001, s. 5
3 Edvinson, L. Developing intellectual capital aBKia, 1997, s. 370.
“Sweiby, K. E.Methods for Measuring Intangible Assef997
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Vyjimecna v této oblasti jsou dypodrobrjsi, vice specifikovan&iténi:

— prvni zEchto vyjimek jsou zakladni kategorizace vy®woé radou pro
americké detni standardy (Financial Accounting Standard Bpard Eely
Gcetniho reportingu a jsou podrafjinzminéné dale, zahrnuji sedm zakladnich
kategorii nehmotného majetku zaloZenych na: teduyiich, zakaznicich,,
trhu, zangstnancich, smlouvach, organizaci a statutu firmy,

— druhou vytvdgila némecka pracovni skupina zkoumajici nehmotna aktiva
v (Cetnictvi pro Schmalebach Society.

PRISTUPY K OCENENI A VYKAZOVANI IA/IC
Ze Sirokého vymezeni zakladnich terinim #idéni vyplyva samoizjme také velky prostor
pro dopordeni pro ocetni a vykazovani IA/IC. Rehled publikovany Sweibym a jiz
n¢kolikrat aktualizovany, uvadi zakladienéni také nactyii zakladni skupiny. Na stejny
pocet skupin se podle jinych autgrjak je zmigno v prvnic¢asti tohoto pispevku, ¢leni i
rozc&leni podle pouzivanych zakladnich terfyimle na vysledovani¢fakého trendu v této
oblasti je zejm¢ jeSt brzy...

Zakladniclenéni metod ocgovani je:

o Direct Intellectual Capital methods (DIC) jsou zaday n a pedpokladu, Ze umime
rozeznat jednotlivé dil komponenty, pak neni problém je individualmebo
agregovas ocenit,

0 Market Capitalization Methods (MCM) jsou metody @ané na zjighim rozdilu
mezi ocetnim trzni kapitalizace podniku &&tnim ocetnim majetku akciond,

0 Return On Assets Methods (ROA) — vyuZiti kladickétody finagni analyzy a
srovnani zjitnych vysledk s pfimérem odwtvi,

o Scorecard Methods (SM) -uzné identifikované IA/IC jsou uwejnény (nékdy
ocereny, obodovany) v tabulkach grafech.

VSechny tyto metody majiizné vyhody a nevyhody, proto je nutné je také adtkv
pouzivat.

Metody, které umaiiji ohhodnoceni IA/IC v petinich jednotkach, byvaji s vyhodou
uplatiovany i fazich a akvizicich celych podnik Mohou byt vyuZzity také pro srovnéni
mezi podniky stejného odivi a blizi se fistupu, ktery pro ogmvani a vykazovani IA/IC
pouzivaji @etni systémy.

ROZDILNE POJETI A VYKAZOVANI NEHMOTNYCH AKTIV

V RUZNYCH U CETNICH SYSTEMECH
Od etnictvi uzivatelé i legislativni normy poZadujiogghlivé a srovnatelné informace,
proto se v tétocasti @ispvku od Sirokého vymezeni IA/IC  dostavame na nrefti
jednodussi bazi, na vymezeni nehmotného majetlah@ yykazovani v odliSnych¢étnich
systémech.
Nehmotna aktiva jsou jednou ze 8asti majetku, kde fizeme sledovat vyznamné rozdily
mezi jejich océovanim a vykazovanim. Po vstugieské republiky do Evropské unie pro
fadu ceskych podnilk vznikla povinnost pouzitip sestavovani detni za¥rky Mezinarodni
Gcetni standardy (IFRS) misteeskych detnich pedpigi. ProtoZzecesky daovy zaklad je
vSak stale zaloZzen néeskych pedpisech, musi tyto spdleosti rozungt rozdiim mezi
jednotlivymi zakony a standardy. DalSimiedpisy, které je nutno vzhledem k vyvoji
kapitalovych trli povaZzovat za mezinaroginakceptovatné, jsou americké VSeohiecn
uznavaneé &etni zasady (US GAAP).
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VYMEZENI A VYKAZOVANI NEHMOTNEHO MAJETKU PODLE

IFRS A US GAAP
Nehmotné aktivum je definovano jako ,identifikovia& nepedzni aktivum, které nemé
hmotnou podstatu a které je drzeno zZal€ém pouziti g vyrobé nebo dodavkach zbozi
sluzeb, pro &ly pronajmu jinym subjelim nebo pro &ly spravy afizeni®. Toto aktivum
je kontrolovano detni jednotkou a ta odéhocekava, Ze ji v budoucnuipese ekonomickou
vyhodu.
Standard stanovuje podminky identifikovatelnostd prehmotna aktiva takto: aktivum je
identifikovatelné tehdy, jestliZze je odldelné, tzn. niize byt oddleno od podniku — prodano,
pronajato, vyminéno nebo mze byt rozdlen budouci ekonomicky prosgh vyplyvajici
z tohoto aktiva, aniz by zarokwedoSlo ke ztré& ekonomického prosphu, ktery plyne
z ostatnich aktiv pouzivanych pro stejn@innost, nebo vyplyvd se smluvnich nebo
z&konnych prav. Tato prava nemusi bytdidelna od podniku neborpvoditelna.

Aby aktivum mohlo byt podle IFRS 38 uznano jakomeiné:

* musi byt pravépodobné, Ze podniku poplyne budouci ekonomickypaas z tohoto
aktiva,

 musi byt mozné spolehBvvyjadit naklady vynaloZzené na faeni nehmotného
aktiva.

Podle koncegniho ramce US GAAP je majetek prapddobna budouci ekonomicka vyhoda
ovladana #jakou firmou nebo osobou.

Nehmotny majetek je majetek, kterému chybi fyzitkéotd. Hodnota majetku vyplyva
Z transakce, to znamena Ze ekonomickou hodnotavdeprve v okamziku prodeje. Teprve
tehdy je mozno zatovat vynos a naklad.

US GAAP zahrnuji sedm zakladnich kategorii nehntatméajetku zaloZenych na:

» technologiich,
» z&kaznicich,

e trhu,

e zamgstnancich,
e smlouvach,

e oOrganizaci a

e statutu firmy.

Podle IFRS rmizeme o nehmotném majetkétdvat v okamziku jeho vzniku. Z definice
majetku v americkych standardech tedy vyplyva, 28 GAAP vylkuje z nehmotného
majetku vyzkum a vyvo.
VYMEZENI A VYKAZOVANI NEHMOTNEHO MAJETKU PODLE
CESKYCH UCETNICH PREDPISU

® Kolektiv autof. Mezinarodni standardytétniho vykaznictvi, 2003, s.
® Mladek, R. Nehmotny majetek: nova pravidla pod& GAAP, dostupné na www.us-gaap.cz
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Uétovani o nehmotném majetku upravdjesky @&etni standard pro podnikatele013 podle
zakonag¢. 563/1991 Sb., o &étnictvi, ve z#ni pozdjSich pedpisi a podle vyhlasky.
500/2002 Sbh., kterou se provfidnéktera ustanoveni tohoto zakona, veranpozd;jSich
piedpigi, pro etni jednotky, které jsou podnikatelitdjicimi v sousta¥ podvojného
Gcetnictvi. Standard®. 013 uvadi seznam polozek, které jsou povazovanynehmotny
majetek. Jsou to:

e ziizovaci vydaje,
* nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje,

* software,
* ocenitelna prava,
» goodwill,

* nedokoreny dlouhodoby nehmotny majetek a
* poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek.

Ze srovnani tiznych modelovych ikladi, publikovanych naipklad v laiském roce v
glanku Krizovd vyplyva, Ze nejvyssi zisk bude obvykle firma vykaat [ sestaveni vykae
podleceskych detnich gedpigi, nejnizsi naopak podle US GAAP. &hto odliSnosti plynou
i vyznamné rozdily pro vykazovani vykonnosti firmgejména tradnimi metodami
podilovych ukazatél rentability. Firmy, které ckji uspst na evropskéengi svétovém trhu,
musi poskytovat informace o svém hospgedé srovnatelné s ostatnimi spwlestmi.
Rozeznéavani, ogevani a vykazovani nehmotného majetku je

ZAV ER
Cilem tohoto pispevku bylo v Gvodu ukéazat problematiku IA/IC v SirtEkontextu. Pokud se
ale chceme zabyvat hodnocenim podnik srovnanim jejich vykonnosti, nezbyva nez se
postup®d omezit na metody odeajici IA/IC v peréznich jednotkach a zobrazujici se
v (iCetnich vykazech. liptomto zangreni Zistavarada“bilych mist* a dostatek prostoru pro
dalSi badani a aplikac&ehoz dikazem je nafiklad zajimavy vyvoj vyskytu pojmu
nehmotny majetek (a jeho odpisovani) v zakoh 586/1992 Sb., o danich #jma. Tato
bezesporu aktualni a pro praximpsna oblast uz fite byt tématem dalSiktanku.
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TARGET COSTING APPLICATION — CASE STUDY
Monika Lada

ANNOTATION

The main aim of this paper is to present the resaflcase study research on the application of
target approach to costing in project design anetldpment. The subject of the analysis was
the costing technique used in the phase of thetioreaf educational product offer. The
analysis of the procedure applied shows the intiegraf strategic target costing assumptions
with operational process of project budgeting. Témults of case study analysis demonstrated
that strong competition and fixed profit marginuegd have given rise to the development of
the solution which links the customer value analygith cost budgeting.

KEY WORDS
management accounting, target costing, budgetohg;ational product

1. INTRODUCTION
During the last two decades in the management atioguliterature numerous examples of
new concepts and instruments used by the leadimidvoompanies have appeared. The
common aim of the creation and application of ¢heew concepts is to assure the proper
effectiveness of company activities in the condiioof dynamic markets and growing
requirements of various groups of external stalagrsl The focus is put especially on such
factors as the increasingly strong competition ai &s on the expectations and requirements
of customers.
One of the important trends in the contemporary agament accounting seems to be
searching for the means of measuring the valuetartehy an organization to its final
customers and looking for the possibilities of utthg the measurement of customer value
into the tools of management accounting. And onthefmost popular instruments fulfilling
these requirements is Japanese concept of targéngo The analysis of the applications of
target costing in many countries demonstrates trganizations introduce often some
modifications to the concept adjusting it to thaeemal and internal conditions of their
functioning.
The necessity of integration of two concepts: thalgsis of value created to customers with
the analysis of the cost of product designed issithted by the example of the preparation of
the new offer of post-diploma studies (a postgréelgaogram). The case being analyzed in
this paper concerns the post-diploma studies onagement accounting introduced at the
Faculty of Management AGH-University of Science drethnology in Cracow in the year
2006. The Faculty of Management AGH-UST educateslestts in management and in
production engineering. After the economy transitio Poland the development of the
education in the field of management was obserasdye The number of students as well as
the number of programs and forms of education as®d significantly. The post-diploma
studies started to play most important role indfer of the Faculty, and the most dynamic
development in post-diploma studies was seen dutweglast few years. Nowadays the
Faculty offers several post-diploma programs aedihmber of programs grows constantly.

