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Mezinarodni védecka konference Evropské financni systéemy 2009 se konala 25.6. — 26.6.2009
na Ekonomicko-spravni fakult¢ MU a byla zaméfena na prezentaci poznatkl teorie a praxe
v oblasti finan¢nich systémi. Zvlastni diraz byl kladen na nové podminky, které souviseji
se vstupem do EU, a pfipravovana regulacni opatfeni v penéZnictvi, na finan¢nich trzich,
v pojistovnictvi, cetnictvi a danové soustavé a jejich dopady do podnikové sféry.

Obsahem tisténého sborniku jsou prispévky ucastnikii konference. Tento sbornik v elektronické
podobé¢ je dostupny na http://www.econ.muni.cz/katedra-financi/akce-poradane-katedrou/.
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DIVIDENDOVA POLITIKA

DIVIDEND POLICY
Ludék Benada

ANOTACE
Clanek diskutuje dopady dividendové politiky na hodnotu podniku. Analyzuje zda
management svym rozhodnutim mize ovlivnit bohatstvi investorti a ukazuje z ¢eho sestava
ohodnoceni akcionafii. Prace dava do souvislosti vztah rizika a budouci vyplaty dividendy.
Predklada elementarni faktory v utvareni rozhodovani o dividendové politice.

KLICOVA SLOVA

Dividenda, dividendova politika, hodnota podniku, akcie, riziko, agenturni naklady

ANNOTATION
This paper investigates the impackt of the dividend policy on the company value. It shows
what the wealth of corporate investors depends on and if the management can with its own
decisions creates a surplus value. The article points out what is the relation between dividends
and capital yields. The work alerts the growing uncertainty allied to the postponement of
dividend payout. Subsequently, it will be exposed which factors play a crucial role by keeping
the dividend level.

KEYWORDS
Dividend, Dividend policy, Value of company, Stock, Risk, Tax, Agency costs

UVOD
Hlavnim tkolem fizeni managementu podniku je maximalizovat hodnotu spolecnosti, a tak
pfinaSet co mozna nejvetsi uzitek pro jeji vlastniky. Jakou roli mize sehrdvat dividendova
politika v dosahovéani tohoto cile? Existuji podniky s rozdilnou strukturou kapitalu,
vyplacejici vysokou dividendu i podniky upfednostitujicimi zadrzovani vyprodukovaného
zisku. Dividendova politika je soucasti rozhodovéni o financovani a odraZzi se i na kapitalové
struktuie podniku.

CiL A METODIKA
Cilem tohoto ¢lanku je ukazat jestli mize dividendova politika ovlivnit hodnotu podniku a
jaké skutecnosti hraji roli pfi rozhodovani o dividendové politice. K dosazeni stanoveného
cile byl zvolen metodicky postup spocivajici v analyze a hodnoceni literarnich zdroji
pojednavajicich o dané problematice.

TRZNi HODNOTA PODNIKU
Trzni hodnotu urcitého podniku lze vyjadiit jako soucasnou hodnotu plynouci akcionarim z
budoucich vyplacenych dividend. Vyplata nastane az po UspéSné realizaci investice.
Dividendy nemusi byt vyplaceny okamzité, postacujici je existence piredpokladu, ze
spolecnost v ur€itém okamziku dividendu vyplati. Akcionat v tomto smyslu nakupuje
,,oCekavani dividendy . Jeji vySe ovliviiuje trzni hodnotu podniku.



Vedeni podniku miize rozhodnout o zadrzeni dividendy ve prospéch investi¢nich projekti,
aby nésledné¢ mohlo vyplacet vyssi dividendu. Investoii budou zpravidla upfednostiiovat
drzeni cenného papiru pied penézi. V piipadé potieby likvidnich prostfedkii mohou akcie
prodat na kapitalovém trhu.

Investofi dosahuji vynosti z dividendy a kapitalu. Ro¢ni zisk z akcie je mozné ziskat jako:

D,+P,-P, D, P,-P
e Bt ekl s WS Bk ]
P P,

P,

Dy piedstavuje vysi divindy vyplacené béhem periody, P cenu akcie na konci periody a Py

cenu akcie na zacatku sledovaného obdobi. Prvni ¢ast rovnice vyjadiuje dividendové vynosy,
druha ¢ast vynosy kapitalové.

Na tomto misté¢ je vhodné si polozit otazku, muze-li management zvysit celkové zisky
akcionaft manipulaci dividendy. Hodnota podniku se da vyjadfit nasledujici rovnici:

v D[CF I]

o (1+k)

V je hodnota podniku, CF penéZni toky, I investice provedené podnikem a k( primérné
kapitalové naklady. Podnik generujici pozitivni penézni toky dovoluje pouzit ¢ast prostiedkt
na vyplatu dividendy a zbytek ponechat k proinvestovani. Cistd sou¢asna hodnota pouziva
stejny diskontni faktor pro prostfedky ur¢ené na dividendu i investice. Z tohoto pohledu
nemuze byt jedna forma zvyhodnovana na ukor druhé. Nad to néktefi autofi namitaji, ze
zdroje obdrzené v dividendé¢ maji vétsi hodnotu pted prostiedky slouzicimi k investovani.
Argumentace se opird o potifebu zohlednit pfi vypoctu cisté soucCasné hodnoty retenci
budouciho vyprodukovaného zisku.'

NEUTRALITA DIVIDENDOVE POLITIKY

Modigliani a Miller’ dokazali, ¢ na dokonale efektivnim kapitalovém trhu nemtZe
dividendova politika podniku ovlivnit hodnotu akcii. Ta zavisi na vytvofeném zisku a
investi¢nim riziku. Vyznamna je proto investicni politika a nikoli rozsah zadrzen¢ho, ¢i
vyplacen¢ho zisku. Rostouci dividenda za jinak neménnych podminek, musi byt
kompenzovana emisi novych akcii. Pak ale dochazi pouze k transferu prostredkii mezi
novymi a starymi akciondfi. Zdroje ziskané z novych akcii jsou vyplaceny formou dividendy
na stavajici drzitele akcii.

K naplnéni MM hypotézy dojte za téchto pitedpokladii:

e Neexistuji transakéni ndklady
e Management udrzuje neménnou investi¢ni politiku

1 [5]
2 M



Kapitalové vynosy i dividendy jsou zatiZzeny stejnym danovym biemenem
Dividendy nepfenasi na trh zddnou informaci

Trhy jsou efektivni

Investofti se chovaji racionalné

Jsou-li dodrzeny stanovené podminky, 1ze dokéazat, Ze ¢astka o niZ jsou navyseny dividendy je
rovna poklesu ceny akcii. Dochazi pouze ke zméné kapitdlovych vynosi ve prospéch
dividendy. Bohatstvi akcionatti tim neni dotceno.

RELEVANCE DIVIDENDOVE POLITIKY

V souladu s tvrzenim MM zménou distribuce dividendy neméni investofi pozadovany vynos
na akcii (kg). Lintner (7956) namita, ze z pohledu investora neni bezvyznamné, odkud své

vynosy obdrzi.> Hodnota jednoho eura ziskaného formou dividendy je jist&j§i nez hodnota
jednoho eura z kapitalovych vynost. Dividendy predstavuji méné rizika nez kapitalové

24
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Vyse uvedend rovnice vyjadiuje Gordonliv model. Pro Gordona neni dividenda v cCase
konstantni, ale roste (g). Transformaci lze snadno vyjadfit trzni cenu akcie. Ocekéavana
dividenda je rovna vynosu na akcii ndsobenému vyplatnim pomérem. Obdobné miru rtstu
dividendy je mozné vyjadfit jako vynosnost vlastniho kapitalu, ktery je multiplikovan
procentni sazbou zadrzeného zisku.

p_ _ (1-b)xEPS
* k,-g k —(bxROE)

Pokud se pozadovany vynos investord na akcii rovna vynosnosti vlastniho kapitalu, teoreticka
cena akcie by se rovnala EPS/kg, pficemz by dividendova politika nehrala Zadnou roli.

Nicméné bude-li platit vztah ROE>k,, pak by podnik usilujici 0 maximalizaci hodnoty akcii

mél upfednostiiovat zadrzeni vyprodukovaného zisku ve prospéch investic, ¢i dokonce
dividendu nevyplacet (b = 1). Analogicky ROE< k. implikuje vyplaceni vysoké dividendy,
az nulovou retenci zisku (b = 0).

Mala variabilita v mife nerozdélovaného zisku s pohledu dlouhého obdobi znesnadnuje
efektivni vyuziti modelu.* Podobn& i ROE dramaticky nekolisa v dlouhodobém horizontu.
Dalsim nedostatkem mtize byt existence vyhodné investi¢ni pfilezitosti. Podnik vyuzije k
financovani své disponibilni zdroje, nasledné¢ miize nastat situace kdy b=1 a cena akcii by se
propadla na nulu. Je zfejmé, Ze se jedna o malo pravdépodobny piedpoklad. Docasné
pozastaveni platby umozni vyplacet v budoucnu vy3si dividendu.” Podle Gordona (71959) je

3[4

4[4

5 Existuji spolecnosti vyplacejici nizkou dividendu, napf. operujici v oblasti informacnich technologii.
Oznameni o zvyseni dividendy mtize byt investory interpretovano, jako nedostatek investicnich prileZitosti s
negativnim dopadem na cenu akcii.



ke rostouci funkci zadrzenc¢ho zisku (b).° Odlozeni vyplaty dividendy do budoucna
predstavuje pro investory vyssi riziko, které musi byt kompenzovano vysSim vynosem.

DALSI FAKTORY PUSOBICI NA DIVIDENDOVOU POLITIKU

DANE
Jednim z pfedpokladi platnosti tvrzeni MM je danova neutralita mezi dividendy a
kapitalovymi vynosy. V praxi je takova situace spiSe ojedin¢la. Kapitdlové vynosy jsou
veétSinou méné zatizeny a na rozdiil od dividendy se dani az pii jejich realizaci. Tento
predpoklad dé&la pro investory politiku nizké dividendy atraktivn&j§i.” Na druhou stranu se da
namitnouté ze se jedna o zjednoduSeny pohled, protoze muze existovat rozdilné zdanéni mezi
investory.

TEORIE ZBYLYCH DIVIDEND

Transakéni naklady spojené s emisi novych akcii odstraiiuji indiferenci mezi prostredky
ziskanymi touto formou a internimi zdroji. Vydavat nové akcie je ndkladnéjsi. Nema-li
podnik ménit svou kapitadlovou strukturu, musi byt na investi¢ni projekty prednostné vyuzity
zdroje z generovaného zisku a az ,,zbytek* mtize byt rozdélen formou dividendy.

EFEKT KLIENTELISMU
Akcionafi utvaieji svou investi¢ni strategii na zaklad¢ svych vlastnich potieb. Urcita skupina
uptednostiiuje mit v rukou likvidni prostfedky. Na dokonale efektivnim trhu mohou investofi
kdykoli akcie prodat. ProtoZze s prodejem akcii jsou, ale spojeny urcité naklady, bude
raciondlni investor nakupovat akcie takové spolecnosti, jejiz dividendova politika odpovida
jeho potiebam. Kazda spolecnost si svou dividendovou politikou ziskava vlastni ,klienty
investory.

AGENTURNI NAKLADY
Separace vlastnictvi a kontroly vytvari podminky k iracionalnimu jednani managementu z
pohledu akcionait. Agenturni ndklady se daji vyjadfit jako rozdil mezi trzni hodnotou
podniku, pokud jeho management je soucasné stoprocentnim vlastnikem, a trzni hodnotou
podniku, kde management nema stoprocentni vlastnictvi. Sladit chovani agenta v souladu s
ptanim principala pomahaji kontrolni mechanismy jako je externi audit nebo op¢ni prémie.
Podobnou funkeci mohou zastdvat i dividendy.

INFORMACNI FUNKCE DIVIDENDY

Zmeéna dividendy ptfenasi na trh signal o hodnoté akcii. Riist ocekdvané dividendy je zpravidla
interpretovan jako pozitivni zprava. Pokles pak jako neptizniivy vyvoj v podniku. Vlastnosti
dokonalého trhu je zobrazeni v kazdém okamziku vSech relevantnich informaci v cené. Bézny
investor nicmén¢ nema vzdy piistup k informacim o ocekavanych penéznich tocich nebo
skute€ném investiénim riziku. Management je lépe informovan nez investoii a trh. Tim
vznikd informacni asymetrie. Dividendova politika ptedstavuje efektivni nastroj, kterym
management pirenasi informace na trh. Vyznamné je trzni ocekévani. Na dokonelém trhu se
predpoklada anticipace oznameni dividendy.

6 [3]

7 (2]

8  Nektefi investofi, jako napt. penzijni fondy, nemusi zdanéni podléhat viibec. Favorizovani retence zisku pro
danové ucely je pak liché.
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Nasledujici obrazek znazoriiuje dopad na cenu akcii.

VLIV ZPRAVY O ZMENE DIVIDENDY NA CENU AKCIE

Pozitivni zprava
E T

e

¥

Zprava v souladu s otelavanim
f’.r"_"\-\_\_,_:-"'

=, _d__

Hegativni zprava

Zdroj: Vlastni konstrukce

Gordon (1959) poukazuje na to, Ze vyplata dividendy v budoucnu je riskantnéjsi pred
dividendou vyplacenou diive. Spole¢nosti zadrzujici zisk zpravidla provadi investice spojené
s rizikem, resp. existuje vétsi nejistota dopadu investice. Pravé finan¢ni a ekonomické riziko
ovlivni cenu akcie, nikoli samotna zména dividendy.’

ODKUP VLASTNICH AKCIi

Prebytek likvidnich prosttedkti dovoluje spolec¢nosti odkoupit vlastni akcie. Dochazi ke
zméng kapitadlové struktury v neprospéch vlastnich zdroji a nasledné se prostiednictvim
finan¢ni paky zvySuje rentabilita kapitalu zbylych akcionait. Na odkoupeni vlastnich akcii je
mozné pohliZet jako na alternativni formu dividendové politiky. DtleZitou roli budou sehravat
danové aspekty a existence investorti neuptednostiujici likviditu.

Podstatné je rozliSovat, za jakych pohnutek spoleC¢nost Sahla ke stazeni vlastnich akcii.
Rozhodujici je pouziti zdroji z akumulovaného zisku. Financovani odkupu vlastnich akcit
cizimi zdroji je primarné spojeno se zmeénou kapitalové struktury a takové rozhodovani je
soucasti politiky financovdni. Podobné nelze pohlizet na ndkup vlastnich akcii jako na
dividendovou politku, jestlize spole¢nost vyuzije docasn¢ podhodnocené akcie za tcelem
opctovného prodeje. Opomenout nelze ani oportunistické chovani managementu se zdmérnou
manipulaci trzni ceny akcii. '

ZAVER
Tvrzeni MM o irelevanci dividendové politiky bylo podnétem k dal§imu zkoumani. Z vyse
uvedenych argumentll je mozné vyvodit tyto zavéry. K realizaci vynosnych investi¢nich
ptilezitosti by mél podnik vyuzit pfednostné interni zdroje na ukor vyplaty dividendy.
Vyznamné je ocekdvani budouciho zisku - dividendy a riziko. Zde slouzi dividendy jako

913]
10 MASCARENA HYPERLINK uvadi ptiklad opci na akcie americkych spole&nosti, které v minulosti
diky distribuci dividendy dosahovaly podstatné vétSich ziska [5].
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komunikac¢ni prostiedek k ptfenosu informaci k investorim. Pokud ma dividendovéa politika

wrwe
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KONVERGENCE KONCEPCNICH RAMCU US GAAP A IFRS

CONVERGENCE OF CONCEPTUAL FRAMEWORKS OF US
GAAP AND IFRS

Hana BohuSova

ANOTACE
Prispévek je zaméten na komparaci koncepcnich ramcti pro sestavovani finan¢nich vykazt
v systtmech US GAAP a IFRS, a to na zédkladni cile koncepéniho ramce a zékladni
kvalitativni charakteristiky informaci. Komparace slouzi jako vychozi bod pro navrh
vylepSené¢ho spole¢ného koncepcniho ramce pro oba systémy. Piispévek je zaméfen na
komparaci a navrh v oblasti cili financniho vykaznictvi a kvalitativnich charakteristik
informaci.

KLiCOVA SLOVA
US GAAP, IFRS, koncep¢ni ramec

ANNOTATION
The paper concerns with the comparison of conceptual frameworks for financial statements
presentation under US GAAP and IFRS systems. There are the objectives of financial
reporting and qualitative characteristics of financial information compared. The comparison
serves as a starting point for the design of development improved conceptual framework
common for both systems. The paper concerns with the objectives of financial reporting
Qualitative characteristics of information

KEY WORDS
US GAAP, IFRS, Conceptual Framework

UVOD
Zakladnim pfedpokladem pro dosazeni kompatibility systémti US GAAP a IAS/IFRS je, Ze
oba systémy museji vychazet ze stejnych principi a zasad, na kterych je systém zalozen - ze
stejného ideového zakladu v podobé koncepéniho ramce.
Koncepéni ramec vymezuje zdkladni principy pro sestavovani a predkladani financnich
vykazli, vymezuje zdkladni pojmy a uZivatele UCetnich vykazli. Podle nazorG ftady
mezinarodné¢ uznavanych odbornikii v oblasti ucetnictvi (Horngren,1981), (Dopuch,
Sunder,1980) by m¢l hlavné koncepcni ramec pfispet k  tvorbé a vydavani standardi
konsistentnich s ucetni teorii. Solomons (1986) pozaduje, aby koncepcni rdmec vymezoval
zékladnich principy, které tviirci ucetnich standardii respektuji pii jejich vytvareni.
Koncepéni rdmec nenahrazuje zadny standard, ale mél by slouzit jako vychozi bod pfii
pfipravé novych standardl, pomdhat pii vytvafeni nazoru auditoriim, nedefinuje zadna
standardni feSeni, nerusi a nenahrazuje individualni standardy.

CiL A METODIKA

Vzhledem k zna¢nému rozsahu uvedené problematiky je piispévek zaméfen pouze na
nejvyznamnéjsi rozdily mezi systémy US GAAP a IFRS v oblasti cili finanéniho vykaznictvi
a kvalitativnich charakteristik financ¢nich informaci. Pro zpracovani ptispévku byly pouzity
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metody deskripce, analyzy, syntézy a komparace. Nejprve je provedena deskripce stavajici
formy a obsahu v jednotlivych systémech, nésledné je provedena komparace s identifikaci
hlavnich odliSnosti a na zdkladé¢ komparace jsou navrzeny upravy, které by pfispély
k vytvoteni jediného spole¢ného koncepcniho rdmce pro oba systémy.

VYSLEDKY
Koncep¢ni ramec US GAAP
Vytvoteni koncepcniho ramce vénovala FASB jiz vdobé svého vzniku vyznamnou
pozornost, nebot’ byl vyvijen zna¢ny tlak z fad ucetnich, kteti v ném spatfovali prostfedek pro
odstranéni moznych alternativnich feSeni v oblastech, ve kterych dosud neexistovaly
konkrétni standardy (Nobes, Parker, 2006). Koncepcni ramec jako zdkladni filozofie je
v soucasné dob¢ vramci US GAAP predstavovan Sesti standardy Statements of Financial
Accounting Concepts (CON nebo SFAC), které vSak v ramci hierarchie US GAAP nemaji
vyznamné postaveni.
Ucelem t&chto dokumentii je formulovat a vytvofit vieobecné zasady, definice a zpiisoby
mysleni, které jsou dale uplatiiovany ve finan¢nim ucetnictvi a vykaznictvi a rovnéz jsou
ureny pro FASB, kterd znich vychazi pii tvorbé konkrétnich standardi. Existuji vSak 1
navrhy pro rizna omezeni pro pouzivani Koncepéniho ramce (Dopuch, Sunder, 1980),
(Mozes, 1998) apod. Na druhé strané je tfeba uvést, Ze konceptni ramec US GAAP
predstavuje vzorovou filozofii i pro ostatni vyznamné systémy finan¢niho vykaznictvi ve
svété. Od néj byl odvozen 1 koncepéni ramec IFRS. V soucasné dobé koncepéni ramec v US
GAAP predstavuje Sest konceptti (SFAC nebo CON).

Cile finan¢niho vykaznictvi

SFAC 1 (CON 1) Cile finan¢niho vykaznictvi podnikatelskych subjektli vymezuje pojmy
finan¢ni vykaznictvi a finanni vykazy, uzivatele vSeobecnych finan¢nich informaci a
pozadavky na tyto informace. Financni vykazy jsou povazovany za zdkladni vystup
finan¢niho vykaznictvi, jako zakladni prostfedek komunikace o podniku s externimi uzivateli.
Jako zékladni pozadavek kladeny na informace finan¢niho vykaznictvi vymezuje CON 1
uzitecnost, informace jsou pozadovany v podobé, ve které mohou byt prezentovany
potencidlnim investoriim, véfitelim a ostatnim uzivateliim pro jejich finanéni rozhodovani.
Cile finan¢niho vykaznictvi jsou CON 1 definovany:

e poskytovat financni informace pro stiavajici a potenciilni investory a véritele a
ostatni uZivatele pro racionalni investi¢ni, ivérové a podobné rozhodovani,

e poskytovat informace pro stavajici a potenciilni investory a véritele a ostatni
uZivatele pro zhodnoceni mnoZstvi, nacasovani a nejistoty budoucich penéznich
tokii (z dividend a uroku, z prodeje, splatek, cennych papira pfi jejich splatnosti,
ze splatek pijcek).

e poskytovat informace o ekonomickych zdrojich podniku, poZadavcich na tyto
zdroje a o jejich zménach.

Poskytované informace museji vZzdy byt dostate¢né a dostatecné spolehlivé, aby investortiim a
vétitelim umoznily se spravné rozhodovat.

Kvalitativni charakteristiky informaci

Cilem SFAC 2 (CON 2) je identifikace specifickych kvalitativnich charakteristik ucetnich
informaci, které jsou vyznamné pii jejich vyuziti. Pro hodnoceni jejich uzite¢nosti je
vyuzivano poméru mezi naklady na ziskani informace a jejich pfinosu pro uZzivatele (ptinos
informace musi vzdy presahovat naklady na jejich ziskdni). CON 2 Kvalitativni
charakteristiky ucetnich informaci upravuje hierarchii pro hodnoceni vyznamnosti ucetnich
informaci. Vymezuje primarni a sekundarni charakteristiky informaci. Ugetni informace
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museji spliiovat nasledujici primarni charakteristiky, které jsou nezbytné pro rozhodovani -
relevanci, spolehlivost.
Informace je relevantni, pokud by jeji vynechani vedlo k odlisnému rozhodnuti. Znamena to,
pravdivé, objektivné potvrditelné a neutralni. Za spolehlivé se povazuji podle koncepéniho
rdmce takové informace, které jsou ovéfitelné, coz znamend, Ze jsou objektivné urceny,
ziskany nebo vytvofeny a vice nez jedna osoba vyvodi z dané situace stejné ¢i podobné
zavéry. Pravdivou je takovd informace, ktera vérné popisuje skute¢nost. Za neutrdlni je
povazovana informace, pokud je prezentovana v souladu s vSeobecné uznavanymi ucetnimi
zdsadami a praktikami oprosténd od subjektivniho pfistupu.
CON 2 pozaduje, aby informace potiebné pro rozhodovani spliiovaly nasledujici podminky:
e Umoznit odhady budoucich okolnosti, slouzit k predikci vydaji spojenych
s ptislusnym rozhodnutim,
e poskytnout zpétnou vazbu, kterd ovéti, zda ocekavané vydaje odpovidaji predikci, zda
rozhodnuti bylo spravné,
e musi byt véasné, tedy k dispozici pfed u¢inénim predpokladaného rozhodnuti, po
ucinéni rozhodnuti jsou informace irelevantni.
Primérni kvalitativni charakteristiky ucetnich informaci jsou zaméteny na obsah a uzite¢nost
pro rozhodovani tykajici se dané ucetni jednotky.
Druhotné kvalitativni charakteristiky jsou zaméfeny na uziteCnost informaci zejména pro
externi uzivatele, na vyvoj prvkil ucetni zdvérky v obdobich. Tyto charakteristiky jsou
predstavovany srovnatelnosti a konsistenci. Srovnatelnosti chape CON 2 skute¢nost, Ze ucetni
operace jsou méteny, zachycovany a vykazovéany v riiznych ucetnich jednotkéch na zaklade
stejnych GAAP. Konsistenci CON 2 rozumi, Ze ucetni jednotka pouziva stejné metodické
postupy a zasady v po sob¢ nasledujicich obdobich (neméni metody a zasady).

Koncep¢ni ramec IAS/IFRS

Koncepéni ramec (KR) je zadkladnim teoretickym vychodiskem IFRS. Principy v ném
uplatnéné zcela vychazeji z koncepéniho ramce US GAAP, ktery byl i pfedlohou pro jeho
vypracovani. Na rozdil od KR US GAAP se vSak nesklada z vice standardd, ale ptredchazi
konkrétnim standardim. Je zdkladem pro pochopeni IAS/IFRS, nebot’ ptedstavuje souhrn
obecné platnych principt, ze kterych vychdzeji mezindrodni ucetni standardy.

VKR jsou vymezeny kvalitativni  vlastnosti Gcetnich informaci, kterymi jsou
srozumitelnost, relevance, vyznamnost, spolehlivost, srovnatelnost a vérny a pravdivy
obraz skute¢nosti. Pod srozumitelnosti je chapin pozadavek KR prezentovat ucetni
informace bez zbyte¢nych slozitosti, jasn¢ a v logické struktute. Relevance je uréena povahou
a vécnym obsahem informace. V n¢kterych ptipadech sama povaha informace je postacujici
pro jeji podstatnost, v jinych ptipadech zavaznost vécného obsahu zavisi na velikosti
vykazované polozky. Informace je relevantni, jestlize by jeji opomenuti nebo zkresleni vedlo
k ovlivnéni ekonomického rozhodnuti uzivatelti. Vyznamna je podle KR informace, pokud by
jeji opomenuti nebo chybné uvedeni mohlo ovlivnit ekonomické rozhodnuti uzivateld,
vyznamnost zavisi na velikosti polozky nebo chyby, kterd mize vzniknout. Za spolehlivou
povazuje KR informaci, jestlize neobsahuje vécné chyby a pravdivé vyjadiuje skutecnost. Pro
spolehlivost jsou dilezité nasledujici ptfedpoklady: dévéryhodné zobrazeni, prevaha
obsahu nad formou, nestrannost, opatrnost a uplnost — pro hodnoceni vyznamnosti je
dilezita relace vyznamnosti informace a nakladti na jeji ziskani, pro dodrzeni Gplnosti nesmi
opomenuti nebo neposkytnuti informace vést ke skutecnosti, Ze by zpusobila, Ze informace
ucetni zavérky budou matouci nebo klamné.

Konvergence koncepénich ramcii v oblasti cilii a kvantitativnich charakteristik
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Féaze konvergence (A), kterd je zamétfena na vhodné vymezeni cilii finanéniho vykaznictvi,
kvalitativnich charakteristik informaci financniho vykaznictvi, vztahu mezi kvalitativnimi
charakteristikami, naklady a pfinosy jednotlivych informaci neni FASB a IASB dokoncena,
jako dil¢i vysledky 1ze chéapat snahy o nahrazeni pojmu spolehlivost (reliability) informaci
pouzivaného v soucasnosti pojmem veérné zobrazeni skutecnosti. Vérné zobrazeni skutecnosti
je charakterizovano prostfednictvim charakteristik - neutralita, uplnost a bezchybnost, které
by nemély byt chapany dogmativné. Dalsim dil¢im vysledkem je stanoveni vérného zobrazeni
skuteCnosti a relevance informaci jako zakladni charakteristiky informaci a zarazeni
ovétitelnosti (verifiability), srovnatelnosti, v€asnosti a srozumitelnosti jako rozsifujicich
charakteristik. Rovnéz ze stavajicich dil¢ich vysledki této faze vyplyva, Ze podstatnost a
naklady jsou povazovany za omezeni finan¢niho vykaznictvi.
Za vychozi bod pro vytvoreni navrhu cilti a zdkladnich charakteristik informaci pro ucely
vytvoreni spole¢ného koncepcéniho ramce lze povazovat komparac¢ni analyzu (tabulka ¢.1)
stdvajici upravy této oblasti v jednotlivych systémech.

Tabulka €. 1 - Komparace cili a zdkladnich kvalitativnich charakteristik

Polozka US GAAP IAS/IFRS Rozdil
Uprava SFAC 1 §12-21 Samostatny SFAC, cast
KR
Cile finan¢niho | poskytovat  financni poskytovat US GAAP je zaméten na
vykaznictvi informace pro stavajici informace o | stavajici a potencialni
a potencidlni investory finanéni  pozici, | uzivatele, IFRS 1 na
a veritele a ostatni vykonnosti a | hodnoceni urovné
uzivatele pro zménach ve | managementu
investiCni, uveérové a finan¢ni  pozici,
podobné rozhodovéni, které jsou uzitecné
poskytovat informace pro uzivatele, kteti
pro stavajici a ¢ini  ekonomicka
potencidlni investory a rozhodnuti,
vétitele a  ostatni
uzivatele pro zobrazovat
zhodnoceni mnoZstvi, vysledky
nacasovani a nejistoty peclivého a
budoucich  penéZnich odpovédného
tokt hospodareni
poskytovat informace managementu
0 ekonomickych nebo vysledky
zdrojich podniku, vyjadiujici
pozadavcich na tyto odpovédnost
zdroje a o jejich managementu za
zménach. svétené zdroje
Kvalitativni SFAC 2 § 2446 Samostatny SFAC, cast
charakteristiky KR
Charakteristiky e Relevance e Srozumitelnost | Pfestoze = KR  IFRS
e Spolehlivost e Relevance pouziva vice zakladnich
e Spolehlivost charakteristik, jsou i tyto
e Srovnatelnost | charakteristiky obsaZeny

v SFAS 2 jako druhotné

Zdroj: viastni zpracovani
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V ramci faze A bylo tfeba vyftesit nékteré zasadni otdzky tykajici se orientace financnich
vykazi, uzivateld informaci, které, jak je patrno z deskripce stavajicich koncepcnich ramcii a
z vysledkil jejich komparacni analyzy, nebyly feSeny v koncepénim ramci US GAAP ani
IAS/IFRS. Jednad se zejména o problematiku z jakého pohledu maji byt finan¢ni vykazy
ptfipraveny, pro jaké skupiny uzivateli. Za timto ucelem byl vydan v Cervenci roku 2006
diskusni material ,,Preliminary Views on an Improved Conceptual Framework for Financial
Reporting®, na jehoz zaklad¢ byl vytvofen zvetejnény navrh (ED), ktery se netykal pouze
cilt finan¢éniho vykaznictvi a zdkladnich charakteristik informaci, ale i orientace financnich
vykazli a pohledt, ze kterého maji byt tyto vykazy sestaveny. ED byl vydan v souladu
s postupem pro vydavani standardii jako materidl, kde je moznost vyjadrit se k ndvrhu. Na
zékladé analyzy reakci' k uvedenému navrhu Ize vyvodit zavéry uvedené v tabulce ¢&. 3.

Tabulka ¢&. 2 - Otazky pro tvorbu vylepSeného spole¢ného koncepéniho ramce

Otazka Ano | Ne | Komentar

Finanéni  vykazy maji byt | Ano Ucetni jednotka se li§i od jejich vlastniki,
pfipraveny  zpohledu  ucetni zvoleny pohled ovlivituje zplisob vykazovani
jednotky (napf. konsolidace)

Soucasni a potencidlni | Ano Soucasni a potencidlni poskytovatelé kapitalu
poskytovatelé finan¢nich zdroji jsou primarni skupinou uzivatelt, existuji
jsou zéakladni uzivatelé nazory, ze management by mél byt zahrnut
vSeobecnych finan¢nich vykazi do této skupiny, dale je navrhovéno, aby

uzivatelé byli uspofadani hierarchicky podle
jejich vyznamu

Cilem finan¢niho vykaznictvi je Ne | Cil by tak byl definovan uZeji, nez ve
poskytovat  informace  jejich stavajicich KR, dale je pozadovano piesné
uzivateliim pro ucely rozhodovani vymezeni pojmu finanéni vykazy pro
(alokace zdroji, ochrana investic) vSeobecné ucely (general purpose financial
a dozoru statements)

Pomahaji rozdily v kvalitativnich | Ano Respondenti navrhuji doplnéni zakladnich
charakteristikach v pochopeni charakteristik o opatrnost, pfednost obsahu
jejich vzajemnych vazeb pied formou, transparentnost

Jsou zakladni  charakteristiky Ne | Nahrazeni spolehlivosti vérnym a pravdivym
vhodné definovany obrazem bylo pfedmétem kritiky (73%),

nebot’” pojem vérny a pravdivy je uZzsi,
respondenti  povazuji  vyznamnost za

vvvvvv

Jsou rozSifujici charakteristiky Ne | Ovétitelnost a srozumitelnost nejsou vhodné
vhodné definovéany definovany, je navrhovdno neklasifikovat

vcasnost jako omezeni informaci

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade Comment Letters
Na zakladé vysledki uvedenych v tabulce je tieba provést nasledujici upravy ED:

e presné¢ definovat pojem finanéni vykazy pro vSeobecné ucely, pro vymezeni lze
pouzit nasledujici definici: finanéni vykazy (icetni zavérka) pro vSeobecné ticely
jsou zaméreny na vSeobecné informacni potreby Sirokého okruhu uzivateli.
Pouzité zpisoby rozpoznani, ocefiovani a vykazovani nejsou ovlivnény ucelem,
pro ktery jsou vykazy sestavovany, finanéni vykazy jsou sestavovany alespon
jedenkrat ro¢né,

' Analyza byla provedena na zakladé Comment Letters, které jsou dostupné na www strankach FASB
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e 7z ED vyplyva, ze finanéni vykazy, které jsou definovany jako finan¢ni vykazy pro
vSeobecné tucely, jsou prioritné urfeny pro primarni uZivatele (soucasné a
potencidlni poskytovatele kapitalu). Tyto vykazy jsou vSak urCeny daleko SirSimu
spektru uzivatelti, nemusely by proto byt koncipovany pro ptednostni uspokojeni
informacnich potfeb primarnich uzivateli (jedna se o informace o zisku ptipadajicim
na akcii, ¢astky ziskll pfipadajici matefské spole¢nosti a na mensinové podily).
Ostatnim uzivatelim, ktefi nepatii do skupiny primarnich uZivateld, nejsou
poskytovany tak podrobné informace, na druhé stran¢ poskytovat podrobné informace
kazdé skupiné¢ definovanych uZivateli by bylo znaéné neefektivni. V konecném
disledku se vSak zakladni informacni potieby ostatnich uzivatelt nelisi od skupiny
primdrnich uzivateli a poskytovani podrobnégjSich informaci skupin€ primarnich
uzivateli neni nikterak v rozporu s vymezenim finan¢nich vykazi pro vSeobecné
ucely.

¢ nahrazeni spolehlivosti vérnym a pravdivym obrazem neni povazovano za vhodné,
vérny a pravdivy obraz je v navrhu definovan za pomoci charakteristik — uplnost a
neutralita. Pojem spolehlivost je vSak podstatné SirSi a zahrnuje v sobé vedle vérného
zobrazeni jest¢ tadu kvalitativnich ryst jako je prednost obsahu pied formou a
opatrnost. Informace je spolehliva, pokud je prosta vécnych chyb, ptfedpojatosti a
pokud si uzivatelé mohou byt jisti, ze pravdivé vyjadiuje skutecnost ve shodé
s ekonomickou realitou. Bylo by vhodné, aby spolehlivost jako zakladni kvalitativni
charakteristika ztistala v novém koncepénim ramci zachovana,

e vymezeni ovéFitelnosti a srozumitelnosti neni vhodné. Ovéfitelnost je v ED
definovdna jako kvalitativni charakteristika, kterd pomdha uzivateli ujistit se, Ze
informace vérné popisuje ekonomickou podstatu transakce, a to na zdkladé konsensu
dosazitelného minimalné¢ dvéma nezavislymi informovanymi pozorovateli.
Srozumitelnost je chépana jako schopnost uzivateli porozumét prezentovanym
informacim. Srozumitelnost je zvySena, kdyZ informace jsou klasifikovany,
charakterizovany a vykazovany jasné¢ a vystizné. Za vhodné&j$i vymezeni
srozumitelnosti ve vztahu k finanénim informacim lze povazovat vymezeni podle
Kovanicové (2005) prezentaci informaci bez zbyte¢nych sloZitosti, jasné a v
logické struktufre.

ZAVER

Prispévek byl zaméfen na zasadni rozdily tykajici se pozadavkil v oblasti rAimcové Upravy
finan¢niho vykaznictvi v systémech US GAAP a IFRS v podobé koncepéniho ramce.
Postaveni koncep¢niho rdmce se v obou systémech vyrazné liSi. V hierarchii US GAAP
zaujima mnohem méné¢ vyznamné postaveni nez v IFRS. Na druhé stran€ jsou v obou
systétmech stanoveny obdobné cile financniho vykaznictvi, uplatiovany srovnatelné
kvantitativni charakteristiky. Z komparace obou systémli ve vySe uvedenych oblastech
vyplynuly naméty, které by mély byt respektovany pii piipravé zdokonaleného koncepcniho
ramce spole¢ného pro oba systémy.
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AKTUALNI ZMENY MEZINARODNICH STANDARDU
UCETNIHO VYKAZNICTVI

UPDATE OF INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS

Eva Hyblova, Zuzana K¥iZzova

ANOTACE
Aktudlni zmény Mezinarodnich standardii ucetniho vykaznictvi vychézeji z pozadavku na
vytvoieni vysoce kvalitniho souboru celosvétovych ucetnich standardti nezbytnych pro
uzivatele Ucetnich zavérek. Novely, které jsou ucinné v roce 2009 se tykaji standardu IAS 1,
IAS 23 a IFRS 3. Vznikl novy standard IFRS 8, ktery nahrazuje standard IAS 14.
piispévek byl zpracovan jako jeden z vystupti projektu GACR ¢&. j. 402/09/0225. , Uziti
IAS/TFRS v malych a stiednich podnicich a vliv na méfeni jejich vykonnosti®.

KLICOVA SLOVA

Ucetnictvi; Mezinarodni standardy tcetniho vykaznictvi; aktualizace.

ANNOTATION

Current alternation of the International Financial Reporting Standards advance towards the
demand for creating of the high-quality set of worldwide financial standards. Amendments
taking effect by 2009 relate to the IAS 1, IAS 23 and IFRS 3 standards. A new IFRS 8§
standard was developed and this substitutes the IAS 14 standard.

The purpose of the article is to grant the abstract of the most important standard updates for
2009. This report has been provided as one of the outputs of the Czech Science Foundation
project 402/09/0225. “IAS/IFRS Usage in Small and Medium-sized Enterprises and its
Influence on Performance Measurement”.

KEY WORDS

Accounting; International Financial Reporting Standard; Updating.

UVOD
Vyvoj Mezinarodnich standardii Ucetniho vykaznictvi (International Financial Reporting
Standards, dale IFRS) je neustdlym procesem, smétujicim ke zkvalitiovani mezinarodniho
vykaznictvi, k harmonizaci narodnich a mezinarodnich standarda.
IFRS stanovuji pozadavky na uznani, ocenovani, vykazovani a zvefejnovani takovych
transakci a udalosti, které jsou dilezitym zdrojem informaci pro uZzivatele ucetnich zavérek.

CiL A METODIKA
Cilem pfispévku je analyzovat a charakterizovat zmény v Mezinarodnich standardech
ucetniho vykaznictvi platné pro rok 2009, které jsou vyznamné pro uzivatele, ktefi maji
povinnost sestavovat ucetni zavérku v souladu se standardy.
Kromé obecné pouzivanych metod, jako je indukce a komparace dostupnych zdroja, je
vyuzivano metod ucetnich, jako napiiklad metody uzndvani a oceniovani majetku a zavazkt
v souladu s Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi.
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VYSLEDKY

Novely standardi
Vroce 2009 dochazi k fadé vyznamnych, ptipadnd dil¢ich' novelizaci Mezinarodnich
standardii ucetniho vykaznictvi.
Mezi vyznamné novely patii:
e IAS 1 Prezentace ucetni zavérkys;
e IAS 23 Vypij¢ni naklady;
e [FRS 3 Podnikové kombinace a dalsi.

IAS 1 Prezentace ucetni zavérky

Cilem standardu IAS 1 je stanovit zakladnu pro prezentaci ucetni zavérky pro zajiSténi

srovnatelnosti. Standard stanovi poZadavky na prezentaci ucetnich zavérek a, jejich strukturu

a minimalni pozadavky na obsah.

Novela standardu byla pfijata v zati 2007, s i€innosti od 1. ledna 2009.

V souladu s novelou vznikly nové pozadavky na soucésti Gcetni zavérky, tzv. Gplna sada

ucetni zavérky. Soucasti jsou:
e Vykaz o finanéni situaci ke konci obdobi (Statement of Financial Position?).

Vykaz o Gplném vysledky za obdobi (Statement of Comprehensive Income?).

Vykaz zmén vlastniho kapitdlu (Statement of Changes in Equity).

Vykaz o penéznich tocich (Statement of Changes in Equity).

Ptiloha, ktera obsahuje ptehled hlavnich ucetnich pravidel a dalsi vysvétlujici

poznamky.

e Vykaz o finan¢ni situaci k poc¢atku nejstarSiho srovnavaciho obdobi, pokud spole¢nost
aplikuje ucetni pravidla retrospektivné nebo provadi retrospektivni upravy polozek
ucetni zavérky.

Vykaz o uplném vysledku za obdobi
Nejvyrazné€jsi zménou prosel vykaz o uplném vysledku za obdobi, diive vysledovka.
Byly zménény pozadavky tykajici se zverejiiovani vynosu a ndklada, standard vyzaduje, aby
byly zvefejnény vSechny polozky vynost a nakladl véetné téch, které jsou zobrazeny piimo
ve vlastnim kapitalu. Uéetni jednotky maji moZnost zvolit si pouzity format vykazi.
Polozky je mozno zvetejnit bud’ v jednom vykazu - ,,vykaz uplného vysledku* - Statement of
Comprehensive Income, nebo ve dvou vykazech, samostatnd ,,vysledovka®“ - Income
Statement a ,,vykaz uplného vysledku* - Statement of Comprehensive Income.
V piipadech, kdy ucetni jednotka sestavi ,,vykaz uplného vysledku* spoji se stavajici obsah
vysledovky s obsahem vykazu vykazanych vynosii a ndkladu, ktery byl diive soucasti vykazu
zmén vlastniho kapitalu. V téchto vykazech budou i nadale samostatné vykazany slozky
,»Vvysledku hospodateni (profit or loss) a ,,ostatniho Gplného vysledku* (other comprehensive
income).
Ostatni uplny vysledek hospodateni obsahuje tyto polozky:

e Zmény ve fondu z pfecenéni v souladu s IAS 16, Pozemky, budovy, zatizeni.

'V kvétnu 2008 vydala Rada pro Mezinarodni ucetni standardy standard ,,Zdokonaleni Mezinarodnich
standardt ti€etniho vykaznictvi 2008 (Improvements to IFRS 2008). Tento standard vznikl v souvislosti
s procesem zkvalithovani standardll, se zamétenim na dil¢i Gpravy standardii (obsahuje 35 dil¢ich uprav).

? Diive rozvaha (Balance Sheet).
? Dfive vysledovka (Income Statement).

21



e Pojistné matematické zisky a ztraty planti definovanych pozitkli v souladu s IAS 19,
Zameéstnanecké pozitky.

e Zisky a ztraty zprepoCtu ucetni zavérky zahrani¢nich jednotek na cizi ménu,
v souladu s IAS 21, Dopady zmén sménnych kurzi cizich mén.

e Zisky a ztraty zpiecenéni realizovatelnych finan¢nich aktiv, v souladu sIAS 39,
Finan¢ni néstroje: uctovani a ocenovani.

IAS 23 Vypiijéni naklady

Cilem standardu IAS 23 je stanovit ucetni feSeni vyptjcnich nakladi.

Posledni novela standardu byla bieznu 2007, s u¢innosti od 1.1.2009

Novela zrusila tzv. ,,zdkladni feSeni®, kdy se troky z plijéek vzniklé pfed uvedenim majetku
do uzivani uctovaly ptimo do nékladl. V soucasnosti plati pouze moznost aktivovat vyptjcni
naklady do ceny majetku.

IFRS 3 Podnikové kombinace

Cilem standardu IFRS 3 je stanoveni pozadavkl na tcetni vykaznictvi tehdy, pokud jednotka
provadi podnikovou kombinaci. Novela byla vydana v lednu 2008 a vstoupi v platnost 1. 7.
20009.

V novele byla provedena zména pojmoslovi®. Podnikové kombinace se fesi metodou akvizice
(v ptivodnim standardu se pouzivala metoda koup¢€). Pfimé ndklady souvisejici s kombinaci se
vykazuji jako néklad (dfive byla soucasti goodwillu).

Nové standardy
S tc¢innosti od 1. ledna 2009 plati IFRS 8 Provozni segmenty (nahrazuje IAS 14 Vykazovani
podle segmenti). Ve druhém ctvrtleti 2009 bude zvetfejnén Mezinarodni ucetni standard pro
malé a stfedni podniky.

IFRS 8 Provozni segmenty

Standard nahrazuje IAS 14 vykazovéni podle segmentd. V souladu s IFRS 8 jsou provozni
segmenty stanoveny na zaklad¢ sledovani jednotlivych ¢innosti vedenim spole¢nosti (standard
se zamétuje na manazerské hledisko). Definici segmentu spliuji i ty, jejichZ vynosy a naklady
vznikaji v ramci spolecnosti.

Informace o segmentech se vykazuji v ocenéni, které vedeni spoleCnosti pouzivd pro
hodnoceni jednotlivych segmentii (ne za spolecnost jako celek).

Mezinarodni u¢etni standard pro malé a stfedni podniky
Ve druhém ctvrtleti 2009 se ocekava, ze bude zvetfejnén Mezindrodni standard ucetniho
vykaznictvi pro malé a stfedni podniky’. Standard je zamé&fen na harmonizaci G&etniho
vykaznictvi v malych a stfednich podnicich. Jeho zvefejnéni a pfijeti bude mit vyznamny
dopad na ucetnictvi malych a sttednich firem. IASB vysvétluje potfebu harmonizace tcetniho
vykaznictvi malych a stfednich podnikti nasledovné:

e Vzhledem k vyznamu malych a stfednich podnikii je tfeba globalni srovnatelnosti

finan¢nich udajt.
e Vice nez polovina malych a stfednich podniki ma bankovni avéry.

* Vznikly nové nazvy pro uz existujici pojmy: naptiklad mensinovy podil se nazyvé podil nezakladajici ovladani,
negativni goodwill se nazyva zisk z vyhodné koupé¢.

>V prib&hu tvorby standardu doglo postupné ke zménam nazvu: pivodni International Financial Reporting
Standard for Small and Medium - sized Entities, dile IFRS for Private Entities , od ledna 2009 IFRS for Non-
publicly Accountable Entities (NPAESs).
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Ratingové spole¢nosti maji snahu vytvofit jednotné hodnoceni.
Mnohé z malych a stiednich podnikl maji investory mimo podnik.
Standardy prispéji k efektivnéjsi alokaci kapitalu.
Zvysi se kvalita auditu.
e Standardy prisp¢ji ke vzdelavani pracovnikti podnikii.
Na rozdil od vymezeni Evropské komise, ktera klasifikuje malé a stfedni podniky na zakladé
kvantitativnich charakteristik, vymezeni IFRS je kvalitativni.
Mal¢ a stredni podniky, jsou definovany jako entity, které nepodléhaji vefejnému zdjmu a
predkladaji ucetni zavérku externim uzivatelim. Jednotka podléha verejnému zajmu, jestlize:
e sestavuje ucetni vykazy pro komisi cennych papirG nebo jiny regula¢ni orgén
za ucelem emise jakéhokoli druhu cenného papiru k obchodovani na vetfejny trh; nebo
e spravuje aktiva pro Sirokou skupinu subjektl, napf. banky, pojistovaci domy,
obchodniky s cennymi papiry, penzijni fondy, podilové fondy.
e Pokud subjekt spliiuje jen jednu ze dvou podminek, podléhd vefejnému zdjmu a musi
pouzit IFRS v plném rozsahu.
Standard vychazi z IFRS v plném rozsahu, které jsou zredukovany cca o 85 %. Nezahrnuje
oblasti, které nejsou pro malé a stfedni podniky relevantni®, v ptipadech, kde plné IFRS
povoluji volbu t&etni politiky, pouziva jednodussi variantu’.
Obsah standardu je nasledujici:
e Rozsah plsobnosti.
Koncepty za zakladni pravidla.
Zvetejnéni ucetni zaveérky.
Rozvaha.
Vykaz zisku a ztrat.
Vykaz o zménach zékladniho kapitalu, vykaz ziskli a nerozpoznanych ziski.
Vykaz penéznich tokd.
Ptiloha k ucetni zavérce.
Konsolidovana ucetni zavérka.
Ucetni pravidla, odhady a chyby.
Financni néstroje.
Zasoby.
Investice v ptidruzenych podnicich.
Investice ve spole¢nych podnicich.
Investice do nemovitosti.
Pozemky, budovy a zafizeni.
Nehmotna aktiva jind nez goodwill.
Podnikové kombinace a goodwill.
Leasingy.
Rezervy a podminéné zavazky.
Vlastni kapital.
Vynosy.
Statni dotace.
Vypujéni naklady.
Uhrady akciemi a vazané na akcie.
Snizeni hodnoty nefinan¢nich aktiv.

% Napiiklad hyperinflace, mezitimni vykaznictvi, finanéni leasing ze strany podnikatele apod.
7 Pozemky, budovy, zafizeni, nehmotna aktiva, vypajéni néklady, statni dotace, naklady na vyvoj apod.
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Zameéstnanecké pozitky.

Dané ze zisku.

Vykazovani v hyperinfalénich ekonomikach.
Pievody cizich mén.

Vykazovani segmenta.

Udalosti po datu ucetni zavérky.

Zvetejnéni spriznénych stran.

Zisk na akcii.

Specializovana odvétvi.

Aktiva uréend k prodeji a ukoncované ¢innosti.
Mezitimni u€etni vykaznictvi.

Ptechod na IFRS pro mal¢ a stfedni podniky. [1]

ZAVER

Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (International Financial Reporting Standards,
dale IFRS), prochéazeji neustalym vyvojem. Tato skuteCnost primarné vychdzi ze stanov
Nadace IASC (International Accounting Standards Committee Founding) ktera si dala za cil
vytvofit uceleny soubor vysoce kvalitnich, srozumitelnych celosvétovych tcetnich standarda
a dovést harmonizaci narodnich a mezinarodnich standardt k vysoce kvalitnim feSenim.
Zmény ve standardech jsou vysledkem procesu, do které jsou zapojeni ucetni, uzivatelé
ucetnich zavérek, regulacni a pravni instituce.
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PRECIZACE POJMU POUZIVANYCH PRI KOMBINACICH
PODNIKATELSKYCH SUBJEKTU

PRECISION OF THE CONCEPTS USED BY COMPANY
COMBINATION

Alois Konecny, Tat’ana Lyckova

ANOTACE
Predmétem pfispévku ,,Precizace pojmi pouzivanych ptfi kombinacich podnikatelskych
subjekti™ je strucnd analyza pojmi dané oblasti, ktera se snazi Ctendfi piiblizit smysl
jednotlivych pojmi. Tyto pojmy jsou dale vzajemné komparovany a to jak v kontextu ¢eské
odborné literatury (a potazmo platné ceské legislativy), tak i dle zahrani¢nich publikaci.

KLICOVA SLOVA

faze, akvizice, podnikové kombinace, pojem

ANNOTATION
The aim of the entry “Precision of the concepts used by company combination” is a brief
analysis of concepts used in this branch that should enable reader to understand meaning
of the selected concepts. These notions are further compared together and this comparison
is made both in the contexts of Czech specialized literature and in accordance with foreign
publications too.

KEY WORDS

Mergers, acquisitions, company combinations, concept

UVOD
Zacneme-li se zabyvat integraci podnikatelskych subjekti, zjistime po zevrubném prohlédnuti
dostupné literatury, ze problematika kombinaci podnikatelll je doménou zejména zahrani¢nich
publikaci. Zde je tfeba si v§Simnout, Ze velké ¢ast z nich je hlavné amerického plivodu, coz je
dozajista zplisobeno predevsim tim, ze fuze, akvizice a dalsi podnikatelské kombinace maji
ve Spojenych statech americkych mnohem del$i historii. Tento dlouhy vyvoj ovlivnil i to,
ze za celé obdobi prosel postoj prosazovany ¢elnimi americkymi ekonomy mnoha zménami.

Dalsim faktem je to, ze Ceské publikace se danou problematikou zabyvaji zpravidla jen malo.
Casto se jedna pouze o okrajovou kapitolu v riiznych publikacich zabyvajicich se ¥izenim
podniku, ¢i podnikovymi financemi a velmi Casto se dany autor zaméfi pouze na velmi uzky
vysek studované oblasti, ktery tim ¢i onim zplsobem souvisi shlavnim namétem
jeho publikace. Zatim se mi nepodafilo najit aktudlni odbornou publikaci',
ktera by se problematice v€novala v celé §ifi a zaroven podrobné.

Castym nesvarem eskych publikaci je také to, e velice dasto miize odborny &tenaf zjistit,
ze pokud se dana dila zaobiraji stejnym tématem, jsou vétSi €1 menSi pasaze témet stejné,
navic pouze prelozené ze zahraniCni literatury. A zde se setkdvame s dal§im problémem,
kterym je pravé kvalita tohoto piekladu. Kazdy autor si stejnou zahranicni publikaci pieklada

' Nepotitam-li disertaéni praci Ing. Kusaka.
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jinymi slovy, pricemz vétSina znich vibec nerespektuje platnou (zejména ucetni)
terminologii pouzivanou v Ceské republice. Vysledkem jsou tedy texty, jejichZ prakticka
aplikace je mozna jen velmi obtizné.

Proto bych rad v tomto piispévku provedl vstupni analyzu nasi i zahrani¢ni existujici odborné
literatury a poté ziskané poznatky zhodnotil a srovnal. Néazorny piiklad nejednotnosti
pouzivanych pojmi si mizeme ukazat uz na pojmu ,integrace podnikatelskych subjektt,
potazmo ,,fize a akvizice®.

CiL A METODIKA
Cilem tohoto piispévku je ukazat jednotlivé pfistupy, jak jsou v odborné literatuie chapany
jednotlivé pojmy pouzivané pti kombinacich podnikatelskych subjektt. Prispévek ma pomoci
odbornému c¢tendii chépat rozdily mezi jednotlivymi autory ve vnimani pojmi, aby mohl 1épe
pochopit analyzovany text V pfispévku je vyuzita zejména metoda literarni reserSe, metoda
analyzy a komparace.

VYSLEDKY
Ve Schématu 1 je uvedeno clenéni, které pouziva Kralovic, Vlachynsky (2004). U nich
si v§imnéme, Ze akvizici zfejmé rozliSuji na akvizici kapitdlu nebo majetku podniku.

Schéma 1 Formy integrace spole¢nosti

’

Zdroj: KRALOVIC,J , QLACHYSKY, K.: P;’ednasky z predmétu Firemni finance pro FP.
Vlastni zdznam. PS 2004/2005. Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy univerzity, Brno.

U jinych autorti viak mizeme najit jiné vyklady. Jindfichovska, Blaha® (2001) se sice vénuji
piimo jen fizim a akvizicim, ne celé problematice integrace podnikatelskych subjektt,
ale zjistime, ze tikaji:

,»Rozdil mezi fuzemi a akvizicemi je minimalni. Smysl tohoto rozliSeni je v tom, ze u fuzi jde
o vice méné ,pratelské“ spojeni dvou firem, které managementy obou firem vnimaji
jako prospesné, zatimco akvizice muze byt nékdy vniména jako ponckud méné pratelska,
nebo i1 neptatelska akce. V posledni dobé neni toto rozliSeni tak vyznamné.*

Vidime tedy, Ze tito autofi vnimaji mezi fizemi a akvizicemi pouze maly rozdil,
ktery odvozuji od toho, zda se jednd o prevzeti pratelské, ¢i nepratelské.

2 JINDRICHOVSKA, 1., BLAHA, Z. S.: Podnikové finance. 1. vyd. Praha; MANAGEMENT PRESS, 2001.
316 stran. ISBN 80-7261-025-2. - str. 232
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Sedlagek® (2004) pouziva misto pojmu integrace pojem ,,spojovani obchodnich spole¢nosti*
a fikd o ném:
»Spojovani (anglicky Business Combinations) je jednim ze zplsobii pfemén (transformace
obchodnich spolec¢nosti) vedle jejich rozdélovani nebo zmény jejich pravni formy....
Podle cild, které jsou spojovanim sledovéany, se rozliSuji 3 zékladni zpisoby spojovani
obchodnich spole¢nosti:
1) Kapitdlové akvizice, pti nichz dochazi k ziskani akcii (podild, 0casti), které umozni
ovladani ekonomického celku bez ohledu na pravni formu jeho Gcasti.
2) Majetkové akvizice, které maji za cil ziskat majetek spojovaného podniku i vSechna
jeho prava. Akvizici nevznika ekonomicka skupina...
3) Pravni spojovani, které probihd podle smlouvy (dohody) uzaviené mezi spojovanymi
spole¢nostmi.... Pravni spojovani ... se uskuteciiuje dvéma zpiisoby:
a) Fuzi ... Fuze mize mit dvé podoby
e Slouceni, pfi némZ jedna spoleCnost do sebe vstiebavd druhou nebo vice
spole¢nosti. ..
e Splynuti, pfi kterém alespont dvé obchodni spole¢nosti zanikaji bez likvidace
a vznikéd novy pravni subjekt, do néjz splynuly.
b) Pfevodem jméni na spolecnika“

Vomackova® (2009) hned na za¢atku (str. 15) ve§keré moznosti pfemén véetng fizi a akvizic
nazyva vlastnickymi transakcemi. Do nich mimo jiné déle fadi ptevody obchodnich podila,
prevody akcii, vyporadani spolecnikti vypotradacimi podily a vklady a prodeje podnikd. Vice
se jednotlivym ¢astem vénuje az v dal$im textu, kde kapitadlové akvizice definuje takto (str.
307): ,,Kapitalové akvizice jsou procesem, v némz je ziskdvan takovy podil na ,ekvité®,
tj. zdkladnim a vlastnim kapitdlu spole¢nosti, ktery nabyvateli dovoluje ovladnout cely podnik
spoleCnosti. Sama dale tika (tamtéz), ze: ,,V trochu pfeneseném vyznamu se o kapitalové
akvizici hovoii také jako o koupi podniku ..., ale jde o neptfimou akvizici podniku,
zprosttedkovanou ziskanim rozhodujicitho vlivu...” Faze pak (str. 357 az 358) vnima
konsensuélng s platnym zdkonem o pfeménach’ a déli je tedy na slou¢eni a splynuti.

Z dtive uvedeného je tedy vidét, Ze néktefi autofi chapou a Cleni pln¢, ¢i alespont ¢astecné
danou problematiku v kontextu platné legislativy v CR, jini se viak od tohoto déleni vice,
¢i méné odchyluji. Podivame-li se do zahrani¢ni literatury, zjistime zase u kazdého autora
jiné vnimani téchto pojmu.

Copeland, Koller, Murrin® (1991) sice vyslovné jednotlivé integraéni procesy stejné jako fuze
a akvizice nerozlisuji, 1ze vSak zde najit (str. 288):

,Pro¢ tolik programt slucovani (z ptredchoziho kontextu v dané publikaci ve smyslu fuzi —
pozn. aut.) selze? ... Ctyimi zakladnimi diivody jsou ... a $patnd integrace firmy po jeji
akvizici.*

3 SEDLACEK, I.: Ucetnictvi akvizici, fiizi a konsolidaci. 1. vyd. Brno; Masarykova univerzita v Brng, 2004. 142
stran. ISBN 80-210-3489-0. - str. 37 az 68

* VOMACKOVA, H.: Ucemictvi akvizici, fiizi a jinych vlastnickych transakci : (vy$§i icetnictvi).
4. ptepracované vyd. Praha; Iva Exnerova - BOVA POLYGON, 2009. 553 stran. ISBN 978-80-727-3157-2.

> Zakon &. 125/2008 Sb. o pieménach obchodnich spole¢nosti a druzstev ve znéni pozdgjsich predpisi

® COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J.: Stanoveni hodnoty firem. 1. vyd. Praha; VICTORIA
PUBLISHING a.s., 1991. 359 stran. ISBN 80-85605-41-4. — str. 279 az 291
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Z celého textu z téchto vét lze tedy dovodit, ze akvizici vnimaji jako proces prevzeti jiné
spole€nosti, po kterém miZze nasledovat fiize jako samotny proces slouceni akvizované
spole¢nosti a akvizitora.

Levy, Sarnat’ (1999) dokonce fikaji:

»Pro ucely nasi diskuse budeme povazovat pojmy fiize, spojovani, slouceni, splynuti
a akvizice za synonyma, ackoliv pojem ,,fuze™ je Casto omezen na slouCeni spolecnosti,
pii kterém jedna ze sluovanych firem ztrdci svou identitu. O splynuti hovofime casto
v souvislosti vytvofenim zcela nové spolecnosti, tj. pfi splynuti ob€ splyvajici firmy ztraci
svoji identitu. Je vhodné rozliSovat tfi typy fozi. ....“

V nasledujicim textu jsou fuze déleny na horizontalni, vertikalni a konglomeratni, samotny
pojem fuze uz je zde ale pouzivan jako smés vSech uvedenych vyznami.

Zcela bez bliz§iho rozliSeni pouZivaji pojmy fiuze a akvizice v celé knize Clemente,
Greenspan® (1998), ktefi i kdyZ se danou problematikou zabyvaji podrobng, tak na ni nahlizi
spiSe z pohledu managementu podnikatele a nerozpakuji se povétSinou pouzivat pouze
smésnou zkratku M&A”.

ZAVER

Cilem tohoto ptispévku bylo ukazat jednotlivé ptistupy, jak jsou v odborné literatuie chapany
jednotlivé pojmy pouzivané pii kombinacich podnikatelskych subjektl. To mélo pomoci
odbornému cCtenari 1épe se orientovat v problematice podnikovych kombinaci (tim minim
vyznam, jak je vnimaji Mezinarodni standardy uGcetniho vykaznictvi). Jak lze vidét z celého
ptispévku, jednotlivi autofi jednotlivé pojmy vnimaji dost Casto ve velmi rozdilném kontextu,
pfipadné nejenze pouzivaji stejné pojmy v rizném vyznamu, ale i rizné pojmy ve stejném
vyznamu, pficemz u dal$iho autora zas miizeme najit jiné¢ chapani.

Celkové je tedy vidét, ze se jednd o oblast viceméné neprobadanou, kde pojmy jsou
pouzivany dle libovile jednotlivych autorii, pfi€emz pro pochopeni kazdé publikace je
podstatné nejdiive zjistit obsah pojmi, které autor pouziva. Proto se chci danym tématem
zabyvat 1 ve své disertacni praci Vybrané aspekty integrace podnikatelskych subjekti,
kde jsem si precizaci, definici a systematizaci jednotlivych pojmii dané oblasti stanovil
za jeden z dil¢ich cili. Prozatim se mi (alespoii pro potieby Ceské literatury) jevi jako nejlepsi
vnimani, které navazuje na platny legislativni rdmec, a to z divodu snadné&jsiho pochopeni
celé problematiky.
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ANALYZA VYVOJE HODNOT UKAZATELE PRUMERNE
OSOBNI SAZBY DANE VYBRANYCH TYPU POPLATNIKU V
CR V LETECH 2001-2008

EVOLUTION ANALYSIS OF AVERAGE PERSONAL TAX
RATE MEASURE OF SELECTED TAX PAYERS IN THE
CZECH REPUBLIC DURING 2001-2008

Iveta Ratmanova

ANOTACE
Zmény jednotlivych parametri vypoc¢tu osobni dichodové dané se promitaji nejen
do absolutni vySe dan€ konkrétniho poplatnika, ale také do vySe hodnot jednotlivych
mikroekonomickych ukazatel zatizeni osobni dichodovou dani. Cilem pfispévku je

analyzovat vyvoj hodnot ukazatele primémé osobni sazby dané vybraného poplatnika v CR
v letech 2001 — 2008.

KLICOVA SLOVA

osobni diichodova dan, dailové zatizeni, primérna osobni sazba dan¢

ANNOTATION
Changes in selected parameters in calculation of personal income tax have impact not only on
absolute tax paid by the tax payer, but also on microeconomic indicators value. The aim of the
paper is to analyze evolution of the personal average tax rate of the selected tax payer in the
Czech Republic during 2001-2008 period.

KEY WORDS

Personal Income Tax, Tax Burden, Personal Average Tax Rate

UvVOoD

Osobni dichodova dan patii k nejznaméjsim danim soucasnych danovych systémi a ve
poplatniky vnimany velmi citlivé a jsou &asto piedmétem diskusi. V Ceské republice byla
osobni dichodova dan novelizovana od svého zavedeni vroce 1993 jiz mnohokrat,
k poslednim vyznamnym zméndm dosSlo v pribéhu roku 2007, tyto zmény byly soucasti
zékona o stabilizaci vefejnych rozpoctu.

Zmény v legislativni upravé osobni dichodové dan¢ vyvolavaji krome zmény absolutni vyse
dan¢ konkrétniho poplatnika také zménu hodnot mikroekonomickych ukazateli zatizeni
osobni diichodovou dani. Nejzndméjsim z této skupiny ukazatell je ukazatel primérné osobni
sazby dang¢.

CiL
Cilem pfispévku je analyzovat vyvoj hodnot ukazatele primérné osobni sazby dané
u vybranych typa poplatnikli v podminkach Ceské republiky v letech 2001 az 2008.
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UKAZATELE MIRY DANOVEHO ZATIiZENI
Pfi posuzovani danového zatizeni nebo ptfi komparaci ¢i hodnoceni danovych systému lze
zohlednovat dva aspekty, a to miru danového zatiZzeni a miru dafiové progresivity. Mira
danového zatizeni vyjadiuje, jaka ¢ast z hrubého ptijmu poplatnika je odvedena na dani, mira
daniové progresivity zkouma rozdilnost danové zatéze poplatnikli v zavislosti na vysi jejich
piijmu.

Klasifikace ukazatelii miry danového zatiZeni

Ukazatele miry dafiového zatizeni umoziuji kvantifikovat rozsah zdanéni a podle povahy

vstupnich udaju je Ize rozd¢lit na ukazatele vychéazejici z makroekonomickych dat a dale na

ukazatele zaloZené na mikroekonomickych udajich.

K nejzndméjsim a nejéastéji pouzivanym ukazatelim danového zatizeni bezesporu patii

ukazatele zalozené na agregovanych datech o danovych vynosech, ke kterym lze zatadit

danovou kvotu a podil jednotlivych kategorii dani na hrubém domacim produktu popt. na
danovych vynosech. Pro posouzeni ekonomického rozsahu zdanéni je mozné pouzit implicitni
sazby dané, které predstavuji souhrnnou miru aproximujici primérné efektivni bfemeno

v ekonomice.

Rozsah zdanéni muze byt také posuzovan na mikroekonomické urovni, ktera umoziuje

kvantifikovat danové zatizeni jednotlivce. Mikroekonomické ukazatele vychdzeji z dat

zjisténych pomoci simula¢nich modeli jednotlivych poplatnikli, tyto modely jsou
konstruovany pro zaméstnance s primérnou mzdou (popf. jejimi ndsobky) a podle typu
domacnosti, pficemz je plné respektovana konkrétni legislativni Giprava v dané zemi.

K nejcastéji uzivanym ukazatelim vychazejicim z mikroekonomickych dat patii ukazatele

meétici danové zatizeni pracovnich piijmu, tyto ukazatele lze dle veli¢in zohlednovanych pfti

vypoctu roz¢lenit na skupiny ukazatel posuzujici:

- osobni dichodovou dan a pfispévky na socidlni zabezpeceni placené zaméstnancem, do
této skupiny ukazateld 1ze zatadit primérnou osobni sazbu dané;

- osobni dichodovou dan a pfispévky na socialni zabezpeCeni placené zaméstnancem a
naklady na pracovni silu, do této skupiny patii danovy klin z prace;

- osobni dichodovou dan vcetné prispévkll na socidlni zabezpeCeni placenych
zaméstnancem a socidlni davky ziskané poplatnikem, dopady vzajemného vztahu dani a
socialnich davek umoziuji zachytit ukazatele efektivnich sazeb dan¢, ke kterym patfi Cisty
pomér ndhrady, primérnd a mezni efektivni sazba dané.

Prumérna osobni sazba dané
Primérna osobni sazba dané (PATR, angl. Personal Average Tax Rate) ptedstavuje podil
souctu osobni dichodové dané a piispévkil na socialni zabezpeceni placenych zaméstnancem
na hrubych piijmech ze zaméstnéni a lze ji vycislit dle vztahu

IT + SSC, ()
GWE

kde IT je osobni dichodova dan (angl. /ncome Tax), SSCgs ptedstavuji pfispévky na socialni
zabezpeceni placené zaméstnancem (angl. Employees * Social Security Contributions) a GWE
jsou hrubé piijmy ze zaméstnani (angl. Gross Wage Earnings). VySe primérné osobni sazby
dané je zavisla na zdkonnych meznich sazbach dang, siti daniovych pasem, konstrukci zékladu
dan¢ a danovych ulevach.

Hodnoty primérné osobni sazby dané€ jsou zjisStovany a vykazovany dle typu rodiny a pro
rozdilné urovné mzdy, ptfi¢emz referencni urovni je primérnd mzda. Hodnoty ukazatele
pramérné osobni sazby dané jsou zvefejnovany napt. ve statistikich OECD za jednotlivé
zemé a umoznuji mezinarodni komparaci rozsahu zdanéni pro dané rodinné situace.

PATR =
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ANALYZA VYVOJE HODNOT UKAZATELE PRI"JMF;RNE OSOBNI
SAZBY DANE U VYBRANEHO POPLATNIKA

Posouzeni vyvoje hodnot ukazatele primérné osobni sazby dané je provedeno za obdobi let

2001 az 2008, ziskané hodnoty ukazatele jsou posuzovany jednak z hlediska jejich vyvoje

v Case, dale v zavislosti na rozdilné socidlni situaci poplatnika a v zavislosti na vysi piijmt

poplatnika.

Pro analyzu danového zatizeni pomoci vybraného mikroekonomického ukazatele byly ptijaty

nasledujlm ptedpoklady:
poplatnik ma piijmy pouze ze zavislé Cinnosti,

— vypocet dané vychazi z algoritmu vypoctu zaloh na dan z pfijmt ze zavislé ¢innosti, tj.
neptfedpoklada se ro¢ni zictovani a neni zohlednén manzel(-ka),

— poplatnik se uvazuje ve dvou rodinnych situacich, a to bezdétny poplatnik a poplatnik,
ktery si uplatiluje dvé vyzivované déti,

—  pro vypodty je pouzita primérna nominalni mésiéni hruba mzda v CR za dany rok, tidaje
jsou ziskany z CSU; je uvazovano s piijmy poplatnika v intervalu 0-200 % primérné
mzdy,

— minimalni mzda platna vzdy k pocatku dané¢ho roku.

Hodnoty primémé osobni sazby dané byly vycisleny dle vztahu (1) pro bezdétného
poplatnika a poplatnika s vyzivovanymi détmi v jednotlivych letech 2001 az 2008 pfi pouziti
pramérné mzdy daného roku. Prubéh hodnot ukazatele pro oba typy poplatnikli v jednotlivych
letech sledovaného obdobi je zachycen v nasledujicich grafech.

Graf 1 PATR bezdétného poplatnika v letech Graf 2 PATR poplatnika s vyZivovanymi
2001-2008 détmi v letech 2001-2008

32

PATR (%)

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
% primémé mzdy

% primamé mzdy
e 2001 ----2002 ——2003 -----2004 —%—2005 —e—2006 ‘ o 2001 - ---2002 ——2003 -----2004 —x—2005 4—2006‘

—+—2007 —%—2008 —+—2007 —%—2008

Na zéklad¢ grafického znazornéni pribéhu hodnot ukazatele primérné osobni sazby dan¢ lze
konstatovat, ze hodnoty primérné osobni sazby dané pro oba testované poplatniky s riistem
piijmu poplatnika rostou.

Hodnoty priumérné osobni sazby dané€ jsou pfii stejné urovni piijmu vzdy nizsi pro poplatnika
s détmi ve srovndni s bezdétnym poplatnikem. Tato situace je zplsobena rozsahem
uplatiovanych odpocti popt. slev na dani pouze na poplatnika v piipadé bezdétného
poplatnika a rozsahem uplatiiovanych odpoctli na poplatnika a vyZivované osoby (popf. slevy
na poplatnika a danového zvyhodnéni na vyzivované déti) u poplatnika s détmi.

Dale lze konstatovat, ze hodnoty ukazatele primérné osobni sazby dan¢ se v Case vyrazné
nemeéni, drobné odchylky ve vysi hodnoty ukazatele pro jednotlivé ndsobky primérné mzdy
jsou vyvolany rozdilnou hodnotou této nezavisle proménné veli¢iny v jednotlivych letech.
K vyraznému poklesu hodnoty ukazatele pro bezdétného poplatnika s pfijmy v intervalu 25 —
75 % primérné mzdy doSlo v letech 2006 az 2008, tato skutecnost je zplisobena nahrazenim
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nezdanitelné casti zékladu dané na poplatnika polozkou slevy na dani, pficemz vyrazngjsi
pokles v roce 2008 je zplusoben také nahrazenim klouzavé progresivni sazby dané sazbou
linedrni a zvySenim castek slev na dani.

Pro rodinné situace s détmi doslo nejprve k nepatrnému poklesu hodnot ukazatele pro obdobi
roku 2004, toto je zplsobeno zvySenim nezdanitelné ¢asti zakladu dan¢ z titulu vyzivovaného
dité¢te. K vyraznému poklesu hodnot ukazatele pro poplatniky snizkymi pifijmy doslo
v obdobi let 2005 az 2008, coz je opé€t zpisobeno nahrazenim nezdanitelné ¢asti zakladu dané
z titulu vyZivovaného ditéte polozkami slev na dani. V piipadé, Ze tato sleva nemize byt
vyuzita v plné vysi z diivodu, Ze vypoctena danova povinnost je nizsi nez tato sleva, potom je
jeji zbyvaji ¢ast poplatnikovi pii splnéni urcitych podminek vyplacena ve formé danového
bonusu, tuto castku lze pfirovnat k tzv. negativni dani. Z tohoto divodu mohou castky
ziskaného datiového bonusu hodnotu ukazatele primérné osobni sazby dan¢ vyrazné snizovat
popft. vyvolavat jeho zapornou hodnotu.

VLIV ZMEN V LEGISLATIVNI UPRAVE OSOBNIi DUCHODOVE
DANE NA VYVOJ HODNOT UKAZATELE PATR

V ptedchézejici kapitole byly vycisleny skute¢né hodnoty ukazatele primérné osobni sazby
dan¢ vybranych poplatnikad v letech 2001 az 2008. Tyto skutecné hodnoty ukazateli byly
kvantifikovany pro jednotlivé nasobky referencni piijmové urovné, kterou je pro kazdé
sledované obdobi primérnd mzda tohoto roku. Vyhodou téchto hodnot je zjisténi rozsahu
skute¢ného danového zatizeni, moznost jeho analyzy a pfipadna komparace téchto hodnot
s hodnotami shodnych ukazatell v jinych zemich pro tzv. typizované poplatniky s primérnou
mzdou.

Pro posouzeni vlivu jednotlivych legislativnich zmén v Gipravé osobni diichodové dané popt.
prispévkl na socidlni zabezpeceni je ovSem vhodné odistit tyto hodnoty o zmény ve vysi
nezavisle proménné veli¢iny, a to pouzitim stejné Grovné mzdy. Pro vycisleni hodnot
ukazatele primérné osobni sazby dané byla vtéto c¢asti pouzita primérnd hodnota
jednotlivych primérnych mezd za obdobi let 2001 az 2008 ve vysi 18 758 K¢&.

Hodnoty primérné osobni sazby dané byly opét vycisleny dle vztahu (1) pro bezdétného
poplatnika a poplatnika s vyzivovanymi détmi v jednotlivych letech 2001 az 2008 ovSem pfi
pouziti konstantni referencni pifijmové urovné. Pribeh hodnot ukazatele pro oba typy
poplatnikii v jednotlivych letech sledovaného obdobi je zachycen v nasledujicich grafech.
Pouziti této konstantni referencéni piijmové uUrovné také umoznilo propocet ocekéavanych
hodnot ukazatele pro obdobi roku 2009, o jejichz priibéh jsou nasledujici grafy doplnény.

Graf 3 PATR bezdétného poplatnika Graf 4 PATR poplatnika s vyzivovanymi
v letech 2001-2009 détmi v letech 2001-2009
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Na zaklad¢ grafického znazornéni prubéhu hodnot ukazatele primérné osobni sazby dané pro
testované typy poplatnikil ve sledovaném obdobi 1ze konstatovat, Ze hodnoty priimérné osobni
sazby dan¢ pro bezdétného poplatnika jsou ve stejné vysi pro podminky platné v letech 2001
az 2005, v tomto obdobi nedoSlo ke zméné vstupnich parametrli vypoctu dané z piijmi
fyzickych osob pro poplatnika, ktery si pifi vypoctu datové povinnosti neuplatiiuje
vyzivované osoby. Odlisny vyvoj pro podminky let 2006 a 2007 je zplsoben nahrazenim
nezdanitelné ¢asti zakladu dané na poplatnika uplatiiované do konce roku 2005 polozkou
slevy na dani. OdliSny vyvoj pro podminky let 2008 a 2009 je zplisoben nahrazenim klouzavé
progresivni sazby dané€ linearni sazbou dané a zvySenim slevy na dani. Posun kiivky
ukazatele pro obdobi roku 2009 oproti roku 2008 je vyvoldn snizenim vySe povinnych
prispévkill na socialni zabezpeceni.

Z prubéhu hodnot ukazatele primérné osobni sazby dané poplatnika s détmi je mozno
posoudit vliv zmén parametrii vypocétu dan¢ z pfijmu z titulu vyzivovaného ditéte. Z grafu 4
jednoznacéné vyplyva, ze hodnoty ukazatele v obdobi let 2001 az 2004 jsou pro nizkopiijmové
skupiny poplatnikl vyssi nez v podminkéch let 2005 az 2008, kdy postupné doslo k nahrazeni
nezdanitelnych ¢asti zdkladu dané polozkami slev na dani (na dit€ v roce 2005 a zbyvajicich
polozek v roce 2006).

Pokud by byl srovnavan vyvoj hodnot ukazatele v podminkach klouzavé progresivni sazby
dané¢ (obdobi let 2001 az 2007) a linearni sazby dané (2008 a 2009), pak ze zjiSténych hodnot
ukazatele pro vybrané poplatniky jednoznacné vyplyva, ze doSlo k vyznamnému poklesu
hodnot ukazatele u bezdétného poplatnika s piijmy v intervalu 30 - 90 % primérné mzdy, pro
poplatnika s pfijmy odpovidajicimi praimérné mzd¢ se hodnoty ukazatele snizily pouze
nepatrné a s dal$im rdstem pi{jmi poplatnika se ve srovnani s podminkami roku 2007 opét
snizuji.

V ptipadé rodinnych situaci s détmi Ize konstatovat, Ze hodnoty ukazatele primérné osobni
sazby dan¢ pro rok 2008 jsou ve srovnani s hodnotami ukazatele pro rok 2007 v celém
testovaném intervalu referencni pfijmové urovné vyrazné niz§i. I v prubéhu hodnot ukazatele
pro poplatnika s détmi pro obé obdobi je mozné vysledovat nepatrné sblizovani hodnot
ukazatele pro pfijmy odpovidajici zhruba Girovni primérné mzdy.

Hodnoty primérné osobni sazby dan¢ pii konstantni referencni piijmové tirovni umozni také
porovnani vyvoje zatizeni i ztitulu zmény ve vySi povinnych pfispévki na socialni
zabezpeceni, ktera je jedinou zménou mezi obdobimi roku 2008 a 2009, z pribéhu hodnot
ukazatele je zfejmé, Zze dochdzi pouze ke sniZzeni hodnot ukazatele v prib&hu celého
testované¢ho intervalu.

ZAVER

K nejznaméjSim mikroekonomickym ukazatelim zatizeni osobni dichodovou dani patii
ukazatel primérné osobni sazby dan¢. Hodnota tohoto ukazatele je ovlivnéna jednak vysi
piispévkii na socidlni zabezpeceni placenych zaméstnancem a dale také jednotlivymi
parametry vypoctu osobni diichodové dané, kterymi jsou vysSe nezdanitelnych ¢asti zdkladu
dang, typ a vySe sazby dan¢ a vySe slev na dani.

Na zédklad¢ provedenych vypocti hodnot ukazatele primérné osobni sazby dané pro
bezdétného poplatnika a poplatnika se dvéma détmi v letech 2001 az 2008 pro piijmy
v intervalu 0 — 200 % skutecné primérné mzdy daného roku lze konstatovat, ze hodnoty
ukazatelli praimérné osobni sazby dan¢ s ristem piijmu poplatnika rostou a vzdy jsou vzdy
nizsi pro rodinné situace s détmi.

Hodnoty ukazateli primérné osobni sazby dan¢ u obou testovanych poplatnikl jsou nizsi pro
podminky platné ve zdanovacim obdobi roku 2008 oproti pfedchdzejicim obdobim,
k vyraznému snizeni hodnot ukazatele dochdzi u nizkoptijmovych poplatniki a dale
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u poplatniktl s vy$§imi pfijmy (cca 135 % primérné mzdy a vyssi). Hodnoty ukazatelli pro
obdobi roku 2007 a 2008 se piiblizuji pro piijmy ve vysi odpovidajici primérné mzdé.
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UCETNI OCENOVANI V PODMINKACH FINANCNI KRIZE

VALUATION IN ACCOUNTING IN THE CONDITIONS OF
FINANCIAL CRISES

Jaroslav Sedlagek, Eva Hyblova, Michaela Jurova'

ABSTRAKT

Prispévek je vénovan metod€ ocenovani aktiv a zavazkl redlnou hodnotou a jejimu vlivu na
soucasnou finan¢ni krizi. Na rozdil od tradi¢niho zptsobu oceniovani pofizovacimi naklady
piinesla redlnd hodnota moZznost vykazovani nerealizovanych vynost (ziskl) v zavislosti na
zménach trznich cen. V okamziku kdy dochézi k propadu finan¢nich trht musi instituce, které
maji v drzeni finan¢ni nastroje pfeceniované realnou hodnotou vykézat ztratu z hospodaieni a
v piipad¢ delsi nestability trhu mize byt ohroZena i jejich existence. Pozadavek zastavit
povinnost vykazovani zmény realné hodnoty vysledkové po dobu krize neni feSenim, ale
pouze odloZenim problémt v hospodateni. Je tfeba vyhodnotit rizika této metody oceniovani a
pouzit vhodné cetni nastroje k jejich eliminaci v podminkach vysoce nestabilniho trhu.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni krize, financni nastroje, historické naklady, redlnd hodnota, trzni cena, vysledek
hospodateni, vlastni kapital

ANNOTATION

This paper is devoted to the method of valuation of assets and liabilities at fair value and its
impact on the current financial crisis. Unlike traditional cost brought about the possibility of
fair value reporting of unrealized income (profits) based on changes in market prices. At the
time when there is a downturn in financial markets need institutions that hold financial
instruments at fair value revaluation reported a loss from operations in the case of more
market volatility can be threatened with their existence. Request an obligation to stop
reporting changes in fair value made through the income statement over a period of crisis is
not an option, but only the postponement of problems in management. It is necessary to assess
the risks of this method of measurement and apply appropriate accounting tools to eliminate
the risks in the highly unstable market conditions.