! The concept of target costing is presented irpaper of Alina Kozarkiewicz ‘Target costing and touser
value creation’.
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2. CONTINGENCIES OF POSTGRADUATE STUDIES IN POLAND
Nowadays almost all institutions of higher (acadgneducation in Poland can boast the
dynamic development in programs at postgraduatd.|&he offer is aimed at candidates who
have academic degree (master level) and who afmgvib complete the knowledge or to
gain new professional qualifications. The developmef postgraduate education is
stimulated by the following contingencies:

— theincrease in number of academic graduates;
— the approaching demographic depression and expdetedase in the number of students

(at all forms of programs: week, evening and wedlanwell);

— the extended freedom in creating the syllabusesraethods of teaching — in comparison
to other forms;

— high interests of academic professors in the catjoer with practitioners which relates
to post-diploma teaching;

— preferences given to the graduates of postgraditatkes as concerns various forms of
state exams;

- the image of the postgraduate studies as the petiere prestigious form of higher
education;

— the possibility to obtain grants financed by thedpean Union.

From the perspective of the analysis being conduasethe crucial factors the following have

to be underlined: the freedom in syllabuses pesghdocation, lecturers choice, and fees. All

the mentioned factors represent these componenth velventually shape the value which

postgraduate studies offer to potential customers.

Nowadays in Poland postgraduate studies are regj@sl@ttractive educational products for

all — private and state-owned colleges, univiesitpolytechnics and the other academic

institutions. Apart from the competition betweese thentioned institutions, the postgraduate

programs have to compete with the variety of cajrseorkshops, presentations and other

forms of training offered by various commercialganizations (schools, firms, professional

associations etc.).

The competition urges the university to adjust thew postgraduate programs to the

customers’ needs and expectations. It means thaiatifor the success in the recruitment for

the study is the offer aligned properly to the etpgons of customer group. The analysis of

the offers in postgraduate studies demonstratésttibafocus should be put not only on the

features of the core product but also on actualaamnented parts of educational product.

It has to be underlined that the offer — besidestaruers’ expectations — has to consider

various formal and informal requirements of uniwgr®r faculty authorities. The formal

requirements or regulations can be connected with ssues as:

— the conditions under which the certificate of stadynpletion can be given to a student;

— minimal number of teaching hours;

— the rules of usage of university’s assets;

— the methods of cost calculation and pricing ofghelies (establishing the fee).

The authorities’ approval of the program resultsnfrthe assessment of meeting formal

requirements. The conditions of studies, after frapproval, cannot be changed flexibly

during the recruitment and during the realizatibthe study.

3. TARGET COSTING PROCEDURE
The proposal of education at the postgraduate ievigle area of management accounting at
the Faculty of Management was a suitable elemetiteofaculty offer of programs (studies).
Since years the area of management accounting é&s &n important part of teaching,
scientific and consulting activities realized byetlacademic staff of the Faculty. The
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conditions demonstrated in previous section, bfsall the strong competition and inflexible
rules of shaping cost during the realization of shely, have given rise to the application of
target costing approach. The analysis conductedbasaed on the assumed preferences of
potential customers as well as on internal rulésbéished by the Faculty.

The procedure which enables one to move from tis¢ froposal (project) of the studies to
the final offer approved by the authorities andvet to potential customers comprised the
following stages (see Fig. 1):

— Analyzing the market and competitors’ offers;

— Analyzing potential customers and description efrtlexpectations;

— Establishing pricing strategy and fee decision;

— Establishing target cost of study;

— Cost calculation of the potential components ofdfier;

— Analyzing the relationship: cost-customer value.

The stages mentioned above relate to the mainsteps pointed out in the literature on target
costing: develop a product that satisfies needsoténtial customers, choose a target price,
derive a target cost by subtracting target margomf target price and perform value
engineering to achieve target cost [see for ingtadorngren, Fostar, Datar 2000]. At the
mentioned stages of the analysis the informatianegafrom various internal and external
sources was used. Some essential details of thesenaill be presented below.

The first stage in the procedure was the analydiseomarket. The analysis comprised all the
key universities and educational institutions whiphovide education in management
accounting, however the focus was put on the studenducted in Cracow and nearest
surroundings. At this stage of the analysis theciatucharacteristics of the educational
product: courses offered, number of teaching hamng total fee were considered most
carefully. The analysis discovered that the coulsekject areas) and the way of study
organizing and scheduling were similar, and thdedéhce in fee (pricing) is connected
mostly with the localization and the prestige o thstitution organizing the program.

At the next stage of the analysis the target groipotential students was described. The
analysis was conducted on the basis of variousesutheoretical works on the subject of the
value of educational products, experience gathetteeh realizing previous programs at the
Faculty, and the discussions with several potepaaficipants of the program. The focus was
on the important actual and augmented featuresicgeaalue for the customers.

The next, third stage of the analysis was aimesstblishing pricing strategy. It was
assumed that the core of the offer should be sintolahe major competitor and the neutral
pricing strategy should be applied. The differerdia of the product was connected with its
additional features (actual and augmented partseoproduct). Considering the high level of
fixed cost of any educational product the levelatél revenues was calculated with regards to
the internal limits resulting from the number aidgnts in the group.

The fourth stage of the procedure was based oprtheiples of cost calculation in the state-
owned academic institutions in Poland. In the systests of each program are divided into
direct cost of educational service and indirect eogverheads. Direct cost are all cost needed
to start a new program. Overheads are standardz@e@rtain percentage of direct cost. This
amount is given to the central administration (luggdlter) of the university and the faculty.
At the state-owned academic institutions in Pollees have to be calculated on the level of
cost of conducting the studies, and overheads d&iadaof margin to cover the cost of the
usage of university resources for the needs oftaioeform of the studies (certain program).
The amount of overheads however is not connected thie scope of the usage of the
resources. In the application of target costingcedore the expected direct cost was
calculated by deducting indirect cost from expecgadnue and assuming zero profit.
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Fig. 1. Procedure of the preparation of the firfedroof the post-diploma program
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expectations

s
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s

4. Calculation of target cost of study

s

5. Cost calculation of the elements of the|

offer

s

6. Value engineering

s

When calculating target cost the fixed cost haa dts be considered, for example the
administrative service offered to the students tmalde taken into account. The level of such
cost is decided by the faculty.

Target cost = expected revenue — overheads — ¢iasdof the program

The final level of target cost was connected witbse components of postgraduate program
which could be flexibly shaped in the phase of gieisig the offer.

During the next stage of the procedure the compsnehcost were analyzed. As it was
discovered only particular elements of the offeepgarred have influence on the final level of
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cost. The other can be realized within fixed costowerheads. Therefore they will be
neglected. Only essential components of the ofarehto be analyzed carefully and the
relationship between value and cost have to beussr for this group of components. In
result two alternative offers were prepared: mimmand maximum offer. Two border
solutions established the limits for the value apgring.

The last stage of the procedure was value engmgerimed at the proper choice of the
components of the offer. At this stage various $ations of the offer were conducted, each
time confronted with the expectations of custom&sme previous analyses revealed the
diminishing role of a component for the final valwéh the increase of its scope or quality.
Therefore it was assumed that the students-paatitspwould prefer more components
however of smaller scope. The amount of possibiebirations of the features of the offer
was limited due to minimal and maximal cost esttdd before. Within this area the final
solution was chosen: the set of features and coergsrof educational offer. It should answer
to the expectations of the customers and in theegane not cross the limits of target cost.
The final offer of post-diploma program on managetreecounting prepared on the basis of
the procedure presented above together with thgdiugere approved by the authorities of
the Faculty and the University. The offer met iet#s from potential customers and the
enrollment was finished after short period of tifhke program started in September 2006.

4. CONCLUSIONS
The procedure presented in the paper demonstretethe assumptions of some sophisticated
and advanced methods of management accountingasutdpanese concept of target costing,
can be applied successfully during the day-to-daiviies of any organization. The crucial
factor assuring the success in the application sderbe the proper adjustment of the concept
to the conditions in which an organization funciofhe alteration being introduced into the
concept cannot change the main idea behind it <twig the better orientation on the
customer needs and expectations together withiagstive proper financial effectiveness of
the activities performed. Nowadays such marketntaigon is required not only for the
development of marketing function but also for thedification of management accounting
system which traditionally was focused on cost ysisl
The application of new concepts of management atoay plays important role not only in
the case of profit-oriented enterprises. The dgraknt of management accounting system
seems to be an important challenge for non-pragtoizations as well. The example of the
offer of post-diploma program demonstrates thatlewsac institutions are also functioning on
competitive market. Therefore the effective redl@a of the activities of these institutions
will not be possible without the application of tipeoper instruments oriented towards
creation of customer value.
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KATASTROFICKE RIZIKA A PREDPOKLADY ICH
POISTITELENOSTI

CATASTROPHIC RISKS AND PREREQUISITES OF THEIR
INSURABILITY

Anna Majtdnova, Peter Marko

ANOTACIA
Pre dneSnu spataog’ je jednym z najuéSich problémov vyskyt V&ych katastrofickych
udalosti, ktoré mdzu Wyprirodného charakteru alebo spbsobélnéekom. Katastrofické
rizika predstavuju M&u vyzvu pre cely poistny sektor, pretoZze na ickitikr sa potrebné
znané finarkné zdroje. V tomto prispevku sa zameriavame na ratedie poistitEnosti
takychto rizik s vyuzitim sekuritizacie rizik a ogyv celého kapitalového trhu. Vyznamnu
Ulohu pri kryti niektorych vikych katastrofickych rizik mézu zohr&vaj vliady jednotlivych
krajin. Preto sa tiezZ zameriavame na identifik&zhodnotenie moznych vyhod a nevyhod
takychto viadnych zasahov.

KEUCOVE SLOVA
katastrofické rizikd, teroristické rizika, sekurdiia rizik, katastrofické dlhopisy, poistny trh,
zaistny trh

ANNOTATION

One of the greatest problems for today’s societycisurrence of great natural and manmade
catastrophic events. Catastrophic risks represeidus challenge for whole insurance sector
because large amount of financial resources isetetm cover these risks. In this article we
focus on the evaluation of insurability of thessks through the securitization. Government
also plays important role in coverage of greatorgst risks in various countries. We also
focus on the identification and evaluation of pblsiadvantages and disadvantages of these
governmental interventions.

KEYWORDS
catastrophic risks, terrorist risks, securitizatadrrisks, catastrophic bonds, insurance market,
reinsurance market

UuvoD
Katastrofické udalosti postihuju r6zne oblasti avetoraz v@&Sou frekvenciou a intenzitou.
Mnohé regiony su ohrozené katastrofickymi rizikarglikého rozsahu, kde sa rozsiahl&ve
udalosti opakuju pravidelne, niekedy aj nitkm za rok.
Verké katastrofické udalosti mozu tbgposobené prirodnymi udatasni alebo zapéinené
¢lovekom. Treba si vSak uvedaimie aj mnohé udalosti prirodného charakteru sendine;j
miery poznaenécinnog’ou ¢loveka. Ide najma o klimatické zmeny, ale naprildga vplyv
banského priemyslu a pod.dNié udalosti su vSakasto aj vysledkondinnosti teroristickych
skupin. Tie planuja utoky, ktoré su obvykle nammgrroti politike danej krajiny, ale takouto
udalogou mbéze by poSkodeny kazdy kto sa v zasiahnutej oblasti rdzsha
Najv&Sie Skody su obvykle spbsobené prirodnymi katemtmgf ale aj niektoré katastrofy
priamo zapwinené ludskou ¢innogou mMézu ma ve’mi vazne nasledky. K takymto
udalostiam moézZe dochadzaa zakladé¢udskych chyb (napriklad havaria jadrovej elektrarne
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v Cernobyle) alebo mo6zu Byvysledkom naplanovanychinnosti (napriklad teroristické
atoky z 11. septembra 2001).

Hroziace katastrofické udalosttj uz prirodného charakteru alebo spdsobeioéekom,
predstavuju obrovskl vyzvu pre poistny a zaisthy ked’Zze na ich krytie su potrebné zng
financné zdroje. Pri teroristickych rizikach existuje mpblém s ich presnou identifikaciou
a s ocenenim.Daldim problémom je neustaly narast vyskytu udaldsttastrofického
charakteru. To sa tyka aj prirodnych katastrofidglosti zaptinenychclovekom.

CIEL A METODIKA
Ciel'om prispevku je vymedzenie katastrofickych rizik@znosti ich poistiténosti. Ugitym
spbsobom ziskavania zdrojov na krytie tychto rigk sekuritizacia rizik a v prispevku
analyzujeme moZnésuritej zainteresovanosti vlad pri kryti tychto riZik.

DISKUSIA
Za vdka prirodna katastrofu je p8a definicie organizacie spojenych narodov povazavan
udalog, ktorej nasledky nie je postihnuty region schopmiadnu’ bez vonkajSej pomoci. To
je obvykle pripad ké je spinena aspigiedna z nasledujticich podmiendk:

. je potrebna nadregionalna alebo medzinarodna pomoc
. su usmrtené tisicaudi

. statisice’udi prislo o strechu nad hlavou

. su sposobené vyznamné ekonomické Skody

. su spOsobené z&r@é poistné Skody

Na zaklade sledovania vyskytulkgch prirodnych katastrofickych udalosti na celorats je
mozné poveda Ze rastl geometrickym radom a ak zostane temtodtrzachovany, tak
v priebehu desiatich rokov je mozné&&ava na celom svete az 800 katastrofickych udalosti
za rok.

Zatial’ ¢o pri katastrofach akymi st zemetrasenia sa negfétiftkova’ nejakycasovy trend,
tak pri katastrofickych udalostiach, ktoré suavisipa@asim je tento trend badéty a je
rastici. V osemdesiatych a désésiatych rokoch sa prejavil markantny narast dtgo
takychto katastrof. Samo o sebe to eSte nemézeddikazom o vplyve zmien podnebia, ale je
to vyznamna indikacia, ktord nemoze’bwziadnom pripade podeevana. Priebeh Vkych
katastrofickych udalosti, akych sme svedkami &asfosti a ich narastajuci & je jednym

z dosledkov, ktory by sa datakava’ od globalnej zmeny podnebia.

V priebehu nasledujucich desiatich rokov by sa dgkkava, Ze poistné Skody spdsobené
velkymi katastrofickymi udalai@ami sa budu pohybovana urovni 40 mid. USD za jeden rok.
Tato vySka Skod mbze byeSte prekonana jednoulkeu katastrofickou udaltsu alebo
sériou niekdkych udalosti v kratkontase, ako napriklad Styri ¥ hurikany (Charley,
Frances, Ivan a Jeanne), ktoré zasiahli Floridtiebphu Siestich tyzabv v roku 2004.
Spbsobené ekonomické Skody eSte zvySuje fakt, Zevzsastajucou industrializaciou
a urbanizaciou sé&oraz viac budov a infrastruktary nachadza v okdastizn&ne ohrozenych
katastrofickymi rizikami, kde sa udalosti katasitkého charakteru pravidelne opakuju.
Takéto udalosti spbsobuju zmeé Ubytky poistnych a zaistnych kapacit. Tento lgmbsa
prejavuje aj pri poisteni teroristickych rizik. Bnu sa pridruzujia afazkosti pri uéovani
tohto druhu rizik a ich mozZzného vyskytu.

! Prispevok je stag’'ou vystupov vyskumného projektu VEGA 1/4629/07yyojové trendy v poistnom kryti
Zivotnych a nezivotnych rizik'tieSeného na Katedre ptisnictva NHF EU v Bratislave
2 Claims management following natural catastrophesyww.munichre.cons. 6 (citované k 6.2.2007)
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Po utokoch z 11. septembra 2001 doslo Kmému Ubytku zaistnych kapacéiy malo za
nasledok rozvrat na celosvetovom trhu poisteniarigickych rizik. Dnes je situacia na
tomto trhu uz znéne lepSia, kéZze postupne doslo k zvySeniu zdrojov a k zniZeném.
Stale vSak existuje riziko, Ze kapacity poistnyclzastnych trhov budl prekonané
teroristickym utokom vikého rozsahu.

Jednou z mozZnosti ako dopinipripadné chybajice kapacity na krytie I'kiech
katastrofickych rizik je vyuZzitie kapacit celéhopkaloveého trhu. Z tohto pdladu sa ako
jedna z moznych alternativ ponuka sekuritizacigriz

Sekuritizacia v pot®ovnictve predstavuje Vky a zatid nevyuzity zdroj na ziskavanie
financnych prostriedkov a na transfer rizikég méze mé pozitivny dopad na likviditu,
riadenie rizik, finabnu flexibilitu a celkovy kapital. Sekuritizacia sapodstate zsla
pouziva koncom osemdesiatych rokov 20. stiao ale skutdne sa odStartovala @atkom
dev&@desiatych rokov, kedy boli vydané prvé katastraickhopisy.

Trh s cennymi papiermi, ktoré boli vydané v ramekwitizacie v poistnom sektore dosiahol
od svojho z&iatku ku septembru 2006 kumulativhu hodnotu 25 rI8D. Najv&Siu ¢ag’

z nich tvoria katastrofické dlhopisy (43 %), aleednsa v ramci sekuritizacie v poistnom
sektore z&inaju vyuziva aj iné druhy cennych papierdv.

Katastrofické dlhopisy umaiiju transfer vekych Kkatastrofickych rizik na subjekty
kapitdlového trhu, ktoré maja zaujem o obchodovaniakymto druhom cennych papierov.
Tieto dlhopisy maju za ulohu chrérpoig’oviiu pred sice zriedkavymi udatt@sni, ktoré v3ak
sposobuju viké poistné Skody. Su vyuzivané pri kryti prirodnieltastrof ako zemetrasenia,
hurikany a veterné smrste. Ich pouzitie vSak balaSirené aj na krytie priemyselnych
katastrof a v oblasti Zivotného poistenia na krytdalosti s extrémne vysokou Uumrttas,
ako napriklad pandémie a ich vyuZitie by sa dai$in@’ aj na krytie teroristickych rizik.

Ak dojde k vékej katastrofickej udalosti, tak sa to premietnezddZenia zdrojov zafsvni,
¢o vedie kvyraznému zvySeniu ceny zaistenia. tPeise v takejto situacii zénaju
prirodzene Bada' iné spdsoby ako si zaiétrizika. Tento trend je mozné sleddvapripade
vyskytu veékych katastrofickych udalosti vo svete, kedy sanukige zvySuje zaujem
poig’ovni o transfer rizika aky ponuka trh s katastiofiai dihopismi.

Investori maju zaujem investoalo katastrofickych dlhopisov kvoli vysSiemu vynosez
napriklad u podnikovych dlhopisov s rovnakym rabimy VysSi vynos je kompenzaciou za
nizSiu likviditu a za istl neStandardtiomkéhoto dlhopisu¢o moze spbésobiproblémy pri
ocaiovani a jeho rating nemusi tbpresny. Vyhodou pre investorov je aj niZzSia karela
s uverovym rizikom, kéZze analyzy dokazali, Ze vyskyt poistnych udalogtije korelovany

s navratna®u z tradénych investinych cennych papierov.

Nevyhodou vSak su eSte stale pomerne vysoké tramsakaklady,co suvisi aj s malym
objemom transakcii, kZe vo v&Sine pripadov sa paigvne stale spoliehaju na klasické
zaistenie.

VYSLEDKY
Délezitu ulohu pri vyuZivani takych néastrojov akymil katastrofické dlhopisy pri kryti
prirodnych katastrofickych udalosti a teroristickyzik, zohravaju aj prijimané opatrenia zo
strany vlad jednotlivych krajin.
Vyznamnu ulohu pri rozvoji obchodovania s katastigfimi dlhopismi mdzu zohraveprijaté
fiSkalne opatrenia, ako napriklad nd&é T'avy a oslobodenia pre spofmsti (Special
Purpose Vehicle), ktoré vydavaju tieto dihopisykyiia pristup by umoznil presun tychto

% Insurance Securitisation — Coming of Age,www.cea.assur.orgs. 2 (citované k 7.2.2007)
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spolanosti z dnesSnych off-shore centier a@alaych rajov aj do inych krajingo by sa
nésledne prejavilo pri zniZzeni tran&alch nakladov.

Z pol’adu krytia vékych teroristickych rizik by vSak ani takéto opaiee ktoré by viedli

k zatraktivneniu  katastrofickych  dlhopisov  a kichvy38ej  konkurencieschopnosti,
pravdepodobne neboli postgice. Potencialny vplyv vladnej politiky a skotog’, Ze
vaSina dblezitych informécii o moZznej hrozbe teraclgtch Utokov podlieha kvoli
bezpeénosti utajeniu, robi poistenie teroristickych rizikathe nargnym.

V takychto pripadoch by mozno bola vhodnésia zainteresovantwylad pri kryti takychto
druhov rizik, ke’ze v&Sina teroristickych Gtokov je namierena proti pkdétdanej viady.
Takeéto krytie rizik mdZe nadobudedzne formy.

Vlada méze poésobiako primarny poiovatd. Prebera na seba vSetky poistné funkcie
vratane ufenia krytia, stanovenia ceny a zarbweg znéSa riziko. Prikladom Statu, v ktorom sa
vyuZiva takato zaangazovarogady je napriklad Izrael, kde krytie teroristickyrizik je
poskytované bez priamych nakladov pre beneficientdhada lzraela znaSa celé riziko
a krytie je financované prostrednictvomidaého systému.

Inou formou priamych opatreni jecar’ vlady ako zaitovatda poslednej inStancie so
zaig’ovanim teroristickych rizik v jednotlivych liniachakato integrovana stratégia riadenia
rizik zaltia stikromny aj verejny sektor. Ulohou vlady pridegthéme je poskytovaaistn
ochranu pri najvyssich stiipch rizika v najvysSich liniach, zatido poigovne a zaitovne

na poistnom trhu si ponechavé&gg’ alebo celé riziko v nizSich vrstvach.

Rozdelenie rizika so sukromnym sektorom sa dejezéldade utenia vlastného vrubu
poigovne Vv nizSich Urovniach preberaného rizika a cezsym strednej Urovne rizika
na zaigsovatd’a. Takéto rieSenie umbidje pristup k exkluzivne] kapacite vlady, ktora
poskytuje krytie pre najvySSiu Uraveizik. Vlada ma ovia SirSie moznosti diverzifikacie
rizika, kelZze ho méze rozdelimedzi celé obyvatstvo krajiny. M6Ze ho dokonca rozdeli

v ¢ase a preni#sna budice generacie manikov, zati#i ¢o poigovne pracuju s ova
kratSim¢asovym obmedzenim.