KEY WORDS

financial crisis, financial instruments, historical cost, fair value, market price, profit or loss,
equity

1 UVOD
Redlnd hodnota zavadénd mezinarodnimi standardy a nasledné i narodnimi pravidly do
ocenovani v ucetnictvi pfinesla vérnéjsi zobrazeni skuteCnosti oproti tradi¢nimu ocenovani
historickymi néklady. Jeji hlavni vyhodou je, Ze reaguje na pohyb v cendch majetku a
zéavazkl podniku na trhu a tcetnictvi tak odrazi skute¢nou ekonomickou hodnotu podniku a to

i v obdobich, v nichz se ekonomiky ocitaji v problémech (Herrman, Saudagran, Thomas
2006).

! Tento piispévek vznikl vramci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity & 56 1701
,»Evropské finan¢ni systémy 2009,
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Pozadavek vysledkového uctovani rozdili z precenéni vsSak prinesl znacnou volatilitu
vysledkl hospodateni finan¢nich instituci, které mély v portfoliu takto klasifikované finan¢ni
nastroje a soucasn¢ znamenal skrytd rizika v pfipadé vysoce nestabilniho trhu a jeho
dlouhodobéjsiho poklesu. Za takovych podminek piestava platit korelace mezi vnitini a trzni
hodnotou finan¢nich nastrojii bez ohledu na to zda ucetni jednotka neni ohrozena poklesem
poptavky nebo ztratou odpovidajiciho podilu na trhu. Navic u finan¢ni nastroji, které se
prestavaji obchodovat na aktivnim trhu vznikaji problémy s jejich ocenovanim, nebot
odhady na bazi nepozorovatelnych vstupt®, které znamenaji v&t$i stupei nejistoty a riziko
vyznamné nespravnosti (Wagenhofer 2003). Pouzivani odhadl, je ve své podstaté vzdy
zdrojem neptesnosti a tedy i komparativnich diferenci.

Predmétem tohoto pfispévku je poukdzat na historické pfistupy k ocefiovani aktiv a pasiv v
ucetnictvi, analyzovat spolehlivost realné hodnoty, poukazat na pozadavky investorti na
zmény UcCetnich pravidel v souvislosti s finan¢ni krizi a kone¢né navrhnout opatieni, kterymi
muze ucetnictvi prispét k feSeni nepfiznivé finanéni situace spoleCnosti v podminkach
finan¢ni krize.

2 HISTORICKY EXKURS DO OCENOVANI{ V UCETNICTVI
Ptistupy k ocenovani jsou stejné jako Ucetni systémy vysledkem socidlnich a ekonomickych
déjin a kultury jednotlivych zemi. Odlisnost pfistupti mezi zemémi i uvniti kazdé zemé lze
pfipsat zejména vnitini nejistoté a subjektivnosti ucetniho zobrazovani a existenci prava volby
ucetnich metod a postupli. V zemich kontinentalni Evropy historicky (asi 1673-1800)
pfevazoval model oceniovdni zaloZzeny na ndkladech (pofizovaci ceny) podporovany
podnikatelskymi subjekty. Objevovala se vSak i filosofie ocenovani vychazejici z trzni
hodnoty, kterd 1épe chranila zajmy véfitell. Tento zvlaStni druh ocenéni byl obsahem
francouzskych a némeckych pravnich predpisi po celé 19. stoleti a dokonce i po ném
(Richard 2005). Pod vlivem rozvijejicich se finan¢nich trhii, vzniku nadnarodnich spole¢nosti
a potfeby mezinarodniho kapitalu ptichazeji koncem minulého stoleti vybor pro mezinarodni
ucetni standardy a americky reguldtor (Bragg 2007), kteti jsou hlavnimi zdroji inspirace pro
nové ucetnictvi evropskych statl, s konceptem ocenovani aktiv a zavazkl realnou hodnotou
(fair value).

Prvni mezinarodni u&etni standard’, ktery vyzadoval ocenéni realnou hodnotou byl schvalen
Radou TASC* v roce 1995 a zabyval se finanénimi nastroji, tedy aktivy a zavazky, které jsou
bud’ penézi, nebo za které ucetni jednotka ziska ¢i zaplati predem urcené mnozstvi penéz,
nebo které predstavuji podily na vlastnim kapitalu jinych Ucetnich jednotek (Epstein, Mirza
2006). Nasledné byla realnd hodnota zavadéna do ocefiovani i jinych aktiv a zavazki, jako je
napt. dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, aktiva a zédvazky ziskdvané pii pofizovani
jinych spole¢nosti (pfemény podnikll) apod. Realnd hodnota snizena o naklady na prodej se
vyskytuje 1 pfi testovani majetku na sniZzeni hodnoty, kdy se porovnava s hodnotou z uzivani.
Standard IAS 32 definuje redlnou hodnotu jako ¢astku, za kterou by aktivum bylo sménéno ¢i
zévazek vyporadan v transakci mezi ochotnymi a informovanymi a nespfiznénymi stranami.
Za nejlepsi zdroje realné hodnoty se povazuje trzni cena z aktivniho trhu (IASB 2008). V

2 Nepozorovatelné vstupy jsou takové, které odrazeji vlastni predpoklady vykazujici spoleénosti o tom, jakych
ptredpokladti by Gcastnici trhu pouzili ke stanoveni hodnoty daného aktiva nebo pasiva a tyto predpoklady by
vychazely z nejlepsich informaci dostupnych za danych podminek.

? Jde o IAS 32 — Finan¢ni nastroje: zvefejiiovani a prezentace.

* The International Accouting Standard Committee, zalozeny v Londyné v roce 1973 jako soukromé instituce,
jejimiz ¢leny jsou vyznamné profesni organizace ucetnich a auditord z riznych zemi svéta. Konzultanty jsou
mezinarodni burzy, finan¢ni, obchodni i pravni instituce, banky aj.
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ptipadé, kdy takovy trh s ur¢itym aktivem nebo zdvazkem neexistuje uvadeji standardy mozné
alternativni zptsoby jejiho vypoctu viz obr. 1.

Aktivni trh nejlepsi odhad
(zverejnéna kotace trzni ceny) ¢

v

Absence aktivniho trhu alternativa
(oceniovaci modely)

Nemoznost ocenéni akcii Rh velice zridka
(prvotni Rh testovana na
impairment)

Obr. 1: Hierarchie stanoveni realné hodnoty

Do evropského prava bylo ocefiovani realnou hodnotou zavedeno smérnici® z roku 2001, v
niz se také uvadi, ze ocenovani financnich nastroji, vcetné derivatli mize mit zdvazny dopad
na finan¢ni pozici spolecnosti a ze ocenéni v realné hodnoté se povazuje za vhodné i tehdy,
kdyz spolecnost nepouziva uctovani na zékladé redlné hodnoty. Pievzeti mezinarodnich
standardti Evropskou unii proslo schvalovacim procesem v roce 2002 pies vyhrady Evropskeé
centralni banky, které vyvolaly upravy nékterych ¢asti standardii IAS 32 a 39°. Slo predeviim
o rizikova portfolia v drzeni finan¢nich instituci kdy pfecenéni redlnou hodnotou mohlo mit
za nasledek vykazovani enormnich zisk nebo ztrat diive nez dosSlo ke skute¢né realizaci
tohoto portfolia. Vznikaly obavy z ptilisné volatility vysledku hospodaieni téchto instituci.

3 SPOLEHLIVOST REALNE HODNOTY

Zda se, ze redlna hodnota by méla 1épe napliovat, v porovnani s jinymi metodami ocefiovani

aktiv a zavazki, nejvyssi princip Uc€etnictvi tj. vérné a poctivé zobrazeni skute¢né financni

situace podniku (Kovanicova 2004). Vykazovani aktiv v historickych cenach piedstavuje totiz
spiSe aplikaci principu vécného a ¢asového souladu nakladii a vynost (matching principle),
nez snahu o co nejredlnéjsi zobrazeni jejich stavu k okamziku sestavovani ucetnich vykazi.

Matching principle vyZaduje, aby se ndkupy zbozi nebo sluzeb zahrnovaly do vysledku

hospodareni az v obdobi, v némz vyvolaji vynosy (Fess, Warren 1990). Polozky, jez nelze v

daném obdobi vykdzat vysledkové se docasné vykazuji v rozvaze, dokonce i tehdy, kdyz

nespliiuji definici aktiva ¢i zavazku (napf. dotace na potizeni aktiv Casové rozliSena jako
vynosy pristich obdobi). K tomuto tcelu ocenovani historickymi cenami vyhovuje, avsak je

nedostateCné pii posuzovani ekonomického potencidlu podniku ze strany investort a

analytikll. Tento nedostatek by mél byt korigovan dvéma pozadavky :

e vykazovat v rozvaze pouze polozky, které vyhovuji definici aktiv a zavazkil podle
IAS/IFRS, coz vylucuje nékteré polozky Casového rozliseni a také aktiva, jejichz budouci
realizace je nejista,

e nahradit historické ceny nezavislymi cenami, které odpovidaji ekonomickému prospéchu

> Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/65/ES ze dne 27. 9. 2001, kterou se meni smérnice
78/660/EHS, 83/349/EHS a 86/635/EHS s ohledem na pravidla ocefiovani pro roc¢ni ucetni zavérky a
konsolidované ucetni zavérky urcitych forem spole¢nosti, bank a jinych finan¢nich instituci.

% JAS 39 — Finanéni nastroje: Giétovani a ocefiovani.
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aktiva.

Vliv ptfeceniovani aktiva se pak projevil vysledkové jako néklad nebo vynos podniku nebo
rozvahove¢ (ve vlastnim kapitalu), podle zatfidéni pfislusného aktiva (viz tab. 1).

Tabulka 1: Aktiva pfeceniovana readlnou hodnotou podle IAS/IFRS

Cislo Druh aktiva Zpisob zauctovani

standardu rozdila

IAS 39 Financ¢ni aktiva pfeceniovand realnou vysledkové (néklad /

hodnotou Vynos)

IAS 39 Finan¢ni aktiva uréend k prodeji’ rozvahov¢ (vlastni
kapital)

IAS 40 Investice do nemovitosti® vysledkové

IAS 41 Biologické aktiva vysledkové

IAS 16 a38 | Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek | rozvahové

Logicky se tak do vysledku hospodatfeni dostavaji Castky, které nejsou podlozené ni¢im
jinym nez aktudlnimi podminkami na zna¢né nestabilnim trhu. Snaha po realnéjSim zobrazeni
finan¢ni situace podniku a sniZeni rizika finan¢nich instituci byla povazovana pies pocatecni
averzi za spravnou. Financni instituce, které s rastem ekonomiky vykazovaly zisky
pfecenovani redlnou hodnotou podporovaly nebo alesponi tolerovaly. S nastupem financni
krize a propadem finan¢nich trhi v roce 2008 se zacaly objevovat hlasy volajici po zavedeni
vyjimek z povinnosti pouZzivat redlnou hodnotu k oceniovani a po navraceni se k historické
cené.

4 VLIVY NA OCENOVANI VYVOLANE FINANCNI KRIZI

V obdobi globalni finan¢ni krize, kdy dochéazi k propadu finan¢nich trhli vznikaji pochybnosti
o spolehlivosti metod pro stanoveni realné hodnoty jako méficiho atributu finan¢nich nastroju
a vykonnosti podniku. Piestanou-li byt trhy aktivni, nejsou dispozici informace o trzni
hodnoté a odhady’ museji byt provedeny podle jinych informaci, asto s uplatnénim model,
z nichz nekteré pouzivaji vstupy, které jsou nepozorovatelné. Stupenn nejistoty odhadu je
v takovém pfipad€ vEtsi a ovliviiuje riziko vyznamnych nespravnosti. Co mohlo byt
v minulosti jen béznym problémem ocenéni mize se stit zdrojem vyznamného rizika.
Negativni dopady uctovani redlné hodnoty v podminkach trzni nejistoty zasahuji nejen
finan¢ni nastroje, ale rovnéz hodnotu goodwillu, aktiv a zavazkt ziskanych akvizici nebo fuzi,
platby zaloZené na akciich, nepenézni smény i jiné kategorie aktiv a pasiv. Problémy v
hospodateni podnika drzicich finan¢ni nastroje obchodované na nestabilnich trzich byly
pricitany zejména promitani klesajicich redlnych hodnot do vysledku hospodatfeni tcetnich
jednotek a také potizim pii jejich spolehlivém stanoveni. Mnohé z téchto finan¢nich nastroja
se totiz ptfestaly na aktivnich trzich obchodovat a bylo nutno pfistoupit k alternativnim a také
nakladnéjsim zptisobiim jejich ocenéni.

V reakci na pozadavky investort pfijala Rada pro mezinarodni ucetni standardy IASB né&kolik
rychlych novel mezinarodnich standardd tykajicich se povinnosti ocefiovat urcité finanéni
nastroje redlnou hodnotou a promitat zmény jejich realnych hodnot do vysledku hospodateni.

" Vyjimkou je znehodnocenti, resp. nékteré kursové rozdily, které se uétuji vysledkové.

¥ Alternativné lze pouzit ocenéni na bazi pofizovacich naklad.

? Utetni odhad se definuje jako priblizné uréeni vyse &astky, kdy nejsou k dispozici presné metody ke stanoveni
jeji vyse.
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Slo o novelu IAS 39 z tijna 2008, ktera povolila moznost pieklasifikovat finanéni aktivum z
kategorie pfecefiovanych vysledkové na realnou hodnotu, pokud toto aktivum neni urceno k
prodeji ¢i ke zpétnému odkupu v blizkém ¢asovém horizontu a jsou splnény podminky ¢lanku
IAS 39.50B, resp. IAS 39.50D. Soucasné¢ byly doplnény pozadavky na informace
zvetejiiované v priloze k ucetni zavérce o popis dopadii zmén realnych hodnot finan¢nich
nastrojii na vysledek hospodateni tcetni jednotky a dalsi souvisejici vysvétlujici informace
(Tumpach, Husarova 2009).

Obdobné postupoval regulator v USA kdy pti hledani pfi¢in a vinikli soucasné financni krize
vznikl pozadavek na provéfeni spolehlivosti realnych hodnot a také na ovéfovani
transparentnosti jejich uréovani pravé v téch ptipadech, kdyz neexistuje redlny trh (Ernst and
Yang 2008). Zacatkem ftijna 2008 americky Kongres schvalil zakon, ktery obsahuje kroky
vedouci ke stabilizaci ekonomiky''. Jednim z kroki je podrobny planu na odkup rizikovych
aktiv. Zakon vSak obsahuje také velmi podstatny zdsah do procesu nezavislé tvorby ucetnich
standardl. Opraviiuje Komisi pro cenné papiry (SEC) pozastavit platnost pouzivani standardu
FASB — ,,SFAS No. 157: Fair Value Measurements® (oceiiovani realnou hodnotou), pokud to
bude nezbytné nebo vhodné ucinit ve vefejném zajmu a je to v souladu s ochranou investort.
Zakon obsahuje rovnéz pozadavek, aby Komise pro cenné papiry piipravila a realizovala
studii (SEC 2008) zaméfenou na pouzivani realné hodnoty tak, jak je obsaZena v Uc¢etnim
standardu vydaném FASB. Soucésti studie budou i vefejné piipominky, ke kterym byla
vyzvéna vefejnost Komisi pro cenné papiry. Studie se bude zabyvat (Zdrova 2008) minimalné
nasledujicimi body:

a) vlivem pouzivani redlné hodnoty a ucetnich metod na rozvahu finan¢nich instituci,

b) dopadem redlné hodnoty a ucetnich metod na bankovni krach v roce 2008,

¢) dopadem realné hodnoty a ucetnich metod na kvalitu ucetni informace pro investory,

d) postupem tvorby standardti finan¢niho tucetnictvi a vykaznictvi vydavanych FASB,

e) vhodnosti a proveditelnosti tprav téchto standardi,

f) ndvrhem moZnych zmén Gcetnich standarda.

5 ZAVER
Je mozné, ze regulatoti finan¢niho ucetnictvi a vykaznictvi v zemich EU a USA pfistoupi ve
vefejném zdjmu a v souladu s ochranou investori k legislativnimu omezeni nebo zruseni
pravidel o pouzivani realné hodnoty, avSak nepijde o odstranéni pficin finanéni krize, ale
pouze o kratkodobé odloZeni jejich neptiznivych dopadii na zisky spolecnosti. Navic by tento
legislativni krok znamenal zasah do svétové uznavanych pravidel, které vznikly v fddném
procesu vefejného pfipominkového fizeni bez vlivu politickych interferenci. DoSlo by tim
nejen k ohrozeni divéry investorti v redlnou hodnotu, ale také v tcetni vykaznictvi, které
vznikd na zdkladé¢ mezindrodnich standardii resp. v konvergencnim procesu s americkymi

ucetnimi standardy.

Podle naseho nazoru by nemélo dojit k zdsahiim do ocefiovani realnou hodnotou jinym
zpisobem nez na zakladé¢ odbornych studii analyzujicich skute¢né pfi¢iny a duasledky
finan¢nich krizi. Jiz nyni lze nalézt v GCetnictvi vhodné postupy, které umozni eliminovat
rizika plynouci z poklesu redlné¢ hodnoty financnich nastroju jejich negativniho dopadu do
vysledkil financnich instituci jako napi. G¢tovani zmén ocenéni  do vlastniho kapitalu s
omezenim mozného pievodu do zisku piip. vytvofeni odpovidajiciho rezervniho fondu z
piecenéni podle zasady opatrnosti.

' Datum G&innosti novely bylo stanoveno zpétné jiz od 1. Gervence 2008.
'H. R. 1424: Emergency Economic Stabilization Act of 2008, [on-line], Washington, D.C., GovTrack.us,
c2008, [cit. 20. 9. 2008], <http://www.govtrack.us/congress/billtext.xpd?bill=h110-1424>.
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TABULKOVE PLATY — BARIERA TVORBY ROZPOCTU
MZDOVYCH PROSTREDKU NA ZAKLADE VYKONU

TABLE OF SALARIES — BARRIER OF FORMATION OF
WAGE RECOURSES ON THE PERFORMANCE BASIS

Irena Stejskalova

ANOTACE
Tvorba rozpoctu v neziskovych organizacich se obecné jevi jako komplikovany proces.
V ptipad€é zavedeni vykonového hodnoceni, je rozdéleni mzdovych prostiedkid na jejich
zaklad¢ obtizné fesitelné. Nejvyraznéjsim brzdicim momentem je existence odménovani na
zékladé existujicich tfid a platovych tarifii, které jsou pro zaméstnavatele zdvazné. Prispévek
objasiiuje, jak je mozné uvedenou bariéru odstranit.

KLICOVA SLOVA
Rozpocet mzdovych prostiedkli, neziskové organizace, platové tarify, vykony, platova
tabulka.

ANNOTATION
The budget formation in non-profit organizations generally appears as a complicate process. If
activity value is established, the solution of diversification of wage instruments on this basis
only is very difficult. The strongest disincentive moment is the existence remuneration on the
basis of present categories and wage tariffs, which are obligatory for employers. The paper
demonstrates how it is possible to discharge the barriers.

KEY WORDS

Budget of wage instruments, non-profit organizations, wage tariff, performance, table of
salaries.

UVOoD

Neziskové organizace jsou vyznamnou soucasti narodniho hospodarstvi. VétSina financnich
zdroji téchto organizaci je alokovana z vefejnych prostfedkl. Existuje velké mnoZzstvi
riznych organizacné pravnich forem neziskovych organizaci, kazda z nich ma vSak zptsob
vzniku, fizeni, financovani, uctovani, tvorby a kontroly rozpoctu upraven samostatnym
piedpisem. Pravni systém Ceské republiky viak neupravuje obecné zplsob jejich
hospodafeni. Vzhledem ktomu, Ze do obchodnich vztahi s neziskovymi organizacemi
vstupuji také podnikatelské subjekty, je znalost problematiky jejich financovéani jak pro
manazery z podnikatelské sféry, tak pro manazery, které neziskové organizace fidi, dulezita.
Prispévek je zaméfen na vybranou Cast tvorby rozpoctu mzdovych nékladi v neziskovych
organizacich, které maji zaveden vykonovy systém tizeni[1], [4], [5].

CiL A METODIKA
Jen velmi malo neziskovych organizaci pouziva t€tovani o pfimych a nepfimych nakladech,
piipadné zpracovava rozpocet jednotlivych utvarG. Prace s kalkula¢ni jednici v naturalni
podobé je v této sféte témet neznamy pojem, nebot’ se jedna zpocatku o dosti komplikovany
postup. Obtizné stanoveni kalkula¢ni jednice souvisi pfedev§im s tim, ze se v tomto typu
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organizaci setkdvame s rtiznorodou cinnosti, mnohdy na prvni pohled obtizné¢ méfitelnou.
Standardné pouzivané metody méteni, jako je normativ €ast, snimek pracovniho dne, nové
také dotazovani, se jevi jako pfili§ komplikované a v praxi nerealizovatelné.

Cilem pfispévku je seznamit Ctenafe s tim, Ze se v ramci vyzkumného projektu Grantové
agentury CR podafilo prokézat, Ze je ve sféfe neziskovych organizaci mozné provadét méfeni
rozsahu prace za vyuziti metody dotazovani (projekt Hodnoceni pracovni ¢innosti pedagoga
védce, jako zaklad pro alokaci mzdovych prostiedkl). Takto ziskané udaje se mohou stat
podkladem pro fizeni na zdkladé¢ vykoni a zarovenn podkladem pro kvalitni rozpocet
jednotlivych utvard, pfipadné rozlicnych Cinnosti organizace. Bylo prokazano, ze lze jako
kalkula¢ni jednici pouzit casovou jednotku jedné hodiny prace, na kterou byly vSechny
vykony prepocitany. Zaroven bylo pomoci metody modelovani vyieSeno, jak odstranit dalsi
velmi vyznamnou bariéru pii pouziti vykonového hodnoceni jako podkladu pro tvorbu
mzdového rozpoctu, kterou jsou pouzivané platové tabulky podle kvalifikace a veku[6] [7].

VYSLEDKY

Na zakladé¢ modelovani n¢kolika rGznych variant feSeni bylo prokazano, ze lze bariéry
zpusobené plsobenim platové tabulky vyrazné omezit rozdélovanim mzdovych prostiedkl ve
dvou castech. Jedna Cast bude pevnd, tedy nezavisla na vykonech, ale odvozena z rozdili
plati dle platové tabulky; jeji podil neni vyssi nez 30 % celkovych mzdovych prostiedki.
Druha ¢ast mzdovych prostiedkd je piimo zavisla na vykonech. Postup, jak je mozné tento
postup potvrdit je uvedeno v nasledujicim textu. [1], [2], [3].

Piisobeni tabulkovych plati v oblasti odménovani podle vykoni

Pouziti kalkulaéni jednice jako zdklad pro tvorbu rozpoctu mzdovych prostiedkli je
komplikovéno faktem, Ze v organizacich vefejné spravy je uplatiiovano nafizeni vlady
¢.330/2003, o platovych pomérech zaméstnancii ve vetejnych sluzbach a sprave, ve znéni
pozd¢jsich ptedpist, pomoci kterého je ur€en mzdovy tarif kazdého urcitého pracovnika.
Mzdovy tarif je ovlivnén zafazenim jednotlivych pracovnikli do platovych tfid podle obsahu
vykonéavané prace a dosazené¢ho vzdélani. Jednotlivé tiidy jsou pak dale ¢lenény do né€kolika
mzdovych stupni podle dosazenych let praxe. Organizace vefejné spravy (napi. ucitelé
zékladnich a stfednich §kol) jsou odménovani podle celostatné platného tabulkového zarazeni.
V dalsich neziskovych organizacich, jako jsou naptiklad vetejné vysoké Skoly, je situace
ponékud odlisna. Vetejné vysoké Skoly vytvateji vlastni platovou tabulku v ramci vnitiniho
mzdového predpisu, ktery po schvaleni MSMT zatadi jednotlivé pracovniky podle kvalifikace
a poctu odpracovanych let do ptislusného mzdového stupné. Piima zévislost mezi vykonem a
platem se tak jevi jako nerealizovatelny vztah[1].
Uvedeny zpusob urcovani platu pracovnikii v praxi komplikuje mozZnost urcit zavislost mezi
objemem odvedenych vykonii a platem. Tuto zavislost je potieba urcit v pripade, Ze se jedna o
vetsi organizaci, kterd je rozdélena na jednotliva strediska (utvary) se samostatnym
rozpoctem.
V ramci teSeni byla pouzita technika modelovani rozpo¢tu mzdovych prosttedki podle
skutecnych vykont na 4 katedry vysoké Skoly s velmi odliSnym persondlnim obsazenim. Bylo
postupovano nasledovné:

e Plsobeni platové tabulky nebylo uvazovano;

e Byla pouzita zjednodusena platova tabulka;

o Cast mezd (oznadena jako pevnd cdstka) byla pfidélena piimo, v druhé fazi alokace

nebylo ptisobeni platové tabulky uvazovano.
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Tab.1 Tarifni plat v rdmci vefejnych vysokych skol
Mzdovy Pocet let Mzdova trida
stupen zapocitatelné
praxe 10 11 12 13

1 do 1 13 400 14 600 16 000 17 600
2 do 2 13 800 15100 16 500 18 200
3 do 4 14 200 15500 17 100 18 800
4 do 6 14 500 16 000 17 600 19 400
5 do 9 14 900 16 500 18 100 20100
6 do 12 15200 16 800 18 700 20700
7 do 15 15 600 17 300 19 200 21300
8 do 19 15900 17 700 19 600 21900
9 do 23 16 300 18 100 20 100 22 500
10 do 27 16 600 18 500 20 600 23100
11 do 32 17 000 18 900 21100 23700
12 nad 32 17 400 19 400 21700 24 300

Zdroj: Stejskalova,l a kol.: Vyuziti ucetnictvi v Fizeni neziskovych organizaci; se zvlastnim
zietelem na tvorbu a vyuZiti rozpoctu v rizeni. ASPI, Praha 2006, ISBN 80-7357-187-0

Vyse uvedend modelova tabulka byla stanovena na zéklad€ srovnani vnitinich mzdovych
predpisti nékolika vysokych Skol v roce 2004 a byla pouzita pii modelovych vypoétech v
ramci hypotetické vetejné vysoké Skoly.

V ramci dal$iho postupu byla tabulka rozdé€lena do tii sektorti a v rdmci kazdého sektoru byl
vypocitan primér. V dasledku toho vzniklo pouze dvanact moznosti riznych plati. Vysledek
je uveden v nasledujici tabulce, ve které je zaroven zvyraznéna moznost jest¢ dalsiho
zjednoduSeni na jeden tadek, tedy Ctyfi moznosti viz tab.¢.2.

Tab.2 Mzdova tabulka pouze s dvandcti riznymi platy.

Pocet let zapocitatelné Mzdova tiida
praxe
(mzdovy stupen) 10 11 12 13
laz 6 13 975 15300 16 800 18 500
7az 19 15 400 17 075 18 900 21 000
20 az32 16 825 18 725 20 875 23 400

Zdroj: Stejskalova,l a kol.: VyuzZiti ucetnictvi v Fizeni neziskovych organizaci; se zvlastnim
zietelem na tvorbu a vyuZiti rozpoctu v rizeni. ASPI, Praha 2006, ISBN 80-7357-187-0

Vzhledem k tomu, Ze je tfeba v ramci modelovani mzdovou tabulku ptfevést do jesté
nazornéjsi podoby, je uveden v nasledujicich tabulkach pfepocet mzdovych tarifli na indexy,

Vv

tabulky bude odbornému asistentu bez védecké hodnosti s praxi 1 az 6 let zafazenému do 10.
mzdové ttidy, pfidélen koeficient jedna.
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Tab.3 Prepocitaci indexy dle predchozi tabulky (pouzito 12 indexil)

Pocet let zapoditatelné Mzdova trida
praxe
(mzdovy stupen) 10 11 12 13
laz6 1,00 1,09 1,20 1,32
7az 19 1,10 1,22 1,35 1,50
20 az 32 1,20 1,34 1,49 1,67

Zdroj: Stejskalova,l a kol.: Vyuziti ucetnictvi v Fizeni neziskovych organizaci; se zvlastnim
zietelem na tvorbu a vyuziti rozpoctu v rizeni. ASPI, Praha 2006, ISBN 80-7357-187-0

V nésledujici dalsi varianté feSeni bylo pouzito jeste¢ dalSiho zjednoduSeni zatazeni pomoci
pouziti sttedni hodnoty jako zakladu (tj. hodnoty tarifii z platového stupné 7—19 let praxe).

Tab.4 Zjednodusena piepocitaci tabulka (pouzity Ctyfi indexy)

Pocet let zapocitatelné Mzdova trida
praxe
(mzdovy stupen) 10 11 12 13
7az19 1,00 1,11 1,23 1,36

Zdroj: Stejskalova,l a kol.: Vyuziti ucetnictvi v Fizeni neziskovych organizaci; se zvlastnim
zietelem na tvorbu a vyuziti rozpoctu v rizeni. ASPI, Praha 2006, ISBN 80-7357-187-0

Vysledky modelovani

V ptipadé tvorby rozpoctu mzdovych prostfedkii bez zietele na plisobeni mzdové tabulky
dojde k tomu, Ze katedra s podprimérnym vykonem obdrzi dostatek mzdovych prostredkii,
pokud je mezi Cleny katedry malo docentl a profesori. Naopak katedfe s pievazujicim
poctem docentl a profesort prostiedky chybéji.

Pokud bude k tvorbé rozpoctu pouzita zjednoduSena platova tabulka, tzn. tabulka agregovana
do tabulky o tfech fadcich a ¢tyfech sloupcich, resp. Do 1 fadku a 4 sloupcti, tzn. rozd€leni
mzdovych prostiedkli za vyuziti pomérovych cCisel, bude ve vyhod¢ katedra zaméstnavajici
sam¢ mladé pedagogy. Naopak katedra zaméstnéavajici starsi pedagogy byla v nevyhodg.

Jako optimdlni se jevi tvorba rozpoctu na zakladé rozdéleni prostfedkli na pevnou c¢astku,
kterou obdrzi katedry bez jakékoliv zavislosti na vykonech a Cast prostfedki, ktera bude
rozdelena podle vykont bez ohledu na mzdovou tabulku. Pevna c¢astka je v tomto ptipadé
rozdil mezi skuteCnym platem a nejnizsi ¢astkou uvedenou v tabulce, v modelovém piikladé
predstavovala objem cca 27 % z celkovych prostredkii. Zbyvajicich cca 73 % bylo rozdéleno
v zavislosti na vykonech. Podrobné vypocty a vysledky je mozné prostudovat v knize Vyuziti

ucetnictvi v rizeni neziskovych organizaci, se zvlastnim zretelem na tvorbu a vyuziti rozpoctu
v rizeni. ASPI, Praha 2006.

ZAVER
Tvorba rozpoctu mzdovych prostiedkii je témét ve vSech neziskovych organizacich
podotknout, Ze mzdové prostiedky predstavuji nejvétsi podil z celkovych nakladt. Pokud se
v organizaci podafi uplatnit déleni mzdovych prostfedkli z vétsi ¢asti podle vykont, bude to
kladn¢ pisobit na motivaci pracovnikli. Jako dal$i podpora motivace se jevi vyuziti
manazerského ucetnictvi a to konkrétné¢ pomérovych cisel pii ocenéni jednotlivych vykond,
kdy lze vykoniim, na nichz ma organizace mimotradny zajem, piifadit vyssi poméerové cislo,
byt pouze na urcitou dobu. Takovyto postup je vSak nutno uplatnit na za¢atku hodnoceného
obdobi nikoliv v jeho pritbéhu nebo dokonce zpétné.
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PREKAZKY V PODNIKATELSKOM PROSTREDI
NA SLOVENSKU

BARRIERS IN THE BUSINESS ENVIRONMENT
IN SLOVAKIA

Ingrid Sabikova

ANOTACIA
Podnikatel'ské prostredie na Slovensku je Casto diskutovanou témou. Cielom prispevku je
poukdzat’ na slabé miesta v podnikani na Slovensku. Jednou z hlavnych bariér v podnikani na
Slovensku je vysoké odvodové zataZenie, preto analyza bude venovana tejto oblasti. Dalsou
bariérou je slabo rozvinuty kapitdlovy trh. Slovensko sa povazuje za bankovo centristicky
orientovani ekonomiku. Vyznacuje sa zna¢nou prevahou ziskavania zdrojov z bank.
V anglosaskych krajinach je konkurentom bank rozvinuty kapitalovy trh.

KEUCOVE SLOVA

podnikatel'ské prostredie, bariéry v podnikani, kapitalovy trh, odvodové zatazenie

ANNOTATION

The business environment in Slovakia is a frequently discussed topic. The aim of this paper is
to point out the weak points of the business in Slovakia. One of the main business barriers is
the high social security burden and that is why our analysis will refer to this point. Another
barrier is the weakly developed capital market. Slovakia is considered a centrally oriented
economy referring to the banking system. It is characterized by a dominance of gaining
resources from the banks. A developed capital market is the main competitor of banks in the
Anglo-Saxon countries.

KEY WORDS

business environment, business barriers, capital market, social security burden

UVOD

Priaznivé podnikatel'ské prostredie’ je zakladnym predpokladom rastu kazdej trhovej
ekonomiky [6]. V poslednych rokoch vlada prijala mnoho opatreni, s cielom zlepSenia
podnikatel'ského prostredia na Slovensku. AvSak hlavnou slabinou ostdva vymoziteInost
prava, administrativna narocnost’ smerom k podnikatelom a slabo rozvinuty kapitalovy trh
[7]. Medzi progresivne kroky patri ul'ahCenie registracie podnikatel'ov v zmysle pristupu do
obchodného registra (t.j. skratenie doby zapisu do obchodného registra a zavedenie exaktne;j
lehoty zapisu [3].

CIELC A METODIKA
Ciel'om prispevku je analyza bariér v podnikani na Slovensku. PouZzitou metédou bola metoda
obsahovej analyzy. Uvedena problematika bola spracovana na zaklade zhromazdenych
udajov z odbornej literatury, tlace a odbornych stadii.

VYSLEDKY

: Prispevok je stiCast'ou priebeznych prac na vyskumnom projekte VEGA ¢. 1/4642/07: Reforma systémov korporatnych dani
v EU ako jeden z predpokladov dosiahnutia Lisabonskej stratégie.
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Podnikatel'ské¢ prostredie na Slovensku v stcasnosti v znacnej miere ovplyviluje prilev
zahrani¢nych investicii, budovanie priemyselnych parkov, otvorenost’ ekonomiky. Slabym
miestom je jedno znajvacsich odvodovych zatazeni podnikatelov v EU. Podnikatelia
Specifikuju aj dalSie problémy ako je administrativna ndrocnost’ pre zdravotné poistovne,
Socialnu poistoviiu a Statisticky urad. Uvadzaju &asté zmeny a nedostatoénu spolupracu
s tradmi. Nasledujuca tabul'ka zobrazuje pocet subjektov.

Tab. 1 Pocet podnikatel'skych subjektov na Slovensku

Rok Pravnické osoby | Fyzické osoby -podnikatelia Podnikatel’ské subjekty spolu
(PO, FO-P)
1993 | 45265 282 894 328 159
2003 | 101412 329 720 431132
2004 | 114285 360 378 474 663
2005 | 126 777 367 094 493 871
2006 | 139 240 388 246 527 486
2007 | 149772 399 641 549 413
2008 | 164 342 418 221 582 563

Zdroj: Statisticky iirad SR

Pocet podnikatel'skych subjektov na Slovensku stale rastie. V rokoch 2007-2008 vzrastal
najmd pocet Zivnostnikov, pocet novozalozenych spolocnosti srucenim obmedzenim
a akciovych spolo¢nosti.” V roku 2009 mézeme odakéavat’ pokles po&tu zivnostnikov, nakol’ko
mnohi v dosledku svetovej finan¢nej a ekonomickej krizy svoju €¢innost’ uz ukon¢ili. V ramci
novely zadkona o dani z prijmov boli prijaté opatrenia tykajuce sa podnikatel'ov, z dovodu
zniZenia dafiového zat'azenia. K najvyznamnejSim opatreniam sa zarad'uju [5]:

- zvySenie vstupnej ceny hmotného majetku z 996 eur na 1 700 eur,

- zvySenie vstupnej ceny nehmotného majetku z 1 660 eur na 2 400 eur,

- zvySenie nezdanitel'nej Casti zakladu dane z povodnych 3 435,26 eur na 4 025,70 eur,

- komponentné odpisovanie hmotného majetku,

- zjednodusena danova evidencia pre malych Zivnostnikov,

- presun niektorych druhov majetku z vyssich do nizsich odpisovych skupin,

- uplatiiovanie pausalnych vydavkov na pohonné latky (nie je nutné viest’ knihu jazd)’.

Vysoké odvodové zatazenie na Slovensku vplyva nielen na konkurencieschopnost’, ale aj na

zamestnanost’ [1]. Odvody na socidlne zabezpecenie, najma tie, ktoré plati zamestnavatel’, su
pomerne vysoké, ktoré zobrazuje tabul’ka 2.

Tab. 2 Stcasny odvodovy systém na Slovensku

2V roku 2007 bolo najviac evidovanych Zivnostnikov, a to 374 382. Potom nasledovali obchodné spolo¢nosti
s poc¢tom 94 580, z ktorych tvorili spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenim 88 760 a akciové spolocnosti s potom
4972. V roku 2008 sa pocet zivnostnikov mierne zvysil o necelych 18 500. Pocet obchodnych spoloénosti
vzrastol o vySe 17 500, najma u spolo¢nosti s ruéenim obmedzenim o 17 300 subjektov.

3 Institat finanénej politiky (IFP) Prognéza datiovych prijmov verejnej spravy na roky 2009 — 2012. Komentar
2009/03 a 2009/04 (februar 2009).
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Druh poistenia % odvodu % odvodu Nésobok priemerne;j
zamestnanec zamestnavatel’ mzdy (strop)

Starobné dochodkové poistenie 4,0% 14% 4

Nemocenské poistenie 1,4% 1,4% 1,5

Invalidné dochodkové poistenie | 3,0% 3,0% 4

Poistenie v nezamestnanosti 1,0% 1,0% 4

Urazové poistenie - 0,8% nie je

Garan¢né poistenie - 0,25% 1,5

Rezervny fond - 4,75% 4

Zdravotné poistenie 4,0% 10,0% 3

Zdroj: spracovanie autora
Vyska odvodov, ktorti odvedie zamestnavatel' za zamestnancov predstavuje spolu 48,6%. Od
aprila 2009 platia pre Zivnostnikov zniZené¢ odvody do rezervného fondu zo 4,75% na 2%

z vymeriavacieho zakladu (tab. 3).

Tab. 3 Mesacné odvody pre zivnostnikov z minimalnej mzdy (295,50 eura)

Poistenie % odvodu 0d 1-3/2009 0d 4/2009
Starobné dochodkové poistenie | 18,0% 53,10 eura 53,10 eura
Nemocenské poistenie 4.4% 13 eur 13 eur

Invalidné déchodkové poistenie | 6,0% 17,70 eura 17,70 eura
Rezervny fond 4,75% | 2% 14 eur 5,90 eura
Spolu 33,15% | 30,4% | 97,80 eur 89, 70 eur

Zdroj: spracovanie autora

Od aprila 2009 zivnostnikom klesnii odvody zhruba o 8 eur (tab.3). Na Slovensku pdsobi
Podnikatel'sk4 aliancia Slovenska (PAS), ktora navrhuje:*
- zruSit hrubi mzdu a zaviest’ len cenu préce,

- 6 roznych druhov odvodov do Socialnej poistovne nahradit’ jednym 25percentnym’,
- zaviest ro¢né zuctovanie socidlnych odvodov,

- strop pre zdravotné a socidlne odvody by bol trojndsobkom priemernej ceny prace,

- odvody do druhého piliera by boli 6,7 percenta z ceny prace,

- odvod do fondu nezamestnanosti by pre zamestnancov nebol povinny.

PAS namiesto hrubej mzdy navrhuje ako zakladitu na vypocet odvodov cenu préace (tzv.
superhrubi mzdu). MF SR pripravuje vlastni reformu odvodového systému, s cielom
zjednodusenia administrativy a odstranenia duplicity hlaseni, vytvorenim jednej inStitiicie pre
zdravotné a socialne odvody.°

DalSou bariérou v podnikani je slabo rozvinuty kapitdlovy trh. Slovensko sa vyznaduje
znanou prevahou ziskavania zdrojov z bank. V anglosaskych krajindch je vyznamnym

4 Kicina, R.: Podnikatelia: Chceme jednoduchsie odvody. Dennik SME, 11. maja 2009.
> Navrh nového odvodového systému PAS (Podnikatel'ska aliancia Slovenska).

Poistenie % odvodov z ceny prace Nasobok priemernej ceny prace
(strop)

Zdravotné poistenie 10% 3

Socialne poistenie 25% 3

® http://ekonomika.sme.sk/clanok_tlac.asp?cl=4837065
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konkurentom bank kapitalovy trh. Od vzniku kapitalového trhu na Slovensku sme svedkami
vel'kého usilia o ozivenie trhu. AvSak ani dnes slovensky kapitdlovy trh nie je miestom
dobrych investi¢nych prilezitosti, ani miestom na ziskavanie kapitalu. Kapitadlovy trh neplnil
alokaénu funkciu ani v minulosti’. Podniky aj napriek svojej podkapitalizovanosti vyuzivali
kapitalovy trh na ziskavanie zdrojov len v minimalnom rozsahu. Zaujem domacich subjektov
o portfoliové investovanie do cennych papierov bol vel'mi nizky [4]. Negativny dopad mali aj
skusenosti ob¢anov s dlhopisovou metddou privatizacie a problémy so zablokovanim majetku
v byvalych najviacSich podielovych fondoch. Institacie slovenského kapitdlového trhu
zabezpecCovali predovSetkym priestor na obchodovanie zna¢ného poctu emisii akcii
rozdelenych v rdmci kupdénovej privatizacie. Po skoncentrovani rozdrobené¢ho vlastnictva
akciovych spolo¢nosti, vratane investicnych fondov do kontrolnych balikov sa intenzita
obchodovania znizila na minimum. Slovensky kapitdlovy trh poskodila  privatizacia
kupénovou metdédou a priame predaje za symbolické ceny [4]. Dosledkom kupoénovej
privatizacie bolo hromadné uvedenie akcii privatizovanych podnikov na verejné trhy. Tato
snaha o zarucenie povinnej verejnej obchodovatel'nosti umelo priviedla na trh stovky emisii,
ktoré v skutocnosti na verejny trh nepatrili. Vo vyspelych ekonomikéch sa uvedenie na burzu
povazuje za zavazny krok v zivote firmy. Tieto skutoCnosti vyplyvajuce z minulosti, so
vznikom kapitdlového trhu, vdznym spdsobom narusili doveru investorov, ktora sa premieta
aj v sucasnosti. Podniky vyuZzivaju verejny Upis akcii (IPO) cez burzu len nepatrne, resp.
vobec. Je to spdsobené neprimeranymi transakénymi nékladmi na burze aneddverou
investorov v kapitalovy trh.

ZAVER

Na zaklade uskuto¢nenej analyzy je mozné uviest, ze k zlepSeniu kvality podnikatel'ského
prostredia na Slovensku napomoéZze jednoduch$i odvodovy systém, odstranenie
administrativnych prekézok, znizenie transakénych nakladov pre podnikatel'ov a spolupraca
vlady s Podnikatel'skou alianciou Slovenska (PAS). Hoci zavedenim eura od januara 2009
doslo k znizeniu transakénych nakladov a kurzového rizika, prekazok na slovenskom trhu je
stdle mnoho. Dnes slovensky kapitdlovy trh nie je miestom dobrych investiénych prileZitosti,
ani miestom na ziskavanie kapitdlu. Z dlhodobého hladiska bude dolezité wvytvarat
predpoklady pre rast potencialu slovenskej ekonomiky®, prostrednictvom malych a strednych
podnikov a najma zacinajucich podnikatel’'ov [3].
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PERSPEKTIVY SROTOVNEHO VE SVETOVE EKONOMICE

SCRAPPAGE PERSPECTIVES IN THE WORD ECONOMY

Sylva Talpova, Michal Kozub

ANOTACE
Predkladany pfispévek se zaméfuje na tématiku Srotovného a jeho moznych nejen
ekonomickych, ale 1 ekologickych vlivii. Je zde analyzovana jeho historie a ptivod, a to ve
svétovém métitku. Dale je vysvétleno, jaky je diivod zavadéni Srotovného pro automobilovy
prumysl a pro¢ tak vlady zemi nejen Evropy Cini. Zde je zdlraznéno, jak dilezity je
automobilovy priimysl pro ekonomicky vyspélé zemé.

KLICOVA SLOVA

Srotovné, automobilovy primysl, HDP, ekologick4 likvidace

ANNOTATION
The submitted article focuses on the topic of scrappage and its potential not only economic,
but even environmental influences. It’s analyzed history and its origin in the world. It is also
explained the reason for the introduction of scrappage for the automotive industry and why
governments not only Europe do that. It is pointed out how important the car industry is for
economically advanced countries.

KEY WORDS

scrappage, automotive industry, GDP, ecological liquidation

UvVoD
Srotovné je v sou¢asné dobé §iroce diskutované téma. Tento pojem, ktery byl jesté pred
nckolika lety téméf nepouzivany a nezndmy, je nyni sklofiovan v desitkdch nejen odbornych
¢lankd. Toto téma jiz neni tématem ekonomickym, ale jiz i politickym. Srotovné je nyni
aktudlni téma nejen Ceské republiky, ale celé Evropy.
Takzvané Srotovné je ptispeévek na pofizeni automobilu za podminky likvidace star$iho vozu.
Ptesnéji jde o statni prispévek v urCité vysi pro stavajici majitele osobniho automobilu, a to
pouze v ptipadé, ze svijj stary viz odevzda k ekologické likvidaci na vrakovistich.
Poprvé bylo §rotovné navrzeno prezidentem Bushem v roce 1992. Pojem' se viak objevuje
mnohem dfive, v roce 1968, kdy byl pfedstaven jeden z prvnich modeli SrotovnéhoChyba!
Nenalezen zdroj odkazii.. Walker” tenkrat analyzoval faktory, které maji vliv na rozhodnuti
o sesSrotovani vozu. Jako nejpodstatnéjsi oznacil stafi automobilu. Pozdé&ji se zacaly vyvijet
modely analyzujici ekonomické efekty Srotovného a jeho vliv na zivotni prostiedi. Dnes jde
Jjiz o zavedeny pojem a nastroj pouzivany v né¢kolika zemich svéta.
Lze fici, Ze z pohledu Siroké vefejnosti je to vhodny a jednoduchy prosttedek jak podpofit
poptavku po novych automobilech a tim pak celit hospodaiské krizi. Vydaje statu na Srotovné
navic vlada ziska rychle zpét v podobé DPH z prodanych automobilii.

"'V originale scrappage, piip. cash for clunkers
? Hahn, [3]
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Srotovné tedy neni jednosmérnym transferem od statu ke spotiebiteli. Finance vzapéti mifi
opacnym smérem, tedy od spottebitele do statni pokladny. Z této jednoduché uvahy by mélo
plynout, Ze vydaje se budou rovnat pfijmim statu.

Na prvni pohled jde tedy v ptipadé Srotovného o idedlni prostiedek, jak celit krizi v odvétvi
automobilového primyslu. Problematiku Srotovného je vsak tieba vidét z dlouhodobého a
komplexnéjsiho hlediska.

CiL A METODIKA
Prispévek si klade za cil sumarizovat ziskané poznatky v oblasti zavadéni Srotovného
v nékterych zemich. Za uc¢elem naplnéni tohoto cile bude pouZzita metoda syntézy a analyzy
dostupnych informaci, stejn¢ tak jako deskriptivni metoda.

VYSLEDKY
Srotovné zavedlo v Evropé prozatim Némecko, Francie, Kypr, Itilie, Lucembursko,
Portugalsko, Rakousko, Rumunsko, Slovensko a Span&lsko”. Navrzeno je v Nizozemsku a ve
Velké Britanii.

Tabulka 1 - Srotovné v Evropé

Zemé

Vyse podpory

Stafi
automobilu

Parametry

Obdobi
platnosti

Némecko

2500 eur

vice nez 9 let

- novy automobil ¢i maximalné rok
stary tiidy Euro 4

- celkova obalka ve vysi 1,5 miliardy
eur

14. ledna 2009
az 31. prosince
2009

Francie

1000 eur

vice nez 10 let

- novy vuz vypoustéjici maximalné 160
g/km CO,

- nov¢ lehké uzitkové vozidlo
minimalné tfidy Euro 4

- odhadované néklady 220 miliont eur

4. prosince
2008 az 3l.
prosince 2009

Kypr

675 az 1700 eur

vice nez 15 let

- 675 eur za seSrotovani

- pokud spojeno s ndkupem nového
vozu se spotfebou do 71/100 km pak
1280 eur

- pokud by byla u nového vozu
spotieba pod 51/100 km, pak 1700 eur

v platnosti

Italie

1500 az 5000 eur
u béznych aut;
2500 az 6500 u
lehkych
uzitkovych vozl

vice nez 9 let

- nové auto minimalné tfidy Euro 4 s
emisemi maximalné 140 g/km (benzin)
¢i 130 g/km (nafta) CO,

- prémie za seSrotovani u béznych aut
(1500 eur) miize byt zkombinovana s
prémii za nakup nového vozu (1500 az
3500 podle typu auta)

- prémie za seSrotovani u lehkych
uzitkovych vozl (2500 eur) mize byt
zkombinovana s prémii 4000 eur za
nakup nového automobilu

1. tnora 2009
az 31. prosince
2009

Lucembursko

1500 az 1750 eur

vice nez 10 let

- 1500 eur, pokud emise nepiesahuji
150 g/km CO,

- 1750 eur, jsou-li emise niz$i nez 120
g/km CO; (u nafty mén¢)

22. ledna 2009
az 1. fijna 2010

Portugalsko

1000 - 1250 eur

vice nez 10 ¢i
15 let

- novy vz s maximalnimi emisemi 140
g/km CO,
- zvazovano rozsifeni systému

pobidek

1.ledna 2009 az
31. prosince
2009

? Zdroj CTK Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.
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Rakousko 1500 eur vice nez 13 let - obchodnici plati 50 procent pobidky 1. dubna 2009

- celkovy balicek 45 miliond eur az 31. prosince
2009
Rumunsko 850 eur vice nez 10 let - maximaln¢ seSrotovano 60 000 vozl 1. tnora 2009
az 31. prosince
2009
Slovensko 1000 - 1500 eur Vicenez 10 let | - cena auta do 25000 eur

- celkovy balicek 33 miliond eur
- druhd vina 22 milionti eur

Spanélsko bezro¢na pujcka | vice nez 10 let | - novy viiz o maximalni hodnoté 30 1. prosince
az do  wvySe | ¢i pres 250 000 | 000 eur a s emisemi maximalné do 140 | 2008 az 31.
10.000 eur najetych g/km ¢ervence 2010
kilometrt - u novych lehkych uzitkovych vozi

emise do 160 g’km CO,
- mozno za ur¢itych podminek i pro
nakup starsiho vozu

Zdroj: viastni zpracovani dle informaci CTK

Srotovné v sou¢asné dob& pied kongresmany prosadila i Obamova administrativa, ktera
navrhuje az 4500 dolara [6] pro ty, ktefi daji k likvidaci star§i automobil, ktery ujede 18 mil
na galon benzinu a méné (spotieba zhruba 13 litrG na 100 kilometrt1). Po obdrzeni piispévku
si bude muset zdjemce koupit auto, které¢ ujede nejméné 22 mil na galon benzinu (v ptepoctu
spotiebuje zhruba 10,7 litrt na 100 kilometri).

Japonskd vlada planuje v poloviné kvétna napumpovat do ekonomiky pies Srotovné 150
miliard dolart. Kazdy, kdo si v Japonsku koupi nové auto Setrné k prirod¢, dostane v prepoctu
cca 50 tisic korun®.

Zavedeni Srotovného planuje také Kanada.

Automobilovy primysl a jeho diileZitost

Automobilovy primysl je v sou€asnosti jednim z hybatelti svétové ekonomiky vyspélych
zemi. Toto tvrzeni dokladaji data porovnavajici jednak pocet vyrobenych automobild
v jednotlivych zemich, a to v absolutnich ¢islech, tak i per capita, a dale i pfispévek
automobilového primyslu na HDP zemi.

Celkové bylo vroce 2006 vyrobeno témét 50 milion vozidel ve svété. Nejvetsi svétove
producenty automobiltl uvadi nasledujici tabulka. V ni je zachyceno 13 nejvétSich vyrobct
automobilii plus Ceska a Slovenska republika.

* Nutno dodat, Ze vlada usila program na miru hlavné dvéma hybridnim autiim - Toyoté Prius a Hondé Insight.
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Tab. 1 — Nejvétsi vyrobcei automobiltl

Vyroba quadi . Vyroba vozi quadi .
Zemé vozu velikosti Zemé . velikosti
ro¢n&’ ekonomik® rocne ekonomik
Japonsko 9 756 515 2. Indie 1 473 000 12.
Némecko 5398 508 4. Velka Britanie 1 442 085 6.
Cina 5233132 3. Kanada 1389 536 11.
USA 4366 220 1. Rusko 1177918 8.
Jizni Korea 3489 136 13. Mexiko 1097 619 13.
Francie 2723 196 5. CR 848 922 40.
Brazilie 2092 029 10. Slovensko 295391 58.
Spanélsko 2078 639 9.

Zdroj: autor

Jak je patrné z pfedchazejici tabulky, nejvétsi svétovi producenti automobilll jsou také
zaroveti i jedny z nejvétsich ekonomik svéta. Toto pravidlo ovem vyvraci Ceska republika,
ktera se svymi 850.000 vyrobenymi automobily v roce 2006 byla az 40. ekonomikou svéta’.
Vzhledem k tomu, Ze v soudasnosti jiz v CR jsou vyrdbény vozy Hyundai, jeZ vyrabi 200.000
vozil roéné. Tim se CR zafadi na urovei Mexika &i Ruské federace.

Dilezitym faktorem je ovSem i polet vyrobenych vozii per capita. Zde hraje prim Ceska
republika, kdy v roce 2006 vyrobila 82 vozii na 1000 obyvatel. Toto je suverénné nejvice na
celém svété. Nasleduje vysoce industrializované Japonsko spole¢né s Jizni Koreou, ¢tvrté je
Némecko. Vice viz nasledujici tabulka.

Tab. 2 — Pocet vyrobenych vozl na 1000 obyvatel

Vyrobené vozy na Vyrobené vozy na
Zemé 1000 obyv. Zemé 1000 obyv.
CR 82,94 Velka Britanie | 23,79
Japonsko 76,54 USA 14,63
Jizni Korea 71,43 Brazilie 11,12
Némecko 65,50 Mexiko 10,22
Slovensko 54,31 Rusko 8,24
Spanélsko 51,45 Cina 3,98
Francie 44,73 Indie 1,34
Kanada 41,98

Zdroj: autor

Posledni tabulkou, ktera deklaruje dulezitost automobilového primyslu a potfebu se mu
vénovat, je tabulka zachycujici podil automobilového priimyslu na celkové hodnoté HDP. Zde
muzeme vidét, Zze Slovensko je siln¢ zavislé na automobilovém primyslu, kdy 12 % HDP je
pravé timto odvétvim tvoreno. Nasleduje opét Japonsko a Jizni Korea. Ceska republika je na
patém misté s odhadovanymi témé&f osmi procenty®.

> Dle OCIA, [9]

% Dle OECD, [8]

" Dle IMF, [4]

¥ Tyto odhady jsou oviem velmi variabilni a mohou se zna¢né lisit dle riiznych zdrojii a jimi pouZitych metodik
odhadu podilu na HDP.
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Tab. 3 — Podil automobilového primyslu na HDP

Zemée Podil na HDP Zem¢e Podil na HDP
Slovensko 12,64 % USA 4,13 %
Japonsko 12,25 % Velka Britanie 3,02 %
Jizni Korea 9,21 % Cina 2,74 %
Némecko 8,60 % Brazilie 2,38 %
CR 7,71 % Indie 1,93 %
Kanada 7,10 % Rusko 0,58 %
Spanélsko 6,45 % Mexiko 0,43 %
Francie 5,41 %

Zdroj: autor

Naopak je vidét, jak nepatrnou ¢ast tvoii pro Mexickou a Ruskou ekonomiku automobilovy
prumysl.

Piinosy a naklady Srotovného
Srotovné, tak jako jakakoli jina Ginnost s sebou pfinasi piijmy a vydaje minimaln& &tyfem
subjektim — vtomto ptfipad¢ jde o stat (poskytovatele pobidky), zakaznika (uzivatele
vozidla), zpracovatele Srotovaného vozu (muze jit také o stat) a prodejce nového vozu (pro
zjednodusSeni je prodejcem chapan vyrobce). Vyjma administrativnich a transakénich naklada
1ze dale identifikovat dalsi.
Prvni faktorem je néklad ve form¢ subvence od statu k obCanovi, ktery se vzda svého starého
vozu a je ochoten zakoupit viiz novy. Naopak ihned pti koupi vozu probiha zpétna transakce,
a to od zdkaznika ke statu ve form¢ dan¢ z pfidané hodnoty, ktera v souc¢asnosti ¢ini 19 %.
Dal8im evidentnim pfinosem je pak tok financi od zdkaznika k prodejci, v tomto piipadé i
vyrobci. Ten je tak schopen pokryt své naklady a hradit své zavazky. Jde také o specifickou
podporu zaméstnanosti, kdy automobilovy primysl nepfedstavuji jen automobilky samotné,
ale 1 jejich subdodavatelé, ktefi jsou Casto na nich existencné zavisli.
Lze vSak vysledovat i jiné efekty srotovného. Hahn [3] zmituje jako hlavni efekt redukci
imisi produkovanych vozidly se starSim datem vyroby oproti novym. Tuto redukci nakladi
pak vyjadiuje pomoci metody WTP. Hahn na zakladé vypo&ti NERA® uvadi cenu jedné tuny
NOx na 5.050 dolarii. V soucasnosti je odhadovéna cena NOx pro CR [7] v rozmezi 4400-
9000 € za tunu, respektive prumérné v EU-25 6000-22000 € za tunu.
Srotovné déle ovlivije i dalsi faktory, které Ize t&Zko vy¢islit. Jsou to prevazné lidské Zivoty,
niz§imu riziku poruchy. Poslednim piinosem Srotovného, které¢ vypocitava Hahn je i spotieba
pohonnych hmot a tak nizsi zavislost na ropé.
Celkovy pozitivni efekt Srotovného v evropskych zemich by letos mohl dosadhnout zhruba 30 -
40 mld. K¢&. Pokud vezmeme v potaz vyvoz aut i autodilli a budeme piedpokladat podobny
dopad jako v ptipadé vyvozu automobili, mohl by celkovy efekt Srotovného dosahovat 60 -
80 mld. K¢. S vyvozem a vyrobou automobilli se ale zvysi také dovoz surovin, materialii a
polotovarii. Cisty efekt na obchodni bilanci Ize odhadnout na 15-20 mld. K&, tj. 0,3 - 0,4 %
HDP. Celkovy efekt by diky multiplikaci (vy$s$i zaméstnanost a dopad na domaci poptavku,
pozitivni vliv na souvisejici odvétvi, atd.) mohl byt o néco vyssi.
Srotovné oviem nelze nahlizet pouze pozitivng. Srotovné kritizuje napt. Mach [5], ktery
uvadi, ze jde o nevhodnou jednostrannou pobidku. Dle Macha lidé budou nakupovat auta,
ovSem o to méné ostatniho zboZi. Toto pfirovnava k eseji F.Bastiata o rozbitém okn¢. DalSim

° National Economic Research Associates
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nepiili§ pozitivnim faktem spojenym se Srotovnym je ndkup téchto vozil na leasing. Zvysila
by se tak zadluZenost domacnosti, ktera nyni dosahuje 990 mld. K¢ [12]. Snizi se také tvorba
uspor, coz se negativné¢ odrazi na schopnosti bank poskytovat uvéry pripadné na trocich
z téchto avérl. Samoziejmé proti tomuto je moZno argumentovat tim, ze penize, které lezi
lidem na uctech, piijdou do ob&hu. Tento efekt ale je pouze kratkodoby.

Dal§im negativem Srotovného v CR je jeho maly vyznam pro mistni automobilky. Ceska
ekonomika je exportné orientovana, tudiz domdaci poptdvka po automobilech pro ni neni
rozhodujici (v roce 2008 bylo v CR prodano 123.000 novych vozii) [10]. Navic je tieba
zminit, ze prakticky vSechny ¢eské automobilky jsou vlastnény zahrani¢nimi subjekty, tudiz
zisky plynou do cizich zemi. Otevienou otdzkou pak nadéle zlistava, jaka bude situace na trhu
po odeznéné efektli Srotovného, s ptihlédnutim k faktu, Zze na automobilovém trhu existuje
dlouhodobé¢ ptevis nabidky nad poptavkou.

ZAVER

Jak je patrné, Srotovné neni ani novym, ani regionalnim problémem. Dotykd se tady
vyspélych ekonomik. V soucasnosti je typické pro automobilovy primysl, ktery hraje velmi
dilezitou roli praveé pro tyto ekonomiky. V nékterych ptipadech jsou totiz velmi zavislé na
tomto jednom odvétvi, a tudiz se jej snazi podporovat. Aby bylo ptedejito razantnimu propadu
HDP zptisobenym propadem jednoho odvétvi, jsou zavadény tyto podpory na jeho udrzeni.
Nutno podotknout, Ze jde jen o kratkodoby efekt, a z dlouhodobého hlediska mize mit efekt
zcela jiny. Zavedeni Srotovného je tak casto pouze politickym aktem.
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VYKAZOVANIE PSEUDOFINANCNYCH TRANSAKCII
V UCTOVNICTVE A JEHO VPLYV NA GLOBALNU
EKONOMICKU KRIZU

ACCOUNTING RECOGNITION OF THE PSEUDO
FINANCIAL TRANSACTIONS AND ITS IMPACT ON THE
GLOBAL CRISIS OF ECONOMY

Milo§ Tumpach, Stanislava Husarova

ANOTACE

Obsahom prispevku je zhodnotenie mozného vplyvu vykazovania pseudofinancnych
transakcii na vyvolani a prehibeni globélnej ekonomickej krizy. Existujici uétovny systém —
tak v USA ako aj v europskych krajinach — totiz v mnohych pripadoch nielenze v¢as neodhalil
existenciu ,,toxickych aktiv* (k nim patria napriklad pohl'adavky z rizikovych hypoték), ale
skor motivoval k vykazovaniu transakcii, ktorym sa pravy stav finan¢nej situacie zastieral.
Na druhej strane, sekuritizacia pochybnych pohladdvok, mimostivahové financovanie alebo
zneuzitie uctovania o zabezpeCovani penaznych tokov nie su produktmi uctovnictva, ale st
skor vysledkom nedostatocného systému presadzovania verejného zdujmu v tejto oblasti.

KLICOVA SLOVA

financné vykazovanie, ucCtovnictvo, IFRS, financnd kriza, sekuritizdcia, mimosuvahové
financovanie, syntetické nastroje, cenné papiere kryté Specifickymi aktivami

ANNOTATION

The paper is focused on the evaluation of the possible negative impact of recognition of
pseudo financial transaction on the induction and intensification of the global crisis of
economy. Instead of detecting the existence of ,,toxic assets (inter alia, impaired receivables
related to subprime mortgages) in due time, the accounting system in place both in the U.S.
and in European countries rather provided incentives to account for various pseudo financial
transactions, which all but blur the purported true and fair view on the financial position. On
the other hand, securitization of dubious receivables, off-balance sheet financing, or misusage
of cash-flow hedge accounting are more results of lack of enforcement of public interests in
this area rather than the product of accounting itself.

KEY WORDS

financial reporting, accounting, IFRS, financial crisis, securitization, off balance-sheet
financing, synthetic instruments, asset-based securities

UVoD
Medzi otazky, ktoré so sebou priniesla sti¢asnd globalna ekonomicka kriza, patria aj tie, ktoré
sa zameriavaju na podiel aulohu uctovného vykaznictva. Predovsetkym — mohli uctovné
udaje uz vopred indikovat existenciu krizovych faktorov? Ak dano, ako je potom mozné, zZe sa
tato indikacia nebrala dlhodobo do uvahy? Ak nie, potom do akej miery vyjadruje existujuci
systém uctovnictva’ redlne ekonomické podmienky a naopak — do akej miery potom trhovd

Napriek tomu, ze vo svete existuju rdzne systémy uctovnictva, da sa celkom zrete'ne vidiet’ vSeobecny
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cena vychadza zuctovnych udajov, vakej je ovplyvnend financnymi udajmi
nezohladnovanymi v uctovnictve a v akom rozsahu zavisi od cisto nefinancnych udajov? Skor
ako sa pokusime odpovedat na tieto otazky, vSak musime uviest na pravi mieru jeden
zévazny fakt — Gctovnictvo samé o sebe nemdze menit’ ekonomicku realitu priamo. Ak by
sme pre ucely ilustracie zuzili danu realitu iba na vyvoj trhovych cien akcii, potom tieto ceny
nezavisia iba od toho, ako by sa v zmysle ide4lnych u¢tovnych zasad zobrazili ekonomické
transakcie, udalosti a okolnosti v u¢tovnej zavierke, ale aj od toho, do akej miery su tieto
ideédlne zasady transponované do aktualnej i€tovnej legislativy a do akej miery berie trh (teda,
agregovana mnozina v zasade individudlnych investorov) takto prezentované fakty do tivahy
pri svojom rozhodovani. Preto sa pri hl'adani odpovedi na uvedené otazky budeme zaoberat’ aj
Ciastkovou analyzou vztahu medzi G¢tovnou hodnotou akcii a vyvojom ich cien na trhu.

Na druhej strane, pokial’ existuje urcita pozitivna korelacia medzi ii¢tovnou hodnotou podniku
(resp. pozitivnymi G¢tovnymi informaciami o lom) a vyvojom cien jeho akcii, hrozi reélne
riziko ucelového ovplyvilovania uctovnych udajov. Detekcia takéhoto postupu je pritom
relativne jednoduchsia v pripade priameho podvodu, nez v pripade série v zdsade legalnych
transakcii, ktoré si konstruované v zasade za tcelom ovplyvnenia U¢tovnictva. Napriklad
fiktivny predaj neexistujuceho tovaru (za Gcelom vykdzania priaznivejSej hodnoty trzieb) je
mozné odhalit’ na zdklade overenia dodania a odberu tovaru, jeho prepravy a podobne.
Naopak, v pripade predaja a spatného prendjmu (tzv. sale and leaseback transaction) existuje
skuto¢ny pravny vztah na zéklade ktorého by sa dalo uvazovat’ o vykazovani trzieb z predaja
majetku, aj ked’ nasledny finan¢ny prenajom v ktorom predavajuci ziskava moznost
opiatovného vyuZzivania pdévodného aktivu tuto transakciu v podstate efektivne neguje
a ekonomickou podstatou tejto kombinacie transakcii je vlastne prijatie uveru zabezpeceného
konkrétnym dlhodobym majetkom®. Druhym okruhom otazok s ktorymi sa chceme v nasom
prispevku zaoberat’, je preto zhodnotenie schopnosti uctovného systému fungujuceho na baze
americkych uctovnych predpisov resp. medzinarodnych uctovnych predpisov IFRS odolavat
moznému ucelovému vplyvu roznych, avsak predovsetkym pseudofinan¢nych transakcii.

RELEVANTNOST UCTOVNYCH INFORMAC}i VO VZTAHU
K TRHOVEJ HODNOTE AKCII

Pri hl'adani odpovedi na otazku, do akej miery su uctovné informadcie relevantné pri kreovani
trhovej hodnoty akcii sme zvolili dostupné udaje o ukazovateli podielu trhovej hodnoty akcii
k uctovnej hodnote Cistych aktiv pripadajucich na 1 akciu (ukazovatel’ Price — to — Book; P/B)
— ato za 5298 spolo¢nosti obchodovanych na regulovanych trhoch NYSE, NASDAQ
a AMEX (americké burzy boli zvolené kvoli moznosti zaradit' vyznamne vyS$i pocet
spolo¢nosti do analyzovanej vzorky). Spolo¢nosti sme rozdelili podl'a ich hodnét P/B do 6
skupin (menej ako 0,01; medzi 0,01 a 0,1; medzi 0,1 a 1; medzi 1 a 10; medzi 10 a 100; medzi
100 a 1000), pricom kvoli lepSiemu prehl'adu sme zvolili aj dva doplnkové intervaly (menej
ako 0,8; medzi 0,8 a 1,2). Grafické zndzornenie pocetnosti rozdelenia je uvedené v grafe 1.

konsenzus tykajuci sa v§eobecne uznavanych pravidiel, metdd a postupov. Vseobecne sa napriklad akceptuje
akrudlny princip, predpoklad fungujucej uctovnej jednotky zostavujucej uctovmu zavierku, ocenovanie
nefinanénych aktiv na baze historickych cien, uplathovanie zdsady opatrnosti, zostavovanie konsolidovanej
uctovnej zavierky v pripade podnikov tvoriacich jednu skupinu, ¢i pouzitie trhovych cien v pripade
ocenovania financnych aktiv. To nevyluCuje, Ze sa v pripade konkrétnych transakcii mézu uctovné postupy
v jednotlivych krajinach (resp. u jednotlivych subjektov) lisit’.

Napriklad, podl'a medzinarodného uctovného Standardu IAS 18 sa vykaze predaj fovaru v situacii, ked’ doslo
k prevodu vsetkych zasadnych rizik a prinosov z jeho vlastnictva z predavajiceho na kupujiaceho. Podl'a IAS
17 ide zase o financny prendjom vtedy, ak dochadza k prevodu tychto rizik a prinosov z prenajimatel’a na
najomcu. Ak sa predavajuci stava nasledne najomcom v ramei finanéného prenajmu, dochadza v uréitych
pripadoch k vzajomnému ruseniu tychto transakcii.
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Graf 1 Rozdelenie spolo¢nosti vykazovanych na americkych burzach podl'a ukazovatel'a P/B
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Zdroj: udaje boli spracované na zaklade podkladov na stranke
http:// www.google.com/finance/stockscreener#c0=PriceToBook&region=us&sector=AllSecto
rs&sort=&sortOrder a to podl'a stavu k 9. 5. 2009.

Z grafu je zrejmé, ze v intervale 0,1 az 10 sa pohybuje viac 91 % spolo¢nosti. Na druhe;j
strane, ak sa rozsah P/B ohrani¢i intervalom 1 + 20 % (Co je pomerne konzervativny odhad
fluktuacie na trhu) zistime, ze v tomto intervale sa nachddza menej ako 20 % spolocnosti.
Omnoho prekvapujucejSie je vSak zistenie, kde sa nachddzaji zvys$né spolocCnosti.
Vychédzajac z predpokladu, ze kym o znizeni hodnoty aktiv sa mdze uctovat’ vo vsetkych
pripadoch (napriklad prostrednictvom tvorby opravnych poloziek ¢i odpisov) a o zvySeni
hodnoty iba v niektorych obmedzenych pripadoch (napriklad v pripadoch finan¢nych
nastrojov precenovanych na trhovu hodnotu), dalo by sa usudzovat’ Ze realne zniZenie hodnoty
je v uctovnictve uz zobrazené a preto takmer ziadna spolo¢nost’ nebude mat’ hodnotu P/B
nizs$iu nez by zodpovedalo beznej fluktuacii trhu — €o je pri naSom predpoklade hodnota 0,8 .
Bliz§i pohl'ad na graf 1 vSak naznai Ze tomu tak nie je — takito hodnotu ma (i napriek
moznosti tvorby opravnych poloziek) az 32,22 % spolocnosti. To sa da vysvetlit’ iba dvomi
predpokladmi — bud’ trh disponuje finanénymi a nefinanénymi informéciami, ktoré sa
v uctovnictve nenachadzaju a/alebo na t¢tovné informéacie reaguje prehnane.

Ako uz bolo uvedené, trhova hodnota akcii je okrem uctovnej hodnoty cCistych aktiv
determinovana aj inymi faktormi (graf 2)°.

'V grafe pre zjednodugenie neuvazujeme s vplyvom zavizkov na hodnotu &istych aktiv.

61


http://www.google.com/finance/stockscreener#c0=PriceToBook&region=us&sector=AllSectors&sort=&sortOrder
http://www.google.com/finance/stockscreener#c0=PriceToBook&region=us&sector=AllSectors&sort=&sortOrder

Graf 2 Vzajomny vztah medzi uctovnou a trhovou hodnotou cCistych aktiv
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[lustrativne — uctovna hodnota aktiv vychadzajuca z historickych obstaravacich ndkladov
zahffia hodnotu vstupov a transakéné naklady spojené s ich obstaranim (UH 1a)*. Rozdiel
medzi trhovou hodnotou a takouto uctovnou hodnotou zodpoveda:

a) Casti buducich ocakavani (1) tykajucich sa znehodnotenia, ktoré je mozné v stlade so
zasadou opatrnosti zahrnit'® do novej Uctovnej hodnoty vychadzajicej z historickych
obstaravacich cien, ¢o vedie k uctovnej hodnote UH 1b; dovod, preco su tieto faktory
posudzovane osobitne od faktorov uvedenych pod pismenom b) je asymetria pri oceniovani
majetku a zavizkov v GCtovnictve — v sulade so zdsadou opatrnosti sa neprihliada na
mozné zisky, ale zohl'adiiujii sa mozné straty (napriklad tykajiace sa znehodnotenia);

b) Casti buducich ocakavani (1) tykajucich sa zmien, ktoré sice nie je mozné inkorporovat’ do
uctovnej hodnoty vychadzajicej z historickych obstaravacich cien, ale je mozné ich
zohladnit’” v ramci Uc¢tovnej hodnoty vychddzajucej z preceiiovania na trhovu resp.
kvazitrhovi hodnotu®;

¢) hodnoty implicitnych aktiv vychadzajucich z verejne dostupnych finanénych informaécii;
tie sa podl'a tctovnych pravidiel v suvahe nezohl'adnuju, ale trh im moze prisudzovat isti
hodnotu — prikladom mozu byt vysledky prebichajlicecho vyskumu alebo interne
generovany goodwill;

d) vplyvu ocakévani, ktoré mézu vychadzat’ racionalnej ale aj iraciondlnej reakcie trhu na
viacer¢ sprievodné okolnosti (ozndmenie vyznamnych informacii financného
a nefinan¢ného charakter, informécie o neobvykle vysokom objeme obchodovania na trhu,
relativna vyhodnost’ konkrétnej akcie vo vztahu k alternativnym spdsobom investovania,
informécie o pohybe ceny akcie a o pohyboch na celom trhu).

Pseudofinancné transakcie su transakcie Strukturované tak, Ze ich uctovné zobrazenie je
vyrazne odliSné od zobrazenia nestrukturovanych transakcii s rovnhakym ekonomickym
obsahom. To znamena, ze G¢elom tychto transakcii je dosiahnutie Specifického obrazu o stave
finan¢nej a/alebo vynosove;j situacie podniku a to za vopred stanovenym ucelom. Efektivnost’
tychto transakcii sa ndsledne umociiuje psychologickym posobenim na trhu, nakolko
pozitivny pohyb cien sa ¢asto chape aj ako potvrdenie prioritnej (a verejne nedostupne)
znalosti o skrytej hodnote cennych papierov — o vytvdra zaCarovany kruh. Medzi typické

* Vsilade so vieobecne akceptovanou zdsadou opatrnosti sa v takejto Gétovnej hodnote moze zobrazit' aj

pripadné znehodnotenie aktiv (UH 1b).

Precenovanie na trhovi hodnotu (presnejsie, fair value) je mozné vykonat’ podl'a medzinarodnych $tandardov
IFRS nielen v pripade finan¢nych néastrojov, ale aj dlhodobého majetku. Za pozornost’ stoji, ze v istych
pripadoch umoziiuje aj aproximaciou tejto hodnoty (plati o fair value) na baze matematického modelu.
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priklady takychto transakcii patria napriklad Casto predaj a spdtny prendjom (sale and
leaseback), vykazovanie prenajatého majetku v ramci uctovania o operativnom prendjme,
prevod casti aktiv (resp. zavdzkov) do subjektov zaloZenych za osobitnym ucelom (special
purpose entities / vehicles) resp. ich sekuritizacia, vytvaranie a rozpustanie rezerv
a opravnych poloziek podla potreby, urychlovanie vykazovania vynosov apodobne.
Napriklad, v pripade hypotekarnej krizy v Spojenych Statoch viedla sekuritizacia pohl'adavok
z hypoték (Casto nizkej kvality) v podobe tzv. asset-based securities k vytvaraniu dojmu, ze
takto Struktirované aktiva (uz nie pohladavky z hypoték, ale cenné papiere) su kvalitnejSie
a mali by teda mat’ aj vyssiu redlnu hodnotu. Pretoze redlna hodnota sa v pripade niektorych
kategorii cennych papierov prendsa priamo do vysledku hospodarenia bolo vysledkom umelé
navySenie zisku. Sucasne, sa tato vysSia hodnota prejavovala aj na druhej strane — ato
v podobe aktiv drzanych v podobe povinnych minimdalnych rezerv. V momente, ked sa
pohladavky z hypoték stali v dosledku pohybu na trhu neStandardnymi, doslo sucasne
k znizeniu ich realnej hodnoty a stcasne aj k deficitu minimdlnych rezerv — Co takmer
okamzite viedlo k nutnosti odpredaja d’alsich investicii (s naslednym prudkym poklesom ich
hodnoty). Vysledky pozname — a je len otazkou ¢i sa z nich dokézeme aj poucit’.
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INSURANCE AS A WAY OF RISK RESPONSE IN THE
ACTIVITIES OF POLISH CONSTRUCTION COMPANIES

Piotr Tworek

ANNOTATION
The present article is devoted to the issues of insurances applied in the construction industry
in Poland. In particular, the author considers the two types of insurances, i.e. CAR-type policy
(Construction All Risks) and EAR (Erection All Risks), i.e. the insurances against the
construction or assembly risks. Furthermore, the publication deals with other forms of the

insurances applied in the construction industry in Poland, e.g. ALOP insurance (Advanced
Loss of Profit).

KEY WORDS

Insurance, construction, risk management, builders risk

INTRODUCTION

Insurances are the most effective forms of protection against risk effects in the construction
industry. Any construction entrepreneur in Poland is able to insure totally their operations.
The insurers’ offer comprises a special product addressed to construction companies. These
are the insurance policies of CAR and EAR type, owing to which the contractors may protect
themselves in a comprehensive manner against any risk effects. The risk being the subject
matter of the insurance is directly associated with the construction and assembly production
executed.

The investment and construction process is by its nature subject to high risk. In particular, it’s
directly at the construction site that the Acts of God risk is present. Thus, when discussing the
risk in the construction industry, one ought to bear in mind the risk associated with building or
assembling an investment facility. The risk may be limited by purchasing the relevant
insurance policy. It’s note-worthy that throughout the world the insurances in the field of risk
management are treated as an instrument that is applied as the risk response. For nowadays,
a professional risk management is a synonym of insuring risk partially or entirely.

AIM AND METHODOLOGY

The aim of the present publication is to discuss the selected issues in the scope of the
insurances applied in the construction industry treated as the method of risk response. In
particular, the article’s objective is to examine the issues of the insurances available on the
construction services market in Poland. The author’s discourse is of theoretical nature. By
forming the conclusions, the author also makes use of his own experiences gained in the
course of the research carried out over the risk issues in the activities of contractors in the
Silesian Voivodeship.

Risk management in a construction company — basic issues

The risk in insurances is usually defined as the probability of a damage occurrence. More
technically, risk is the combination of probability or frequency of occurrence of a defined
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hazard and the magnitude of the consequence of that occurrence'. Thus, risk is a measure of
the likelihood of a specific unwanted event and its unwanted consequences or loss”.

The risk of a damage occurrence in the construction industry is particularly high. This
predominantly results from the specific nature of construction works as well as from the
conditions, in which the construction and assembly production is executed. In the academic
literature in the scope of insurance one may come across many different ways of defining
risk®. There are two characteristic approaches to defining the insurance risk*. The first one,
characteristic for the economic thought, focuses on the dangers perceived as the cause of the
real social and economic events’. The second approach, characteristic for the insurance law,
focuses on the effects of hazards occurrence®. In the construction industry, it’s the risk
consequences that are of particular significance, those in the form of the unexpected prime
costs increase, such as labour (L), machine operation and construction equipment (E) as well
as the materials used for the construction and assembly production (M). As C.A. Williams,
M.L. Smith, P.C. Young stress, the risk cost is one of the most important notions associated
with the term of risk being made up of the costs resulting from the losses arisen and
uncertainty prime cost’.

In the subject matter literature, one may find many different approaches in the scope of
defining the risk management itself, treated as a process. At the same time, may different
divisions are taken into account into the relevant phases and stages of risk management. For
example, K. MacWilliam differentiates between five steps in the risk management process:
identifying and measuring loss exposures,

identifying and examining alternative techniques for dealing with these exposures,
selecting the most appropriate risk management alternatives for the organization,
implementing the selected alternatives,

monitoring and improving the selected alternatives®.

On the other hand, J.I.M. Halman i P.M. van der Weijden, within the framework of risk
management, they list:

o risk strategy (purpose, approach, tasks, tools),

e risk assessment (quantify, quality, prioritize),

e risk analysis (consequences, options, decision making),

e risk handling (reduce, accept, avoid, transfer)’.

However, regardless of the level to which risk management pertains, this process runs in a
similar manner. In first place, risk should always be identified, then estimated and after that
risk responses ought to be developed and eventually they should be implemented. All of these
activities are called risk management. Also, the risk response itself ought to be treated as a
stage and, at the same time, a sub-process in the total risk management. In Poland, within the

' J. Uff, A M. Odams: Risk, management and procurement in construction. Centre of

Construction Law and Management, King’s College London, London 1995, p. 28.

? Ibidem, p. 28.

? See: Ryzyko w rachunkowosci. Redakcja nauk. A. Karmanska. Wydawnictwo Difin, Warszawa 2008, p. 38.

* Podstawy ubezpieczen. Mechanizmy i funkcje. Tom I. Praca zbiorowa pod red. J. Monkiewicza. Potext,
Warszawa 2000, p. 17. Cyt. za: A. Sliwinski: Ryzyko ubezpieczeniowe. Taryfy — budowa i optymalizacja.
Poltext, Warszawa 2002, p. 14.

> A. Sliwinski: Ryzyko..., op. cit., p. 17.

® Ibidem, p. 17.

" C.A. Williams, M.L. Smith, P.C. Young: Zarzadzanie ryzykiem a ubezpieczenia. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, p. 43.

¥ K. MacWilliam: The Risk Management and Insurance Guidebook for Industry. Government Institutes,
Rockville, Maryland 2001, p. 1.

? J.LM. Halman, P.M. van der Weijden: In search of best practices in risk management. in: Managing risks in
projects. Edited by K. Kdhkonen, K.A. Artto. Taylor & Francis Group, Abingdon, Oxon, 2008, p. 33.
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investment and construction process, we distinguish two basic forms of risk response, i.e. risk
transfer by means of a contract onto other construction site participant as well as the risk
transfer onto the insurer. According to the Construction Industry Institute (Austin), apart from
the risk transfer technique as the most effective manner of risk response, the tendency in the
construction industry is also to avoid risk as the prevention and control as well as retention'”.
In practice, very frequently it turns out that if risk already occurs, the only thing that the
contractor is left with is the mitigation of its effects. The construction entrepreneurs in Poland,
including developers, often assume that risk cannot be eliminated totally, so it has to be
calculated in the current activity of the enterprise accordingly. It’s, however, vital that the
contractor, by accepting risk, pays special attention to all the possible forms of the risk as well
as the potential effects thereof.

Insurances as a protection instrument against risk in the construction industry

A damage to the structure under construction usually represents the greatest property
exposure during a construction project''. Builders risk insurance covers the replacement or
repair value of the damaged structure, as well as building materials and certain other property
stored on-site'>. Due to the insurance agreement, the contractor, at least partially, dispose of
the risk that in case of a damage occurrence is taken over by the insurer, which results directly
from the terms and conditions included in the agreement. By insuring itself, the contractor
purchases the concrete type of (insurance) protection in case of a damage occurrence.