Poslednym spdsobom priamych vladnych zasahov napdistenia teroristickych rizik je
funkcia vlady ako veritta poslednej inStancie. V takomto pripade je viladipravena
poskytn@ pb6zicky poig’ovacim spolénostiam, ak by potrebovali dodatm likviditu

v pripade nastania poistnej udalosti (teroristickétoku).

Krytie rizik vladou vSak so sebou nesie niektor@bpgmy. Negativnym dosledkom vliadnych
zasahov do poistného sektora je klesajuca motividcpatreniam sukromného sektora na
zniZzenie moznych 3kdd spbdsobenych teroristickynokmi. ZniZujica sa motivacia na
predchadzanie Skodam a oneskorenia v prispésobsaasiikromného poistného trhu hrozbe
teroristickych rizik, je klasickym prikladom pripei moralneho hazardu. To znamena, ze
dodat@né krytie teroristickych rizik vladou mdéZze thaa nasledok stimulaciu jednotlivcov
a spol@nosti brd na seba vysSie riziko, bez akdjikek snahy ho nejakym spdésobom znizi
To znamena, Ze pri podpore poistného sektora zamystvlady, mdze Siroka dostuptios
poistenia proti teroristickym rizikdm zalrai prijated’né ceny, podpotijednotlivcov a firmy,
aby sa spoliehali na krytie potencialnych stratspemnictvom presunu rizika, namiesto toho
aby investovali do ou@a drahsSich preventivnych opatreni.

ZAVER
Rastuci vyskyt vikych prirodnych katastrofickych udalosti, ako aphodti spésobenych
¢lovekom, predstavuje zt@al hrozbu pre spotmos’ a zarové vyzvu pre poistny sektor.
V buddcnosti sa da ¢akava dalSi néarast celkovych ekonomickych a poistnych Skéd
spésobenych tymito udaltmmi. To bude znametiafalSiu z&az pre kapacitu poistného
a zaistného trhu.
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Jednou z moznosti ako zabe#ge poistite’nos’ katastrofickych rizik, aj pri moznej
nedostaténej kapacite zaistych trhov, je ich sekuritizaciayazitie kapacit kapitalového trhu.
Tento spbsob transferu rizika sa zatiazvija len pomaly a jeho vyznam oproti klasickému
zaisteniu je pomerne maly. Prejavuje sa tu preajma neddvera k tymto transakciam,
kedZe eSte nemaju zodpovedajucu tradiciu a stale gim@né ako neStandardna forma
transferu rizika.Dalsim dévodom pomalého rozvoja v tejto oblasti pirydSie transainé
naklady a pomerne vysoka miera regulacie a prisdeh@adu v poistnom sektore.

Z tohto pofiadu by preto boli vhodné niektoré opatrenia zonstrdad, ktoré by pomohli pri
vyuziti kapitaloveho trhu pri kryti VY&ych katastrofickych rizik, pripadne d5a
zaangazovandri menej Standardnych druhoch rizik, akymi suriidgd teroristické rizika.
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TEORIE FINAN CNi PAKY V CESKE PRAXI

THE FINANCIAL LEVERAGE THEORY IN CZECH
PRACTICE

Filip Maly

ANOTACE
Teorie finagni pakyiika, Zze se zvySovanim zadluzeni dochazi kandvjevim. Jedna se o
zvySovani rentability vlastniho kapitalu a zvySovéinancniho rizika. VysSi finaéni riziko
muze zmsobit, Ze sistem zadluZeni naopak klesne rentabilita viastkéqutalu. Existuje
totiz Sance, Ze firma Spd@tmdhadne sy budouci vyvoj a nebude schopna vyuzit pozitivni
efekt zadluzeni. Tyto efekty fin&amiho p&eni byly testovany na vzorkteskych firem
s ukolem zjistit, zda a jak vyragzexistuji téz wWeskych podminkach. Lze konstatovat, Ze tyto
efekty zde psobi.

KLi COVA SLOVA
Finartni paka, koeficient korelace, fin&mi riziko, rentabilita vlastniho kapitalu

ANNOTATION
The Financial Leverage Theory says that if youotice more debt to your financial
structure you can expect two effects. Your returrequity will rise but your financial risk as
well. Higher financial risk means that there isiggler chance that actually your return on
equity will fall. That is because it is possibleatithe company’s expectations will not be
fulfilled and the company will not be able to ube tpositive effect of higher indebtedness.
These effects of financial leverage were tested sample of Czech companies. The question
was if they also exist in Czech conditions. Afteveral tests we can state that these effects
are present also in conditions of the Czech Republi

KEYWORDS
Financial leverage, correlation coefficient, finemcisk, return on equity

UvoD
S teorii finagni paky se seznamuji studenti ekonomickych dhaitSinou jiz na z&itku
sveho studia. Teorie je to péme jasna a pochopitelna. Funguje vsak tato teorié vajraxi
financovaniceskych podnik? Na tuto otazku hleda odpsi nasledujictlanek.

TEORIE FINAN CNi PAKY
Pokud mluvime o finaimi pace, mame zpravidla na mysli situaci, kdy finpiarozhodovani
o financovani nahrazuj&ast vlastniho kapitalu kapitdlem cizim. O figsaim p&eni se ale
také hovei v pripadech prostého pouzivani cizich zdréijpancovani. Nemusi tedy vzdy
dochazet pouze k nahrazovéni vlastnich #dzdyoji cizimi, ale niZe jit i o ziskavani zdroj
zcela novych.

Hlavni divody pro vyuZivani cizich zdmja tedy finadniho p&eni jsou dva. Prvni je

nedostatek vlastnich zdtofinancovani, druhy pak snaha ziskat $nhzdroje nez jsou ty
vlastni.
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Jak takoveé finatni p&eni vlast® funguje? Pedstavme si dvspol&nosti, které se liSi pouze
strukturou zdraj financovani. Spolamost A je financovana pouze vlastnim kapitalem,
spol&nost B pak z poloviny vlastnim kapitalem a z pohyviobligacemi. Viz. nésledujici
tabulka.

Tabulka 1: Rzre financované spot@osti
Spole&nost A Spoleinost B

(USD) (USD)
Cisty provozni zisk 1000 1000
Urok (5% z obligaci) - 250
Cisty zisk 1000 750
Kapitalizace:
Akcie 10000 5000
Obligace - 5000
Celkem akcie a obligace 10000 10000
Patet akcii 1000 500
Zisk na akcii 1,00 1,50

Zdroj: LEVY, H a SARNAT, M.: 1999, s. 453.

Z tabulky je patrné, Ze se zde neuvaZuji¢damiijmu a gedevSim pak to, Ze spoteost
financovana jak dluhem tak vlastnim kapitdlem dagatvy$Siho vynosu na jednu akcii.
Duvod tohoto jevu Ize snadno odhalikali spolenost splaci z obligaci 5% urok, ziskava
z investovaného kapitalu zisk ve vysi 10% a zvy@iljeisk pro kmenové akcioied Toto
bude platit vzdy, pokud spaleost bude schopna zhodnotit investovany kapité wez kolik
¢ini roky. Tento pakovy efekt funguje i po zavedeai® z prijmu.

FINAN CNi PAKA A RIZIKO
Finartni paka nemusi mit ale vZdy pozitivni efekt na ziakakcii. Velice zaleZi na velikosti
zisku, ktery spolénost realizuje. NiZze se totiz stat, Zze spoiost nebude mit dostéte
vlastnim kapitalem. f@dstavme si app dw spole€nosti A a B, financované st&jnako
v prtedchozim fpadk. Co se stane se ziskem na akcii pokud spolgti misto
piedpokladanéhaistého provozniho zisku 1000,- USD budou realizq@ize 250,- USD?
Viz. nasleduijici tabulka.

Tabulka 2: Fina#ni paka a riziko

Spol&nost A Spolanost B

5 (USD) (USD)
Cisty provozni zisk 1000 250 1000 250
Urok (5% z obligaci) - - 250 250
Cisty zisk 1000 250 750 0
Kapitalizace:

Akcie 10000 10000 50000 50000

Obligace - - 50000 50000
Celkem akcie a 10000 10000 10000 10000
obligace
Pacet akcii 1000 1000 500 500
Zisk na akcii 1,00 0,25 1,50 0

Zdroj: LEVY, H a SARNAT, M.: 1999, s. 455,

LLEVY, H a SARNAT, M.: 1999, s. 453.
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Z tabulky je jasa vidét, Ze financovani pomoci dluhu zvySuje variabilisku na akcfi
(rozmezi 1 az 0,25 oproti 1,50 aZz 0). Tento dasgterozptyl zisku vyvolany dluhovym
financovanim byva oziavan jako finatni riziko®.

Z teorie finakni paky tedy plyne, Ze by vice zadluzené firmglymealizovat ¥tSi vynos na
akcii nez firmy nezadluzené (nahrazuji draZzsi KapévrejSim). Zarové vsak teorigika, ze
se zadluzenim roste finém riziko, a tudiz mozZnost pravého opaku, tedy nemommizsi
vynosnosti na akcii.

Pro tento vyzkum budou brany v Gvahu oba dva efe&stouciho zadluzeni. Jednak, ze
s rostoucim zadluZenim roste ROfo spolénosti, které dokazaly vygenerovat dostate
zisk a dale pak, Ze s rostoucim zadluzenim klesk B© spolénosti, které dostatay zisk
vygenerovat nedokazaly. Z tohotbviddu bude testovany vzorek spaiesti rozdlen na d¢
skupiny, prvni s kladnym ROE a druha s ROE zapornjmio dva efekty zadluZzeni budou
testovany.

KOEFICIENT KORELACE
Koeficient korelace vychazi z kovariance, kter&dgdinovana jako #tdni hodnota sd@inu
odchylek dvou nahodnych veéin X,Y od jejich stednich hodnot. Mame-Ili dvouroznmy
nahodny vektor, jehoz sloZzkami jsou nahodnécirgliX,Y, pak vztah meziémito velicinami
lze vyjadit pomoci kovarianc€(X,Y), ktera je definovana jako

C(X,Y) = E{[X — E(X)|[Y — E(Y)]} = E(XY) — E(X)E(Y)

Kovariance nmize nabyvat hodnot z interva(_m: O'C') Kovariance poskytuje informaci o
intenzigé vztahu mezi déma veltinami. Ri vypoctech je vSak misto kovariance vyhog
pouzivatkoeficient korelacep(X,Y) definovany vztahem

C(X,Y)
a(X)o(Y),

kde 6(X) acs_(Y)_jsou smrodatné odchylky vetin X,Y. Koeficient korelace nabyva hodnot z

intervalu{_la 1) Prop = + 1 je meziX,)Y ptima linearni zavislost. Pro= - 1 je meziX,Y
ne@ima lineérni zavislost. Po= 0 jsou vekiny X,Y linearré nezavislé, &kame o nich, Ze
jsou nekorelované. Nulova hodnota koeficientu lareltedy neznamena obecnou nezavislost
obou veltin X aY, ale pouze nezavislost linedni

P(X! Y) -

Pokud se bude koeficient korelace blizit hodnedna, bude to znamenat silnou zavislost
mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a velikostdke&eni, pokud se bude blizit hod&otinus
jedna, pak to bude znamenat pravy opak.

ZLEVY, H a SARNAT, M.: 1999, s. 455,

®LEVY, H a SARNAT, M.: 1999, s. 456.

“ Pro &ely tohotoglanku bude zisk na akcii nahrazen rentabilitoutviti® kapitalu (ROE). Tento ukazatel bude
pocitan jako ponir gistého zisku ku objemu vlastniho kapitélu.

> http://cs.wikipedia.org/wiki/Charakteristika_n%C23%hodn%C3%A9_veli%C4%8Diny
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TESTOVANY VZOREK
Data pro tent@lanek byla ziskana z programu Albertina — Firemohitor. Do vylkEru byly
zahrnuty v3echny spaleosti v databéazi, které se podle klasifikace @KEabyvaji vyrobou.
Mezi dalSi omezujici podminky gitobrat nad 100 mil. K a kompletni data za léta 2001 —
2005. Po zpracovani byly délefageny firmy se zapornym vlastnim kapitalem (jedbgk
mely samy vyhlasit konkurz, jednak pra: melze spéitat hodnotu ROE) a firmy s ROE
piesahujicim 100% a dale niz§im nez -100%.

Z dat za léta 2001 — 2005 byl vygen pameér, aby byl omezen vliv ndhodnych vykywe
vysledcich a s takto vzniklymi pméry bylo dale peitano.

Do kone&ného vykiru se tak dostalo 1765 firem, z toho 1484 s kladmadnotou ROE a 281
s hodnotou ROE z4pornou.

POSTUP TESTOVANI
Po ziskani dat z programu Albertina bylispupeno k samotnym tésh. Jak jiz vyplyva
z predchoziho textu, byla testovana zavislost mezi iZaiim a rentabilitou vlastniho
kapitalu. Zadluzeni je reprezentovano sumou cizttioji bez rezerv. Rezervy byly z cizich
zdroji vylouceny proto, protoZze se v podstapovahou tyto zdroje blizi spiSe zdnm
vlastnim nez cizim. Samotna zadluzenost je daraehemn:

CZ -rezervy
Aktive

Rentabilita vlastniho kapitalu, jak jiz bylo naZeao v poznamce podarou ¢.4, byla
vypoctena vztahem:

Zadluzenaos=

_ (Cisty_zisk
Vlastni_kapitél

Zavislost mezi zadluZzenim a rentabilitou vlastnikapitalu byla testovana pomoci stanoveni
koeficientu korelace.

VYSLEDKY TEST U
Jak jiz byloteteno vySe, firmy byly roz&leny do dvou skupin. Prvni skupina je iepa
firmami, které maji rentabilitu vliastniho kapitakladnou, druha skupina je pak tfeoa
firmami se zapornou hodnotou ROE.

KLADNE ROE
Tato skupina je reprezentovana 1484 firmami. Jigafického znazowmi pribéchu ROE a
zadluzenosti je patrna jista zavislost meémiito velicinami. Viz. nasledujici graf.

243



Graf 1: Firmy s kladnym ROE
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Koeficient korelace pro ziskana data ma hodnotu D@to hodnoty plyne ditd zavislost
mezi zadluZzenim a rentabilitou vlastniho kapitdllato zavislost neni iffiS silna, ale
nazn#uje, Ze ve velkéasti gipadi jde ROE ruku v ruce se zadluZzenosti.

ZAPORNE ROE

Tato skupina je reprezentovana 282 firmamiétQig z grafického znazowmi pribéhu ROE a
zadluZenosti je patrna p@mg silna zavislost mezeémito velicinami. Viz. nasledujici graf.

Graf 2: Firmy se zapornym ROE
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Zdroj: vlastni

Koeficient korelace ma v tomtaipadct hodnotu -0,42, coZz dokazuje pé&me silnou linearni

zavislost.
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ZAV ER
Teorie finagni paky namiika, Ze existuje zavislost mezi velikosti zadluzamnientabilitou
vlastniho kapitalu. Tato zavislostie byt jak pozitivni {im vysSi zadluZeni, tim vysSi
ROE), tak negativni¢(m vySSi zadluzeni, tim nizSi ROE). Z vyslédkykonanych test
vyplyva, Ze i w¢eské praxi tato zavislost existuje. Ne ve 100paxfi, ale rozhodé ve velké
¢asti z nich.

Otazkou pro dalsi vyzkumusgtava, zda by nebylo moZzné zavislost mezi zadlwstéra
rentabilitou vlastniho kapitélu j@Skepe znazornit pomocijaké nelinearni zavislosti.
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PODNIKATELSKE SUBJEKTY A POJISTNY VZTAH
THE ENTERPRISES AND INSURANCE RELATION

Dana Martinovi éova

ANOTACE

Pojis€éni nabizi finatini ochranu jednotliiam, podnikatelskym subjekin, neziskovym
organizacimdéi jinym subjekfim pro gipad nepedvidatelnych udalosti. ddteré pojistné
druhy jsou poZadovany pravnintigglpisy, jsou tedy povinné, jiné druhy jsou pak debineé.
V rdmci pojistného vztahu existuji dvprotichidné tendence. Na jedné sttaje tSina
komeknich poji¥oven vedena snahou kvalita dostaténé zabezpéit pojistné kryti svého
klienta, a proto tést vzdy navrhuje vysSi pojistné. Na stkasiruhé je naopak klient veden
snahou uSét na pojistném a usiluje o co nejnizsSi pojistnée aokasré stim vyzaduje
vysoké pojistné pkni v pgipad pojistné udalosti. Vzajemny vztah mezi kotmdr
pojistovnouci pojistovacim zprosedkovatelem a klientem musi stat na solidnich zigdh.
V kazdém pipadt by se mdlo jednat o rovnocenny vztah, ktery je zaloZzen pakejenosti
obou &astniki pojistného vztahu a je vyjéeh v pojistné smlouyv

KLi COVA SLOVA
Podnikatelsky subjekt. Pojistny vztah. Pojistiabjistnd smlouva. Pojistné. Pojistnéguin

ANNOTATION
Insurance offers a financial protection to indiatk) enterprises, non-profit-making
organizations or other subjects for a case of @wsiEen events. Some insurance types are
required by legal regulations, so they are obligatother types are voluntary then. Within
the scope of insurance relation there exist twagoristic tendencies. On the one hand most
commercial insurance companies try to secure amanse protection of their client in a
quality and sufficient way, that's why they almadivays propose a higher premium. On the
other hand the client contrariwise tends to sav@remium and he endeavours to a smaller
premium, but at the same time he demands high indgnm a case of an insurance event.
The interrelationship between commercial insurasw®pany or insurance intermediary and
a client has to be based on solid principles. i @ase it should be an equivalent relation,
which is based on a satisfaction of both participari insurance relation and expressed in an
insurance contract.

KEY WORDS
Enterprise. Insurance relation. Insurance compiasyrance contract. Premium. Indemnity.

UVOD A CIL
Podnikani pinasi celouradu rizik a zda bude podnikatelsky subjektddsy zalezi na mnoha
aspektech. Krospodnikatelského rizika ohroZuji podnikatelsky skji rizika, kterym sice
nelze zabranit, ale vhodnym po§istm mohou byt minimalizovanyiipadné vzniklé Skody.
Vhodna kombinace jednotlivych driuhpojiS&€ni umoiiuje zajistit komplexni pojistnou
ochranu jakychkoli podnikatelskych aktivit, od dngish Zivnostnilk az po velké prmyslove
korporace. Vybr vhodného pojistného portfolia je zavaznym rozhdin, jehoz podcemi
by se v budoucnu mohlo nemile vymstit. Proto jebyaze velmi pélivé posoudit rizika,
kterym je podnikatelsky subjekt vystaven, pro ktet&ce poji&ni ataké zvazit finami
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¢astku, kterou p Skod® muze zaplatit. Cilem fedloZeného fispivku je vymezit subjekty
pojistného vztahu, charakterizovat podstatu pugisod vztahu a zejména uvést a podgpbn
rozebrat hlavni specifika pojistného vztahu z pohlpodnikatelského subjektu.

SUBJEKTY POJISTNEHO VZTAHU
Pojistny vztah vznik& mezi pojistiteli a pojistnjksesp. pojidtnymi. Pojistitelem mZe byt
pravnicka osoba, ktera vykonava ptpgaci cinnost (napiklad komeéni pojig¥ovna).
Pojistitel musi hospodi tak, aby byl schopen neustale a trvale plnit z&éazky.
Ten, kdo uzavira pojistnou smlouvu s pojistitelgepojistnik a jeho povinnosti je platit
pojistné. Ten, najehoz rizika se pdjist sjednava, jgojiStény a ma pravo obdrzet od
pojistovny pojistné plani v pfipac vzniku pojistné udalosti. Vest8ing pripadi je pojistnik
a pojisény jedna a taz osoba, ale tato zasada neplati @iolyavnénou osobouna fFevzeti
pojistného pldni mizZze byt i osoba v dab pojiS€ni neznama. Ndjklad v pojiS€nich
odpowdnosti za Skodu, ve kterych pojistitel poskytne gpgstného) pojistné pkni tomu,
kdo byl pojisénym poSkozen (tj. poSkozenému). Osoba, v jejiZz péads se pojisini
sjednava, mé nérok na pojistnédguif i kdyZ neni poji&no jeji riziko.

PODSTATA POJISTNEHO VZTAHU
Znalosti¢loveka asi nikdy nefevysi jeho neznalosti o Zivé a neZiwé@dk. Proto bude sotva
kdy mozné odstranit vSechna rizika spojena s lidskwistenci, spotenskou, ¥deckou
a hospodiskoucinnosti. Z permanentniho ohroZeni majetkovych hgdtigota a zdravi lidi,
jejich zajmi, vyrostla intenzivni poeba jistoty a zabezpeni a jeji uspokojeni se stalo
klasickym Ukolem pojigni. Poji¥ovny se zprosedkovar z(astuji odstraiovani Skod
a poruch zfpisobenych nahodnymi udalostmi. Pajis# subjekty poskytuji na tentocel
piedem pojistné do pojistnych rezerv, které se st@adlilem jednotlivého ¢lena
v dobrovolném nebo povinném rizikovém spelestvi. Ziskané prastdky pojistnych rezerv
pouziva komemi poji¥ovna na kryti pevzatych zavazka na jiné Gely.
Pojistny vztah je urita forma spoléenského spojeni osob nebo hospskigch subjekt
a pojistitefi, ktery ma ekonomicky charakter. Obsahemqggstna ochrana klienta. Pojistny
vztah vede k pravnimu zabezpai pojistného pkni a jedna se o vztah, ktery
* jewécny, da sefesrt definovat a v ramci#hoz existuji obchodni partnerské vztahy;
* vznika na obou stranach s cilem zabéipa ochranit hospodstvi, zdravi a zajmy
podnikateti, jednotlivdi, firem, organizaci a podnik
* vznika mezi poji&tnym a pojistitelem na zakladdobrovolné nebo zakonem timene
okolnosti pro pipad realizace rizika, jehoz nebegpse jevi pojistiteli jako Unosné.
Pojistné rezervy se tviboz pojistného, jsou nezbytnyntgapokladem k realizaci pojistného
vztahu a vyplat pojistnych plgni pi vzniku pojistné udalosti. Twbd také z&klad pro tvorbu
pereézré-pojistovacich vztath mezi poji¥ovnou a jejimi klienty. Pojistné vztahy jsou
podstatou pojighi jako ekonomické kategorie a uplaji se g tvorbé, rozcleni a pouziti
pojistnych rezerv.
Pri uskute&néni nabidky pojistnych produktvybrané komemi pojig¥ovny konkrétnimu
podnikatelskému subjektu dochéazi zpravidla v pfaai obchodniho jednani k diskusi p&av
0 pojistné hodnét poji’ované ¥ci. Spravné stanoveni vySe pojisttéstky ma za nasledek
dostaténé pojistné pleni komeeni poji¥ovnou danému podnikatelskému subjektu,
v pifipadt vzniku pojistné udalosti. Od vySe hodnoty pojistidéstky se samdejmeé odviji
i cena poji&ni - pojistné.
V obchodnim jednanidastniki pojis€ni existuji d¥ protichidné tendence
1. vétSina kometnich poji§'oven je vedena snahou kvatita dostatén¢ zabezpéit pojistné
kryti svého klienta, a proto te&tnvzdy navrhuje vysSi pojistné;
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2. naopak je klient veden snahou ufeha pojistném a usiluje o co nejnizSi pojistnie a
souwasre s tim vyzaduje vysoké pojistné pin v giipadt pojistné udalosti.