The scope of insurance may vary throughout the world depending on the form of the

construction contract concluded. In Poland it’s the two basic types of construction insurances

that are available on the home insurance services market:

e insurances upon the so-called Munich terms & conditions (CAR), which means that the
insurance agreement is of comprehensive nature and comprises all the threats caused by
random events or a man’s activity that may occur in the relevant phases of an investment
process'®. The compensation covers almost each sudden and unexpected damage that
occurs at the construction site within the insurance period that is not unequivocally
excluded by the insurance agreement'*;

e insurances colloquially called as the “domestic standard” or “PZU standard”"®, in which
the protection scope is listed name by name and is defined'®. If risk is not stipulated in the
agreement, the liability does not exist' .

The market of insurance services in Poland also offers the possibility of purchasing EAR

policy. It’s also the insurance of “all risk” type. The differences between EAR type and CAR

insurance refer to:

1) subject matter of the insurance, that in this case is the assembly of the ready-made sub-

assemblies or components covered by the manufacturer’s guarantee, delivered to the

construction site in a finished condition,

2) ef%tension of a standard insurance by the insurance of the devices test and sub-assemblies

risk .

' Allocation of Insurance-Related Risks and Costs on Construction Projects. The Construction Industry Institute,
Insurance Task Force. Publication 19-1, November, Austin 1993, p. 22.

" A.R. Hickman: Design-Build Risk and Insurance. International Risk Management Institute, Inc. Dallas, 2002,
p. 68.

"2 Ibidem, p. 68.

3 M. Ziach: Rynek ubezpieczen budowlano-montazowych w Polsce. ,,Materiaty Budowlane” 1999, nr 11, p. 96.

' Ibidem, p. 96.

5PZU S.A. is the largest Polish insurer.

' M. Ziach: Rynek ubezpieczen. .., op. cit. , s. 96.

7 Tbidem, p. 96.

'8 1. Jedrzejczyk: Produkty ubezpieczeniowe wspierajace developera w organizacji procesu inwestycyjnego. W:
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Thus, the EAR insurance refers to buildings erected by the assembly method, whereas the
CAR policy pertains to the facilities erected by means of the so-called traditional method
(construction method). It may be the contractual works comprising building and pre-building
of residential building, general construction facilities, industrial and warehouse facilities,
special buildings that may be insured as the building facilities'’. Whereas, it’s the contractual
works comprising the assembly of frame structures, of any type of the complete devices of
industrial plants, including a building or assembly facility that may be insured as the assembly
facilities, provided that it has been agreed upon in the insurance agreement, the insurance may
cover: materials or components and devices to be fitted or fastened, equipment, construction
and assembly equipment as well as the facilities being the construction site back-up facility,
construction machines and the machines as well as devices necessary for assembly®’. In
particular, the scope of the insurance protection under CAR formula comprises:

1) contractual works to be construed as any works carried out by contractors and sub-
contractors, including any preparatory works, such as the area levelling, ground drainage,
fencing a construction site, etc.,

2) construction equipment and accessories, particularly temporary barracks, scaffolding,
installations supplying media to the construction site, etc.,

3) construction machines essential in the processes of erecting buildings, i.e. in particular is
the heavy machines for earth works that may be subject to protection, such as bulldozers,
rolls, tractors, cranes, excavators, etc., i.e. the insurance covers exclusively those machines
that are do not have a licence for being used in the road traffic (are not liable for being
registered)

4) costs of removing the remains after the damage that are e.g. rubble clearance, mud

removal, remains disposal;

5) civil liability of the insurance company for the damages caused to third parties (property
and personal damage)”'.

The protection under EAR insurance covers in particular:

1) assembly works, including preparatory works, such as e.g. making or modernisation of

foundations for a specific machine or device,

2) machines and devices for assembly forms, such as arm cranes, cranes, masts, etc.,

3) post-damage remains removal costs,

4) property surrounding the venue of the assembly executed being the property of the project

investor,

5) civil liability for the damages caused to third parties (property and personal damages)**.

It should be stressed that the insurance in the CAR or EAR formula also comprises the civil

liability (OC). Under the construction or assembly policy, the scope of insurance comprises

two types of the general civil liability: 1) contractual (for damages resulting from default or
undue diligence of the agreement (contractual) provisions), 2) delict (for the damages caused
to any third parties by means of a forbidden deed causing, e.g. death, damage to health,
property damage or destruction arising from the insuring party’s purposeful action or
negligence)”. The CAR or EAR insurance may be purchased by any party to the contract,
regardless of the project specific nature. For insuring all types of construction and/or

Wspotczesne kierunki inwestowania - formy i efekty. Praca pod red. H. Henzel. Akademia Ekonomiczna im.
K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2005, p. 430.

H. Stradomska: Ubezpieczenie ryzyk budowlano-montazowych. ,,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 1994, nr 4,
p. 40.

20 Ibidem, p. 40.

I Ryzyko w umowach budowlanych. Poradnik inwestora i przedsigbiorcy budowlanego. Praca pod red. I.
Bectawskiej. Czgs¢ 111. Wydawnictwo Verlag Dashofer, Warszawa 2004, part. 10, chapter 8, p. 2.

22 Ibidem, p. 3.

# 7. Kubaszewski: Ubezpieczenia gospodarcze w budownictwie. ,,Przeglad Budowlany” 1999, nr 5, p. 29.
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assembly risk, the insurance total amount may not exceed the contract value, whereas the
insurance cost (premium value) is subject to negotiations and in case of construction it
fluctuates within the range of 1.5-3.0 per cent of the contract value®; in case of assembly, it’s
0.5 per cent of the contract value®. What is of great advantage in that sort of insurance is the
fact that apart from the general contractor, it’s also the other participants in the projects,
including the investor (deputy investor), sub-contractors and sometimes even designers that
are covered by the insurance protection. Furthermore, it’s also the area around the
construction site that is covered by the insurance, along with the property that is stored on
premises. According to M. Weglowski, the most important asset of that sort of insurance is
the fact that it covers all the phases of an investment process within the contract duration,
including the commissioning and start-up period®.

Figure 1 presents the juxtaposition of various types of property insurances applied in the
construction industry. These may be, for example, the insurances of machines, devices and
other types of equipment used during construction works.

Fig. 1. Insurances associated with machines and construction equipment

Machines, devices, equipment and other construction equipment
| | | |

Insurance against Insurance Motor and Civil Cargo Insurance
fire and other against theft Liability Insurance
random events with burglary

Machinery [Breakdown

Contractor’ Plant|and Machinery

Source: Ryzyko w umowach..., op. cit., part. 10, chapter 8, p. 3.

In the construction insurances used in Poland, there is the possibility to extend the scope of
insurance protection and it’s usually contractors that take this advantage. This scope may be
extended by the works costs in overtime, at night time and days off work, strikes, losses or
damages caused by design errors, guarantee period, surrounding property owned by the
purchaser and being under the contractor’s control, coverage of the contractor’s liability
arisen as a result of the losses or damages caused by vibration, removal or weakening of
bearing elements in the property of third parties®’. On the other hand, the limitation of the
liability may refer to political risks, strikes and lockouts, nuclear reactions and radioactive
contaminations, works interruption, deliberate actions, insurer’s or its representatives’ gross
negligence, damages not exceeding the amount of deductible franchise that is the insurer’s
own share in each occurrence, indirect losses, otherwise known as successive losses, losses or
damages caused by design errors, replacement costs, repairs or corrections of faulty material
and/or execution, losses or damages in equipment and construction fittings as well as
construction machines caused by electrical or mechanical failure, losses or damages of files,
drawings, bills, cash notes, money, stamps, documents, debentures, securities or chequeszg.

1. Jedrzejczy: Produkty ubezpieczeniowe..., op. cit., p. 431.

> Ibidem, p. 431.

% M. Weglowski: Mozliwosci ubezpieczenia ryzyka w produkcji budowlano-montazowej. ,,Problemy Rozwoju
Budownictwa” 1995, nr 2, p. 20.

2T E. Wojtowicz: Ubezpieczenia budowlane i montazowe. , Kalejdoskop Budowlany” 1999, nr 10, p. 82-83.

% Ibidem, p. 82.
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In the investment and construction process, it’s also possible to insure an entity in case of a
loss of profits, i.e. ALOP. The insurance of future profit loss serves the purpose of protecting
the investor’s finances”. In particular, the investor concludes ALOP for at least three reasons:
e to ensure the possession of resources for the payment of liabilities,

e to cover the fixed costs,

e to achieve the profit planned™.

The reason for the insurance damage in ALOP is the material damage that delays
commissioning and exploitation”".

CONCLUSION
A considerable number of contractors in Poland doesn’t always purchase the policies of CAR
and EAR type. Many contractors perceive them exclusively in terms of a needless expenditure
and not as a protective instrument against the potential risk>>. The construction and assembly
insurances are generally concluded in case of large projects with the participation of a foreign
investor and, in many cases, upon its express request’>.
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THE RISK MEASUREMENT OF THE OPERATING
ACTIVITIES OF POLISH COAL-MINES - SELECTED
ASPECTS

Piotr Tworek

ANNOTATION
The present article is devoted to the issues of measuring the operating activities risk in the
hard coal-mines. In the publication, the author focuses on the specific nature of the risk in the
mining industry and the selected ways of measuring the operating activities risk applied in the
hard coal-mines in Poland. In particular, he considers the problem of the operating activities
risk measurement by using the effect of the operating leverage as well as he interprets the
financial leverage effect in the context of the financial risk in a company.

KEY WORDS

Risk, coal-mines, corporate finance, degree of operating leverage, financial leverage

INTRODUCTION
Owing to the specific nature of the risk observed in the hard coal mining, production of hard
coal in generally perceived throughout the world as the operation with high degree of risk. In
mining, as opposed to many other fields of economy, the significance of the Acts of God risk
is of particular nature. J. Kabiesz stresses the fact that the occurrence of the natural threats in
coal-mines is a common phenomenon'. It’s the danger of the coal dust explosion during coal
production that’s the example of such risk. The conditions that are present in the Polish coal-
mines make it necessary to protect against the negative effects of the natural forces impact,
which isn’t always possible. The specific mining conditions are caused by:
e domineering geomechanical influence of the fold belt upon the surrounding area,
¢ limited space of mining excavations,
e forced limited ventilation of excavations,
e intensity of technical equipment of excavations®.
Also, the accident rate in mining in Poland proves that rightness of the thesis that the
excavation production is a particularly risky form of activity as compared to other production
fields. However, one ought to stress the fat the in Poland the mining companies (Jastrzgbska
Spotka Weglowa S.A., Katowicki Holding Weglowy S.A., Kompania Wgglowa S.A.) have
not been privatised yet, which is a very important thing from the viewpoint of the correctness
of assessing their financial stance. (It’s the Treasury that is their owner). Thus, these aren’t the
companies that are entirely subject to a free market conditions. Currently, the Polish mining
companies, for the purpose of financing their excavation (operating) activities, use mainly the
sources that come from the revenues on coal sales. Moreover, the strong trade unions in the
Polish mining interfere with the process of the coal-mines functioning in accordance with the
free market principles.

AIM AND METHODOLOGY

The general aim of the present publication is to discuss the selected issues in the scope of the
notion of risk that occurs in the hard coal-mines operating activities. In particular, the method

! J. Kabiesz: Zagrozenia skojarzone a ocena ryzyka zawodowego. ,, Wiadomosci Gérnicze” 2004, nr 4, p. 183.
? Ibidem, p. 183.
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for measuring the risk of the operating activities of these companies will be discussed that’s
the operating leverage effect. Also, the issue of the financial leverage effect will be tackled in
the article. The considerations are mostly of theoretical nature.

The risk of operating activities of a hard coal-mine as well as its assessment when using
the operating leverage effect and the interpretation of the financial leverage effect in the
context of the financial risk
According to the Dictionary of Investment Terms, the notion of risk is defined as the
possibility of loss on an investment. Risk plays a key role in decision-making process of both
investors and companies, so it’s important that the risk associated with an investment can be
quantified®. The risk is an inseparable element in not only the investment activity itself, but
also in any other type of business. It also refers to the excavation activity of the mining

companies that by its nature is subject to its own and unique risk.

As J. Pearce provides, if necessary to guide and prioritize the implementation of control
actions the risk potential (R) can be estimated by assigning a rating to the potential loss
severity (S), the frequency at which this could occur (F) and the number of persons who could
be affected (N) and multiplying these together’:

R=S8x (F x N).

Likewise in may other economy branches, also in mining the risk mechanism is the same.
There’s always a reason, then the risk occurrence takes place that subsequently leads to some
effect. For example, owing to the failure in observing the HSE (Health and Safety Executive)
regulations, an accident may happen in a coal-mine and a miner’s death may be a direct effect
of such an event. In Poland, the issue of safety underground has always been the top priority.
According to W. Cieslak, the risk arising in the period of functioning of production plants
ought to be considered in the areas of investment and exploitation risk, work safety and
environment protection®.

In the context of a mining company activity, one may consider the so-called global risk of the
hard coal-mines in the light of the four aforementioned categories. In mining, the
environmental risk ought to be considered in the light of the threats associated with the natural
forces impact. As E. Schneider and M. Spinel stress, it’s predominantly connected with the
risk arising from the changeable geological conditions, frequently of unsatisfactory degree of
diagnosing the structure and strength properties of rocks and grounds’. Moreover, due to the
constant threat of methane or coal dust explosion, miners work underground in the conditions
that are of particular hazard. Thus, the exploitation risk comprises all the threats associated
with the execution of excavation production. The labour safety risk ought to be considered in
the light of the threats associated with the accidents at work and loss of lives on the minors’
part. Howgever, the investment risk category ought to be associated with the projects executed
in mining".

? C. Martz: Dictionary of Investment Terms. Thomson Higher Education, Mason 2006, p. 141.

* D. Watson, A. Head: Corporate Finance. Principles & Practice. Fourth Edition, Pearson Education Limited,
Harlow 2007, p. 210.

> J. Pearce: Managing Heath and Safety. W: Handbook of Project Management. Fourth Edition. Edited by R.
Turner. Gower, Burlington 2007, p. 457.

® W. Cieslak: Ocena ryzyka inwestycyjnego i eksploatacyjnego dla zaktadow przerobki wegla. ,,Wiadomosci
Gornicze” 2004, nr 1, p. 29.

" E. Schneider, M. Spinel: Rozktad ryzyka zwiazanego z warunkami geologicznymi przy realizacji budowli
podziemnych wedtug systemu BOT. ,,Budownictwo Goérnicze i Tunelowe” 2002, nr 3, p. 45.

¥ An erection of a new mining shaft ought to be deemed as a typical project of that type.
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The operating risk in a mining company may be considered upon numerous levels. In
principle, it refers to the excavation process and then the sale of hard coal. Thus, it ought to be
identified with the risk of the primary production activity of coal-mines. As L. Korzeniowski
stresses, the economic risk implies the freedom of decision-taking in the professional business
operation, within the boundaries taking into account the rules for management, the field
specific nature and legal regulations, probability of the anticipated result occurrence, greater
that 0 and smaller than 1, while meeting the requirements for anticipating the result possible’.

It may thus be construed as the possibility of failure in achieving (in future) the expected

revenues on the sale of coal. It may also be perceived in the light of technical risk that occurs

during the coal production. Thus, the manners of considering this issue may vary. The risk of

(business) operating activities depends on a series of factors; one has to admit that the most

essential ones are the following:

e variation in demand — the more stable demand for the company’s products or services, the
lower the business risk,

e variation of sale prices — the companies, whose products or services are sold on high-
variation markets are subject to higher business risk, than similar companies whose prices
of goods are stable,

e variations in prices for production factors — the companies, in which the prices for
production factors are very uncertain tend to be subject to high business risk,

e abilities to adjust the sale prices to the changes in the prices for production factors — the
companies have diversified possibilities of increasing the product prices, in cases of
growth in the prices for production factors, thus the greater possibility of adjusting the
product prices to the costs, the lower the business risk,

e abilities to develop new products in the right time — the companies functioning in the
technologically advanced branches are dependant on the continuous appearance of new
products, thus the faster their products become old-fashioned, the higher the business risk,

e share of the fixed costs (operating leverage) — if the significant percentage of the
company’s costs is fixed, which means slow decrease of the general costs while lowering
the demand, then an company is subject to high business risk'".

The dependence of the operating and financial risk level on the company’s life cycle phase is

presented in figure 1.

Fig. 1. The dependence of the operating and financial risk level on the company’s life cycle
phase

Life cycle phase Occurrence Growth Maturity Decay
Operating risk very high high average low
Financial risk very low low average/high very high

Source: A. Duliniec: Finansowanie faz cyklu zycia przedsiebiorstwa. in: Zarzqdzanie
finansami - mierzenie wynikow i wycena przedsiebiorstw. Praca pod red. nauk. D.
Zarzeckiego. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003, p. 287.

? L. Korzeniowski: Firma w warunkach ryzyka gospodarczego. European Association for Security, Krakow
2002, p. 101.

' EF. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzadzanie finansami. Wydawnictwo PWE, Warszawa 2000, p. 482-485. Cyt.
za: A. Walasik: Pomiar ryzyka dziatalnoéci operacyjnej przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu stopnia
dzwigni operacyjnej. Wyzsza Szkota Bankowosci i Finanséw w Katowicach, Katowice 2003, p. 136.
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Taking into account the specific nature of the hard coal-mines activity, i.e. typical production
companies, one may assume that the best measuring instrument for the operating activities
risk is the operating leverage effect. Primarily, owing to the fact that the share of the fixed
costs in the general cost structure is significant, such a claim seems well justified. Thus,
bearing in mind the category of the operating activities risk, it should be mainly such
categories as the profit gained on coal sale at various production levels, fixed costs and coal
production variables that ought to be subject to detailed analysis. In a company’s financial
strategy in this area, the assessment of the following is crucial:

structure of the resources owned from the viewpoint of their usage effectiveness with the
distinction of the resources that generate the operating profits as well as the resources lost,
causing the occurrence of costs and decrease in the financial results on the operating
activities,

level of coverage margin for the relevant products, the difference between the sales price
and unit variable costs, used in the production (services) structure analysis and such a
diversification thereof in order to differentiate the products of the highest unit coverage
margin and to limit the share of the product of low unit margin,

levels and structures of the fixed costs as well as the possibility of decreasing them,
abilities of the products to generate the operating profit in connection with their economic
life cycle, where the product economic life cycle means the occurrence, development and
decay of the given product class’s ability to generate receipts of money''; the costs
incurred in the product whole life cycle and the revenues on sales on launching it on the
market, which is decisive as far as the risk of losses occurrence is concerned at some
stages of the product life cycle'?.

Figure 2 provides a graphic illustration in this scope.

Fig. 2. Operating Leverage — graphic illustration of the Breakeven Point
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Source: Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy. Praca zbiorowa pod

redakcjq M. Wypycha. Wydawnictwo ABSOLWENT sp. z o.0., £.0dz 2000, p. 265.

' Strategie finansowe przedsigbiorstw w sytuacjach ryzykownych. Praca zbiorowa pod redakcja G. Lukasik.
Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2004, p. 85.
2 Ibidem, p. 85.
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Figure 2 presents in a graphic manner the value defined as the breakeven point (BEP),
whereas in the theory of finances it’s assumed that the highest degree of the operating
leverage takes place in the vicinity of the breakeven point. Generally, one may state that the
breakeven point is such a moment of the company’s activities, in which the profit is equal to
0. To be more precise, the breakeven point is such an amount of sale that is essential for
obtaining the revenue equal to the whole operating costs, thus when the operating profit
(EBIT) is equal to zero'. It’s possible to set the quantitative and value point.

The degree of operating leverage measures in a synthetic manner a company’s sensitivity to
the change of the situation on the market, since at the relatively the high degree of operating
leverage, even a slight drop in sales will lead to a significant fall in the operating profit'*. The
degree of operating leverage (DOL) is calculated on the basis of the following formula:

DOL = sale — variable costs / sale — variable costs — fixed costs
ie.
DOL =MC /EBIT
or
DOL = % operating profit changes (EBIT) / % sale changes

where:

DOL — degree of operating leverage,

MC — marginal contribution,

EBIT — earnings before interest and taxes .

Thus, one may state that the level of the operating profit generated will be dependant on the
replacement of the sale value. If the sale price for hard coal (also in the period of the current
financial crisis) decreases in Poland (per ton) by fifty per cent, it will undoubtedly lead to the
fall of profitability among the mining companies in general. Then, the coal-mines in order to
make up for the losses, will have to either decrease the costs level (e.g. by employment
reduction) or increase the coal sale unit price or lower the variable unit cost. To summarise,
the higher the degree of operating leverage, the higher the business risk, and vice versa'®. On
the other hand, in assessing the financial risk (in connection with financing by means of dent)
the financial leverage effect is used. The financial leverage effect is about the profitability
growth of one’s own equity by increasing the debt share in the capital structure, i.e. for
example the increase of financing the company’s activities with a bank credit. The
introduction of financing by means of a debt may potentially raise the profitability, but at the
same time a company’s activity is subject to higher risk'’. On one hand, the engagement of
foreign capitals results in a company’s value growth and on the other hand it may be the
reason for additional areas of its risk and, consequently, for its bankruptcy'®. In general, it’s
assumed that the growth of debt means the growth of the risk in the entire company’s

13 Finanse przedsiebiorstwa. .., op. cit., p. 264.

' A. Walasik: Pomiar ryzyka. .., op. cit., p. 137.

'3 Finanse przedsigbiorstwa. .., op. cit., p. 261.

19 See: A. Walasik: Pomiar ryzyka. .., op. cit., p. 138.

' Finanse przedsigbiorstwa. .., op. cit., p. 261.

'® Strategie finansowe przedsigbiorstw. .., op. cit., p. 98-99.
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operation. For there is always the risk that, for example, the interest of the credit granted may
raise (interest rates), which will consequently increase the financial costs in a company. By
applying certain analogy, just like in case of the operating leverage, we may use the following
formula here:

DFL = sale — variable costs — fixed costs / sale — variable costs — fixed costs — interest

1.e.:

EBIT / EBT

where:
DFL — degree of financial leverage,
EBT — earnings before taxation'”.

Achieving the positive effect of the financial leverage is an important thing for any company.
In order to observe this positive effect, the property effectiveness (the entire equity) measured
by the operating profit needs to be higher that the foreign capital cost®. A company, that is
characteristic of high operating risk will try to decrease the total risk by lowering the equity
structure risk resulting from the higher debt’’. On the other hand, the increased equity
structure risk influences the risk growth by e.g. weakening an entity’s credibility, sales
markets loss and the increased risk of the future operating flows™.

CONCLUSION

In mining companies, risk is particularly visible. It’s an inseparable element of business
activity of any mining company in Poland and world-wide. Owing to the significance of this
problem and, most of all, due to the impact that risk frequently has on the economic situation
of mining companies, there’s the need to hold regular discussion on that subject as well as to
do continuous research in that scope. The present article discusses the selected issues
associated with this problem.
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USING SELECTED FINANCIAL RATIOS AS A SOURCE OF
RISK INFORMATION IN POLISH CONSTRUCTION
COMPANIES

Piotr Tworek

ANNOTATION
The present article is devoted to the selected issues associated with the financial assessment of
the construction companies in Poland. In particular, it focuses on the essence of risk
management in a construction company with a special attention paid to the significance of the
indicator analysis as the information source and obtaining data on the risk in the business
activities of the construction and assembly companies. The publication reviews the basic
categories of financial ratios in a company.

KEY WORDS

Financial ratios, corporate finance, risk management, construction

INTRODUCTION
Any business operations are reflected in each business entity’s records. In accordance with the
regulations binding in Poland, provided for in the Accounting Act', each contractor requires
the interim financial verification. In practice, it involves the preparation of annual financial
statements. A company is also evaluated on the basis of the financial effectiveness indicator
analysis. The relevant ratios in an company are calculated mainly on the basis of the data from
the balance-sheet and profit & loss account.

AIM AND METHODOLOGY

The present publication aims at discussing the selected issues concerning risk management in
the activities of construction companies in Poland and, in particular, at focusing on the issues
connected with the information on the risk that originate from the financial statements
prepared on interim basis, which in turn provide the grounds for the preparation of the
relevant indicator analysis. Based on it, one may carry out the risk assessment regarding an
entity’s functioning and make conclusions concerning the methods of risk response. The
author’s discourse is of theoretic nature. By forming the conclusion herein, the author makes
use of the experiences gained while doing research on the issues of risk in the activities of the
construction companies as well as the on the information provided for by the employees of
some construction businesses in the Silesian Voivoideship regarding their current financial
situation. The Internet was also the source of information on this subject.

Introduction to the issues of risk management in Poland
The risk in the construction industry may be generally defined as the possibility of loss
(damage) occurrence on a construction site or due to an unexpected growth of costs. In the
most simplified manner, by applying a mathematical method, it may be expressed by the
following inscription: P x D, where P stands for probability and D for damage. It’s exactly
this form of risk (R) defining that is the most adequate in relation to the nature of the risk that
occurs in the construction industry. That’s why considering risk in the process of budgeting
costs and executing the cost budget of a project becomes here the key issue from an economic
interest viewpoint for any construction business. As A. Kosecki and A. Le$niak stress, the

' See: Ustawa o rachunkowosci. Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009.
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cost calculation is the key activity taken up by a contractor for the purpose of assessing
probable costs as well as profit that form the price for construction works®. Thus, the
deviations obtained in the process of projects execution ought to be characterized and
measured at any one time. For risk is the category that’s possible to quantify, which is the
subject of the relevant analyses made by insurance companies throughout the world. As
opposed to the state of uncertainty, risk may be described by probability break-down.

Both from the theoretical side and in business practice, risk may be managed anywhere. This
particularly refers to all the levels of a company functioning, taking into account the
investment, financial and operating activity. In its essence, risk management consists of many
phases and stages forming one general process defined as the risk management. In the
investment and construction practice in Poland, most frequently it comprises the phase of
identification, quantification and the relevant risk response. In the subject matter literature,
one may come across various concepts of the risk management division into phases and
stages. For example, according to the International Risk Management Institute (Dallas), the
fundamental steps in the widely accepted ,,risk management process” are as follows: risk
identification, risk analysis, designing the risk management strategy, implementation,
review".

From the viewpoint of a contractor as the basic participant in the construction process, it’s
worth focusing now on the problem of risk acceptance by contractors in Poland, where this
acceptance is frequently the case when the expected, potential losses associated with the
project execution seem to be low. In practice, it means nothing but financing the risk from the
contractor’s own resources. For that purpose, in some construction and assembly businesses,
special reserve funds are created in case of risk occurrence’. However, regardless of the
volume and specific nature of the project taken up by the contractor for the execution, the risk
volume that may potentially occur as well as the scale of its potential effects should always be
treated in the most meticulous manner. It’s C. Boothroyd and J. Emmett that have specified
the risk variations in the academic literature, in which they claim that they should mainly be
identified with such areas and parameters as: client team, design team, financial (interest
rates, delay in funding approval, restrictions on cash flow, inflation rates, fixed/fluctuating
contract, exchange rates), public and safety regulations, scope of project, design, contractual,
programme, pricing/estimating, site parameters cont’d., site parameters, construction’.

Methods of including risk in the aspect of a construction company’s financial
stance evaluation
For the purpose of measuring the risk level that characterises both the operating, investment
and financial activity of a construction business, one may apply plenty of methods and
measurement techniques. In practice, it’s usually the information obtained owing to the
indicator analysis carried out that proves to be the most effective and, at the same time, the
most common method for making conclusions about the risk®. This analysis requires the
calculation of a series of relationships (rates) between the values present in the balance sheet
as well as in the profit & loss account’. In this way, we receive the entire series of ratios

* A. Kosecki, A. Lesniak: Kalkulacja kosztéw posrednich robét budowlanych. ,,Przeglad Budowlany” 2002, nr
6, p. 14.

? Construction Risk Management. Volume I. International Risk Management Institute, Inc., Dallas 2007, p. .A.2

* See: E. Nowak: Rezerwy w rachunkowosci jako instrument zabezpieczenia przed ryzykiem dzialalnosci. W:
Zarzadzanie finansami. Zarzadzanie Ryzykiem i Kreowanie Wartosci. Praca zbiorowa pod red. Nauk. D.
Zarzeckiego. Tom 1. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007, p. 155 and subsequent.

> See: C. Boothroyd, J. Emmett: Risk Management. A Practical Guide for Construction Professionals. Witherby
& Co., Ltd., London 1996, p. 11-12.

% A. Rutkowski: Zarzadzanie finansami. Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne PWE, Warszawa 2000, p. 69.

7 Ibidem, p. 69.
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describing the results of an entity business activity. The most typical solution allows for
distinguishing the four areas of the indicator analysis for the assessment of: liquidity, debt, an
company activity effectiveness, profitability®. Currently, when making the financial analyses,
it’s recommended to apply two-dimensional matrixes, where the assessment of the financial
position of the company monitored is the resultant of the evaluation of: the position obtained
and the risk associated with the change in the current condition’. Figure 1 presents the
example of such a matrix.

Fig 1. The company financial position assessment matrix

A
Changes

Potential
growth (9] R?2 A

Relative
constant

level N1 c2 R1

Source: Modelg\}&ga}hie pry . S. Stanka, J. Miki,

H. Sroki. Akademulglpﬂkono F N2 cA ice 1999, p. 12.

For the purpose of the financial position synthetic evaluatieingvidhg recommended to divide
the nine-field matrix into thwédke risk claskethere. A, B, C, D9oR relevantly and ¢orassign the
matrix field defined unequivocally to the relevant risk class'.

Figure 2 presents the classification of a company financial position assessments carried out
on the basis of the matrix with the size 3 x 3, with particular focus on the financial risk
aspect.

¥ M. Sierpifiska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedhug standardoéw $wiatowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1998, p. 78.

? Modelowanie procesow..., op. cit., p. 12.

' Ibidem, p. 12.
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Fig. 2. Classification of a company financial position assessments

Item

Financial position assessment

3

The highest assessment of a company financial position. Strong position with the observed
tendencies for enhancement. In none of the observation areas examined, no symptoms
that could testify a possible position slump were found. Quite contrary, in at least two
areas, strong growth tendencies were indicated. The risk A evaluation is simultaneously
the mark reflecting the lowest level of risk connected with the maintenance of the
financial position reached.

Bl

Strong and stable financial position, characteristic of mature companies that have reached
high growth level and the basic strategy of the board of directors is to maintain the current
position. The analysis of the relevant observation areas doesn’t indicate any distinct growth
tendencies. Also, there’s no serious signals of any possible decrease of the position. The
company is in the moderate risk area.

B2

Rather average position with distinct growth signals observed. There’s the probability of
changing the position towards B1 or even A. The change of the position from B1 to B2 may
imply a significant deterioration of the company financial parameters, while maintaining the
potential enabling its position growth within a relatively short time. Thus, B2 position, apart
from current average position, is classified as the category of moderate risk.

Cl

Strong financial position with distinct signals of serious decrease. Most frequently, such a
position results from the falling tendencies observed in the long run. The initial financial
situation was strong to the extent that the fall observed has not changed the current
position assessment yet. Depending on the duration and intensity of the changes in the
financial conditions, the expected fall to C2 or D2 class is expected. Owing to the clear
symptoms of the position decrease, the risk associated with the company is classified as
the higher.

C2

The company financial position rather average. There are also no signs of any decrease.
Also, there are no signs, unequivocally construed as the symptoms of the position growth.
The position may result from the stoppage of the decreasing tendencies in the company,
from C1 position, or from the maintenance of the growth tendencies growth maintenance
from C3 position.

C3

The company position is distinctly a weak one. This is testified by the evaluations of the
relevant areas of activity, predominantly the profitability capacity assessment. However, the
tendencies observed expressly indicate the systematic growth of the financial position. This
signal is particularly strong if the previous assessments ranked at the level of D1 or D2
mark. The maintenance of the tendencies observed that testify the significant improvement
of the financial position ought to result in at least C2 mark. Taking into consideration the
positive signals testifying the potential position growth, the risk in such case may be
classified as higher.

DI

The company position is distinctly a weak one. At the same time, there are no unequivocal
signs that would testify the position growth. Although, so far there has not been any signals
about the position decrease, the maintenance of the current state of affairs, will probably
lead to its slump. The company’s risk is classified as high.

D2

The company position is average with distinct decrease tendencies. The maintenance of the
tendencies observed will most probably cause the slump of the position to E or D1 class.
This chiefly depends on time and/or decrease dynamics. The risk in such case is defined as
high.

E

The class of very high risk. The company position is weak with distinctly observed
tendencies for falling deeper into a financial crisis. This class may also be called the class of
the company liquidation high risk.

Source: Modelowanie procesoéw..., op. cit., p. 13-14.
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As for the company’s financial rations, particularly the interpretation of their results, it’s
figure 3 that presents them in a synthetic manner.

Fig 3. The part of a figure that presents selected rations defined on the basis of the financial
statement and scope of their application in risk assessment

Ratio name Ratio structure Informational content - application

1 2 3

indicates the capability of taking
credits; required value of this relation
is dependant, among others, on the
Financial : risk present on the market, aiming at
Leverage equity the ratio lower than 1 ought to be
characteristic form the companies
functioning on high risk markets

long - term debt

the growth informs about the

Assets Structure fixed assets increasing production potential, more
Ratio | — x100% precise interpretation depends on

assets the structure around the fixed assets

the growth in relation indicates the
growth of production possibilities; at
the same it is the measuring
Assets Structure fixed assets :nstrument for the degreg of the _
Ratio Il R E— ong-term resources mal_ntenance in
current assets a company and, depending on the
nature of a company, it may imply
the operating risk growth as well as
that of liquidity

presents the possibilities of covering
the interests from the valuable effect
- worked out; the higher the ratio, the
Interest lower the risk concerning the use of
foreign capitals

Interest Coverage gross profit + interest
Ratio

it indicates the potential possibilities
current assets in the scope liquidity while assuming
Current Ratio current liabilities the liquidation of all current assets,
the ratio growth means the decrease
of the liquidity loss risk

Return on net income general condition:
Investment book value of assets ROI > “r” foreign capital
(ROI)
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Return on Equity
(ROE)

net income
average equity

it informs the management of a
company about the business activity
effects, about reaching one of the

financial objectives

operating surplus it compares the stream effect from
the operating activity with the value

effect (financial result)

Profit Quality
Ratio profit

operating surplus it informs about the sales cash
sales result, the monetary equivalent of
sales profitability

Sales Cash
Efficiency Ratio

Source: Strategie finansowe przedsigbiorstw w sytuacjach ryzykownych. Praca zbiorowa
pod redakcja G. Lukasik. Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego w Katowicach,
Katowice 2004, p. 209-212.

Each ratio listed in figure 3 has its own reference scope. Exceeding the assigned levels of the
relevant ratio may be construed in the category of risk, i.e. the decrease or increase of its
level.

CONCLUSION

Due to the specific nature of the construction and assembly production as well as the
conditions in which a project is executed, the construction industry is perceived as the
economy section that is characteristic of high risk degree. In practice, it’s frequently other
participants of the construction process that become the direct reason for threats for the
contractor itself''. For example, owing to insolvency of the investor, the construction
businesses are often unable to settle on the ongoing basis the liabilities towards their
employees, Social Insurance Institution (ZUS), etc. Thus, each owner of a construction
company (shareholder) must own the knowledge about, for instance, how to measure the
liquidity and how to interpret the liquidity ratios in the context of risk, which is, among
others, the subject matter of the present article discourse.
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ZMENY V OBLASTI DPH OD 1.4.2009 A JEJICH
PREDPOKLADANE DOPADY NA PODNIKATELSKE
SUBJEKTY

CHANGES IN THE VAT FROM 1.4.2009 AND THEIR IMPACT
ON BUSINESS

Petr Valouch

ANOTACE
K 1.4.2009 vstoupila v u¢innost dalsi z novel zdkona ¢. 235/2004 Sb., o DPH, ktera opét méni
dilezita ustanoveni zdkona o DPH a tim ovliviluje budouci rozhodovani ekonomickych
subjekti. Cilem tohoto ptispévku je nastinit uvedené zmény a pokusit se predikovat jejich
dopad na rozhodovéni ekonomickych subjektt.

KLICOVA SLOVA
DPH, zakon o DPH, narok na odpocet, zdklad dané.

ANNOTATION
On April 1 of 2009 the next change of Act No. 235/2004 Coll., of VAT, which again amended
important changes of the VAT and thus affects future decisions of economic agents, entered
into force. The aim of this contribution is to outline these changes and try to predict their
impact on the decisions of economic subjects.

KEY WORDS
VAT, VAT Act, claim for subtraction, tax base.

UVOD
1.4.2009 vstoupila v G€innost jiz 22. novela zédkona €. 235/2004 Sb., o DPH, (dale jen ZDPH)
ktera byla provedena zdkonem ¢. 87/2009 Sb. Tato novela v pomérné kratkém Case nasleduje
dil¢ich zmén v metodice uplatiovani DPH u podnikatelskych, ale i jinych subjektt, které
mohou ovlivnit jejich budouci chovani a rozhodovani s cilem optimalizace danové zatéze.

CiL A METODIKA
1.4.2009, jejich rozbor a predikce o¢ekavanych dopadt na ekonomické rozhodovani subjektt
touto novelou ovlivnénych. Z vybranych metod pouZzitych pro zpracovani ptispévku uvadim
metodu analyzy, syntézy, komparace a predikce.

VYSLEDKY
Ziejm¢ nejvyznamnéjs$i zménou, kterou piinesla novela ZDPH od 1.4.2009 je zména
provedend v § 75 odst. 2 ZDPH, ktera s t¢innosti od 1.9.2009 rusi zdkaz odpoctu dané
z ptidané hodnoty u osobnich automobilti a zaroveil umoziiuje narokovat odpocet DPH
u téchto automobili. Osobni automobily kategorie M1 a M1G jsou tak nové postaveny na
roven ostatnich dopravnich prostiedkti co se uplatiiovani DPH tyka. Pied uvedenou zménou
platilo, ze platce DPH nemél narok na odpocet pifi pofizeni vySe uvedené¢ho osobniho
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automobilu a to dokonce i tehdy, pokud tento automobil pofizoval formou tzv. finanéniho
pronagjmu (tedy formou, kdy je uvedeny osobni automobil pfenechdn za tplatu do uzivani
podle smlouvy, pokud si smluvni strany sjednaly, Ze uzivatel je opravnén tento osobni
automobil nabyt nejpozdéji uhradou posledniho zavazku ze smlouvy. MoZnost naroku na
odpocet se doposud tykala pouze situaci, kdy uvedeny osobni automobil byl nakoupen za
ucelem jeho dalSiho prodeje, za ti€elem finan¢ni pronajmu a pii potizeni osobniho automobilu
urc¢eného na vyvoz platcem. Pfed uvedenou zménou nebylo mozné také uplatnit narok na
odpocet DPH u pfestavby osobniho automobilu, kdy vysledkem této piestavby byl osobni
automobil, u kterého platce nemél narok na odpocet. Také toto jiz od 1.4.2009 neplati.

Od 1.4.2009 doslo v navaznosti na ptedchozi text ke zruseni ustanoveni § 13 odst. 4 pism. g)
ZDPH, podle néhoz platilo, Ze pfestavba motorového vozidla uvedeného v predchozi véte,
tedy takova, jejimz vysledkem byl osobni automobil, u kterého nebylo mozné uplatiovat
narok na odpocet DPH, byl povazovan za dodani zboZzi za tplatu, z niz bylo nutno pfiznavat
dan za podminky, Ze ptfi nakupu zbozi a materidlu pro provadénou prestavbu byl platcem
uplatnén narok na odpocet dan€. Déle doslo také ke zruSeni § 21 odst. 6 pism. e¢) ZDPH, podle
n¢hoz platilo, Ze pokud platce provadél technické zhodnoceni (pfestavbu automobilu), kdy
vysledkem této piestavby byl osobni automobil bez moznosti odpoctu DPH, povazovalo se
zdanitelné plnéni za uskute¢néné dnem schvaleni technické zptsobilosti automobilu. Z toho
vSeho tedy vyplyva, ze od 1.4.2009 muze platce DPH provést piestavbu libovolného
dopravniho prosttedku, jehoz vysledkem bude osobni automobil, a pfi splnéni obecnych
podminek ZDPH bude mit nové narok na odpocet DPH podle § 72 — 79 ZDPH.

V této souvislosti je mozné ocekavat, Zze dojde kurcitému naristu prodeji osobnich
automobilll pro podnikatelské ucely po 1.4.2009. Do tohoto okamziku potencidlni kupujici
vyckévali na u€innost uvedené zmény, coz vedlo k prohloubeni propadu prodejii osobnich
automobilll v prvnim ctvrtleti roku 2009 beztak jiz zptsobenému recesi ekonomiky. Jiz
v dubnu 2009 doslo v souvislosti stouto zménou DPH v kombinaci se zavedenym
»srotovnym® k vyznamnému ristu prodeje osobnich automobilti. Podnikatelé po této zméné
DPH jiZ nebudou nadéle nuceni ,,obchazet“ ZDPH koupi lehkych uzitkovych vozl kategorie
N, u nichz méli platci narok na odpocet DPH i pied 1.4.2009. Z vySe uvedené zmény lze
v segmentu prodeje vozi pro podnikatelskou sféru tedy ocekavat pokles poptavky po lehkych
uzitkovych vozech ve prospéch osobnich automobilti, které jsou z hlediska principu uplatnéni
DPH postaveny na roven lehkych uzitkovych vozl, které tim ztraceji svou hlavni danovou
vyhodu.

V ndvaznosti na vySe uvedené zmény je vSak nutno po 1.4.2009 myslet také na nové
uplatiovani DPH pfi prodeji osobnich automobili. Do 31.3.2009 platilo podle § 62 odst. 2
ZDPH, 7Ze dodani osobniho automobilu, pfi jehoZ pofizeni platce nemél narok na odpocet
DPH, bylo plnénim osvobozenym od dan¢. Od 1.4.2009 vsak z tohoto ustanoveni zmizelo
ustanoveni tykajici se doddni osobniho automobilu, pfi jehoZ pofizeni nemél platce narok na
odpocet DPH. Nov¢ tedy plati, ze u prodeje osobnich automobild, pii jejichz potizeni mél
platce narok na odpocet dané, bude nutno uplatitovat zdkladni sazbu dan¢ a nebude se tedy
jednat o plnéni od dan¢ osvobozené. Zaroven plati, ze pokud platce potidil osobni automobil
do 31.3.2009, nemtliZe u tohoto osobniho automobilu uplatnit narok na odpocet dan¢ ani
dodatec¢né v obdobi obecné ttileté¢ lhlty pro uplatnéni naroku na odpocet dan€. Obdobné to
plati i pro technické zhodnoceni provedené do 31.3.2009, jehoz vysledkem byl osobni
automobil.
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Stejné tak plati, ze pokud platce ,,pofizoval® osobni automobil formou finan¢niho pronajmu
do 31.3.2009, pfiCemz mu byl tento osobni automobil pifeddn do uzivani nejpozdéji
k 31.3.2009, nelze ani v tomto piipadé po 1.4.2009 uplatnit u tohoto automobilu narok na
odpocet DPH.

Ve vSech vySe uvedenych piipadech tedy plati, Ze narok na odpocet DPH u osobnich
automobilll nelze uplatnit u téch osobnich automobilt, které byly potizeny jakoukoliv formou
do 31.3.2009 (v¢etné finan¢niho leasingu). K tomu se ovSem vaze prechodné ustanoveni
ZDPH, které u téchto osobnich automobili umozni i nadale pfi jejich prodeji vyuzit
ustanoveni § 62 odst. 2 ZDPH platné¢ho do 31.3.2009, coz znamen4, Ze se i nadale bude jednat
v takovém piipade o plnéni osvobozené od DPH.

Zajimavou skutecnosti je také postup pii uplatnéni DPH u zéalohy poskytnuté na koupi
osobniho automobilu pied 1.4.2009. V tomto piipad¢ je platce prodavajici povinen pftiznat
z piijaté uplaty dan. Platce kupujici si vSak nemohl nérok na odpocet DPH z této zalohy do
31.3.2009 uplatnit. Je-li tomuto kupujicimu vSak osobni automobil nové dodan po 1.4.2009,
muze si kupujici uplatnit narok na odpocet DPH z celé potfizovaci ceny automobilu, tedy i
z Castky zalohy, které byla poskytnuta pted 1.4.2009.

Pokud nové¢ platce poridi osobni automobil, u kterého uplatni narok na plny odpocet DPH,
pficemz vsak tento osobni automobil pouzije pouze z ¢asti ke své ekonomické ¢innosti, bude
se nove jednat o uskutecnéné zdanitelné plnéni, konkrétné o poskytnutou sluzbu. V takovém
piipadé bude muset platce soukromé pouZziti osobniho automobilu dodanit, pficemz zaklad
dan¢ bude stanoven podle § 36 odst. 6 ZDPH. Také v tomto ustanoveni doslo k 1.4.2009 ke
zméng. Nove plati, ze zdkladem dané podle § 36 odst. 6 ZDPH je cena zbozi nebo nemovitosti
nebo cena obdobného zbozi nebo obdobné nemovitosti, za kterou by bylo mozné zbozi nebo
nemovitost pofidit ke dni uskutecnéni zdanitelného plnéni. Pokud takovou cenu vSak neni
mozno urcit, je zdkladem dan¢ vySe celkovych nakladii vynalozenych na dodani zbozi nebo
prevod nemovitosti ke dni uskuteénéni zdanitelného plnéni. V ptipadé sluzeb podle G 14 odst.
3 a 4 ZDPH je potom zakladem dan¢ vyse celkovych nakladl vynaloZenych na poskytnuti
sluzby ke dni uskute¢néni zdanitelného plnéni. Tato cena by byla pouzita také jako zaklad
dané pro dodunéni soukromého pouziti osobniho automobilu, u kterého platce pii jeho
poftizeni uplatnil narok na plny odpocet DPH.

Vyse popsané zmény jsou veskrze pro bézné poplatniky pozitivni. Na druhou stranu vsak
mohou skytat 1 ur¢ité problémové situace vyplyvajici pravé zejména z povinnosti dodunéni
soukromého pouzivani osobniho automobilu, ptipadné nutnosti kratit narok na odpocet DPH.
Pokud si poplatnici tuto novou povinnost tykajici se osobnich automobilii neuvédomi, bude
jim hrozit postih pfi pfipadné danové kontrole.

DalSi zmény platné od 1.4.2009
Zmény uplatiiovani naroku na odpocet DPH pii pofizovani osobnich automobili vSak neni
jedinou zménou ZDPH platnou od 1.4.2009. Mezi dalsi, byt jiz ne tak vyznamné zmény
z pozice podnikatelskych subjektli patfi zejména moznost uplatnéni osvobozeni od DPH u
zbozi, které je dovdzeno cestujicimi ze tietich zemi. Tato zmény vyplyva zejména z nové
vlozenych § 71a — 71f ZDPH. Zakladni podminkou je, Ze toto zbozi nesmi mit obchodni
povahu. Jedna se tedy zejména o zboZi osobni povahy. V CR lze fakticky takové zbozi dovést
pouze letecky. Podle § 71b ZDPH plati, Zze dovoz zbozi cestujicim v letecké doprave je
v tuzemsku osvobozen od dané do vySe hodnoty zbozi odpovidajici ¢astce 430 EUR na osobu.
Dovoz zboZi cestujicim v ramci rekreacniho nebo sportovniho 1étani je v tuzemsku osvobozen
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od dan¢ do vySe hodnoty zbozi odpovidajici ¢astce 300 EUR na osobu. Pfi dovozu zbozi
cestujicim mlad$im patnécti let se ¢astka snizuje na ¢astku 200 EUR na osobu.

Dovoz zbozi cestujicim v ptipadé, Ze se jednd o dovoz tabakovych vyrobki, je v tuzemsku
osvobozen od dané nejvyse v rozsahu

a) 200 cigaret,

b) 100 doutnikd o hmotnosti jednoho kusu nejvyse 3 gramy,

¢) 50 doutnikti o hmotnosti jednoho kusu vyssi nez 3 gramy, nebo

d) 250 g tabaku ke kouteni.

Pro ucely osvobozeni od dané pfedstavuje kazdé mnozZstvi jednotlivych druhii vyrobka 100 %
celkového mnozstvi, které l1ze osvobodit od dané. Osvobozeni od dané lze uplatnit na
jakoukoli kombinaci mnozstvi téchto vyrobkl, pokud soucet jejich procentnich podila
vyuzitych pro dovoz neptesdhne 100 %. Osvobozeni od dan€ se nevztahuje na zbozi dovezené
cestujicim mladSim sedmnécti let.

Dovoz zbozi cestujicim v pfipadé, Zze se jednd o dovoz alkoholu a alkoholickych napojt,
s vyjimkou tichého vina apiva, je vtuzemsku osvobozen od dané nejvySe v rozsahu
a) 1 litru alkoholického népoje, jehoZ skutecny obsah lihu pfesahuje 22 % objemovych, nebo
nedenaturovaného alkoholu sobsahem lihu neméné 80 % objemovych, nebo
b) 2 litri alkoholického ndapoje, jehoz skute¢ny obsah alkoholu nepfesahuje 22 %
objemovych.

Pro ucely osvobozeni od dané piedstavuje kazdé mmnozstvi jednotlivych druhG vyrobkt
uvedené v odstavci 1 100 % celkového mnozstvi, které 1ze osvobodit od dan€. Osvobozeni od
dan¢ lze uplatnit na jakoukoli kombinaci mnozstvi téchto vyrobkli, pokud soucet jejich
procentnich podilli vyuZitych pro dovoz neptesdhne 100 %. Pfi dovozu tichého vina a piva je
v tuzemsku osvobozen od dan¢ dovoz zbozi cestujicim v mnozstvi nejvyse 4 litry tichého vina
na osobu a 16 litri piva na osobu. Osvobozeni od dané se nevztahuje na zbozi dovezené
cestujicim mladsim sedmnacti let.

Dovoz zbozi pfi vykonu prace ¢lenem posadky letadla, které je pouzivano k pfepravé mezi
ttetimi zemeémi a tuzemskem, nebo dovoz zbozi ¢lenem posadky letadla v rdmci rekreacniho
nebo sportovniho létani, je v tuzemsku osvobozen od dané do vySe hodnoty zbozi
odpovidajici ¢astce 300 EUR na osobu. Od dané je v tuzemsku osvobozen dovoz pohonnych
hmot v bézné nddrzi motorového prostiedku pro dopravu adovoz pohonnych hmot
v mnozstvi nejvyse 10 litri v pfenosné nadrzi v jednom motorovém prostfedku pro dopravu.

Posledni zménou je pfefazeni nékterych sluzeb a zbozi do snizené sazby DPH. Do pfilohy ¢. 1
byla pietazena polozka 07-12 ¢iselného kdédu Harmonizovaného systému Rostliny a semena.
Z toho tedy vyplyva, ze u této skupiny zbozi bude mozné nove uplatnit snizenou sazbu DPH
a to dokonce se zpétnou platnosti od 1.1.2009. V piiloze €. 2 potom byla nahrazena polozka
90.02.11 Sbér a pteprava komunalniho odpadu polozkou 90.02.1 Sbér, svoz a zpracovani
komunalniho odpadu. Doslo tak od 1.4.2009 k rozsifeni moznosti uplatnéni snizené sazby
DPH.

ZAVER
Zéakon ¢. 235/2004 Sb., o DPH je jednim z nejcastéji novelizovanych pravnich ptedpisi.

vvvvvv

vyplyvajici je moznost uplatnéni odpoctu DPH pii potizeni osobnich automobili. Smyslem
této zmény bylo predevSim podpofeni poptavky po osobnich automobilech v dobé
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ekonomické recese, kdy pravé automobilovy primysl je jednim z nejpostizengjSich
pramyslovych odvétvi, a jelikoz automobilovy pramysl je kliCovym odvétvim pramyslu ve
struktufe ekonomiky CR, zakonodarci piistoupili k uvedené zméng. Da se piedpokladat, Ze
skute¢né tato zména povede ke zvySeni poptavky po osobnich automobilech ze strany platci,
na druhou stranu ziejmé z velké Césti dojde k substituci na ukor poptavky po lehkych
uzitkovych vozech, které ztratily svou hlavni danovou vyhodu oproti osobnim automobiltim.
Z tohoto diivodu je celkovy dopad na zvySeni poptavky po dopravnich prostiedcich pomérné
diskutabilni.
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DANOVE ULEVY PRO ZEMEDELSTVI
TAX CONCESSIONS FOR AGRICULTURE

Vaclav Vilhelm

ANOTACE

Daiové systémy v mnoha zemich obsahuji tlevy pro zdanéni zeméd¢lct. Cilem je motivace k
setrvani v zemédelském podnikéni nebo podpora environmentalné ptiznivého chovani. Tato
opatfeni mohou mit formu ulev na danich oproti standardnimu zdanéni. S dailovym systémem
uzce souvisi problematika financovani socidlniho zabezpe€eni. V nékterych statech existuji
pro zemédélce separatni systémy tvorby téchto fondii. Specidlni daifiova opatfeni pro
zemédélce v jednotlivych zemich ztézuji vyznamnym zplsobem moZznost mezinarodniho
srovnani celkové arovné podpory zeméd¢lstvi.

Zprava ,.Zdanéni a socialni zabezpeceni v zemédélstvi“ (OECD 2005) je v soucasné dobé
nejkomplexnéjsi publikaci zabyvajici se touto problematikou v Sirokém zabéru.

Prispévek pfinasi prehled danovych ulev pro zemédé€lstvi a naznacuje mozné piistupy ke
zdanéni a socidlnimu zabezpeCeni v zemédélstvi. Specifika zdanéni zeméd¢€lcl v zemich
OECD jsou porovnana se situaci v Ceské republice. Aktualné jsou v tomto kontextu uvedena i
opatieni pfijata v Ceské republice v této oblasti v souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi.
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ANNOTATION

Tax systems in many countries content concessions for farmers. Their aim is the motivation to
stay in agriculture or support of environmental friendly behavior. These measures are in form
of concessions against the standard taxation. There are separate systems of social security for
farmers in some countries. Special taxation measures in various countries complicate
possibilities for comparison of the level of total agricultural supports.

The OECD’s study Taxation and Social Security in Agriculture (OECD 2005) is actually the
most comprehensive study on this topic.

This paper brings a survey of tax concessions in agriculture and indicates the possible
approaches to taxation and social security in agriculture. Particularities of taxation in
agriculture in OECD countries are compared with the situation in the Czech Republic. The
measures taken in Czech Republic on this field in connection with the financial and
economical crisis are in this context mentioned actually.
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UvVoD
ovliviyji jak statni rozpocet, tak podnikatelské chovani. V ptipadé zeméd¢€lcl je smyslem
motivace k setrvani v zemédélském podnikani nebo podpora environmentdlné ptiznivého
chovani. Tato opatieni mohou mit formu tlev na danich oproti standardnimu zdanéni. Daniové
ulevy mohou generovat i jiné zmény chovani, nez jaké byly pivodné zamysleny. Opatieni
v této oblasti vyvolavaji mnohdy protichtidna hodnoceni a kritické politické diskuse.
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S danovym systémem tUzce souvisi problematika financovani socidlniho zabezpeceni.
V nékterych statech existuji pro zemédélce separatni systémy tvorby téchto fondu.
Ekonomickou situaci zemédé€lstvi vyraznym zptisobem ovlivituji podpory z vetejnych zdroju.
Dotace zeméd¢lstvi Evropské unie vyplyvaji ze Spolecné zemédélské politiky. Pfitom je
obecn¢ kladen pozadavek zachovani konkurencniho prostiedi v podnikani, a to jak
v ndrodnim, tak i mezindrodnim kontextu. Pro ceské zemédélstvi je rozhodujici jeho
konkurenceschopnost v ramci Evropské unie. Specidlni danova opatfeni pro zemédélce
v jednotlivych zemich ztéZzuji vyznamnym zplsobem moZznost srovnani celkové urovné
podpory zemédélstvi.

CiL A METODIKA

Cilem ptispevku je specifikovat danové ulevy a mozné pfistupy ke zdanéni a socidlnimu
zabezpeeni v zem&délstvi. Specifika zdanéni zeméd¢€lch v zemich OECD jsou porovnana se
situaci v Ceské republice (dale jen ,,CR*). Aktualné jsou v tomto kontextu uvedena i opatieni
pfijatd v CR v souvislosti s finanéni a ekonomickou krizi.

Prace vychazi ze zpravy vyboru pro zeméd€lstvi OECD Zdanéni a socialni zabezpeceni
v zemédélstvi (OECD 2005), kterd je v souCasné dobé nejkomplexnéjsi publikaci zabyvajici
se touto problematikou v Sirokém zabéru, a dalSich publikovanych tidaji k dané problematice.

VYSLEDKY

Monitoring daniovych tlev a socialnich prispévki v zemédélstvi v zemich OECD
Danové ulevy pro zemédélce a vlastniky pudy v soucasné dobé Casto piedstavuji alternativu
nebo doplné€k k programiim podpor realizovanych formou pfimych statnich podpor. Daiové
ulevy se oznacuji jako ,,danové vydaje“ (taxation expenditure — zde chapano jako danovy
,»vydaj“ statu = Castka nevybrané dané, kterd by pii normalnim zdanéni byla vybréana, tedy
ztrata danového prijmu). Protoze v pfipadé¢ danovych ulev nedochdzi k zadnému
rozpoctovému vydani, mize byt irovei jejich vetejné kontroly nizka.
V obecném smyslu danovymi vydaji jsou takové tlevy, které ptindseji vypadky pfijmu dani
oproti danovému standardu (World Bank 2004). Danové vydaje mohou mit tyto cile:

e zajiSténi financni podpory pro vybrané skupiny danovych poplatnikd,

e zajisténi ekonomickych pobidek ke specifickému chovani danovych poplatnikii, nebo

e redukci ndkladt administrace dani v disledku jejiho zjednoduseni.
Ptestoze dainové ulevy predstavuji politicky citlivé téma, ziistavaji Casto stranou pozornosti,
nebyvaji dostate¢né¢ dokumentovany. Pfitom maji dopady na produkci, vyuziti pudy, piijmy,
obchod, Zivotni prostiedi a venkovskou spole¢nosti. Zkoumanim zdanéni zeméd¢lct v deseti
vybranych evropskych zemich se zabyvali VAN DER VEEN et al. (2007).
Nejsou-li danové ulevy pro zemédé€lce dostatecné sledovany a finan¢né kvantifikovany,
dochazi k nedostatecnému stanoveni skute¢ného rozsahu statni ucasti v podpote zeméd¢lstvi,
coz muze zkreslovat srovnani mezi jednotlivymi stity. V dohod¢ Svétové obchodni
organizace o podporadch a kompenzacnich opatfenich (WTO, 1999) je prominuty nebo
nevybrany statni ptijem, ktery je jinak splatny, povazovan za podporu. Danové ulevy by mély
byt zahrnuty do odhadt podpory producentti PSE' zpracovavanych OECD.
Pro pfedstavu o potencialu mozného vlivu daniovych tlev pro zemédélstvi na celkovou troven
podpory producentli je mozné uvést, ze v USA danové ulevy pro zemédé€lce predstavuji 9 % a
v Australii potom 39 % zcelkové podpory producenti (PSE). Pokud jde o ostatni zemé
OECD, zhruba polovina z nich podava zpravy o danovych ulevach a v deviti z nich je to

! Producer Support Estimates (PSE) je indikator roéni finanéni hodnoty celkového transferu od spotiebiteli a
platct dani k podpote zemédélskych vyrobeti, méfeny na tirovni farmy a vyplyvajici z politickych opatfeni na
podporu zemédélstvi, bez ohledu na jejich podstatu, u€ely nebo jejich vlivy na produkci farem nebo piijem.
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zakonnym pozadavkem (vedle Australie a USA jsou to dale Rakousko, Belgie, Francie,
Némecko, Itilie, Portugalsko a Spanélsko (World Bank 2004)). Jednotlivé zemé sleduji dané
odli$n¢ a ne vzdy jsou opatieni pro oblast zeméd€lstvi sledovana zvl1ast'.

Danové tlevy mohou byt formulovany jako osvobozeni od dané, odecitatelné vydaje, sniZeni
sazby nebo odklad platby dan¢.

Sledovani danovych ulev snizujicich zat€z zemédélcl je opodstatnéné pouze v kontextu
,hormalniho* danového systému, oproti kterému mohou byt posouzena rozdilna opatieni v
charakteristikdch dani. Zemédélstvi muize pfitom sdilet ulevy s jinymi podnikatelskymi
skupinami (lesnictvi, rybafstvi nebo jiné¢ malé podnikani).

Z divodu rozdili mezi narodnimi danovymi systémy nemusi byt to, co je ulevou v jedné
zemi, Ulevou v jiné zemi. Naptiklad v téch statech, kde je uplatiovana ro¢ni dan z majetku a
zemédé€lsky majetek je zprostén této dané, mize takova uleva znamenat velmi vyznamnou
podporu piijmu zemédélct. Pokud vSak obecné neni dan z majetku aplikovana, neexistence
dan¢ ze zemédélské pidy a budov nemiize byt povazovana za dafiovou tlevu pro zeméd¢lstvi.
Jinym piikladem je moznost zprimérovat svoje pfijmy za obdobi né€kolika let poskytovana
zeméd€lcim v fad€ zemi. Za zvyhodnéni zeméd¢lct ji 1ze povazovat tehdy, pokud takovou
moznost ostatni podnikatelé nemaji. DalsSim pfikladem muize byt srovnani dvou zemi, kdy
prvni zemé uplatiiuje vysoké sazby dané s ¢etnymi odpocty a vyjimkami pro zeméd¢lce, a ve
druhé zemi je uroveinl sazby dané obecné nizsi, avSak plati pro vSechny stejné. Danova zatéz
zeméedelct tak mize byt v obou zemich stejnd, prestoze v pripad¢ prvni zemé je tato situace
poklddana za danové zvyhodnéni zeméd€lcl. Zvyhodnujici opatieni v oblasti socialniho
zabezpeceni mohou byt ddna nizsi urovni ptispévki, nez jaké plati ostatni ¢lenové spolecnosti
za stejnou uroven benefitil, nebo vys$imi benefity za stejny ptispévek. V nékterych zemich je
socialni zabezpeceni zemédélct oddéleno od socialniho zabezpeceni pro zbytek spolecnosti.
Danové systémy mohou obsahovat i tzv. negativni ulevy, tj. n€kterd danovd znevyhodnéni
tykajici se zemédélstvi. Prikladem jsou dan¢ uvalené na pesticidy a hnojiva ve
skandinavskych zemich s ohledem na ochranu Zivotniho prostiedi.

Typologie danovych ulev

Preferencni opatieni v oblasti dani z prijmu, ze zisku a z kapitalovych vynosi
Ve vétsin€é zemi OECD je nejpocetnéjsi institucionalni jednotkou v zeméd€lstvi rodinna farma
jako individualni vlastnictvi nebo jako partnerstvi. V nasem smyslu jde tedy o podniky
fyzickych osob a o zdanéni piijmi fyzickych osob. Tento systém zdanéni je pouzivan i pro
formu spolecného hospodateni jednotlivych fyzickych osob oznaovanou jako partnerstvi,
které je v n¢kterych zemich pomérné ¢etné a v podstaté odpovida nasemu sdruzeni osob bez
pravni subjektivity.
Naproti tomu podnikani obchodnich spolecnosti v zemédélské prvovyrobé je v ptivodnich
zemich OECD mén¢ casté. Farmy provozované jako obchodni spolecnosti jsou vétSinou plné
vlastnény cleny jedné rodiny. Potom je danén zisk takové spolecnosti, zatimco mzdy
pracovnikt a dividendy vlastnikli jsou pfedmétem osobniho zdanéni.
Strukturu zemédglskych podnikti v CR lze oznadit jako dualni. Podniky fyzickych osob
obhospodaiuji pouze o néco vice nez Ctvrtinu zemédelské ptidy a v zemédélstvi prevazuji,
pokud jde o podil obhospodarované pltidy a objem produkce, podniky pravnickych osob.
Rozhodujici ¢ast zdanéni zeméd€lstvi je dani z piijmu pravnickych osob, resp. pfi zdanéni
piijmu zaméstnancti zemédelskych spolecnosti jde o dan z ptijmu fyzickych osob, a to jako
piijmu ze zavislé ¢innosti bez vyjadieni jakychkoli ,,zemédélskych* specifik.
Danové tlevy mohou mit zejména nékterou z nasledujicich forem:

e specifické rezimy zdanéni piijmt zemeédélcl na zaklad¢ pausali bez povinnosti vést

ucetnictvi,
e moznost zprimérovani piijmi za vice let nebo jiného vyrovnavaciho mechanismu,
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e umoznéni zrychlenych odpist.
Ze 24 zemi OECD je specialni systém pro zdanéni piijmt zeméd¢€lci vyuzivan v 9 statech. Ze
sousednich zemi CR je zvla$tni systém zdanéni uplatnén v Némecku, Polsku a Rakousku,
z dalSich zeméd€lsky vyznamnych zemich existuje takovy systém napt. v USA, Franci, Italii
nebo Spanélsku. Pod zvlastnim systémem zdanéni se rozumi skutednost, ze zemédélsky
podnik (zpravidla do urcité definované velikosti dané vymérou plochy, obratem nebo ziskem)
neni povinen pro uUcely zdanéni vést Ucetnictvi a dan je vypocitdvana dle pauSalnich
standardd.
I v téch statech, které pro zdanéni zemédélct pouzivaji standardni systém, jsou ¢asto nabizeny
specialni moznosti pro vypocet zakladu dan¢, nejcasteji ve forme zpraimérovani pies kratkou
fadu let.
Preferencni opatreni v prispévcich na socialni zabezpeceni
Ptispévky na socidlni zabezpeceni vykazuji charakteristiky dané€, poplatku i pojistného. Ve
svém dopadu na disponibilni pfijem jednotlivce jako povinna srazka se chovaji jako dang¢.
Nékteré staty maji specidlni upravu socialniho zabezpeceni zemédé€lci. Posouzeni, zda
predstavuje pro zemédé€lce zvyhodnéni, vS§ak muize byt obtizné, pokud je systém socialniho
zabezpefeni zemédelct oddélen od systému pro zbytek populace. Specidlni benefity urcené
pouze pro zemédélce v rdmci obecného systému jsou jasné preferencni.
Ulevy v oblasti piispévkii na socidlni zabezpedeni se uplatiiuji ve Francii, Némecku, Italii,
Norsku a Polsku.
Preferencni opatieni k danim z majetku
Zemédelské nemovitosti byvaji subjektem nulovych nebo snizenych dani a preferencni
opatieni se uplatiuji i ve zdanéni pfevodli majetku, a to zvlasté¢ mezigeneracnich v ramci
rodiny (dédicka a darovaci dai). Relativné vysoka hodnota zemédélskych farem a skutecnost,
7ze velka cast této hodnoty je ve formé zemédélské plidy a staveb, jsou divodem velké
dilezitosti této ulevy.
Tyto danové ulevy mohou odrazovat od odchodu ze zemédé€lstvi, coz miiZze zvySovat
prekazky pro vstup novych subjektii do zeméd¢lstvi a tim brzdit zadouci strukturalni zmény
soucasn¢ podporované jinymi opatienimi statni politiky.
Ulevy z dani z nemovitosti mohou mit formu vyjimek pro zemédélskou padu a zemédélské
stavby (zpravidla ale ne pro obytnou budovu), a to jejich specialnim ocenénim niz$i nez trzni
cenou, nizsi sazbou dané nebo aplikaci specidlnich startovacich zvyhodnéni.
Preferencni opatieni k danim ze zboZi a sluZzeb
Velmi obvykla jsou specidlni opatieni, pokud jde o dané ze vstupi, coz ve svém dusledku
redukuje naklady zemédélské vyroby a zvySuje piijmy. VétSinou jsou to ulevy na danich
z pohonnych hmot pouzivanych pro zemédélské ucely. Historicky byla tato uleva zavedena ve
40. letech minulého stoleti ve Velké Britanii s cilem podpofit zvySeni zeméd¢€lské produkcee. 1
kdyz tento cil jiz fadu let asponi v ekonomicky vyspélych zemich neni aktuélni, rozsifila se
tato uleva z divodu vyrovnani konkurenc¢nich podminek do mnoha dalSich zemi. Déle sem
spadaji ulevy ze silni¢ni dané (dané z vozidel).
Pokud jde o dan z ptidané hodnoty (DPH), neni pouzivani snizené¢ sazby (Casto i nulové) pro
zemédé€lské produkty povazovano za ulevu pro zemédé€lce, protoze znich profituji spiSe
spottebitelé nez zemédélci.

Vliv dafiovych ulev na produkci
Produkce mutze byt ovliviiovdna rtiznymi daflovymi tGlevami rGznou mérou. Pokud jde o
snizeni dan¢ z pohonnych hmot, mize vést jak ke zvySeni trzni produkce, tak i netrznich
externalit, jako je napf. zvySend zaté€z zivotniho prostiedi. To vyplyvéa z posunu ekonomicky
efektivniho marginalniho produktu smérem k vyS$Simu vynosu pii vyssi spotiebé pohonnych
hmot v dasledku relativniho sniZeni jejich ceny.
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Naproti tomu dané zalozené na pfijmu nebo majetku ovliviiuji produkei v kratkodobém
horizontu méné pravdépodobng. Uleva z dané z piijmu nebo majetkové dan& nezkresli vztah
mezi marginalnimi naklady a marginalnimi zisky. Jejich vliv, podobné¢ jako vliv tlev v oblasti
prispévkil na socidlni zabezpeceni, mize byt pouze nepiimy, spocivajici naptiklad v tom, ze
danové ulevy motivuji zeméd¢€lce k setrvani v oboru. Takové ulevy mohou mit i negativni
vliv na produkci, protoze v zeméd¢€lstvi mohou setrvdvat relativné stafi a méalo produktivni
zemédélci.

Daiiové ulevy v ¢eském zemédélstvi
Srovnanim zdanéni zemédélstvi v CR se situaci v ostatnich sledovanych zemich Ize dojit
k zavéru, ze tada danovych tlev zjisténych v zahranic¢i je néjakou formou zahrnuta i do
ceského danového systému. Celkova danova kvoéta (véetné prispévkil na socidlni zabezpeceni)
je v CR 1 procentni bod pod primérem EU 27, podil piispévki na socialni zabezpedeni je
vSak v ramci EU nejvyssi (EUROSTAT 2008).
Na rozdil od n&kterych zemi OECD v CR neexistuje 7adny separatni dafiovy systém pro
zemédé€lce ani separatni systém socidlniho zabezpeceni. V oblasti dané z pfijmu (zakon
586/1992 Sb., o danich z pfijmi) je pro zemédélce, registrované jako osoby samostatné
vydéle¢ng ¢inné (OSVC), preferenénim zvyhodnénim moznost pouzit 80 % vydajovy pausal
pfi zdanéni pi{jmi z podnikani. Dalsi danovou ulevou je skutecnost, ze predmétem dané
z ptijmu fyzickych osob nejsou piijmy ziskané pfevodem majetku od osoby blizké, ktera byla
zemé&délskym podnikatelem a pfedcasné ukoncila provozovani zemédélské cinnosti.
Jako danovou ulevu pro zemédé€lce Ize chapat ustanoveni zdkona €. 16/1993 Sb., o dani
silni¢ni. Pfedmétem dané€ nejsou mj. zemédélské a lesnické traktory a jejich ptipojna vozidla a
dalsi zvlastni vozidla podle zvlastniho pravniho piedpisu (tj. pro zemédélce zejména
samojizdné a piipojné pracovni stroje).
Vyznamnou ulevu pro zeméd¢€lce obsahuje zédkon ¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich, ktery
v § 57 tesi problematiku vraceni dan¢ z minerélnich olejii osobdm uzivajicim tyto oleje pro
zeméde€lskou prvovyrobu (tzv. ,,zelena nafta®).
Pokud jde o dan z nemovitosti, upravenou zdkonem ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti, je
pro zeméd¢€lstvi vyznamnou ulevou ustanoveni o tom, Ze se na ornou pudu, chmelnice, vinice,
ovocné sady a trvalé travni porosty nevztahuje pfipadné zvySeni dané z nemovitosti mistnim
koeficientem ve vy$i 2 az 5 nasobku danové povinnosti poplatnika za jednotlivé druhy
pozemkl. Obce dale mohou osvobodit obecné zdvaznou vyhlaSkou nékteré zeméedélské
pozemky od dan¢ z pozemku. Jako ulevu pro zemédélce 1ze chapat i posun splatnosti dan¢
z nemovitosti u poplatnikii provozujicich zemédélskou vyrobu.

Aktualni opatieni v souvislosti s finan¢ni a ekonomickou krizi
Opatieni ceské vlady v oblasti danovych tlev v souvislosti se soufasnou krizi jsou
koncipovana na pfedem omezenou dobu a konkrétné zaméfena na feSeni jednotlivych
problémt, ¢imz odpovidaji doporuenim vyplyvajicim ze zpravy OECD. Tato opatieni jsou
uréena pro podnikatelské subjekty bez rozliSeni oborti ¢innosti, a proto je nelze v tomto
smyslu povazovat za danové ulevy pro zeméd¢lstvi, ale lze ptedpokladat jejich vyuziti i
v zemédélskych podnicich.
Odklad platby zaloh na daii zpifjmu OSVC vyznamnym zpisobem zvySuje mnoZstvi
disponibilnich finan¢nich prostfedkti v pribéhu roku.
Snizeni ptispévku odvodl socialniho pojiSténi pro zaméstnavatele se projevi nejvyraznéji u
nizkoptijmovych zaméstnanci a vzhledem k Girovni mezd v zeméd¢lstvi by z n¢ho mohly
praveé zemédé€lské podniky vyznamné profitovat. To by mélo prispet 1 k udrzeni zaméstnanosti
v zemedélstvi.
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Moznost zrychlenych odpisti by mohla i zemédélské podniky stimulovat k ndkuptim investic,
samoziejm¢ za predpokladu, ze jde o ziskovy podnik, ktery timto zplsobem mulze snizit
uroven zdanitelnych piijmda.

ZAVER
Zakladnim zjisténim je konstatovani znacného rozsifeni specidlnich ptistupti ke zdanéni
zemé&déleli vcetné piispévkll na sociadlni zabezpeceni v riznych zemich. Soucasny stav
danovych ulev v jednotlivych zemich vSak postradd z globalniho pohledu konzistenci a
souvislost, a n¢které z ulev mohou byt nepochybné v rozporu s cili jinych ekonomickych
nebo politickych opatteni.
OECD chépe danové a podobné tlevy kvili zplisobu, jakym ovliviiuji vyrobni rozhodovani,
jako potencidln¢ dulezitou, ale nedostate¢né¢ dokladovanou formu podpory zeméd¢lct, ktera
muze byt i ekologicky Skodlivd. Zvyhodnéné naklddani se zemédélskou piidou pifi zdanéni
majetku je povazovano za dilezity faktor, ktery mulze omezovat zadouci procesy
strukturdlnich zmén zemédélstvi.
Systémy zdanéni a socialniho zabezpeceni maji potencialni vyznam jako nastroj vladni
politiky. Casto jsou vsak jejich dopady nedostatené transparentni, s omezenou schopnosti
cileného pisobeni a vyznamnymi vedlejSimi efekty. Mnohé z danovych ulev by bylo mozné
nahradit alternativnimi nastroji, které by byly ndkladové efektivnéjsi a 1épe odpovidaly
soucasnym politickym a ekonomickym podminkam.
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AKTIVA NARODNIHO DEDICTVI PODLE
MEZINARODNICH UCETNICH STANDARDU PRO
VEREJNY SEKTOR

HERITAGE ASSETS UNDER INTERNATIONAL PUBLIC
SECTOR ACCOUNTING STANDARDS

Jana Vodakova

ANOTACE
Prispévek se zabyva aktivy ndrodniho dédictvi, jejich charakteristikou podle metodiky
Mezinarodnich ucetnich standardd pro vetejny sektor vydavanych pro akrudlni ucetni bazi,
problematikou jejich rozpoznani a ocenovani. Dale ¢lanek upozoriiuje na nékteré problémy
spojené s evidenci a ocenovanim tohoto typu aktiv v podminkach ucetnich jednotek ¢eského
vetfejného sektoru.

KLICOVA SLOVA
aktivum néarodniho dédictvi, rozpoznani aktiva narodniho dédictvi, ocenéni aktiva narodniho
dédictvi, aktivaéni pfistup, neaktivacni pfistup

ANNOTATION

This paper deals with heritage assets, their characteristics under methodology of International
Public Sector Accounting Standards for accrual accounting basis, recognition of these assets,
and their measurement. Further the paper points out specific problems connected with
accounting evidence and measurement of these assets in the terms of the Czech public sector
accounting entities.

KEY WORDS

heritage asset, recognition of heritage assets, measurement of heritage assets, capitalisation
approach, non-capitalisation approach

UVOD

V nedavné dobé vzbudila mezi G€etnimi metodiky pro oblast ucetnictvi vetejného sektoru
pozornost novela zakona ¢. 304/2008 Sb., kterou se méni zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
a kteréd byla vydéana v souvislosti vytvofenim ucetnictvi statu. Mimo jiné tato novela dopliiuje
§ 25 vbodé 1 k) o ustanoveni, podle kterého se kulturni pamatky, sbirky muzejni povahy,
predmeéty kulturni hodnoty a cirkevni stavby, pokud neni znama jejich porizovaci cena,
ocenuji ve vysi 1 K¢. Vzhledem k tomu, ze mnoho ucetnich jednotek pusobicich v oblasti
vetejného sektoru (napf. organizacni slozky statu) disponuje rozsahlym potencidlem
takovychto aktiv, ktera pfitom mnohdy dosud ani nebyla Gcetné¢ evidovana, rozpoutala se
pomérné Sirokd debata o smyslu ucetni evidence kulturnich pamatek a podobnych aktiv
v ucetnich vykazech. Zaznivaji otazky, zda takovato evidence ma odpovidajici vypovidaci
schopnost pro uZzivatele, kdyz jsou kulturni pamatky zjevné obtizné ocenitelné a navic podle
uvedené novely budou v ucetnich vykazech evidovany v urcité jednotné fiktivni cené.

Obdobna problematika byla v minulosti feSena také pod zastitou Komise pro mezinarodni

ucetni standardy pro vefejny sektor (International Public Sector Accounting Standards Board
— IPSASB), coz je nezavisly odborny organ IFAC vydavajici Mezinarodni ucetni standardy
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pro veiejny sektor (International Public Sector Accounting Standards — IPSASs). O vyznamu
IPSASs svédci napt. fakt, Ze je bud’ v jejich plném znéni, nebo v urcité narodni modifikaci
implementovala do ucetni legislativy ucetnich jednotek verejného sektoru vétSina vyspélych
zemi svéta vcetné nékterych nadndrodnich a mezinarodnich organizaci. Mimo jiné v r. 2005
také Evropska komise, kterd implementaci IPSASs ndsledné doporucila vSem clenskych
statim EU. Prispévek se proto zaméfuje na zkoumani nékterych aspektli ucetni evidence
kulturni pamatek a podobnych aktiv podle metodiky IPSASs. Pro takovato aktiva pouziva
metodika IPSASs souhrnny termin aktiva ndrodniho dédictvi (heritage assets) a tuto
terminologii respektuje také piisp&vek.'

CiL A METODIKA

Cilem prispévku je strucné charakterizovat aktiva narodniho dédictvi podle IPSASs a uvést
hlavni filosofii a pravidla pro jejich rozpoznani, evidenci a ocefiovani. Dale je cilem
prispévku upozornit na nékteré problémy spojené s ucetni evidenci a ocenovanim tohoto typu
aktiv podle ceské ucetni legislativy u ucetnich jednotek pulsobicich v oblasti vetejného
sektoru.

V piispévku byly zobecnych védeckych metod vyuzity nésledujici — metoda deskripce,
analyzy a srovnavaci analyzy. Jako vychodisko pro srovndni na$i a mezinarodni ucetni
metodiky byly zvoleny Mezinarodni ucetni standardy pro vefejny sektor vytvoiené pro
akrualni Ucetni bazi ve znéni publikovaném IPSASB v bfeznu 2009, a to konkrétné zejména
ustanoveni standardu ¢. 17. Pokud jde o ceskou ucetni legislativu, ptispévek vychazi
z ustanoveni novely zdkona ¢. 304/2008 Sb., kterou se meéni zdkon ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, a ktera byla vydana v souvislosti vytvorenim ucetnictvi statu. Dale je vyuzita
novela ¢. 472/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska €. 505/2002 Sb., kterou se provadéji
ustanoveni zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi pro tcetni jednotky, které jsou uzemnimi
samospravnymi celky, pfispévkovymi organizacemi, stditnimi fondy, organizacnimi slozkami
statu.

VYSLEDKY

Problematiku aktiv narodniho dédictvi fesi IPSASs vydavané pro akrudlni ucetni bazi ve
standardu €. 17 (IPSAS 17 — Pozemky, budovy a zafizeni/IPSAS 17 — Property, Plant and
Equipment). Zahrnuti upravy aktiv narodniho dédictvi do tohoto standardu ptedchazely
pomérné dlouhodobé odborné debaty, jejichz soucasti bylo napiiklad vydani diskusniho
materialu IPSASB k této problematice v unoru 2006 s pfipominkovanim do konce Cervna
2006. Diskusni material se zabyval obecné otazkou zlepSeni kvality Gcetniho vykaznictvi
aktiv narodniho dédictvi, pfi¢emz konkrétné¢ se pak zamyslel nad vlastni definici aktiva
narodniho dédictvi na zdkladé typickych piikladd téchto aktiv. Dale se v materidlu fesila
otazka rozpoznani téchto aktiv a pristupti k ocenovani ve vztahu k zédkladnim pozadavkim
kladenym na ucetnictvi. Vysledkem odbornych debat pak bylo uvedeni charakteristiky aktiv
narodniho dédictvi v IPSAS 17 a stanovisko k pozadavkiim na vykazovani a zvetejiiovani dat
o téchto aktivech.

Aktivum narodniho dédictvi — charakteristika
Aktiva narodniho dédictvi jsou charakterizovana jako aktiva s historickym, uméleckym,
vedeckym, geofyzikdlnim a ekologickym charakterem drzend a uchovavana zejména pro jejich
prinos poznani a kulture a tento ucel je hlavnim zamérem (cilem) jejich drzeni ucetni

! Pojem , heritage assets* byva autory prekladan do &estiny riznym zptsobem, piispévek respektuje terminologii
zavedenou v piekladu IPSASs z r. 2008 zpracovaném pod zastitou Nejvyssiho kontrolniho uradu.
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jednotkou.”> TPSAS 17 uvadi, e jako aktiva narodniho bohatstvi jsou polozky aktiv
oznacovany pro svij kulturni, ekologicky nebo historicky vyznam. Jako ptiklady téchto aktiv
standard vypocitava historické budovy a pamatky, archeologickd nalezisté, chranéna tizemi
a pfirodni zdroje nebo napt. umélecka dila. Obvykle byvaji zdédéna aktiva charakterizovana
nasledujicimi znaky:’

e je nepravdépodobné, ze jejich cena ve finan¢nim vyjadreni zalozeném na Cisté trznim
principu bude pln¢ odrazet jejich hodnotu z pohledu jejich vyznamu pro kulturu,
zivotni prostiedi, vzdélavani a historii;

e pomoci pravnich a statutarnich prostiedki lze stanovit zdkaz nebo piisné omezeni
moznosti jejich prodeje;

e (Casto byvaji nenahraditelnd a jejich hodnota mize postupem cCasu vzriistat, navzdory
jejich pfipadnému materidlnimu chatrani;

e odhad doby jejich vyuzitelnosti mize byt obtizny, v nékterych ptipadech mize jit
o n¢kolik stovek let.

Ucetni jednotky pasobici v oblasti vefejného sektoru mohou disponovat vyznamnym
objemem téchto aktiv pofizenych rliznymi zplsoby a v priibéhu mnoha let. Tato aktiva byvaji
ziidka drzena pro jejich schopnost generovat penézni piirastky a dokonce mohou existovat
i pravni nebo spolecenské piekazky pro takovéto pouziti. IPSAS 17 ovSem uvadi 1 priklad
aktiv narodniho dédictvi, kterd takovou schopnost maji. Jde napt. o historickou budovu
vyuzivanou pro ucely ubytovani. V téchto pfipadech standard uvaddi moZznost ocenovani
a vykazovani takového aktiva na zéklad¢ stejnych pravidel, jako je tomu u ostatnich aktiv
upravovanych IPSAS 17. To znamend, Ze vybér rezimu oceiiovani a vykazovani zdédéného
aktiva by mél vychazet ze zjisténi, zda dané aktivum ztélestiuje schopnost generovani
penéznich prirtistkii mimo jeho historickou, kulturni, vzdélavaci a environmentélni hodnotu.