Vz4jemny (pojistny) vztah mezi kontei poji¥ovnou €i pojistovacim zprosedkovatelem)

a klientem musi stat na solidnich zakladech. V katdgipact by se nglo jednat

o rovnocenny vztah, ktery je zaloZen na spokojemdstu Eastniki pojistného vztahu.

SPECIFIKA POJISTNEHO VZTAHU Z POHLEDU

PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU JAKO POJISTNIKA
Pro podnikatelsky subjekt jako pojistnika je nuteénejen seznamit, ale také sledoviatna
specifika pojistného vztahu, ktera je nutné posiopitiivolbé komegni pojigovny, @i vybéru
vhodného poji&ni (¢i pojistného portfolia) a samgme pii uzavirani pojistné smiouvy.
Jedna se zejména o pojistnou smlouvu a jeji nadEZito vysi pojistnécastky a o vysi
pojistného.
Pojistna smlouva je doklad o poji&ni. Vymezuje ramec pro pojiti. Je tedy uiitou
formou hospodi&ké smlouvy, konkretizuje podminky, podle kteryehkemetni poji¥ovna
a pojistnik, resp. pojihy, dohodli na realizaci poj&ti. Pojistna smlouva je smlouvou
o finartnich sluzbach, ve které se pojistitel zavazujeipgat vzniku nahodilé udalosti
poskytnout ve sjednaném rozsahwépina pojistnik se zavazuje platit pojistiteli ptjs. (5)
V pojistné smlouvy je mozné si dohodnout podminky pajidt odliSré od vSeobecnych
pojistnych podminek komeémi poji¥ovny. Potom se jedna o smluvni ujedné&nspecifické
pojistné podminky. Toto plati pro smluvni pajidit V pripact zdkonného pojishi zédkon
stanovuje podminky, podle kterych se peépstrealizuje a pojistna smlouva uzavira.
Pfi sjednavani pojistné smlouvy pro konkrétni pojstprodukt je, v zamu Kklienta
(pojist€néhoci pojistnika), velmi vhodné se co néipke seznamit s pojistnymi podminkami v
komekni poji¥ovné. Seznamovat se s nimi po podpisu pojistné smigeijid pozc.
Pojistna hodnota predstavuje hodnotu tedmetu pojiseni v dané okamziku doby trvani
pojistni. Znamena to tedy, Zze se vySe této hodno#pima to v zavislosti na trznich
podminkéach. Pojistna hodnota je hodnota pajBteci, ktera je rozhodna pro stanoveni tzv.
pojistné ¢astky. PerZzni hodnotu ztraceného nebo poSkozeného majetkue jegtSing
piipadi stanovit jednoduché a na zakigobdminek pojistné smlouvy je mozné poskytnout
nahradu. Weni pojistné hodnotyifmo navazuje na Zigob poskytnuti pojistného @ni a na
stanoveni pojistnéastky. V zasatlplati, Ze pojistna hodnota je i pojistnéastkou, jez fed-
stavuje vySku maximalniho pojistného gin
Pojistnacastka jecastka ukena v pojistné smlowvjako nejvysSi hranice pini kometni
pojistovny. Pojistnowastku si wkuje klient komegni poji¥ovny sdm a saiasré nese také
dusledky svych rozhodnuti v otazkach pojistnych hadmpojistnychcastek.
MuzZe se stat, Ze pojistrid@stka je stanovena niZSi, nez je ve skdsti pojistnd hodnota.
V tomto pipact dochazi k tzvpodpojisténi. V praxi to znamena, Ze je-li v dblpojistné
udalosti pojistn&astka stanovena poji$tym nizsi nez pojistna hodnotacy, pak kometni
pojistovna poskytne pojistné gini, které je ve stejném panu ke Skod jako je pojistna
castka k pojistné hodn@t To neplati upojisténi prvniho rizika. P sjednéani poji&ni na
prvni riziko je pojistn&astka po dohadobou smluvnich strarédomeé sniZzena pod pojistnou
hodnotu pojiSované ¥ci nebo souborudei. Tato hodnota je horni hranici pro pojistné&pin
Z jedné a ze vSech pojistnych udalosti nastalygdnom pojistném roce, neni-li v pojistné
smlouw sjednano jinak. Je tedy nutnosti aktualizace pgjch ¢astek v pitbéhu pojiseni ve
vztahu k vyvoji inflace a nebo k niéatu majetku pojigného.
Pojistné je v zako® o pojistné smlouy definovano jako Uplata za soukromé peéjist
Dulezitou ulohou komeni poji¥ovny je vypdet vysky pojistného a na Zadost pojistnika je
pojistitel povinen sélit zasady pro stanoveni vySe pojistného. Pravastiigle na pojistné
vznikd dnem uzaeni pojistné smlouvy nebo dnem dohodnutym v pdistmlou¥, a to
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pokud zakon o pojistné smlotivnestanovi jinak. Bné pojistné je splatné prvni den
pojistného obdobi a jednorazové pojistné dnet@dko soukromeho poji&hi.

Vysku pojistného je mozn&bre stanovit tak, Ze se vyuziva stanoveny matematickgiel,
piicemZ se pojistné vyg@tdva pomocisazby pojistného Sazba mize byt stanovena v
procentechnebo vpromile a je aplikovana k pojistn&stce.

Samotné ocemi rizika se realizuje vygbem rizikovosti prosednictvim rizikovych faktat,
které jsou hodnocené s ohledem na miru rizika,vjgadiuji. Rizikovost promitnuta do
pojistné hodnoty vyjadije vySku zakladniho pojistného. Problémem je sténgpravné
rizikove faktory vyplyvajici z existence rizika a jejich spravnédhoceni.

Prvkem, ktery podporuje zvySeni pojistného zamauasré je vyznamnym prvkem
zainteresovanosti pojisénych, je uplatiovanisystémuspolulkasti a slev a irazek. Jedna
se 0 samostatné systémy zainteresovanosti ojcht na snizeni Skodovosti, jeZ vyisg i
podminky na snizeni nakkada pojistnou ochranu. Samotné snizeni nédklaa pojistnou
ochranu je nutné vid ze dvou hledisek, a to z hlediska p@jitho i z hlediska pojistitele.
Spolukast je urita kombinace samopojiti a pojiséni. Spoludast kazdého z dastniki
tohoto revodu finaknich nasledk ztrat gedstavuje usdonglé rozhodnuti spoluiastnit se
na ucité ¢asti nebo na vSech budoucich ztratach. Sgaktise mize Usgsre praktikovat jen
tehdy, kdyz jsou ztratyipdvidatelné a jen v ramci kapacity pemich prostedki, kterou
podnikatelsky subjekt m&. Mensi ztraty mohou by pirazené z vlastnich zdfoa naopak,
VetSi ztraty jsou obdejné kryty ze spolénych prostedki. Spoluiast je tedy v pojistné
smlouw dohodnuta suma, do jejiz vySky se pojistn&mpimeposkytuje. Vyska spoltasti
obvykle dosahuje takovou uUraveaby ¢ast ztrat, které mohou vzniknout, hradil pajnst
sam. \&tSinou dotyka podstatrigsti ztrat s vysokotetnosti a prawtpodobnosti vzniku.
Sleva na pojistnémpredstavuje sniZzertadre kalkulovaného pojistného v daném riziku, a to
podle gedem stanovenych a dohodnutych podminek. Vyznamy sia pojistném je sikth
motivatni pro pojistnika (podnikatelsky subjekt) e@stavujetasto vyrazné snizeni nakiad
vynaloZzenych na pojishi, jestlize jsou spkny podminky poji&ni. V zasad by nela byt
kazda sleva na pojistném odrazefizpivého Skodniho gbéhu pojistnika, sledované v roz-
péti urcitého stanoveného obdobgsto rkolik rokt. Uplatiuje se zejménsleva za fFiznivy
Skodni priabéh (bonus)asleva za komplexnost pojigni.

Pojistnou smlouvou se kontmi poji¥ovna zavazuje, Ze ipad negedvidatelné udalosti
nebo @i naplreni predem stanovené podminky (pojistna udalost), vyppadji$ovna
smluvenowastku, a tgojistné pinéni. VySe pojistného pkmi vychazi z pravnichipdpisi,
vSeobecnych pojistnych podminek a pojistné smlouvy.

Pojistnd udalost je nahodila skuiost blize ozng&nou v pojistné smlowv nebo ve
zvlastnim pravnimigdpisu, na ktery se pojistna smlouva odvolavaesel je spojen vznik
povinnosti pojistitele poskytnout pojistné pin.

Podnikatelské subjekty velndasto uvazuji o peebnosti pojistni, kdyz stejnou sluzbu jim
pii neaiekavanych Skodnich udalostech splniifldad i spdeni. Spoeni vSak poriize jen do
vySe naséenych penz. Pojiséni naproti tomu kalkuluje s rizikem a vyplata ptjiho plgni
neni u rizikovych poji$ni omezena mnozstvim vioZzenych penNagiklad i Skoc na
majetku nebo na zdravi wisledku Urazu rize vzniknout narok naifslusné pojistné ptmi
uz druhy den po podpisu pojistné smlouvy. PoskytmbisluSnouc¢astku bez ohledu na to,
kolik peréz bylo od nového klienta na pojistném vybrano,gegiatou pojisni.

Je nezbytné si také édomit, Ze pojidini mize poskytnout pouze fin&ni nahradu. Nikdy
nelze ocenit oblibu odcizeného nebocenieho pednttu ¢i jiny osobni vztah k &mu.
Komerni poji¥ovna je povinna ukatit Seteni do fi mésiai po tom, co ji byla pojistna
udalost oznamena. Pokud n&re ukorit Seteni v pozadované iié, ma pojifovna
subjektu, které m& vzniknout nebo vzniklo pravopo@stné plgni povinnost sdit divody,
pro které neni mozné $ehi ukorgit a dale poskytnout ji na jeji Zadosirpéienou zalohu.
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ZAV ER

Pojistny vztah je fedevsim partnerstvi, které bysim mit solidni zaklad. \Ceské republice

se vyuziv&odex etiky v pojistovnictvi, ktery sestavila a vydaltaeska asociace pofidven.