Rozpoznani a zverejiovani aktiva narodniho dédictvi

Vyse uvedeny diskusni material IPSASB a nasledné IPSAS 17 dochazeji k zavéru, ze aktiva
narodniho dédictvi v zasad€ splituji obecnou charakteristiku aktiv (tzn., ze jde o prostiedky
kontrolované¢ ucetni jednotkou, které jsou vysledkem minulych hospodaiskych operaci
a unichz se predpoklada, ze z nich bude do ucetni jednotky plynout budouci ekonomicky
uzitek nebo tzv. vyuzitelny potencial). Pro rozpoznani (uznani) téchto polozek jako aktiv
v ucetnich vykazech pak museji byt splnény jeSt¢ nasledujici podminky, a to
pravdépodobnost, ze do ucetni jednotky bude zdané polozky aktiva plynout budouci
ekonomicky uzitek nebo vyuzitelny potencidl a Ze tento uzitek nebo potencidl bude ucetni
jednotka schopna spolehlivé ocenit. A pravé zde se nachédzi soucasné i1 hlavni davod
pokracujicich odbornych diskusi a mnohdy protichiidnych nazori na vypovidaci schopnost
evidence téchto aktiv v ucetnich vykazech. Spolehlivé ocenéni budouciho ekonomického
uzitku nebo vyuzitelného potencidlu je totiz u aktiv narodniho dédictvi mnohdy
predstavujicich unikatni hodnoty bezesporu velice obtizné.

Pravdépodobné zejména ztohoto divodu IPSAS 17 nevyzaduje od tucetnich jednotek
vykazani aktiv narodniho dédictvi v G€etnich vykazech, byt by jinak spliiovala jak definici
pozemki, budov a zafizeni podle tohoto standardu, tak i kritéria pro jejich vykazani. Pokud se

? http://www.ifac.org/Members/DownLoads/heritage _assets.pdf.

3 INTERNATIONAL FEDERATION OF ACCOUNTANTS. 2006 IFAC Handbook of International Public
Sector Accounting Standards. [online]. [cit. 2. kvétna 2007]. February 2006. p. 1047.
<http://www.ifac.org/Members/DownLoads/2006.pdf>.http://www.ifac.org/Members/Downloads/ipsas-17-
property-plant.pdf.
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ale ucetni jednotka rozhodne aktiva narodniho dédictvi podle tohoto standardu vykazovat,
musi napliiovat i pozadavky na zvefejiovani informaci o pozemcich, budovach a zatizenich
stanovenych standardem. V souvislosti se zvefejnovanim dat tykajicich se aktiv narodniho
dédictvi IPSAS 17 uvadi nasledujici piiklady vykazovanych polozek: *

pouzité ocenovaci zakladny;

pouzité metody odpisovani, pokud je aktivum odpisovano;

brutto ucetni hodnoty;

opravky k datu sestaveni Ucetni zavérky, pokud existuji;

ucetni hodnoty na zacatku a konci ucetniho obdobi a jejich rozpis.

Ocenovani aktiva narodniho dédictvi

Pokud jde o ocenovani aktiv narodniho dédictvi, IPSAS 17 poskytuje Gi¢etni jednotce moznost
volby, zda se bude nebo nebude fidit obecnymi ustanovenimi standardu pro ocefiovani nebo
ne. Diskusni materidl IPSASB pak k oceniovani aktiv narodniho dédictvi zaujima obecné
stanovisko, Ze tato aktiva by méla byt zvefejnéna ve vykazu o financ¢ni situaci v ocenéni, které
poskytuje uzivateli spolehlivou a vyznamnou informaci pro jeho rozhodovéani. Dale material
doporucuje vyuzit pro ocenovani aktiv narodniho dédictvi tzv. aktivacniho (capitalisation)
nebo neaktivacniho pfistupu (non-capitalisation approach).

Aktivacni pfistup vychazi z predpokladu ocenéni a vykazani aktiva ve vykazu o finanéni
pozici pomoci porizovacich nakladu nebo redlné hodnoty. Tento ptistup je doporucovan za
ptedpokladu, ze uzitek z takto ziskané informace o cené aktiva narodniho dédictvi prevysi
naklady na jeji pofizeni. Dale tento pfistup predpoklada urCité modifikace oproti béznym
ocenovacim technikdm, jako napft. delsi interval mezi pfecenénim aktiva a vét$i miru vyuziti
specifickych internich postupt s vyuzitim expertiz. Na druhé strané¢ se ovSem v materialu
IPSASB konstatuje, ze by nemélo byt ve vétsi mife vyuzivano hypotetickych cen, ani ocenéni
pomoci potfizovacich nékladl, a to z logického divodu, ze aktiva narodniho dédictvi byla
pofizena mnohdy v daleké minulosti a Casto formou darovani nebo specifickymi pravnimi
pievody. Pfi ocenéni pofizovaci cenou je tedy nutno brat v ivahu zejména jeji porovnani
s redlnou hodnotou, kterd ovSem vzhledem unikatnimu charakteru téchto aktiv je také obtizné
urcitelnd. Aktivacni piistup je tedy doporucovan zejména u aktiv narodniho dédictvi
schopnych generovat penézni ptiriistky a v takovém piipade je mozno vyuzit ocenéni pomoci
realné hodnoty nebo potizovacich nékladl v pfipadé, ze se jedna o noveé potizované aktivum,
jehoz potizovaci naklady se od realné hodnoty pfili§ vyrazné nelisi.

V ptipadé, Ze vySe uvedeny pfistup nelze vyuzit nebo by jeho pouziti neptineslo spolehlivou
informaci o cen¢, pouzije se tzv. neaktivacni ptistup, ktery spo¢iva v nevykazovani daného
aktiva ve vykazu o financni pozici. V takovém piipadé¢ by ovSem mély byt zvetejnény
dodatecné informace o takovém aktivu, jeho pofizeni, zménach i vyfazeni z ucetni evidence,
a to nejlépe v samostatném vykaze doplitujicim Gcetni zavérku. V tomto vykaze by dale mély
byt zvefejiiovany udaje o zplsobu nabyti aktiva a pofizovacich ndkladech na jeho opravy
a udrzbu.

Kulturni pamatky, sbirky muzejni povahy, pifedméty kulturni hodnoty a cirkevni stavby
Pokud jde o cCeskou ucetni legislativu, novela zdkona ¢. 304/2008 Sb., kterou se méni zékon
€. 563/1991 Sb., o ucetnictvi na rozdil od IPSASs neumoziuje alternativy, ale pfichéazi
s pozadavkem, aby byly kulturni pamatky, sbirky muzejni povahy, pfedméty kulturni hodnoty

* http://www.ifac.org/Members/DownLoads/ipsas- 1 7-property-plant.pdf.
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a cirkevni stavby ocenény ve vysi 1 K¢, pokud neni znama jejich pofizovaci cena. To ale
samoziejme piedpoklada nejprve samotnou identifikaci téchto aktiv. Domnivam se, Ze jiz tato
aktualizace majetkovych registrii bude tc¢etnim jednotkam cinit zna¢né potize. To mimo jiné
naznacuji i vysledky kontrol Nérodniho kontrolniho Ufadu v mnoha rezortech, kde je stale
jesteé oddélena ucetni a majetkova evidence a mnohdy jiz v souc¢asné dobé neni k dispozici ani
prvotni Ucetni dokumentace k uvedenému dlouhodobému majetku, nebot’ se jednd mnohdy
o majetek, kterym ucetni jednotky nebo jejich predchtdci disponuji desitky nebo dokonce
stovky let. Prvnim krokem Ucetni evidence kulturnich pamatek a podobnych aktiv bude tedy
aktualizace majetkovych registri, doplnéni majetkové dokumentace a propojeni této
dokumentace a tc¢etniho systému.

Na tento problém reaguje novela ¢. 472/2008 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 505/2002 Sb.,
kterou se provadéji ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi pro ucetni jednotky, které
jsou uzemnimi samospravnymi celky, pfispévkovymi organizacemi, statnimi fondy,
organiza¢nimi sloZzkami statu v bod¢ 3 prechodnych ustanoveni. Tento bod stanovi, ze Gcetni
jednotky mohou provést ocenéni vySe uvedenych aktiv v prodlouzené lhuté, a to nejpozdéji
do 3 let ode dne nabyti ucinnosti zakona.

Pokud jde o pfistupy k ocetiovani, byla naSimi legislativci pro prvotni ocenéni kulturnich
pamatek na rozdil od doporuceni IPSASs zvolena fiktivni cena, coZ je postup uplatnovany
pfedev§sim v zemich, kde ucetni legislativu centrdlné vytvaii stat, napf. prostiednictvi
ministerstev financi. Vyhodou tohoto postupu je urcité jeho jednoduchost a nezanedbatelna
uspora nakladi. Na druhé stran¢ tento postup koliduje s pozadavkem na vérné zobrazeni
piredmétu ucetnictvi. Naproti tomu tam, kde je znama pofizovaci cena, ma byt podle zminéné
novely zdkona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi tento typ ceny pouzit bez ohledu na zohlednéni
dnesnich podminek. Jde tedy o obvyklé uplatnéni historického principu pii ocenovani majetku
pii potizeni. Situaci upiesiiuje bod 2 prechodnych ustanoveni novely vyhlasky, kde se uvadi,
ze ocenéni ve vysi 1 K¢ se skuteéné tyka prvotniho Gctovani o majetku, tzn., Ze tam, kde bylo
jiz v minulosti o0 majetku uctovano (napf. v ocenéni reprodukéni potfizovaci cenou) neni nutno
tento majetek piecenit ve vysi 1 K¢.

Je evidentni, Ze majetek ocenény ve vysi 1 K¢ nebude odpisovan, ve zdiivodnéni novely
vyhlasky se také uvadi, Ze neméd smysl ani zvySovani uvedené fiktivni ceny o provedené
technické zhodnoceni téchto aktiv. Toto technické zhodnoceni by ale v souladu se zakladnimi
principy ucetnictvi mélo byt postupné uplatnéno v nakladech dalSich ti¢etnich obdobi.

ZAVER
Na rozdil od ceské ucetni legislativy komentované v piispévku piedstavuji IPSASs pouze
doporu¢enou metodologii, kterd je v upravenych podobach implementovana do nérodnich
ucetnich Gprav. Vykazovani informaci o aktivech narodniho dédictvi podle IPSASs vychazi
(stejné jako u vSech ostatnich polozek aktiv) pfedevsim z respektovani obecného pozadavku
na zajisténi relevantnich dat pro uZivatelské rozhodovani. Z toho plyne, ze IPSASs ve
srovnani s ¢eskou legislativou kladou na ucetni jednotky véEtsi naroky na samostatné
rozhodovani o zvefejiiované struktufe ucetnich dat. Na druhé strané poskytuji IPSASs
zarovenl moznost volby, zda ucetni data o aktivech narodniho dédictvi podle této metodiky
zvetejiiovat ve vykazu o financéni pozici. IPSASs nabizeji také moznost volby ze dvou
piistupt k ocetiovani aktiv narodniho dédictvi, pficemz i zde by mél byt respektovan princip
zajisténi relevantnich dat pro uzivatele ve vztahu k dosazeni rozumného poméru mezi naklady
na ziskani informace a jejim uzitkem. V ptipadech, kdy nelze z nejrizné;Sich divodl ocenit
aktiva narodniho dédictvi pomoci obvyklych technik, je doporuovano zvetejnéni informaci
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o takovych aktivech ve zvlastnim vykaze se soucasnym uvedenim dopliikovych informaci
adekvatné komentujicich danou situaci.
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FINANCNA POLITIKA VLAD VO FINACNYCH KRIiZACH

FINANCIAL POLICY OF GOVERNMENTS IN TIMES OF
FINANCIAL CRISES

Milos$ Bikar

ANOTACE
Tento prispevok skima klac¢ové faktory a financné politiky, ako reakciu vlad na finanéné
krizy. Jednym z fundamentalnych dovodov sucasnej krizy bola zmena business modelu bank,
spajanim uverovej a akciovej kutliry. Podpora tohto modelu vladnymi stimulmi a finan¢nou
politikou, zmenami v regulécii a zdaneni, vyustila nevyhnutne do krizového stavu.
Predpokladom nastolenia stabilizacie a rovnovahy v blizkej budtcnosti je prijatie zasadnych
reformnych krokov.

KLiCOVA SLOVA
Dopady financ¢nej politiky, rozpoctové ndklady, kreditné riziko, zlyhania regulécie, zalozné
cenné papiere

ANNOTATION
This article treats about key factors as well as crisis resolution policies and their associated
gross and net fiscal costs. One fundamental cause of the crises was a change in the business
model of banking, mixing credit with equity culture. When this model was combined with
complex interactions from incentives emanating from macro policies, changes in regulations,
taxation, and corporate governance, the current crises became the inevitable result. The paper
points to the need for far-reaching reform for a more sustainable situation in the future.

KEY WORDS

Financial policy implications, fiscal costs, credit risk, regulatory failures, asset-backed
securities

UVOoD

Stcasna finan¢nd kriza sa prejavuje na dvoch trovniach. Prva je dand globalnou
makroekonomickou politikou prejavujicou sa absenciou likvidity a druhd nedostato¢nou
regulaciou, vel'mi vzdialenou od akénej proti krizovej obrannej linii. Reakcie vlad prindsaja
nulové trokové sadzby v USA a Japonsku, snahu o fixny vymenny kurz ¢inskeho juanu, na
druhej strane akumulovany kapital suverénnych fondov. Uverova expanzia viedla
k nekontrolovanej spotrebe a prekroCeniu hranic tnosného zadlzenia. Absencia kontroly
produktov finan¢ného inzinierstva v Specifickej oblasti sekuritizacie hypotekdrnych tverov
a mimobilan¢nych transferov aktiv vSak priniesla Skody enormnych rozsahov.

CiL A METODIKA
Cielom prispevku je analyzovat nastroje aplikovanej finan¢nej politiky vlad v casoch
finan¢nej krizy, ich ekonomickt podstatu a faktory, ktoré zohrali rozhodujicu ulohu pri jej
vzniku. Pri spracovani prispevku bolo vychodiskom $tudium viacerych sekundarnych zdrojov
(dokumenty Svetovej banky, OECD a Medzinarodného menového fondu, odborné clanky,
internetové zdroje). Pri spracovani boli pouzité metddy analyzy, syntézy a kauzalnej analyzy.
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VYSLEDKY

Ako kauzélne priCiny krizy sa uvadzaji reformy zamerané na sekuritizciu aktiv, ¢innost
ratingovych agentar, ¢i slabé modely posudzovania rizika a schvalovania tverov. Tieto
skuto€nosti st vSak len aspektmi financného systému, ktory prispel v zmene buinsess modelu
bank, ktory sa orientoval vyluéne na masu dosahovaného zisku, slepo podporovaného
stimulmi monetarnych politik. Zmena spravania sa bank bola vroku 2004 ovplyvnena
niekol’kymi Specifickymi faktormi. (1) Bushova administracia ,,amerického sna*“ umoznila
poskytovanie hypoték nizko prijmovych skupin s nulovymi vlastnymi zdrojmi; (2) Regulator
dvoch najvicsich hypotekarnych domov Fannie Mae a Freddie Mac, The Office of Federal
Housing Enterprise Oversight, nezvladol ich obrovské kapitalové poziadavky a kontrolu ich
financnych aktiv, zdroven prispel k sekuritizacii hypotekarnych uverov, ¢im ukazal cestu
inym bankdm; (3) Zverejnené pravidla BASEL II regulujice podnikanie medzinarodnych
bank prispeli k akceleracii mimobilanénych aktivit bank; a (4) Komisia cennych papierov
(SEC) suhlasila s moznostou investicnych bank regulovat’ zmeny v riadeni rizik vyuzitim
kapitalovej kalkulacie konsolidovanych celkov (do roku 2004 brokerské firmy museli spifat’
ukazovatel’ dlh k ¢istému vlastnému imaniu v pomere 15:1, kym podl'a nového pravidla bola
tato moznost’ na konsolidovanej baze v istych pripadoch posunuta az k hranici 40:1).

Rekapitalizacia finanéného sektora

Prvé priznaky krizy sa objavili vroku 2007 charakterizované narastom delikvencie
hypotekdrnych uverov. Vzniknutd neistota z budiceho vyvoja viedla k vyraznému rastu
likvidnych prémii na medzibankovom trhu. Banky postupne oznamovali gigantické opravné
polozky, priamo alebo nepriamo viazané na dlhy, alebo dlhové produkty hypoték. Jesein 2008
potom odstartovala vinu bankrotov a zachrannych plénov vldd a akcionarov. Nésledné
turbulencie na finanénom trhu viedli prakticky ku koncu etapy investicného bankovnictva
v USA'. Trh tverov a dlhopisov skolaboval v polovici septembra 2008, nasledovany
drastickym prepadom turokovych sadzieb (graf ¢.1) a rastom swapovych prémii moznych
defaultov bank. Riziko sa prevalilo mimo bankovy sektor na trh penzijnych a hedgovych
fondov. Akciové trhy aburzové indexy zaznamenali hlboky prepad a ostro kritizované
ratingové agentiry odStartovali vinu zniZeni ratingov na vSetkych urovniach. Gigantickl
uverovu expanziu v poslednych rokoch (graf ¢.2) vystriedal prepad cien aktiv.

Graf ¢.1: Vyvoj trokovych sadzieb Graf ¢.2: Rast averov v USA (v bil. USD)
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Zdroj: OECD, Datastrea

! Merrill Lynch bola prevzana Bank of America. Goldman Sachs a Morgan Stanley boli transfromované na
komer¢né banky.
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Celkové hrubé fiskalne naklady suvisiace s terajSou financnou krizou zverejnené do decembra
2008 su v intenciach predoslych kriz (tabulka ¢.1). V ekonomikach krajin G7 sa celkovy
objem finan¢nej pomoci vySplhal na sumu 2,5 trilibonov USD. Od zaciatku roka 2009 boli
zverejnené finan¢né pomoci d’alSich krajin OECD a niektoré su v plane. Pre vypocet Cistych
fiskalnych nakladov je nutné zakomponovat’ nepriame efekty, akymi st vyvoj dani pocas a po
krize, dopad na dlhovu sluzbu statu, vplyvy inflacie a vykyvy v menovych kurzoch.

Tabul’ka ¢€.1: Hrubé rozpoctové naklady zdchrannych balikov vlad v roku 2008

Capital injection Guarantees Total of measures Total
announced' (% of GDP)
United States 5 250 billion $ 700 billicn 51
Germany € 70 billion € 400 billion € 480 billicn 19.8
France € 40 billion € 320 billion € 360 billien 19.0
[taly € 40 billion 26
United Kingdom £ 50 billion £ 250 billion £ 400 hillion 28.6
Canada CAD 75 billion 48
Austria € 15 billion € 85 bhillion € 100 billion 36.9
Denmark Kr 35 billion 21
Greece € 5 billion € 15 billion € 28 billion 11
Ireland € 450 billion € 450 billicn 2357
Hungary 3 2 billion
Korea 5 100 billion $ 100 billicn
Netherlands € 200 billion € 200 billion
Fortugal € 20 billion € 20 hillion 8.1
Sweden SEK 15 billion SEK 1500 billion SEK 1515 billion 50.5
Switzerland SFR 60 hillion
Spain Initially € 30 billion, € 100 billion € 150 billion 14.3
rising to &0

'Udaje o vyske zachrannych balikov zverejnenych ku koncu decembra 2008

Zdroj: Laeven a Valencia (2008)

Vplyv finanénej krizy na reialnu ekonomiku
Zhorsenie stavu verejnych financii, rezultujuce z prijatych nakladnych opatreni méze branit’
vladam nastolit’ udrzatenu cestu. Znizenie ratingu krajiny vedie k zvySenym ndkladom
financovania dlhovej sluzby Statu. V tomto kontexte je pochopitelny tlak na centralne banky
akceptovat’ istu Groven inflacie s cielom znizit' celkovy dlh. ZvySend volatilita meny vedie
v pripade depreciacie k stratim na hodnote aktiv dlznikov, ak je dlh denominovany v cudzej
mene. Obdobne mdzu stratdm celit’ aj banky, z dovodu vykyvov urokovych sadzieb a mien.
Vseobecne je tazké kalkulovat’ vysku nepriamych efektov a celkovy dopad na verejny dlh.
Finan¢nd kriza sa premietne do vyrazného zvySenia celkového verejného dlhu (graf ¢.3).
Predikcia podielu dlhu k HDP vo vyspelych krajinach vzrastie v rokoch 2008-09 o viac ako
14%. Tretina uvedeného zvySenia je tvorena zdchrannym balikom poskytnutym finanénému
sektoru. Obdobna situdcia sa ocakdva aj vrychlo sa rozvijajicich krajinach. Skusenosti
z predchéadzajucich finanénych kriz poukazuji na tieto spolo¢né znaky:
= Zdrzanlivost' v posilnenie regulacie sa javi ako nakladna a neefektivna,
* Financna podpora §tatu je va¢Sinou nevyhnutnd, ale tieto opatrenia by nemali byt
stimulom kapitalovych injekcii pre sukromny sektor,
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Posilnenia zékladnych imani bank st vitané, ale nedostato¢né pre zvySenie ich
ziskovosti,

V pripade plosného posobenia krizy, bianko garancie Statu mozu byt napomocné,
ale musia byt cielene riadené, aby nedoslo k mordlnemu hazardu a neprimeranému
krytiu rizika problémovych institacit,

Garan¢né schémy depozit musia byt’ tieZ ekvivalentné a stimulujice. Primerana
miera rizika vkladatela je vhodna. Dolezité je negarantovat straty velkych
vkladatel'ov, napriklad inych bank ¢i nebankovych institlcii, ktoré mozu lepsie
monitorovat’ spravania sa bank,

Je nutné spracovat’ exit stratégie a postupy, ktoré umoznia ukoncenie cinnosti
nesolventnych finan¢nych institicii. U bank ,,znarodnenych* stdtom, musi dojst’ k
vymene manazmentu a odpisu vlastného imanie pred kapitidlovou injekciou Statu.
Opatrenia veduce k restrukturalizécii verov, ¢i citlivého pristupu k ich transferu
na workout, si nevyhnutné k ndvratu ziskovosti finan¢nych instittcii.

Graf ¢.3: Predikcia vyvoja verejného dlhu v krajindch G-20 a v rychlo sa rozvijajicich
krajinach (v % HDP)
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Zdroj: World Economic Outlook (WEQ), Januar 2009

Finan¢ny

ZAVER

Sok sposobeny dianim na svetovych finan¢nych trhoch zmeni spdsoby spravania sa

znaénej skupiny jej subjektov. Statna politika prinesie zvysent regulaciu bankového sektora,
ratingovych agentur, novych emisii Struktarovanych cennych papierov, ¢i sekuritizaénych
technik umoziujacich transfer rizika na tretie strany. Pre vybrané subjekty budu financné
investicie obmedzené len na isté typy podkladovych aktiv. Z investorského kruhu rizikovych
cennych papierov vypadnt penzijné fondy a Zivotné poistovne, ktoré budii hl'adat’ bezpecné
pristavy pre zverené prostriedky. Z dlhodobého hl'adiska je nutné nastolit’ vysSiu troven
medzinarodnej spoluprace, scielom znizit' rizikd jednostranného vyvoja, ktoré by bolo
Skodlivé pre konkurenciu. Nastolené pravidlda musia postavit’ svetovy financny trh na nové
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zdravé prostredie schopné celit’ neprimeranym cenovym vyvojom a trhovym Sokom. Vsetci
zodpovedni tvrdia, ze k podobnym scenarom uz neddjde. Podstatné je vypracovat’ pomerne
prisne pravidla a nastroje, ktoré budu automaticky pdsobit’ opacne, ked” vSetci budu znovu
bezat’ jednym smerom. A finan¢ny svet by urobil vel'mi spravne tym, Ze by zniZzil o niekol'ko
stupiiov rychlost a svoje obchody by znovu robil na urovni limitovanych ludskych
schopnosti.
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ELECTRONIC MONEY AND ITS ISSUERS INTO
IMPLEMENTATION POLISH LAW TO EUROPEAN
COMMUNITY LAW

Artur Borcuch

ANNOTATION
A continuous integration process within European Community is considered to be one of the
most prominent events in the present-day international relations. The process supports a
dynamic development of innovative electronically based banking services, causing European
governments to adopt a series of acts of law, which are within the domain of the law
economic theory.
It did not take much for banks to appreciate the advantages that come along with wide credit
cards implementation. Then, it seemed nearly impossible, that in some thirty years there
would arise quite a new payment instrument. E-money embraced the technologies of chip
based credit cards and software.
The success of e-money will depend on the level of government annuity (primary
phenomenon). Secondary phenomenon influencing the process of e-money implementation is
the social confidence level (secondary phenomenon).

KEY WORDS

Electronic money, money, European Union, chip cards

INTRODUCTION

A continuous integration process within European Community is considered to be one of the
most prominent events in the present-day international relations. The process supports a
dynamic development of innovative electronically based banking services, causing European
governments to adopt a series of acts of law, which are within the domain of the law
economic theory. A scope of presently applied innovations requires supervision of the
undergoing processes, with retail trade (Sachs, 2005, p. 16) still being the backbone of
European banking system. Another reason for supervision is the growing role of electronically
based trade (EU Financial..., 2002, p. 4) (economic aspect). Factors mentioned above demand
from legislative branches of European governments technological neutrality of the adopted
acts (legislative aspect).

Up to now there have been several attempts to introduce innovative methods of paying for
goods or services. This fact could not surprise anybody, because the tools and technologies
available to the institutions offering payment services have been constantly developing along
with the development of the mankind. In particular banks, as they are the most important
institutions within the international financial system (Solarz, 2001, p. 8). According to D.C.
North, their structure intensifies the process of economical exchange (North, 1997, p. 2).
Being abreast of the most innovative solutions, it lead to the appearance of new cashless
payment instruments. It would be worth mentioning, that paying in checks and cash
dominated deals for hundreds of years. The first credit cards were introduced in the late 60™
of the previous century. A very few people at that time could foresee them to transform into
one of the most effective payment instruments.

It did not take much for banks to appreciate the advantages that come along with wide credit
cards implementation. Then, it seemed nearly impossible, that in some thirty years there
would arise quite a new payment instrument. E-money embraced the technologies of chip
based credit cards and software ( Holthausen, Monnet, 2003, p. 35).
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One could presume, that in some years to come the influence of electronic cash upon the
existing means of payment in the sphere of cashless deals will be growing, substituting cash
in retail payment, shaping simultaneously the structure of the global economy. Thus, we can
suppose, that software based electronic money, other words, net money will become a
universally accepted payment instrument, servicing payments via the Internet. Meanwhile,
money stocked on pre-paid chip based cards will be an effective alternative to cards applied in
the sphere of low-value payments serving as exchange money. However, it should be
emphasized, that the success of e-money will depend on the level of government annuity
(primary phenomenon). Secondary phenomenon influencing the process of e-money
implementation is the social confidence level (secondary phenomenon).

To bring these changes into life one should provide a continuous progress in the field of both
informatics and telecommunications infrastructure (Dunning, 2002, p. 8). In this connection,
the development of electronically based trade is of the greatest importance for e-money
popularity.

AIM AND METODOLOGY
The aim of this article is to present development of e-money in Europe and Poland from
economical and legal perspective.
Main thesis is that, the e-money legislation has a negative impact on innovation, which has
not been taken into account upon its development.
Stages of research task realization are: presentation of e-money general definition, analysis of
e money from EU and polish legal acts.
Used research’s methods is ECB statistics analysis.

General definition
In very general terms, electronic money can be defined as value that is stored on an electronic
device, and that is issued on receipt of funds equal to the value issued (Herndndez-Verme,
Huang, Whinston, 2004, p. 2). Moreover, electronic money is used for any monetary value
that is stored on an electronic device and that is accepted as a means of payment not only by
the issuer but also by other agents, and for the purchase of more than one good.
There are two basic versions of electronic money systems: general-purpose value stored on
card-based media (general-purpose stored-value cards) and network money (Longe-
Akindemowo, 1998, p. 2).
Smart card contains a microchip that stores most of the needed information on the chip, which
may be updated periodically by connecting to the network (Chang, 2004, p. 34). Some smart
cards are considered as being safer for consumers to use because the chip on the card can have
a PIN code stored on it and can be used for a transaction only if the consumer uses the correct
PIN. For merchants, accepting a transaction originated by a smart card provides greater
assurance that the card is being used properly, since it provides two authentication forms,
namely, the card number and that the consumer is in possession of the card. However, a
hindrance to wider use of smart cards for Internet transactions is that consumers need to
purchase and install specific hardware on their personal computers to allow them to use the
card for transactions (Stankiewicz, 2002, p. 10-11).
The second type of electronic money - network money - is stored in computer memory and
can be used to purchase goods over electronic networks such as the Internet (Holthausen,
Monnet, 2003, p. 35). Obviously, network e-money systems must be able to prevent or detect
double spending. The risk of double spending in software-based systems is controlled by the
use of single-use tokens and on-line verification of their currency. Transactions can be made
anonymous for the spender of the coin (the customer) by the use of “blinding” technology.
This enables the customer to scramble a self generated coin in such a way that its serial
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number is temporarily obscured when the coin is submitted to the financial institution for
validation. The validated coin can subsequently be unscrambled before being spent by the
customer. Details of the underlying sale transaction need not be included in the data making
up the token (Lee, Longe-Akindemowo, 1998, p. 4).
Considering e-money as a new payment instrument, we should not forget that its development
was greatly influenced by the Internet and e-banking. In particular, by the Internet, as it is
neither global network nor another technology. Nowadays, Internet has become a living
environment, concentrating in itself more and more human daily activities.
The first generation of pre-funded electronic payment schemes was based on chip cards, with
monetary values protected and managed on the chip of a smart card. Such cards were
introduced in the 1980s for single-purpose prepaid services - e.g. as prepaid telephone cards -
and later for multiple purposes. Their idea was to replace low-value cash payments at the
point of sale. Consequently, European national central banks considered the values stored on
widely accepted multipurpose chip cards to constitute a new type of means of payment -
electronic money.
A discussion among public authorities was held to establish if and to what extent such prepaid
card schemes might need rules or business restrictions, e.g. in order to safeguard the monetary
order. It is important to note, that this debate conducted with the emergence of the internet
during the 1990s, when a second group of prepaid schemes raised the attention of regulators.
Electronic money (e-money) systems are gradually achieving some level of status as a means
of payment in a number of countries. In the light of the possible impact of the development of
e-money, in 1998 the Eurosystem issued the “Report on Electronic Money”, addressing
monetary policy effects, level playing field considerations and regulatory concerns, such as
the smooth and efficient functioning of payment systems, confidence in payment instruments,
protection of customers and merchants, stability of financial markets and protection against
criminal abuse. As part of their oversight responsibility for payment systems, central banks
have to ensure that all relevant e-money systems comply with the requirements of the 1998
report. As part of their oversight responsibility for payment systems, central banks have to
ensure that all relevant e-money systems comply with the requirements of the 1998 report.
According to that report — “electronic money is broadly defined as an electronic store of
monetary value on a technical device that may be widely used for making payments to
undertakings other than the issuer without necessarily involving bank accounts in the
transactions, but acting as a prepaid bearer instruments” (Electronic Money..., 2003, p. 5).
This new group of schemes was named software-based e-money, which is managed by
software that needs to be installed at the user’s local computer, or another electronic device
with an integrated online communication function. Software-based e-money doesn’t require
use of specific, protected hardware for the storage of software e-money values and is hence
less costly to set up than e-money based on chip cards.
Today, new types of e-money schemes are being introduced based on enhanced technology.
A dominant form of such new e-money systems is that they are server-based. It means, that
funds are not stored locally on chip cards or computers, but kept at a central issuer server.
These systems of electronic money can be divided into two subcategories:

1) new types of e-money accounts that can be based on e.g. e-mail addresses (PayPal)

or mobile phone numbers;

2) sells prepaid funds of fixed amounts by providing a simple access number to the

funds that can be entered for spending.
However, it is important to note that lot of these newer generations of pre-funded payment
schemes may not fit exactly into the initial definitions of e-money systems.
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From a monetary policy perspective the diffusion of e-money implies certain risks:

The e-money issuance might decrease demand for banknotes and coins and traditional
bank deposits (the element of the reserve base). The decreasing demand for banknotes
and coins may lead to the shrinkage of the central bank balance sheet and the
structural liquidity deficit, thereby complicating monetary policy implementation.
There is a possibility of a reduction of seigniorage income arising from a lower
demand for banknotes given substitution into e-money as a means of payment. This
may lead to a reduction of central bank revenue and, ultimately, to the limitation of
central bank financial independence. However, the limited diffusion of e-money in
European economies and, especially, the existence of European directives on this
matter, limit the risks described above ( E-Payments..., 2004, p. 12-13).

Fig. 1: E-money (divided into smart cards e-money and network e-money) volume in
Eurosystem from September of 1997 year to August of 2008 year

Smart cards e-money Network e-money
1997 (September) 48 0
2003 (January) 264 2
2004 (January) 315 2
2005 (January) 374 4
2006 (January) 500 5
2007 (January) 676 8
2008 (January) 642 9
2008 (August) 718 45

Source: Monetary..., 2008, p. 1.

Analyzing this data we could see, that the potential of e-money is untapped. One of

main reasons of this situations is too fast implementation of e-money regulations to European
acts and in consequence decrease it’s infrastructural development.

An analysis EU definition of electronic money

A legal definition of electronic money was introduced in Article 1 of the European
Parliament and Council Directive 2000/46/EC on the taking up, pursuit of and prudential
supervision of the business of electronic money institutions (E-money Directive). According
to this definition, “electronic money shall mean monetary value as represented by a claim on
the issuer which is: (i) stored on an electronic device; (ii) issued on receipt of funds of an
amount not less in value than the monetary value issued; (iii) accepted as means of payment
by undertakings other than the issuer” (Directive 2000/46/EC).

According to definition of e-money, a payment system will be considered electronic money if
it fulfills the following requirements:

The electronic cash must have monetary value, which assumes that schemes such as
store reward points will not apply to this definition (Nectar points, air-miles, Boots
points). It is important to point out that monetary value is not the same as having mere
value.

The fact that it presents a “claim on the issuer” means that the money issuer must
accept it and provide the equivalent of the monetary value back to the bearer. This is
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equivalent to physical money, in particular banknotes, in which the issuing bank offers
to pay the bearer the face value inscribed in the note.

e The main difference between electronic money and physical money is that the latter
must be stored by some electronic method. Presumably this means any sort of
electronic storage medium, such as cards, PDAs, mobile phones, personal computers
and any other electronic device.

e The value stored in an electronic money device must not be any less than the monetary
value issued. This means that the value issued should not be superior to the amount
paid for. If this was the case, then the electronic money would be considered a credit
device, and thus subject of an entirely different regulatory system.9 The practical
effect of this requirement is that it reduces the possibilities of the card issuer to profit
from the cards from the consumer (Guadamuz, Usher, 2005, p. 177-178).

Polish regulations of E-money
The contents of the Banking Law Act from the 29" of August 2001 has been modified by
adding to the article 4 the paragraph 5. That paragraph reads: electronic money is a monetary
value that acts as electronic equivalent of the conventional banknotes. Electronic money as it
is must fulfill the requirements as follows: a) e-money is means of payment kept on electronic
storage medium, b) e-money could be at client’s disposal on the basis of the agreement and in
exchange for conventional money, its value being equal to that of electronic money, c) is to be
treated as legal means of payment by enterprisers other than the e-money issuers, d) the issuer
is obliged to exchange issued electronic money for conventional means of payment on
demand. It should also be added, that in the article 74 of the legislation from the year 2002
regulating the functioning of the electronic means of payment to the article 4 paragraph 5
there had been added the point describing electronic money as monetary value measured in
monetary units (Srokosz, 2002, p. 67).
The Banking Law Act from the 29™ of August 2001 was aimed at the transformation of the
legislation in the sphere of banking in connection with the necessity to adjust the legislation to
the EU standards. Among the adjustment manifestations there was the modification made to
the article 5 paragraph 1 of the bank activities catalogue. The newly added bank activity is
described as the issue, accounting and amortization of electronic money (paragraph 6(a)). In
addition, in line with the chapter 5, institutions other than banks are authorized to activities
mentioned in the chapter 1 on condition, that they are authorized by other legal acts. The
legislation has also brought into life a new, expanded definition catalogue which is in line
with the EU legislation.
Chapter 4 paragraph 17 of the Banking Law Act defines credit institution as the the subject
with its seat located outside of Poland, on the territory of one of the EU member-states, that
is authorized by controlling institutions to conduct such operations as keeping of deposits or
other means consigned on whichever return conditions, to give credits and to issue e-money.
The above definition results from the implementation of the EU regulations into the legal
system of Poland. The peculiarity of the definition is that it excludes domestic banks or e-
money institutions from notion of credit institution (Golen, 2003, p. 18).
It is also worth mentioning that due to that amendment, credit institutions of the European
Union have been authorized to offer services listed in the annex 1 to the instruction
2000/12/EC. Moreover, regulations that rule the activities of credit institutions in Poland, the
activities domestic banks on the EU territory and activities of crossfrontier nature came force
only when Poland joined the European Union (Rola Narodowego..., 2001, p. 38-39).
In connection with the above, starting from the 1% of May 2004 the activities of domestic
banks on the territory of a EU member state and activities of credit institutions with the seat
on the territory of EU member state have been regulated on the basis of the uniform license
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rule. It means, that having license issued in Poland domestic banks that are registered in
Poland are entitled to activities on the territory of the other EU member-states. Credit
institutions may act on the territory of Poland being represented by a affiliate or within the
framework of crossfrontier activities, on the basis of the license issued by the appropriate
supervising authorities of the mother state (Kaszubski, 2005, p. 32-33).

In the context of credit institutions another point of great importance deserves your attention.
According to the article 48 of the Banking Law Act, credit institutions are entitled to perform
activities listed in article 5 paragraph 1 (that includes e-money issue as well). The scope of the
activities is defined on the basis of permission given by the appropriate supervising authorities
of a mother state. That regulation serves as an example of law unification, as it allows an
Italian credit institution to issue e-money in Poland on the basis of Italian legislation.

It also should be added that the electronic payment instruments law (adopted on the 12th of
September 2002) regulated the rules of issuing and usage of the electronic means of payment,
including e-money usage and functioning of the institution of e-money. Part of the regulations
that this law contains came into effect immediately on adoption, but some became obligatory
only when Poland joined the European Union.

The dictionary gives the following definition of electronic money institution. It is legal
entity other than bank in the form of joint venture, that is created and function on the
basis of the license issued by the appropriate authorities and law acts. The permissions
entitle electronic money institutions to issue and retire e-money, as well as management
of transactions in which electronic means of payment are involved.

At the end of article it should be mentioned, that having legal acts from year 2002 until now
we don’t have e-money in our economical environment.

CONCLUSION

Financial services practices and new technology are coming together to change the way in
which we conduct our everyday life. The potentially universal acceptance of electronic money
for daily transactions may have wideranging effects in our lives — not least, for consumers: for
electronic money could serve as the tool which finally eases the pervasive consumer
apprehension regarding online transactions.

There is no doubt that electronic money has enormous potential. It may one day even
eventually replace physical currency. But it take us some time.
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ZAJISTENE UVEROVE OBLIGACE
COLLATERALIZED DEBT OBLIGATIONS

Veronika Buc¢kova

ANOTACE
Obsahem pfispévku ,,Zajisténé uveérové obligace” je analyza modernich strukturovanych
produktii v podobé€ zajiSténych tverovych obligaci, které se vyznamné podepsaly na vzniku
soucasné finan¢ni krize. Je zde uvedena jejich charakteristika, zplisob a motivy emise. Ve
druhé poloviné ptispévku je provedena analyza emisnich vyvojovych trendd.

KLICOVA SLOVA
Finan¢ni krize, ivérové riziko, asset-backed securities, zajisténa uveérové obligace, specialni
ucelové jednotka.

ANNOTATION
The goal of the article ,,Collateralized Debt Obligations* is an analysis of modern structural
products in the form of collateralized debt obligations which are joint with the creation of
actual financial crisis. The article contains their characteristics, the process and the incentive
of their issuance. After that it is focused on the analysis of their issuance trends.

KEY WORDS
Financial crisis, credit risk, asset-backed securities, collateralized debt obligations, special
purpose vehicle.

UVOD

V 1ét¢ roku 2007 doSlo v USA k prvnim projevli hypotecni krize, které nasledné pierostla
v celosvétovou finanéni krizi. Existuje mnoho pi¥i¢in, které vedly ke vzniku této krize'. Jako
jeden z viniki byva Casto oznafovédna expanzivni monetarni politika FEDu, ktery v letech
2001 az 2005 drzel urokové sazby na velmi nizkych trovnich. Hlavni podstatou celého
problému vsak byla nedostate¢né obezietnost americkych bank pii poskytovani ivéri méné
bonitnim klientim. Nizké urokové sazby lakaly na ,,levné™ uvéry i nizkoptijmové skupiny
obyvatelstva a kvalita ivérového portfolia bank se zacala postupné zhorSovat. Rist rizikovosti
bankovnich aktiv zacal nardzet na bariéru kapitdlové pfiméfenosti stanovené v ramci
bankovni regulace. Jednou z moznosti, jak si banky mohly svou rizikovou pozici vylepsit,
bylo pfesunuti rizika na jiné subjekty za pomoci emise riznych strukturovanych produkta.

CiL A METODIKA
Cilem ptispévku je provést charakteristiku zajisténych uvérovych obligaci a analyzu emisnich
vyvojovych trendll téchto produkti. Zakladnimi metodami tohoto ptispévku jsou metody
deskripce a analyzy.

! Zdroj: Singer, M.: Finanéni krize: pii¢iny a mozné dopady na &eskou ekonomiku. [online]. Cit. 3.5.2009.
Dostupné na:

<http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference projevy/vystoupeni_projev
y/download/Singer 20081029 Appia.pdf>.
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VYSLEDKY

Existuje n€kolik typl strukturovanych produktt uréenych k ptenosu kreditnich rizik na jiné
subjekty. Jejich podstata spociva vtom, Ze je jejich hodnota vzdy vazédna na né&jaké
podkladové aktivum nesouci kreditni riziko. Vyznamnou skupinu z téchto produktt tvofi tzv.
Collateralized Debt Obligations (CDO), které jsou zajiStény riznymi avérovymi aktivy
emitenta. Svoji podstatou vSak spadaji pod mnohem S$ir§i skupinu tzv. Asset-Backed
Securities (ABS), jejichZ podkladové portfolio je tvofeno kromé Gvérovych aktiv také jinymi
aktivy emitenta.

Asset-Backed Securities (ABS) *jsou stiednédobé az dlouhodobé cenné papiry”. Hodnota
ABS a platby zné plynouci jsou odvozeny od zastavenych (kolateralizovanych)
podkladovych aktiv. Témito aktivy zpravidla byvaji balicky mensich a nelikvidnich aktiv,
které by byly samostatné Spatné prodejné, napt. kreditni karty, hypotéky, tivéry na potizeni
dopravnich prosttedkt (aut, letadel) aj. Jejich emise se zpravidla provadi prostiednictvim
jinych osob nez je jejich piivodce (banka). Témito osobami jsou tzv. specidlné ucelové firmy
(anglicky Special Purpose Entity — SPE, nebo také Special Purpose Vehicle — SPV), které si
puvodci vytvaii pravé k predem zvolenému ucelu. SPV se pak chova jako spravce na néj
preneseného portfolia a zprostiedkovava celou emisi strukturovaného produktu.

Financovani prostfednictvim ABS je pro banku vyhodnéjsi neZ financovani pomoci obligaci.
Urokové platby z ABS nepiedstavuji pro banku (resp. SPV) velkou zatéZ — jsou totiZ relativné
malé (napf. ve srovnani s iroky u obligaci). Urokovéa mira je stanovena podle ratingu. A diky
tomu, Ze jsou ABS emitovany ptfes SPV, byvaji ¢asto ratingem hodnoceny 1épe, nez kdyby
byly emitovany samotnou bankou.

Collateralized Debt Obligation (CDO)
Derivatové produkty pod nazvem Collateralized Debt Obligation (,,CDO*) — do cCestiny
piekladané jako zajiSténi dluhové obligace — jsou investicni néstroje urcené k pfenosu
kreditniho rizika od emitenta na investory. Podkladovymi aktivy jsou tvérové pohledavky
emitenta (napfiklad nakoupené dluhopisy, poskytnuté avéry fyzickym a pravnickym osobam
apod.). Emisi CDO zajistuje SPV, kterd spravuje na ni prevedené portfolio uvérovych aktiv
banky. Tato aktiva slouZi jako kolateral emitovanych CDO. Investorim z CDO plyne
prislusny vynos, ktery zavisi na vyvoji podkladovych aktiv a transi, ve které je CDO
emitovano.
CDO jsou emitovany ve 3 trangich, které se od sebe lisi mirou rizika a o&ekavaného vynosu®:
- junior transe, ktera byva nejrizikovéjsi. Investofi junior tranSe jako prvni nesou ztraty,
pokud né¢ktera z podkladovych aktiv nejsou splacena. Naproti tomu je s junior transi
spojena nejvyssi mira vynosnosti.
- mezzanine transe nesouci nizsi riziko nez junior transe. Investory mezzanine tranSe
jsou postizeni ztratami az po t€, co je kompletné ztratova junior transe.
- senior tranSe je nejméné rizikovou transi. Ztraty z ni plynou az po té, co je vyCerpana
mezzanine transe. Co se tyCe vynost, jedna se o nejmén¢ vynosovou transi.
Princip uplatiiovani ztrat ztranSi je nasledujici: je stanoveno, jaky podil podkladového
portfolia musi byt v upadku, aby nebyla proplacena dané tranSe. Napiiklad pii defaultu 5 %
aktiv podkladového portfolia nebude proplacena junior transe, pfi 15 % nebude proplacena

2 Zdroj: dostupné na: <http://en.wikipedia.org/wiki/Asset-backed security>.

? Zdroj: The Federal Reserve Board: Foreign Exposure to Asset-Backed Securities of U.S. Origin. [online]. Cit.
3.5.2009. Dostupné na: <http://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2008/939/ifdp939.htm>

* Zdroj: <http://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?IdPojPass=89&X=Collateralized+Loan+Obligation+CLO>.
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mezzanine tranSe a pokud by bylo v defaultu 30 % aktiv podkladového portfolia, nebude
proplacena ani senior transe.

Druhy CDO podle podkladového portfolia®
V zavislosti na struktufe podkladového portfolia mohou CDO nabyvat mnoha podob.
K nejvyznamnéj$im patii:

- Collateralized Bond Obligations (CBO) zajisténé dluhopisy, které ma banka v drzeni
(napf. statni dluhopisy),

- Collateralized Loan Obligations (CLO), jejichz podkladové portfolio tvoii b&zné
uvéry banky,

- Collateralized Synthetic Obligations (CSO) zajisténé predevsim uvérovymi derivaty,

- Structured Finance CDO (SFCDO) s podkladovym portfoliem v podobé riznych
strukturovanych produkti (napifiklad cennych papirG zajisténymi zastavenymi
nemovitostmi),

- CDO-Squared (CDO?) zajisténé jingmi CDO.

Podkladové portfolio nemusi byt vzdy stejné po celou dobu splatnosti CDO. Muize byt aktivné
spravovano portfolio manazerem. Portfolio manaZzer obchoduje s aktivy v portfoliu za ucelem
dosazeni vysSich vynost. Piikladem takového CDO mize byt CBO. Opakem je CDO
s neménnym (statickym) portfoliem, které byvaji naptiklad v ptipadé CLO. CDO se statickym
portfoliem se nazyvaji cash-flow CDO, CDO s proménlivym portfoliem jsou oznacovany jako
market value CDO.

Zvlastnim ptipadem jsou tzv. syntetické CDO (anglicky synthetic CDO), které jsou zalozeny
na prodeji CDS (Credit Default Swapu)®. Jedna se o ptipad, kdy emitent proda CDS a ziskané
prostiedky pouzije k emisi CDO. Premium ziskané¢ prodejem CDS a prostfedky ziskané
Gipisem transi jsou obratem investovany do bezrizikového dluhopisu’. Vyhodou je, Ze aktiva
podkladového portfolia nejsou zobrazeny v rozvaze emitenta, ale v podrozvaze.

Dlouhodobé a kratkodobé CDO*

CDO jsou emitovany v transich s riznou délkou splatnosti. Pokud je splatnost transe delsi nez
18 mésict (1,5 roku), hovotime o dlouhodobé transi (CDO). Naopak, pokud je splatnost kratsi
nez 18 mésicti, jedna se o transi kratkodobou.

Diivody k emisi CDO
Motivy bank k emitovani CDO jsou v zdsad¢ dvoji. Jednak je to dosazeni zisku v
podobé rozdilu mezi vynosy z podkladovych aktiv (napf. uroky z poskytnutych uvér) a
relativné nizkymi nadklady vyplacené investorim drzicim CDO. Pfevazna ¢ast emitovanych
CDO slouzi k tomuto tcelu (viz Tabulka 2).
V nékterych piipadech vSak emitent CDO nesleduje cil dosazeni zisku. Emise CDO mitize
poslouzit také jako nastroj ke snizeni celkové rizikovosti aktiv v bilanci. Tim, Ze banka

> Zdroj: <http://en.wikipedia.org/wiki/Collateralized_debt_obligation>.

® Credit Default Swap (CDS) je produkt, jehoZ podstatou je obchod s protekci vi&i Givérovému riziku. Kupujici
CDS se ,,pojisti proti riziku spojenému s referencnim aktivem. Timto referencnim aktivem je né&jaké
avérové aktivum, které mize (ale nemusi) byt ve vlastnictvi kupujiciho CDS. Subjekt, ktery CDS nakoupi, se
zavazuje platit poplatky (,,CDS spread™) prodavajicimu CDS, a to obvykle v pravidelnych intervalech.
Prodavajici se naopak zavazuje k provedeni sjednaného pInéni, pokud dojde ke kreditni udalosti v souvislosti
s referen¢nim aktivem (napf. k neuhrazeni pohledavky, bankrot dluznika aj.)

7 Zdroj: <http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?IdPojPass=90>.

¥ SIFMA: Research. [online]. (cit. 10.5.2009). Dostupné na www: <http://www.sifma.org/research/global-
cdo.html>.
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prenese sva rizikova aktiva (budouci podkladové portfolio CDO) na jiny subjekt (SPV), snizi
svou celkovou rizikovou expozici. Pravidla kapitalové pfimétenosti bank urcuji, jakou miru
rizika mohou banky podstoupit vzhledem k vysi jejich zékladniho kapitalu. Emise CDO tak
slouzi jako efektivni nastroj k fizeni rizika kapitadlové pfimétenosti.

Vyvoj CDO
CDO je moderni strukturovany produkt s relativné kratkou historii. Po¢atky jeho obchodovani
sahaji do 80. let 20. stoleti. Prvni obchod s CDO byl uskute¢nén vroce 1987. Objemy
obchodi vsSak byly zpocatku velmi malé. Rozmachu v obchodovani se tento instrument
rozvijejicim se trhem se strukturovanymi investi¢nimi instrumenty typu ABS”.
Vyznamnych objemil doséhl trh v prvnich letech nového stoleti, v roce 2004 celkovéa hodnota
zobchodovanych CDO ptesahla hranici 150.000 mld. USD. V nasledujicich dvou letech se trh
nadale rozristal, aZ v roce 2006 dosahl svého maxima se zobchodovanymi CDO v hodnoté
520.000 mld. USD. Vlivem nartstajicich potizi v oblasti hypotecnich uvért na americkém
bankovnim trhu se vroce 2007 objem emitovanych CDO sniZil, nicméné nijak vyrazné.
K dramatickému propadu doslo az nasledujici rok 2008, kdy hodnota emitovanych CDO
dosahla pfiblizné 12 % roku 2006.
Udaje od roku 2004 jsou obsazeny v nasledujicim grafu.

Graf 1: Vyvoj objemu celosvétové emitovanych CDO v letech

Objem globalné emitovanych CDO (v mid. USD)
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Zdroj: vlastni konstrukce dle Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA):
Global CDO Market Issuance Data

Dalsi tabulka zachycuje obchody s CDO rozdélené s ohledem na motiv obchodu. Obchody
s CDO jsou uskutectiovany zejména za ucelem dosazeni zisku z cenovych rozdili mezi
prodejem a ndkupem CDO (v tabulce oznaceno jako Arbitrage) a nebo pfesun rozvahovych
polozek do podrozvahy (v tabulce oznaceno jako Balance Sheet). Zcela jednoznaéné
prevladaji obchody v kategorii Arbitrage.

? Zdroj: <http://en.wikipedia.org/wiki/Collateralized_debt_obligation>.
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Tabulka 2: Struktura emitovanych CDO v rozdéleni podle icelu emise
Rok Arbitrage Balance Sheet
v mld. USD v % v mld. USD v %

2004 147.400,3 93,40 10.420,4 6,60
2005 213.306,4 84,89 37.958,9 15,11
2006 454.970,8 87,39 65.673,8 12,61
2007 431.862.4 89,67 49.738,3 10,33
2008 47.938 77,46 13.948,8 22,54

2009 (1. Q) 658,7 86,34 104,2 13,66

Zdroj: vlastni konstrukce dle Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA):
Global CDO Market Issuance Data

Nebo v grafickém zobrazeni:

Graf 2: Struktura emitovanych CDO v rozdéleni podle icelu emise
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Zdroj: viastni konstrukce dle: Securities Industry and Financial Markets Association
(SIFMA): Global CDO Market Issuance Data

Z hlediska charakteru podkladového portfolia jsou nejbéznéjsi CDO se statickou (neménnou)
strukturou podkladovych aktiv (v tabulce oznaceny jako Cash Flow and Hybrid), jejichz podil
v poslednich letech pfesahoval 70 %. CDO sproménlivym podkladovym portfoliem
(oznaeny jako Market Value) maji zastoupeni zna¢né¢ mensi. Z tohoto ,,pravidla“ se vSak
vymyka prvni Ctvrtleti tohoto roku, kdy naopak pievazuji CDO s proménlivym podkladovym
portfoliem nad CDO s portfoliem statickym. Dalsim ptipadem jsou CDO syntetické (v tabulce
Synthetic Funded), u nichz jako kolateral slouZzi prosttedky z prodeje CDS. Syntetick¢é CDO
jsou popularni ptedevsim v Evropé, kde vice nez 90 % vsSech emitovanych CDO jsou

syntetické .

v

Podrobnéjsi idaje jsou uvedeny v nasledujicich grafech.

1% Zdroj: <http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?IdPojPass=90>.

119




Graf 3: Struktura emitovanych CDO v rozdéleni dle skladby podkladového portfolia
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Zdroj: viastni konstrukce dle: Securities Industry and Financial Markets Association
(SIFMA): Global CDO Market Issuance Data

Graf 4: Struktura emitovanych CDO dle skladby podkladového portfolia (v %)
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ZAVER
Moderni strukturované produkty v podob¢ zajisténych tveérovych obligaci, neboli CDO, zcela
nepochybné pattily k jedné z pti¢in vzniku soucasné financni krize. Svym ptsobenim vsak
riziko z poskytnutych uvéri v USA mohlo snadno dostat na subjekt ve zcela odlisné ¢asti
svéta. Obliba CDO v prvnich letech nového stoleti postupné nartstala az do roku 2007, kdy se
po propuknuti prvnich potizi na hypotecnim trhu USA objem celosvétové zobchodovanych
CDO zna¢né propadl. Motivy vedouci k obchodovani s CDO jsou v zésadé dvoji, a to jednak

dosazeni zisku z cenovych rozdili u ndkupu a prodeje CDO a transfer rizikovych polozek
z rozvahy do podrozvahy z divodu snizeni rizikové expozice banky pii vypoctu ukazatele
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kapitalové piimétenosti. Nejbéznéjsim typem CDO podle skladby podkladového portfolia
jsou CDO sneménnym sloZzenim podkladovych aktiv, menSi zastoupeni jiz maji CDO
s proménlivym podkladovym portfoliem nebo ty, které maji jako podkladové aktivum credit
default swap (CDS).
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PROBLEM FISKALIZACE NAKLADU FINANCNICH KRIZI
COST FISCALIZATION OF FINANCIAL CRISES

Pavel Dvorak

ANOTACE'

V soucasnosti probihajici globalni finan¢ni krize je provazena bezprecedentni hospodarsko
politickou reakci centralnich bank a vlad. Nyni je jeSté pfili§ brzy na to, abychom mohli s
jistotou fici, zda bude tato mohutna monetarni a fiskalni expanze Gspésna. Co vsak s jistotou
JiZ nyni fici lze, je to, Ze dlouhodobé (ptfedevsim fiskalni) nédklady této 1é€by budou vysoké.
Vysledky analyzy ptfesunu dluhového biemene, ke kterému doSlo v rdmci socializace
soukromych dluhti pii asijské finan¢ni krizi koncem devadesatych let potvrzuji hypotézu, ze
financni krize, zvlasté systemické povahy, jsou vyznamnou pti¢inou prohloubeni dlouhodobé
fiskalni nerovnovahy. Nartst objemu nesplédcenych soukromych dluht, zatézujicich bankovni
bilance, si vynucuje jejich mohutny pfesun do dluhu vefejného, ospravedliiovany snahou
zabranit kolapsu finan¢niho systému.

Presto, ze fiskalizace nakladi financnich krizi znamena pfesuny dluhového bfemene v
rozsahu desitek procent HDP a je vyznamnym moralnim hazardem, jeji zachyceni v soucasné
dluhové statistice je velmi obtizné.

Prispévek stru¢né popisuje naznacené problémy a poukazuje na nepradvem opomijenou oblast
soucasného ekonomického vyzkumu.

KLICOVA SLOVA

systemickd finan¢ni krize, vefejny dluh, fiskalizace nakladii finan¢nich krizi

ANNOTATION

The first part of the paper contains a brief summarization of the basic knowledge of the
importance of excessive credit growth and debt problem for the onset of a systemic financial
crisis. In the second part the transfer of debt burden to the public finance sector is analyzed. High
fiscal costs of systemic financial crises deepen the long-term fiscal imbalance of directly and
indirectly affected countries (illustrated on an example of the Asian financial crisis).

The fiscalization of financial crises implies not only transfers of the debt burden in the range of
tens of GDP percent but also moral hazard that becomes one of the crucial causes why systemic
financial crises are recurrent. For this reason the quantification of this transfer is the basic task of
research in the area of not only the theory of financial crises but mainly the theory of public
finance.

The aim of the paper is to accentuate the need of a deeper analysis of this problem mainly in the
light of the unprecedented extent of private debt socialization that is currently undertaken mainly
in the USA, and also in the majority of the other countries in order to face consequences of the
actual global financial crisis.

KEY WORDS

Systemic financial cisis, public debt, fiscalization of financial crises

' Prispévek je dil¢im vystupem grantu GACR 402/08/1134.
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UVOD
Analyza priibéhu vSech vyznamnéjsich finan¢nich krizi posledni doby podporuje hypotézu, ze
jak finan¢ni krize samotné, tak pfedevSim vladni snaha celit jejim dasledkiim, zpisobuji
vazné problémy systému vetfejnych financi a vedou k prohloubeni dlouhodobé fiskalni
nerovnovahy. Dlouhodobym negativnim disledkiim vladni pomoci je vénovana podstatné
mensi pozornost nez analyze jejich vlivli pozitivnich.

CiL A METODIKA
Cilem ptispévku je popsat vliv asijské finan¢ni krize a pfi ni zvolené metody feSeni problému
nesplacenych uvért vybranych jihoasijskych ekonomik na rist vefejného zadluZeni. V tomto
svétle upozornit na potfebu hlubsi analyzy tohoto problému v situaci, kdy na zakladé analyzy
podobnych pfipadii v minulosti, 1ze ofekavat mimofaddny rozsah socializace soukromych
dluht ve vétsing svétovych ekonomik.

VYSLEDKY

Predkrizova fiskalni situace v jihoasijskych zemich, byla s vyjimkou Jizni Koreje vyborna.

Po asijské finan¢ni krizi se vSak vyrazné zhorsila.

e v Thajsku se dluh centralni vlady, ktery rok pted krizi €inil pouze 5.2 % HDP (1996),
zvysil na 38,8 % HDP v r. 2000,

e v Indonésii, prestoze deficity ve vSech pokrizovych letech, mimo rok 2001, byly mensi
nez 3% HDP, hruby dluh veiejného sektoru dramaticky vzrostl z 24,5% HDP v r.1996 na
104.1% HDP v r. 2000. Ke kryti nakladii finan¢ni krize byly v r.1999 emitovany statni
dluhopisy v objemu pftiblizn¢ dvou ttetin HDP,

e v Jizni Koreji, ndklady na rekapitalizaci bank, odkup Spatnych dluhli a vyplaty vkladi ze
zbankrotovanych bank zvysily podil vladniho dluhu na HDP 2z 13,7% (1996) na 42%
HDP (2000),

e stejny divod vedl i k masivnimu rastu vefejného dluhu Japonska, kde jesté v bieznu 2001
dosahovaly klasifikované uvéry, vzniklé v souvislosti s asijskou finan¢ni krizi 267 biliont
JPY. To pfinutilo japonskou centralni banku ptedlozit v zati 2002 plan na vyvedeni téchto
uvért z bankovnich bilanci. Se zapoctenim pomoci vefejnym institucim ¢ini odhadované
fiskalni ndklady 118 bilioni JPY (24% HDP). Podil vetejného dluhu k HDP se v disledku
toho zvysil az na 194% HDP v r. 2007.

Tento vyvoj jednoznacné prokazuje ucelnost dalsiho vyzkumu, zaméfeného na zpisob
presunu ,toxickych aktiv*“ do vefejného dluhu a na institucionalni aspekty tohoto procesu.
PredevSim na zakladni aspekty plsobeni specidlné vytvarenych instituci typu Government
asset management corporation, které byly vytvafeny nejen v popsanych piipadech asijskych
zemi, ale vznikaji i v zemich EU, v souvislosti s probihajici finan¢ni krizi~.

Nadmérna uvérova expanze jako pri¢ina vzniku systemické finanéni krize
Nadmérna uvérova expanze (credit boom) je nejen podle Minského, ale i podle vysledk
nov¢jsich empirickych pozorovani, typickym ptedkrizovym stavem. Tento fakt 1ze vysvétlit
v duchu monetarni teorie cyklu’. Systematickd likvidace $patnych investic, vzniklych
nadmérnou tvérovou expanzi, je pricinou recese. Jsou li tyto investice financovany uvérem,
vede jejich likvidace nejen k recesi, ale 1 k masovému nesplaceni Gvérit a zhorSeni finanéni
situace bankovniho sektoru, které ma systémovy charakter. Snizeni likvidity firemniho
sektoru, které se projevi poklesem vSeobecné platebni discipliny, riistem prvotni i druhotné

2 Napt. Irsko nebo Némecko.
* Dvotak 2007
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platebni neschopnosti a nartistem poctu bankrotii slabsich firem se avérovym kanalem pienasi
do bank, coz vede ke zvyseni podilu klasifikovanych Gvéra, snizeni likvidity a solventnosti
bank, snizeni kredibility bankovniho systému a k uvérové kontrakci, kterou se vyvolana
finan¢ni krize vraci zpét do redlné ekonomiky.

Jednim ze zasadnich projevii finanénich krizi systemické povahy® je proto narist objemu
nesplacenych uvérh, ktery vzdy, diive ¢i pozdéji, vede i k prohloubeni dlouhodobé fiskalni
nerovnovahy.

Systemicka finanéni krize a fiskalni nerovnovaha
Narlst objemu nesplacenych soukromych dluhti, ktery se v bankovnich statistikach projevuje
zvysenim podilu klasifikovanych avéri, vyznamné oslabuje cely bankovni sektor. Systémové
problémy tohoto sektoru vedou ke zna¢nym tlakiim jak na centrdlni banku, tak na vladu, aby
tento problém feSila. Stat, je totiz dostate¢n¢ finanéné silny aby vzniklé ztraty pokryl. Tato
snaha roste s objemem problematickych tvéra a zvlasté silnd je v ptipad€ vzniku systemické
finan¢ni krize. Jsou-li postizeny i velké banky, je tlak na pomoc ze strany centralni banky,
popiipade formou stabiliza¢nich programi financovanych vladou, velmi silny.
V praxi pfevazuje postup, ve kterém je situace bankovniho sektoru vyieSena tim, ze
nesplacené soukromé dluhy jsou ptevedeny do zvlasStnich instituci, slangové oznacovanych
jako ,,bad bank*, kter¢ ziskavaji kapital emisi vlastnich, vlddou garantovanych obligaci, nebo
jsou financovéany pifimo z emise obligaci vladnich. Systemické financni krize se tak stavaji
jednou z vaznych pticin dlouhodobé fiskélni nerovnovahy.
Objem ptresouvaného dluhového bfemene je viadé pfipadli znacny. Aby byl pfesun
nesplacenych soukromych dluhii do dluhu vefejného politicky prichodny, byvaji takové
vladni postupy velmi casto zdivodinovany obecnym prospéchem (napf. cilem zabranit
dominovému efektu, stabilizovat bankovni systém a ochranit vkladatele, zabranit rozsifeni
mezindrodni dluznické ¢i ménové krize apod.). Zasadnim negativnim dusledkem v téchto
pripadech vznikajiciho moralniho hazardu je skute¢nost, ze tato pomoc, at’ jiz je poskytnuta
statem, nebo nékterou nadnérodni instituci, nezodpovédné chovani ekonomickych subjekti,
pted jejichz dusledky chce spole¢nost chranit, druhotné vyvolava. Kryti ztrat z nezdravych
uvérl statem je bezesporu jednou z nejskodlivéjSich forem presunu dluhového biemene.
Pfesun dluhového bifemene z netispéSnych investord a spekulanti na banky a odtud do
vefejného dluhu Rosengard® vymluvné oznacuje jako fiskalizaci finanéni krize. Tento proces
je velmi neprihledny, zdlouhavy a ¢asto trva mnoho let. Diive nebo pozdéji se vSak projevi
v narlstu objemu vetejné¢ho dluhu

Fiskalni dusledky systemickych finan¢nich Krizi
Fiskalni néklady finanénich krizi, zvlasté systemické povahy, jsou vzdy znacné. Hoggart®
odhaduje jejich vysi vrozvinutych zemich v priméru na 12,1% HDP, v tranzitivnich a
rozvojovych ekonomikach na 17,6% HDP. V n&kterych piipadech viak presahuji 40% HDP”
Eschenbach a Schuknecht® uvadgji tfi hlavni kanaly, kterymi ptisobi finanéni krize na fiskalni
situaci zem¢:

e negativni vliv finan¢niho otfesu a nasledné recese na danové piijmy,

* Blize viz Dvorak, P.: Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finan¢ni krize, C.H.Beck 2008, kapitola 10

> Rosengard, J (2004)

® Hoggart, G. - Reis, R. - Saporta, V. (2001).

" Napt. Indonésie a Thajsko v piipadé Asijské finanéni krize, Chile pii jihoamerické dluZnické krizi v letech
1981-83.

¥ Eschenabach, F. - Schuknecht, L.: (2002).
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o ndklady pifimé fiskdlni a quasifiskdlni pomoci postizenym bankdm a podnikiim
(bailout costs),

e negativni vliv na vydajovou stranu rozpoctu, zpusobeny vynucenou fiskdlni expanzi
a zvySenim trokovych plateb z rostouciho statniho dluhu.

Zavéry zminéné studie jednoznacné prokazuji vyrazny vliv finan¢nich krizi na rist vefejného
dluhu’. Tuto hypotézu lze pIné ovéfit v donedavna poslednim globalng zavazném piipads
systemické finan¢ni krize, ke které doslo koncem devadesatych let v jihovychodni Asii.

Fiskalizace nakladi Asijské finan¢ni krize

Rozsah dluhového problému, ktery se rozhodnym zpusobem podilel na vzniku Asijské
finan¢ni krize, je prokazatelny mimofadnym néartstem objemu klasifikovanych avért, ktery
bezprostiedné po krizi (v r. 1998) dosahl 1,5 bilionu USD. Ve tfech zemich ptesahl objem
klasifikovanych uvért 40 % HDP (Cina, Thajsko, Malajsie), v dalsich &tyfech 20 % HDP
(Japonsko, Jizni Korea, Indonésie, Taiwan). Pfesun téchto uvért z bankovnich bilanci do
bilanci specialnich statem zfizenych instituci a odtud do vefejného dluhu byl velmi pomaly',
ale nezadrzitelny. V¢étSina vzniklych nezdravych uvérti byla v téchto zemich postupné
prevedena do verejného dluhu.

»Lhe original private loans were effectively socialized. The foreign creditors were allowed to
escape losses, while the Korean Government took over the burden of repaying the foreign
debts. The case of Thailand is similar to that of Korea. The Central Bank made credits
available to financial institutions to support the repayment of foreign debts. This has explicitly
been the case in 1998, after the Government made explicit its guarantees on all bank
liabilities, including the debts owed to foreign creditors, and thereby effectively pledged

foreign exchange reserves to the servicing of bank debts*'".

Vliv fiskalizace nakladi Asijské financni Kkrize na verejné zadluZeni

Fiskalizace ndkladt asijské financni krize se projevila prudkym zvySenim relativni vahy
vetejného dluhu v postizenych zemich. Predkrizova fiskalni situace v jihoasijskych zemich,
ktera byla s vyjimkou Jizni Koreje vybornd, se po krizi vyrazné zhorSila. V Thajsku se dluh
centralni vlady, ktery rok pted krizi €inil pouze 5.2 % HDP (1996), zvysil na 38,8 % HDP v r.
2000. Jeho objem tedy v diisledku finan¢ni krize vzrostl sedmindsobné.
Hlavnim diivodem byla postupné socializace soukromych dluhi, jak prokazuje nizky objem
rozpoctovych deficiti (kromé roku 1999 stile pod 3% HDP). Zakladni kanal pfesunu
dluhového bfemene byl mimorozpoctovy. Byl vytvofen tzv. Rozvojovy fond financnich
instituci (Financial Institutions Development Fund (FIDF), ktery vr. 1997 poskytl bianko
garance ohrozenych pohledavek vSech vkladatelii a vétSiny véfitell mistnich soukromych
bank a dalSich finan¢nich instituci. Tento fond rovnéz organizoval krizovou a pokrizovou
rekapitalizaci postizenych bank a k tomu emitoval vlastni obligace, garantované vladou.
Ztraty fondu byly postupné hrazeny z emisi vladnich bondi. Uhrn t&chto ztrat dosahl do r.
2002 témef 26% HDP. Obligace mimorozpoctového fondu jsou postupné nahrazovany
obligacemi vladnimi.

? Tento vliv mize byt skuteénd vysoky i v rozvinutych ekonomikach. Ve Svédsku v obdobi 1991 — 93 odhaduji
vysledny kumulativni narast podilu vetejného dluhu vlivem finanéni krize o 31% HDP, ve Finsku v témze
obdobi 0 41,7% HDP. V Japonsku v obdobi 1991-99 dokonce o 50,7% HDP.

Pét let po krizi, pfes vyraznou pomoc poskytnutou z vefejnych financi, se jejich objem v postizenych zemich
nejen nesnizil, ale dokonce jesté vzrostl. Posledni odhady upfesiuji objem klasifikovanych uvérd, spojenych
s asijskou krizi na 2 biliony USD.

'' Radalet, Sachs (1998), s. 29.
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V Indonésii byl vyvoj podobny. Pfesto, Ze po krizi vlada realizovala velmi stfidmé fiskalni
hospodareni (deficity ve vSech pokrizovych letech, mimo rok 2001, byly mensi nez 3% HDP),
hruby dluh vetejného sektoru v této dobé dramaticky vzrostl z24.5% HDP vr.1996 na
104.1% HDP vr. 2000. Ke kryti nakladi finan¢ni krize byly emitovany statni dluhopisy
v objemu piiblizné dvou tietin HDP v r.1999.

Podobny vyvoj jako v Thajsku a Indonésii prob¢hl i vJizni Koreji, kde ndklady na
rekapitalizaci bank, odkup Spatnych dluhii a vyplaty vkladi ze zbankrotovanych bank, kryté
prostiednictvim emise bondi specialniho fondu'’, garantovanych vladou, zvysily podil
vladniho dluhu na HDP z 13,7% (1996) na 42% HDP (2000).

Stejny divod vedl i1 k masivnimu ristu vefejného dluhu Japonska, kde jesté¢ v bieznu 2001
dosahovaly klasifikované uvéry, vzniklé v souvislosti s asijskou finan¢ni krizi 267 bilioni
JPY. To pfinutilo japonskou centralni banku ptedlozit v zafi 2002 pldn na vyvedeni téchto
uvért z bankovnich bilanci. Jeho cilem bylo ukoncit dalSi poSkozovani redlné ekonomiky
Spatnou situaci bankovniho systému a Upadky penéZznich tstavii. Zakladnim opatfenim bylo
oCisténi japonskych bank od nedobytnych pohledéavek.

Nejkonzervativnéjsi odhady stim spojenych ndkladl, ptfenesenych na japonské danové
poplatniky &ini 40 biliont JPY . Se zapoétenim pomoci vefejnym institucim &ini odhadované
fiskalni naklady 118 bilion JPY (24% HDP). Soucasné ale vyznamné vzrostl objem
vetejného zadluzeni. Podil vetejného dluhu k HDP dosahl v r. 2007 194% HDP. Jeho objem
predstavuje 8,4 trilionu JPY a je nejvyssi na svéte.

ZAVER

Nartst objemu nezdravych dluhli v rdmci systemické finan¢ni krize, vyvolané dluhovym
problémem si vynucuje ohromné transfery nesplacenych soukromych dluhii do dluhu
vetejné¢ho, ospravedliiované snahou zabranit kolapsu finanéniho systému. Vysoké fiskalni
naklady systemickych finan¢nich krizi prohlubuji dlouhodobou fiskéalni nerovnovahu piimo i
nepiimo postizenych zemi. Fiskalizace nakladi finan¢nich krizi zaroven znamend nejen
presuny dluhového biemene v rozsahu desitek procent HDP', ale i moralni hazard, ktery se
stdva jednim z rozhodujicich divodi, pro¢ se systemické financni krize opakuji.

To, ze fiskalni transfery takového rozsahu zlstavaji ¢asto mimo pozornost teorie i praxe je
zpiisobeno jejich obtiZznou kvantifikovatelnosti. Statem piebirané finan¢ni naklady, vznikajici
v pribehu krize a v obdobi tésné po ni, v naprosté vétsiné pripadli obchazeji statni rozpocet a
neobjevuji se tak v rozpoétovych deficitech. Udaje z asijskych zemi jsou velmi nepfesné a ani
standardni analyza Eurostatu (vramci tzv. stock-flow adjustment) neumoziuje zminéné
procesy piesnéji identifikovat. K tomu pfispivaji 1 problémy se ziskdnim detailnéjSich
informaci informaci o ¢innosti a zpisobu financovani specialnich vladni instituci (AMC),
které¢ jsou mezistupném pii socializaci pti krizi vzniklych toxickych aktiv. Obé zminéné
oblasti jsou predmétem dalSiho vyzkumu v ramci shora citovaného grantu.
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ZMENA PRAVIDEL OBCHODOVANI NA RM-SYSTEMU
CHANGE OF RM-SYSTEM TRADING RULES

Radim Gottwald

ANOTACE
Pfedmétem tohoto piispévku je zména pravidel obchodovani na RM-systému. Nejdiive jsou
popsany obecné tudaje tykajici se RM-systému. Dale jsou uvedeny nové moznosti
obchodovani a divody zmény pravidel obchodovani. RM-systém je porovnan s BCPP a
v z&véru je naznacena perspektiva obchodovani na RM-systému v budoucnosti.

KLICOVA SLOVA

RM-systém, obchodovani, burza

ANNOTATION
The subject of this paper is change of RM-system trading rules. First of all the basic data
regarding RM-system are described. Then new trading possibilities and reasons to change of
trading rules are mentioned. RM-system is compared with PSE. Perspective of RM-system
trading in the future is predicted at the end.

KEY WORDS
RM-system, trading, Stock Exchange

UVOD
RM systém organizuje od roku 1993 mimoburzovni trh s cennymi papiry v Ceské republice.
Béhem prosince 2008 doslo ke zméné pravidel obchodovani na RM-systému. Po prazské
Burze cennych papirii se tak RM-systém stal dalsi burzou v Ceské republice. Diky této zméné
doslo k rozsifeni nabidky RM-systému o fadu zajimavych tituli. Tim mize RM-systém
prilékat vice investort a zlepsit tak svou konkuren¢ni pozici viici BCPP.

CiL. A METODIKA

Cilem tohoto pfispévku je popsat zménu pravidel obchodovani na RM-systému. V pfispévku
je pouzita metoda analyzy (roz€lenéni celku na jednotlivé ¢asti), metoda srovnani
(identifikace vzdjemnych shodnych i odliSnych vztahli mezi jednotlivymi subjekty) a metoda
syntézy (vyvozeni zavéri z dosazenych vysledkil). Metoda analyzy je pouzita na popisu
obecnych udaji tykajicich se RM-systému, metoda srovnani na srovnani RM-systému s BCPP
a metoda syntézy na vyvozeni pravdépodobného vyvoje obchodovani na RM-systému
v budoucnosti.

VYSLEDKY
RM-systém, celym nazvem RM-SYSTEM, <&eskd burza cennych papiri as. je
automatizovanym elektronickym trhem s cennymi papiry. Na trhu pisobi od roku 1993.
Majitelem RM-systému je obchodnik s cennymi papiry Fio. Na RM-systému je mozné
obchodovat jak s akciemi, tak 1 s investi¢nimi certifikaty a derivaty (zejména pakovymi
certifikaty a warranty) v ¢eskych korunach. Nejdiive bylo podle [1] mozné obchodovat jen
v tzv. periodické aukci na principu fixingu, od Gnora 1994 je mozné obchodovat v prubézné
aukci. Predtim, nez se objednavky zatradi do aukce, probéhne jesté podle [2] jejich validace.
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V Ceské republice existuje rozsahla sit' cca 50 pobocek, kterou spravuje spolecnost RM-
Finance. Uroven obchodovani je vyjadfena indexem RM, jehoz vyvoj v letech 2007 a 2008 je
zachycen na Grafu 1.

Graf 1 Vyvoj indexu RM v letech 2007 a 2008
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Pozn.: Index RM kontinualné navazuje na index PK 30 pouzivany do 14. Cervence 2006

Zdroj: http://www.rmsystem.cz

Od roku 1993 obchodovalo podle [3] prostiednictvim RM-systému vice nez 3 000 000
zejména drobnych a stfednich investort, ktefi zrealizovali prodeje a ndkupy v celkové vysi
vice nez 800 miliard K¢. Vyvoj objemu obchodl od ledna 2008 do biezna 2009 je zachycen
na Grafu 2.

Graf 2 Vyvoj objemu obchodii na RM-systému od ledna 2008 do biezna 2009
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Zdroj: vlastni vypocty s pouzitim http://www.rmsystem.cz
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Regulace RM-systému probihd prostiednictvim schvalovani trzniho tadu, ktery podrobné
upravuje pravidla pro obchodovéni a zvetejilovani kurzi na mimoburzovnim trhu s cennymi

papiry.

Nové moznosti obchodovani

Na RM-systému mohou piimo obchodovat dvé skupiny investorti. Prvni skupinou jsou
profesionalni investofi. Ti musi spliiovat aspon dvé z téchto tfi podminek: objem obchodil za
posledni rok minimaln¢ 5 000 000 K¢, minimalné 40 obchodii ro¢né a majetek v cennych
papirech minimaln¢ 1 000 000 K¢. Tyto podminky spliiuje v souc¢asné dobé cca 150 osob.
Druhou skupinou jsou licencovani obchodnici s cennymi papiry. Obchodovani je realizovano
prostiednictvim zadavani ndkupnich a prodejnich pokynti EasyClick v nové on-line aplikaci
EasySys, kterd nahrazuje pfedchozi aplikace RM S/Internet a EasyWobchod. Do konce roku
2008 obchodovala vétSina investori na RM-systému piimo prostiednictvim internetu.
V souvislosti s pfeménou RM-systému na burzu vyuzivaji investoii sluzeb zprostfedkovateld,
konkrétn¢ licencovanych obchodnikll s cennymi papiry. Tim je zvySena ochrana investoru.
V souvislosti s pfeménou na burzu doslo podle [4] na zac¢atku prosince 2008 a ledna 2009 ke
kratkodobému preruseni obchodovani. Situace se vSak postupné stabilizovala a od té doby
probiha obchodovéani bez problémill. Od ledna 2009 byl také pro lepsi orientaci investorti
spustén novy informacni web RM-systému.

Diivody zmén pravidel obchodovani

Ke zméné pravidel doslo podle [6] na zéklad€ novelizace zakona o podnikéani na kapitalovém
tthu a evropské smérnice MIFID. Smérnice MIFID upravuje podminky fungovani
kapitalového trhu v Ceské republice. Podle novych pravidel musi mezi organizatorem trhu a
drobnym neprofesionalnim investorem figurovat profesiondlni zprostiedkovatel. Tim ma byt
licencovany obchodnik s cennymi papiry. Novela zakona i smérnice MIFID byly schvéleny
parlamentem a tim doSlo ke zméné formy a ndzvu RM-systému. Tato zména vSak obecné
patfila mezi dlouhodobé cile RM-systému a byla tak vnimana jako krok sprdvnym smérem.

Porovnani s prazskou Burzou cennych papiru

RM-systém lze porovnat s BCPP podle fady kritérii. Na obou burzach se obchoduje s akciemi
vyznamnych &eskych i zahrani¢nich spoleénosti napt. CEZ, Zentiva nebo Unipetrol. Na RM-
systému se obchoduje 1 s akciemi, se kterymi se na BCPP bézn¢ neobchoduje, napt. Siemens,
ArcellorMittal, Vitkovice nebo Tatra. Na RM-systému lze podle [5] on-line obchodovat od
9:00 do 17:00 a podavat pokyny od 8:50 do 21:30. RM-systém je tak nejdéle otevienym
trhem s cennymi papiry v CR. Vyrazny rozdil je v terminu vypoiadani obchodtl. Zatimco v
RM-systému probéhne vypotadani a naslednd zména majitele prostiednictvim vypotadaciho
sttediska SVYT okamzité, na BCPP k tomu dojde az za tii dny. Tato vyhoda je vSak spojena
s nutnosti mit v okamziku obchodovani na uctu dostatek penéznich prostiedki pro ptipadny
nakup. RM-systém je obecn¢ pro investory vhodnéjsi na mensi investice zatimco BCPP na
investice vys§i. Drobni investofi tak vyuzivaji spiSe sluzeb RM-systému nez BCPP. Mezi
vyhody BCPP lze zaradit vétsi pocet cennych papirti a vyssi likviditu obchodovani. Vyse
poplatkti za obchodovéani se u RM-systému a BCPP dost li$i. Diky rozdilnému pohybu cen
podobnych cennych papirti na obou trzich existuje prostor pro tzv. arbitrazni obchody. Ty
umoziiuji investorim vydé¢lavat na rozdilnych cenach jednoho cenného papiru na dvou
burzach. Nékteti obchodnici s cennymi papiry nabizeji obchodovani na obou burzach, nékteti
jen na BCPP. Diky nabidce obchodovani na dvou burzach jsou tito obchodnici zajimavymi
pro vice klientd, protoze jim mohou nabidnout vyhody obou burz. Obecné se tedy da RM-
systém zatim povazovat za ne prili§ silného konkurenta BCPP.
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ZAVER
RM-systém planuje v budoucnu nabidnout svym zakaznikiim nové sluzby. Uvazuje se o upisu
akcii vybranych spolecnosti prostiednictvim RM-systému. RM-systém chce prildkat vice
domacich i zahrani¢nich investori. UZ nyni na ném obchoduji napt. zapadoevropské
investi¢ni spolecnosti. Pfiliv investori a nové investiéni moZznosti by méli zvysit likviditu
obchodovani a zlepsit tak konkurencni pozici RM-systému vici BCPP. Aktualni trzni podil
RM-systému na kapitalovém trhu v Ceské republice je mensi nez 1%. I pfes soucasnou
finan¢ni krizi a ne pfili§ pfiznivy vyvoj na akciovych trzich je tedy celkova perspektiva
dalsiho obchodovani na RM-systému spise pozitivni.
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VYPOCET PRAVDEPODOBNOSTI ZLYHANIA DLZNIKA
V MERTONOVOM MODELI POMOCOU ITERACII

CALCULATION OF PROBABILITY OF DEFAULT IN
MERTON MODEL USING ITERATION

Andrea Kaderova, Tatiana Soltésova

ANOTACIA
V prispevku je klasickym pristupom, ktory je zalozeny na uctovnych datach a subjektivhom
usudku zalozenom na skusenostiach, vypocitand pravdepodobnost’ zlyhania spolo¢nosti
s vyuzitim iteracii. Pomocou poznatkov o stochastickych procesoch, B-S modelu ocetiovania
opcii za predpokladu, Ze vlastny kapital firmy je kipnou opciou na aktiva firmy a Mertonovho
modelu, sa odhadne hodnota a volatilita aktiv, ktoré tvoria kI'i€ové nezndme vo vztahu pre
vypocet pravdepodobnosti zlyhania dlZznika.

KLUCOVE SLOVA
Kreditné riziko, zlyhanie dlznika, Black-Scholes model, trhovd hodnota a volatilita aktiv,
Mertonov model, iteracie.

ANNOTATION
This paper describe how structural models can be used for estimating default probabilities
using iterations. There are used informations about stochastic process and Black-Scholes
formula for options valuation with special assumption for asset value. Asset value and
volatility are key unknowns for calculating probability of default.

KEY WORDS

Credit risk, default, Black-Scholes formula, market asset value and asset volatility, Merton
model, iteration.

UvVOoD
Zo stivahy mame hodnoty zaviazkov L,, hodnoty vlastného imania £, su z burzy cennych
papierov a daju sa ziskat’ od viacerych poskytovatel'ov dat. Nech sa velkost zavidzkov
rovna uctovnej hodnote zaviazkov. Budeme uvazovat bezrizikovi trokovi mieru R f

ktort urcuje roény vynos zo Statnych dlhopisov. Pocitame pravdepodobnost’ zlyhania istej
spolo¢nosti.

CIEL A METODIKA
Ciel'om prispevku je vypocitat’ pravdepodobnost’ defaultu spolo¢nosti Mertonovym pristupom a
vyuzitim moznosti, ktoré ponika MS Excel. Prispevok sa zaobera len Strukturdlnymi modelmi a
sustred’uje sa na numerické moznosti rieSenia dané¢ho problému, kokrétne na metodu iteracie a
riesi problémy, ktoré vznikli, pricom pre pripad tohoto prispevku sme pripustili niekol’ko
zjednoduSujucich predpokladov..
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VYSLEDKY

Vlastné imanie sa da vypocitat’ s vyuzitim B-S vzorca
E, = 4,0(d;)-Le " (d,).

E, +Le ™ 0(d,)]
o(d,)

B-S vzorec prepiSme vyjadrenim A,, 4 = . Ak sa vratime o 260

obchodnych dni naspit’, dostaneme systém rovnic

4, =B + L, Taa,)| o))

A = [Et—l + L, (T_(t_l))q)(d 2 )]/ D(d, )

A 260 = [Et—260 +L; 260 _0_260(%(%260))@(01 2 )]/ D(d, ).

Mame teda 261 rovnic o0 261 neznadmych (hodnoty aktiv firmy). Vyzera to vSak tak, ze
okrem tychto neznamych mame aj dalSiu nezndmu ato volatilitu aktiv. Ta vSak
vypocitame bez vacsich problémov, ako je uvedené nizSie. Preto je mozné dany systém
vyriesit. Nech (7' —¢)=1 rok a rovnice zjednodusime nasledovne

A, = [Et +Lte_rfCD(d2)]/CD(d1)

A = [Et—l +L, e "1 0(d, )]/ ®(d;)

A 260 = [Et—260 + L, ps0€ 0 D(d, )]/q)(dl ).

Tento systém rovnic mozeme vyrieSit pomocou iterdcii. Nastavime vhodné Startovacie
hodnoty a pokracujeme, kym procedura neskonci. Jedna moznost’ ako ohranicit’ koniec
iterdcii je overovat’ zmenu v hodnotach aktiv od jedného kroku iterdcie k d’alSiemu kroku.
Ked je sucet Stvorcov rozdielov medzi zodpovedajucimi hodnotami aktiv mensi ako

nejakd stanovend mald hodnota (napr. 10710 ), tak skon¢ime. Jednoducho to zrealizujeme
pouzitim VBA s pomocou makra Iterate. Jeho praca je velmi jednoducha. Musi iba
kopirovat stlpec G do stlpca F tak dlho, kym sucet Stvorcov rozdielov medzi
zodpovedajucimi hodnotami aktiv nie je menSi ako 10710 (bunka J6), vtab.l to
dosiahneme pouzitim funkcie SUMXMY2. Prislusné makro vytvorime nasledovne

Sub iterate()

Do While Range("16") > 10 "-10
'Copy asset values from iteration k+1 to iteration k
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Range("F4:F265") = (Range("G4.:G265"))
Loop
End Sub

V stipci H vypogitame logaritmus vynosov aktiv firmy vyuzitim stipca F. PouZijeme
funkciu STDEV, ktord pocita Standardni odchylku a vynasobi vysledok druhou
odmocninou z 260 ' a dostaneme teda roénii volatilitu aktiv firmy.

Tab.1

A|B C D E|F |G |H 1
1 Dita (hodnoty v bn) Vypodéty
2 vlastné |zavizky |bezrizik. hodnota aktiv In vynosy o

imanie ur. miera

3 E, L, r iter k iter k+1 |iter k iter k+1
4 62716 34797 16,0% 95 490 95 490 28,23%
5 63039 34797 |6,0% 95 797 95797 10,32%
6 63039 34797 6,0% 95 805 95805 [0,01% 4,49E-11
263 26620 51652 [3,3% 77 797 77797 |-1,57%
264 26237 51652 |3.,4% 77 395 77 395 [-0,52%

Uvedend tab.l je koneénym vystupom a preto sa hodnoty v stipci F a G rovnaji. Pre
vypocet pravdepodobnosti zlyhania dlznika potrebujeme ocakdvanti zmenu hodnoty aktiv
firmy. Hodnoty ztab.l modzeme pouzit v Standardnej procedure pre odhadnutie
o¢akavanych vynosov s vyuzitim Modelu ocefiovania kapitdlovych aktiv?. Oc&akavany
vynos i- teho aktiva na trhu

E(R~ ) = Rf + prémia za riziko,

1

E(R;)-R; =p; (EQRy )-Ry ). (1)
kde
R f - bezrizikové urokova miera vynosnosti,
Ry, - vynos trhového portfélia.

Koeficient f; vyjadruje citlivost’, s ktorou i-ty cenny papier podlicha zmenam na trhu

a ur¢ime ho podla vztahu
COV(RZ',RM) Oim

(UM)2 (UM)Z’

COV(Ri , Ry ) - kovariancia vynosu cenného papieru R; a vynosu trhového

Bi

kde

portfolia R, ,

(O'M )2 - variancia trhového portfolia a plati
1 =n
covlys Ry )= S [k ~E(R, )Ry = E(Ray )
1=

! 260=pocet obchodnych dni minus jedna
* Capital Asset Pricing Model (CAPM)
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(o) = B (R~ B(R,)).
n—1 ;5
Rovnicu (1) mézeme chapat’ ako linearnu zavislost’ o€akavaného vynosu od o, resp. od
B, t.]. zavislost’ individualneho aktiva a trhu prostrednictvom jeho kovariancie s trhom.
Pre trhové portfolio sa f =1 apre bezrizikovy cenny papier je tento koeficient rovny
nule. Vynos trhového portfélia R;, aproximujme americkym akciovym indexom S&P

500 *, ktory zrkadli vyvoj nielen amerického trhu. Firmy z USA pdsobia na celom svete, a
tak index odrédza aj situaciu mimo domovského kontinentu. Vysledky st uvedené v tab.2.

Tab.2

1 |A|B C D E|F G
oCakavané

2 aktiva |S&P 500 |bezrizik. prirastky vynosov
3 A, Ry ur. miera Ry aktiva |S&P 500
4 95490 |1517,68 |6,18%
5 95797 |1520,77 16,23% 0,30% 10,18%
6 95 805 |1520,77 16,21% -0,02% [-0,02%
263 77797 |1129,03 |3,38% -1,57% |-1,71%
264 77395 [ 1133,58 |3,47% -0,53% 10,39%

Najprv skopirujeme hodnotu aktiv 4; zo stipca G tab.1 do stipca B tab.2 a pridame stipec
S&P indexov. Bezrizikovl trokova mieru R rv stipci D uréuje roény vynos zo $tatnych

dlhopisov (one year US treasury). V stipcoch F a G vypoéitame prirastky vynosov aktiv
a indexov S&P 500 (prirastok vynosu je vynos minus bezrizikovd urokova miera), podla
vztahov

F5: =B5/B4-(1+§D4/260), G5: =C5/C4-(1+$D4/260).
Regresiou vynosov aktiv na vynosy S&P 500 dostaneme beta koeficient. V Exceli
vyuzijeme funkciu SLOPE. Ak predpokladdme, ze velkost prémie za riziko E (R M )—r
sa rovna 4 %, tak o¢akdvany vynos aktiva je potom 4,6 %. V tomto pripade ux ur¢ime ako

1n(0,046), tak ako vidime v tab.3, ktora je v Exceli prepojena s tab.2.

Tab.3
CAPM ocakavany vynos aktiv
koeficient beta 0,046 =D265+15*0.04
0,283 prirastok u
0,045
=SLOPE(F5:F265,G5:G265) |=LN(1+I8)

Az teraz, ked mame vSetky odhady (4;,0,u) mdézeme vypocitat pravdepodobnost
zlyhania dlznika. To je urobené v tab.4.

...

sucasnosti najsledovanejsi
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Tab.4

1 |A B C D E

2 | Odhady

3 |hodnota aktiv 4, 77395 | (z Tab. 4.1)

4 |volatilita aktiv o 28,2% | (zTab.4.1)

5 |prirastok u 4,5% (z Tab. 4.3)

6 [Data zo suvahy

7 |zavizky L 51652 | (zTab.4.1)
Pravdepodobnost’

8 |zlyhania

9 [DD 1,45 =(LN(B3)+(B4-B5"2/2)-LN(B7))/B5

10 [ Pyer 7,34% | =NORMSDIST(-B9)

Pravdepodobnost’ zlyhania dlznika k poslednému dnu skumaného obdobia je
7,34 %.

ZAVER

Skimanad spolo¢nost mobze byt tak trochu atypickd vtom zmysle, Ze jednoducha
implementacia Mertonovho modelu dadva relativne vysokll pravdepodobnost’ jej zlyhania,
ktora je navyse blizko tej skutocnej, ked’Ze tato spolocnost’ sa naozaj v kratkom ¢ase v zlyhani
ocitla. V mnohych pripadoch jednoduchy Mertonov model produkuje pravdepodobnost’
zlyhania, ktora je vel'mi nizka, no da sa predpokladat’, ze ta pravdepodobnost’ je v skutoc¢nosti
ovela vysSia. Vysledky by sa teda rozhodne mali interpretovat’ velmi opatrne. Skusenosti
ukazuju, Ze naprieck mnohym nepresnostiam, mézu byt vysledky pre riadenie firiem
z hladiska rizika zlyhania dlznika vel'mi uzito¢né.
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INVESTMENT BANKING — A SEGMENT OF BANKING
BUSINESS AND ITS RELEVANCE FOR THE ONGOING
FINANCIAL CRISIS

Dirk Kaiser

ANOTACE

Pro regulaci bankovnich systémi se v mezinarodnim srovnani daji rozeznat dva zcela zadsadné
rozdilné pfistupy. Zatimco byl bankovni systém ve Spojenych stitech po desetileti
charakterizovan rozdélenim na Commercial Banking a Investment Banking (a prakticky ma
takovy charakter i nadale), rozhodla se fada zemi kontinentdlni Evropy pro univerzalni
bankovni systém jako pravni platformu. Tento ¢lanek vychéazi z nékterych historickych
poznamek k vyvoji bankovnich systémi a na jejich podklad¢é analyzuje nckteré bankovni
krize neddvné minulosti. Z tohoto hlediska se zd4, Ze Investment Banking vykazuje urcitou
preferenci pro charakteristické inovace. Zda se, ze urcité inovace leckdy obcas stoji v
souvislosti s krizovym vyvojem ve finanénim svété.

KLICOVA SLOVA

Separate banking system, universal banking system, retail banking, merchant banking,
commercial banking, investment banking, financial innovations, lender of last resort

ANNOTATION

In an international context, two fundamentally different approaches to banking regulation may
be distinguished. Whilst the US American banking system has for decades been (and in fact
still is) characterized by a separation of commercial banking and investment banking, many
Continental European countries have opted for universal banking as their institutional
platform. Starting off from some historical remarks on the development of banking business,
the article at hand takes several banking crises of the recent past into scrutiny. On the basis of
this analysis it appears that investment banking has a certain bias for characteristic
innovations and that certain of these innovations are sometimes closely related to critical
developments in the financial sphere.

KEY WORDS

Separate banking system, universal banking system, retail banking, merchant banking,
commercial banking, investment banking, financial innovations, lender of last resort

1. INTRODUCTION

Whilst the banking systems of many European countries are nowadays organised in
accordance with the fundamental principle of universal banking, the US system has after the
passage of the Banking Act including the Glass-Steagall Act (GSA) in 1933 for decades been
characterized by separate banking. On a legal basis, the business has been (and in fact still is)
divided into commercial banking and investment banking. Basically, commercial banking
covers the acceptance of deposits and the extension of credit, whereas investment banking is
pointed at the dealing in securities for the own account of the institution. After initial
statements that the US American banking system had with the signing into law of the Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA) in 1999 shifted from separate to universal banking, the subsequent
analysis strives for

(1) giving a more complex answer to this question and
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(2) figuring out possible relations betwen deal-oriented, product-innovative investment
banking and recent financial crises.

2. PURPOSE AND METHODOLOGY
Ad (1): In order to arrive at an answer to said question whether the US American banking
system is nowadays, i.e. in the Post-GLBA era, separate or universal by nature, the paper at
hand applies a methodological approach which integrates historical and legal elements into
economic analysis. Ad (2): For the purpose of elaborating possible relations between product
decisions on the micro level and critical macroeconomic consequences, an analysis of well
known financial crises from the 1980s until today follows.

The article is organised as follows: It starts off from a short look at the predominantly English
roots of the US American banking system (3.1) and subsequently follows historical
development lines of the US system from the middle of the nineteenth century over the
passage of the Gramm-Leach-Bliley Act in 1999 to today (3.2). These considerations shed a
special light on several crises that sent shockwaves through the financial community from the
1980s down to the present day (3.3). Part 4 of the paper summarizes the results alongside this
chain of thought and arrives at conclusions.

3. RESULTS
From a global perspective, the domain of separate banking systems has in history not been
restricted to the United States. Rather may the English banking system as it performed until
the 1980s be regarded as an even older example of a separate banking system and,
furthermore, as the origin of the US American separate banking system.

3.1 English roots of the US American banking system
For quite a long period of time, English banking could be regarded as a true example of a
separate banking system.' Unlike the United States, the separation of banking business was
never imposed on the corresponding institutions by the English authorities, but voluntary by
nature.” Retail banks had specialized in the acceptance of deposits from and the extension of
credit to broader classes of the population® as they disposed of a dense system of
subsidiaries®. In contrast, merchant banks had focused on certain types of banking business
which do not fit into the standardised processes of a high street bank.” They dealt and
brokered in securities on the primary and secondary markets and rendered consulting services
in the field of mergers and acquisitions.6 As the term ,,merchant bank“ indicates, these
institutions had often started off as merchants who lent operative surpluses to colleagues.
Gradually, the financial appendix gained in importance and became the core of the business.
The dissolution of the separation in the English banking system has begun in the 1940s.” With
the Financial Services Act of 1986 (FSA), financial intermediaries were later on even
encouraged to enter new fields of banking activity.® The FSA explicitly provides for banks (in
this context: deposit-taking institutions) to be engaged in the securities business, too. Since

Hein (1988), p. 253.

Hayes/Hubbard (1990), p. 211.

Hein (1988), p. 255.

Pawley/Winstone/Bentley (1991), p. 35.

Hayes/Hubbard (1990), p. 211.

Stechow (1973), p. 25; Burgess (1985), mn. 1-53; Hayes/Hubbard (1990), p. 211 and 229;
Pawley/Winstone/Bentley (1991), p. 39 et seq.

7 Stechow (1973), p. 73.

¥ Pawley/Winstone/Bentley (1991), p. 240.
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the middle of the 1980s, the English banking system has been referred to as ,,a true system of
universal banking*.’

3.2 Historical development lines of the US American banking system
Due to the colonialisation of wide parts of North America by the British, the historically
developed English division of labour between retail banks and merchant banks pathed the way
to a separate banking system in the United States.'® Like in England, the separation was in the
beginning the result of autonomous business decisions rather than legal regulations.'' Earlier
than England (where comparable tendencies initiated in the 1940s and gained momentum in
the 1980s; see above) showed the United States signs of dissolution of the separation in the
banking business. By means of subsidiaries, the first commercial banks had engaged in the
securities business shortly before the outbreak of World War I already. Consecutively, the
giant needs of the US administration to finance warfare necessitated the distribution of
government bonds not only via investment banks, but also via the dense subsidiaries network
of the commercial banks.'? The dissolutionary tendencies proceeded in the 1920s."* At the
end of this decade, however, the stock market crash of 1929 rang the bell for the Great
Depression and gave rise to a saying according to which the debt-financed securities
purchases of the commercial banks had contributed decisively to the speculative bubble on
Wall Street and elsewhere.'* With the crisis continuing, the newly inaugurated US President
Franklin D. Roosevelt (who in 1932 had promised a political ,,New Deal* in case of his
election) declared general bank holidays on March 6, 1933."> A mere ,,outburst“ of legislative
activities was to follow. Two of their most important elements are the Glass-Steagall Act
(GSA) and the Securities Act, each of them still being signed into law in 1933.'® In times,
where the factual development apparently drove the US system to universal banking already,
the GSA legally fixed the separate banking system stemming from the age of colonialisation.
From the point of view of a so-called national bank'’, a commercial bank is defined by its
acceptance of deposits and extension of credit.'® After the passage of the GSA, the dealing in
securities for the own account of the institution has been prohibited to commercial banks ever
since'’, even after the passage of the Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) in 1999. The core of
the GLBA was not directed at single banks, but rather at financial conglomerates (consisting

®  Macey/Milller (1992), p. 742; Holden (1991), pp. 4-7.

' Morschbach (1981), p. 18.

The courts had in the 19th century interpreted in a very liberal way on the National Banking Act of 1863 (as
amended 1864) and permitted the banks any banking activity which was not explicitly prohibited,
Morschbach (1981), p. 21. ,,By the beginning of the First World War, there were no effective market
barriers in law...*; Sametz/Keenan/Bloch/Goldberg (1979), p. 158.

12" White (1986), p. 34 et seq.

Morschbach (1981), p. 19; ,,in the boom decade of the 1920s, national banks‘ securities business grew
rapidly*; White (1986), p. 35.

Kelly (1983), pp. 44 and 52. In this context, the Pecora Hearings before the US Congress have become very
famous: ,,The hearings revealed ... that National City Bank and its affiliate repeatedly had failed to disclose
material facts to investors®.

'S Hall (1974), p. 1101.

' Sametz/Keenan/Bloch/Goldberg (1979), p. 159.

There is a complex system of charters and supervisory authorities for commercial banks in the US. National
banks are chartered and supervised by the Comptroller of the Currency (within the Department of the
Treasury; Kaiser (1994), p. 171) and may serve as a prototype within the context of this analysis.

12 US.C. § 24 (7): ,,... discounting and negotiating promissory notes, drafts, bills of exchange, and other
evidences of debt, .... receiving deposits, .... buying and selling exchange coin, and bullion, ... loaning
money on personal security...” (U.S.C.: United States Code).

12 U.S.C. § 24 (7): ,,The business of dealing in equities and stock ... shall be limited to purchasing and
selling ... without recourse, solely upon the order, and for the account of, customers, and in no case for its
own account...*
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among other entities of a commercial bank) and widened their operational area beyond bank
holding companies by introducing so-called financial holding companies®® which may now
affiiliate commercial banks, investment banks and even insurance companies.”' Even though
it has been stated that the GLBA opened the door to universal banks in US banking®, it in
fact ,,does not permit the creation of universal banks in the manner of ... continental European
banks, where all ... businesses can be conducted within the bank itself**.

3.3 Three securities-driven crises of the recent past

The US mortgage loan crisis of 2007 has turned into an international financial crisis which is
still going strong. Investment banking was not spared. In September 2008, the two survivors
of formerly five large independent US investment banks each assumed the status of a bank
holding company. This way, at the price of falling under the complex regulatory system valid
for commercial banks, these highly reputated securities firms gained access to the liquidity
window that the Federal Reserve opens — in particular in times of crisis, as the lender of last
resort. For two reasons, however, it could be an overinterpretation to figure out the end of
investment banking already:

0 The legal option of investment banking still exists and permits foundations of new

investment banks in the future.

0 The expertise and culture developed for decades in former investment banks has become

an intellectual heritage that will persist.

Taken together, the financial instruments of commercial banking and investment banking

build a rich tool box which may be applied in order to establish a long-term relationship with

a client. Relationship banking by its very nature takes into account the net present value of all

the profits that a client is expected to generate over the lifecycle®* of his existence. The

financial tool box of investment banking is necessary smaller than that of universal banking.

Relationship banking is therefore less likely to occur in investment banking, creating a

myopic and deal-oriented decision calculus in places.” The following three examples are

evidence that financial innovation lies at hand if it comes to generate new deals in investment
banking and that some of the financial crises of the recent past are hallmarked by
characteristic financial innovations.

The 1980s The eightieth of the last century have in some way become famous as the decade
of junk bonds and leveraged buy outs. The most spectacular transaction was the
corporate raider on RJR Nabisco which began in 1988 and reflects among other
things the competition between the investment banks Kohlberg Kravis Roberts
and Shearson Lehmann Hutton. On principle, transactions of this type are based
on an offer to the shareholders of a target featuring a substantial premium on the
current share price at the stock exchange. In case of success, the target company
would be forced to issue junk bonds and sell parts of its assets in order to finance
the necessary payments to the former shareholders (asset stripping). Junk bonds
are high-yield fixed income bonds that were much en vogue in the 1980s. With
the failed leveraged buy out of UAL, the parent company of United Airlines, the
junk bond market collapsed which in itself triggered the stock market crash of
Friday, October 13, 1989. In literature as well as at the movies, the
aforementioned and further events found a tremendous echo. ,,Mr. Diamond* (a

2 12 US.C. § 1843 (k) (1).

21 12U.S.C. § 1843 (k) (4) (A), (B) and (E).
22 Steiner (2003), p. 11.

2 Shull (2000), p. 18.

' Krajigek (2005), p. 70.

» Kaiser (1994), p. 200.
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book by Douglas Frantz), ,Barbarians at the Gate* (another book by Bryan
Burrough and John Helyar) and ,,Wall Street” (a movie by Oliver Stone featuring
Michael Douglas as protagonist) are just a few examples.

The 1990s The nineties of the last century may in some respect be considered as the decade
of derivatives. Barings was a London-based, but internationally operating bank
in the tradition of English merchant banking. Due to a lack of internal control,
Nick Leeson, the head derivatives trader of the Bank in Singapore, started a giant
speculative activity with the japanese share price index Nikkei as the central
underlying. His short straddle was a bet that the index would behave moderately
whereas in fact it became highly volatile after the Kobe earthquake. In 1995, the
desaster put an end to the history of Barings as an independent bank. Taken
together with the events at Metallgesellschaft (1993) and Sumitomo (1996), the
derivative desasters of the 1990s induced science as well as practice to
distinguish the hedging and the speculative facets of derivatives.”® Nick Leesons
book ,,Rogue trader* has in the meantime become the basis of a movie bearing
the same title featuring Ewan McGregor as protagonist.

2000-2009 The first decade of the 21% century will perhaps be remembered as the decade of
asset backed commercial paper (ABCP). These are short-term fixed income
bonds backed for instance by subprime mortgage loans. ABCP is often issued by
special purpose vehicles (SPVs) arranged by investment banks or other financial
institutions. The SPV construction may allow to keep the corresponding risks out
of the balance sheet of the arranging institution.”” Very similar to the junk bond
market at the end of the 1980s, the breakdown of the ABCP-market induced the
severe share price losses in 2007 and 2008. The resulting financial crisis came
along with the detection of Bernard L. Madoff’s giant case of fraud. A first
cultural echo is Woody Allen’s ,,Tails of Manhattan in ,,The New Yorker*.

4. SUMMARY AND CONCLUSIONS

Why have financial arrangements become so complex in the course of the last decades? By
integrating legal and historical elements into economic analysis, the preceding passages
arrived at the result that the importance of the Glass-Steagall Act can hardly be overestimated
when it comes to answering this question. Investment banking may be biased for
characteristic innovations and some of these innovations show a close correlation with critical
developments in the financial sphere of the recent past. To be sure, investment banking
instruments do also belong to the tool box of universal banks, but they are more likely to be
deployed there to long-term ends rather than in a context of deal-orientation. This is
apparently a subject for the agenda of a second political New Deal. The echo that the financial
crises of the recent past found in culture must not necessarily be a sign of disillusion, it may
also stand for a silver lining on the horizon.
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CASH MANAGAMENT A BANKOVNI KRIZE
CASH MANAGEMENT AND BANK CRISIS

Jan Krajicek

ANOTACE

Bankovni krize a Cash Managament spolu na prvni pohled vzajemné nesouvisi. Je vSak zde
néco velmi vyznamného a tim je piistup bank ke svym klientim, a zde se dopady bankovni
krize pln¢€ projevi — banky budou nuceny si jesté vice vazit svych klientd, predevsim téch
bonitnich a solventnich.

KLICOVA SLOVA

Banka, Cash Managament, klient, krize, marketing, sluzby

ANNOTATION

Bank crisis and Cash Management are in special consequence Advertising. Is herein specialty
access same Bank. The bank must have new clients access.

KEY WORDS

Advertising. Bank. Cash Management. Client. Crisis. Service.

UVOD
Jednou z vyznamnych slozek bankovnictvi, ktera ma svoje historické tradice, je predevS§im
komeréni bankovni — financovani velkych firem a problematika, kterd je stim spojené.
Prolinaji se zde dv€ oblasti a to jak vlastni bankovni marketing, tvorba novych bankovnich
produktt a jejich dalsi vyuziti, tak soucasné spokojenost klienti bank.
Zejména velci klienti jsou pro banky rozhodujici — jejich vyznam neni ddm pouze jejich
velikosti, ale soucasn¢ i mnozstvi dalSich klientd ktefi jsou na né navazani, at’ se jedna o
drobné klienty a stejné tak 1 o firemni klientelu.
Velci, zejména bonitni klienti jsou pro banky rozhodujici zejména v souc¢asné finan¢ni krizi,
kterd znamena krom jiného i1 pfeskupovani a pfesuny klientd mezi bankami. Proto banka,
ktera je schopna nabidnout svym klientim vice — vyssi pfidanou sluzeb, které jim poskytuje a
které je schopna poskytnout ziskéva lepsi pozici jak v soucasné dobé tak do budoucna.
Vychodiskem pro banky jak si klienty udrzet je zejména tvorba novych sofistikovanych
bankovnich produktii, které jsou specificky ur€eny pouze pro mé a zajiStuji bance i za cenu
jejiho nizsiho zisku, Ze tito klienti u ni zlstanou a budou ji pfinadSet zisk na ukor ostatnich
bank. Vyznamnou roli zde hraje 1 forma a dal§i marketingové metody jejich nabidky. Vzdy
musi banka presvéd¢it klienta ze mu poskytuje novy naprosto jedineény produkt, kterd mu
jind banka nemiize nabidnout a nebo pokud mu jej nabizi, potom jsou mezi obémi kvalitativni
rozdily.
Vyznamné postaveni si proto v poslednich létech nejenom v Ceské tak Slovenské republice
ale v celé rozvinuté globalni ekonomice a zejména v bankovnim sektoru nachédzeji zejména
Cash Managament a Cash Pooling. A v posledni dobé& jejich rozsifeni o servisni stiediska,
spojena s Cash Managamentem. V zdsadé¢ se jedna o produkty, které maji zejména pro
bankovni klienty vysokou ptfidanou hodnotu, piestoze jsou sloZzeny v z4sadé ze standardnich
bankovnich produkti, s dopadem do ekonomiky klientti bank.
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CiL A METODIKA

Ve svém prispévku si kladu za cil zabyvat se predev§im novymi vysoce sofistikovanymi
produkty. Jejich vyuZiti je zamé&feno v zdsad¢ vyhradné na pravnické osoby.

Jako zakladni metodu védeckého zkoumani povazuji predev§im metodologie pragmatismu,
kterd je dle mého néhledu nejvhodnéjsi metodologii pro zkoumani jevii ve finan¢nim sektoru.
Pfesto povazuji za dle mého nahledu pftistoupit ke zkoumani i z pohledu jinych védeckych
metodologii predevsim ,,Novopozitivizmu* a ,,Kritického racionalismu®.

Pro¢ povazuji metodologii pragmatismu povazuji pro danou oblast védeckého zkoumani za
nejvhodnéjsi. Tento mij pfistup je ovlivnén predevsim vlastnimi zkuSenostmi z bankovni 1
nebankovni sféry. Rozhodujici pro zkoumani a stanoveni cile v oblasti bankovnictvi je
predevsim jaky prospéch bude z nové bankovni sluzby.

, VYSLEDKY
1 PRICINY VZNIKU CASH POOLINGU

Rostouci konkurence a jeji vSeobecnd agresivita vytvareji tlak na neustalou tvorbu novych
vysoce sofistikovanych bankovnich produktt a sluzeb.

Nelze tedy se zaméfit pouze na snizovani ndkladid, ale vzdy je nutno k jejich sniZeni
pfistupovat z pohledu — co mi to pfinese. Jedna z vyznamnych marketingovych zkuSenosti
tika, ze kazdy poslouchd pouze jednu stanici —,,co si z toho mohu vzit®.

Kazdy managament a vlastnici slySi a maji zdjem pouze o:

- zisk;

- zvySovani trzni hodnoty;

- postaveni na trhu — trzni podil.

Rozhoduji moznosti jak uspokojit pozadavky managamentu a vlastnikii je inovovat bankovni
produkty a sluzby s tim, Ze jejich inovace pfinese nového klienta — i1 na tkor ostatnich bank.
Ob¢ pracovni hypotézy vychazeji praveé z téchto zajmi managamentu a vlastnikli bank.

Tento trend je zfejmy ve financnictvi a bankovnictvi zejména v poslednich 1étech. Banky a
finan¢ni instituce jsou nuceny vénovat stale vice Casu tvorbé a vyvoji novych produkti a
sluzeb. Klient miize tak 1épe uspokojovat své potfeby — ma moznost si vybrat produkt, sluzbu,
ktera Iépe uspokoji jeho potieby.

Je vSak zde nutno ptiznat, Ze tlak na vyvoj novych bankovnich produktl a sluzeb nevytvari
pouze samotné konkurenéni prostfedi. Nezanedbatelny vliv zde ma cinnost ,finan¢nich
poradctii®“ (nejsou tim minéni poradci, kteti se snazi zprostiedkovat uzavirani nejraznéjSich
smluv o stavebnim spofeni, riiznych forem pojisténi apod.), rekrutovanych ze Spickovych
pracovnikll finan¢ni sféry, ktefi velmi dobfe znaji prostfedi bank a financnich instituci.
Zejména velké podniky mohou vyvijet tlak na banky (zde piisobi i konkurence) a pfinutit je
vytvaret nové produkty a sluzby, které by jinak banky svym klientiim nenabizely. Produkty
vznikaji v souvislosti s konkurencnim bojem, ktery snizuje pozadavky na finan¢ni prostiedky,
zejména se jedna o rizné typu financnich derivatl, které je mozno klientim nabidnout a tak je
prilakat k bance, jako ptiklad poslouzi forwardy, ménové swapy vcetné¢ multi ménovych,
derivaty, dohody o budoucich urokovych sazbach a jejich vzajemné kombinace jejichz
analyza a rozdéleni je pfedmétem jiného zkoumani..

Spole¢nym problémem vsech finan¢nich inovaci je velmi snadna moznost jejich napodobeni a
nemoznost jejich ochrany pied napodobenim — po uvedeni nového produktu na trhu neni
problém v kratkém casovém obdobi vytvorit bud’ identicky, nebo vylepSeny produkt a
nabidnout jej klientm.

Pfes vSechny problémy, které jsou s vyvojem novych produkti a sluzeb a jejich inovacemi
spojeny je vSak jejich vyvoj a tvorba i1 kdyZ na kratkou dobu nezbytna pro rozvoj finan¢nich
spole¢nosti a bank a prave jejich vyvoj vytvaii jejich postaveni na trhu.
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Dalsi rozvoj v bankovniho sektoru je v soucasnosti spojen piedevSim s tlakem na
poskytovani novych bankovnich sluzeb. Jako primarni tlak zde ptisobi nové technologie, které
moznosti jak vyuZit technologicky pokrok je vyuziti zejména moZnosti které dava Cash
Managament a zejména jedna z jeho rozhodujicich slozek Cash Pooling a zejména v posledni
dobé rozsifeni Cash Managamentu o servisni stfediska. Na strané klientl bank dochazi
k usporam nakladl a na strané bank se jedna o vyznamny marketingovy nastroj.

Literatura uvadi — klient je rozhodujicim a urCujicim Ccinitelem veSkeré cinnosti a
v bankovnictvi to plati obzvlast. Pfedvidani jeho potieb a formy jeho uspokojovani jsou
zékladni cestou k zajisténi ziskl a jsou jim podfizeny ¢innosti bank.

To vSe neni nove, ale ziskava v soucasnosti ¢im dale tim vice na vyznamu.

Neni mozné si predstavit jakoukoliv banku bez klientd, bez nich by ztratila smysl své
existence.

2 CASH MANAGAMENT -JEHO PRVKY

Cash Managament se v podstaté sklad4 z n¢kolika zdkladnich prvki, i kdyz mnohé z nich se
mohou jevit jako béZné bankovni sluzby ve svém komplexu potom vytvari systém Cash
Managamentu:

a) vedeni béznych Uctd v domaci méné

b) vedeni béznych uctl v cizich ménach

c) platebni styk tuzemsky a zahrani¢ni

d) tresory operace — terminované vklady, spofici ucty a isporné vklady

e) devizové transakce

f) operace s hotovostmi v domaci mén¢ a cizich ménach

g) platebni karty, jak debetni tak kreditni

h) vedeni zaméstnaneckych uctt

1) Cash Pooling

j) servisni stfediska

Rozsah piispévku umoznuje se v nasledujicim vénovat pouze Cash Poolingu a servisnim
stiedisktim, které jsou nejnovéjsi a je pro podnikatelsky sektor nejvyhodnéjsi. Ostatni slozky
Cash Managamentu jsou v z4sad¢ standardni bankovni produkty.

3 CASH POOLING

Cash Pooling miZzeme ¢lenit podle vice kriterii a moZnosti banky, ktera jej poskytuje jako:

- monokriteridlni Cash Pooling (je poskytnut pouze jeden produkt zcelkové palety
moznosti Cash Poolingu);

- multikriteridlni Cash Pooling (jsou realizovany vzajemné kombinace jednotlivych
moznosti, které¢ Cash Pooling nabizi).

Operace na uctech zapojenych do Cash Poolingu probihaji denné po skonceni ucetni

uzavérky (tzv. COB — close of business)

Mozné varianty Cash Poolingu jsou:

1. Jednoménovy - zahrnujici vSechny ucty v jedné méné daného konkrétniho
podnikatelského subjektu u banky. Jedna se i o zafazeni Gctu podtizenych jednotek;
2. Viceménovy - =zahrnujici vSech ucty ve vSech méndch dané¢ho konkrétniho

podnikatelského subjektu u banky;

Lokalni — kdy se vztahuje pouze na ¢ty na izemi jedno statu;

4. Multinaciondlni — kdy jsou do n¢j zatazeny vSechny Uty na uzemich statl na nichz
banka operuje;

(98]
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5. Uvérovy — piimo se snizuje avérové zatizeni. Zustatky na debetnich uétech jsou
zapoCteny se zistatky na kreditnich Ucétech jsou vzajemné zapocteny a tim je snizeno

6. SniZeni rizika — dochazi k takzvanému sniZeni rizika na klienta.. Zistatky na kreditnich a
debetnich uctech nejsou vzdjemné zapocteny, ale kreditni zlstatky jsou vyuzity jako
zajisténi Cerpané¢ho debetu. Dochdzi tim ke snizeni rizika vici klientovi. Klientovi neni
za sniZeni uvérového rizika, kterd v zdsad¢é nahrazuje snizeni arok.

Realny Cash Pooling

Zakladni charakteristickou realného cash poolingu je pievod zistatkli uctlh na hlavni Gcet

skupiny ke konci ucetniho dne. Kladné ztstatky jsou pouzity k pokryti pripadnych deficitt

jinych G¢td v rdmei skupiny a tim dochazi k Gispote externich zdroji financovani.

Fiktivni Cash Pooling

Oproti redlnému Cash Poolingu se pievod prostfedkli neprovadi, ale dochazi pouze

k matematické kombinaci zastatkd na jednotlivych uctech, takze zistatky na tctech zistavaji

nedotceny.

4 SERVISNI STREDISKA
Co vyjadiuje pojem servisni stfedisko, nebo tak stiedisko sluzeb. Jednd se v zéasadé o
nejnovejsi nabidky predev§im multinaciondlnich bank, ktera je zamétfena, na klienty, ktefi
maji dcefiné spolecnosti a divize po celém svéteé. Témto klientu jsou nabizeny nejriznéjsi
sluzby, které zajisti outsourcing vybranych ¢innosti.

ZAVER

Hlavni soucasné vyvojové tendence jsou zaméieny predevsim na Cash Pooling a je mozno

definovat néasledovng¢:

1. Vicetroviovy Cash Pooling, ktery umozni zapojit hlavni cet jednoho poolu jako poducet
jiného poolu. Toto feSeni je vhodné naptiklad v situaci, kdy je Cash Pooling zfizovan pro
vice spolecnosti v ramci ekonomicky spjaté skupiny a nékteré z téchto spolecnosti
potiebuji do Cash Poolingu zapojit vétsi pocet ucti. Pro skupinu spole¢nosti pak miize byt
z divodu ptehlednosti vyhodnéjsi vytvortit samostatné pooly pro jednotlivé spolecnosti a
hlavni Gcet kazdé¢ spole¢nosti pak zatadit jako poducet do nadfazeného poolu.

2. Sdileni kontokorentniho ramce hlavniho Uétu a/nebo kladnych zlstatkli na uctech
zapojenych do Cash Poolingu jako nadstandardni sluZzbu, kterd umoznuje bezezbytku
vyuzit prostiedky na uctech zapojenych do Cash Poolingu.

3. Servisni stiediska jako vyznamny trend obsluhy klienti bank s mezinarodni siti,

Jsem piesvédcen, ze tlak velkych bankovnich klientli se musi nezbytné projevit v novych

vysoce sofistikovanych bankovnich produktech. Tento tlak je dlouhodoby a neni pouze

odrazem soucasné krize. Kazdd firma ma pochopitelny zdjem o snizovani nékladi a

zvySovani zisku. Pro firmy je sniZzeni vlastnich nakladu na bankovni sluzby a sluzby, kter¢ je

mozno outsoursovat za souc¢asného snizeni nakladti s nimi spojenymi.

Soucasné¢ zde vSak 1 zde jsou zfejma potencidlni rizika, kterd jsou spojena s fiizemi

v bankovnim sektoru a ktera se odrazi v posileni monopolniho postaveni bank — i kdyz proti

min stoji velci a banky vyznamni klienti.

Veskeré dosavadni poznatky potvrzuji — pokud jedna banka nabidne klientim Cash

Managament, ziskavd komparativni vyhodu pfed ostatnimi bankami a 1 pfi nizSich vynosech —

plati zde zakladni pravidlo a zasady opportunity cost — pfijem, ktery je vysS$i neZ moje

naklady a nebo ktery mi umoziuje snizit je vzdy piijmem a tak je nutno na néj pohliZet.

Je proto pro banky podminkou jejich dal§iho rozvoje, aby se vénovali vice rozvoji novych

sofistikovanych produktli, protoze pouze ty jim umozni si udrzet klienty a ziskavat klienty n
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ukor jinych bank i kdyz zde neni ani zanedbatelny, ale naopak velmi vyznamny piinos pro
jejich klienty.

Zejména soucasna finan¢ni krize klade diraz na nové produkty, které soucasné nevytvareji
riziko jak na strané klienta tak banky a pro je nutno povaZovat Cash Managament za produkt,
ktery by mohl zlepsit situaci bank, které jej uplatiuji zejména v soucasni dob¢.
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VYKON PRAV VERITELU V INSOLVENCNIM RIZENI

EXECUTION OF RIGHTS DURING BANKRUPTCY
PROCEEDINGS

Eva Kutova, Jind¥iska Sedova

ANOTACE

Prispévek pojednava o vykonu prav véfiteli v pribéhu insolvenéniho fizeni. Insolvencéni
zdkon pfinesl nékolik vyznamnych zmén v Gpadkovém pravu, jednou znich je posileni
postaveni véfitele v prubéhu insolvence. V prispévku se zaméfujeme na postaveni vétitell
v jednotlivych formach tpadku. Analyzujeme tedy jejich postaveni v konkurzu, reorganizaci
a oddluzeni. Cilem ptispévku je analyzovat zmény, které ptinesl novy insolvencni zédkon pro
vétitele, jejich postaveni a Glohu. V praci jsou vyuzity metody komparace, deskripce, analyzy
a dedukce.

KLICOVA SLOVA
Insolvenéni fizeni, zajistény véfitel, nezajistény véfitel, oddluzeni, reorganizace, konkurz,
insolvenéni zakon

ANNOTATION
Contribution deals with an execution of ownership rights by creditors during bankruptcy
proceedings. New bankruptcy statute brought fen relevant changes, one of them is reinforcing
creditors in their rights and status. We focus on consequences in creditors® status in different
means of bankruptcy. Thus we analyse their status and rights in reorganization, bankruptcy
and discharge form debts. The goal of our contribution is to analyse changes of creditor’s
status and rights caused by bankrupt statute.

KEY WORDS

Bankruptcy proceedings, secured creditor, creditor, bankruptcy, discharge form debts,
reorganization, bankrupt statute

UvVOoD

Pravni Gprava insolvence nabizi instituty pro feSeni krizovych situaci, v nichz se nachazi
obchodni spole¢nost. Smyslem insolvencéniho fizeni je zamezit dlouhodobému piisobeni
predluzené spolecnosti v podnikatelském prostiedi, protoze se stdva pro jiné subjekty,
zejména pro véfitele, kontraproduktivni. Cilem je minimalizace nasledki neuspésného
spolecnosti [6]. Z tohoto pohledu konecnym smyslem insolven¢niho fizeni je ptferozdéleni
zdrojt od nekonkurenceschopnych nebo neefektivnich podniki k t€m, které je budou vyuzivat
efektivnéji. Od insolvencniho prava se ocekava podpora rychlého a ekonomického feSeni
upadku. Soucasné by mélo zajistit takovy zpiisob uspokojeni prav veftiteli, ktery jim umozni
uvolnit zdroje a vyuzit je k rozvoji novych investi¢nich aktivit. V zemich, kde pravni systém
uvedené pozadavky napliuje predvidatelné, rychle a soucasné i efektivné, lze zaznamenat
vyssi divéru vétitelt v dobytnost svych pohledavek a vétsi zajem o investovani. Privodnim
jevem byva i snizovani ceny uvért [7].
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Tabulka 1: Podminky insolvenéniho fizeni v CR a EU'

Ceska republika EU 2008 EU

2005 | 2006 | 2007 | 2008 25 15 10 Top
Délka fizeni 9,2 9,2 6,5 6,5 2,1 1,4 3,2 041E
Naklady (v%) 15 15 15 15 10,7 9,6 12,3 | 4 IE,DK,FI,NL
Uspokojeni véfiteld 18,0 18,0 | 21,3 20,9 56,0 69,5 35,7 87,3 F1

Pramen: WB (2005, 2006, 2007, 2008) 17/

Svétova banka vyhodnocuje kvalitu konkurzniho fizeni mimo jiné podle tii kritérii: délky
a nakladt Fizeni a miry uspokojeni véfitelti. Ceska republika zaujima v hodnoceni Svétové
banky 113. misto [7], coZ soucasné piedstavuje nejhorsi pozici v ramei EU. K neptiznivym
vysledkiim hodnoceni podminek insolvenéniho ¥izeni v CR (tab.1) vyznamnou mérou pfispéla
pfedchozi pravni uprava konkurzniho fizeni, zaloZena na likvidacni funkci konkurzu.

Ceska republika patii k jedné z poslednich &lenskych zemi EU, kde probéhla v uplynulych
letech reforma upadkového prava v duchu modernich tendenci pravni upravy tupadku. Tato
reforma reaguje na nové ekonomické podminky, pro néz je typické, ze Upadcem jiz neni
pfevazn¢ drobny podnikatel, ale stfedni i velkd obchodni spolecnost s velkym poctem
vétiteld. Za danych okolnosti nabyva na vyznamu moznost volby odpovidajiciho zplsobu
upokojeni vétiteld a v urcité mife 1 respektovani socidlnich aspektd souvisejicich s feSenim
upadku.’ Nové zplsoby feseni upadku umoziiuji ve v&tsi mife piihlizet k ekonomickym
a sociadlnim dopadim likvidace tipadcova majetku. Pravé tato skutecnost je jednim z hlavnich
divodd, pro€ je v novych pravnich Gpravach upfednostnén spise zplisob feseni upadku, ktery
sméiuje k reorganizaci a ne k likvidaci upadce [7].

Zminéné pozadavky na modernizaci ipadkového prava v CR respektuje novy insolvenéni
zakon. Oproti pfedchozi pravni upravé konkurzniho fizeni pfinasi do ¢eského tpadkového
prava nékolik zasadnich zmén. K vyznamnym tfadime [9]:

- zavedeni jednotného insolven¢niho fizeni namisto dvou samostatnych fizeni: fizeni
konkurzniho a fizeni vyrovnaciho,

- insolvenéni fizeni probihd v n€kolika fazich, v prvni fazi tohoto fizeni jde o rozhodnuti,
zda existuje upadek a jak ho fesit,

- druhd faze insolven¢niho fizeni probihd diferencované podle toho, jaky zplisob feSeni
upadku byl zvolen. Pro kazdy ze zplsobu feseni upadku je zvolen rizny postup,

- roz8ifeni zplsobl feSeni uUpadku. Vedle konkurzu je mozné volit dalsi zplsoby:
reorganizaci, oddluzeni nepodnikatelskych subjektli, ptipadné nékterych drobnych
podnikatelti jednorazovym vyrovnanim nebo formou splatkového kalendare a zvlastni
zpusoby (kupft. pro feSeni upadku finan¢nich instituci),

- zavedeni insolvenc¢niho rejstiiku.

CiL A METODIKA
Cilem piispévku je analyzovat zmény, které pfinesl novy insolvencni zdkon pro véfitele,
jejich postaveni a ulohu. V praci jsou vyuzity metody komparace, deskripce, analyzy
a dedukce.

Jaké moznosti postupu nabizi insolven¢ni zdkon znazoriuje nasledujici schéma.

! Délka v letech, mira uspokojeni vé&fiteld v %. EU — tudaje pro skupiny zemi (bez Kypru a Malty)

2 Vzorem pro moderni upravu konkurzniho prava vétdiny evropskych zemi se stal Bankruptcy Law, vydany
v roce 1978 v USA. Jeho principy Gpravy se promitly i do pravnich pfedpisi EU, kupf. natizeni Rady (ES) ¢.
1346/2000, ze dne 29. kvétna 2000, o tpadkovém fizeni.
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Obr. 1 Mozny priab¢h insolvencniho fizeni

nepatrmy konkurs

upadek | hrozici Gpadek
insolvenéni >
navrh
-
moratorium Zzpétvzeti navrhu
max. 3 mésice nowy po 6. mésicich
F
-
> rozhodnuti
o Upadku
zplsob feseni
apadku
konkurs reorganizace | oddiuZzeni zvlastni zplisob

Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/insolvence-upadek-
opu/1000818/47945/

VYSLEDKY

Insolven¢ni zékon [9] vychazi z koncepce, ze ,,ekonomickymi vlastniky,, dluznikova majetku
jsou véfitelé. Dluznik totiz vSe co mél, utratil, a jiz pouze dluzi. VSechen majetek tedy
ekonomicky patii vétitelim [12]. Postaveni véfitela je proto vyrazné posilnéno a pfiznava se
jim rozhodujici vliv na pribéh celého insolven¢niho fizeni. V¢éftitelé mohou svij vliv
vykonavat bud’ osobné nebo prostifednictvim organa na zaklad¢ novych kompetenci, které jim
byly svéteny. Zasadni jsou predevsim ty kompetence[5], které vétitelim poskytuji moznost:

- ovlivnit zpasob feSeni upadku,

- vybrat insolven¢niho spravce,

- vykonéavat dohled nad Cinnosti spréavce,

- ovlivnit jmenovani znalce pro ucely ocenéni podniku v tipadku.

V tomto smyslu lze insolven¢ni fizeni povazovat za véfitelsky orientovany proces. Zakon
spolu s posilovanim pozice vétiteli klade diraz i na vybilancovanost postaveni vétitelt-
spravce-soudce. Rozsah zmén v postaveni véfitele je odlisny u jednotlivych zplisobl feSeni

upadku. Zaméfime se proto postupné na nékteré, znaSeho pohledu zéasadni, zmény
v postaveni véfitele v konkurzu, reorganizaci a oddluzeni.

Postaveni vériteli v konkurzu

Nové pojeti konkurzu vychézi ze zménénych podminek feSeni upadku. Podstatnou zménou je
roz$iteni okruhu zpisobll, jimiz lze upadek feSit. Konkurz jiz neni chapan jako jediny
(vylucny) zpiisob feseni upadku. Naopak, po rozhodnuti o upadku dluznika ptipada konkurz
v uvahu jako jeden z moznych zpiisobli jeho feSeni. Opravnéné lze predpokladat, ze
konkurzni fizeni najde uplatnéni pfedevsim tam, kde feSeni upadku ostatnimi zpiisoby nebude
ekonomicky efektivni nebo nebudou pro né splnény zakonné piedpoklady [2]. Konkurz si
zachovava univerzalni povahu vtom smyslu, ze je k dispozici pro feSeni upadku vSech
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kategorii dluznikti a nadale si v zasad¢ zachovava likvida¢ni charaker pro pravnické osoby.
Insolvenéni zdkon neméni dosavadni zdkladni charakteristiky jednotlivych fazi konkurzu (t;.
prohlaseni konkurzu soudem, zjisténi a zajiSténi majetkové podstaty, jeji zpenézeni
insolvenénim spravcem a pomérné uspokojeni insolvencnich véfitelil). Zmény v postaveni
vétiteld vyplyvaji vesmés z podrobnéjsi upravy pravnich institutl, které s jednotlivymi fazemi
konkurzu souvisi.

Insolvenéni zdkon ptedpokladd, ze konkurzy najdou uplatnéni pfedevsim tam, kde je Gcelné
ukoncit ¢innost upadce a vétitele uspokojit prodejem dil¢ich majetkovych hodnot [2]. Pro
postaveni véfitele jsou vyznamné ucinky, které jsou spojovany s rozhodnutim insolvenc¢niho
soudu o konkurzu. Je tieba upozornit zejména na prechod dispozi¢niho opravnéni tykajici se
majetkové podstaty dluznika na insolvenéniho spravce. V kontextu téchto zmén je vyznamné
zakotveni prava véfitelt odvolat insolven¢niho spravce bez udani divodu a ustanovit nového.
K posileni postaveni vétiteld v insolvencnim fizeni by mél pfispét 1 zcela novy institut, tzv.
nepatrny konkurz. Ve své podstaté se jedna o specifickou odchylku od tpravy ,,standardniho*
konkurzu. Jeho smyslem je rychleji a efektivnéji splnit G€el konkurzu cestou jeho
zjednoduseni.

Jednim zhlavnich cili insolven¢niho zakona je dosdhnout aktivn&j$i ucasti véfitelt
v insolven¢nim fizeni. Nadale se pocita stim, Zze véfitelé budou uplatiiovat sva prava
predevsim prostfednictvi vétitelskych organt, kterymi jsou schiize véfiteld a vetitelsky vybor.
Véftitelé mohou svilj vliv na pritbéh insolvenéniho fizeni realizovat zejména v pozici ¢lena
vétitelského vyboru, tedy organu, ktery v nékterych vécech spolurozhoduje o dal$im déni.
Druhou zasadni moznosti je schiize vétitell, jejimz Clenem se vétitel stdva automaticky, tim
ze se prihlasi do fizeni. Na zasedani schiize pak véfitelé mohou hlasovat, podavat podnéty
apod. Véfitelé také mohou informovat soud o vSech skute¢nostech, které povazuji za zadvazné
¢i soudu neznamé.

Pti uspokojovani pohledavek véfitell je tfeba rozliSovat, zda-1i se jedna o vétitele zajisténého
¢1 nikoliv. Zasadni zmény nastaly v postaveni tzv. zajisténych véfiteld. Jednak doslo
k novému vymezeni zajisténé¢ho véfitele a jednak ke zméné vysSe jejich uspokojeni. Za
zajisténého vétitele je nyni povazovan pouze véfitel, jehoz pohledavka je zajiSténa majetkem,
ktery nalezi do majetkové podstaty, a to zastavnim pravem, zadrZzovacim pravem, omezenim
pievodu nemovitosti, zajiStovacim prevodem prava nebo postoupenim pohledavek k zajisténi
anebo obdobnym pravem podle zahrani¢ni pravni Gpravy. Z uvedenych defini¢nich znaka
plyne, ze zajisténi jinym majetkem, tj. majetkem tietich osob, nezaklada postaveni zajisténého
vétitele. Namisto diivéjsiho 70% uspokojovani jsou napfisté zajisténi vétitelé uspokojovani
ze 100% vytézku zpenézeni véci po odecteni ndkladli na spravu. V praxi jsou zajisténymi
vetiteli hlavné banky [2].

Aby byl véfitel posuzovan jako zajistény vetitel a mél 1 odpovidajici prava, musi v ptihlasce
uvést, ze uplatiiuje pravo na uspokojeni své pohledavky ze zajisténi a oznacit druh zajisténi
a dobu jeho vzniku; nestane-li se tak, ma se za to, Ze pravo na uspokojeni piihlaSované
pohledavky ze zajisténi v insolven¢nim fizeni uplatnéno nebylo.

Zajisténi véfitelé nejsou uspokojovani ze stejného majetku jako ostatni, jsou uspokojovani
z toho, co bylo ziskano za prodej majetku dluznika, ktery byl poskytnut jako zajiSténi (zéstava
apod.). Pokud to vSak neni dost, jsou 1 tito véfitelé ve zbytku chapani jako nezajiSténi a jsou
hrazeni z nezajisténi.
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Nova pravni Uprava insolvence piindsi vetitelim vedle nespornych vyhod i urcitd rizika.

Rizikovymi faktory jsou piedevsim [10] :

— koordina¢ni problémy na strané vétitell; véfitelé nemusi byt homogenni a nemusi mit ani
stejné predstavy o postupu v insolvencnim fizeni,

— hrozba ,,uneseni‘ procesu ,,véfitelem®,

— hrozba ,,opevnéni managementu‘‘/zneuziti procesu dluznikem,

— nesrozumitelnost nékterych novych pravidel a vykladové nejistoty.

V soucasné dobé nemame k dispozici odpovidajici tidaje o tom, v jakém rozsahu a nakolik
efektivné jsou v CR uplatiiovany jednotlivé zpisoby feSeni upadku. V zahraniéi tato
hodnoceni probihaji bézn¢ s vyuzitim raznych metodik a ukazatell. Prozatim je mozné pouze
predpokladat s jistou mirou pravdépodobnosti, ze po urcitou dobu nedojde k radikalni zméné
v dosavadnim chovani véfitelti. Zkusenosti z konkurzniho Fizeni v minulosti v CR vypovidaji
o malé aktivité veritela [3].

Postaveni véritelu v reorganizaci

Reorganizace je alternativou konkurzu pro ptipad feseni padku dluznikt, jejichz obrat Cinil
v minulém ucetnim obdobi alespoii 100 mil. korun nebo ktefi zaméstnavaji alespoin 100
zaméstnanct [9]. Reorganizace je vhodna zejména tehdy, pokud jednotlivé majetkové slozky
maji veétsi hodnotu, pokud funguji spolecné¢ dohromady jako podnik. Vychodiskem je
zachovani hodnoty béziciho podniku (tzv. going koncern). Takové feSeni md smysl jen za
predpokladu, kdy provozni hodnota tipadce je vyssi nez soucet hodnot jednotlivych aktiv [2].

Zakladnim celem reorganizace je zajistit co nejveétsi vynos véfitelim. Pro reorganizaci je
typické, ze tohoto tcelu se dosahuje na zdklad¢ plnéni sjednaného a soudem schvalené¢ho
reorganiza¢niho planu. Pohledavky véfiteld jsou uspokojovany postupné pii zachovani
provozu dluznikova podniku a zajiStén¢ho opatifenimi k ozdraveni hospodafeni podle soudem
schvaleného reorganiza¢niho plénu s pribéznou kontrolou jeho plnéni predevSim ze strany
veritela.

Pfi reorganizaci maji vétitelé nejvice kompetenci ve srovnani s ostatnimi zpisoby feSeni

upadku. V¢ftitelé mohou zdsadnim zplisobem ovliviiovat pribéh reorganizace a navrhovat

opatfeni k ozdraveni hospodafeni dluznika podle soudem schvaleného planu spolu

s prubéznou kontrolou jeho plnéni. Pfedev§im na véfitelich zélezi, jakym smérem se bude

ubirat proces reorganizace. Usp&$ny prubéh restrukturalizace je zavisly na schopnosti

dluznik® navzajem se dohodnout na sestaveni a schvaleni adekvatniho reorganiza¢niho planu.

Aktivnéjsi ucast vétitelll na feSeni tpadku dluznika se dosahuje tehdy, pokud jsou véritelé

pfesvédCeni, ze reorganizace jim piinese vySSi uspokojeni pohledavek nez konkurz.

Insolven¢ni zakon posiluje postaveni vefitelli v procesu reorganizace. Svéd¢i o tom [5]:

— moznost uplatnit pfedem piipraveny plan,

— moznost velmi jemného vyladéni planu podle pozice jednotlivych vériteld a jejich ocekavaného
chovani pii hlasovani,

— moznost ,cram-down a uplatnéni testu nejlepSiho zdjmu jako cesty, jak se vyrovnat
s nespokojenymi véfiteli,

— moznost kontrolovat proces cestou vymeény spravce, resp. pres omezeni dispozi¢nich opravnéni

— znatelné lepsi ochrana ,,novych penéz®,

— celkove vyssi spravedlivost (vice koresponduje s postavenim vétiteli pied zahajenim procesu).

Za téchto okolnosti zastava pii feSeni tpadku insolvenéni spravce i soud viceméné funkci

strazce zakonnosti a funkci kontrolni [2].
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Postaveni vériteli v oddluzeni

Oddluzeni je dalS$im novym zplisobem feSeni upadku. Je alternativou konkurzu pro dluzniky
nepodnikatele, jak fyzické, tak i pravnické osoby. Uéelem oddluzeni je poskytnout dluznikim
moznost fesit jejich tiZivou financni situaci. OddluZeni si neklade za cil pouze nejvyssi miru
uspokojeni véfitelli, ale uspokojuje 1 urCité socidlni zajmy. Predpokladem uspésného
oddluZzeni je zpravidla uspokojeni nezajiSténych véfiteld v rozsahu alesponn 30% jejich
prihlasenych pohledavek. Oddluzeni ma 2 formy, a to oddluzeni jednordzovym vyrovnanim a
oddluzeni formou splatkového kalendare.

ZAVER

Piijetim nového insolvenéniho zakona se CR zafadila k zemim, kde probiha reforma
upadkového prava. Slozitost této reformy je dana podminkami, na nichz zavisi jeji uspésnost.
Rozhodujici jsou okolnosti nejen ekonomické, ale 1 politické a kulturné-spolecenské povahy.
Uzce souvisi s tradici a efektivitou justice; v nemalé mife jsou spjaty i s etikou podnikani ve
spole¢nosti. Pro soucasné probihajici reformy upadkového fizeni je typickd orientace spiSe
na reorganizaci podniku nez jeho likvidaci. Kvalitu probihajicich tpadkovych fizeni
pravidelné sleduje Svétova banka podle 3 zakladnich kritérii: a) délky fizeni, b) ndklada fizeni
a ¢) miry uspokojeni véritelt [8].

Nejvétsi vyzvy pro vyzkumné aktivity v oblasti ipadkového prava v CR spatfujeme ve
zkvalitnéni identifikace relevantnich ukazateli efektivnosti insolvenénich fizeni tak, aby je
bylo mozné porovnavat svyzkumy provadénymi v zahrani¢i. Vzhledem k nedostatku
reliabilnich dat postihujicich tuto oblast, je nemozné v kontextu Ceské republiky vyslovit
soud o kauzalni spojitosti mezi aktivni ucasti véfitell na insolvenénim fizeni a Gspe€Snosti
feSeni upadku dluznika.
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ROLE EXCHANGE TRADED FUNDS V INDEXOVE FORME
INVESTOVANI

THE ROLE OF EXCHANGE TRADED FUNDS IN THE INDEX
INVESTING

Dagmar Linnertova, Petr Malek, Eva Kutova

ANOTACE
Cilem tohoto pfispévku je popsat vyuziti ETFs pfi indexovém (pasivnim) investovani.
V ptispeévku budou prezentovany zmény na finan¢nich trzich, které probihaji od 70. let, a
které napomohly ke vzniku novych finan¢nich produkti. Dale zde budou ptedstaveny
Exchange Traded Funds (ETFs), jako jeden znovych investicnich nastroji, zalozeny na
principu pasivniho investovani. V zavéru pak budou prezentovany hlavni divody zaostdvani
vysledki aktivné spravovanych fonda za vysledky fondi pasivné spravovanych.

KLICOVA SLOVA

Exchange Traded Funds, investovani, kapitadlové trhy, pasivni investovani, aktivni investovani

ANNOTATION
The aim of this paper is the description of the ETFs’s role in the passive (index) investing. In
the paper will be introduces the main changes in capital markets that started in the 1970’s and
that are relevant for the development and the emergence of new financial products. Further in
there will be presented ETFs as one of investment tools that is based on the passive principle.
At the end main reasons of wrong performance of active funds as compared with passive
funds will be mentioned.

KEY WORDS

Exchange Traded Funds, investing, capital markets, passive investing, active investing

UVOD

Od 70.Jet dochazi kzisadnim proméndam financnich trhii. Pro tuto proménu jsou
charakteristické urcité vyvojové trendy, které mohou zkracené popsany nasledovné. Dochézi
k elektronizaci burzovnich obchodt, kterd souvisi s technologickou revoluci a stale rostoucim
vyznamem vypocetni techniky v oblasti obchodovani na kapitalovém trhu. Dale dochazi
rovnéz k deregulaci, upusténi od pfisnych administrativnich zasahii a regulace kapitdlového
trhu a postupny ptfechod k liberalismu a trznim metodam. Mezi dal§i trendy mizeme
naptiklad zatadit zaklddani novych burzovnich trhil nebo proces sekuritizace, prostiednictvim
kterého dochézi k postupnému snizovani objemu finan¢nich prostiedki, které jsou alokovany
bankovnimi Uvéry a nariistu financnich prostfedkil, které¢ jsou alokovany emisi cennych
papirt.

Vyraznym prvkem je pak trend vzniku novych finanénich instrumentd, jako reakce na nartist
finan¢nich rizik v 70.1etech 20. stoleti. Postupné vznikaji riizné druhy opci, financial futures a
rizné druhy inovaci v oblasti dluhopisii. Velice vyznamny byl nartst poétu finan¢nich
instrumentid o riizné druhy strukturovanych produkt v podobé¢ investi¢nich certifikati nebo
investi¢nich fondu, které si brzy ziskavaji zajem investort.
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CiL A METODIKA

Cilem prace je popsat moznosti investovani prostfednictvim ETFs a charakterizovat hlavni
rozdily mezi aktivnim a pasivnim investovdni. Pfedmétem prace budou ETFs, jako novy
investi¢ni nastroj. V praci bude pouzita metoda analyzy, deskripce a komparace.

VYSLEDKY

Exchange Traded Funds (ETFs) pfedstavuji vyznamnou inovaci na finan¢nim trhu, za t¢elem
ziskani Siroké investorské vetejnosti. Prvni ETFs byly emitovany v 90. letech 20. stoleti.
ETFs svym podkladovym aktivem, kterym je naptiklad index, dokaZzi pokryt jakykoli trh nebo
sektor nejen ve Spojenych statech, kde se s nimi zacalo obchodovat, ale také v Evropé nebo
Asii. Nejcastéjsim podkladovym aktivem, na které je ETFs emitovano, je trzni index pfipadné
kos aktiv, ktery pokryva urcity trzni sektor. Koupi ETFs tak investor pokryje cely trh a zajisti
si dostate¢né diverzifikované portfolio, navic i vynosnost indexu je mnohdy lepsi nez
vynosnost akciového fondu, ktery aktivné vybira Spatné¢ ohodnocené akcie s ocekavanim
jejich budouciho ristu.

ETFs lze nejsnadnéji popsat jako indexovy fond, které je uvedeny a obchodovany na burze
cennych papirt, a tim se ETFs podobaji akciim. Vétsina ETFs je emitovanych jako fondy bez
pevného data splatnosti, tzv. open-end. Cilem ETFs je odraZet vyvoj urcitého indexu, a proto
se hodi zejména pro pasivni investory, ktefi usiluji o kopirovani vyvoje indexu a tim celého
trhu. Je nutné si ale uvédomit, Ze poplatky napiiklad emitentiim, pfipadné dal$i dodatecné
naklady, rozdily v obchodnich hodinach burz, kde se obchoduje s podkladovym aktivem a
ETFs mohou vést k situaci, kdy se odchyli vykon ETFs od vyvoje svého podkladového
aktiva, v tomto piipad¢ hovofime o tzv. ,tracking errors®.

ETFs se snazi o co nejpiesnéjsi kopirovani vyvoje podkladového aktiva, za timto ucele
vyuZivaji dvé mozZné strategie jak kopirovat index. Jednd se o replikaci nebo o vybér
reprezentativniho vzorku.

Obrazek 1: Vyvo]j prodeje ETFs v USA 1993 - 2007
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Zdroj: Ferri, R. A.: The ETF Book — All you need to know about Exchange — Traded Funds.
New York: John Wiley & Sons, 2008.
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Replikace predstavuje zptisob kopirovani vyvoje podkladového aktiva prostiednictvim drzeni
vSech nebo témét vSech aktiv, které predstavuji representovany index a to véetné shodného
vahového zastoupeni. Ptikladem takového ETFs je napiiklad TRACKS MSCI Europe Sector
ETFs.

V pfipadé vybéru representativniho vzorku jsou nakoupena aktiva, kterd maji podobnou
charakteristiku jako aktiva v indexu, sleduje se naptiklad vynos daného aktiva, jeho vaha
v rdmci daného odvétvi, trzni kapitalizace nebo likvidita. Tato strategie je zvolena v piipadé,
kdy vzorové podkladového aktivum obsahuje napiiklad nékolik stovek aktiv, znichz u
nckterych je omezena jejich likvidita. V toto ptipad€ pak replikace indexu neni mozna a je
zvolena tato moznost. V tomto piipad¢ ovSem roste riziko, ze se vyvoj takto zvoleného ETFs
bude odliSovat od vyvoje indexu, ktery mé kopirovat. Pfikladem takto emitovaného ETFs je
iShares MSCI Index Funds.

Role Exchange Traded Funds v aktivnim vs. indexovém investovani
Prvni krok v oblasti pasivniho investovani nalezneme jiz v 70.letech, kdy byl ptedstaven prvni
pasivni fond spolecnosti Wells Fargo Bank.V té dob¢é méla aktiva predstavujici podkladové
aktivum indexu stejné vahové zastoupeni. Za dalSich 5 let byl pfedstaven prvni smiSeny
indexovy fond, ktery emitovala spolecnost Vanguard. Tento fond pln¢ odrazel vyvoj indexu a
obsahoval stejné akcie se stejnym vahovym zastoupenim jako kopirovany index.

Posouzeni vykonnosti aktivniho a indexového investovani

Pti zpracovani této Casti prispévku budeme vychéazet z vyzkumu Markuse Hubscher (2008).
Sledoval, kolik procent aktivné spravovanych fondi bylo schopno pfekonat index ve stejném
casovém horizontu. Jeho vyzkum byl uskuteénén ve tfech geografickych oblastech, ve
Svycarsku, Spojenych statech a v ramci Evropské unie. Ukazalo se, Ze ve sledovaném obdobi
1996 — 2002 pouze 15 % fondd piekonalo svym vyvojem pasivné spravovany fond
representovany indexem SPI (Swiss Performance Index), ve Spojenych statech bylo,
z dlouhodobého hlediska, pouze 20 % aktivné spravovanych fondt schopno ptfekonat index
S&P 500 a v Evropé pouze 10 % fondi ptekonalo index MSCI Europe.

Hlavnim divodem neptiznivého vyvoje aktivné spravovanych fondl jsou, jednak vysoké
naklady spojené se spravou fondu, a dal§im divodem pak je efektivita kapitalovych trhi.
Indexové fondy totiz minimalizuji obchodni naklady, dale indexové fondy nepotiebuji
analytiky ani dalSi specialisty, ktefi sleduji trh a hledaji podhodnocené akcie, ¢im redukuji
indexové¢ fondy manazerské poplatky.

Dal$im problémem aktivné fizenych fondl jsou efektivni kapitdlové trhy. Trzni efektivita
zpisobila, Ze je prakticky nemozné mit jakoukoli informacni vyhodu o jakékoli spole¢nosti,
jejiz akcie zamysli akciovy fond nakoupit. Pokud by tomu tak nebylo, ziskali by manazefi
fondu Sanci na dosazeni vynosu nad trznim benchmarkem. Na druhou stranu by ale podle
teorie efektivnich trhli, nadprimérného zhodnoceni mélo byt dosazeno na neefektivnich
trzich, ptikladem jsou naptiklad trhy zemi emerging markets, tuto skutecnost vSak praxe
nepotvrdila. Vysledky dosazené na efektivnich i méné efektivnich trzich se v praxi pfili§
neodliSovaly. Opét se ukazuje, Ze hlavnim problémem, pro¢ nedokdzi aktivné spravované
fondy prekonat index jsou ndklady — viditelné i neviditelné, které jsou s investovanim
prostfednictvim fondli spojeny, a které jsou nizsi pfi pasivnim (indexovém) investovani
naptiklad pomoci ETFs.
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ZAVER

Cilem tohoto ptispévku bylo charakterizovat moznost vyuziti ETFs pii pasivnim investovani.
V ptispévku byly popsany zdkladni pfemény, které se udéaly na finan¢nim trhu od 70. let 20.
stoleti, a které vyznamné napomohly, jak ke vzniku novych finan¢nich instrumentt, tak také
k novym strategiim uplatiovanym pfi investovani. Jako hlavni diivod, pro¢ nejsou aktivné
spravované fondy schopny v dlouhém métitku ptrekonat vykonnost fondil pasivnich, byly
uréeny jedna nédklady, které jsou u aktivni spravé vyssi nez pfi spravé pasivni a snizuji tak
kone¢ny vysledek fondu, a také efektivita kapitdlovych trhi, kterd znesnadnuje vyhledavani
investi¢nich pfilezitosti v podob¢ $patné ocenénych cennych papird.
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STANDING OF CHOSEN PARENT COMPANIES AND THEIR
SUBSIDIARIES DURING THE FINANCIAL CRISES

Daniela Matovéikova

ANNOTATION

As Slovakia is still considered to be safe environment for any investment even during the
financial crises, the composition evaluates standing of Slovak banking houses and compares
their positions with their parent companies. It focuses on Tatra banka a.s., Raiffeisen
International Bank-Holding AG and RZB Group, the analysis of VUB a.s. and Intesa
Sanpaolo is to follow, and the research ends with an evaluation of Slovenska sporiteliia a.s.
and Erste Group Bank AG.

While Moody’s ratings of our three biggest money institutions have changed, the cause might
be rather linked to their parent companies. The paper focuses on principal market indicators —
net income, return on assets (ROA), return on equity (ROE), and debt to assets ratios,
moreover earnings per share and dividends are at the centre of attention and comparison
finishes with latest market movements.

KEY WORDS

Financial crises, banking houses, profitability analysis, financial position.

INTRODUCTION

Today’s situation on the financial markets and consequent negative development in the world
was the scenario waiting to happen. On one side it is a natural occurrence that after the long
period of sound growth economies slow down. On the other hand the drop was surely
aggravated because of the financial crises.

The prosperity was induced by low interest rates, low and stable inflation, and growing
demand. At the same time, financial markets became the place of aggressive tactics with a
desire to gain the highest possible yield. While countries have been taking necessary steps to
cushion the impact of the global financial crises, it has not helped to increase the confidence.
The USA and further countries and financial institution of Western Europe are said to be
mainly affected, yet Slovakia is apparently a safer bet.

AIM AND METODOLOGY
All significant financial data were meticulously collected from annual reports between 2006
and 2008, market data from Bratislava Stock Exchange a.s., Vienna Stock Exchange and
Boarsa Italiana Stock Exchange. In order to clarify reached results, tables and figures were
used.

RESULTS
Slovenska sporitel'na a.s. is the biggest bank on Slovak market, VSeobecna uverova banka a.s.
is taking the second place and Tatra banka a.s. is the third biggest banking house in Slovakia.
It is a surprising finding that all three of them are doing much better than their parent
companies.
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Slovenska sporitel’nia a.s. and Erste Group Bank AG - Profitability, ROA, ROE and
Debt to Total Assets Analysis
The financial results of Slovenska sporitel'na a.s. are in Table 1. Net income increased slightly
in 2008 by 3%, total assets went up by 24% and company increased its level of debt by 26%.
This could have dangerous implications in the future.

Table 1: Slovenska sporiteliia a.s., all values in millions of Slovak crowns

2008 2007 2006 Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007
Net Profit 4,277 4,167 3,860 8% 3%
Total Assets 378,292 | 303,913 | 297,908 2% 24%
SH Equity 24,161 | 22,067| 20,394 8% 9%
Debt 354,131 | 281,846 | 277,514 2% 26%
ROA 1% 1% 1% 0% 0%
ROE 18% 19% 19% 0% -1%
Debt/Total Assets 94% 93% 93% 0% 1%

Source: Data from its annual reports
Erste Group has experienced a downfall in 2008 as visible from the results in Table 2. Its
profit fell by almost one third in 2008, compared to 2007. The bank decreased its equity by

4% and 96% of financial resources from outside the company.

Table 2: Erste Group, all values in millions of euros

2008 2007 2006 Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007
Net Profit 859,6| 1,174.7 932 26% -27%
Total Assets 201,441 200,519 | 181 703 10% 0%
SH Equity 8,079 8,452 7979 6% -4%
Debt 193,362 | 192,067 | 173 724 11% 1%
ROA 0% 1% 1% 0% 0%
ROE 11% 14% 12% 2% -3%
Debt/Total Assets 96% 96% 96% 0% 0%

Source: Data from its annual reports

Market Price of Shares Between 2006 and 2009
As a result of market conditions the stock of Erste Group Bank AG fell over the last 2 years
substantially as seen in Figure 1.

Figure 1: Market price of Erste Group Bank AG shares in euros
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Source: Data from stock exchanges
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At the end of February 2009 Erste Group Bank struck a deal with Austrian government to get
around € 2 billion." Apart from that the management board is to conduct the Employee Stock
Ownership Program ('ESOP') 2009 during the year 2009. The aim is to increase the level of
identification of employees and, thus, commit them stronger to the Erste Group. The
participation in the program allows the employees to profit from the positive development of
Erste Group to a greater degree and represents a strong incentive that goes beyond the existing
bonus programs.

VSeobecna uverova banka a.s. and Intesa Sanpaolo - Profitability, ROA, ROE and
Debt to Total Assets Analysis
VUB a.s. managed to earn large profit in 2008. While there was a decline 7 % when
comparing 2006 and 2007, the institution made it by in 2008 by an astonishing 25% rise. In
2008 total assets went up 19% compared to 2007, return on stock holder equity step up by 2%
compared to a fall the preceding year and the overall debt increased as well, what is typical
for almost all banks. Results are summarized in Table 3.

Table 3: VUB a.s., all values in millions of Slovak crowns

2008 2007 2006 | Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007
Net Profit 4,363 3,500 3,758 -7% 25%
Total Assets 326,983 | 275,140 | 238,231 15% 19%
SH Equity 24,448 | 21,900 21,211 3% 12%
Debt 302,535| 253,240 217,020 17% 19%
ROA 1% 1% 2% 0% 0%
ROE 18% 16% 18% -2% 2%
Debt/Total Assets 93% 92% 91% 1% 0%

Source: Data from its annual reports
Contrary, the VUB’s parent company, Intesa Sanpaolo did not have a good year. This gigantic

bank recorded a 65% fall in profit, a 9% drop in ROE and financed itself from a 13% increase
in debt as seen in Table 4. Bank’s activities were financed by 92% from external funds.

Table 4: Intesa Sanpaolo, all values in millions of euros

2008 2007 2006 Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007

Net Profit 2,553 7,250 4,707 54% -65%
Total Assets 636,133 | 572,902 | 575,512 0% 11%
SH Equity 48,954 | 51,558 32,484 59% -5%
Debt 587,179 | 521,344 | 543,028 -4% 13%
ROA 0% 1% 1% 0% -1%
ROE 5% 14% 14% 0% -9%
Debt/Total Assets 92% 91% 94% -3% 1%

Source: Data from its annual reports

Market Price of Shares Between 2006 and 2009
The market prices were divided by their nominal value to make both enterprises comparable.
The nominal value of one common share of VUB, a.s. is € 33.19 and Intesa’s is € 0.52. A
trend in Figure 2 represents markets prices of both enterprises compared to € 1 their of face

! Austria Volksbanken aims not to draw all govt aid
2 DGAP-CMS: Erste Group Bank AG: Other admission duties to follow
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value. The direction is evident. Although Intesa’s stock has higher market value, the
difference has been briskly decreasing.

Figure 2: Market price per € 1 of par value
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While VUB a.s. has been growing soundly without any need for additional funding so far, the
[talian lender is said to seek € 4 billion in funds from a state sponsored-plan, the so-called
Tremonti bonds, in order to boost its capital ratios. It said that it aims to reimburse the state by

June 30, 2013. 3

Tatra banka a.s., Raiffeisen International Bank-Holding AG and RZB Group -
Profitability, ROA, ROE and Debt to Total Assets Analysis
Tatra banka a.s. has kept its firm place on Slovakian financial market. It is clearly visible in
Table 5 that the bank managed to increase its profit, even though banking sector is going
through a difficult time. The total assets went up by 25% and stockholders’ equity raised by
5%. Bank financed its activities from increased debt, that was in 2008 27% higher compared
to a level in the previous year.

Table 5: Tatra banka a.s., all values in millions of Slovak crowns.

2008 2007 2006 Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007
Net Profit 3,625 3,451 3,014 15% 5%
Total Assets 316,834 253,015 208,821 21% 25%
SH Equity 18,766 17,829 15,875 12% 5%
Debt 298,069 235,187 192,946 22% 27%
ROA 1% 1% 1% 0% 0%
ROE 19% 19% 19% 0% 0%
Debt/Total Assets 94% 93% 92% 1% 1%

Source: Data from its annual reports

According to results in Table 6 Raiffeisen International Bank-Holding AG recorded 2008 as a
successful year. Ignoring the financial crises, it managed to increase its net profit by 11%, but
noted negative values in liabilities. The burden of debt went up by 19% and stockholders’
equity fell by 2%.

? Second UPDATE: Intesa Sanpaolo 4Q Loss On Write-Dns, Commission
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Table 6: Raiffeisen International Bank-Holding AG, all values in millions of euros

2008 2007 2006 | Change 2007/ 2006 Change 2008/ 2007
Net Profit 1,078 973 686 42% 11%
Total Assets 85,397 72,743 | 55,867 30% 17%
SH Equity 6,518 6,622 4,590 44% -2%
Debt 78,879 | 66,121 | 51,277 29% 19%
ROA 1% 1% 1% 0% 0%
ROE 17% 15% 15% 0% 2%
Debt/Total Assets 92% 91% 92% -1% 1%

Source: Data from its annual reports

RZB Group has been having great difficulties as indicated in Table 7. In 2008 the corporation
experienced massive decline in its net profit by enormous 94% compared to 2007. The
preceding year was not that fruitful either, as the group dropped it’s earnings by 33%. ROE
has fallen over the last 2 years by 17%. The currency fluctuation is principally responsible for
this development and this has further negative effect on market capitalization.

Table 7: RZB Group, all values in millions of euros

2008 2007 2006 | Change 2007/ 2006 | Change 2008/ 2007

Net Profit 48 778 1,169 -33% -94%
Total Assets 156,921 | 137,402 | 115,629 19% 14%
SH Equity 7,837 8,422 6,637 27% -7%
Debt 149,084 | 128,980 | 108,992 18% 16%
ROA 0% 1% 1% 0% -1%
ROE 1% 9% 18% -8% -9%
Debt/Total Assets 95% 94% 94% 0% 1%

Source: Data from its annual reports

Market Price of Shares Between 2006 and 2009
Due to the fact that par value prices of Tatra banka’s and Raiffeisen International’s stock is
different, € 663. 88 and € 32.5 respectively, the market prices were divided by their nominal
value and a trend in Figure 3 represents markets prices of both enterprises compared to € 1 of
face value. Shares of Slovak bank earned their shareholders around 10 times more than its
Austrian parent company.*
Figure 3: Market price per € 1 of par value

40
35
30
25 ]
20 ]
15 ]

10 7 -
5 |
0 4
& © © ©
NG

‘_ Raiffeisen International C— Tatra banka, a.s

— \\
\\

I [
dfg\ ‘P& \Q‘b \\\'& 4‘0% \v\&

2 per. Mov. Avg. (Tatra banka, a.s) ‘

1=

&

A ® ®
o S
d_, ’P NS

<\ Q

Source : Data from stock exchanges

* Bratislava Stock Exchange
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As for RZB Group, in order to prevent competitive disadvantages arising from the fact that
many of RZB’s competitors have received extensive support from their national governments
or are state-owned, RZB concluded a contract with the Republic of Austria at the end of
March 2009 under which the federal government will subscribe € 1.75 billion in participation
capital. This participation capital will be subject to 8% interest per annum in the first five
years. The federal government will receive no voting rights, the participation capital cannot be
converted into ordinary or preferential shares, and this injection will result in no changes in
RZB’s ownership structure.”’

CONCLUSION

This research confirmed one interesting fact that bigger assets size does not always lead to the
better financial results. Parent companies of our three biggest banks have much higher assets
size, visible in Figure 4, yet it has not helped them to use it sufficiently and did not manage to
generate an appropriate profit, the opposite is true. The profit of the biggest Italien Intesa
Sanpaolo dropped by 65%, the returns of second Austrian RZB Group dived sharply by
unbelievable 94%. Third biggest bank, Erste Group Bank, had witnessed its net earnings to
decline by 27%. The negative years were immediately reflected at market prices that have
been falling dramatically over the time. At the same time, all of them required some form of a
state support to help them overcome problems with liquidity.

Figure 4: The size of total assets in 2008 in millions of euros and change in profits in 2008
compared to 2007
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On the other hand, smaller banking houses enjoyed themselves even in 2008. Their takings
grew over compared to 2007 (Figure 4), they did not call for any state support yet and were
pleased with favorable market prices on stock exchanges. Huge groups should learn from this.
It is more than clear that keeping a smaller asset size and concentrating on the smaller markets
is having a lessened negative effect on the financial standing in time of hardship than if being
too massive and diversified. In the world of sophisticated financial markets, it is very easy for
financial institutions to hide the risk in their portfolios and make them look sounder than they
really are. Many of them are already paying the price. Clearly, some principal framework is
needed in order to prevent any repetition in the future and profound restructuring of global
capital should follow. Although many banks went bankrupt in the USA, the European

SWelcome to RZB Investor
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institutions are still keeping afloat mainly thanks to support from the state and hopefully from
the right choices they made.
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JSOU STRUKTUROVANE PRODUKTY DERIVATY CI
NIKOLI?