Poslanim kodexu je napomahat prosazovani korektwitdhi na ¢eském pojistném trhu

a [ispet k jeho zdravému vyvoji. Kodex stanovi etické ngrenzasady jednani a chovani v

pojistovnictvi, které ve své praxi upiatji komegni poji¥ovny, jejich zamistnanci a

pojistovaci zprosedkovatelé. Dodrzovani Kodexu bylm napoméhat chranit dobré jméno

pojistovnictvi jako celku a zabezpmvat, aby klienti bylirdadnym zg@sobem a v pétbném
rozsahu informovani o sluzbach pép§en a dvérovali jim, aby ve vzajemnych vztazich
pojisoven existovalo zdravé s@&dni prostedi a konkurence probihala v souladu s dobrymi
mravy a pravidly hospodské soutze.

Jednotlivé komeini poji¥ovny mohou samdejmeé uplatiovat vysSi etické naroky na vlastni

chovani i jednani svych zastnané i pojistovacich zprosedkovateh nez naroky, jez

vyplyvaji z tohoto Kodexu. Za#éstnanci komemi poji&¥ovny a poji$ovaci zprosedkovatelé
ve vztahu ke Klieriim by meli respektovat zejména tyto zasady

» uplatiovat zdvdily a korektni gistup ke vSem kliedtn;

» vést obchodni jednani v souladu s obchodnimi zdjagtniki bez jakékoli pedpojatosti
¢i zvyhodiovani;

* nedavat pednost svym zajdm pred zajmy klienta;

e vykonavat svojiinnost s odbornou gé chranit zajmy spaebitele;

* neuvadt klientim nepravdivé, nedolozené, neuplné,iespé, nejasné nebo dvojsmysiné
Udaje a informaceéi zamket Udaje o charakteru a vlastnostech poskytovasiuzeb;

* neposkytovat klientovi neopragme vyhody finatini, materialnti nematerialni povahy;

* nesjednavat pojisnhi s klienty, kté& projevuji spekulativni zasny;

e zachovavat ngenlivost o vSech skuteostech, jez se tykaji poj&ti pravnickych i
fyzickych osob, které se doskli v ramci svéc¢innosti a zachovavat @gnlivost i po
skorteni sv&innosti v pojifovne ¢i pro pojig¥ovnu.

Kodex etiky v pojigovnictvi je dokument, jehoz zasady byInmit neustale v pasdomi

kazdy, kdo v oblasti poji®vnictvi pracuje a ¥ by jej samorejm¢ také dodrZzovat ve své

kazdodenni préci. Typickym &stym porusenim etického kodexu je preference dsobn
prosgchu zamdstnance ¢i pojistovaciho zprosedkovatele, fed zamy klienta. Tento

problém se nadeskym pojistnym trhem vznaSi jakerny mrak. \étSinou se jedna o mravni
hodnoty kazdého jedince, které nejsodiitelné a okoli je rozpozna mnohdy za velmi

dlouhou dobu. (4)
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ASIGNATY: P REROZDELOVANI BOHATSTVI
ASSIGNATS: WEALTH REDISTRIBUTION

Josef MensSik

ANOTACE
Asignaty byly statem vydavanouénmou ktera slouzila edevSim k financovani petb
statnich vydaj ve Francii v 90. let 18. stoletifiBpvek je zandien na identifikaci efekit
prerozdlovani bohatstvi ke kterym v ramci epizody asigrddslo.

KLi COVA SLOVA
asignaty, perozclovani bohatstvi

ABSTRACT
Assignasts were a state issued currency that hétpfdance state expenditures of France in
1790’s. The aim of this paper is to show to whaahveredistribution effects did it lead.

KEYWORDS
assignat, wealth redistribution

uvoD
Epizoda asignétje vyraznym momentem véphach evropskych finamich systém, na
kterém lIze sledovat mnoho zajimavych asfpadd zpisobu kryti peéz ve vztahu k jejich
hodnot pres otazky hyperinflace az po moznéasgby financovani statnich vydaj
prostednictvim finaniho systému. Nasledujici text je z8en pouze na jeden typ efékt
které souvisi se vSeminiito aspekty a to jsou efektygrozdlovani bohatstvi, jak k nimip
fungovani asignétdochazelo

Asignaty byly givodns spojeny s planem aukci statem zabaveného nemovitedjetku -
piedevsim se jednalo digu zabavenou cirkvi a asignatglmbyt pouzivany k jejimu nakupu
a potom stahovany z dhu. Timto nglo byt zardeno v utitém smyslu kryti asignatpadou.
Potreby statniho rozgitu vSak postuphivedly k vydani asignatnad objem znaro@né pidy
a asignaty se tak postupm rozporu s pivodnim zamrem staly v podstatnekrytou nénou
typu ,fiat money".

Prakticky po celou dobu fungovani asighaedy v letech 1790-1797, dochazelo k drazbam
znarodriného majetku za specifickych podmineki pichz byly asignaty pouzivany. Dale
byly po ugitou dobu v tomto obdobi zavedenjigné cenové regulace a stat zasahoval do
fungovani monetéarniho systému rémlfmi zpisoby. Asignaty byly po celou doby vydavany
inflacn¢é pro poteby financovani rostoucich statnich vyddpiasledkem &chto okolnosti byly
nekteré tradini a rekteré specifické ferozdlovaci efekty, jejichz rozbor nasleduje.

FUNGOVANI ASIGNAT U
Fiskalni krize konce 80. let 18. stoleti nebySena ani statnim bankrotem, ktery by
znamenal fenos naklatil na konsolidaci statnich financi na rentiéry zedti tidy a ze
zahranti, ani uvaleniméchto naklad na nemé# vyznamnou skupinu davych poplatnil,
které by se odehralaimavysovani dani. Na misto toho byla nalezenagoo¥rmalo p@&etna
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skupina s velkym majetkem, ktery mohl byt ,se v@&mtym souhlasem” k profinancovani
statni finakni krize pouzit. Jednalo se o majetek cirkve, kteyy pouzivan zejména ke
prosgchu nejvysSich duchovnich (White, 1995, s.~234-5).

Drazby zkonfiskovaného majetku probihaly tak, Ze kelo majetek ziskal platil okam&ifen
¢ast kupni ceny (12-30%) a zbytek padd moplacet v nominakhfixné stanovenych splatkach
v pribéhu néasledujicich 12 let. To znamenalo, ZeripgE rastu cen, respektive poklesu
hodnoty asignat klesala realna hodnota splatekt, co v drazbach vydrazilindu. Tak
vznikla girozena skupina se zdjmem na igfiam vyvoji (White, 1876, s. 31, Sargent, Velde,
1995, s. 503).

Samozejme, skut€ny inflacni vyvoj nebyl dan tim, Ze by tato skupin&nin¢ prosazovala
tento swj zdjem, ale byl jednoduSeasledkem finatnich zajnii statu. A to i pesto, Ze
skute&nost nominalnich pohledavek staticvtém kdo ziskali majetek v drazbach by zanove
méla znamenat, Ze stat byehmit zajem na neinftnim vyvoji, aby se realna hodnota jeho
pohledavek nesniZzovala. Tento faktor vSak byl vieé gevazen pdebou statu financovat
aktualni vydaje pomoci néwemitovanych asignata to zvySujicim tempem s tim, jak klesala
jejich kupni sila (Sargent, Velde, 1995, s. 503).

Vstup do valky a potiZze s vybiranim dani vedly kg Ze emise asignamusela pokréovat
takovym tempem, Ze v roce 1793aly ceny fist az o 10% ®sicné a naklady inflaniho
financovani statnich vydaj- inflacni dai - zaalo silné pocrovat nestské obyvatelstvo,
zejména dnici, drobni obchodnici gemesinici, kterym fijmy nerostly tak, aby byli schopni
pii rostoucich cenach nakupovat stejné objemy &tgtko dive. Podle White (1876, s. 25)
byly dokonce v roce 1792fipstalém fistu spatebnich cen zidzodu uzavirani manufaktur
mzdy na urovni jakoied 4 lety a podobné Udaje uvadi pro rok 1795 (WhHi8¥6, s. 50-1).
JakoteSeni se zalo mestské obyvatelstvo nesouci tinflace domahat cenové regulace.
Rovrez zaalo dochazet k rabovani (Sargent, Velde, 199575, 804, White, 1876, s. 37-8,
White, 1995, s. 243).

Pro stét infléni vyvoj znamena pokles realného vynosu z nomihélobjemu emise asigriét
s tim, jak rychle klesa jejich kupni sila. Navituace se statnim rozgtem se nelepsila, spiSe
naopak. Snahou i®Seni byla restrukturalizace statniho dluhu préradomocicasténych
bankrofi, nucenych U&a a dobrovolnych (i, které ngly opét za pomoci slibu jejich
budouci konverze do zabaveného majetku oddalithakitstarosti statu s obhospookeanim
jeho dluhu. Veskeré formy statniho dluhu byly pez#ého vtitele konvertovany v jedinou
negrevoditelnou perpetuitu (Sargent, Velde, 1995, &, 3hite, 1876, s. 38, White, 1995, s.
243).

V ménové oblasti se toto obdobi, nazyvané téZz obdobiord, vyzn&ovalo krutymi zasahy
na podporu hodnoty asigidatSe znehodnocovanim asighate vytratily v souladu s
Greshamovym zakonem z &t mince a lidé se snazili uchovat hodnoty hrofnad
cennych kowu a jinych aktiv. Zakony nazyvanymi ,maxima“ bylaveglena cenové regulace a
zékaz hromathi kowi a dalSich hodnot podiignymi tresty. Parita asigriais hodnotou
drahého kovu ®a byt z&izena trestem smrti pro ty, kdo by seipani protivili. Maxima
stanovila nejprve strop na cenu obili a dale pdix bgny vSech zakladnich spelbnich statk
stejre jako mzdy zafixovany na hodréoz roku 1790 zvySené dagsreé vyjadienou pirazku.
Pouzivani drahach kéwpro placeni bylo zakazano (Sargent, Velde, 199505-6, White,
1876, s. 40-3, White, 1992, s. 77, White, 199244.).
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Jak upozatuje White (1995, s. 243-4), jak bybast&né bankroty a nucené a dobrovolné
avéry presunem nakladza statni vydaje na rentiéry éfitele statu a na bohaté, na které byla
nektera z &chto opateni @imo zacilena, tak byla zase maxima snahimnést naklady na
obchodniky a vyrobce,fpdevsSim zewguélce. Délo se tak v do& kdy mestské obyvatelstvo
nizSich vrstev vyjaibvalo silnou nevoli nad tim, Ze ma nést tyto naklpchw ono.