ARE STRUCTURED PRODUCTS DERIVATIVES OR NOT?

Peter Mokricka

ANOTACE
V rédmci systematizace derivatnich finan¢nich ndstrojii - strukturovanych produktii je mozné
uvazovat o dvou pohledech: systém uvnitf tohoto segmentu investicnich nastrojii a zatazeni
strukturovanych produktt do jiz existujiciho systému finan¢nich nastroji. Tento piispévek se
zabyva druhym pohledem, u kterého je nezbytné odpovédét na otdzku, zda-li strukturované
produkty je ¢i neni mozné povazovat za derivaty.

KLICOVA SLOVA

strukturované produkty, derivaty

ANNOTATION
Within the frame of systematization of derivatives financial instruments - structured products,
may be considered on two perspectives: the system within this segment of investment
instruments and the inclusion of structured products to the existing system of financial
instruments. This paper deals with the second view, which is necessary to answer the question
whether the structured products can or can not be regarded as derivatives.

KEY WORDS

structured products, derivatives

UVOD
Strukturované produkty byvaji n€kdy oznaCovany jako tzv. ,,advanced derivatives* neboli
pokrogilé derivaty'. V riznych publikacich a védeckych pracich je tento segment finanénich
instrumentl rovn&Z oznaGovan jako ,retail derivaty®. Tato terminologie uZivajici pojmy
derivaty a potieba zaclenéni strukturovanych produktt do systému finan¢nich néstroji vedou
k zamysleni, zda-li strukturované produkty je ¢i neni mozné povazovat za derivaty.

CiL A METODIKA
Cilem tohoto ptispévku je potvrdit nebo vyvratit tvrzeni, Ze strukturované produkty je mozné
povazovat za derivaty. Tohoto cile ma byt dosazeno prostfednictvim analyzy dosavadnich
poznatkl a védomosti z této oblasti, vymezenim pojmu derivaty a charakteristickych znaka
derivati a néaslednou komparaci ¢i verifikaci vlastnosti strukturovanych produkti
s charakteristikami pfifazenymi segmentu finan¢nich nastroji oznacenému jako derivaty.
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"REINUS, O. Cenné papiry a burzy. VUT: Brno, 2009. str. 356. ISBN 978-80-214-3805-7
? viz napk. Derivatives Newsletter 5/2006. Zurich: SWX Swiss Exchange, 2006. Dostupné na WWW:
<http://www.six-swiss-exchange.com/download/trading/products/derivatives/newsletter0106.pdf>
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Oznacdeni zminovaného segmentu financnich instrumentii ,strukturované produkty* zajisté
vychazi z toho, Ze emitenti téchto finan¢nich nastroji je pfi jejich konstrukci tvoii z vice
komponent, kterymi byvaji zejména investice do vybraného podkladového aktiva a investice
do jednoho ¢i vice opcnich elementl. Strukturované produkty jsou tedy kombinaci dvou nebo
vice finan¢nich nastrojt, které spole¢né poté tvofi novy investi¢ni instrument upraveny na
miru ocekdvanim a potfebam investord a jednim z téchto nastrojli tedy byva klasicky derivat.
Klademe si ale otazku, zda-li i tento nové vytvoieny produkt nese vSechny charakteristické
znaky derivatu a zda-li je ho tedy mozné mezi derivaty zahrnout.

Jesté pfed tim, nez se pokusime na tuto otdzku odpovédét, budeme se vénovat druhému
oznaceni strukturovanych produktl, a sice pojmu retail derivaty. Toto oznaceni souvisi se
skute¢nosti, ze pomoci strukturovanych produkti mohou i drobni investoii participovat na
realizaci ruznych investi¢nich strategii s vyuzitim derivatd (zejména opci), které byly
doneddvna dostupné pouze velkym instituciondlnim investorim. Ackoli soukromy drobny
investor nedisponuje vysokym pocatecnim kapitalem, miize tyto investi¢ni strategie vyuzivat
pravé diky strukturovanym produktiim a diky tomu, Ze tyto jsou emitovany v tzv. odbérovém
poméru (napf. 1:10, 1:100, 1:1000).

Je ale tedy mozné produkt, ktery se skladé z investice do podkladového aktiva a z investice do
derivatu, jesté stale povazovat za derivat?

Derivaty

Abychom mohli odpovédét na vySe zmin€nou otdzku, musime vymezit pojem derivat a
charakteristické znaky derivatu. Jiz pfesné vymezeni financ¢nich instrumenta zvanych derivaty
je viak velmi obtizné. Jak pise Dvordk ve své publikaci’: ,,zejména velkou riznorodost
derivatovych instrumenti lze povazovat za hlavni pfi¢inu toho, Ze nelze nalézt jedinou
vSeobecné platnou definici derivati, kterd by tyto instrumenty jednoznaéné vymezovala pro
rizné oblasti vyuziti. Jde totiz o to, Ze pro rtuzné ucely mohou byt relevantni razné
charakteristiky derivatl. Z tohoto diivodu je tfeba k vymezeni derivati v riznych rovinach i
pristupovat®. Riiznymi rovinami se pfitom rozumi zejména rovina ekonomickd, pravni a
ucetni.

Kdybychom se zaméfili pouze na ekonomickou rovinu, tak i tak zde dochézi pii vymezeni
derivati k obtizim a jednozna¢né definovat derivaty a jejich charakteristické znaky neni
jednoduché. Na tomto misté pfijmeme zavéry Dvordka® a derivaty vymezime tdmito
vlastnostmi:

1. jsou odvozeny od jinych instrumentd a hodnota téchto instrumentii ovliviiuje hodnotu
derivatu

2. maji terminovy charakter, coz znamend Ze doba od sjednani obchodu do jeho
vyporadani je delsi nez vyZaduje technické vyporadani obchodu

3. kjejich sjednéani se vaze investice nizsi, nez je obvyklé pro obchody, u kterych je
obdobny vynosové-ztratovy profil

Strukturované produkty versus derivaty

> DVORAK, P. Derivaty. VSE: Praha, 2007. str. 13. ISBN 978-80-245-1033-0
* DVORAK, P. Derivéty. VSE: Praha, 2007. str. 19. ISBN 978-80-245-1033-0

167



Kdybychom chtéli zafazeni ¢i nezafazeni strukturovanych produktii posoudit dle vyse
zminéné definice derivatl, museli by spliiovat vSechny tfi vymezené charakteristiky derivata.
Prozkoumame tedy splnéni jednotlivych vlastnosti.

Kdyz se zamétime na prvni charakteristiku, tak mizeme konstatovat, ze vSechny
strukturované produkty jsou odvozeny od jinych instrumenti a hodnota téchto instrumentl
ovlivituje hodnotu strukturovanych produkti. Tuto charakteristiku spliuji jak investicni
certifikaty, tak akciové dluhopisy i pakové produkty. Dle tohoto kritéria je tedy mozné
strukturované produkty mezi derivaty zaradit.

Kdyz se zamé&Fime na druhou charakteristiku, tak Rejnus ve své publikaci® pise: ,,piestoze se
jedné o derivované finan¢ni investi¢ni instrumenty, nejde o terminové kontrakty*. Pti ndkupu
strukturovaného produktu investor dostava za sviij investovany kapitdl cenny papir a je mozné
tvrdit, Ze doba od sjednani obchodu do jeho vypotddani neni del§i nez vyzaduje technické
vyporadani obchodu a tudiz dle tohoto kritéria strukturované produkty neni mozné zaradit
mezi derivaty.

Zkoumame-li splnéni tfetiho charakteristického znaku derivati, zkoumame zda-li investice do
strukturovaného produktu je nulova nebo niz$i nez by byla investice do obchodu s obdobnym
vynosoveé-ztratovym profilem. Jako piiklad k posouzeni splnéni tohoto kritéria vybiram ze
strukturovanych produkti indexovy certifikat. Diky tzv. poméru odbéru sice mize byt
investice do tohoto certifikdtu nizsi nez investice do indexu samotného, ale pomér odbéru
neovliviiuje pouze nadkupni cenu tohoto certifikatu, ale také jeho vyplatni hodnotu, ktera je
oproti hodnot¢ indexu rovnéz kracena. Investice do indexového certifikatu nevykazuje pakovy
efekt a opct nesplituje charakteristiku derivatu.

ZAVER

I kdyz strukturované produkty byvaji oznaCované jako ,pokrocilé derivaty” ¢i ,retail
derivaty®, v ekonomické roviné neni mozné klasifikovat je jako derivaty. Kdyz piijmeme
pozadavek Dvoiaka®, Ze aby se jednalo o derivat, musi spliiovat viechny tfi v textu uvadéné
charakteristiky derivatii soucasné, tak musime konstatovat, ze strukturované produkty nejsou
derivaty. Jsou sice odvozené od jinych instrumentti a hodnota téchto instrumentt ovliviiuje
hodnotu strukturovaného produktu a toto tvrzeni plati pro vSechny strukturované produkty,
ale dalsi dva defini¢ni znaky derivati tyto finan¢ni nastroje vSechny nespliiuji. Jestlize tedy
derivat mé spliiovat vSechny uvadéné charakteristické znaky, pak o strukturovanych
produktech musime se vSemi disledky prohlasit, Ze derivaty nejsou.
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ZDOKONALENI SYSTEMU OCENOVANI PODPORENEHO
UVEROVEHO POJISTENI

IMPROVEMENT OF THE PRICING SYSTEM
OF OFFICIALLY SUPPORTED EXPORT CREDITS

Jiri Nakladal

ANOTACE

Veiejné podporované uveérové pojistovny pusobici v zemich OECD podléhaji mezinarodni
regulaci, ktera si klade za cil zajistit srovnatelnou uroven veiejné podpory mezi vyvozci
z jednotlivych zemi tak, aby si konkurovali pfedev§im na zakladé kvality a ceny své
produkcee, nikoliv odli§nou urovni statni podpory. Ustiedni roli v tomto smyslu hraje zaji§téni
stejného ocenéni srovnatelnych rizik, kterého se dosahuje stanovenim minimalnich pojistnych
sazeb. Soucasné platny systém vSak reguluje pouze minimdlni sazby pro suverénni rizika,
pfi¢emz naprosta vétSina obchodi se dnes pojistuje na riziko mistni banky, vefejného ¢i
soukromého podniku, které jsou obvykle mnohem rizikovéjsi. Mezi jednotlivymi
pojisStovnami tak existuji rozdily v pfirazkdch nad minimélni sazby, coz miZe byt
zdrojem distorzi v mezindrodnim obchodu. V této praci rozebirdm moznosti zdokonaleni
stavajiciho systému.

KLICOVA SLOVA

Ocenovani, statni podpora, uveérové pojisténi.

ANNOTATION

Officially supported export credit insurance companies in the OECD countries operate in
compliance with specific international regulation which aims to ensure a comparable level of
official support received by exporters from particular countries, in order to encourage
competition among exporters based on quality and price of their goods and services rather
than on the more favorable terms and conditions of public support. Ensuring the same pricing
of comparable risks is key in this respect and this is achieved through a stipulation of
minimum insurance premium rates. The current system, however, regulates only sovereign
risk minimum insurance premium rates whereas nowadays most of the business is insured
with local banks, public or private companies that usually represent much higher risk.
Consequently there are differences in surcharges above minimum premium rates which could
entail distortions in international trade. In this paper I deal with possibilities of improvement
of the current system.

KEY WORDS

Pricing, official support, credit insurance.

UvVOD
Prakticky kazda vyspéla zemée podporuje svoje vyvozce prostiednictvim avérové pojistovny,
jejiz zavazky jsou kryty statni zarukou (tzv. ECA'). Jde o zasahovani statu do mezinarodniho
obchodu, a proto Cinnost téchto instituci podléhd mezinarodni regulaci. Podle Svétové

' Z angl. Export Credit Agency

170



obchodni organizace® musi piedepsanym pojistnym kazda ECA v dlouhém obdobi pln&
pokryvat jeji naklady na pojistnd plnéni a provoz; jen tak jeji ¢innost neni povazovana za
statni pomoc. Na zaklad¢ této klicové myslenky rozvijely zemé OECD v poslednich tficeti
letech mezinarodni pravidla, tzv. Konsensus OECD’, jejichz cilem je zajisténi srovnatelné
urovné veiejné podpory mezi vyvozci z jednotlivych zemi tak, aby si konkurovali predev§im
na zaklad¢ kvality a ceny své produkce, nikoliv urovni podpory obdrzené od svych domacich
ECAs. Konsensus OECD stanovuje celou skélu pravidel jako napt. minimalni pojistné sazby,
minimdlni Grokové sazby, maximalni splatnost uvérii v jednotlivych sektorech ¢i teritoriich,
minimalni platbu pfedem, maximalni hranici pro financovani mistnich nakladi atd. Velmi
vyznamnou roli v rdmci dané regulace hraje cena pojisténi.

Soudasny systém striktng reguluje pouze tzv. suverénni rizika®, ktera v cilovych zemich
subjekty jsou regulovany jen velmi obecné, tj. ocenéni rizika kazdého obchodniho ptipadu by
mélo byt rizikové citlivé. Konkrétni minimalni hodnoty pro nesuverénni rizika ovSem nejsou
explicitné stanoveny. V praxi tak jsou systémy ocenéni jednotlivych ECAs rozdilné a dochazi
mezi nimi k odliSnému ocenéni srovnatelnych rizik. U dluZzniki pfedstavovanych soukromymi
bankami, vefejnymi nebo soukromymi podniky nebo municipalitami mohou nasledn¢ vznikat
distorze v mezinarodnim obchodé; zvlasté pak u rizikovych subjektdi v méné rizikovych
zemich (vice v kapitole 1). Sou€asna krize mtze tyto rozdily jesté¢ zvyraziovat. Volatilita na
finan¢nich trzich se vSeobecné¢ zvysila a ECAs vtéchto tézkych casech paradoxné
zatraktivituji své podminky pojiSténi. Jednotlivé vlady v nich totiz vidi makroekonomicky
stabilizator, ktery by mél zmirnit negativni disledky prfemrsténé rizikové averzniho piistupu
komer¢nich subjektt k financovani obchodu. ECAs tak dnes pronikaji na trh, ktery byl jesté
nedavno obhospodafovan vyhradné komerénimi financnimi institucemi. Obecné lze ocekavat,
ze atraktivnéj$i podminky pojisténi v tézkych Casech budou mit za nasledek vyS$s$i miru
pojistného plnéni.

Systém regulace minimalnich pojistnych sazeb obsazeny v Konsensu OECD je jiz fadu let
zastaraly a mél by byt aktualizovan a rozSifen o regulaci nesuverénnich rizik. Soucasna
finan¢ni krize nyni jeSté zvyraznuje jeho nedostatky. Proto se snazim v této praci navrhnout
zdokonaleni stavajiciho systému tak, aby odpovidal dneSnim potiebam, minimalizoval mozné
distorze zahrani¢niho obchodu a udrzoval hospodateni ECAs dlouhodobé neztratové. V prvni
kapitole analyzuji stavajici systém a ve druhé jeho moznou aktualizaci. Ve tfeti rozsituji cely
systém o ocenéni nesuverénnich rizik a navrhuji komplexni feSeni dané problematiky.

1) STAVAJICI SYSTEM

Stavajici systém explicitné stanovi minimalni pojistné sazby pouze pro suverénni rizika.
Rizika nesuverénnich subjektii jsou regulovdana pouze obecné — méla by zohlediovat
upisované riziko, méla by konvergovat mezi jednotlivymi ECAs a samoziejm¢ by méla
zajistovat pokryti dlouhodobych provoznich nakladti a ztrat. V praxi jsou pak jednotlivé
ocenovaci systémy odliSné a dochéazi k rizn¢ vysokym piirdzkdm nad minimalni pojistné
sazby, které priblizn¢ predstavuji politické riziko zemé kupujiciho. Rozdily ve vyslednych
sazbach ilustruje nasledujici tabulka.

Tab.1 Primérné ptirdzky nad suverénni sazby pojistného u ECAs ze zemi G-7

2 Konkrétné se jedna pouze o dva odstavce v Dohodé€ o podporach a vyrovnavacich opatfenich (Agreement on
Subsidies and Countervailing measures), které jsou ovSem pro ¢innost ECAs nesmirné dilezité.

? Angl. Arrangement on Officially Supported Export Credits — jedna se o gentlemanskou dohodu téastnickych
zemi dojednavanou s podporou sekretariatu OECD.

* Suverénni riziko je riziko predstavované zérukou ministerstva financi nebo centralni banky daného statu.
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Zemé ECA 1 ECA 2 ECA 3 ECA 4 ECA 5 ECA 6 Ex-Im
Mexiko 121% 15% 22% 21% 9% 51% 5%
Turecko 119% 3% 10% 10% 39% 53% 1%

Pramen: US Ex-Im Bank (data za r. 2003)

Vyse uvedena tabulka ilustruje skutecnost, ze obecna definice rizik nesuverénnich kupujicich
zcela nespliiuje pivodni o¢ekavani a v praxi neni dostatecna pro zajiSténi srovnatelné urovné
ocenéni pro srovnatelna rizika. Pfed pfistoupenim k zaClenéni téchto rizik do systému je vSak
tieba revidovat 1 stavajici systém regulujici minimalni sazby pro suverénni rizika. Pro ur€eni
min. sazeb jsou urcujici predevSim dva parametry — rizikovost teritoria kupujiciho a délka
splaceni vyvozniho tvéru (¢im delsi splatnost a/nebo ¢im rizikovéjsi teritorium, tim vyssi
sazba). Tyto dva parametry jsou podle mého nazoru opravdu nejzasadnéj$i pro urceni
pojistnych sazeb u suverénnich rizik a neni potfeba je ménit’. Jinou otdzkou je, jak se tyto
parametry promitaji do konkrétni vySe pojistnych sazeb. Mezi jednotlivymi ECAs panuje
shoda, Ze stavajici minimalni sazby jsou vyssi nez by odpovidalo nutnosti pokryt dlouhodobé
provozni néklady a ztraty.

2) ZMENA OCENENi SUVERENNICH RIZIK

Aktualizace minimalnich pojistnych sazeb pro suverénni rizika nepfedstavuje jednoduchou
zalezitost, protoze nelze jednoduse prevzit statistiky renomovanych ratingovych agentur.
Prvnim problémem takového feSeni je zpisob zohlednéni vyssi miry vymozenych pohledavek
u ECAs ve srovnani s komerc¢nimi finan¢nimi institucemi (ECAs maji lepsi vyjednavaci
pozici z divodu zna¢né vzajemné kooperace mezi nimi samotnymi a také politického tlaku
prostiednictvim svych vlad nebo dokonce kolektivnim vladnim usilim napf. prostfednictvim
tzv. Pafizského klubu®). Dal§im problémem je odlisné vniméni rizik ECAs a ratingovymi
agenturami, které je pfedstavovdno predev§im u nejrizikovéjSich teritorii mnohem vysSimi
pravdépodobnostmi nesplaceni v pojeti ratingovych agentur. Druhou krajni variantou
aktualizace pojistnych sazeb je moznost jejich odvozeni vyhradné na zéklad¢ zkuSenosti
samotnych ECAs. Problémem v tomto ohledu jsou ovSem nedostatky internich statistik
ECAs, ze kterych lze odvodit spise trendy nez naprosto presna data.

Vyse uvedené nedostatky obou moznych feSeni navozuji alternativu jejich mixu jako
nejlepSiho mozného feSeni. Otdzkou pak zUstdvaji vahy zohlediujici vyznamnost resp.
piesnost jednotlivych statistik. Obecné se mé za to, ze data ratingovych agentur a ECAs se
méné odliSuji v méné rizikovych kategoriich, naopak nejvétsi rozdily jsou v rizikovéjSich
kategoriich. Proto je zfejmé, ze vahy by se mély meénit v zévislosti na rizikovych kategoriich;
u méné rizikovych by mél byt kladen vétsi diraz na statistiky ratingovych agentur, u
nejrizikovéjSich by mély hrat vyznamnéjsi ulohu zkusenosti ECAs. Pripocteme-li skutecnost,
ze srostouci mirou rizika teritoria roste pravdépodobnost nesplaceni zpocatku pozvolna a
naopak se v absolutnich hodnotach rychle zvysuje s pfechodem k nejrizikovéj$im teritoriim,
mizeme na nasledujicim grafu ilustrovat, jak by mély vypadat aktualizované pojistné sazby
pro suverénni rizika.

> Z dalsich parametri Ize uvaZovat predeviim o zahrnuti miry pojistného kryti. Stavajici systém jej rovnéz
zohlednuje jako jeden z parametrti, nicméné v praxi je mira pojistného kryti politickych rizik zna¢né vysoka
a do zna¢né miry konverguje k 95%, ¢imz se eliminuje zasadné&jsi vliv na vysledek. Jinymi slovy se zde
priklanim k preferenci jednoduchosti systému pied ne zcela nezbytnou presnosti.

% Pafizsky klub sdruzuje devatenact véfitelskych vyspélych zemi ve snaze hledat spole¢ny postup pii feseni
problémi se splacenim uveért poskytnutych rozvojovych zemim.
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Graf 1 Srovnani stavajicich a aktualizovanych minimalnich pojistnych sazeb’
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V grafu je znazornéno na vodorovné ose riziko zemé, které se v soucasnosti déli do 7
rizikovych skupin (1 — nejméné rizikové, 7 - nejrizikovéjsi), na svislé ose je jednorazova
sazba pojistného hrazend pifedem. Graf zohledniuje pozitivni zkuSenost ECAs resp. pfiilis
vysok¢ stavajici minimalni pojistné sazby, nicméné vlivem vazeni zkuSenosti ECAs a statistik
ratingovych agentur by doSlo k mirnéjSimu poklesu v sazbach. Dale vidime, Ze kiivka
aktualizovanych sazeb pfipomina spiSe exponencialni funkci nez piimku, coz vyjadiuje
mirnéjsi narust rizika pfi pfechodu z nejméné rizikovych teritorii do zemi s nizkym rizikem a
naopak strm¢j$i rust rizika pii pfechodu od zemi s vysSim rizikem k t€ém nejrizikovéjSim. U
nejrizikovéjsich kategorii by doSlo také ke sniZeni sazeb, nicméné k relativné niz§imu nez u
sttedn¢ rizikovych zemi, coz zohlednuje jednak opravdu silny nartist rizik v nejrizikovéjSich
kategoriich a také zna¢né negativni vnimani téchto teritorii ratingovymi agenturami.

3) ZACLENENI NESUVERENNICH RIZIK

Hlavnim pfinosem zdokonaleného modelu by mélo byt zaclenéni rizik konkrétnich (nejen
suverénnich) kupujicich. Existuji dva zékladni pfistupy, jak lze zaclenéni provést. Jeden bere
v uvahu suverénni riziko jako nejlepsi dostupné riziko v dané zemi a riziko nesuverénnich
kupujicich je zohlednéno v ptirdzkach nad minimalni suverénni sazbu. Druhy pfistup odmita
suverénni riziko jako zdkladni benchmark a preferuje hodnoceni kazdé transakce
individualné, nebot’ kombinace vahy teritoridlniho rizika a rizika nesuverénniho kupujiciho
jsou pii komplexnim hodnoceni kazdé specifické transakce proménlivé. Osobné preferuji
prvni pfistup, protoze pii utvaieni jakéhokoliv systému je tieba benchmark, od kterého se Ize
odrazit a bylo by obtizné u druhého ptistupu zavést jednoduchy systém tak, aby byly splnény
zékladni cile systému, tj. predev§im srovnatelna uroven ocenéni mezi jednotlivymi ECAs,
resp. by se musel hledat jiny benchmark. Stézi bychom nasli lepsi benchmark nez suverénni
riziko dan¢ zemé¢. Jeho vyhodou je mimo jiné skute¢nost, Ze riziko kupujiciho je do znacné
miry zavislé na ekonomickém, pravnim a politickém prostfedi dané zemé (pokud ma
suverénni subjekt problémy se splacenim, je to Casto zptisobeno hlubsi finan¢ni, bankovni,
politickou apod. krizi, coZ ma obvykle dopad i na platebni moznosti ostatnich kupujicich
v dané zemi).

7 Srovnani je provedeno pro délku splatnosti ivéru 10 let. Je ziejmé, Ze pro jiné splatnosti by prabéh kiivek byl
odlisny, nicméné trend by mél byt podobny, a pro ilustraci problematiky jeden graf plné€ postacuje.
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Zastanci druhého pfistupu mimo jiné argumentuji, ze pii komplexnim hodnoceni mtze dojit
k situaci, kdy je nesuverénni kupujici natolik bonitni, Ze jeho rating pfevySuje suverénni
riziko®. Tuto pfipominku povaZuji za opravnénou a jsem nazoru, Ze by se méla zohlednit i pfi
preferenci prvniho pfistupu. Na druhé strané je tfeba jasné stanovit maximalni limit pro
hodnoceni ,,lepsi nez suverénni®, aby se v praxi vyloucily mozné Casté€jsi snahy o obchazeni
systému cestou prorazeni zakladniho benchmarku.

Podobné jako u aktualizace suverénnich sazeb nardzime na rozpor, zda pii hodnoceni
kupujicich spoléhat vice na interni statistiky ECAs nebo renomované ratingové agentury ¢i
najit jejich optimalni kombinaci. Rozhodnuti o konkrétni podobé bude opét zaviset na kvalité
a dostupnosti internich dat ECAs a vyznamnosti nevyhod obecnych statistik ratingovych
agentur’.

Dalsi otazkou je pocet ratingovych skupin, kdy tfi mohou byt malo, osm a vice naopak
zbytecné moc. Zalezi zde rovnéz na jednotlivych rizikovych skupinach, protoze rizikovéjsi
v pfirdzkdch mezi jednotlivymi ratingovymi skupinami by bylo nadbytecné. Rizikovéjsi
teritorium navic automaticky implikuje 1 rizikovéjs$i hodnoceni kupujiciho z dané zemée a pro
rizika kupujiciho tak bude zjevné postadovat nizsi stupenn granularity ratingové stupnice u
rizikovych zemi ve srovnéni s témi méné rizikovymi. Systém pfirdzek pro rizika kupujicich
(nad sazby suverénnich rizik) by pak mohl vypadat podobné, jak je uvedeno v nésledujici
tabulce.

Tab. 2 Klasifikace rizik kupujicich

[ 1 Riziko zemd

R-kupujici 1 2 3 4 5 6 7
LNS 1 1 2 3 4 5 6
Suverénni 1 2 3 4 5 6 7
A AA/A+ AA/A+ A/BBB+ A/BBB+ BBB/BB+ | BBB/BB+ BB/B
B A/BBB+ A/BBB+ | BBB/BB BBB/BB BB/B BB/B B-/CCC
C BBB/BB+ | BBB/BB+ BB-/B BB-/B B-/CCC B-/CCC
D BB/B BB/B B-/CCC B-/CCC
E B-/CCC B-/CCC

Pramen: autor (pro ndzornost pouzita definice ratingu S&P; LNS je zkratka pro ,,lepsi nez
suverénni “)

Ve sloupcich tabulky je zachyceno riziko zemé& (opét: 1 — nejméné rizikové, 7 -
nejrizikovejsi), v fadcich je zachycen rating kupujiciho (lep$i nez suverénni subjekt ma
nejlep$i hodnoceni, E znamend nejhor$i hodnoceni). Komplexni systém se odviji od
suverénnich sazeb (4. fadek). Ve druhém tadku je zohlednéna moznost, Ze kupujici mize mit
lepsi rating nez zemé, ve které plisobi. Na druhé strané je povoleno zlepSeni sazby pouze o
jeden stupen, tj. maximalni mozna sleva odpovida rozdilu mezi danym teritoriem a teritoriem
hodnocenym o tfidu 1épe (o tfidu lepsi suverénni riziko). Déale jsem zvolil pét odlisnych
skupin pro hodnoceni kupujicich v nejméné rizikovych zemich. Pocet téchto skupin se
s rizikovosti teritoria snizuje a pro nejrizikovéjsi teritorium by ziejmé postacovaly pouhé dve

¥ V této souvislosti je nutné rozliSovat riziko zemé a suverénni riziko. Riziko zemé& piestavuje riziko spojené
s nejlepsim kupujicim v zemi, které mize byt ve vyjimecnych ptipadech nizsi, nez riziko zaruky ministerstva
financi resp. centralni banky dané zemé.

% Napt. statistiky S&P zahrnuji spise americké spole¢nosti, a to ze viech sektorii primyslu, které nepiedstavuji
typicky vzorek klientit ECAs. Jejich vyhodou je naopak vysoka Cetnost piipadu.
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skupiny. Dosazeny rating A-E se projevi v pfirdzce nad suverénni sazbu, naopak LNS
odpovida sazba o tfidu nizs$iho suverénniho rizika.

Graf 2 Komplexni systém minimélnich pojistnych sazeb'®
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10 -
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Riziko zemé

Zdroj: autor

Pro konkrétnéjsi znazornéni komplexni stupnice je nejvhodnéjsi pouzit vyse uvedeny graf.
Vidime, ze zcela zasadnim parametrem pro uréeni celkové minimdlni pojistné sazby je
suverénni riziko. Subjekt z nejméné rizikového teritoria s nejhorSim ratingem by nasledné
dostal sazbu vyrazné niz$i nez nejhorsi subjekt z nejrizikovéjsiho teritoria. Pro zvoleni tak
vyrazného rozdilu existuji, mimo vSudyptitomného politického rizika cilové zemé, jesté dva
hlavni argumenty. Prvnim je skutecnost, Ze role ECAs ve vyspélych zemich by méla byt
omezend a ECAs by nemély pojistovat nebonitni dluzniky, kde jejich pojiSténi
pfipomina Cisté spekulativni investici. Naopak v nejrizikovéjSich teritoriich je i relativné
bonitni subjekt natolik ovlivnén politickym rizikem své zemé, ze jeho celkové riziko je vyssi
nez u mén¢ bonitniho subjektu ze zemé se zanedbatelnym politickym rizikem. Druhym a
zasadnéj$im argumentem je skutecnost, Ze minimalni pojistné sazby pro nesuverénni dluzniky
z nejméné rizikovych teritorii stoupnou (ve srovnani s aktudlné platnymi sazbami) relativné
mnohem vice nez u rizikovéjSich teritorii. V praxi se tudiz bude hledat konsensus o jejich
konkrétni vysi velmi téZzce. Vidime, Ze 1 kdyz jsou nejvySsi sazby v nejméné rizikovych
teritoriich vyrazné nizsi nez v téch nejrizikovéjsich teritoriich, relativné se zvysi mnohem
vice. Rlst minimalni sazby je dokonce nékolikanasobny ve srovnani se stavajicim systémem.
Vysledny systém by v praxi urCité¢ nepiedstavoval teoreticky optimalni stav, nicméné by se k
nému mél co nejvice blizit.

ZAVER
Pro zachovéani srovnatelné irovné ocenéni mezi jednotlivymi ECAs je nezbytna revize celého
systému minimalnich pojistnych sazeb. Jednad se jednak o aktualizaci stavajicich sazeb pro
suverénni dluzniky, nicméné hlavni pfinos tohoto pfispévku spociva v zakomponovani rizik
nesuverénnich dluznika a vytvofeni komplexniho systému odvozeni minimalnich pojistnych
sazeb. Navrzené feSeni nepfedstavuje optimalni variantu z Cisté teoretického hlediska, ale
pocCitd i s problémy pii jeho mozném zavadéni v praxi. | kdyz by se nejednalo o teoreticky
nejlepsi feSeni, zavedeni obdobného systému by vyrazné pomohlo zachovani rovnych

'% Pro ilustraci problematiky jsem opét zvolil délku splatnosti uvéru 10 let.
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konkuren¢nich podminek pro vyvozce z jednotlivych zemi. Jednotlivym ECAs by se navic
omezil prostor pro ustupovani tlaku domécich vyvozci a vlad na Gctovani nizsich pojistnych
sazeb a snadnéji by se jim tak vredlném svété plnilo kriterium dlouhodobé neztratového
hospodateni.
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AKTUALNE OTAZKY KAPITALIZACNEHO PILIERA
DOCHODKOVEHO ZABEZPECENIA SR

ACTUAL QUESTIONS OF CAPITALISATION PILLAR OF
PENSION SECURITY IN SLOVAKIA

Silvia Oskova, Eva Pongraczova

ANOTACIA

Slovensky dochodkovy systém presiel viacerymi zdsadnymi zmenami, ktoré mali zmiernit’
dosledky starnutia populécie, diverzifikovat’ riziko vo financovani, posilnit’ zasluhovost’ a tym
prispiet’ k udrzatelnosti systému. KlI'icovou zmenou bolo zavedenie kapitalizaéného piliera,
ktory sa od roku 2005 neustdle meni a tym spOsobuje neistotu v rozhodovani sporitelov.
Subjekty dochodkového sporenia sa vo svojich aktivitich musia riadit’ prisnymi
legislativnymi opatreniami a nad ich cinnostou je vykonavany dohlad Narodnou bankou
Slovenska.

KLiCOVA SLOVA
kapitalizacia, portfolio dochodkovych fondov, subjekty na trhu, dohl'ad nad déchodkovym
sporenim, investicné pravidla

ANNOTATION

Slovak pension system has gone over a lot of principle changes, that have reduced
consequence of ageing process, diversified risk of finance, supported merit and that help to
system defensibility. The application of capitalization pillar has been key change since 2005.
This pillar still changes and wherefore gives rise to uncertainty of saver’s decision. Subjects
of pension’s savings have to rule in their activities by strict legislative measures and National
Bank of Slovakia executes control over their activities.

KEY WORDS

capitalisation, porfolio of pension funds, subjects at the market, Pension Savings Supervision,
investment’s roules

UVOD

Celosvetové problémy aké je starnutie populacie, finanénd neudrzatel'nost’” déchodkovych
systém, zvysujuce sa naroky poberatel'ov ddvok dochodkového zabezpecenia viedli k nutnosti
zmeny dochodkového zabezpecCenia vo viacerych krajinach. K zdsadnym opatreniam
dochodkového zabezpecenia pristupila aj Slovenska republika, ktord zaviedla trojpilierovy
model zabezpecenia obanov na starobu. Je to dlhodoby proces, ktory sa formuje v priebehu
casu a jeho efekty sa prejavia az v budicnosti.

Dochodkovy systém je postaveny na nosnom, priebezne financovanom pilieri, ktory garantuje
Stat a realizuje Socidlna poistoviia. K tomuto pilieru bol s G¢innost'ou od 1. januara 2005
zavedeny druhy, kapitalizacny pilier, ktory od roku 2009 funguje na dobrovol'nom principe.
Déchodkové zabezpeGenie dopiiia dobrovolna forma pripoistenia sa v podobe Zivotného
poistenia, doplnkového déchodkového poistenia a inych bankovych produktov.
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SYSTEM KAPITALIZACNEHO SPORENIA

KIiacovou zmenou déchodkového systému Slovenska bolo zavedenie kapitalizacného piliera,
ktory sa od roku 2005 neustdle meni. Obcania v produktivnom veku sa mdzu rozhodnut’
o vstupe do druhého piliera atak rozhodnit' o vyske svojho dochodku. Sporitelia si mézu
vybrat’ zo Siestich dochodkovych spravcovskych spolocnosti, ktoré posobia na financnom trhu
a spravuju vklady svojich sporitel'ov.

Kazda doéchodkova spravcovskd spolocnost vyvara tri dochodkové fondy, ktoré su
v spolo¢nom vlastnictve sporitelov. Zhodnotenie dochodkovych uspor sporitel’a bude zavisiet

od typu fondu.

Prehl’ad idajov o dochodkovych fondoch (stav k 15.5.2009)

Typ fondu Aktuilna hodnota Cista hodnota majetku
dochodkovej jednotky v déchodkovom fonde
Konzervativne fondy
AEGON d.s.s., a.s. 0,038464 € 11 809 266,20 €
Allianz-Slovenska d.s.s., 0,038372 € 39032 313,63 €
a.s.
AXA ds.s., as. 0,038195 € 23 480 330,56 €
CSOB d.s.s., a.s. 0,038654 € 6 583 008,44 €
ING d.s.s., a.s. 0,038352 € 989143333 €
VUB Generali d.s.s., a.s. 0,038184 € 276 088,91 €
Vyviazené fondy
AEGON d.s.s., a.s. 0,035010 € 62 661 772,71 €
Allianz-Slovenska d.s.s., 0,035750 € 243 739 320,19 €
a.s.
AXA dss., as. 0,035671 € 175471 965,23 €
CSOB d.s.s., a.s. 0,034674 € 41334 029,09 €
ING d.s.s., a.s. 0,034804 € 80 845 819,88 €
VUB Generali d.s.s., a.s. 0,035388 € 133 136 585,11 €
Rastové fondy
AEGON d.s.s., a.s. 0,033497 € 183 126 399,87 €
Allianz-Slovenska d.s.s., 0,035059 € 501 677 441,14 €
a.s.
AXA ds.s., a.s. 0,035042 € 500 875 066,28 €
CSOB d.s.s., a.s. 0,034226 € 94 177 626,30 €
ING d.s.s., a.s. 0,034056 € 186 301 507,90 €
VUB Generali d.s.s., a.s. 0,034734 € 210735 721,02 €

Zdroj: ADDS

Konzervativny fond je urCeny sporitelom, ktori uprednostiiujii konzervativne investovanie
snizkym rizikom aniz§imi ale stabilnymi ocakdvanymi vynosmi. Investuje sa do
dlhopisovych a peniaznych nastrojov finanéného trhu, pricom sa tento spdsob investovania
odportca starSim sporitelom (po doviSeni 55 rokov veku musia povinne sporit’ v tomto
fonde). Investovanie je zabezpecené voci menovému riziku.

Vyvazeny fond predstavuje stabilny vynos pri miernejSom riziku. Maximalne 50%
prostriedkov sa mozZe investovat’ do akcii a minimdlne 50% do dlhopisov. Do neho mo6zu
vstlpit’ sporitelia, ktori maji viac ako 7 rokov do doviSenia dochodkového veku.

V rastovom fonde az 80% majetku sa moZe investovat’ do akcii. Ponuka najvysSie ocakdvané
vynosy v dlhodobom horizonte s najvyssim rizikom z uvedenych troch fondov. KedZe je to
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najrizikovejsi fond, odporaca sa pre mladych I'udi s dlh§im obdobim sporenia, ktori maji viac
ako 15 rokov do déchodku.

Rozdelenie sporitel'ov vo fondoch (2007)

Podet sporitel'oe

raEtovy fond; .
68,04 %, wywazery fond;

a o

konzervativny
fond;
4,19%:

Zdroj: ADSS

Dochodkové spravcovské spolo¢nosti v roku 2008 viac investovali do dlhopisov ako do
ostatnych typov investicii, ich podiel na celkovom portféliu predstavoval 67,4% (v roku 2007
takmer 50%). Naopak, objem akciovych investicii poklesol az o polovicu, ked’ ku koncu roka
2008 predstavoval len 6,4%-ny podiel. Konzervativne fondy v minulom roku dosiahli vynos
2,8%, vyvazené arastové fondy vykazovali znehodnotenie (vyvazené fondy o 5,2%, rastové
fondy — 7,4%). '

Nominalny a realny vynos dochodkovych fondov v krajinach EOCD za obdobie januar -
oktober 2008
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" NBS: Analyza slovenského finanéného sektora za rok 2008
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Aj napriek nepriaznivému vyvoju v zhodnoteni finanénych prostriedkov vo vyvazenych
arastovych fondoch sme nezaznamenali az taky prepad ako v niektorych krajinach OECD.
Sice sporitelia v obdobi globalnej krizy zo svojich nasporenych vkladov stracaju na hodnote,
nemozno konStatovat, ze tento trend bude permanentny, nakolko investicie v tychto
dochodkovych fondoch st navratné az po niekol’kych rokoch sporenia.

Cinnost’ dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti (DSS) podlicha prisnej pit stupiiove;
kontrole.

Dohl'ad nad starobnym déchodkovym sporenim vykonava Narodna banka Slovenska (NBS).
Cielom dohladu je najmd ochrana majetku, zabezpecenie stability finan¢ného trhu
a konkurencieschopnosti a prehl'adnosti prostredia. NBS kontroluje, ¢i sa dodrziavaju pravidla
investovania a legislativne normy. V pripade nedostatkov NBS udel'uje sankcie a v krajnom
pripade moze odobrat’ licenciu na vykon starobného dochodkového sporenia.

Schéma: Piat’stupniova kontrola DSS

Depozitar
(banka)

Vnutorna
kontrola DSS

Majetok v dochodkovom fonde sa zveruje depozitarovi, ktorym je banka alebo pobocka
zahrani¢nej banky, ktord ma povolenie na vykonavanie ¢innosti depozitara. Aby nedoslo ku
konfliktu zdujmu nemoézZe byt depozitdrom banka, ktora je zakladatelkou DSS alebo jej
akcionarkou. Vsetky dochodkové fondy jednej DSS musia mat’ toho istého depozitara.
PrehPad depozitarov jednotlivych DSS
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Dochodkova spravcovska spolo¢nost’ Depozitar
AEGON ds.s., a.s. UniCredit Bank Slovakia, a.s.
Allianz-Slovenska d.s.s., a.s. Tatra banka, a.s.
AXA d.s.s., as. UniCredit Bank Slovakia, a.s.
CSOB d.s.s., a.s. UniCredit Bank Slovakia, a.s.
ING d.s.s., a.s. Ludova banka, a.s.
VUB Generali d.s.s., a.s. ING Bank N.V., poboc¢ka zahrani¢nej banky
Zdroj: ADDS

Depozitar vedie pre DSS bezny Ucet v urenej mene pre kazdy dochodkovy fond, ktorym
prechadzaju vsetky, platby, prevody a vyplaty penaznych prostriedkov, ktoré tvoria majetok
fondu. Depozitar uvolfiuje financné prostriedky na ndkup cennych papierov ako aj
zabezpecuje uschovu listinnych cennych papierov. Depozitar vykonava pokyny DSS, ak
neodporuju zdkonu, kontroluje, ¢i je hodnota majetku v ddéchodkovom fonde urcovand v
stilade so zdkonom a so Statitom dochodkového fondu, dalej kontroluje dodrziavanie
pravidiel obmedzenia a rozloZenia rizika pri nakladani s majetkom v déchodkovom fonde,
kontroluje vypocCet a uhradu odplaty doéchodkovej spravcovskej spolo¢nosti za spravu
dochodkového fondu. Depozitar zabezpecuje, aby pri transakciach s majetkom v
dochodkovych fondoch bola prevadzana protihodnota v prospech majetku v déchodkovych
fondoch na principe platby oproti dodavke®. Cinnost depozitara je pod dohladom NBS,
v pripade nezrovnalosti, moze najvyssi organ dohl'adu ulozit’ depozitarovi rézne sankcie.
Kazda DSS je povinna vypracovat a udrziavat’ u¢inny systém vnutornej kontroly, pricom
vnutornou kontrolou sa rozumie dodrziavanie zakonov, vSeobecnych zavéznych predpisov,
Statiitu a stanov DSS, pravidiel obozretného podnikania ako aj inych vnitornych predpisov
v ¢innosti DSS. Vnutorna kontrola je oddelend od ¢innosti DSS a spolu s externym auditorom
vykonava kontrolu vSetkych ¢innosti spolo¢nosti. Nezavisly auditor overuje kazdorocne
uctovnictvo a uctovnu zavierku DSS a v pripade nezrovnalosti okamzite informuje NBS.
Samotni sporitelia maji moZnost' podielat’ sa tieZ na kontrole cinnosti svojej DSS
prostrednictvom internetovych strdnok DSS, kde st povinné spravcovské spoloc¢nosti
uverejniovat’ zdkladné informécie o svojej Cinnosti, ako aj udaje o zhodnocovani resp.
znehodnocovani finanénych prostriedkov sporitelov. Kazdy sporitel raz ro¢ne dostane
bezplatne vypis o stave svojho dochodkové Gctu a viaceré DSS umoznili informacény pristup k
uctom sporitel'om prostrednictvom bankomatov.

ZAVER
Napriek tomu, Ze kapitalizany pilier posobi na slovenskom trhu uz od roku 2005, nemo6zme
konStatovat’, Ze systém je stabilny a prehladny pre sporitel'ov. Legislativne opatrenia sa
neustale menia a znasaju neistotu do systému. Sporitelia sa tak nevedia rozhodnut’ a planovat’
dlhodobo o svojich investiciach. Pozitivnym momentom zavedenia druhého piliera je
rozlozenie financného rizika a moznost’ rozhodovat’ o vyske svojho dochodku o Com svedci
cca 1,5 miliona sporitelov.
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ODBORNOST NA FINANCNICH TRZIiCH
PROFICIENCY ON FINANCIAL MARKETS

Gabriela Oskrdalova

ANOTACE
Pfedmétem piispévku ,,Odbornost na financnich trzich® je analyza nové vyhlasky
¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry
své Cinnosti, ktera stanovuje rozsah potiebnych znalosti a zkuSenosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik scennymi papiry své cinnosti, a soufasné upravuje i pozadavky
na prokazani téchto znalosti a zkuSenosti.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni trh, finanéni sluzby, obchodnik s cennymi papiry, odbornost, odbornd zptsobilost,
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ANNOTATION

The subject of this paper “Proficiency on financial markets” is an analysis of the new
regulation No. 143/2009 Coll., about the proficiency of people with whose assistance the
securities dealer discharges her/his activities. The paper deals with the range of needed
knowledge and practice of people with whose assistance the securities dealer discharges
her/his activities. It deals with these knowledge and practice proving requirements.
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broker’s exam

UVOD

Vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi
papiry své cinnosti byla zpracovana v souvislosti se zménou zdkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu, kterd byla provedena k 1. cervenci 2008 zakonem
¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozd&jsich piedpist, a daldi souvisejici zdkony'. Nova vyhlagka nabyla G&innosti
1. Cervna 2009 a pfinasi zcela novou upravu problematiky odbornosti pracovnikil
poskytovatelll investi¢nich sluzeb.

CiL A METODIKA
Cilem ptispévku je analyza vyhlasky €. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik scennymi papiry své cinnosti. Uvedeného cile je dosazeno
pomoci obecné-védnich metod, ptfedev§im analyzy, deskripce, komparace, syntézy, indukce
a dedukce. V préaci je pouzita pozitivistickd i normativni metodologie.

' Hlavnim diivodem k vydani této novely byla transpozice smérnice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS
(tzv. smérnice MiFID) a ji provadéci smérnice. Podrobnéji viz Odlvodnéni k vyhlasce ¢. 143/2009 Sb.,
o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik scennymi papiry své Cinnosti
(http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/vyhlasky/download/oduvod
neni_vyhlaska 143 2009.pdf)
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VYSLEDKY

Jak jiz bylo uvedeno, pfinasi nova vyhlaska zcela novou upravu problematiky odbornosti
zaloZena na tom, ze konkrétni pozadavek na odbornost byl vyzadovan jen u tzv. odbornych
obchodnich ¢innosti vykondvanych makléfi obchodnika s cennymi papiry. Z této koncepce
pak také vychazela vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry vykonavanych prostfednictvim makléte, o druzich specializace
makléte a o maklérské zkousce, kterd byla zruSena k 1. ¢ervenci 2008 jiz zminénou novelou
zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

Vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry vykonavanych prostiednictvim maklére, o druzich specializace
makléie a 0 makléiské zkousce

Vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika s cennymi
papiry vykonavanych prostfednictvim makléfe, o druzich specializace makléte a o makléiské
zkouSce vymezovala nejen druhy odbornych obchodnich ¢innosti, které musel obchodnik
scennymi papiry vykonavat prostfednictvim makléfe a druhy specializaci makléte,
ale 1 zptisob vykonu makléiské zkousky a vysi uplaty za zkousku.

Podle § 2 odst. 1 se odbornou obchodni ¢innosti, kterou musel obchodnik s cennymi papiry
vykonavat pouze prostfednictvim maklétre, rozumélo:
- pfijimani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji od zakaznikd,
- provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji na vlastni nebo cizi ucet, jestlize
se pokyn tykal koétovaného investi¢niho nastroje a
- tvorba pokyni za zdkaznika pti obhospodatovani majetku zakaznika.

V § 2 odst. 3 pak byly upraveny jednotlivé specializace makléte, a to:

- pfijimani pokynt tykajicich se investi¢nich nastrojti s vyjimkou derivati od zakaznikd,

- prijimani pokynt tykajicich se vSech investi¢nich nastroji od zakaznik,

- provadéni pokynti tykajicich se investi¢nich nastrojli na vlastni nebo cizi ucet, jestlize
se pokyn tykd kotovaného investicniho nastroje, ve vztahu k investicnim néstrojim
s vyjimkou derivatu,

- provadéni pokynt tykajicich se investi¢nich nastroji na vlastni nebo cizi ucet, jestlize
se pokyn tykd kétovaného investiéniho nastroje, ve vztahu ke vSem investi¢nim
nastrojim,

- tvorba pokynll za zdkaznika pii obhospodafovani majetku zdkaznika ve vztahu
k investicnim nastrojtim s vyjimkou derivati,

- tvorba pokynli za zdkaznika pii obhospodafovani majetku zdkaznika ve vztahu
ke vSem investicnim nastrojum.

Makléiské zkousky byly podle okruhu provétovanych znalosti déleny na kategorie A, B, C
a D. Slozeni zkousky kategorie A bylo vyzadovdno pro provadéni pokynt tykajicich
se investiCnich nastroji na vlastni nebo cizi ucet, jestlize se pokyn tykal kotovaného
investicniho nastroje, kategorie B pro tvorbu pokynli za zakaznika pii obhospodatfovani
majetku zdkaznika, kategorie C pro piijimani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroju
od zdkaznikli. Pokud se odbornd obchodni ¢innost tykala derivatd, bylo navic vyzadovano
i sloZeni zkousky kategorie D.”> Tématické okruhy, z nichZ byly jednotlivé kategorie zkousek

2§ 3 vyhlasky & 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich &innosti obchodnika s cennymi papiry
vykonavanych prostiednictvim makléfe, o druzich specializace makléfe a o maklétské zkousce
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slozeny, byly upraveny Utednim sdélenim Ceské narodni banky ze dne 3. kvétna 2007,
kterym se uvefejiiuje seznam pravnich predpist, tématickych okruhli a vzorovych otazek
k makléiské zkousce.”

Vsouladu svyhlaskou organizovala Ceskd narodni banka makléfské zkousky
az do 1. ¢ervence 2008, kdy novela zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu tuto vyhlasku
zru$ila. Ceska narodni banka tak jiz od té doby makléiské zkousky neporada.

Vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik
s cennymi papiry své ¢innosti
Na rozdil od vySe uvedené vyhlasky upravuje vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob,
pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, rozsah potfebnych znalosti
a zkuSenosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své cinnosti,
a pozadavky na prokdzani téchto znalosti a zkuSenosti.

Osoby, pomoci kterych provadi obchodnik scennymi papiry své Cinnosti, jichZz se tato
vyhlaska tyka, vymezuje § 14 odst. 3 zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu v platném znéni
jako osoby se vztahem k:
- poskytovani investi¢nich sluzeb,
- Tizeni rizik,
- vnitinimu auditu a
- vykonu prubézné kontroly dodrzovani povinnosti plynoucich ze zdkona o podnikéani
na kapitadlovém trhu v platném znéni, jinych pravnich ptedpisti a z vnitinich predpist
obchodnika s cennymi papiry.

V néavaznosti na to pak vyhlaska postupné vymezuje rozsah pottebnych znalosti’:
- osoby jednajici se zdkazniky (§ 4 odst. 1),
- investi¢niho makléte (§ 4 odst. 2),
- obhospodarovatele portfolia (§ 4 odst. 3),
- investi¢niho poradce (§ 4 odst. 4),
- osoby provad¢jici fizeni rizik (§ 5 odst. 1),
- osoby provadéjici ¢innost compliance (§ 6 odst. 1) a
- osoby provad¢jici vnitini audit (§ 7 odst. 1).

Podle § 8 mulze osoba, pomoci které provadi obchodnik s cennymi papiry své Cinnosti,
prokézat své znalosti obchodnikovi s cennymi papiry:
- potvrzenim o sloZeni odborné zkousky uznané Ceskou narodni bankou podle § 14a
odst. 2 a 3 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu v platném znéni,
- potvrzenim o absolvovani odborného kurzu,
- potvrzenim o ukonc¢eném studiu nebo
- jinym dokladem, ktery prokazuje splnéni pozadavkl podle § 9 az 15.

§ 16 a 17 pak stanovuji rozsah potiebnych zkuSenosti téchto osob.

3 Podrobngji viz Véstnik CNB - Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 3. kvétna 2007, kterym
se uvefejiiuje seznam pravnich predpist, tématickych okruhi a vzorovych otazek k makléiské zkouSce
(http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2007/download/v_2007 11 21207540.

pdf).
4 Nize uvedené osoby jsou pro Géely této vyhlagky vymezeny v § 2.
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Zmény, které s sebou nova tuprava prinesla
stanoveny pozadavky na jejich znalosti a zkuSenosti. Nova vyhlaska stanovuje pozadavky
na znalosti a zkuSenosti nejen pro makléte, ale i pro dalsi pracovniky obchodnika s cennymi
papiry a investi¢niho zprostfedkovatele a vazaného zastupce. Je tfeba si uvédomit, Zze nova
Uprava sice na jednu stranu piinaSi pro tyto osoby nové, nékdy 1 ptisnéj$i pozadavky
(napt. aroven dosazeného vzdélani, délka praxe), na druhou stranu vSak rusi povinnost slozit
maklétské zkousky, za které museli zkouseni platit’. Navic je nova vyhlagka pii prokazovani
znalosti a zkuSenosti pomérné flexibilni, kdyz nabizi u vétSiny dotCenych osob vice variant
pro splnéni stanovenych pozadavkl. Kazdy si tak mlze vybrat variantu, kterd je pro néj

-----

Nova pravni uprava by méla pfispét k tomu, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval
investiéni sluzby pomoci osob se znalostmi a zkuSenostmi nezbytnymi pro plnéni jim
pridélenych c¢innosti. Vyhlaska navic stanovuje pouze minimalni pozadavky a nechava
na rozhodnuti kazdého obchodnika s cennymi papiry, zda ve svych vnitinich ptfedpisech
stanovi dal$i pozadavky pfiméiené povaze, slozitosti a rozsahu jimi provadénych ¢innosti.

ZAVER

Vyhléaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi
papiry své cCinnosti byla zpracovana v souvislosti se zménou zdkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu, ktera byla provedena k 1. ¢ervenci 2008 zakonem
¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjSich predpist, a dalsi souvisejici zdkony. Nova vyhlaska nabyla ucinnosti
1. Cervna 2009 a piinadSi zcela novou upravu problematiky odbornosti pracovnikil
poskytovatell investi¢nich sluzeb.

Nova vyhlaska upravuje rozsah potfebnych znalosti a zkuSenosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, a pozadavky na prokazéani téchto znalosti
a zkuSenosti. Ve srovnani s dfivéjsi pravni Upravou se rozsifuje pocet osob, kterym jsou
stanoveny pozadavky na jejich znalosti a zkuSenosti. Nova vyhlaska stanovuje pozadavky
na znalosti a zkuSenosti nejen pro makléfe, ale i pro dalsi pracovniky obchodnika s cennymi
papiry a investi¢niho zprostfedkovatele a vazaného zéstupce. Je tfeba si uvédomit, Ze nova
uprava sice na jednu stranu piindsi pro tyto osoby nové, nékdy i pfisnéjsi pozadavky,
na druhou stranu vSak ruSi povinnost slozit makléiské zkousky, za které museli zkouseni
platit. Navic je nova vyhlaska pfi prokazovani znalosti a zkuSenosti pomérné flexibilni, kdyz
nabizi u vétSiny dotéenych osob vice variant pro splnéni stanovenych pozadavkl. Kazdy

vvvvvv

Nova pravni uprava by méla pfispét k tomu, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval
investi¢ni sluzby pomoci osob se znalostmi a zkuSenostmi nezbytnymi pro plnéni jim
pfidélenych cinnosti. VyhlaSka navic stanovuje pouze minimalni pozadavky a nechava
na rozhodnuti kazdého obchodnika s cennymi papiry, zda ve svych vnitinich pfedpisech
stanovi dal$i pozadavky pfimétené povaze, slozitosti a rozsahu jimi provadénych ¢innosti.

> Ur¢ité finanéni néklady souvisejici s prokazovanim znalosti a zkuSenosti viak Ize podle Odiivodnéni k vyhlasce
(http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/download/oduvod
neni_vyhlaska 143 2009.pdf, str. 7) ocekavat i u nové upravy, napf. v souvislosti s absolvovanim odbornych
kurzti a odbornych zkousek téchto osob.
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SVETOVE TRENDY V OBLASTI FINANCI
WORLD TRENDS IN THE FIELD OF FINANCE

Miroslava Sikulova, Peter Mokri¢ka

ANOTACE
V soucasné dobé se svét zmita v hospodaiské recesi, ktera byla zplsobena ptredevSim
prasknutim bubliny na hypote¢nim trhu v USA. Vedle této represe lze urcit také dalsi trendy,
jimiz se prispévek zabyva. Zmény ve svét¢ vychazi z globalizace neboli vzijemnému
pfiblizovani Casti svéta.

KLICOVA SLOVA

svétové trendy, globalizace, finan¢ni krize

ANNOTATION
Currently the world is caught up in economic recession which was mainly caused by the
bubble crash in the mortgage market in the U.S.A. In addition to this repression other trends
can be identified, which the paper deals with. Changes in the world based on globalization
that means mutual approximation of parts of the world.

KEY WORDS

world trends, globalization, financial crisis

UVOD
Mezi zékladni trendy ve svété patii globalizace, restrukturalizace finan¢nich instituci a snaha
snizovani nakladu, nestalost zakaznikl, nové technologie, intelektualizace, finan¢ni inovace,
sekuritizace, liberalizace, integrace dohledu. Nelze vSak opomenout finan¢ni krizi, ktera
vyustila v celosvétovou recesi.

CiL A METODIKA

Cilem pftispévku je deskripce svétovych trendl, které se dotykaji oblasti financi, pfredevsim
globalizace a z n¢j vyplyvajici dalsi trendy.

VYSLEDKY
V oblasti financi mizeme rozpoznat n¢kolik zékladnich trendd, mezi které patii predevSim
globalizace, restrukturalizace finan¢nich instituci a snaha snizovani nakladii, nestalost
zakaznikl, nové technologie, intelektualizace, financni inovace, sekuritizace, liberalizace,
integrace dohledu.

Globalizace
Globalizace znamena rostouci propojenost sou¢asné¢ho svéta ve vSech oblastech Zivota lidi, tj.
v oblasti ekonomické, socialni, kulturni, technické 1 politické. Tyto procesy jsou vzajemné
provéazané a navzajem se podminuji.

Ekonomické procesy spocivaji zejména v propojovani svétovych trhii a zapojovani vSech

spolecnosti do svétovych ekonomickych vazeb, v plisobeni nadnarodnich korporaci a
mezindrodnich finan¢nich instituci (Svétova banka, Mezindrodni ménovy fond). Socidlni
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procesy zahrnuji jevy jako je globalni turistika ¢i migrace, rozvoj komunikac¢nich technologii
a dopravy ¢i celosvétovy nariist chudoby. V kulturni dimenzi globalizace dochdzi ke
zintenzivnéni kontaktu mezi kulturami a celosvétovému Sifeni uritych kulturnich vzort.
V této souvislosti se hovofi o mizeni rozmanitosti kultur a procesu ,,pozdpadnéni*
(westernizace) ¢i amerikanizace svéta a o vzniku novych kulturnich forem jejich misenim
(hybridizace ¢i kreolizace). Politické procesy jsou pfedev$im charakterizovany poklesem
politického vlivu narodnich stat, propojovanim stati do vétSich celkti a také rostoucim
vlivem ekonomiky na politické rozhodovani. Dilezitou charakteristikou globalizace je
vzajemna zavislost mezi stity a hospodafstvimi ¢i narist nerovnosti mezi chudymi a
bohatymi spole¢nostmi, které doprovazeji propojovani svéta.'

Pozitivni dopady globalizace:

- snizeni nadkladd na produkci a dalSi ¢innosti mezi vice zemémi, vyssi kupni sila,
snizeni nakladd na logistiku

- uspokojeni preferenci vice zakaznikti kdekoliv na svété (napi. v ¢eskych obchodech
1ze koupit zboZi ze zahranici)

- standardizace vyrobkl a programt (vyrobky musi spliovat urcitd kritéria platna po
celém svéte, coz zakaznikovi garantuje jejich kvalitu)

- roste konkurence a zéroven konkurenceschopnost

- urychleni vyvoje diky rychlé vyméné zkusenosti (napf. v informacnich technologiich)

Negativni dopady globalizace:

- globalizace neni regulovdna Zadnou svétovou autoritou (napf. pokud nékterd zemé
nevyjde nadnarodni spole¢nosti vstiic, miize se spolecnosti jednoduSe piesunout
jinam)

- prilisna standardizace produktii, ztrata jedineCnosti, pro kterou mohly byt u zdkaznikt
oblibené

- rozeviradni ntizek mezi bohatymi a chudymi, globalizace je pfrilezitost pro silnéjsi a
ohrozeni pro slabsi

- nebezpeci degenerace Ci ztraty narodni kultury

Dalsi svétové trendy
Finan¢ni instituce jsou restrukturalizovany, vznikaji tzv. finan¢ni ,,hypermarkety*, pod ¢imz
si lze predstavit propojeni bank, pojistoven a jinych instituci.

Finan¢ni instituce vyuzivaji cross sellingu (kiizovy prodej), coz je obchodni strategie slouzici
k ptesvédCeni zakaznika koupi si s produktem, o ktery mé zajem, také néco navic. V oblasti
financi se jedna o prodej finan¢nich produktl riznych instituci u jedné prepazky. Vzhledem
k tomu, Ze prakticky vSechny finan¢ni instituce jsou soucasti finan¢nich skupin, nabizeji
klientim 1 dal$i produkty spolecnosti ze skupiny, napf. na pobocce banky klientovi nabizi
nejen ucet, uver, kreditni kartu apod., ale také Zivotni pojisténi, penzijni pfipojisténi, povinné
ruceni, stavebni spofeni ¢i podilové fondy.

Z davodu rostouci konkurence a snizovani ndklada pro klienty zptisobené snahou udrzet si je
se financni instituce snazi snizovat néklady. Nejvyznamnéjs$i polozkou ndkladl finan¢nich
instituci jsou ndklady na distribuci. Dochazi tedy k rozvoji pfimych distribu¢nich kanali
pomoci novych informacénich technologii (viz niZze). Automatizace umozni snizovani poctu

" http://www.czechkid.cz/si1050.html
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zaméstnanci. Dal$i moznosti Uspor v ndkladech je jiz vySe uvedena restrukturalizace
financnich instituci.

Nékteré instituce jsou vytvaifené jako nizkondkladové (pf. mBank, dfive eBanka). Nizké
naklady mohou udrzet diky omezené produktové nabidce a nendrocné pobockové siti, nebot’
drtivd vétSina komunikace s klienty probihd pfes internet ¢i mobilni telefon. Tradicnim
finan¢nim institucim tak konkuruji pfedev§im cenou. Da se ptredpokladat, ze i dalsi instituce
nabidnou levngjsi varianty finan¢nich produktii (v soucasnosti jiz eKonto od Raiffeisenbank,
Postovni spofitelna, F10,...).

Toto vSe je podminéné novymi technologiemi, které umoznuji finan¢nim institucim
komunikovat s klienty nejen na pobocce, ale i jinymi distribu¢nimi kandly, jako je mobilni
telefon a internet (banky napf. nabizi phonebanking, GSMbanking, homebanking ¢i
internetbanking — umoznuji pohodln¢ ziskévat informace o svém uctu, provadeéni transakci
nebo ziskavani novych produktii, a to 24 hodin denn¢). Zatimco v roce 2000 probihalo
sedmdesat bankovnich transakci na pobockach, v roce 2010 se ocekéava, ze to bude jen tficet
procent.

V disledku vyssi konkurence, snadného ptistupu k informacim a ke srovnani produkti, ale i
vétstho vybéru inovativnich produkti neustdle narGistd ochota zakaznikli zménit své
poskytovatele finan¢nich sluzeb, vytraci se loajalita klientd vic¢i finan¢ni instituci. Projevuje
se to predevSim u pojistoven (pfedevsSim povinné ruceni) a u bank (ptelévani penéz mezi
spoficimi ¢i terminovymi ucty podle vysSe trokit).

Mezi dalsi trendy lze zahrnout intelektualizaci, nebot’ v diisledku vyvoje technologii jsou
kladeny i vysoké naroky na odbornou kvalifikaci, neustalé inovovani jednotlivych produkta,
které finan¢ni instituce nabizeji, sekuritizaci neboli prevod nelikvidnich aktiv (napf. hypotéky,
leasing ¢i jiné uvery) na obchodovatelné cenné papiry (napt. CDO, tzv. collateralized debt
obligation), ¢imZ umoziuje spole¢nostem plijcovat si penize na trhu za lepSich podminek, nez
kterych by dosahly pfi standardni Gvérové transakci. Dale také liberalizaci neboli zruSeni
monopolll na trhu, odstranéni omezeni pro zahrani¢ni spolecnosti (moznost zakladani
pobocky v danych zemich nebo ziskani kontrolniho podilu na vlastnictvi domaci spolecnosti).

V neposledni fadé nelze opominout volatilitu, protoze z diivodu vysoké volatility (kolisani)
svétového financniho trhu roste rizikovost finan¢nich investic, coz vede k vytvafeni novych
produktl (napf. investi¢ni certifikaty) a automatizaci finan¢nich operaci (napt. vyuziti piikazu
stop-loss pii obchodovani s cennymi papiry).

Dochazi ke snaze integrovat dohled nad finanénim trhem. V Ceské republice doslo k 1. dubnu
2006 k integraci dohledu do jedné instituce — Ceské narodni banky (CNB pievzala agendu
Komise pro cenné papiry, Utadu pro dozor nad pojistovnictvim a penzijnim piipojisténim MF
a Ufadu pro dohled nad druZstevnimi zaloznami). Ceskd narodni banka tak v soucasnosti
provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim a penzijnim
piipojisténim, druzstevnimi zéloznami, devizovy dohled a dohled nad institucemi
elektronickych penéz. Stanovuje pravidla, kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru,
kapitalového trhu, pojistovnictvi a penzijniho piipojisténi. Systematicky reguluje, kontroluje,
vyhodnocuje a popiipad¢€ postihuje nedodrzovani stanovenych pravidel.
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Finan¢ni krize

Jednim z nejcastéji pouZivanych pojmi soucasnosti je finan¢ni krize. Na prvopocatku byly
nizké urokové sazby v USA (zdkladni trokova sazba Fedu ve vysi 1 %), které ozivily
hypotecni trh ve Spojenych statech. Hypotéky dostavali i méné bonitni klienti a v dasledku
vysoké poptavky dochazelo k ristu cen nemovitosti. Tato bublina vSak splaskla. Zaroven
kvili ristu arokovych sazeb rostl pocet lidi nesplacejicich své Uvéry a rostl také pocet
propadlych zastav, které¢ vSak nemély ani hodnotu nesplaceného uvéru. Tim hypotecni banky
realizovaly obrovské ztraty, které prostiednictvim finan¢nich produktli, jeZ poskytly dal§im
bankam, rozsifily tuto krizi do dalSich bank.

Ceské finanéni instituce tyto problematické pohledavky nemély, takze této zemi finanéni
krize jako v USA nehrozila. ProtoZe se vSak Spojené staty dostaly do hluboké recese a
vzhledem k otevienosti svétové ekonomiky, rozsifila se tato hospodarska recese do celého
svéta.

ZAVER
Jak vyplyva z predchoziho textu, lze za pfi¢inu zmén v oblasti financi povaZovat predevSim
globalizaci. V jejim dusledku dochazi k mnoha kladnym, ale i zapornym disledkiim. Mezi ty
druhé patii pravé soucasnd hospodaiska recese, kterd se v dusledku propojenosti celé
zemékoule projevila v mnoha statech svéta.
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PUBLIC SECTOR TRANSPARENCY

Ylldeze Sokoli, Filloreta Madani

ANNOTATION

The public investments influence noticeably the quality of life of citizens. The investments
choices that will be realized should be in the way to ensure an efficient utilization of
economic resources and a high rate of advantages for the citizens.

The investor must realized a higher overvalue because this offers to the community more
investments and a higher performance.

In the conditions of limited resources and needs from more diversified is necessary that the
Municipality select the investment from the importance.

Through 2005 is applied for the first time the budgeting process with the involvement, giving
so a most important role to the involvement of the civil society in the public local decision
making process. This conduces into a good situation for the reality and the structure
transparency of the investments, but also conduces to an improvement of the planning
methodologies through the budgeting process with the involvement.

The planning of capital investments is supported in the continuous evaluation of community
priorities, in the determination of purposes and objectives, in the demographic accounting and
economic foresights, and in the foresight of future expectances for the community growth.

In the investments planning must be include:

» External factors — like movement and displacement demographic, the variation in the
economic activity, tendencies of social development, the scientific and technological
variation that must influence the community service programs.

» The requests for services- valuations, standard and used criterion for calculate and project
the investments and services needs. Must be definite in the right way, clearly and to must
assay based on the analyses of possible tendencies of the development.

In this aspect should be introspect not only the project but also the benefit that must have for
the community, the predictable costs, the construction period and other important information
which deliver to the influence of the community in total and attracting their interests.

JEL codes: F 37, F 59

KEY WORDS

public investments, financial source, investment transparency, involvement budgeting,
community development

INTRODUCTION

There is no commonly agreed definition of transparency. Some concepts focus on basic
elements of public sector transparency — for example, the public and timely availability of
information about legislation, regulation and other public measures that affect business
behavior.

Others deal with the broader objective of transparency — governments
public gaze” or successful “communication of policymakers’ intentions”.
The discussion that follows is based on this distinction. At one level, the meaning of
transparency (and the measures that bring it about) is basic and noncontroversial.

% CC

openness to the
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It involves core measures for informing the public about policy and these measures are of
universal relevance. The broader view of transparency relating to successful communication
about policy requires consideration of national institutions, values, preferences and ways of
doing things.

AIM AND METODOLOGY

The used methodology intend to be in function of the goals placed for the study about local
government decentralization. The methodology used in this study focus the realization of
vision, mission, goals and functions and the role of local government policy. The research,
consist in composition of development strategies and reforms. The stability of local
government policy is realized through a questionnaire who's main elements are:
professionalism of administrate, tax procedures, public sector development, division of labor
responsibilities.

RESULTS
Governments’ positive roles in the development process can be summarized as:
e Helping society achieve its collective needs and meet its aspirations. Governments help
forge the views of diverse groups into policies that allow societies to meet their needs for co-
ordination and co-operation. While assuming this positive role, governments engage in many
activities (e.g. infrastructure development, regulation, social insurance, taxation and
subsidization, prudential supervision and contract and law enforcement).
e Upholding and adapting some of the formal rules systems that underpin successful
development. Economic development is associated with progressively greater reliance on
formal rules and a somewhat reduced economic role for other informal rules systems such as
those observed in family businesses.
Governments play a critical and pervasive role in this formalization process.
There is, however, a less flattering perspective on government activity.
The governments — through over-bearing regulation or taxation, waste and outright corruption
— can be a serious impediment to economic development. If mismanaged, governments can
act as brakes on development. Large volumes of resources are channeled through
governments.
Governments also affect resource allocation through such policies as procurement,
competition, state-owned enterprise, subsidies, infrastructure development, regulation, and tax
expenditures. These create high stakes for political rent seeking. If not subject to transparency
and accountability, governments can condone or promote corruption, stifle entrepreneurship,
innovation and market adjustment and fail to achieve social, environmental and economic
goals.

Transparency and the performance of the public sector

Transparency helps societies to enhance their governments’ positive contributions while also
helping to resolve the problems inherent in government activity. Information about policy is
an input for ex ante political control of the public sector, for day-to-day responses to policy
(e.g. for complying with law or making economic adjustments to policy incentives such as
taxes) and for ex post monitoring and evaluation. It is therefore an essential component of
appropriate public governance.

Transparency guarantees involve rights to certain types of information.

These rights help prevent potential abuses arising from information

asymmetry and permit individuals or organizations to respond to information through
political, civil or economic activity. The international investment community is concerned
with a small, but important part of this overall framework of rights — the rights of international
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investors to certain kinds of policy information. Its activities are part of and complementary to
larger efforts to define these rights, enhance transparency and improve public governance.

Public expenditure management in transition countries

The transition countries recognize the importance of efficiency in the management of
government spending and are taking very significant reforms in this area. They face many
obstacles, depending from country to country according to the past regime. In many countries
in transition, the tendencies to impose decisions from above, without the right coordination,
brings inefficiency in the development and implementation of policies. Also the distribution
of budgetary responsibilities between the finance ministry and other ministries, often is not
clearly defined, and the finance ministry remains without sufficient authority to review the
budget proposals.

Obviously, we can say that it is necessary to improve the strengthening of policy making
functions and creating the necessary linkages with the budget. Parliaments do not have much
experience, and generally are not able to reach the proper efficiency to fulfill their duties.
Accounting standards and reporting systems have to be improved and they have to be in
accordance with the standards required from the EU.

Achieving the standards set by EU member states in public expenditure managing is one of
the most important challenges for the countries which claim to enter in the EU.

In fact, the European Commission does not advise any particular model to manage the public
spending of member countries. Reforms that must be undertaken in this context should have
the best practices in the system of budgeting; being that there is very little criteria established
in this area, except those in the field of fiscal discipline, management of its resources and
financial control.

To undertake the successful reform is necessary to determine first what are the objectives of
reform, and secondly a review of the overall system of the current budget, with the purpose of
assessing the strengths and weaknesses points.

Among the basic measures that can be undertaken by countries in transition can mention:

- Objectives of public expenditure management

to perform the functions assigned, the government must collect resources from the economy
in the sufficient and appropriate way, distribution and use of their responsibility, efficiency
and effectiveness.

The main instrument through which the transactions can be planned is the national budget. As
the public expenditure management is related with the distribution and use of resources, it is
the only important instrument of government policy.

The analysis of public spending is important for several reasons. The economic activity in the
public sector has a specific character and it is not regulated with same rules by which the
private activity is developing. As the activity of government is not based on the voluntary
exchange of offered service, then the analysis of public expenditure is not only necessary, but
the only way to provide the transparency to the public on the activities that the government
offers.

Analysis of public spending is important to carry out even the comprehension how these costs
are financed. Theoretically they are funded by fees, taxes, state loan or by typing the new
money.

Through this analysis is pointed out the realization services cost provided by the government.
Among the objectives of government spending are included the economic development and
social policies, or the objectives related with the redistribution. Therefore, the government
needs for a healthy fiscal policy with the aim to achieve the macroeconomic stability and
other political objectives.
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There is a significant distinction between the question “what must be done” related to the
policy of spending and the question of expenditure management “how should be done. The
attempts to remove the boundaries that exist between policy and implementation tend to lead
to unrealistic policies. However the difference between the accuracy of procedures and
processes of public expenditure management and the goals that they want to achieve remains
very important.

Generally is acceptable that all budget systems have to achieve three basic objectives which
complete each other and are interdependent:

The maintenance of a fiscal aggregate discipline, which has to do with the control of the total
budget through the establishment of spending ceilings associated with the aggregate level and
with individual spending units. An effective budget system is that it has disciplined the totals.
The allocation of resources in accordance with the government priorities. The ability to
determine the priorities of the budget, to classify the resources according to priorities of
government and the displacement of resources from old priorities to new ones, provides an
efficient distribution of resources.

The efficiency promotion in the allocation of resources. The technical efficiency during the
utilization of budgetary resources refers to the capacity to implement programs and to
distribute the expenditure.

Beyond the three basic goals, a healthy system of public expenditure management requires
taking into consideration the values and the demands of society. The responsibility, the
transparency, the predictability, and the participation are the important instruments for a
healthy management of the budget. They also have their interior values and are considered as
four main pillars of good governance.

Public expenditure analyses.

A very important voice in the management is the public expenditure analyses. A growth in the
public expenditure depends from four factors, firstly with the demographic movement from
rural zones in urban zones we see a growth of population need for public services. Second.
The technological improvements bring also services improvements in the general increasing
so expenses for service units. Thirdly the global development conditions also the government
engagement in the conflict solution in different regions in the world, bringing so a increase in
the militaries system expenses. Finally the income level growth and living standard of
populations bring also the demand growth for public services more qualitative. These
incriminates the expenses growth to affront those demands. From a analyze of budgeting
expenses, incomes and deficit from 1993 still 2005 we see those data for Albanian public
sector
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Fig 1.

FIGURA 1: Ecuria e shpenzimeve, te ardhurave dhe defigitit buxhetor, né pérgindje té
PBE 1993-2003 dhe plani pér vitet 2004 dhe 2005
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In 1993 the Albanian public sector dimension was 40% of GDP. In the following years this
sector is drawing with a general decrease of public services. The year with the higher
budgeting deficit was 1997 with a level of expenses of 12.9% and the lower level of incomes
of 16.6%. In the sequel years we see a law growth tendency when the higher public expenses
level was in 1999 with 32.7% of GDP and the lower level was in 2003 with 28.8%

The budgeting expenses decrease in Albania after 1994 is a consequence of impossibility of
taxation incomes taking those in the lower levels. After 2000 the public expenses decrease is
determinate from a higher budgeting deficit level.

The public sector dimensions, so a budgeting expenses level is in the right proportion with
economic country development level. This report is showing in the fig 2 like an comparison
of level expenses in percentage to GDP of Albania with some countries with different
characteristics.

Fig2.
FIGURA 2: Shpenzimet buxhetore si % te PBB i krahasuar ne nivel Europian, 2000
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Between those countries we see that in 2000 Sweden has the higher public sector with 59.9%
of GDP. Albania in comparison with those countries has the lower level of public sector with
29% of GDP.
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CONCLUSION

The importance of Parliament during the budget review and the setting principles clearly
defined in the constitution of the country.

The process of budgeting should be clear and understandable in all its stages.

Line ministries should implement spending limits set by parliament, and the finance ministry
should be able to control these borders.

Budget and accounting at the national level should have the same classification system, to
make it easier the policy analysis.

It is required an inclusive and a coherent legal basis, to determine the systems, the principles
and the functioning of the control management.

Creating an efficient procurement system which promotes the competition to contract with the
public sector.

So we can say that the policy of public spending should be the basis of the challenges to
promote a greater increase of productivity, to reduce the poverty and the inequalities in
obtaining services in these countries. It plays an important role in the creation of a
comprehensive macroeconomic framework for investment and job creation, the improvement
of public services which contribute to the accumulation of capital of human resources and
creating a favorable institutional and regulatory framework for private investment.
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INVESTICNI BANKOVNICTVI NA PRAHU NOVEHO
STOLETI: SITUACE, TENDENCE, PROBLEMY A BUDOUCI
PERSPEKTIVY

INVESTMENT BANKING ON THE THRESHOLD OF A NEW
CENTURY: SITUATION, TRENDS, PROBLEMS AND
FUTURE PERSPECTIVES

Jitka Vesela

ANOTACE

Po nékolika letech dynamického rozvoje je v soucasné dobé svétové investicni bankovnictvi
negativné zasazeno probihajici globalni finanéni krizi, ktera se projevuje vyraznym zhorSenim
vétSiny financnich indikatorti, nedostatecnou likviditou, nartstem kolisavosti finan¢nich
veli€in, razantnim poklesem hodnoty finan¢nich a realnych aktiv a omezenim alokace uspor
ve finanénim systému. Jako hlavni pfi¢iny soucasné hluboké finanéni krize jsou uvadény
pfedevsim tyto: prasknuti nemovitostni spekulativni bubliny, nadmérnd uvérova expanze,
nadmérnd spekulace a panika, selhani regulace a neefektivni fungovani ratingového
ohodnoceni.

KLICOVA SLOVA

investiéni bankovnictvi, investi¢ni sluzba, nemovitostni spekulativni bublina, finanéni krize,
regulace finan¢niho trhu

ANNOTATION

After several years of dynamic expansion is world investment banking today negatively
affected by instant financial crisis, that express as strong downgrade of financial indicators,
illiquidity, increase of financial quantities volatility, penetrative decline of financial and real
assets values and restriction of savings allocation inside of financial system. It is possible as
basic reasons of present deep financial crisis to mention first of all these ones: burst of real
estate speculative bubble, credit overexpansion, overspeculation and panic, regulation failure
and ineffective function of rating assessment.

KEY WORDS

investment banking, investment service, reality estate speculative bubble, financial crisis,
financial markets regulation

1. UVOD: VYMEZENI INVESTICNIHO BANKOVNICTVI

Definovat investicni bankovnictvi neni pravé snadnou zalezitosti. Rlizni autoii uvadéji
mnohdy velice odli§né definice investiéniho bankovnictvi'. Zda se, Ze pohledy na investi¢ni
bankovnictvi se mohou rtiznit s ohledem na Casové obdobi, kdy je investicni bankovnictvi
vymezovano, nazor, pfistup autora a na platnou legislativu. Pokud vezmeme v tivahu posledni
uvedené hledisko, tedy legislativu platnou v dané zemi ¢i regionu, je mozné investicni
bankovnictvi vymezit okruhem hlavnich a doplitkovych investi¢nich sluzeb, které mohou byt

"' blize viz Musilek, P.: Trhy cennych papirti, Ekopress, Praha, 2002, str. 125 - 127
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podle prislusného zakona® poskytované licencovanymi subjekty, které jsou bud’ bankovni &
nebankovni’.

2. CIL PRISPEVKU
Cilem ptispevku je pfiblizit na ne¢které dopady globalni finan¢ni krize na oblast investicniho
bankovnictvi a déle naznacit a upozornit na nékteré piicCiny, které mohly ke vzniku této
globalni finan¢ni krize vést.

3. HLAVNI VYVOJOVE TENDENCE V OBLASTI INVESTICNIHO
BANKOVNICTVI V POSLEDNICH LETECH

Proces deregulace a liberalizace, ktery zasahl v 70. a 80. letech minulého stoleti finanéni trhy
na celém svété, vyznamné ovlivnil podnikani a aktivity subjekti investicniho bankovnictvi
pfedevSim v tom smyslu, Ze jim umoznil postupné znacné rozsifit spektrum nabizenych
investi¢nich sluzeb, a tim vyrazné posilit jejich zdroje piijmt at’ jiz v podobé provizi ¢i
spreadi. Konkurence v odvétvi investi¢niho bankovnictvi nejen v disledku téchto zmén
rapidné vzrostla. V disledku snahy obstat v konkurenci a uspokojit potieby a pozadavky
klientl se subjekty investicniho bankovnictvi vyrazné univerzalizovaly, coz bylo zejména
markantni v anglosaskych zemich, pro které byl az donedavna typicky model oddéleného,
specializovaného bankovnictvi.

Revoluce a nové moznosti v oblasti vypocetni a sdélovaci techniky podpofend nartistem
finan¢nich rizik a jiz zminénou deregulaci a liberalizaci podnitila tendenci k internacionalizaci
a globalizaci v chovani vSech typi financ¢nich instituci, pficemz subjekty investicniho
bankovnictvi nebyly vtomto sméru vyjimkou. Na prelomu tisicileti se tak vysoce
koncentrované a konsolidované subjekty amerického investicniho bankovnictvi staly
vyznamnymi hra¢i na svétovém financnim trhu. Jejich aktivity, struktura poskytovanych
investi¢nich sluzeb, jejich hospodaiské vysledky a pohyb kurzii jejich akcii je soustavné
sledovan, analyzovan a vyhodnocovan investory, analytiky a dal§imi Uc€astniky svétovych
finan¢nich trhi.

4. DOPAD FINANCNI KRIZE NA INVESTICNI BANKOVNICTVI

Dramatické udalosti na americkych trzich v zafi 2008 a nasledny rychly propad svétovych
finan¢nich trhii v nasledujicich dnech a tydnech nenechaly nikoho na pochybéch, Ze svétovou
ekonomiku ovladla globalni finan¢ni krize, kterd je svou intenzitou a hloubkou casto
pfirovndvana k drastickému krachu na burze v roce 1929, jenz odstartoval nechvalné¢ znamou
tzv. Velkou depresi.