Maxima samoiejme vedla k naprosté neefektiihospodéstvi a nedostatku statkvcetns
téch zakladnich a musela byt na Zadosti lidu brzyradsha. Pak ovSem infémi vyvoj, ktery
byl maximy ukryt pod povrch, eskaloval do hypermi, kulminujici viijnu 1795 ngsicni
mirou inflace pes 100%. Za této hyperin8iai faze se mnozi lidé asigigiz snazili zbavovat
nadkupem jakychkoliv jinych hodnot coZz¢hn za disledek pokles realné hodnoty celkové
zasoby existujicich asigriatV podstat Slo o to, Ze ti drzitelé asigrigtkteri o jejich osudu
ztratili vSechny iluze se je pokouSely udamt kterym je&t néjakd divéra zbyla. Stat se
snazil tuto dvéru vSemozia podporovat a White (1876, s. 49-50) proto tuta fampisuje v
podstat jako zdkonem posgeenou loupez, ip které byla kon&na za¢Z asignal naloZzena na
Sirokou véejnost. Nenidzke si gredstavit transakciipkteré nakupuje informova&isi subjekt
v asignatech od méninformovaného prodejce a pod "moralnimi* a pravunargumenty
dosahuje v té dahjiz neopodstatiné nizké ceny v asignatech.

Na podzim roku 1796 byly ukéeny prodeje fpdy a pa@atkem roku 1797 byl pak cely systém
asignal a mandat oficialné ukorten. Nedobry stav statnich financi vyustil v témdeerv
zékon nazvany ,dvoigtinovy bankrot®, ktery v podstaznamenal, Ze z arokovych plateb za
statni dluh v podab perpetuit se ®&a platit jen jednaittina, coz de facto znamena
jednostranné zruSeni dvoietin hodnoty statniho dluhu v podoperpetuit (Sargent, Velde,
1995, s. 511-2, White, 1995, s. 248).

PREROZDELOVANI BOHATSTVI
Hlavni pgresuny bohatstvi v diskutovaném obdobi se odehrdmaly statem, ktery ziskaval na
financovani aktualnich vydaja pokryti dluli z vydaji minulych a mezi jednotlivymi
skupinami, které byly o toto bohatstvfigraveny. V fiznych fazich vyvoje asignéatse
jednalo o cirkev, drobné dstské obchodnikytemesiniky a éniky, bohaté, sedni tidu a
ostatni rentiéry - &itele statu, velkoobchodniky, z&dglce.

Vedle statu samaejmé mohli ziskat rovez ti, ktei odkoupili od statu fdu a profitovali i
inflaci z propadu reélné hodnoty jejich splatekkteri zarovér nebyli o takto vydlanou
¢astku pipraveni v rdmci jinych ferozdlovacich proces zejména v &kterém z &ch
uvedenych v fedchozim odstavci.

Podle White (1876, s. 52) nesli kaéné naklady za propad realné hodnoty zasoby asignat
roce 1795 o vice nez 90% drzitelé této z4sobyyktepodle ®j byli zejména dinici a
vSichni s majetkemiidis malym na to, aby mohli investovat do znaré&mukn pidy.

Pri inflacnim vyvoji dochazi vSak také Kerozdlovani mezi éznymi skupinami navzajem,
jako napiklad mezi dluzniky a &titeli. Pro omezeni této nespravedinosti byly sestgv
depreciani tabulky zachycujici vyvoj hodnoty asigh&at case a utené k pepaitavani
soukromych z&vazZkvzniklych v obdobi asignét Zavazky statu se ale sanep¢ podle
téchto tabulek neepaitavaly (Sargent, Velde, 1995, s. 510-1, White, 5139 247).
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ZAV ER
Epizoda asignat ukazuje, jak mohoutizna nastaveni ze strany statu v oblasti némo
systému vést k readlnymigrozdlovacim efekim. Vedle obvykle uvéashych inflatnich
pierozctlovacich efeki je na pikladu obdobi asignatnazngeno rekolik dalSich efek,
které naznéuji k jakym jinym distorzim nad ramec igtavého systému fize financovani
statnich vydaj monetarnim zfisobem vést. Na uvedenych historickych realiichvipedstat
sledovat logickou linii, ve které se stat snaziliaveiklady svych vyddi na tu skupinu, ktera
se jim bude moci nejmérbranit a v pipact, Zze v tom selhava a je konfrontovan se silnym
odporem, musi se snaZzit obratnanévrovat a nakladyenaset ékam jinam.

Tizi vydaji statu samazjme vzdy musi 8kdo nést a fenasenidhto vydaji statem natizné
skupiny subjekt tvorilo hlavni objem perozdlovacich proces v rdmci epizody asignét
Ztidka kdy se statu potlanebo je nejvhodfjSi pri prerozdélovani bohatstvi s delem
financovat deficitni vydaje postupovat pouze takjsbu postuphzatzovany tizné skupiny,
obvykle rekteré subjekty (mimo stat) vékterych momentech ziskavaji Zepozdlovacich
proces rovreéZz a dochazi tak k dalSim ekonomickym distorzim.s€oprojevilo i v historii
asignat.
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PORTFOLIO THEORY APPROACH IN THE VALUE BASED
ACCOUNTS RECEIVABLE MANAGEMENT

Grzegorz Michalski*

SUMMARY
The basic financial purpose of an enterprise isimaation of its value. A trade credit
management should also contribute to realizatiorthid basic aim. Many current assets
management models which we can find in the liteeahelating to financial management
were constructed with the assumption of book profaximization as basic aim. These
models could lacking what relates to another aiea, maximization of enterprise value. The
enterprise value maximization strategy is executederms of risk and uncertainty. This
article presents the consequences that can resuit dperating risk related to buyers using
the payment postponement for goods and/or servidescle presents the method of
determination accounts receivables in a firm basegortfolio management theory. Level of
accounts receivables in a firm increase net workmgjtal and costs of holding and managing
accounts receivables. Both of them decrease vdltleedirm but liberal policy in accounts
receivables with portfolio management approachdatrease it. Efforts to assign ways to
manage this risk were also undertaken; among tepatial attention was paid to adaptation
conclusions resulting from portfolio theory as waslto the potential effect on the firm value.

KEYWORDS

accounts receivable, trade credit management,mrem&al analysis, value based management,
portfolio analysis

1. INTRODUCTION
The basic financial aim of an enterprise is maxatian of its value. In the same time, a large
both theoretical and practical meaning has thearebefor determinants increasing the firm
value. The financial literature contains informatiabout numerous factors influencing the
value. Among those factors is the net working @pand elements shaping it, such as the
level of cash tie in account receivable, inven®mriaccounts payable, operational cash
balances. The great part of classic financial mogebposals relating to the optimum current
assets management was constructed with net praftimization in view. It is reason, why
these models need reconstruction, which make ilisbeisuitable for firms which want to
maximize their value. The estimation of the influenof changes in enterprise policy in
sphere of giving the trade credit (and what follatyghe level and the quality of accounts
receivable), is a compromise between limiting ofkriof allowing for the payment
postponement from unreliable buyers and gaining westomers thanks to more liberal
enterprise trade credit policy. It is the essengabblem of the corporate financial
management.
The question discussed in the article concernsilpbigs of using the portfolio theory in
making decisions about selection which customeailshbe given the trade credit the
article we will show, it is possible that the firoould sell on trade credit terms to some
customers who previously were rejected becauseoofjteat operational risk. The sale could

! Dr Grzegorz Michalski, Wroclaw University of Ecanis, Department of Corporate Finance and Value
Management, ul. Komandorska 118/120, pok. 704-53°845 Wroclaw, Poland,
Grzegorz.Michalski@ae.wroc.pl; http://michalskigmo
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contribute to firm value creation. It is possiblalyif the firm has buyers from various
branches, and if these branches have differenlsl@f@perating risk.

2. VALUE BASED ACCOUNTS RECEIVABLE MANAGEMENT
If advantages from holding accounts receivable devel defined by the enterprise will be
greater than the negative influence of an alteveatiosts from its holding, then the firms
value will grow. Change of the accounts receivaelel affects on the firm value. To
measure that, we use a formula, basing on an assumghat the firm value is a sum of
future free cash flows to firnFCFF) discounted by cost of capital financing the firm:

", AFCFF,
AVp = 2(1+—k)tt' (1)

t=1
where: AV, = Firm Value Growth AFCFF; = Future Free Cash Flow Growth in Peripd
k = Discount Rate
Future free cash flow we have as:
FCFF, = (CR - CE - NCE)x (1-T) + NCE - Capex- ANWG (2)
Where: CR = Cash Revenues on Sal€&f; = Cash Expenses resulting from fixed and
variable costs in timg NCE = Non Cash Expense§,= Effective Tax RateANWC = Net
Working Growth,Capex= Capital Expenses resulting from operational stnents growth.

The similar conclusions, about the results of thange trade credit policy on the firm value,
can be estimated on the basis of an economic \added, informing about the size of the
residual profit (the added value) enlarged the ealiuthe firm in the period:

EVA= NOPAT-k x (NWC+Ol), (3)
Where: EVA = economic value addedyWC = Net Working Capital,Ol = Operating
InvestmentsNOPAT= Net Operating Profit After Tax, estimated on Hasis of the formula:
NOPAT=(CR - CE - NCE)x (L-T) (4)
The net working capital (NWC) is the part of cutrassets, financed with fixed capitals. The
net working capital (current assets less curraiilities) results from lack of synchronization
of the formal rising receipts and the real casleipgs from each sale. Net working capital also
results from divergence during time of rising camtsl time, from the real outflow of cash
when a firm pays its accounts payable.

NWC=CA-CL = AAR+INV +G - AAP (5)
Where:NWC = Net Working CapitalCA = Current AssetSCL = Current LiabilitiesAAR =
Accounts ReceivablesNV = Inventory,G = Cash and Cash EquivalenfsAP = Accounts
Payables.

During estimation of the free cash flows the hojdamd increasing of net working capital ties
money used for financing it. If net working capitatrease, the firm must tie much money
and it decrease free cash flows. The productioal lgrowth usually makes the necessity of
enlargement of cash levels, inventories, and adso@teivable. Part of this growth will be
covered with current liabilities. For current liites also usually automatically grow up
together with the growth of production. The reshi@h is noted as net working capital
growth) will require other form of financing.

The trade credit policy decisions changing termdrafle credit, create the new accounts
receivable level. By it, the trade credit policyshibe influence on the firm value. It is result of

% To estimate changes in accounts receivable lewslsaccept discount rate equal to the average vteigtost
of capital (WACC). Such changes and their resuksstrategic and long term in their character,calthh they
refer to accounts receivable and short run areides [T.S. Maness 1998, s. 62-63].
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alternative costs of money tie in accounts recéevamd generally of costs of managing
accounts receivable. Both the first and the sedomdlve modification of future free cash
flows, and in consequence the firm value changesF@ure 1, we have the influence of
trade credit policy changes on the firm value. Bhéscisions changes:

» the future free cash flow§sCFF),

» life of the firm ¢) and

» rate of the cost of capital financing the firk).(
The changes of these three components have inuemthe creation the firm valu&\{(p).

Figure 1. The trade credit policy influence on fivalue

Influence ork

Trade credit policy
changes influences cogt

of capital
Influence orFCFF Influence ort
. . AV, = ZAFCFI‘:t
Trade credit policy = (1K) Trade credit policy
changes influences: EVA= NOPAT—k x(NWC+ 10) changes influences
: ch)\ls\:\jc period of life of the
enterprise.

Where:FCFF = Free Cash Flows to FirmNWC= Net Working Capital Growttk = cost of
the capital financing the firm;- the lifetime of the firm and time to generategie FCFF.
source: own study.

Accounts receivable changes (resulting from changésde credit policy of the firm) affect
the net working capital level and as well the lesEbperating costs 