Co ptedchazelo turbulencim na finan¢nich trzich na podzim 2008? Ptichod nového tisicileti
nebyl pro USA pfiznivy. V bieznu 2000 praskla technologickd spekulativni bublina, coz se
projevilo mohutnymi propady nejen americkych akciovych trhii. Sotva se situace trochu
uklidnila a na trhu se objevily pfiznivéjsi zpravy, pfisel utok na WTC a poté ucetni skandaly.
Americkd ekonomika se vroce 2002 nachdzela vrecesi. Na tuto ekonomickou situaci
reagoval Federalni rezervni systém (FED) snizenim urokovych sazeb az na 1 %, coz podnitilo
boom na americkém trhu s bydlenim. V dasledku poklesu urokovych sazeb ,levné* penize
zaplavily trh. Hypotecni uvéry se zacaly poskytovat i méné bonitnim klientiim z nizko- a
sttednépiijmovych skupin. K financovani hypote¢nich uvéra byly finan¢nimi institucemi ve
znané mife jako projev trendu sekuritizace vyuZzivany postupované cenné papiry. Jednim
typem postupovanych cennych papirt, jejichz objem po roce 2003 jako dasledek hypotecniho

2 v CR je to zakon o podnikéni na kapitalovém trhu, § 4 a zakon o bankach § 19b
* V CR se témito nebankovnimi subjekty rozumi obchodnici s cennymi papiry, v anglosaském svété byvaji
oznacovany jako investi¢ni firmy, popf. jako firmy cennych papird.
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boomu znaén& narostl, jsou tzv. CDO’s". Zatimco celkovy objem emisi CDO’s ve svété byl
v roce 2004 157 mld. $, v roce 2006 to jiz bylo 552 mld. $. Urcitou stagnaci v rustu objemu
emisi CDO’s signalizoval rok 2007, kdy objem novych emisi CDO’s dosahl jiz pouze 503
mld. $.

4.1. Prvni vyrazné finan¢ni ztraty a problémy
Snizeni urokovych mér podnitilo rist ekonomiky, spotfeby a investic, ktery nezastavilo ani
postupné zvySovani trokovych sazeb FEDem z 1 % na 5,25 % v letech 2004 — 2006. Nartst
zékladnich trokovych sazeb (viz graf 1) se promitl do hypotecnich urokovych sazeb,
nasledkem ¢ehoz zacal klesat zajem o nadkup novych domi. Rist cen nemovitosti se zastavil,
pocet prodanych domu klesal (viz graf 2), zvysila se prodejni doba nového domu a mésicni
splatky hypotec¢nich Gvéri rostly, coz dostalo méné bonitni klienty do finan¢ni tisné.

Graf 1 a2: Vyvoj zékladni tirokové miry v USA v letech 2001 — 2006 (v %) a
Pocty prodanych novych domti v USA (v tisicich)

Vyvoj zakladni urokové sazby Pocet prodanych novych domu v
vUSA v % v letech 2001-2006 USA v tisicich
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Zdroj: www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky?2
www.census.gov/const/newressales.pdf

Hodnota cennych papirit spojenych s hypote¢nimi uvéry (tedy postupovanych cennych
papirll) zacala klesat. Finan¢ni instituce, které mély zna¢né mnozstvi téchto postupovanych
cennych papirt ve svych portfoliich, utrpély znac¢né ztraty. Nejvétsi ztraty za rok 2007
vykézaly Citigroup (11 mld. USD, Merrill Lynch (8,5 mld. USD) a Morgan Stanley (5 mld.
USD).

Jako prvni z pétice nejvétsich investicnich bank v USA se do vaznych finan¢nich problému
dostala v bfeznu 2008 banka Bear Stearns, kterou od bankrotu zachranilo pfevzeti finan¢ni
skupinou JP Morgan Chase&Co. Rozboufena situace na finan¢nich trzich se ptechodné, na
nékolik mésict uklidnila. Nicméné skryté financni problémy velkych finanénich instituci
pietrvavaly.

Finan¢ni ztraty hypotecnich agentur Fannie Mae a Freddie Mac v pribéhu roku 2008 rapidné
rostly, coz je dostalo do znac¢nych financ¢nich potizi. Objem hypotecnich uvéri, které
spravovaly ob¢ instituce, byl obrovsky (cca 40 % HDP USA). Ptipadny krach obou instituci
by ve finan¢nim systému rozpoutal ohromny chaos, a proto se americka vlada 7. zati 2008
rozhodla ptevzit kontrolu nad obéma hypote¢nimi agenturami, ¢imz se prakticky zarucila za
jejich zavazky. Ob¢ agentury byly de facto zestatnény. Ministerstvo financi USA garantovalo
dodatecné likvidni prosttedky do vyse 100 mld. USD.

Bylo zfejmé, ze na hypote¢nim trhu naplno propukla krize, ktera si v n¢kolika dalsich dnech
vyzédala dal$i obéti v podobé financnich instituci, v jejichz portfoliich se nachazelo velké

* CDO’s = Collaterized Debt Obligations piekladané jako ,,zajisténé dluhové zavazky*.
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mnozstvi vysoce rizikovych investi¢nich instrumentti spojenych s hypotékami podfadnych
klientd neschopnych splacet.

4.2. Pad Lehman Brother a problémy finan¢nich instituci
Prvni obéti krizové a panické situace na trhu se stala investicni banka Lehman Brothers, jedna
z pétice nejvetSich americkych investiCnich bank, banka svice nez 160-letou historii.
Uvedena banka méla v portfoliu velké mnozstvi rizikovych aktiv vdzanych na hypotéky a
soucasn¢ nedostatecnou kapitdlovou vybavenost, coz se ukdzalo byt naprosto vrazednou
kombinaci. Poté, co ztroskotaly jednani o kapitadlovém vstupu Korean Development Bank,
nastal panicky vyprodej jejich akcii. Banka se ocitla na pokraji bankrotu. Veskeré nadéje
v zachranu se upiraly k FEDu, ktery vSak v nedéli 14. zafi 2008 rozhodl, ze bance Lehman
Brothers nebude poskytnut nouzovy uvér, ¢imz byla banka de facto odsouzena k upadku,
ktery vyhlasila nasledujici den, v pondé€li. Pad obrovské investi¢ni banky a reakce FEDu
zapusobila na vétSinu ucastnikd na trhu jako réna z Cistého nebe. Panika a nervozita na
financ¢nich trzich znateln¢ zesilila.
Pozornost a utoky trznich ucastniki se rychlosti blesku ptesunuly k dal§im velkym
investicnim bankam. Jesté 15. zafi 2008 bylo schvaleno prevzeti investicni banky Merrill
Lynch, kterd se dostala do obdobnych problémi jako Lehman Brothers, druhou nejvétsi
americkou bankou Bank of America. S obrovskymi problémy se potykaly také investicni
banky Morgan Stanley a Goldman Sachs. Nakonec jim nezbylo nic jiného, nez pozadat FED o
pfeménu na bankovni holdingové spolecnosti, coz sice na jedné strané¢ znamenalo zpiisnéni
regulace, nicméné na druhé strané jim to otevielo moznosti ziskani dodate¢nych financnich
prostiedkd.
Run na finané¢ni instituce nicméné pokracoval. Se znacnymi potizemi se potykaly banky Indy
Mac, spoftitelna Washington Mutual a banka Wachovia. Zatimco banku Wachovia pievzala
finan¢ni skupina Citigroup, coz bylo pozdéji odvolano a Citigroup vystiidala konkuren¢ni
banka Wells Fargo, spofitelna Washington Mutual se nevyhnula krachu.
Finan¢ni problémy vSak postihly také pojistovaci sektor. V tutery 16. zafi 2008 byla
zvetejnéna informace o sniZzeni Uveérového ratingu nejveétsi svétové pojistovny American
International Group (AIG), coz vyvolalo run na tuto finan¢ni instituci a pfisp€lo k jejim
znacnym likvidnim problémim. FED vSak tuto pojiStovnu posoudil jako ,,too big to fail®, a
proto ji poskytl nouzovy uvéer 85 mld. $ vyménou za témét 80 % akciovy podil.
Celkova ztrata bank a spofitelen dosahla v USA ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008 26,2 mld. §$.
Banky a spoftitelny zdvojnasobily své rezervy ke kryti ztrat z 32,1 mld. $ na 69,3 mld. $.
Pocet problémovych bank vzrostl od zafi do prosince 2008 ze 171 na 252. Za rok 2008
vykézal americky bankovni sektor nejnizsi zisk od roku 1990.

4.3. Reakce Federalniho rezervniho systému (FED) a vlady na krizovou situaci
Na prvni problémy na hypote¢nim trhu, které se zacaly projevovat jiz v roce 2007, reagoval
FED velice slabé. Vysledkem jeho aktivit byl v inoru 2008 pouze podptrny balicek opatieni
zahrnujici danové slevy pro spotiebitele, zvyhodnéni investic firmdm a rozSifeni pole
pusobnosti pro hypotecni agentury, jehoz Uc¢innost se ukazala jako mizivd. Po vypuknuti
finan¢ni krize a pfedevS§im po dramatickych udalostech na financnich trzich byl vSak FED
z jakési letargie vyburcovan k tomu, aby se snazil najit rychlé a efektivni feSeni zhorSujici se
situace. Po krachu Lehman Brothers v zafi 2008 si banky mezi sebou odmitaly ptjcovat, coz
zpusobilo uplné zamrznuti mezibankovniho trhu. FED zacal bankam ptijjcovat sam a doufal,
ze ziskané penize budou banky pujcovat dalsim subjektim. Timto krokem se sice FEDu
podaftilo zabranit zvySovani arokovych sazeb na mezibankovnim trhu, nicméné nepodafiilo se
mu obnovit divéru mezi bankami, které si nadale ptijcovaly vice od FEDu nez mezi sebou.
Ptestoze FED pokracoval v dodavani likvidity, povzbudit banky k dalsimu Gvérovani se mu

202



az do prosince 2008 nepodafilo. Financni krize pfildkala velké mnozstvi investorit do
bezpe¢nych statnich dluhopisi, jejichz vynos dramaticky poklesl. Dne 25. listopadu 2008
FED oznamil zahéjeni vykupu cennych papirit krytych hypotékami a v ptipadé potieby i
americkych vladnich dluhopist, coz zplisobilo dalSi vzestup cen téchto cennych papiri a
pokles urokovych sazeb a zaroven kone¢né podnitilo uvérovou aktivitu bank.

S ur¢itym zpozdénim az na druhy pokus americké vlada schvalila zdchranny plan na obnoveni
finan¢ni stability a rozhybani uvérového trhu, jehoz podstatou je napumpovani obrovské
sumy finan¢nich prostfedki, kterd mize dosdhnout az 14 % HDP, do americké ekonomiky.
Zachranny plan vsak pfiSel pfili§ pozd¢ - v okamziku, kdy uz se finan¢ni krize rozsitila na
vSechny segmenty finan¢niho trhu a zaroven také po celém svété. Zaroven je stéle
diskutovéana otazka, zda je mozné financni krizi vyftesit tim, co ji zpusobilo, tj. ohromnym
mnozstvim penéz uvoliovanym do ekonomiky, popt. jaky dopad bude mit tato ,,uméla™
expanze nejen na vefejné finance.

5. HLAVNI PRICINY GLOBALNI FINANCNI KRIZE
Udélosti a okolnosti, které vyvolaly globalni finan¢ni krizi, lze identifikovat vice. Mezi
nejcastéji zminované priciny vzniku souCasné finan¢ni krize patii zejména: prasknuti
nemovitostni spekulativni bubliny, nadmérnd uvérova expanze, pfehnana spekulace a panika,
selhéni regulace, neefektivni fungovani ratingového hodnoceni a zména legislativy upravujici
americky bankovni systém.

5. 1. Prasknuti nemovitostni spekulativni bubliny

Mezi lety 2001 — 2007 se na americkém nemovitostnim trhu vytvofila obrovskd nemovitostni
spekulativni bublina. Pro spekulativni bublinu je charakteristicky strmy ndrtst cen vysoko nad
jejich fundamentalni Groven. Vzhledem k tomu, Ze je k ocenovani nemovitosti pouzivana jako
jedna z metod srovnavaci metoda, doSlo k pfeliti spekulativni bubliny 1 do dalSich zemi.
Jakakoliv spekulativni bublina je vypliiovana psychologickymi faktory, jejichz ptisobeni je
docasné. V okamziku, kdy v diisledku néjakych udalosti zmizi vira investord v dalsi rast cen,
bublina splaskne. Toto splasknuti spekulativni bubliny mize nasledné vyvolat finan¢ni krizi
(viz roky 1929, 1990 ¢i 2007/08). Jiz v roce 2007 zacalo byt zfejmé, Ze nemovitostni bublina
na americkém trhu zacina splaskavat.

5. 2. Nadmérna dvérova expanze

Nadmeérna Gveérova expanze vyvolana nejriznéj$imi udalostmi (nové objevy, nové vyrobky,
vynalezy, nadmiru ptiznivé finan¢ni a podnikatelské podminky) piedchézi vétSing financnich
krizi. Nejinak tomu bylo i v ptfipadé soucasné globalni financni krize. Mohutnd uvérova
expanze v novém tisicileti byla v USA umoznéna extrémné nizkou hladinou urokovych mér
(viz graf 1), mékkymi podminkami pro ziskani hypotecnich Uvért a liberalizaci pravidel
poskytovani uveért, pricemz znacna ¢ast poptavky po hypotecnich uvérech byla tvorfena spise
nizkopfijmovou skupinou imigrantii, kteti by pfi vyS$i hladiné tUrokovych mér a
restriktivnéjSich pravidlech pro jejich poskytovani na hypotecni uvéry viibec nedosahli. Silu
uvéroveé expanze v USA doklada nasledujici tabulka €. 1.

5. 3. Prehnana spekulace a panika
Na jakémkoliv trhu je mozné nalézt spekulanty, kteti své aktivity opiraji o psychologické
faktory a motivy, a vedle toho také rizikové averzni investory, ktefi se pfedev§im snazi
minimalizovat své riziko. N&které teorie’ soudi, Ze finanéni systém funguje normalng, zdravé
tehdy, pokud je podil spekulantii na trhu spiSe v mensing. V okamziku, kdy na trhu roste podil

> Keynes (1936) nebo Minsky (1995)
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spekulantti, stava se trh nebezpecnym, zranitelnym a rizikovym mistem. Podil spekulantli na
trhu roste predev§im v posledni fazi existence spekulativni bubliny, kdy jsou euforie a
optimismus mezi investory nejsilnéj$i. Jakmile spekulativni bublina za¢ne praskat, zahajuji
spekulanti pod vlivem paniky masivni vyprodeje, ¢imz ptispivaji k mohutnym propadiim cen
na finan¢nich trzich.

Tab. 1. Ro¢ni nominalni mira ristu poskytovanych uvérti v USA 1990 — 2007 (v %)

Rok Hypote¢ni tvéry Spotiebitelské Uvéry
domacnostem uvery podnikiim

1990 8,7 1,9 5,7
1991 6,9 -1,1 -2,1
1992 6,4 1,1 1,0
1993 5,5 7,4 1,2
1994 5,6 15,2 5,1
1995 4,8 14,4 8,8
1996 6,2 9,0 6,8
1997 6,1 55 10,6
1998 8,0 7,2 11,0
1999 9,4 7,8 10,0
2000 8,7 11,4 8,5
2001 10,5 8,7 4,6
2002 13,3 5,7 0,5
2003 14,2 5,2 1,8
2004 13,7 5,5 4,1
2005 13,1 4,3 6,1
2006 11,2 4,5 9,5
2007 6,8 5.6 13,1

Zdroj: Musilek P.: Priciny globalni financni krize a selhdni regulace. Cesky financni a ticetni ¢asopis, 2008, roc.
3,¢4,s 10

5. 4. Selhani regulace a nedostate¢na regulace

Piestoze se prvni problémy na hypotecnim trhu a stim souvisejici problémy financ¢nich
instituci zacaly projevovat jiz v roce 2007, regulatorni organy nedokdzaly pfijit s jakymkoliv
ucinnym opatfenim, které by piispélo k zasadnéjSimu feSeni ¢i stabilizaci situace. Na
zptisnéni regulatornich pravidel tykajicich se kapitdlové piimétenosti, informacnich
povinnosti a fizeni rizik reagovaly finan¢ni instituce v poslednich letech snahou obchazet tato
regulatorni opatfeni. Jednou z cest, jak do jist¢é miry obejit tato regulatorni opatieni, je
sekundarni sekuritizace, jejimz vysledkem je emise postupovanych cennych papirt krytych
ptijmy ze strukturovanych aktiv (avéry, pohledavky, cenné papiry). Vedle nespornych vyhod,
které piinasi sekuritizace aktiv pro investory i ptivodni véfitele, jsou s ni na druhé strané také
spojeny urcité nevyhody, k nimz zejména patii zvySeni informacni asymetrie mezi dluznikem
a investorem a zvysSené transak¢ni naklady. Mohutnost, komplikovanost a slozitost schémat
sekuritizace, stejn¢ jako nedokonaly a nekompletni souvisejici soubor informaci pro
institucionalni investory vyraznou mérou ptispely k rozpoutani finan¢ni krize.

5. 5. Neefektivni fungovani ratingového hodnoceni
Ratingové agentury, které zabezpecuji ohodnoceni bonity investi¢nich instrumentd,
nedokézaly v roce 2007/08 rychle a adekvatné reagovat na ménici se trzni podminky a
inkorporovat tuto zménu piiméfen¢ do ratingového hodnoceni strukturovanych produkti a
investi¢nich instrumentl. Investofi, kteti pozorn¢ sleduji hodnoceni ratingovych agentur, tak
nebyli v€as upozornéni na naristajici riziko spojené s t€émito instrumenty a na zhorSeni trznich
podminek.
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5. 6. Gramm-Leach-Bliley Act
Ne&kteti kritici Gramm-Leach-Bliley Act, schvéaleného vroce 1999, ktery umoznil uzsi
propojeni komercniho a investi¢niho bankovnictvi v USA, soudi, ze uvedeny zikon vedl
k deregulaci, kterd mohla pfispét ke vzniku krize. Uvedeny zidkon totiz povolil vznik
gigantickych finan¢nich supermarketi, jejichz regulace je obtiznd a komplikovana, pficemz
zaroven pro jejich regulaci nedostal Zadny regulator odpovidajici pravomoci.

6. ZAVER: BUDOUCNOST INVESTICNIHO BANKOVNICTVI
Globalni finan¢ni krize ustédfila nejen investicnimu bankovnictvi, ale celosvétovému
finan¢nimu systému mohutnou ranu. Pro nckteré financni instituce to byla rdna posledni.
Léceni dopadt financni krize si u zbytku bankovnich instituci jest¢ vyzadda mnoho sil a
bolesti. Investi¢ni bankovnictvi v novém tisicileti stoji na kiiZzovatce, kdy bude muset fesit
otazku, kterym smérem se dat, tj. jak zménit svou strategii a taktiku tak, aby znovu ziskalo
divéru svych zdkaznikli a aby se bylo schopno vypotddat se zasadnimi regulatornimi
zménami, které urcité brzy ptijdou.
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SLOVENSKY KAPITALOVY TRH — STAV A PERSPEKTIVY

SLOVAK CAPITAL MARKET - CURRENT STATE AND
PERSPECTIVES

Darina VoloSinova

ANOTACIA
Prispevok je zamerany na zhodnotenie sucasného stavu a nacrt perspektiv slovenského
kapitalového trhu. Stav kapitdlového trhu je analyzovany na zéklade verejnych informacii
poskytovanych Burzou cennych papierov v Bratislave. Zvlast sledujeme celkovy vyvoj
obchodov na burze, dalej vyvoj obchodov na akciovom trhu a vyvoj obchodov na trhu
dlhopisov. V zavere si zosumarizované vysledky analyzy a naértnuté perspektivy d’alSicho
vyvoja kapitalového trhu v suvislosti so zavedenim eura na Slovensku.

KLUCOVE SLOVA
Kapitalovy trh. Burza cennych papierov v Bratislave. Akciovy trh. Dlhopisovy trh.

ANNOTATION

The article focuses on the evaluation of the current state of Slovak capital market and the
sketch of its perspectives. The state of capital market is analyzed on the basis of public
information supplied by the Bratislava Stock Exchange. Especially we are observing the
overall development of the stock exchange transactions, moreover the development of the
stock market and the bond market transactions. In conclusion the results of analysis are
summarized as well as the perspectives of capital market further development are sketched in
relation to the euro introduction in Slovakia.

KEY WORDS
Capital market. Bratislava Stock Exchange. Stock market. Bond market.

UvVoD
Téma kapitalového trhu je pomerne rozsiahla problematika. Kapitdlovy trh je v SirSich
suvislostiach sucast’ou finan¢ného trhu a finan¢ny trh zase sucast’ou finan¢ného systému, kam
patria aj bankové institicie, poistovacie podniky, doéchodkové a spravcovské spolocnosti
a burza.
Témou prispevku je zhodnotit’ stav a tendencie vyvoja kapitdlového trhu na Slovensku.

CIELC A METODIKA
Cielom prispevku je na zdklade analyzy kapitalového trhu v Slovenskej republike, zistit’ jeho
stav z pohl'adu jeho trhovej kapitalizacie a naznacit’ tendencie jeho budiceho vyvoja, ktoré
suvisia jednak s nedostatkami v jeho funkénosti v sucasnosti ako aj so zavedenim eura v SR.
Metodika skumania v prispevku je zaloZzend na komparativnej analyze, kde pomocou
vytvorenej databdzy Statistickych udajov za roky 1995 — 2008 je uskutocnené porovnavanie
minulého vyvoja kapitalového trhu.

VYSLEDKY

Vysledky objemov a poctu uskuto¢nenych obchodov za obdobie rokov 1995 — 2008 su
zhrnuté v nasledujtcich tabulkach, tdaje sme cerpali zro¢nych Statistik Burzy cennych
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papierov v Bratislave (d’alej BCPB). Najskor st v tab. 1 uvedené celkové objemy obchodov
na burze, v tab. 2 je zobrazeny vyvoj trhu s akciami a v tab. 3 vyvoj obchodov s dlhopismi.

Analyza obchodov na BCPB celkom

Tab. 1 Objem obchodov na BCPB celkom

Rok Objem v Sk Objem v EUR Pocet CP Pocet obchodov
1995 40 068 735 409 1047 119 826 45158 670 29 534
1996 114116 363 374 2 958 232 539 131235383 180910
1997 164 063 859 988 4308 475 875 140 220 395 157 797
1998 299 080 910 851 7492 971 642 84 607 390 59 870
1999 188 441 291 134 4269 489 180 53 429 940 20 659
2000 255509 580 544 5984 841 953 58 424 956 18 748
2001 393 480 983 197 9065935013 70512 567 20 169
2002 643227 618 977 15163 798 893 79 496 930 16 264
2003 1 096 728 696 449 26 423 887 062 39278 975 62 890
2004 432252 198 814 10 825 838 139 22 377 500 17 644
2005 1001 876 428 022 25 806 534 377 19 946 785 10 814
2006 992 055 813 752 26 832 376 281 11 615 504 24 522
2007 352 887 494 355 10382 913 568 4 583 738 7 887
2008* 742 450 000 000 - 5801 749 4425

*odhady BCPB

Zdroj: Rocenky BCPB

Z tab. 1 vidime, Ze na zaciatku sledovaného obdobia, teda v roku 1995 bol objem obchodov
na BCPB najnizsi. Tento rok a aj nasledujuce roky boli rokmi transformacie slovenskej
ekonomiky, ¢o sa odrdZalo aj na celkovom objeme obchodov na burze. Samotnid burza
v tychto rokoch bola novou instituciou (vznikla v roku 1991, komerént ¢innost’ zacala 6.
aprila 1993), formovali sa burzové pravidla, pri ktorych sa vychadzalo zo skusenosti
fungujucich europskych a svetovych burz, formovala sa aj platné slovenska legislativa. 14. 9.
1993 sa zacal zverejniovat’ Slovensky akciovy index — SAX a po€iato¢na hodnota indexu bola
stanovena na 100 bodov.

V roku 1995 Burzova komora BCPB zriadila Burzovy rozhodcovsky sud, ktorého tlohou je
rieSit’ spory vyplyvajuce zburzovych obchodov. Tiez sa sformovali postupy prijimania
cennych papierov na trh, spustil sa elektronicky burzovy opera¢ny systém EBOS v troch
moduloch. Spustil sa systém zuctovania a vyrovnania burzovych obchodov, zriadil sa
Garan¢ny fond burzy. Burza tieZ zacala realizovat’ svoju inSpek¢nt €innost’ a informacnu
povinnost’.

Najvicsie objemy obchodov v Sk boli zaznamenané v rokoch 2003, 2005 a 2006, ked’ sa
blizili resp. v roku 2003 aj prekrocili objem 1 bil. obchodov. Boli to ,,najlepsie roky* burzy,
¢o dokumentuje aj nasledujuci graf 1. Ekonomika SR v tychto rokoch zacala konvergovat’
k ekonomikam EU. Napriek tymto &islam je ale potrebné uviest, Ze tempo a objemy
obchodov na BCPB nedosahovali Groven vykonnosti slovenskej ekonomiky. Kapitalovy trh
nereflektuje na ekonomické fundamenty a negeneruje takmer ziadne relevantné investicné
prileZitosti.
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Graf 1 Objem obchodov na BCPB v mld. Sk v rokoch 1995 - 2008
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Zdroj dat: Rocenky BCPB, graf viastny

Analyza obchodov na akciovom trhu
V tab. 2 uvadzame objem obchodov v Sk na akciovom trhu. Vidime, ze objemy obchodov na
fom boli najvyssie v rokoch 1996 a 1997, ked’ sa pohybovali nad 80 mld. Sk. V nasledujtcich
rokoch objemy obchodov na akciovom trhu klesali, az dosiahli svoje dno v poslednych

sledovanych rokoch 2007 a 2008.

Tab. 2 Objem obchodov na akciovom trhu

Rok Objem v Sk Objem v EUR Pocet CP Pocet obchodov
1995 24 730 439 654 645 712 682 43 623 449 28 840
1996 83130 044 167 2156 927 921 128 602 819 179 769
1997 82 671 562 997 2 173 590 497 136 561 313 156 047
1998 37 267 462 061 933 418 736 74 419 548 57 033
1999 20233 579 055 460 315 434 49 092 325 18 747
2000 25094 013 602 585539 296 54 775 494 12770
2001 45 765 940 803 1056 384 749 69 505 325 18 420
2002 34911 244 519 819 984 403 77 930 530 13 874
2003 24 364 645 057 588 276 837 35467 224 59 723
2004 21390 398 594 529 245913 20 053 707 15 008
2005 2 130 759 423 55331 620 14 239 069 7903
2006 2 600 481 270 70211 010 6481 048 22 045
2007 722 538 230 21395582 2525179 5851
2008* 481 200 000 - - -

* odhady BCPB

Zdroj: Rocenky BCPB

Paradoxny vyvoj obchodov na burze v porovnani s rasticou vykonnostou ekonomiky je na
akciovom trhu este zretelnejsi. Kym v €asoch transformacie vykonnost ekonomiky bola
nizSia, akciovy trh rastol a naopak v rokoch vysokych temp rastu HDP (roky 2007 a 2008) sa
prepadaval na svoje dno.

VysSie uvedené skuto¢nosti st zobrazené aj v grafe 2.
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Graf 2 Objem obchodov na akciovom trhu v mld. Sk v rokoch 1995 - 2008
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Zdroj dat: Rocenky BCPB, graf viastny

Stcasnu situaciu na akciovom trhu je potrebné vidiet' v SirSich suvislostiach transformacie
slovenskej ekonomiky. BCPB vznikla aj ako miesto sprostredkovania realizacie
privatizaénych obchodov, ked’Ze bolo nutné Statne podniky transformovat’ na stkromné
spolocnosti. Zarovenr ale tzv. velkd privatizacia nikdy neprebehla transparentne
prostrednictvom kapitdlového trhu, tu boli uprednostnené priame predaje. Vlada
argumentovala lepSou moZnostou dosiahnut’ vys§iu cenu v obchode. BCPB technicky
zabezpecila realizaciu ,,len kupdnovej privatizacie.

Analyza obchodov na dlhopisovom trhu
V tab. 3 je zachyteny objem obchodov na trhu dlhopisov v Sk za roky 1995 — 2008. Je z nej
viditeI'ny vyrazne vacsi objem realizovanych obchodov ako na akciovom trhu. Dlhopisovy trh
mal takmer nepretrzite rastiicu tendenciu, ktord kulminovala v roku 2003 objemom obchodov
vyse 1 bil. Sk.

Tab. 3 Objem obchodov na trhu dlhopisov

Rok Objem v Sk Objem v EUR Pocet CP Pocet obchodov
1995 15338 295 755 401 407 144 1535221 694
1996 30986 319 207 801 304 618 2 632 564 1141
1997 81392 296 991 2134 885378 3659 082 1750
1998 261 813 448 790 6 559 552 906 10 187 842 2 837
1999 168 207 712 079 3809 173 745 4337615 1912
2000 205 445 280 872 5399302 657 1 634 002 3 088
2001 347 715 042 394 8009 550 264 1007 242 1749
2002 608 316 374 458 14 343 814 490 1 566 400 2390
2003 1072 364 051 392 25 835610 225 3811751 3167
2004 410 861 800 220 10 296 592 225 2323793 2 636
2005 999 745 668 599 25751202 758 5707716 2911
2006 989 455 332 482 26762 165 271 5134 456 2477
2007 352 164 956 125 10361517 986 2 058 559 2036
2008* 741 960 000 000 - - -
*odhady BCPB

Zdroj: Rocenky BCPB
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V trhovej kapitalizacii predstihol dlhopisovy trh akciovy v roku 2001. Trhova kapitalizacia
dlhopisov, teda pocet obchodovanych dlhopisov na burze vyndsobeny ich cenou, bol 293,61
mld. Sk, kym trhova kapitalizacia akcii v tom istom roku bola 167, 61 mld. Sk.

Od roku 2001 trhova kapitalizacia dlhopisov rastla nepretrzite a v roku 2007 jej hodnota bola
449,58 mld. Sk. Naopak, kapitalizacia akcii stagnovala na trovni 159,41 mld. Sk.

V grafe 3 sme zobrazili objemy obchodov dosiahnuté na dlhopisovom trhu. Situdcia na tomto
trhu vyzera byt zdanlivo lepSia, trh je podstatne vacsi a likvidnejsi ako akciovy. Ale ak sa
pozrieme na dlhopisovy trh prostrednictvom emitentov, vidime, Ze trh dominantne vyuziva
verejny sektor — najmi vlada. Odréza sa to na vyvoji indexu SDXG, ktory je zo skupiny
indexov SDXGroup, aje indikdtorom aktivity vlady na dlhopisovom trhu. Vlada
prostrednictvom tohto trhu financuje deficit Statneho rozpoctu a ked’ze ide o vel'ké objemy
penaznych prostriedkov, stahuje ich z ostatnych sektorov ekonomiky.

Graf 3 Objem obchodov na trhu dlhopisov v mld. Sk v rokoch 1995 - 2008
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Zdroj dat: Rocenky BCPB, graf vlastny

V dosledku toho stagnuje na dlhopisovom trhu stikromny sektor, ¢o je viditeIné najmi na

subsektore podnikové dlhopisy.

Z vyss$ie uvedenej analyzy vyplynulo niekol’ko zaverov.

1. Likvidita je najvacsim problémom slovenského kapitalového trhu.

2. Trhova kapitalizacia akcii, teda pocet obchodovanych akcii na burze vynasobeny ich
cenou, je v Bratislave najmensia v porovnani s krajinami V4.

3. Nad obchodmi s akciami prevladali obchody s dlhopismi, ktoré tvorili az 99,8 % =z
celkového finanéného objemu vsetkych obchodov na burze.

4. Ak sa pozrieme na dlhopisovy trh prostrednictvom emitentov, je zrejmé, ze trh
dominantne vyuziva verejny sektor — najmid vlada. Vlada prostrednictvom tohto trhu
financuje deficit Statneho rozpoctu.

Perspektivy vyvoja kapitalového trhu v SR pod vplyvom zavedenia eura

Z vyssie uvedenych zaverov a na zéklade skimania dokumentov NBS o dopadoch zavedenia
eura na finan¢ny trh SR st naznacené tendencie vyvoja na kapitdlovom trhu SR.

Vzhl'adom na zanedbatelnu kapitalizdciu slovenského akciového trhu konStatujeme, ze
nemozno po zavedeni eura o¢akavat nijaké vyraznejSie zmeny v tomto segmente. Po zavedeni
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eura moze dojst k narastu investicii do eurdpskych akcii, kedze uz nebudu vystavené
devizovému riziku.

Pre slovensky dlhopisovy trh sa predpoklada, ze viac dlhopisovych investicii slovenskych
investorov bude smerovat’ na eurdpske trhy na tkor doméceho dlhopisového trhu. Zvysena
likvidita na trhu dlhopisov bude viest’ k znizeniu nakladov na obchodovanie s dlhopismi pre
inStitucie, ktoré ich drZia vo svojom portféliu (poistovne, dochodkové a podielové fondy).
Naopak, institacie, ktoré tieto obchody sprostredkuj, pridu o ¢ast’ svojich prijmov.
Dochodkové spravcovské spolocnosti (d’alej DSS) moéZzu pod vplyvom zavedenia eura
pristapit’ k presunu Casti svojich investicii v konzervativnych fondoch z u¢tov v bankach do
dlhopisov, denominovanych v eure, ked’Ze tieto investicie uz nebudi vystavené menovému
riziku. Zvécésenie investicnych moznosti by tak mohlo viest’ k va¢§im zmendm v investi¢nych
stratégiach dochodkovych fondov. Celkovo by sa mohla zvySit konkurencia na trhu
dochodkového sporenia.

ZAVER
Burza cennych papierov v Bratislave je institucia, ktorej zriadenie bolo iniciativou §tatu, jej
majoritnym akcionarom je Fond ndrodného majetku. Ide o elektronicky plne funkcny trh,
ktory je schopny zabezpecit obchodovanie v plnom rozsahu. Ni¢im sa neli$i od susednych
inStitucii tohto typu. To, Ze sa na nom obchoduje malo, nesuvisi sjeho technickym
a institucionalnym zabezpecenim, ktoré je na Standardnej arovni. Akciovy trh, ako sme zistili,
je pre investorov nezaujimavy, obchoduji na iom malo, ma nizku trhovi kapitalizaciu, z toho
dovodu je nelikvidny.
Na burze prevladali obchody s dlhopismi, ktoré tvorili az 99,8 % z celkového finanéného
objemu vsSetkych obchodov na burze. Aj tento trh sa vyznacuje nizkou likviditou. Operuju na
nom najmi banky, ovladaju viac ako 50 % trhu.
Co sa tyka tendencii d’al$icho vyvoja nedaju sa o¢akavat’ nejaké vyrazné pozitivne zmeny ani
pod vplyvom zavedenia eura. Prdve naopak, je mozné, ze investori aj na akciovom, aj na
dlhopisovom trhu budu uprednostiiovat’ investicie do eurdpskych akcii a obligacii, ked’ze tieto
uz nebudu vystavené devizovému riziku.

LITERATURA
[1] BALAZ, V.: Kapitdlovy trh Eurdpskej vinie. Veda, vydavatel'stvo SAV, 1997. ISBN: 80-
224-0491-8
[2] CHOVANCOVA, B.: Financny trh. Ndstroje, transakcie, institiicie. Iura Edition, 2006.
ISBN: 80-8078-041-2
[3] JILEK, J.: Financni trhy. Grada 2008 ISBN: 978-80-247-1653-4
[4] PAVLAT, V. a kol.: Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha: Professional Publishing,
2003. ISBN 80-86419-33-9
[5] Centralny depozitar cennych papierov SR: Ro¢enka 2003-2008. dostupné z www.bsse.sk
[6] Centralny depozitar cennych papierov SR: Vyro¢na sprava 2003-2008. dostupné
z www.bsse.sk
[7] Dokument NBS: Analyza dopadov zavedenia eura na slovensky finan¢ny trh. dostupné
z www.nbs.sk

Ing. Darina Volosinova, Ph.D.

Vysoka skola medzinarodného podnikania ISM Slovakia v Presove
Duchnovic¢ovo nam. 1

080 01 Presov

volosinova@ismpo.sk

211


http://www.bsse.sk/
http://www.bsse.sk/
http://www.nbs.sk/
mailto:volosinova@ismpo.sk

REPUTACNI BACKGROUND BANKY
REPUTATION BACKGROUND OF A BANK

Sarka Vykoukalova

ANOTACE

Rizena reputace banky muZe byt nejen v dobé finanéni krize nespornou konkurenéni
vyhodou. Reputa¢ni management je cyklus, diky némuz banka generuje sviij reputacni
kapital, fidi reputa¢ni riziko a zvySuje tak svoji vykonnost. Clanek ,.Reputaéni background
banky* analyzuje trzni prostiedi z pohledu reputacniho managementu. Popisuje a hleda
subjekty trhu, které na jedné strané vytvareji platformu pfilezitosti pro maximalizaci
reputacnich ziskli a na stran€ druhé lze diky nim vybudovat ochrannou sit’ pro minimalizaci
ztrat.

KLICOVA SLOVA

reputace, reputacni kapital, reputacni management, bankovnictvi

ANNOTATION

Managed banking reputation can be doubtless a competitive advantage not only in the time of
financial crisis. The reputation management is a cycle through which a bank generates
reputational capital, manages reputational risk and enhances performance. The paper
“Reputation background of a bank™ analyses the market environment in the regard of the
reputation management. It describes and searches the market subjects that generate on one
hand the platform of the maximizing reputational gains and on the other hand it can be create
the safety net for minimizing losses through them.

KEY WORDS
Reputation, Reputation Capital, Banking, Reputation Management

UVOD

Tématu reputace a rizikiim, ktera s sebou muze pfinést, se v bankovnictvi zacala vénovat
pozornost po roce 2004, kdy v platnost vstoupil dokument BASEL II, ktery uréuje pravidla
bankovniho podnikéni. Tento dokument oproti pivodni koncepci BASEL I z roku 1988
zavadi pouzivani komplexnéjsich piistupt fizeni rizik v bankovnim podnikdni a stanovuje
mimo jiné pozadavek na minimdlni vySi kapitdlu tzv. kapitdlovych pozadavki vedle
tradi¢nich uvérovych a trznich rizik také nové k riziku operacnimu, jehoz je reputacni riziko
sougasti.'

Reputacni riziko lze definovat jako Skalu moznosti zisku a ztraty reputacniho kapitalu pro
danou firmu.” Reputa¢ni kapital je v bankovnictvi soucasti ekonomického kapitalu banky a
predstavuje tak tu cast kapitalu, kterd slouzi k absorpci neoc¢ekavanych Sokt zptsobenych
negativnimi informacemi o spolec¢nosti. ProtoZe je reputacni kapital odvisly od podpory okoli,
kazda ze skupin, do kterych je firemni okoli rozifazeno, je zdrojem reputacniho rizika a musi
byt proto fizena.

' Opera¢nim rizikem je dle Basel Committee riziko ztraty v diisledku nedostate¢nosti nebo selhani internich

procesu, osob, systémi nebo kvili externim udalostem. Operacni riziko 1ze chapat v uzsim pojeti jako riziko,
jez plyne z operaéniho provozu firmy nebo v §ir§im pojeti, se kterym nasledujici text pracuje, jako riziko,
které nema povahu rizika uvérového, trzniho ¢i likvidniho.

* March & Shapira (1987)
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CiL A METODIKA

Cilem tohoto piispévku je analyza trznitho prostfedi banky z pohledu reputacniho
managementu a rozfazeni reputacniho backgroundu banky do klicovych skupin, které mohou
byt nasledn¢ fizeny. Dil¢im cilem této prace je poté charakteristika jednotlivych skupin a cest
vedoucich k moznym reputa¢nim zisklim a ztratam.

K naplnéni cile tohoto pfispévku byly prostudovany a pielozeny materialy publikované na
téma reputace a témata podobnd a byl proveden research aktudlnich ptikladi v prostiedi
¢eského bankovnictvi. Samotna definice kliCovych trznich skupin byla stanovena popisnou
metodou. Prispévek je dil¢i ¢asti autorCiny disertacni prace, kterd se reputacnimu riziku v
bankovnictvi vénuje.

VYSLEDKY

Pro bliz§i zkoumani reputacniho backgroundu banky, je nutné si uvédomit, co vlastné
reputace v bankovnictvi znamena. Reputaci Ize vysvetlit jako souhrnné vnimani banky, jez si
externi subjekt o bance vytvari prostrednictvim viastni zkusenosti a/nebo na zaklade sdeleni o
bance. Jde o dojem pramenici jak z komercnich vysledkii banky, tak z jejich vysledkii a
Jjednani v socialnim systému. Reputace je derivovand, odvozena charakteristika firmy, je to
obraz, ktery si o spole¢nosti nesou v mysli jednak jeji spotfebitelé skrze produkty a sluzby,
které nakupuji tak i ostatni subjekty trhu, které si tento obraz utvaii prostfednictvim
medialniho obrazu, ktery spole¢nost buduje. Reputace je dojem externiho pozorovatele, ktery
prameni ze schopnosti firmy dorucit svému okoli sdé€leni (tj. informace o svych vysledcich,
svych aktivitach etc.).?

Z téchto zakladnich charakteristik pojmu reputace je patrné, Ze firemni reputace je v neustalé
interakci se svym okolim. Toto okoli Ize rozd¢lit do nasledujicich sedmi skupin. Kazda z
téchto skupin nabizi bance specificky zavazek/slib podpory, ktery ptispiva k riistu reputa¢niho
kapitalu nebo naopak mize znamenat hrozbu poklesu.

Budovani platformy prilezitosti a ochranné sité

Platforma pfileZitosti .

_~ _~ _~ -~ _~ -~ _~
SLIB / ZAVAZEK

-~ _~ _~ _~ _~ -~ e
Orgény bankowvni ] i .~ Obchodni . ; Reputatni kapital Firemni vykonnost
regulace a dohledu Vefgjnost  Zakaznici  Zaméstnanci partnefi Investofi Média ’ P P ’ ’ ¥

v v v v v v v

HROZBA
h w v v v v v

Ochranna sit’ =

Obr. 1 Vliv skupin reputa¢niho backgroundu banky na firemni vykonnost
Zdroj: schéma autorky

> Vykoukalova (2009)
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Zaméstnanci — slib vernosti vs. hrozba poruSeni pracovni mordalky

Z organizacniho pohledu je reputace zakofenéna ve firemni kultufe a firemni identité.
Zaméstnanci, vnitiné ztotoznéni s firemni kulturou a identitou, maji vysoky potencial upevnit
firemni reputacni kapital. Kvalita jejich prace ma ptimy vliv na kvalitu produktt a sluzeb, jez
jsou nabizeny. Pii interakci se zakazniky, kolegy, sousedy, prateli, etc. zprostfedkovavaji
samu podstatu spolecnosti, pro kterou pracuji. Navic vyhoda plynouci z motivovanosti,
tymovosti, moralky, loajality a vérnosti snizuje naklady na ziskdni novych zaméstnanct,
protoze zvysuje firemni aktraktivitu.*

Naopak hlavnim rizikem pro spole¢nost ze strany zaméstnanct je hrubé porusovani pracovni
moralky. Toto chovani mize byt v z4jmu samotnych zaméstnancti ovS§em nikoliv uz v z4jmu
firemnim, neni konzistentni s firemni politikou a neodpovidd dlouhodobym firemnim
z4jmim. Minimdlné toto chovani mlze vzbudit negativni publicitu, maximalné¢ mize firmu
polozit na kolena. Nejcitlivéj§im odvétvim na tento typ hrozby je pravé sektor finan¢nich
sluzeb. Jako ptiklad lze vyuZit ztratu francouzské banky Société Générale z roku 2008. Banka
utrpéla ztratu ve vysi 4,8 mld. EUR kvili neautorizovanym finan¢nim operacim jednoho ze
svych tradert, ktery vyuzil znalosti jejiho bezpecnostniho systému a provadél tak fadu
fiktivnich transakci.

Kli¢ovym faktorem, jeZ determinuje nachylnost k takovémuto chovani je firemni kultura a s
tim spojeny kontrolni systém. Spole¢nost se silnou firemni kulturou, jez zdlraziuje firemni
cile a tymovost, je mén¢ nachylna k neadekvatnimu chovani, protoze vytvaii pevné svazky
mezi individudlnim a firemnim zdjmem. Podobné spolecnosti s rozsahlym monitorovacim
systémem, intenzivnim diirazem na personalistiku, rozvinutym systémem Skoleni a tréninkd,
odménovacim systémem zaloZzenym na tymovosti jsou mén¢ postizitelné timto typem chovani
nez spole¢nosti jez preferuji individualni stars.”

Zakaznici — slib loajality vs. hrozba nespokojenosti

Zakladni slib zakaznické loajality znamena slib opétovného nidkupu a doporudeni. Cim
dozadovat detailngjsiho vysvétleni, jak s timto produktem nakladat.® Finanéni sektor je z
tohoto pohledu velice zranitelny, protoze riziko Spatného pochopeni produktu, a tim padem i
zakaznické nespokojenosti, je pii nedostate¢ném klientském pfistupu znacéné vysoké. Z
vyzkumu vyplyva, ze jeden nespokojeny zdkaznik sdéli svou Spatnou zkuSenost dal§im 5-10
zakaznikim a 15% z téchto lidi komunikuji tuto zpravu déale. Néklady na akvizici nového
zékaznika jsou p¥itom zhruba 10x vy3si neZ naklady spojené s udrZenim stavajiciho klienta.’
Ptikladem budovani firemni reputace skrze vzdélavani vetejnosti v oblasti finan¢nich trhl v
CR mize slouzit Damsky investiéni klub Ceské spofitelny. Tato platforma, existujici od
zacatku roku 2008, pro vyménu zkuSenosti, informaci a odborné-spolecenskych setkani
pomaha Ceské spotitelné vybudovat zakladnu informovanych a loajalnich klientek a posiluje
tak svoji reputacni pozici.

Investori — slib ocenéni vs. ztrata ditvery

Investofi pomahaji zvednout hodnotu reputacniho kapitdlu, pokud o spolecnosti hovoii v
pfiznivém duchu, nakupuji jeji akcie a tim stupiluji rast trzni hodnoty firmy. Ohrozuji
reputacni kapital naopak, kdyz o firmé¢ mluvi negativné a prodavaji jeji akcie, ¢imz roztaceji
spirdlu trzni hodnoty firmy smérem k poklesu.

Fombrun, Gardberg & Barnett (2000)
Schein (1994)

Fombrun, Gardberg & Barnett (2000)
Market vision s.r.0. (2005)
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Investoii pfi hodnoceni spolecnosti pfihlizeji ke dvéma kritériim: k firemnim dosazenym
vysledkiim v minulosti a k budoucim perspektivam ristu. Cim vy3ii a stabilngjsi vysledky
miize firma nabidnout, tim cenn&jsi je pro investory. Cim vétsi jsou odhadované budouci cash
flow generované z firemniho podnikdni, tim pfiznivéji vyhodnoti investofi firemni
perspektivu. K hodnoceni spolecnosti ovSem investor potiebuje informace. Udrzovanim
transparentnich vztahti manaZefi rutinné snizuji potencialni ztraty reputa¢niho kapitélu. Cetna
prohlaseni, tiskové konference a Casta setkavani s analytiky a médii navozuji pozitivni dojem
o kvalitach spolecnosti a tim zvySuji jeji evaluaci.

BASEL II ve svém tfetim pilifi svym zptisobem bankam poméha budovat pozitivni reputaci,
protoZe jim dava za povinnost o sobé uvetejiiovat vice informaci. Zamérem dokumentu je tak
prohloubit trzni disciplinu, aby vSichni t€astnici trhu mohli ziskat lepsi ptehled o rizikovém
profilu banky a adekvatnosti jeji kapitadlové pozice.

Obchodni partneri — zavazek spoluprdce vs. hrozba ukonceni partnerstvi
Odbératelsko-dodavatelské vztahy jsou jednim k nastroji konkurenceschopnosti. Pro firmu
znamenaji platformu pfilezitosti ke zvySovani své vykonnosti. Reputacni riziko v tomto
pfipadé znamena ukoncenou spolupraci v siti podnikatelskych kontaktti a plyne z odhaleni
jednani, které je v rozporu pifedev§im se smluvnimi podminkami. V odbératelsko-
dodavatelskych vztazich se ovSem (naptiklad skrze strategické partnerstvi) reputace preléva z
jednoho partnera na druhého. Rizika tudiz plynou i z jednani, kterd jsou v rozporu s etickymi
uzy spolecnosti jako je détskd, nucena ¢i nedobrovolnd prace. Rizikové je i jednani v rozporu
s dodrzovanim principu rovnych Sanci, ktery odmita diskriminaci na zakladé pohlavi, ptivodu,
sexualni orientace ¢i nabozenského a politického piesvédceni. Dal§im zdrojem reputacniho
rizika je 1 neekologicky ptistup v podnikani.

Verejnost — slib legitimity vs. hrozba spolecenského odmitnuti

Dalsi skupinou, ktera je soucasti reputacniho backgroundu banky je laickd vefejnost, ktera
primarné nehodnoti firemni finanéni vykonnost ale jeji chovani v socialnim prostiedi.
Vefejnost tak hraje dileZitou roli v akceptovatelnosti korporatniho chovani.®

Vetejnost se vétSinou zmobilizuje a kond, kdyz si povSimne, ze firma jedna v rozporu s
blahem spolecnosti, jejich oekavanim nebo v rozporu s lokdlnimi hodnotami. Existuji ¢tyii
faktory, jez mohou pfivést firmu do situace nelegitimity — socialni distanc, neatraktivnost,
odchyleni se od zajmi spoleénosti a jedineénost.” Socialni distanc znamenéd, Ze existuje rozdil
mezi firemnimi nazory a nazory vefejnosti. Atraktivnost popisuje firemni emocionalni a
ekonomicky apel vii€i verejnosti. Odchylnost od spolecenskych zajmii znamend chovani, jez
je v rozporu s béZznymi normami komunity. A nakonec nové a unikatni spolecnosti jsou ty,
které zatim nemaji vybudovanou povést spolehlivého partnera a jsou zatim malo pochopené.
Firmy mohou piedejit hrozbé spolecenského odmitnuti redukci svého socidlniho odstupu a
povSimnutim si rozdilu mezi svymi hodnotami a aktivitami a hodnotami a aktivitami mistni
komunity. Jako nastroj miize slouzit sponzoring, charita, dobrovolnictvi, dotace, investice do
komunitni infrastruktury, projekty na ochranu Zivotniho prostfedi etc. Filantropie se stala
dalezitym nastrojem budovani znaCky a povésti i na Ceském bankovnim trhu a svoji
spoleCenskou zodpovédnost si uvédomuje fada subjekti. Piikladem mutze byt tfeba
Charitativni organizace Herberta Stepice - generalniho feditel Raiffeisen International,
spoluprace Ceské spofitelny se Sdruzenim Ceska katolicka charita, podpora Ceskoslovenské
obchodni banky evropské mezinarodni ptehlidce filmti a videopotadii o Zivotnim prostredi
EKOFILM a mnoho dal$ich bohulibych projektt.

Meyer & Rowan (1986)
°  Fombrun, Gardberg & Barnett (2000)
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Média — zavazek priznivého zpravodajstvi vs. hrozba odhaleni

Sdélovaci prostiedky zesiluji uc¢inky firemniho chovani pro Sirokou vefejnost a tim ovliviiuji,
jak na danou spole¢nost vetejnost nahlizi. Tim, ze selektivné filtruji z firemnich aktivit ty,
které lépe pritdhnout divdkovu/Ctenafovu pozornost, potencidlné vytvaieji nebo naopak
destruuji korporatni reputaci. Firemni reputacni kapital Ize snadno ohrozit prostfednictvim
odhaleni jejich aktivit médii. Stupen této zranitelnosti je ovlivnén ¢tyimi faktory: 1) firemni
jedine&nosti, 2) kvalitou vztahti s médii, 3) volatilitou ziski a 4) propaga¢ni viditelnosti.'’
Medialni zdjem roste, pokud firma vyviji a propaguje novy a unikatni produkt nebo sluzbu.
Frekvence interakci s novinafi zvysuje firemni zndmost a zvysuje pravdépodobnost, ze bude o
firm¢ Castéji referovano. Neobvykle vysoké ptijmy a jejich nestdlost upoutava taktéz medidlni
zajem. A nakonec spolecnosti s masivni propagaci budou pravdépodobnéji cilem castéjsich
reportazi nez méné viditelné spolecnosti.

Firmy medialni hrozbu zredukuji ustavicnou péc¢i o vztah s médii a nékdy se negativnimu
odhaleni vyhnou Uplné¢ — introvertni postoj miize skryt spolecnost pfed novinafi na kratkou
dobu, ale vystavuje firmu rostoucimu riziku pokud nastane néjaka krizova situace. V takovy
moment jsou totiz média hladova po informacich o neznamé firmé, jez pravé odhalili a svymi
reportazemi zarucené zni¢i budovanou reputaci. Znamost t€¢z redukuje potencialné nespravné
sdéleni a zvySuje pravdépodobnost, Ze o ¢innostech firmy nebudou Zadné pochybnosti, pokud
se objevi odlisné informace.

Finan¢ni sektor je na nepiiznivé zpravodajstvi obzvlasté citlivy. Informace o neptiznivé
finan¢ni kondici instituce, které stavéji tu ¢i onu banku do Spatného svétla pied jejich klienty,
mohou vyvolat ,run na banku“. Run na banku je pokus velkého mnozstvi vkladatela
vyzvednout si v hotovosti své vklady ve stejnou chvili. Run vznikd na zéklad¢ zvé€sti nebo
fakta, které vedou vkladatele k obavé, ze banka je insolventni a Ze nebude schopna dostat
svym zavazkam. Je to pokus viech dostat zpét své penize, neZ bude pozdé.'' Run je vyvolany
panikou vkladatelti a paradoxné svym chovanim jen urychli krizi banky a mohou byt hlavni
pti¢inou jejiho bankrotu. Jednim z nedavnych runi na banku je piipad z podzimu 2007.
Informace o podpoie britské centralni banky hypotecni bance Northern Rock suzované
hypoteéni krizi vyvolala paniku u vkladatel, ktera v Britanii neméla obdobu od roku 1866."

Organy bankovni regulace a dohledu

Obecné maji regulatoti a organy dohledu vliv na firemni reputaci prosttednictvim legislativy,
jejiz dodrzovani také kontroluji. Z tohoto pohledu jsou nachylnéjs$i k moznym reputacnim
rizikim sektory vysoce regulované a sektory, jez poskytuji zZivotné dulezité, nebezpecné nebo
Zivot ohrozujici produkty a sluzby.'’ Bankovnictvi je jednim z takovych piipadi, protoZe ve
viech vyspélych ekonomikich patfi mezi odvétvi s nejvy$si mirou regulace. V CR je
bankovni dohled vécné i institucionalng soudasti Ceské narodni banky a jeho prava a
povinnosti vymezuje zdkon o CNB a zékon o bankach. Obecné definovanym poslanim organu
bankovni regulace a dohledu se rozumi ptfedevsim podpora zdravého rozvoje, trzni discipliny
a konkurenceschopnosti bank, pfedchazeni systémovym krizim a posilovani diivéry vetejnosti
v bankovni systém.

Hlavni zodpovédnost za hodnotu reputacniho kapitalu v této oblasti mad management banky,
ktery je odpovédny za fizeni a financni vysledky banky a dozorci rada a valnd hromada
akcionait, ktera nasledné provadi kontrolu. Stejné tak zodpovédné jsou i organy banky, které
odpovidaji za funkénost vnitinich kontrolnich mechanismii a fizeni rizik v bance. Velkou
hrozbou v tomto ohledu je poruseni zakona ze strany zaméstnancti, protoze zodpovédnost za

1% Fombrun and Shanley (1990)

""" M. and R. Friedman (1992)

2 Lidové noviny (2008)

> Fombrun, Gardberg & Barnett (2000)
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toto chovani ptebird firma i pfestoze je toto chovani v rozporu s firemni politikou. Nejlepsi
zpusob, jak tomuto predchazet je, neustdle prostfednictvim compliance programd,
zaméstnancim piipominat dilezitost etického korporatniho chovani.

ZAVER
Reputacni background banky predstavuje klicové skupiny trznich subjektti, prostiednictvim
nichZ banka idi svoji reputaci. V ¢eském kontextu se tento prostor sklada ze sedmi takovych
skupin: zaméstnanci, zdkaznici, obchodni partnefi, investofi, vefejnost, média a organy
regulace a dohledu.
Investice, jez banka na fizeni své reputace vynakldda negeneruji hodnotu bezprostiedné v
podobé piimych ziski, ale nepiimo tvorbou potencidlu pro budouci zisky nebo vytvofenim
prostfedi, v némz neni prostor pro nemoralni, neetické ¢i nezdkonné praktiky. Kazda ze
skupin reputacniho backgroundu bance pfi jejim pozitivnim vniméni vyjadiuje urCity zavazek,
ktery ptispiva k posileni reputacni pozice. Zaméstnanci vyjadiuji loajalitu, zakaznici vytvareji
bance kladnéd doporuceni, investofi nakupem akcii zvysuji finanéni hodnotu banky, obchodni
partnefi vytvareji strategicka partnerstvi, média buduji pozitivni medidlni obraz, vefejnost
spoleCensky legitimizuje firemni chovani.
Ve finan¢nim sektoru se spole¢né se standardizaci produkti mize reputace pokladat za jeden
z rozhodujicich konkurenénich faktort. Diky analyze a segmentaci trzniho prostiedi mohou
banky zvolit sofistikovanéji nastroje pro budovani firemni reputace a tim se vyhnout rizikiim,
kterd v kone¢ném disledku maji dopad na hospodaisky vysledek. Do budoucnosti se tak
finan¢ni trh mlze 1épe pfipravit na paniku, ktera naposledy otiasla trhem v disledku
hypotecni krize na podzim roku 2008.
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SECURITY OF PENSION ASSETS IN TIMES OF CRISIS AND
GROWTH. THE CASE OF POLISH PENSION FUNDS

Marek Benio

ANNOTATION
The paper examins legal measures applied in the Polish pension system to guarantee the
security of assets accumulated in the Open Pension Funds. The legal measures are listed,
described and examined for the times of financial market crisis and growth.
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1. INTRODUCTION

After 10 years of political, academic and public debate, on 1** January 1999, the new pension
system in Poland came into force. Although this was the date when most of legal acts
regulating the new system entered into force, it is obvious, that the date is rather symbolic one
and means not more than the launch of a generation(s) lasting process of transformation from
single to multipillar system of organisation and financing of old age income security. There
has been numerous articles on the background of the reform and on the theoretical
construction of the new system (See e.g.: Goéra, Rutkowski, 1998). It is my intention to avoid
repetition of the thoughts presented there. Nonetheless, it is important to begin with
explaining why the reform was necessary and what stood behind the choice of the
implemented construction. By doing this I also intend to explain why the “numbering” of the
pillars differs from other partners’ countries systems. Undoubtedly the new pension system
shows the importance of private pensions (in various forms) in providing income for the
retired persons, which sociologically constitutes a great challenge for the society which is
“used to” extensive state care.

The main reason for the reform of the pension system is common to all European countries
and to many developed countries around the world. It is namely ageing of societies. It is the
paradox that this phenomenon is caused by inter alia great achievements of 20" century
medicine. The human life duration extended for approximately 10 years. Suffice it to say that
those are the 10 years of retirement. Such tendency combined with the same (or shorter)
career time enlarges the burden of financing current pensions on the working generation.
Although the infant mortality lowered during the same 20" century, the sociological trends to
have less children caused lower or in many cases negative natural growth. So there is less
contribution payers and more beneficiaries. At the same time (especially after the World War
IT) societies witnessed greater than ever demographic booms and slopes, which caused
substantial changes in demographic dependency ratio®.

On top of the demographic trends, economies struggled with higher unemployment.
Especially in countries of former soviet block, like Poland, unemployment was neglected,
certainly not measured, and appeared as economic shock around 1989. The first reaction of
the government was to introduce or extend already existing early retirement schemes in
order to empty job places for younger (unemployed) people. This caused only temporary
improvement in combating unemployment. The long term (side) effect however was very
negative for the economy. Large number of persons capable of working received early
pensions and will draw this pension for 5-10 years longer, then previously. Their right to

' Demographic dependency ratio - number of persons aged 16-59 to persons over 60.
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pension is considered acquired right, but also for working persons expectation of early
retirement possibility is considered acquired right, therefore liquidation of early retirement
schemes is possible only for persons entering the labour market and starting their insurance
record. Early retirement caused even larger gap between demographic and system dependency
ratio>. One of the reform’s objectives was to narrow early retirement possibilities by
introducing the principle that those who choose or are forced to join the multipillar system
will have no possibility of early retirement whatsoever.

In the above described situation the Pay As You Go method of financing pension system
proves to be insufficient. On top of the problems common to all developed countries, Polish
social security system suffered from the disadvantages characteristic for the countries from
former socialist sphere. The pension system was extremely vulnerable for political pressure.
Pensioners and invalids were and still are easy to target electoral group with relatively easy to
define needs. They constitute almost 1/3 of voting population. Under the old pension system,
there was no direct link between individual contribution (insurance) record and the level of
benefit. Thus the promise of raise of pensions, change of indexation formula, etc. was
common to all political campaigns. Branch privileges was yet another problem of the
system, creating mechanism of heavy redistribution of income to policemen, soldiers and
firemen, but also to miners, steelworkers, teachers, civil servants, and other budget-financed
professions. With time these privileges (usually much earlier retirement combined with
additional benefits leading to higher pensions) caused social tensions, and was criticised as
unjust.

There are two clear tendencies in coping with problems of pension systems based on Pay As
You Go principle. Number of countries, mainly members of the EU, accept the path of
subsidising PAYG from the budget, extending retirement age and creating favourable
conditions for complementary, voluntary schemes, usually cosponsored by employers. These
schemes will play a growing role in providing larger and larger proportion of future pensions.
The second tendency is characteristic for Latin America (esp. Chile), Eastern and Central
Europe, except. Czech Republic and most of the Central Asia countries®. Radical reforms of
the pension system there are based on the idea of replacing the PAYG with fully funded
method. Such radical approach, although theoretically attractive, is possible only in countries
where state guaranteed pensions ware not too generous, and funds may offer substantial
improvement in the level of benefits. Introducing a radical approach in Eastern European
countries would be socially unacceptable, because state PAYG system was very generous.
Fully funded method has another disadvantage which prevented Polish decision makers from
introducing it in Poland: it prevents diversification of risk These are main reasons for
choosing the mixed system, where two compulsory pillars are financed with respectively
PAYG and funded method.

Table 1. Risks related to ideal types of pension system financing”

RISK PAYG FF
aging of society sensitive resistant
unemployment sensitive resistant
political pressure sensitive less sensitive
finance market crises resistant less sensitive
inflation less sensitive sensitive

? System dependency ratio — number of persons paying social security contribution to number of persons
receiving pension.

? Hausner, J. Benio M.: Special Report on Pension System Reforms in Central and Eastern European Countries
and Central Asia, Krynica Economic Summit, Krynica — Warszawa 2007

* M. Gora, M. Rutkowski: The Quest for Pension Reform: Poland’s Security through Diversity. SP Discussion
Paper no. 9815, The World Bank, 1998.
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The concept of the new system is called “Security through Diversity”. The slogan illustrates
the underlying intention to provide security of income for the elderly in the first place. The
idea of security is even more important if it is realised, that the reform means less direct state
guarantee of the pension payments and drift towards defined contribution system, even in the
first, PAYG pillar.

2. MULTIPILLAR CONSTRUCTION OF THE NEW PENSION SYSTEM
IN POLAND

The greatest achievement of the reform is said to be separation of old age and invalidity
schemes from other social contingencies, especially those of short term (sickness and
maternity, work injuries). Healthcare in Poland was always separated form social security
system, and financed through general budget, although the reform of financing the healthcare
insurance system was also introduced in 1999. Also unemployment fund was and still is
separated from social security system. I will refrain from description thereof.

The separation of social security contingencies and funds was introduced first of all by
dividing existing one general social security contribution in the form of pay-roll tax into
earmarked contributions. It must be stressed however, that the intention of not increasing the
level of contribution relates only to compulsory pillars, whereas another assumption of the
reform is growing and eventually universal participation in complementary voluntary
schemes. Therefore it is not true, that the reform is miraculously costless for the insured. It is
estimated that the replacement ratio in the new compulsory system will be only 37% for
women and 63% for men’. When these factor is compared with the present (pensions from the
old system) replacement ratio (78% on average for both genders), it is clear, that the new
system leads to reduction of pensions from compulsory system with the same level of
contribution to finance it.

Table 2. Social security contribution to mandatory system

Social insurance funds Employer Employee
old age funds - pillars [+ 11 | 9,76% 9,76%
invalidity fund 3% 3%

work injuries and aver. 2,03% -
occupational diseases fund (0,4 - 8% depending on branch of industry and level of risk)

sickness and maternity fund | - 2,45%

Focusing solely on the mandatory old age pension insurance system, it must be noted that
total mandatory old age insurance contribution amounts to 19,52% of payroll and constitutes
equal burden for employer and employee. This sum is than paid to State Social Security
Agency and consequently divided between I and II mandatory pillars:
1) 12,22% rests with the administered by State Social Security Agency Old Age Fund
and covers current benefits (PAYG),
2) 7,3% is transferred to the chosen by the insured person Open Pension Fund
administered by Pension Society, and after subtracting the commission for Pension
Society is invested until retirement (FF). What is very important and different from
other countries in the project, this pillar is not occupational, or workplace related.
The 1* pillar, although financed with PAYG method, is based on individual “virtual” or
“notional” insurance accounts, and the level of 1% pillar pension depends directly on this

> Estimations made in the report of the State Superintendency for Pension Funds: ,,Security Through Providence”
2001.
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individual account and the average life expectancy upon retirement. One may say it is indeed
earnings related and defined contribution scheme.

The 2™ pillar is also based on individual acounts, but these are real investment accounts. The
current contributions are directed to one chosen Open Pension Fund, and then it is invested in
securities, public bonds and other financial market instruments. Upon retirement the securities
will be sold and acquired cash will finance the old age pension annuities. Accumulated
interest mechanism guarantees geometrical growth of pension assets with time.

Mandatory old age insurance system is supplemented with voluntary Employees Pension
Schemes (EPS), and since 2003 also voluntary Individual Pension Accounts (IPA)
constituting together the so called “IIl pillar” in Poland. Both instruments are based on the
fully funded method of financing and financed partly by employer and employee in the case
of EPS and by the insured persons in the case of IPA. The contribution to complementary
schemes, as opposed to mandatory pillars, is charged from the net salary of the insured
employee, i.e. the contribution is taxed, return on investment and benefits are tax exempt.

3. LEGAL PROVISIONS SECURING THE ASSETS OF THE OPEN
PENSION FUNDS

To recapitulate, the 2" pillar is based on the state regulated, mandatory, privately
administered and funded schemes. They consist of 16 (originally 21) Open Pension Funds
administered by 16 Pension Societies.

The current crisis on financial market has brought up an issue of security of assets
accumulated within Open Pension Funds. The following paragraphs describe legal
instruments leading to prevention of assets. It is worth mentionning that according to the new
pension system construction based on the principle “Security through diversity” irresistablility
to financial market crisis is indeed the very characteristic of all the pillars using fully funded
method.

i) Contribution level (employee and employer)

Unfortunately, it is not easy to simply show how much contribution is paid by employer and
employee to Open Pension Funds, because employer transfers his and his employee’s
contribution to both mandatory pillars as one sum of money. The contribution is transferred to
State Social Security Agency and than it is divided. Part of the contribution stays in the 1%
pillar Pension Fund managed by this Agency and part is then transferred to Open Pension
Fund chosen by the insured. This complicated and costly mechanism is criticized, as not all
contributions paid to the Agency end up on individual accounts of the insured in the Open
Pension Funds. The problem arises, because the information about contribution and insurance
goes through different route than the money. It all starts with the principle, that employer is
not allowed to ask for the information which Open Pension Fund was chosen by his
employee. At the same time he is responsible for timely and accurate payment of both
employer’s and employee’s contributions. So the contribution is paid by employer to State
Social Security Agency, which than on the basis of the information received from the Pension
Society transfers part of it to adequate Open Pension Fund. At the same time the Pension
Society shows the contract with the insured to the Agency to claim his/her contribution. This
way the money is transferred twice. Often the money and the individual information fail to
meet. The illustration below explains the mechanism.

Employer and employee (each) pay 9,76% of gross employee’s salary. Total contribution to
mandatory pension funds in 1% and 2™® pillar amounts to 19,52 % and is transferred to State
Social Security Agency. The sum is than divided: 12,22% of the salary stays in the Pension
Fund of the 1% pillar, whereas 7,3% is transferred to Open Pension Fund. The employer is
obliged to register his/her employees as insured persons, and to pay contributions on their
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behalf. Yet the employer may not ask employee which Open Pension Fund have they chosen
to avoid illegal preassure practices of choosing the fund suggested by employer. This is the
reason why the contribution to the Open Pension Funds goes through the State Social Security
Agency and not directly to the fund.

ii) Assets Safety and Benefit Guarantees

The contributions, after Pension Society’s commission, are allocated, invested and from the
point of view of the insured, turn into participation units. The system is based on the unit-link
idea, so entire risk of misinvestment lies with the insured. There is no abstract guaranteed
minimum rate of return. This way the pillar is constructed as defined contribution (DC). The
level of benefit depends on the duration of participation in the system, on the rate of return,
and on the actuarially calculated individual life expectancy upon the retirement. Naturally
there are provisions forcing trustees (Pension Societies) to make sure that security of assets
takes precedence over profits.

The guarantees are the following:

Separation of Open Pension Fund from Pension Society. The fund is separated from its
managing body. Especially assets from the fund may not be transferred to Pension Society.
Only commission and remuneration for managing the assets may be subtracted from the
contribution, but this takes place before contribution rests with the fund. Pension Society
must show own assets of at least EURO 4 000 000 to receive the license to establish and
manage Open Pension Fund. Open Pension Fund has its own legal personality. This
solution allows for smooth functioning of the funds even if the managing institution is in
trouble, allowing for instance for fund mergers and takeovers even in case of manager
bankruptcy. When the first payments from the new system are to be made a third
institution will appear — Common Pension Agencies. They will be responsible for pension
calculation and payment, and even though they will most likely be parts of the same capital
groups, who formed Funds and Societies, they will be separate legal entities.

State control over the activity of Open Pension Funds and Pension Societies. Supervisory
Committee for Insurance and Pension Funds is a state agency that issues license for both
Open Pension Funds and Pension Society. It also supervises the 2b pillar schemes as well
as activity of private insurance companies (along with investment funds - most popular
providers of pension services in the 3™ pillar).

Depositary bank is another institution securing the assets of the insured. It is responsible
for holding the invested money, so that the assets are not deposited with the managing
body. It also makes sure (bares financial responsibility) that Pension Society’s investment
decisions are legal. The depositary bank must show at least EURO 100 000 000 of own
assets (in case of employees pension schemes — EURO 30 000 000) and may not be a share
holder of the Open Pension Society or Pension Fund.

Weighted average rate of return of all Open Pension Funds is another mechanism securing
the assets. If the rate of return of particular fund falls to !4 of average rate of return of all
funds (or 5 points below the average), the Pension Society must cover the difference with
their own assets gathered in the reserve fund. From 1% October 2003 the weighted average
will be published every 6 months for the last 3 years of operation.

If own assets and reserve fund of the Pension Society are insufficient to cover the
difference in 2 weeks from publishing the average rate of return, the Pension Society is
insolvent, and the difference is covered by the Guarantee Fund, created by all Pension
Societies. In case of insolvency, the management of the assets is in the hands of Depositary
Bank and Pension Fund’s members are given the chance to transfer their capital to another
Open Pension Fund. If they fail to make this decision the money is transferred to the
largest Open Pension Fund. This is only the case if Open Pension Fund is not merged with
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another one and managed by another Pension Society. This way Open Pension Fund is
practically never insolvent, even in case of Pension Society bankruptcy.

- Ultimately the State guarantees the payment of Fund’s obligations towards insured, (but
not Society’s obligations!)

- Last, but not least, security of the assets is guaranteed by legal limitations of investment.
Only limited number of instruments is available and there are legel limits to the shape of
investment portfolio. These are qualitative and quantitative limitations and are valid for
pension funds in pillars 2™ and 3"

4. CONCLUSIONS

As has been described above, the legal mechanisms of pension assets protection are build in
the system on many levels. However it is worth realising, that they protect the value of assets
of each particular Open Pension Fund against the rest of the funds. The idea is that there
should not be at the end too large disproportions in benefits if contributions are comparable,
just because one Fund was investing much better than onother. On the other han the funded
pillar based on privately managed commercial investment institutions must assume certain
level of competition, otherwise, what would be the criterion for choosing among Open
Pension Funds.

The system is well protected against assets fraud, but not against regular market cycles. In
particular, the second pillar is not strongly protected against general deep crisis on the
financial market or sudden crash thereof. And it must be stressed that even the most predictive
insured participants are not allowed to make their own decisions of withdrawing the assets at
the beginning of crisis and rechannelling them into more secure investment instruments — just
to wait for the crisis to end. Such decision is solely in the hands of managing institutions
(trusts), i.e. Pension Societies. And because investment portfolio restrictions, all the Funds
react in a very similar way to changing market situaltion. Baring in mind that on relatively
small financial market like the Polish one, the Open Pension Funds are the largest local
player, similar decisions make the common impact on the market even deeper. When they
buy, they buy all at the same time and the prices are artificiallly eleveted. When they sell they
sell all at the same time making the fall even deeper.

The security of assets is questionable in times of crisis, but the return is larger in times of
growth, which in the long term shoul lead to stable and sustainable growth. Yet the
amplitudes are higher, and it is important to choose the right moent to retire. There is an
ongoing debate in Poland on the introduction of subfunds and possibility of changing the
subfund to secure one 10 years before retirement. The provisions will be introduced in 2010 at
the earliest.

Finally, there is the first Pay-As-You-Go pillar which in times of crisis guarantees partial
security of pension benefits. So even if the pension assets are not fully protected against crisis,
pension benefits are.
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SOLVENTNOST II: MODERNA REGULACIA POISTNEHO
TRHU

SOLVENCY II: MODERN INSURANCE REGULATION

Maria Bilikova, Hana Pastorkova

ANOTACIA
Ciel'om tohto prispevku je poukdzat’ na zmeny v regulécii poistného a zaistného trhu, ktoré so
sebou prindsa projekt Solventnost’ II. Rizikovo orientované riadenie subjektov poistného
a zaistného trhu a modernej$i dohlad maju prispiet’ predovSetkym ku zvySeniu ochrany
klientov.

KEUCOVE SLOVA

Solventnost’ II, moderna regulécia, rizikovo orientovany dohl'ad

ANNOTATION
The aim of this paper is to refer to changes in regulation that brings project Solvency II to the
(re)insurance industry. Risk-oriented governance of the (re)insurance companies and modern
supervision would contribute mostly to the higher consumer protection.

KEY WORDS

Solvency II, modern regulation, risk oriented supervision

UVOoD
Projekt Solventnost’ II sa opédt’ posunul o krok blizSie. Dna 22. aprila 2009 Eurdpsky
parlament schvalil ndvrh Smernice o zacati a vykonéavani poistenia a zaistenia, znamu ako
Smernica o Solventnosti II. Nova smernica je reviziou vSetkych v sti€asnosti platnych smernic
Europskej unie upravujucich vykonavanie poistovacej a zaistovacej ¢innosti, ktord ma za ciel
zvysit ochranu klientov, zmodernizovat’ vykon dohl'adu, prehibit integraciu trhu a zvysit
konkurencieschopnost’ eurdpskych poistovni a zaistovni. Novy systém reguldcie kladie
poistovniam a zaistovniam povinnost’ sledovat’ a efektivnejsie riadit’ vSetky rizikd, ktorym sa
vystavuju a vykonavat’ svoju ¢innost’ transparentnejsSie tak voci organu dohl'adu ako aj Sirokej
verejnosti.
Struktira nového systému regulacie je trojpilierova, mozno ju jednoducho vyjadrit
nasledovne:
= Prvy pilier pozostdva z kvantitativnych poziadaviek na ocenovanie aktiv a pasiv,
technickych rezerv, vlastnych zdrojov a podobne. Jednym z cielov prvého piliera je napriklad
urcit’ aky objem kapitdlu by mal poistovatel v danom momente drzat. Tuto informéciu by
mal urcit’ Standardny vypocet kapitdlovej poziadavky alebo vypocet pouzitim interného
modelu schvaleného organom dohl’adu.
= Druhy pilier stanovuje poZziadavky na riadenie arizikovy manazment poistovni
a zaistovni. Rastuca potreba spoluprace jednotlivych narodnych orgédnov dohladu,
sprevadzana efektivhou vymenou informacii, je zdkladnym aspektom nového systému
regulécie.
= Zamerom treticho piliera je zavedenie jednotného vykazovania o ¢innosti subjektov
poistného a zaistného trhu pre ucely vykonu dohl'adu ako aj pre Siroku verejnost’.
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Na zaver treba spomenut’ princip proporcionality. Novy systém regulacie by nemal byt prili$
narocny pre malé astredne velké poistovne a zaistovne. Tymto subjektom princip
proporcionality prindSa menej striktné poziadavky na ocenenie rizik a narabanie s potrebnymi
informdciami tak z pohl'adu samotného subjektu ako aj z pohl'adu orgédnu dohl'adu.

Hranice vel'kosti na rozdelenie poistovni a zaistovni na malé, stredne vel'ké a vel’ké Smernica
o Solventnosti II nestanovuje. Uddva vSak minimdlnu hranicu, od ktorej sa poistovia
povazuje za malu a to dosiahnutie objemu prijatého poistného za posledné tri roky viac ako 5
miliobnov Eur. Na poistovne, ktoré tito minimalnu hranicu nedosiahnu sa Smernica
o Solventnosti II nevztahuje. Tieto subjekty sa tak nad’alej budu riadit’ v su¢asnosti platnymi
smernicami, ak narodny orgén dohl'adu neustanovi inak.

Solventnost’ II prinaSa v skutoc¢nosti vel’ké zmeny v podobe striktne stanovenych poziadaviek
nielen pre subjekty poistného a zaistného trhu ale aj zmeny v oblasti vykonu dohl'adu nad
tymito subjektami. Samotnd Smernica o Solventnosti II ma niekol'ko stoviek stran a nie je
mozné vsetky informdcie z nej obsiahnut’ v tomto prispevku, preto jeho obsahom je stru¢né
definovanie tych najdolezitejSich zmien tykajicich sa najmi dohl'adu nad poistnym trhom.

CIELC A METODIKA

Cielom prispevku je poukazat' na zmeny v regulacii poistného a zaistného trhu, ktoré so
sebou prinaga projekt Solventnost II'. Autorky sa zamerali na $pecifikiciu jednotlivych
pilierov projektu aich charakteristik ato nielen z pohladu aktuara poistovne, ale najma
dohl'adu nad poistnym trhom. Vzhl'adom na to, Ze mnohé z pojmov nemaji este ustaleny
slovensky vyraz, autorky casto pouzivaji anglicky termin, definovany priamo
v dokumentaciach projektu Solventnost’ I (podrla [7]).

VYSLEDKY
Kvantitativne poziadavky

Kvantitativne poziadavky (Pilier 1) kladené na poistovne a zaistovne mozno rozdelit do
Siestich Casti:

« ocenovanie aktiv a pasiv,

« technické rezervy,

+ vlastné zdroje,

« kapitalova poziadavka na solventnost,

« minimalna kapitdlova poziadavka,

+ investicie.
Uvedené poziadavky st zaloZené na ekonomickom principe celkovej stuvahy, tzv. ,total
balance-sheet approach®. Zakladom je konzistentné ocenovanie, pripadne odhad, sivahovych
poloziek na integrovanom zaklade.
V sucasnosti mnohé subjekty poistného a zaistného trhu musia svoje aktiva a pasiva
ocefiovat” dvojako — pre ucely uétovnictva a pre ucely regulacie. V mnohych pripadoch to
znamena neefektivne zvySovanie nakladov poistovni a zaistovni a vysSiu pravdepodobnost’
vykazovania nespravnych hodnét. Solventnost’ II sa tieto rozdiely snazi ¢o v najvacsej miere
odstranit’ a priblizit’ sa viac k oceflovaniu aktiv a pasiv v zmysle Medzinarodnych Standardov
pre finanéné vykazovanie (IAS/IFRS). Zakladom je ocenenie aktiv a pasiv zalozené na
stcasnej definicii hodnoty ,,fair value* podl'a IAS/IFRS.
Poziadavka na technické rezervy (pojem definovany napr. v [3] a [8]), aby boli drzané vo
vyske, ktord zabezpe€uje schopnost’ poistovne a zaistovne plnit’ vSetky zavézky z poistenia,

"0 doteraz platnych predpisoch v oblasti solventnosti poistovni sa &itatel moze dozvediet napr. v [1].
? Ocetiovaniu aktiv a pasiv v sii¢asnosti sa venuje napr. [2].
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resp. zaistenia, zostava v porovnani so sucasnou legislativou zachovand. Vyrazna zmena vsak
nastdva v sposobe stanovenia hodnoty technickych rezerv, ktora je zaloZenéd na hodnote ,,exit
value®. ,,Exit value* je definovana ako objem prostriedkov, ktory musi poistovina alebo
zaistovila mat’ v drzbe dnes, ak by doSlo k okamZzitému prevodu vSetkych jej prav
a povinnosti vyplyvajacich z poistnych a zaistnych zmluv na ini poistoviiu pripadne
zaistoviiu.

Smernica o Solventnosti II pozaduje, aby boli pri kalkulacii technickych rezerv vyuzité
predovSetkym trhovo-konzistentné Statistické udaje. Informécie =z vlastnych Statistik
poistovne alebo zaistovne alebo informacie o spravani vlastného portfolia poistnych rizik
mézu byt pouzité len v pripade, ak tieto informacie prispeji k lepSiemu oceneniu rizik
portfolia.

Prvym krokom kuréeniu vySky technickych rezerv je rozdelenie rizik na takzvané
hedzovatel'né a nehedzovatel'né rizika.

HedzZovatel'né rizikéd su tie rizikd, ktoré moze poistoviia plne eliminovat’ ndkupom alebo
predajom finanéného aktiva. V takomto pripade urcenie vysky technickych rezerv je zalozené
na vyjadreni hodnoty tohto financného aktiva.

V pripade nehedzovatelnych rizik sa hodnota technickych rezerv vyjadri ako sucet
najlepSieho odhadu (best estimate) a rizikovej prirazky.

Najlepsi odhad sa rovnéd ocakavanej sucasnej hodnote buducich finan¢nych tokov, bertc do
uvahy vSetky prichddzajice aj odchadzajice finan¢né toky (upravené o inflaciu),
vztahujucich sa na vSetky dojednané poistné zmluvy pocas celej doby ich Zivotnosti. Najlepsi
odhad tak zohladiiuje vSetky ndklady spojené suzavretim a spravou poistnych zmluav,
likvidaciou poistnych udalosti, budice podiely na vynosoch a vSetky poskytnuté opcie
a garancie. Kalkuléacia najlepSieho odhadu musi byt’ zalozena na déveryhodnych a vSeobecne
pouzivanych aktuarskych technikach, udajoch dobrej kvality a pravidelne overovana
v aktuarskej praxi.

Rizikova prirazka zabezpecuje, Ze celkova hodnota technickych rezerv zodpoveda objemu,
ktory poistoviia akceptuje zaplatit’ dnes, ak by okamzite doslo k prenosu jej prav a povinnosti
vyplyvajucich z poistnych zmluv na iny subjekt; alebo alternativne, ur¢uje dodatocné naklady
nad najlepsi odhad, na zabezpecenie dostatoénych kapitalovych zdrojov na krytie vSetkych
zavazkov portfolia poistnych alebo zaistnych zmluv pocas celej doby jeho Zivotnosti.
Rizikova prirazka je kalkulovana pouzitim metody cost-of-capital. Jej miera je stanovena
rovnako pre vSetky subjekty a zodpoveda vykyvu (spread) nad bezrizikovi urokovu mieru.
Solventnost’ II definuje vlastné zdroje poistovne a zaistovne ako dostupné financné zdroje,
ktoré nie st pouzité na krytie technickych rezerv a pouzivaju sa na pokrytie vysSieho rizika
pripadne finan¢nych strat v pripade ich nastatia. Ide teda hlavne o finan¢né zdroje kryjuce
minimalnu kapitalova poziadavku a kapitalova poziadavku na solventnost. Hlavnou zmenou
v porovnani so stucasnou legislativou je vacsi doraz na kvalitu tychto financnych zdrojov.
Ulohou poistovni a zaistovni v oblasti vlastnych zdrojov bude uréenie ich vysky, klasifikacia
do troch vrstiev v zavislosti od ich podstaty a schopnosti splnit’ presne stanovené kritéria
(napriklad podriadenost, schopnost’ absorbovat’ rizikd, stilost anizka nékladovost) a az
nasledne rozhodnutie oich pouziti na krytie kapitalovych poziadaviek opét v presne
stanovenom maximalnom pomere.

Smernica o Solventnosti II stanovuje dve hladiny kapitalovych poziadaviek.

Prvou je minimdlna kapitalova poziadavka (MCR — minimal capital requirement). MCR
vyjadruje mnozstvo kapitalu, ktoré vo vel'kej miere ochrani klientov poistovne a zaistovne
a dovol'uje poistovni a zaistovni pokracovat’ vo svojej ¢innosti. To znamena, ze ak vlastné
zdroje poistovne alebo zaistovne klesni pod hladinu MCR, orgédn dohladu je povinny
pristupit’ k tym najtvrd§Sim opatreniam ato az k odobratiu povolenia na vykon c¢innosti.
Z uvedené¢ho dovodu sa hodnota MCR bude stanovovat na Stvrtro¢nej baze na zéklade
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Standardizovaného jednoduchého vypoctu vychadzajuc z auditovanych dat. Garan¢ny fond
stanoveny v su¢asnosti platnymi smernicami a implementovany do narodnych legislativ’ bude
v ramci Solventnosti II nahradeny minimalnou hladinou MCR na urovni 1 miliéon Eur pre
nezivotné poistenie a 2 miliony Eur pre zivotné poistenie.

Druhou hladinou je kapitdlova poziadavka na solventnost (SCR — solvency -capital
requirement). Hodnota SCR zodpoveda hodnote kapitalu, ktor poistoviia a zaistoviia musi
mat’ s limitom pravdepodobnosti krachu 0,5%. Hodnota SCR teda zohladituje skutocny
rizikovy profil poistovne alebo zaistovne bertic do tvahy vsetky kvantifikovatelné rizik4 a je
vypocitana na zaklade metdédy VaR (Value-at-Risk — hodnota v riziku). Hodnota SCR sa bude
stanovovat’ raz ro¢ne, sledovat na kontinudlnej baze a prepocitavat’ okamzite akondhle sa
vyrazne zmeni rizikovy profil poistovne alebo zaistovne. Na stanovenie jej hodnoty moze
byt’ pouzity Standardizovany vypocet alebo orgdnom dohl'adu schvaleny interny model.

Organ dohl'adu bude moct’ nariadit’ poistovni alebo zaistovni vypracovat’ interny model na
vypocet SCR v pripade, ak Standardizovany vypocet nebude dostatocne pokryvat’ jej rizika.

Kvalitativne poziadavky

Kvalitativne poziadavky (Pilier 2) m6zeme rozdelit’ do dvoch skupin:

« poziadavky kladené na organizéciu a riadenie rizik poistovne a zaistovne,

« poziadavky kladené na ¢innost’ orgdnov dohl'adu.
Sucastou poziadaviek na organizaciu a riadenie rizik poistovne a zaistovne su:

« poziadavky na efektivny systém riadenia poistovne a zaistovne,

« poziadavky na systém riadenia rizika,

« poziadavky na odhad vlastného rizika a solventnosti (ORSA),

« poziadavky na interny audit, aktuarsku ¢innost’ a zverenie vykonu ¢innosti.
Efektivny systém riadenia poistovne a zaistovne zahfiia adekvatnu a prehl'adnt organizacna
Struktiru s jasnym rozdelenim kompetencii, zodpovednosti a efektivnymi informacnymi
tokmi. Sucastou efektivneho systému riadenia st aj poZiadavky na kvalitu a vhodnost’
zamestnancov, veducich pracovnikov a c¢lenov manazmentu, na kvalitu pouzivanych
informacnych systémov, ochranu udajov a podobne.
Riadenie rizika musi zodpovedat’ rozsahu, povahe a komplexnosti ¢innosti poistovne alebo
zaistovne. Na efektivne riadenie rizika je potrebné minimalne jasne definovat
a zdokumentovat’ stratégiu riadenia rizika, ktord zahfa ucel, kI'a€ové principy, rizikovy profil
arozdelenie zodpovednosti v rdmci jednotlivych aktivit a zaistit’ primerany tok informécii,
aby sa zabezpecilo, Ze rizikd poistovne a zaistovne budu pravidelne sledované vsetkymi
relevantnymi  zamestnancami, vedicimi  pracovnikmi a manazmentom. Smernica
o Solventnosti II definuje minimalny rozsah rizik, ktoré musi poistoviia alebo zaistovia
efektivne riadit’ a to:

 riziko upisovania a tvorby rezerv,

« riziko riadenia aktiv a pasiv,

« riziko investicii, predovsetkym do derivatovych cennych papierov,

« riziko likvidity a koncentrécie,

» operacné riziko,

« riziko zaistenia pripadne inych druhov transferu poistného rizika.
ORSA ma pre poistoviiu a zaistoviiu plnit’ dve funkcie, a to ako vnutorny ocenovaci systém
spolo¢nosti, a tiez ako sucast’ strategickych rozhodnuti spolo¢nosti. Je sti¢asne nastrojom pre
organ dohladu, ktory musi byt informovany o vysledku odhadu vlastného rizika
a solventnosti spolo¢nosti. ORSA od spolo¢nosti nepozaduje vyvinit' a aplikovat’ celkovy

? V slovenskej republike v zdkone o poistovnictve — [8] § 34 ods. 12.

230



alebo Ciasto¢ny interny model, hoci ak ho poistoviia ¢i zaistovila pouziva, jeho vystup by mal
byt vyuzity aj v ORSA.
Ulohou interného auditu je hodnotit’ vhodnost’ a efektivitu vnutorného kontrolného systému
ainych casti systému riadenia poistovne alebo zaistovne. V zdujme jeho objektivnosti je
potrebné, aby mu v rameci organizacnej Struktury bolo zabezpecené nezdvislé postavenie
pripadne zverit’ vykon ¢innosti interného auditu tretej osobe.
Smernica o Solventnosti II stanovuje zabezpecit’ aktuarsku ¢innost’ najmi v oblastiach:

« kalkulécie vysky technickych rezerv,

« zabezpecenia kvality a vhodnosti dat pouzivanych pri vypocte technickych rezerv,

« porovnania najlepsich odhadov vo¢i skuto¢nosti,

« vyjadrenia nazoru na adekvatnost’ zaistenia,

« vyjadrenia ndzoru na spdsob upisovania rizik a podobne.
Aktuarska funkcia musi byt vykondvand osobami s dostatoénymi znalostami v oblasti
poistnej a financnej matematiky a schopnymi demonstrovat svoje skusenosti a znalosti
v stlade s profesijnymi alebo inymi Standardami. Z uvedeného vyplyva, Ze aktudrska funkcia
definovana Smernicou o Solventnosti II nie je zaloZena na pozicii zodpovedného aktudra® tak,
ako je tato pozicia zavedend v mnohych ¢lenskych Statoch na zéklade sucasnej legislativy.
Doraz je vtomto smere predovSetkym venovany kvalite vykondvania aktuarskej cCinnosti
zalozenej na stochastickom modelovani rizik pouzitim Statistickych modelov.
Poslednou ddlezitou sucastou poziadaviek na organizaciu ariadenie rizik poistovne
a zaistovne je oblast’ zverenia vykonu ¢innosti tretej osobe (outsourcing). Zverenim vykonu
¢innosti sa poistovia ani zaistoviia nezbavuje zodpovednosti za zverenu ¢innost. Poistoviia
alebo zaistovna, ktora zverila urcitu ¢innost' tretej osobe, je povinnd zabezpecit' pristup
organu dohladu k tdajom a informdciam, ktoré boli zverené. Smernica o Solventnosti II
dokonca umoziuje organom dohl'adu vykonat’ dohl'ad nad ¢innost'ou tretej osoby, ktorej bola
¢innost’ poistoviiou alebo zaistoviiou zverend aj v pripade, Ze nejde o regulovani osobu.
V tomto smere vSak zostadva obmedzenie v pripade zverenia vykonu ¢innosti tretej osobe so
sidlom mimo Eurépskej Unie, pre tzv. tretie krajiny.
Poziadavky kladené na c¢innost’ organov dohladu vyplyvaju z jeho rizikovo orientovaného
zamerania. Ulohou organov dohladov bude zabezpedit' spdsob na odhad, kvantifikaciu
a monitorovanie rizik na individudlnej baze a pouzivanie rovnakych kritérii na odhad
a monitorovanie rizik tam, kde to bude mozné. Organy dohl'adu budu zaviazané vykonavat
tzv. Supervisory review proces, ktorého sucastou bude sledovanie a preverovanie stratégii
riadenia rizik, procesov a spravnosti vykazovania poistoviiami a zaistovilami na zaklade
Smernice o Solventnosti Il ako aj sledovanie rizik, ktorym sa poistoviia alebo zaistovia
vystavuje alebo modze byt vystavend ajej schopnost monitorovat’ a ocenit’ tieto rizika.
Ulohou organov dohladu bude tiez zhodnotenie adekvatnosti metéd a praktik pouzivanych
poistovilami a zaistovilami na identifikdciu moznych udalosti alebo budtcich zmien
v ekonomickych podmienkach, ktoré moézu mat’ nezelany vplyv na ich celkova finanénu
stabilitu.
V zdujme zabezpecenia efektivity dohladu, orgdny dohl'adu musia byt plne schopné
zabezpeCovat ich povinnosti aulohy a mat legislativne stanovené pravomoci vykonat
akékol'vek opatrenia na zabezpecenie dodrziavania poziadaviek stanovenych Smernicou
o Solventnosti II a rovnako aj pravomoci zabranit’ a zamedzit’ ich poruSovaniu.

4 Pdsobenie zodpovedného aktudra u nas definované v zékone o poistovnictve — [8] § 46.
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Vykazovanie
V sucasnosti platné smernice upravujice sposob vykonavania ¢innosti poistovni a zaistovni
neustanovuju, aké informacie su organy dohladu povinné od subjektov vyzadovat, zbierat
a analyzovat’. Taktiez nie je stanovené, do akej miery s poistovne a zaistovne povinné
zverejiiovat’ udaje o svojej ¢innosti. Novy smer do tejto oblasti nepriniesli ani Medzinarodné
Standardy pre financné vykazovanie IAS/IFRS, ktoré dali subjektom eSte vacSiu volnost
a stanovili len minimalne poziadavky na vykazovanie a zverejiiovanie.
Zaplatat’ tuto informacntl ,,dieru” anesurodost by mala Standardizicia vykazovania
a zverejnovania informacii v sulade so Smernicou o Solventnosti II (Pilier 3).
Pilier 3 stanovuje zdkladné poziadavky na rozsah informadcii, ktory musi v pravidelnych
intervaloch plyniit' od poistovne alebo zaistovne organu dohladu. Standardizovani bude aj
forma a spOsob zasielania informacii organom dohladu, ¢im sa zabezpeci harmonizicia
v analyzovani, hodnoteni a porovnavani subjektov poistného a zaistného trhu v ramci celej
Europskej tnie.
Hlavny ciel’ projektu Solventnost’ II, ochrana klienta, bude tiez I'ahSie dosiahnutelny lepSou
informovanost'ou verejnosti, hlavne klientov, o finan¢nej situdcii poistovne, sposobe riadenia
rizik a jej vlastnej pozicie v porovnani s ostatnymi subjektami na trhu.

ZAVER

Smernica o Solventnosti II ako taka je zalozena na principoch a v jednotlivych oblastiach
stanovuje poziadavky, ktoré musia byt splnené. Samotny legislativny jazyk pouZziva iba
formy slovies ,,mat’ povinnost™ (shall) alebo ,,méct* (may). Formy slovesa ,,mat’ povinnost™
tak stanovujii minimalne poziadavky, ktoré musia spifiat’ vsetky subjekty, ktorych sa
Smernica o Solventnosti II tyka. Ostatné nalezitosti vyjadrené formami slovesa ,,mdct* tak
udévaji nie€o nad Standard a pdsobia skor ako odporii€ania. Aj napriek tomu, Ze smernica
udava minimalne poziadavky, nestanovuje, akym spdsobom maji byt tieto poziadavky
splnené. Pre tieto Ucely sa v sii€asnosti vyvijaji implementa¢né opatrenia (implementing
measures). Implementacné opatrenia tak budi dalSim ndstrojom pre zabezpecenie
harmonizacie trhu a konvergencie dohl'adu. Mandat pre tvorbu implementacnych opatreni bol
Eurépskou komisiou zvereny do rik CEIOPS-u (Committee of European Insurance and
Occupational Pension Supervisors — [4], [5]). Navrhy CEIOPS-u budi konzultované so
vSetkymi zainteresovanymi stranami (napriklad predstavitelia poistovni, zaistovni, akcionari,
auditori) a prejdené¢ implementa¢nymi hodnoteniami, napriklad formou dopadovych studii.
Doteraz boli vykonané uz Styri dopadové Stiidie zamerané na kvantitativne poziadavky.
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O DOPADOCH NA OBYVATELSTVO SLOVENSKEJ
REPUBLIKY PO ZAVEDENI EURA

IMPACT OF EURO ADOPTION ON SLOVAK REPUBLIC
POPULATION

Viktoria Cejkova, Janka Minarikova

ANOTACIA

V stcasnej dobe v SR rezonuju otazky, problémy a mozné¢ dopady financnej krizy na
obyvatel’stvo, podnikatelov, verejni spravu a Stat. Trochu menej sa venuju ekondémovia a
novinari dopadom a problémom obyvatel'stva SR po zavedeni eura. V procese zavedenia eura
sa uz v roku 2008 rieSili mnohé otazky, problémy tohto procesu. V SR sa jeho zavedenie do
penazného obehu realizovalo k 1.1.2009.

V prispevku uvedieme dopady prevodu slovenskej koruny na Euro v SR na obyvatel’stvo,
podnikatel'ov, banky a komercné poistovne. Obsahom nésho prispevku bude charakterizovat’
a uviest’ dopady po zavedeni eura v SR na obyvatel'stvo, v§eobecne i Specificky.

KLCUCOVE SLOVA
euro v SR, v Narodnej banke, v komerénych bankach a v poistovnictve, komeréné poistovne,
poistné zmluvy, Zivotné poistenie, vypis z uctu zivotného poistenia

ANNOTATION
In Slovak republic the questions, problems and impacts of the financial crises have at present
been discussed. Concerned are population, businessmen, public administration and state. The
economists and journalists do not give enough attention to the impacts to the population after
adoption the common European currency. Conversion of the system in the banking sector
was proceeding smoothly and euro became a national currency on the January 1%, 2009. In
our paper we will show the impacts of it on subjects mentioned above.

KEY WORDS

Euro in SR, in National Bank of Slovakia, commercial banks and insurance companies,
commercial insurance companies, insurance contracts, life insurance, bank statement of life
insurance account

UVOD

V SR bolo zavedené euro k 1. januaru 2009. Dobré informécie o priebehu zavedenia eura
a jeho dopadoch na obyvatel'stvo bolo azda najddlezitejSim predpokladom na to, aby nova
mena priniesla vSetky o¢akdvané vyhody.

Euro spristupnilo ekonomike SR, obcanom i podnikatelom nové moznosti, zatraktivnilo
podnikatel'ské prostredie SR pre investorov, domacich podnikatel'ov a obyvatel'stvo zbavilo
kurzového rizika, prinieslo Gisporu transakénych ndkladov, zmeny cien tovarov a sluzieb.

Na slovenskom poistnom trhu bol vroku 2008 priemerny 10 % rast p.a. v komerénom
poisteni. Koncom roku 2008 dosiahol ciastku 63 510 444 tis. Sk. Oproti roku 2007 ide
o narast o takmer 5,8 mld. Sk. Ako je uvedené podla Statistickych udajov Slovenskej
asociacie poistovni, predpisané poistné prvy krat prekrocilo vysku zZivotného a nezivotného
poistenia. Podl'a neauditovanych vysledkov predpisané poistné v zivotnom poisteni je cca
03,2 mld. vysSie ako v nezivotnom poisteni. Ak porovndvame obdobie 2007 a 2008
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z pohl'adu predpisaného poistného v zivotnom poisteni, percentudlne mozno tvrdit' narast
o 14%, ale vnezivotnom poisteni len o necelych 5%, ¢o pod€iarkuje dynamiku rastu
zivotného poistenia v SR za posledné roky. BlizSie pozri udaje v tabul’ke ¢.2,v casti 2.1.

1. EURO V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Uz v roku 2003 obcania SR v referende schvalili Zmluvu o pristiipeni Slovenskej republiky k
Eurépskej tnii. Podpisom zmluvy sa SR zaviazala k vstupu do Hospodarskej a menovej tnie
a k zavedeniu spolo¢nej meny — eura. Ked’ze zavedenie eura bol vel'mi zlozity proces tak z
technického ako 1 organizacného hl'adiska, v roku 2005 vlada SR prijala dokument Narodny
plan zavedenia eura. (Zdroj: www.slaspo.sk - webova stranka Slovenskej asociacie poistovni,
d’alej aj ,,SLASPO*)

Narodny plan riesil cely harmonogram prijatia eura cez legislativu az po institucionalne
zabezpecenie. Narodna banka Slovenska v zmysle Narodného planu zriadila pracovné vybory,
ktoré pripravili odborné podklady k jednotlivym otdzkam prechodu slovenského hospodarstva
na euro.
Pre finan¢ny sektor, t.j. banky, komeréné poistovne, doplnkové dochodkové spolocnosti,
spravcovské spolo¢nosti a obchodnikov s cennymi papiermi bol zriadeny pracovny vybor pre
banky a finan¢ny sektor. Taktiez na pode SLASPO bola vytvorena Pracovna skupina pre
zavedenie eura . V ramci pripomienkového konania SLASPO sa vyjadrila k navrhu zakona o
zavedeni meny euro v SR a o zmene a doplneni niektorych zakonov, tzv. generdlny zakon.
Tento najvyssi zakon riesil legislativne potreby vSeobecného charakteru, upravoval zavedenie
eura v SR, prepocet z kortin na eura, pravidla dudlneho ocenovania, kontroly a dozoru.
Generalny zakon NR SR schvalila 28. 11. 2007, ktory prezident SR Ivan GaSparovi¢ podpisal
12.12. 2007, s uCinnostou od 1. 1. 2008.

Konverzia korunovej meny na euro si vyziadala nemalé tUsilie a jednorazové ndklady. Bolo
vSak mozné predpokladat’, ze celkove budi prinosy v dlh§om horizonte prevazovat' nad

vwe

a premyslenej priprave. Zaujem podnikatel'ov a obyvatel'stva bol motivovany predovsetkym
zdujmom nestratit’ poziciu na trhu, neprist’ o klientov a vyuzit novy mozny potencial, ktory
roz§irenie na eurozonu prinieslo. Tak sa obyvatel'stvo a podnikatelia v SR pripojili k viac ako
300 miliénov ob&anov 15 krajin EU, ktori poberaju mzdy, platy, dochodky a platia Gty
spolo¢nou menou euro.

Ked’ v roku 1999 uvadzali euro do svojich ekonomik viaceré Staty zédpadnej Europy, ratalo
s trojrocnym prechodnym obdobim, kym euro definitivne vystrieda narodné meny. V SR sa
volila ind metdda ainy scendr, tzv. ,,velky tresk — BIG BANG®. Podla tohto scendra sa
zmenila nasa povodna mena v jedinom okamihu na euro, ato v prvej sekunde roku 2009.
Tato zmena nastala sucasne v hotovostnom 1 bezhotovostnom platobnom styku. Od tohto
okamihu vsetky bezhotovostné operacie sa mohli realizovat’ iba v eurach a euro zacalo byt
platnou menou aj v hotovostnom obehu. VSetci podnikatelia a obyvatel'stvo boli pripraveni na
nové formy zic¢tovania, fakturécie, platenia a na d’alSie zmeny vo finanénych operaciach a to
tak, Ze tieto prestanu fungovat’ v slovenskej mene. Vynimkou v tomto scenari bolo prvych 16
dni vjanuari 2009, kedy zdkon umoznoval postupné stahovanie slovenskych bankoviek
a minci z obehu aj formou hotovostnych platieb. To znamenalo, Ze az do 16.januara 2009 pri
platbach za tovary a sluzby bolo mozné pouzit’ korunové bankovky a mince. Rozdiel medzi
nakupnou cenou a zaplatenou hotovostou vSak uz vydavali pokladnici len v eurach. Toto
obdobie bolo mimoriadne naro¢né pre obchodnikov i pre obyvatel'stvo a podnikatel'ov.
Hlavne obchodnici a poskytovatelia sluzieb pracovali vtomto obdobi s dvomi menami
a museli spravovat’ niekol'’konasobne vac¢si objem hotovosti ako obvykle. Dualny obeh vSak
nemal sluzit’ ako hlavny néstroj na vymenu hotovosti v obchodoch a sluzbach. Pri vymene
hotovosti kI'i¢ovl ulohu zohrali pracovnici bank a ich pobociek. Tito boli uz dlhsi ¢as na tato
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ulohu pripravovani. Pre klientov bank, t.j. fyzické i pravnické osoby bolo najpohodinejsie
1 najlacnejsie vlozit’ si svoje docasne voI'né peniazné prostriedky na svoje bankové ucty pred
koncom roka 2008. Banky vsetky zostatky na uctoch automaticky a bezplatne konvertovali
k 1.1.2009 na eura . Po 1.1.2009 si mohli vSetci klienti vyberat’ hotovost’ zo svojich uctov
v eurach, osobne v bankach alebo prostrednictvom bankomatov. Obcania, ktori nevlastnili
bankovy ucet mozu svoje bankovky a mince eSte pocas celého roka 2009 tieto vymieiat za
eurd vkazdej komerénej banke ato tiez bez poplatkov. Odporudilo sa obcanom
1 podnikatel'om vzhl'adom na néro¢nost’ celého procesu prechodu slovenskych korin na euro,
v hotovostnom obehu platit’ platobnou kartou.

Kazda strednd i vacsia firma mala svoj Specializovany projektovy tim, ktory zodpovedal za
plynuly priebeh eurokonverzie. Ani celkom malé firmy sa tymto ukonom pri konverzii
nevyhli, museli realizovat' dudlne zobrazovanie hodndt na vyplatnych paskach svojich
zamestnancov, cennikoch alebo i fakturach pre svojich klientov, tak ako i ostatne firmy.
Roézne zdruzenia firiem, zvézy, asocidcie, cechy ¢i odvetvové komory sustred’ovali vSetky
dostupné a potrebné informacie. V pripadoch nejasnosti vtomto procese komunikovali
s centralnymi organmi, Narodnou bankou alebo ministerstvami. Takto sa dosiahol ciel’, aby sa
dostali vSetkym subjektom rovnaké a spravne informacie.

Hoci z technického hladiska iSlo o jednoduchu konverziu slovenskej koruny na euro, pre
obyvatel'ov to znamenad i kultirnu zmenu. Dopady na obyvatel'stvo st rozne. I ked’ sa vel'a
I'udi pocas roznych pobytov v zahranic¢i dostalo do kontaktu s eurom, kde ziskali preni aspon
aky taky vztah a cit, po jeho zavedeni do obehu v SR je to trochu inak. Pre mnohych je euro
novou menou a skusenost’ou, a iste potrva nejaku dobu kym si tuto nova menu Uplne osvoja.
Obcania budi musiet’ postupne prejst’ procesom, pocas ktorého sa naucia v eure rozmyslat
bez spétného prepocitavania na koruny. Z makroekonomického hl'adiska mozno ocakavat’, ze
euro ovplyvni viaceré ekonomické indikatory, ako su inflacia, ceny tovarov a sluzieb,
poplatky, vymenné kurzy, urokové miery, atd’.

Vyhody a nevyhody novej meny a argumenty ekondémov st r6zne. Mnohi tvrdia, ze zavedenie
eura pravdepodobne povedie k rychlejSiemu rastu cien, ¢o je indikator, ktoré¢ho sa najviac
boja ob¢ania. Mozno sa domnievat’, Ze zvySovanie cien sa prejavi hlavne v sluzbach a nie
v cenach tovarov. Toto sa uvadza ako hlavna nevyhoda zavedenia eura. Za vyhody mozno
povazovat moznosti d’alSieho rozvoja a ekonomického rastu, ktorého zdrojom by mal byt
vys$i vyvoz tovarov asluzieb a dovoz novych technoldgii a vyrobnych postupov. Vyssi
ekonomicky rast by mal nésledne pomoct’ k tvorbe novych pracovnych miest, ktord povedie
k rastu zamestnanosti. Samozrejme medzi vyhody mozno pocitat’ aj clenstvo SR v menove;j
unii, ktord dokaze ochranit’ ekonomiku pred velkymi Sokmi a krizami, ¢oho sme aj svedkami
v sucasnej dobe, v dobe celosvetove] finan¢nej krizy. Pre slovenskti ekonomiku, ktord je
mald a otvorena, pomaha clenstvo v menovej Unii prispievat’ k stabilizacii 1 v pripade
roznych i regionalnych turbulenciach.

Velkou otazkou ostava s akym dopadom po fungovani eura, mozno pocitat’ v konkrétnych
domadcnostiach obanov SR? Ako sa premietnu spominane makroekonomické veliciny do
realnych prijmov obcanov? Do akej miery sa prejavi tento prechod na novu menu, na
penaznych prijmoch ob¢anov? Je mozné predpokladat, ze vplyv eura bude diferencovany,
ato iny bude na strane prijmov ako aj vydavkov. Niektoré skupiny obyvatel'stva ziskaju
najviac po zavedeni eura a naopak budua skupiny obc¢anov, ktorych fungovanie novej meny
ovplyvni skor nepriaznivo. V tabulke ¢.1 uvedieme predpokladany vyvoj najdolezitejSich
indikatorov bez zavedenia eura a po zavedeni eura.
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Tab. 1: Vyvoj jednotlivych indikétorov v %

Bez Roky Rast Rast Rast Rast inych | Celkova | Urokové

eura/ s miezd dochodkov | socialnych | prijmov inflaicia | miery z

eurom davok vkladov
realny realny nomindlny | nominalny nominalne

Bez 10 4,0 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0

eura

S 10 4,7 2,35 3,8 3,8 3,8 2,5

eurom

Zdroj:*Odhad moZnych vplyvov zavedenia Eura na slovenské obyvatel'stvo®, Odbor
vyskumu NBS, Bratislava 2006 ,s.9 a d’alSie

Predpokladana situécia s eurom je v nieom ind v sucasnosti, ako tomu bolo v roku 2006, ked’
uvedeny material bol v NBS spracovavany. Pocital s rychlej$im rastom miezd, dochodkov,
socialnych davok i inych prijmov obyvatel'stva. AvSak sti¢asny stav v SR, kedy sa i slovenska
ekonomika potyké s dosledkami financnej krizy, tomuto trendu a rastu uz nezodpoveda.

Ak porovname celkovi vysku vydavkov domacnosti aich Struktiru v SR so Struktirou
vydavkov v krajinach EU a v SR, vyplyva ndm toto konstatovanie: ,,Slovenska domacnost’ je
v mnohych smeroch extrémnym pripadom v porovnani s domacnostami inych regionov EU*.,
Slovenska domécnost’ /podl'a podkladov NBS, z 1.2006/ musi vy¢lenit’ najviac prostriedkov
na byvanie a potraviny, kym najmensie percento smeruje na nakup tovarov. Co sa tyka
sluzieb, slovenské domacnosti na ne vynakladali porovnatel'ni Cast svojich prijmov ako
obcCania krajin V4 a Slovinska. AvSak celkovo domécnosti vo vsetkych tychto Statoch
vynalozili mensi podiel svojich prijmov na sluzby, ako ob&ania v krajinach EU-15.

Ak sa porovna $truktara vydavkov domacnosti Slovenska a krajin EU, v rokoch 1994-2004
mozno pozorovat, ze zvySovanie ¢i znizovanie vydavkov na jednotlivé skupiny vydavkov je
ovel'a vyraznejsie na Slovensku. V roku 2004 musela priemernd domacnost’ v SR v porovnani
s domacnostou krajin EU-15 vyélenit znaéne vacSiu Gast svojich prijmov na byvanie
a potraviny, kym na tovary smeroval vyrazne niz§i podiel vydavkov. BlizSie pozri
v podkladoch NBS, z1.2006 /s.11 a d’alSie/.Priemerna slovenskd domacnost’ pouzila svoje
penazné prijmy na potraviny /25%/, na byvanie /26%/, a na sluzby /27%/, okolo 16% minula
za ndkup tovarov a necelych 6% potrebovala na zaplatenie ostatnych vydavkov.

2. DOPADY ZAVEDENIA EURA NA OBCANOV, V POISTOVNICTVE
AV KOMERCNYCH POISTOVNIACH

Specifické oblasti, ktoré neriesi generalny zakon, sa zapracovali do vykonavacich predpisov,
ktoré pripravila NBS. Pre ob¢anov a klientov i pre poistovne bolo dolezité presné a jasné
vySpecifikovanie, ¢o sa bude dudlne zobrazovat’. Pre poistovne to bolo vyznamné z hl'adiska
pripravy a preprogramovania informacnych systémov. Zmena v informacnych systémoch sa
dotkla nosnych aplikacii, teda systémov spravujucich ,ucty” klientov (poistné zmluvy) a
poistné systémy, v ktorych bolo nevyhnutné upravit napriklad jednotlivé zdznamy o
zmluvach s klientmi, t. j. poistné zmluvy. Pre klientov bolo a je podstatné, Ze poistné zmluvy
budi platné nad’alej. Zmenou bude prepocitanie ceny poistného, plnenia, pripadnych
poplatkov a sankcii z korunovych hodnoét na hodnoty v eurdch podla zafixovaného kurzu.
Psychologické dosledky budi menSie ako pri cendch bezného tovaru a sluzieb, lebo s
poistoviiou nie je klient v styku dennodenne. Co méze klient ocenit’, je vysia transparentnost
cien a poistného plnenia. Najmi podnikatelia budi mat lepsi prehlad o podmienkach
poistenia v celej Unii, budi mdct’ vyuzit' najmé Specifické druhy poistenia v zahrani¢nych
poistovniach, ktoré nie su na trhu bezne. Odstranilo sa kurzové riziko, ktoré bolo pri vysokej
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volatilite koruny k euru v poslednych dvoch rokoch prili§ vysoké. Riziko sa odstranilo nie k
predpokladanému (a pravdepodobnému) diu vstupu do menovej Unie 1. janudra 2009, ale uz
v momente fixovania kurzu koruny k euru. To sa malo teda udiat’ uz v jali 2008.

Tu vSak treba pripomenut’, Ze napriek transparentnosti v cenach poistovaci biznis nie je az tak
»cezhraniény*, ako obchod s inymi tovarmi a sluzbami. Hoci je tu Gsilie Europskej komisie o
homogenizaciu podmienok poistenia, v poistnom a ob¢ianskom prave su stale vel'ké rozdiely,
a prakticky v kazdej krajine st iné. Bude preto na zamyslenie ¢i sa poistit’ , povedzme
v Portugalsku? Pri poistnom plneni a pripadnych sudnych sporoch sa mdze slovensky klient
dostat’ do problémov —poistna zmluva bude pripravend a poistenie realizované podla
miestneho, t. j portugalského prava. To moze byt nielen komplikované, ale aj poriadne drahé
(najmé pri pravnom zastupovani).

Pre slovenské poistovne nebolo prijatie eura zdsadny problém. Narodnd banka Slovenska
ocakavala, ze poistovne sa zhostia prechodu na euro bez osobitnych problémov. Tieto zvladli
zdkonné normy, ktoré zavedenie eura sprevadzali a nepredpokladalo sa, Ze bude potrebné
vaznejSie zasahovat’ pri dohlade. Proces zavedenia eura nebol I'ahky, mal dost’ uskali, ale
bolo eSte pomerne dost’ asu ich zvladnut. SLASPO zorganizovalo workshop o prechode na
euro. Workshop zorganizovali s poistoviiou, ktord uz prechod na euro uskutocnila, bola to
poistoviia TRIGLAV. VSeobecné veci boli uz dobre zname v poistovniach a preto bolo
potrebné sa rozpravat o detailoch zavedenia eura v poistovnictve a v komerénych
poistovniach. Potrebné podnety z workshopu sa spracovali a konzultovali 1 d’alej. Hlavnym
cielom bola identifikacia otvorenych otdzok pri aplikécii ndvrhu zdkona o poistovnictve, do
ktorého sa presunuli povinnosti z generalneho zdkona v suvislosti s prechodom na euro.

2.1 Vplyv a realizacia procesu zavedenia eura v poist'ovnictve a v Zivotnom poisteni
Generalny zakon v § 18 stanovil povinnost’ vyplyvajiucu z Narodného planu zavedenia eura,
to :

o dvojité ¢i dudlne informovanie o sume hodnoty, tj.:

» najneskor jeden mesiac pred dilom zavedenia eura klientovi Zivotného poistenia bezplatne
pisomne oznamit’ dudlne zobrazeni znamu sumu alebo sumu hodnoty o¢akavant ku dnu
zavedenia eura,

» najneskor jeden Stvrtrok po zavedeni eura klientovi, bezodkladne pisomne oznamit’ duélne
zobrazenu sumu hodnoty po jej prepocte a premenit’ ju zo slovenskej meny na menu euro
podl'a konverzného kurzu.

Pre poistovne sa realizdcia tejto tlohy eSte postupne vyjasnila. V zakone o poistovnictve

aani v ObCianskom zakonniku sa totiz pojem ,ucet” alebo ,,vypis uuctu“ nevyskytuje.

Teda nebolo dost’ dobre jasné ¢o si pod tym treba predstavit, a ¢o teda maji poistovne

klientovi poslat’.

Co je vlastne vypis z uétu v Zivotnom poisteni???

Klasifikdcia zhladiska tvorby rezerv o poisteni hovori, Ze mame rizikové, Ccize
nerezervotvorné poistenie, ¢o je nezivotné poistenie.

Rezervotvorné poistenie je Zivotné poistenie, ¢i kapitdlové poistenie, kde sa tvori rezerva,
¢1 hodnota uctu a nasporena Cast’ poistenia.

Pri rizikovom poisteni je hodnota pre klienta len poistnd suma, takZe opét’ nevedno, ¢i je
spominané ustanovenie aplikovatel'né.

Dalej nebolo este jasné, ako sa bude postupovat’ pri neZivotnom poisteni. Ci sa ma podobne
ako v zivotnom poisteni poskytnut’ klientovi informacia a sume jeho poistného???

Nezivotné poistenie Ziadnu sporiacu zlozku a ani informéciu o nejakej inej hodnote nema.
Mozno to teda interpretovat’ aj tak, ze ustanovenie je pre nezivotné poistenie je
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neaplikovatel'né. Nebolo teda jasné ako maju, tito povinnost’ poistovne v oblasti nezivotného
poistenia splnit’.

Ocakavalo sa, Ze sa tieto nejasnosti postupne vyjasnili, spresnili a ze to bude v sekundarne;j
legislative uvedené. Niektoré poistovne neposielaju yypisy z uctov Zivotného poistenia, napr.
kapitalového poistenia alebo investicného Zivotného poistenia pocas celej doby poistenia
vobec. Niektoré poistovne vypisy posielaju pravidelne a to kazdoroc¢ne.

V tabulke ¢. 2 uvddzame vyvoj poistenia, podla ukazovatela predpisané poistné celkom
a osobitne v zZivotnom poisteni a v nezivotnom poisteni, v komerénych poistovniach v SR,
a to v rokoch 2008 a v roku 2009.

Tab. 2: Technické poistné vyjadrené v tis. SKK

Predpisané poistné k | Predpisané poistné k 31.12.2008**
31.12.2007*

Zivotné poistenie 28 801 882 33 314 855

Nezivotné poistenie | 28 888 305 30 195 589

Spolu 57 690 192 63 510 444

* auditované vysledky Zdroj: http://www.slaspo.sk/13075 zo dna 22.03.2009

** neauditované vysledky

ZAVER

Dopady na obyvatel'stvo SR po zavedeni eura nemozno eSte v sucasnosti exaktne preukazat’.
Podl'a predbezného prieskumu 85 % obyvatel'stva je so zavedenim meny euro v SR spokojné.
V prispevku sme uviedli len mozné odhady na zaklade a predovsetkym prognédz z podkladov
a materidlov NBS a inych. Prinos zavedenia eura je nesporne pozitivnym javom v ekonomike
Slovenska. Zavedenie eura ma viacero vyhod, ktoré sme uviedli, ale ma i niektoré¢ nevyhody.
Ak zoberieme do uvahy vydavky domacnosti v SR, mozZzno tvrdit, Ze tieto domécnosti
vynakladajii pomerne vacsiu Cast’ zo svojich prijmov na zakladné potreby, za ktoré mozeme
povazovat ndklady na byvanie a potraviny. V sucasnosti moze byt situdcia uz ina, a bude
potrebné pockat’ na podrobnejsie Statistky penaznych prijmov a vydavkov domacnosti v SR
za rok 2009. Pravdepodobne sa realizuje v roku 2009 nizsi rast redlnych miezd v porovnani
s predpokladmi zroku 2006. Daliie riziko predstavuje vysSia miera inflacie, ako sa
predpokladala. Toto moze pdsobit’ negativne na konecné redlne prijmy obyvatel'stva.
Prilezitosti sa ponukaji v pripade nizsej inflacie, ktora by mohla zosilnit’ pozitivne prinosy
eura pre obCanov atiez pri redlnom raste socidlnych prijmov. Rychlejsi ekonomicky rast
v SR, ktory by bol podporeny zavedenim novej meny, by mohol poskytnut’ priestor pre
zvysenie prijmov rizikovych skupin obcanov aich domécnosti. AvSak toto nie je mozné
predpokladat’ pre SR v roku 2009.

Ak hovorime o vyhodéch a pozitivnych dopadoch zavedenia eura na obanov o zjednoduseni
ich pohybu v krajinach EU, o va¢§om pohodli a slobode rozhodovania, tak toto plati a to snad’
1 dvojnésobne pre oblast’ podnikania, financny sektor a konkrétne i poistovnictvo. Rovnako to
bude znamenat’ aj vysSSie naroky na uroven a kvalitu ponukanych financnych produktov
a sluzieb. Odstranenie kurzového rizika acenova transparentnost’ su velmi dolezitym
faktorom pre obchod a sluzby vSeobecne a pre finan¢né sluzby osobitne.

Informéacie o zavedeni eura v SR, a v poistovnictve st iste vel'mi aktudlne. Mena, ktora bola
v SR zavedena 1.1.2009, spdsobuje a vytvara v sucasnosti este niektoré problémy a otazniky.
Snad’ sa postupne vyrieSia a nova mena bude aj v SR fungovat’ a obyvatel'stvo si na fu
zvykne. Je potrebné si uvedomit’, Ze ide o zmenu platidla, a o ni¢ viac. Samozrejme je tu i isté
nebezpecenstvo, ze jeho zavedenie nesvedomiti podnikatelia, pod réznymi zdmienkami sa
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pokusia vyuzit' na nendpadné zvySovanie cien tovarov a sluzieb. Skusenosti zo vsetkych
krajin, ktoré uz euro zaviedli napovedaji tomu, Ze ceny vyrobkov dennej spotreby sa ozaj
zvysili. Zamienkou bolo tzv. vyrovnavanie cien a ich zaokrihl'ovanie.
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TRENDY V INFORMACNICH TECHNOLOGIICH
TRENDS IN THE INSURANCE BUSINESS IN EUROPE

Vojtéch Jindra

ANOTACE

Nové trendy v pojistovnictvi jsou pevné spjaty s technologickym rozvojem hlavné v oblasti
informacnich technologii. Rozvoj vyustuje v podobé& specialisti obsluhujicich novéa zafizeni a
poskytujicich své sluzby na rozsahlejSim teritoriu. Klicovou otazkou pro pojistovny je
zvoleni vhodnych distribu¢nich kanélii. Snizovani nakladi na distribuci je ptedpokladem
k dosazeni ziskovosti. OcCekava se rlst prodeje pojisténi prostiednictvim modernich
technologii.

ANNOTATION

New trends in the insurance business are tightly connected with the technological
development mainly in the field of information technologies. The development ends in the
form of specialists operating new equipments and providing their services on a larger
territorium. The key question for insurance companies is the selection of appropriate
distribution channels. Lowering costs for a distribution is a condition for achieving a profit.
The growth of the insurance sales is expected through modern technologies.

KLICOVA SLOVA

Snizovani nakladl, efektivnost fizeni, vztah s klientem, analytické a operativni CRM,
outsourcing, portalova feseni, kolaborativni technologie

KEYWORDS

Lowering costs, the effectiveness of the management, the relationship with a client, analytical
and operative CRM, outsourcing, portal solutions, the collaborative technology

UVOD

Pojistovaci sektor ovlivnén globalizaci a liberalizaci trhu prodélavd podobny dynamicky
vyvoj, jako jind odvétvi. Pro sektor pojistovnictvi to znamena silici konkurenci, ktera je navic
diky mohutnému rozvoji komunikacnich a informacnich technologii snadno dostupna
prostiednictvim elektronickych obsluznych kandlti (na jedno kliknuti). Rostouci konkurenci
pojistovny celi spojovanim formou fuzi a akvizic. To na jedné stran€ vede k rozsifeni teritoria
vyhodnocovéni a fizeni, potfebu integrace informaci pfes vSechny slozky, vCetné potieby
technologické a procesni podpory efektivniho prodeje vSech produkti z jednoho mista
(crossselling). K tomu pfistupuje konkurenéni potieba rychle uvadét nové produkty na trh a
tyto produkty individualizovat. Navic jeSt¢ dozniva recese, béhem které byly pojistovny
nuceny tvrdé omezovat ndklady. V oblasti IT jsou snahy pojistoven zamétfeny primarné na
dlouho existujici, z minulosti zdédéné informacni systémy s cilem odstranit omezeni, které
tyto systémy kladou efektivnim obchodnim procestim.

Zde existuje dostate¢ny prostor pro zlepSovani. Casto narazZime na nelplnost
implementovanych feSeni, roztfiSténost informacnich systémi, existenci raznych
technologickych platforem a nasledné nedostatek komplexnich informaci jako podkladd pro
kvalifikovand rozhodnuti. Nedostatecnd pruznost nabizenych feSeni neumoziuje dostatecné
rychle zavadét nové produkty do systému, a tim padem ani na trh. Chybi procesni zaméteni IT
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feSeni, takze 1 kdyz se podafi zavést novy produkt do informac¢niho systému, mohou se objevit
dalsi problémy s jeho integraci do obchodnich procesii pojistovny.

To vsSe pak vede k neefektivnim pracovnim postupim pii obsluze klienta, vicenasobnému
zadavani stejnych dat, slozitému ptistupu k datim, kterd maji nizkou kvalitu a stupen vyuziti,
neucinny a Spatné cileny marketing vyplyvajici z neexistence celkového pohledu na klienta ¢i
obtizn¢ splnitelné potieby vykaznictvi (vnitfniho i vné&jsiho).

SNIZOVANI NAKLADU

Fuze a akvizice - Banky se spojuji formou fiizi a akvizic. To na jedné strané vede k rozsiteni
teritoria - klientely a nabizeného portfolia sluzeb i o ptvodem nebankovni produkty
vyhodnocovani a fizeni, rozsahlejs$i potfeby reportingu, potifebu integrace informaci pies
vSechny slozky, véetné potieby technologické a procesni podpory efektivniho prodeje vSech
produktt z jednoho mista (cross-selling).

Ptechod od pobocek k alternativnim kanalim - PojiStovny pfi prodeji svych produkti a
sluzeb prechazeji od rozsahlé sit¢ “kamennych® pobocek k vyuzivani alternativnich
prodejnich / distribu¢nich / obsluznych kanala. Je tedy nutné zavadét podpiirné informacni
systémy, integrovat je se stavajicim zakladnim (centrdlnim) bankovnim systémem a
implementovat dostatecné zabezpecovaci mechanismy.

Optimalizace procest - Priivodni potfebou je i optimalizace vnitfnich procest (fidicich i
obchodnich) jejich redesignem a automatizaci, zejména procesii obslouzeni klienta a
komunikace s nim. To vede k potifebé zavadeéni technologii obsahujicich tzv. workflow
podporu.

ZVYSOVANI EFEKTIVITY RiZENi

Podpora rozhodovani - Neustale se zvySujici naroky na fizeni a organizaci prace v bance
vyvolavaji nutnost detailniho sledovani ndakladd, vynost, rizik, monitorovani proces,
modelovani. Objevuji se tak pozadavky na sbér dat z riznych urovni organizaéni struktury, na
efektivni selekci téchto dat a na vytvoreni manazersky vyuzitelnych vystupi. K tomu by mél
slouZit sofistikovany informacni systém poskytujici pfesna data v odpovidajicim case. Vznika
tedy potfeba budovani datového skladu integrujiciho informace z riiznych provoznich (ale i
externich) systému a potieba zavedeni uZzivatelskych analytickych néstroji pro praci s daty
(MIS - Management Information System).

Hodnoceni profitability - Predpokladem efektivniho fizeni je znalost poméru nakladi a
vynosu (profitability) na vSech trovnich: jednotlivého produktu, klienta, organiza¢ni slozky
(aZ na uroveinl jednotlivého pracovnika), distribu¢niho kandlu. Je tedy nutné mit k dispozici
metody vycCisleni nakladd a vynostl, jejich alokace podle riznych kli¢h a mit systém
podporujici sledovani a analyzu profitability.

ZLEPSOVANI VZTAHU S KLIENTEM

Znalost klienta, hodnoceni, segmentace - Pro zlepSovani vztahu s klientem musi banka
nejprve presné védét, kdo vlastné jeji klient je, aby klienty mohla hodnotit, segmentovat a
cilené oslovovat a obsluhovat (CRM - Customer Relationship Management). V pojistovnach
byva spise pravidlem nez vyjimkou (vzhledem k §ifi jejich produktového portfolia), ze maji
fadu riznych provoznich systémi s daty o klientech (vzpomenime si na nasi zkuSenost).
Vznika tak potfeba integrace a konsolidace informaci, které jiz jsou k dispozici v provoznich
systémech nebo v externich zdrojich dat.

Individualni pfistup ke klientovi - Pro pracovniky ptepazek nebo v jiném obsluzném kanalu
(call centru) asi nebude optimalnim kone¢nym feSenim mit pro obslouZeni klienta nékolik
riznych aplikaci. K rychlému a efektivnimu obslouzeni klienta je nezbytné jednotné aplikacni
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prostiedi, které integruje funkce riznych provoznich systému a poskytuje okamzité ucelené
konsolidované informace o klientovi. Vznikd tedy potieba integrace klasického frontend
rozhrani bankovnich systémi s uzivatelskym rozhranim systému typu operativniho CRM
(OCRM).

ANALYTICKE CRM

Analytické CRM (ACRM) obecné chapeme jako jednotny zdroj informaci pro efektivni praci
s klientskymi daty (marketingové analyzy, cileny marketing, on-line dotazy front-office
pracovnikll), pro potieby risk managementu (sledovani vyvoje rizikovosti klienta apod.).
Vyhodou pouzivanych metod implementace ACRM (zaloZzenych na technologiich a
postupech tvorby datovych skladii: data warehouse, DWH) je moZnost postupného
rozs§ifovani vécného obsahu. Prvnim krokem je vybudovani konsolidované databaze
klientskych informaci. Konsolidovana databaze slouzi zarovenn jako ACRM 1 zaklad pro
klasicky datovy sklad, nebot’ pokryva i potfeby analyz a reportovani za banku jako celek
(fizeni, vnitini 1 vn&j$i reporting).

OPERATIVNI CRM

Operativnim CRM rozumime sadu nastroji pro obsluhu, planovéani a zaznamenavani kontaktt
s klienty v oblasti prodeje, marketingu a sluzeb, a to ptes vSechny komunikac¢ni kanaly, které
banka pouZziva (kontaktni centrum, piepazka, internet, privatni poradce atd.). OCRM funguje
pro vSechny front-office pracovniky jako jednotné uzivatelské rozhrani pro vstup a
vyhledavani potiebnych dat o klientech. Soucasti standardnich balikti byva i funkcionalita
workflow, kterd podporuje automatizaci pracovnich postupt a obéhu dokumentti. Data zadana
prostiednictvim OCRM Ize automatizované pomoci integracni platformy piendSet do
back-office systémd, tj. neni nutné je zadavat vicekrat. Prostfednictvim OCRM je zase naopak
mozné front-office pracovnikiim distribuovat vysledky analyz z ACRM (profitabilita klienta,
rizikovost klienta, signalizace prodleni se splatkou uvéru atd.).

OBCHODNI PROCESY

Primarnim pozadavkem je analyza obchodnich (business) procesi, které v typickém ptipadé
vytvafeji analytici pojiStovny a ze kterych ma teprve vzejit (nejen) metodika ndvrhu
fungovani informac¢nich systému. Struktura informacénich systémt se tak odchyluje od
tradi¢nich architektur pocitacovych systémi a vice se ptiblizuje struktufe pojistovny.

Ackoliv analyza obchodnich procesti neni pouze véci IT, presto se IT vyznamné dotyka.
Informacni systémy musi podporovat definované obchodni procesy dané instituce s cilem co
mozna nejvice obchodni procesy automatizovat, omezit dvoji vkladani udaji atd. Investice
finan¢nich instituci do této oblasti stite rostou. Za to ocekévaji Usporu nakladl, zlepSeni
sluzeb zakazniktim, zlepSeni internich informacnich tokt, rychlejsi dobu odezvy na dotazy
atd.

OUTSOURCING

Jsou-li obchodni procesy nadefinovany, snadno miZe padnout rozhodnuti o vyclenéni
nékterych z nich mimo pojistovnu. Trendem v oblasti outsourcingu je rovnéz prave
outsourcing obchodnich, respektive podnikovych procesii (misto tradicniho outsourcingu
informacnich systémt, platforem, sluzeb atd.), a to zpravidla téch méné klicovych, které
nepatii k hlavnim kompetencim organizace. Pti hledani zptsob, jak omezit ndklady a zkratit
reakéni Casy, financni instituce ve svété jiz nyni svéiuji jednu tietinu svych IT vydaji
externim poskytovatelim sluZzeb.
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SKLADOVANI DAT

Vsechny nadstavbové aplikace (business inteligence) pozaduji konsolidovana data ze vsech
systémi, takze DWH byva jejich zdkladem. Datové sklady pojistoven se ponckud lisi od
datovych skladt jinych instituci. Prvni odlisnosti (zejména v piipad¢ Zivotniho pojisténi) je
doba, po kterou je nutné drzet data. Neni vyjimkou, Ze se pojistovny ve svété snazi zpétné
zpracovavat data az n¢kam k roku 1900. Druhou odlisnosti je Sife dat - z n¢jakého divodu je
v pojistovnictvi pouzivdno mnohem vice typl dat vdzanych na jeden obchodni ptipad nez u
jinych systémut. Treti odlisnosti je obchodni cyklus, kdy se c¢asové prodlevy mezi
navazujicimi uddlostmi mohou pocitat na mésice (napt. mezi vznikem Skody a jeji uhradou).
Tyto rozdily maji za disledek nutnost zvlastniho pfistupu k navrhu a implementaci
datawarehouse v pojistovné.

VLIV PORTALOVYCH RESENI

Internetovy portal je webové aplikace, kterd zptistupiiuje funkénost informacniho systému,
respektive zprostiedkovava pohled na jeho databazi. To, Ze jde o webovou aplikaci,
ptedstavuje hned dvé zasadni vyhody. Prvni tkvi v tom, Ze neni potieba instalovat Zadny
specialni software - sta¢i internetovy prohlize¢, a uzivateli jsou vSechny poskytované sluzby
dostupné. S tim se poji také nezavislost na operacnim systému, a dokonce i hardwaru, na
kterém je prohlize¢ realizovan. Pfitom mize byt vyuzito naptiklad i mobilnich zafizeni (napf.
mobilni telefon s technologii W@P). Informaéni systém tak mohou vyuZivat on-line i terénni
pracovnici, agenti, makléfi, ale i likvidatofi, znalci apod. Tim se dostdvame ke druhé vyhodé
webového feseni, a to moznosti poskytnout sluzby informacéniho systému Sirokému (prakticky
neomezenému) spektru uzivateli. Castym feSenim je rozdéleni portdlu na veiejnou a
nevefejnou ¢ast. Vefejna Cast je piistupna zcela komukoliv, zpravidla anonymné, pti¢emz zde
1ze nalézt kontakty na jednotlivé podnikové subjekty, aktualni ceniky, aktudlni zpravy a dalsi.
Cilem takovych webl je zpravidla zaujmout, uZivatelé se na ng&j pak pravidelné vraci, ¢ehoz
lze vyuzit naptiklad pro reklamni pisobeni. Naopak nevefejna ¢ast portdlu ma
personalizovany chrdnény pfistup a je urCena zaméstnanclim, partnerim apod. Podle
pridélenych uzivatelskych prav jsou touto cestou adresné poskytovany skupiny sluzeb
informacniho systému.

Nova generace portalll uéini vSechny zucastnéné (obchodnika pojistovny, maklétre, agenta,
klienta, likvidatora, soudniho znalce, 1¢kate atd.) soucasti celého procesu, umozni jim vstup
do procesu v readlném case.

WEBOVE SLUZBY PRO ZAKAZNIKY (E-BUSINESS)
E-business umoziluje nabizet produkty na miru, v kratSich casech a s vétsi flexibilitou.
Hlavnimi pfinosy webovych sluzeb jsou tedy redukce ndkladl, moznost navrzeni konkurence-
schopnéjsich produktl, moznost rychlejsi expanze.
V soucasnosti jen dvé tietiny pojistoven ¢innych v CR nabizeji zdkaznikiim néktery druh
webovych sluzeb (typicky vypocty nebo uzavirani pojistnych smluv).

ROZVOJ KOLABORATIVNIHCH TECHNOLOGI{
Pojistovnictvi tvofi velmi kooperujici komunitu, kde jsou naprosto obvyklé procesy a
transakce napfi¢ né€kolika subjekty. Tradicni technologie, dosud hojné¢ pouzivané v
pojistovnictvi, vSak pfinaSeji vysoké ndklady vSem témto subjektim. Maji v sob¢ totiz
implicitné zabudovan ptedpoklad, Ze vSichni pracuji ve stejné spole¢nosti a maji pfistup do
stejného systému. Tak se stane, Ze zatimco softwarovi vyvojaii zlepSuji funkcénost a
efektivnost back-office svého systému, proces piesahujici nékolik subjekth trpi neefektivnosti
a nizkou produktivitou s nutnosti opakovan¢ vkladat stejné udaje apod. Tento problém se
objevuje nejen u ,,Core systému®, ale naptiklad i v oblasti spravy dokumentl. Systémy pro
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spravu dokumentli - pokud jsou zavedeny - funguji jen v ramci jedné instituce. Jakmile
dokument ptekroci hranici této instituce, je bud’ ztracen, nebo existuje jen v papirové verzi,
nebo naopak v nékolika elektronickych verzich (e-maily apod.).

Nikdo nepochybuje o tom, Ze ve vlastnich informacnich systémech jednotlivych pojistoven je
co zlepSovat, ale hlavnich tspor a zvySeni efektivnosti v celém odvétvi Ize dosahnout
roz§ifenim systémil pfes hranice jednotlivych instituci smérem k integrovanému
mezifiremnimu workflow.

ROZVOJ SPOLUPRACE

Stejn¢, jako musi spolupracovat jednotlivé subjekty na pojistném trhu, jsou nuceni
spolupracovat i dodavatelé feSeni. Dodavatelé SW feSeni byli navykli dodat feSeni (software)
a ponechat na zdkaznikovi - pojistovné - ukol, jak tohoto feSeni co nejlépe vyuzit. Dnes
ovSem fada IT managerti pozaduje od dodavatelii expertni znalost pojiStovnictvi a pfenos
zkusenosti z jeho implementace a fungovani v jinych pojistovnach. Soucasné¢ vSak pod
tlakem rozpocti zvazuji ponechani stavajicich aplikaci ve srovnani s naklady a pfinosy
aplikaci novych. Proto musi byt dodavatelé schopni spolupracovat s ostatnimi SW dodavateli
s cilem dosdhnout cilového stavu, jaky si zdkaznik ptal - optimalizované struktury IT a jejiho
efektivnéjsiho fungovani. V sektoru pojistovnictvi se odhaduje, ze podil takovych aktivit
alian¢niho typu na obratu SW firem bude v pfiStich tfech aZ péti letech plynule zvySovat (u
vice nez poloviny z nich to bude vice nez 50 procent z obratu).
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VYVOJ PORTFOLIA INVESTICIi ALLIANZ — SLOVENSKEJ
POISTOVNE, A. S. V OBDOBI 2003 — 2008

INVESTMENT PORTFOLIO DEVELOPMENT OF ALLIANZ —
SLOVENSKA POISTOVNA, A. S. IN 2003 — 2008

Eva Kafkova', Marek Mehes

ANOTACIA

Investi¢na ¢innost’ komerénych poistovni predstavuje jednu z ddlezitych ¢iastkovych ¢innosti
tychto inStiticii. Poistovne podsobiace na slovenskom poistnom trhu zohravaji ulohu
dolezitych inStitucionalnych investorov, ktori investovanim docasne volnych prostriedkov
technickych rezerv prispievaji k rastu narodného hospodarstva. Predkladany prispevok
detailnejSie analyzuje investi¢nu Cinnost’ Allianz — Slovenskej poistovne, a. s. ako najvicsej
poistovne posobiacej na slovenskom poistnom trhu. V praci bude uvedeny vyvoj tvorby
technickych rezerv ako predpokladu investicnej Cinnosti komerénych poistovni,
umiestiiovanie prostriedkov technickych rezerv podl'a jednotlivych foriem aktiv a investicna
aktivita ako zdkladny ukazovatel' efektivnosti zhodnocovania prostriedkov technickych
rezerv.

KEUCOVE SLOVA

Poistovnictvo, technické rezervy, investicna ¢innost’, investicna aktivita

ANNOTATION

Insurance companies’ investment activity represents an integral part of their activities. Slovak
insurance companies play an important role of investing institutions. They invest the means of
technical reserves on domestic and foreign financial market and through this activity support
the macroeconomic growth. The article is focused on investment activity of Allianz —
Slovenska poistovina, a. s., which is the insurance company with the largest market share on
the Slovak insurance market. The accent is put on the volume development of technical
reserves, on insurance company’s investment portfolio and on the investment activity, which
is the basic indicator of investment effectiveness.

KEY WORDS

Insurance industry, technical reserves, investments, investment activity

UVOD
Vo vSetkych trhovych ekonomikidch predstavuje poistovnictvo neoddelitelnti sucast
narodného hospodarstva, ktoré prostrednictvom svojich ¢innosti zabezpecuje ochranu zdravia,
majetku a zaujmov tak obyvatelov ako aj podnikatel'skych subjektov. Jednu z ¢innosti
komercnych poistovni predstavuje investicna cinnost, ktord suvisi s vyuzivanim docCasne
volnych prostriedkov technickych rezerv. Cielom investi¢nej Cinnosti je zhodnocovanie
spravovaného alebo vlastného kapitalu, ktory vSak musi byt’ investovany takym spdsobom,
aby bola poistoviia schopna v kazdom okamihu plnit’ svoje zaviazky vyplyvajuce z poistnych
zmliv. Stucasne musia byt tieto prostriedky umiestiiované tak, aby bolo investicné portfolio

'Prispevok je &iastkovym vystupom z projektu VEGA ¢&. 1/46290/07 Vyvojové trendy v poistnom kryti
zivotnych a nezivotnych rizik

246



zaistené proti finanénym rizikdm, ku ktorym autorky T. Varcholova a L. Dubovickd [7]
zarad'uju riziko platobnej neschopnosti, neunosné¢ho zadlzenia, zmeny menového kurzu
a urokovych sadzieb. V obdobi finan¢nej krizy je potrebné klast doraz predovSetkym na
zaistenie rizika zmeny menového kurzu a urokovych sadzieb. Nakolko poistovne v ramci
svojej podnikatel'skej Cinnosti investuju v prevaznej miere penazné prostriedky poistenych, je
tato Cinnost’ upravovana suborom legislativnych opatreni, ktoré stanovuji tak formy ako aj
limity pre finan¢né umiestnenia. Dohl'ad nad dodrziavanim stanovenych foriem a limitov
pravidelne vykonava dozorny orgén — Narodna banka Slovenska.

Podla autorky D. Martinoviovej [4] ,,podstatnd ¢ast’ vynosov z finanéného podnikania sa
vracia spiat’ do technickych rezerv aslizi na skvalithovanie poistovacej cinnosti —
predovsetkym na rozvoj poistnych produktov a umoznuje komerénej poistovni kryt’ pripadné
straty v poistnom plneni, rozSirovat poistné krytie bez zvySovania poistného, znizovat’
poistné, poskytovat’ zl'avy z poistného a kryt’ investicné potreby poist'ovne.*

1 Charakteristika Allianz — Slovenskej poist’ovne, a. s.
Allianz — Slovenska poistovna, a. s. (dalej aj Allianz — SP, a. s.) pdsobi na slovenskom
poistnom trhu od 1. 1. 2003. K tomuto ddtumu bol ukonceny proces zluovania Slovenske;j
poistovne, a. s. a Allianz AG Mnichov, ktorad v rdmci privatizacie odkupila 66,79 percentny
balik akcii, ktorych vlastnikom bol Stat zastipeny Ministerstvom financii SR. V sucasnom
obdobi patri Allianz — SP, a. s. medzi lidrov v poskytovani kvalitnych sluzieb a produktov
svojim klientom, o ¢om sved¢i aj jej niekol'korocné prvenstvo na trhu. Patri do rodiny prvej
europskej spolocnosti Allianz Societas Europaea, ktord v regione strednej Eurdpy spravuje
zmluvy milionov klientov. Vd’aka medzinarodnym skasenostiam zo 70 krajin sveta sa jej
uspesne dari aplikovat’ ziskané skuisenosti a prispésobovat’ ich na lokalne Specifikd Slovenska.

V roku 2008 podrla vysledkov Slovenskej asocidcie poistovni Allianz — Slovenskd poistovia
a. s. zaznamenala na trhu v predpise poistného celkovy podiel 31,34 %, z toho v nezZivotnom
poisteni je to 36,84 % a v zivotnom poisteni 26,35 %. K 31. 12. 2008 dosiahla poistovia
z viac ako 6,4 miliona spravovanych zmlav predpis poistného vo vyske 19,90 mld. Sk.

2 Legislativy ramec upravujuci tvorbu a pouZitie prostriedkov technickych rezerv
Technické rezervy (TR) predstavuju finanéné zdroje, ktoré poistovne musia vytvarat vo
vyske dostatocnej na to, aby bola v kazdom okamihu zabezpeCena schopnost’ poistovne
uhradit’ zavdzky z poistnych zmliv a zavdzky vznikajuce z jej ¢innosti, ak nie st uspokojené
Zo zaistenia.

Tvorba dostacujiceho objemu jednotlivych druhov technickych rezerv bola po prvy krat
upravend v Direktive /73/239/EEC v roku 1973, ktora ukladd vSetkym c¢lenskym Stdtom na
uzemi ktorych prevadzkuje poistovia svoju ¢innost’, povinnost’ ich tvorby v dostatonom
objeme vo vzt'ahu k spravovanému portfoliu poistnych zmlav.

Na slovenskom poistnom trhu sa az do roku 1995 tvorili poistné ucelové fondy na zéklade
zékona Slovenskej narodnej rady €. 24/1991 Zb. o poistovnictve v zneni neskorSich predpisov
a vyhlasky MF SR ¢. 21/1993, ktorou sa ustanovoval spdsob tvorby a pouzitia ucelovych
poistnych fondov. V systéme tvorby poistnych ucelovych fondov sa nedodrziavala jedna zo
zékladnych zasad uctovnictva — jednoznacné priradenie vynosov a nakladov tomu obdobiu, v
ktorom vznikli. Tento a d’alSie nedostatky, ako napr. nedodrziavanie zasad zhodnocovania
penaznych prostriedkov poistnych ucelovych fondov, nedostatky v otazkach zdanovania sa
odstranili prijatim Vyhlasky ¢. 136 Ministerstva financii Slovenskej republiky z 15. aprila
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1996, ktorou sa ustanovuje tvorba, pouzitic a sposob umiestnenia prostriedkov rezerv
poistovne. Po¢nic tymto obdobim sa technické rezervy tvoria v sulade s direktivami EU,
ktoré tvoria legislativny ramec tvorby technickych rezerv ¢lenskych krajin.

V sucasnom obdobi je upravend tvorba technickych rezerv, ich druhy, formy a zasady
umiestiiovania zdkonom NR SR ¢. 8/2008 Z. z. o poistovnictve a opatrenim NBS ¢. 7/2008
ktorym sa ustanovuju limity umiestnenia prostriedkov technickych rezerv v poistovnictve.

2.1 Vyvoj objemu technickych rezerv Allianz — Slovenskej poist’ovne, a. s.
Allianz — SP, a. s. vytvara vSetky zdkonom stanovené technické rezervy. Ich $truktira a objem

je uvedena v tabulke 1.

Tab.1 Vyvoj objemu technickych rezerv Allianz — SP, a. s.

Udaje v mld. Sk 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 Tos/03
TR na poistné bud. obdobi 2,02 2,39 2,72 2,67 2,74 292| 1,45
— Zivotné poistenie 0,36 0,43 0,47 0,49 0,54 0,54 1,50
— Nezivotné poistenie 1,66 1,97 2,24 2,18 2,20 2,37 1,43
TR na poistné plnenia 6,88 9,18 9,13 9,59 9,16 8,01 1,25
— Zivotné poistenie 0,54 0,69 0,80 0,71 0,65 096| 1,76
— Nezivotné poistenie 6,33 8,49 8,33 8,88 8,51 7,65 1,21
TR na zivotné poistenie 22,23 2243 22,16| 22,83| 22,51| 22,70| 1,02

TR na poistné prémie a zlavy 0,09 0,06 0,03 0,05 0,08 0,09 0,96
TR na vyrov. mimoriad. rizik 1,51 1,62 1,70 - - -
TR na prispevky SKP - 2,38 2,24 2,70 1,98 1,70 -

In¢ TR 0,001 0,27 0,77 0,002 0,002| 0,002 3,03

TR na krytie rizika z invest.
v mene poistenych

SPOLU 32,99 | 38,93 | 40,00 | 40,00 | 40,22 | 41,30 | 1,25
Zdroj: Vyrocné spravy Allianz — SP, a. s. 2003 — 2008 a viastné vypocty.

0,26 0,60 1,25 2,15 3,75 5,28| 19,96

Objem technickych rezerv spolu rastol vcelom sledovanom obdobi avroku 2008
predstavoval sumu 41,30 mld. Sk, ¢o oproti vychodiskovému roku predstavuje narast o 25 %.
Najviacsiu Cast’ technickych rezerv tvori technickd rezerva na zivotné poistenie, ktora v ramci
sledovaného obdobia zaznameniva viac ako 50 percentny podiel na celkovom objeme
technickych rezerv. Dlhodoby charakter prostriedkov technickych rezerv vytvaranych v ramci
zivotného poistenia vytvara predpoklady pre ich umiestiiovanie na finanénych trhoch aj
v dlh§om ¢asovom horizonte.

3 Investi¢na ¢innost’ Allianz — Slovenskej poist’ovne, a. s.
Podnikatel'skd tloha poistovne sa moze realizovat len v sucinnosti s technickou ulohou,
pretoze jej podstata sa napliia prave investovanim prostriedkov technickych rezerv na
domacom i zahrani¢nom finanénom trhu. Efektivnost zhodnocovania technickych rezerv
amiera vynosu sa stavaju v sucasnom obdobi integracie, globalizacie a konsolidacie
finanéného trhu dolezitym ndastrojom konkurencieschopnosti v zlozitom ekonomicko-
socialno-geografickom prostredi Eur6pskej tnie.

Objem investicii poistovne Allianz — SP, a. s. predstavoval k 31. 12. 2008 sumu 50,42 mld.
Sk. Oproti vychodiskovému roku zaznamenal objem finanénych umiestneni poistovne narast

248



o takmer 38 %. Clenenie investi¢ného portfélia podla jednotlivych foriem aktiv je uvedené
v tabul'ke 2.

Tab.2 Investi¢né portfélio Allianz — SP, a. s.
Udaje v mld. Sk 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Xoso3 | losw7

Nehnutelnosti 0,132 0,098| 0,103| 0,099| 0,064| 0,061| 0,46 | 0,95
Po6zicky 0,073 0,099 0,113| 0,133| 0,157| 0,180| 2,48 | 1,15
Vklady v bankach 8,133 12,863 | 8,854| 9,376| 10,461 | 4,421| 0,54 | 0,42

Podielové CP v spolo€.

- 0,754 0,825| 2,857| 3,011| 3,011| - 1,00
s rozhod. vplyvom

CP s premen. vynosom 0,238 0233 0,244 0438| 1,193\ 1,447| 6,08 | 1,21

Urcené na predaj: 0,238 0,233| 0,244| 0,438| 1,193| 1,447| 6,08 | 1,21
Podiel. fondy —doméce | 0,037| 0,037| 0,037| 0,037| 0,488| 1,028 27,52 | 2,11
Podiel. fondy — zahr. 0,098| 0,095 0,107 0,302| 0,686| 0,400| 4,07 | 0,58
Akcie 0,102 0,101| 0,100 0,098| 0,018 0,018| 0,18 | 0,98

CP s pevnym vynosom | 27,964 | 26,724 | 33,015 | 32,746 | 33,094 | 36,986 | 1,32 | 1,12
Drzané do splatnosti: 4,227 13,041 | 15,036 | 17,188 | 17,738 | 17,739 | 4,20 | 1,00

Statne dlhopisy - 8,303| 9,82210,359|10,362| 10,365| - 1,00
Podnikové dlhopisy - - 0,512| 2,579| 3,293| 2,887| - 0,88
Hypotek. zalozné listy | 4,227| 4,739| 4,702| 4,550 4,583 | 4,580| 1,08 | 1,00
Uréené na predaj: 23,737| 13,683 | 17,979 | 15,558 | 15,356 | 19,247 | 0,81 | 1,25
Statne dlhopisy 5,989 6,355| 11,083| 9,513| 9,181|11,808| 1,97 | 1,29
Podnikové dlhopisy 7,470 7,320| 6,403| 6,045| 6,175| 7,439| 1,00 | 1,20
Hypotek. zalozné listy - 0,008 - - - - - -
SPP 10,279 - 0,493| - - - - -

FU v mene poistenych | 0,265] 0,597] 1,123] 1,732] 2,831] 4,226] 15,98 | 1,49

SPOLU 36,804 | 41,369 | 44,278 | 47,682 | 51,312 | 50,424 | 1,37 | 098
Zdroj: Vyrocné spravy Allianz — SP, a. s. 2003 — 2008 a vlastné vypocty.

V roku 2008 Allianz — SP, a. s. investovala prostriedky technickych rezerv v najvacsej miere
do statnych dlhopisov, ktoré predstavovali 43,89 % vSetkych investicii. V poradi druhu formu
s najvyssim percentudlnym podielom predstavovali podnikové dlhopisy, ktoré tvorili 20,25 %
investicii. K ostanym, pomerne vysoko zastipenym formdm moéZeme zaradit’ hypotekarne
zalozné listy (9,07 %), vklady v bankach (8,75 %) a financné umiestnenia v mene poistenych
(8,37 %).

Oproti roku 2007 zaznamenali najvyraznejsi pokles vklady v bankéach, ktorych objem sa
medziro¢ne znizil z 10,46 mld. Sk v roku 2007 na 4,42 mld. Sk v roku 2008, ¢o predstavuje
pokles o viac ako 57 %. Na druhej strane vyraznejsi ndrast zaznamenali finanéné umiestnenia
v mene poistenych, ktoré vzrastli z 2,83 mld. Sk v roku 2007 na 4,23 mld. Sk v roku 2008.

Po porovnani investicného portfolia Allianz — SP, a. s. s portféliom zostavenym Slovenskou
asociaciou poistovni (SLASPO) za rok 2007 (Vyro¢na sprava SLASPO za rok 2008 v Case
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spracovania prispevku este nebola dostupnd), zahritujicim investicie vSetkych komerénych
poistovni pdsobiacich na slovenskom poistnom trhu, mozno konstatovat’ disproporcie najméa
v polozke bankovych vkladov, nehnutelnosti a hypotekarnych zaloznych listov. Bankové
vklady predstavuju v portfoliu Allianz — SP, a. s. v roku 2007 20,57 %, nehnutel'nosti 0,13 %
a hypotekarne zalozné listy 9,01 % investicii, no v portfoliu zostaveného za cely poistny trh je
to 8,83 % — bankové vklady, 3,42 % — nehnutelnosti a 14,15 % — hypotekarne zalozné listy.
Ostatné polozky vykazuju porovnatelné podiely.

V procese zhodnocovania penaznych prostriedkov sit manazéri investi¢éného portfélia povinni
dodrziavat’ zésady bezpec€nosti, diverzifikacie, likvidity a rentability. Mimoriadny doraz sa
kladie na dodrziavanie zdsady bezpecnosti, pretoze poistovina investuje cudzie prostriedky,
ktoré bude potrebovat’ v obdobi splatnosti zavizkov voci poistenym. Dodrziavanie tejto
zasady potvrdzuje aj ta skutocnost, ze poistoviia viac ako 52,64 % vsetkych investicii
umiestiiuje do nizko rizikovych aktiv, najmé do Statnych dlhopisov a bankovych vkladov.

3 Investi¢na aktivita Allianz — Slovenskej poist'ovne, a. s.
Dolezitym ukazovatel'om kvality investicnej ¢innosti komer¢nych poistovni je investicna
aktivita. Vyjadruje sa ako podiel investi¢nej ¢innosti (financného umiestnenia) a technickych
rezerv v percentdch. Ratingova agentira Standard and Poor’s [5] odpori¢a minimalnu
hodnotu 100 %, pretoze investicie by mali dosiahnut’ aspont vySku technickych rezerv. Vyvoj
investi¢nej aktivity za obdobie 2003 — 2008 je uvedeny v tabul'ke 3.

Tab.3 Investi¢na aktivita

Ukazovatel’ 2003 2004 2005 2006 2007 2008
IC (v mld. Sk) 36,80 41,37 44,27 47,68 51,31 50,42
TR (v mld. Sk) 32,99 38,93| 40,00] 40,00f 40,22| 41,30
IC/TR*100 (v %) | 111,56| 106,27| 110,70| 119.21| 127,58| 118,89

Zdroj: Vyrocné spravy Allianz — SP, a. s. 2003 — 2008 a viastné vypocty.

Ako je zrejmé z tabul’ky 3, hodnoty investi¢nej aktivity Allianz — SP, a. s. sa pocas celého
sledovaného obdobia nachadzali nad odporucanou hodnotou, avSak zaznamenali cyklicky
charakter vyvoja. Po medziro€nom poklese ukazovatel'a v roku 2004 z Grovne 111,56 % na
106,27 % zaznamenavala investi¢na aktivita medziro¢ne narast az do roku 2007. V roku 2008
poklesla hodnota ukazovatela v porovnani s rokom 2007 031,51 % co bolo zapri¢inené
najmid negativnym vyvojom makroekonomického prostredia vplyvom svetovej financnej
krizy.

ZAVER
V sledovanom obdobi vzrastli technické rezervy Allianz — SP, a. s. spolu z 32,99 mld. Sk
(0,80 mld. Eur) na 41,30 mld. Sk (1,37 mld. Eur), ¢o predstavuje 25 percentny narast. Ich
podstatnd Cast’ bola zhodnocovand prostrednictvom jednotlivych foriem aktiv v sulade
s platnou legislativou, priCom investicni manazéri sucasne dodrziavali investicné zéasady.
V roku 2003 bola vyska finanénych umiestneni 36,80 mld. Sk (0,89 mld. Eur), z ¢oho
vyplyva, Ze vynos predstavoval 11,56 %. Najvyssie zhodnotenie bolo dosiahnuté v roku 2007,
kedy boli peniazné prostriedky technickych rezerv zhodnotené o 27,58 %. Vyrazny pokles bol
zaznamenany v roku 2008, ked’ sa uz plne prejavila financné kriza v dosledku ktorej sa
zhodnotili prostriedky len 018,89 % — teda vynos medzirocne poklesol 031,51 %.

250



Znizovanie vynosu z alokdcie penaznych prostriedkov technickych rezerv si vyziadalo
pouzitie petlaznych zdrojov z bank, ¢o viedlo k ich zniZeniu z 10,76 mld. Sk (0,32 mld. Eur)
v roku 2007 na 4,42 mld. Sk (0,15 mld. Eur) v roku 2008. Uvedeny pokles o 6,04 mld. Sk
(0,17 mld. Eur) tvori 11,97 % zcelkového portfolia finanénych umiestneni. V pripade
dalSieho znizovania vynosu mozno ocakavat ekonomicko-finanéné problémy lidra
slovenského poistného trhu. O zacinajicich problémoch sved¢i aj medziro€né zniZenie ¢istého
zisku z 3,49 mld. Sk (0,10 mld. Eur) v roku 2007 na 2,13 mld. Sk (0,07 mld. Eur) v roku
2008.
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VYVOJ POJISTNEHO TRHU ZIVOTNIHO POJISTENI POD
TIHOU FINANCNI KRIZE

DEVELOPMENT OF THE LIFE INSURANCE MARKET
AFFECTED BY THE FINANCIAL CRISIS

Tat’ana Ly¢kova, Viktoria Cejkova, Alois Kone¢ny

ANOTACE

Uroveti pojistného trhu Zivotniho pojisténi je jednim z ukazateli vyspé&losti dané ekonomiky.
Vyuzivani a obliba produktt zivotniho pojisténi ze strany obyvatel je zddouci nejen z pohledu
samotnych pojistitelil, ale predevSim z pohledu statnich organti, které v ném vidi alternativni
zpusob spofeni na staii a tedy 1 jeden z moznych ndastrojti, jak odleh¢it statnim diichodovym
syst¢tmiim. Je proto zdhodno sledovat neustdle jeho tendence a identifikovat faktory
ovliviiujici jeho vyvoj. Predmétem tohoto ptispévku je zhodnoceni vyvoje pojistného trhu
zivotniho pojisténi v letech 2003-2008 se zaméfenim na posouzeni efektti hospodarské krize.

KLICOVA SLOVA

zivotni pojisténi, pojistny trh, pfedepsané pojistné, dichodovy systém, finan¢ni krize

ANNOTATION

Level of the life insurance market is one of the indicators of an economic development. Using
the life insurance products and its popularity among people is profitable not only for the
insurance companies but even for the public authorities as an alternative way of savings for
old age and accordingly one of the possible instruments how to relieve the state pension
schemes. Therefore, it is advisable to keep monitoring its trends and identifying factors which
affect its development. The scope of the paper is an evaluation of the life insurance market
development in 2004-2008 with a focus on the assessment of the effects relating to the
€conomic Crisis.

KEY WORDS

life insurance, insurance market, premium, pension scheme, financial crisis

UVOD

Pojistny trh 1ze definovat jako urcité spolecenské prostedi a izemi, na kterém ptisobi nabidka
a poptavka po produktech pojisténi a zajiSténi. Jednd se o proménlivy, dynamicky se
rozvijejici segment finan¢niho trhu, na jehoz vyvoj pusobi velké mnozstvi faktort. Tyto
faktory je mozné rozdélit do dvou skupin, a to na vnitini a vné&j$i. Vnitini faktory ovliviiuji
pojistny trh zevnitf. Jednd se pfedevSim o zdsahy organti dohledu v pojistovnictvi a vlastni
chovani Ucastnikii pojistného trhu Zivotniho pojisténi. Vnéjsi faktory naproti tomu ptsobi na
pojistny trh zvenci prostiednictvim pusobeni na celkové ekonomické prostiedi. Jejich dopad
je sice nepfimy, ale pfesto do zna¢né miry ovliviluji rozsah Cinnosti a chovani subjektt
pojistného trhu. Mezi vnéjsi faktory patiti makroekonomické veliCiny, demografické
ukazatele, finan¢ni situace obyvatel, socidlni politika statu, situace na finan¢nim trhu aj.1

! Zdroj: CEJKOVA, V., NECAS, S. Pojistny trh, 2005, s. 19-20; DUCHACKOVA, E. Principy  pojisténi a
pojistovnictvi, 2005, s. 161.
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CiL A METODIKA
Cilem prispévku je zmapovat vyvoj pojistné¢ho trhu zivotniho pojisténi v letech 2003-2008 se
zamétfenim na posouzeni efektl hospodaiské krize.

VYSLEDKY

Od samotného vzniku ceského pojistného trhu v devadesatych letech 20. stoleti je
charakteristicky jeho rychly rast. K nejvétsim pozitivnim vykyvim doslo v letech 1999
(+32,7 %), 2001 (+24,2 %), 2002 (+20,3 %) a 2003 (+20,8 %), po nichz nasledovalo obdobi
stagnace. V roce 1999 byl tento dosud nevidany narist predepsaného pojistného zZivotniho
pojisténi zpusoben predevSim rozsifenim nabidky pojistoven o investi¢ni Zivotni pojisténi,
jako nejmladsiho z produktt, ktery se dodnes t€si velké oblibé ze strany obyvatelstva nejen
v Ceské republice, ale i ve vétsing vyspélych ekonomik. V dal§ich letech, i pies pokles
mezirocniho rustu predepsaného pojistného zivotniho pojisténi v roce 2000 (+14,4 %),
dosahoval pojistny trh zivotniho pojisténi vybornych vysledki. To bylo zptsobeno predevsim
zavedenim danového zvyhodnéni Zzivotniho pojisténi, jez vstoupilo v platnost 1.1.2001.
Dopad tohoto kroku se udrzel i v nasledujicich letech.

Z tabulky 1 vyplyva, ze teprve vroce 2004 dochazi k vyCerpani potencidlu danového
zvyhodnéni, coz se Ciseln¢ projevuje v prudkém poklesu meziro¢niho rastu (+7,5 %)
ptedepsaného pojistného Zivotniho pojisténi. Neobjevil se ani zadny impuls (jako napf.
zavedeni dichodové reformy), ktery by zdjem o toto pojisténi zvySoval. Dalsim divodem
tohoto poklesu bylo klesdni technické urokové miry, popf. snizeni vynosit z investic. Tento
trend byl prolomen az rokem 2007, kdy dochazi k meziroénimu nartstu ptredepsaného
pojistného v Zivotnim pojisténi o 14 %. To bylo zplsobeno piedevSim zvySenym zajmem
obyvatelstva o jednorazové investicni zivotni pojisténi.

Tab. 1 Vyvoj pojistného trhu vletech 2003-2008 na zaklad¢ ukazatelG ptedepsaného
ojistného a pojisténosti.

Predepsané pojistné (mld. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Celkem 105946 | 112575 | 117174 | 122121 | 130269 | 136 274
Zivotni pojisténi 41129 44 201 44954 | 47233 | 53864 | 56 285
Nezivotni pojisténi 64 817 68 374 72 220 74888 | 76404 | 80 289
Pojisténost (v %)

Celkem 4,11 4,00 3,93 3,80 3,69 3,68
Zivotni pojisténi 1,60 1,57 1,51 1,47 1,53 1,52
Nezivotni pojisténi 2,52 2,43 2,42 2,33 2,16 2,17
Meziro¢ni zmény

predepsaného pojistného 03/02 04/03 05/04 06/05 07/06 08/07
Celkem 116,86 106,26 104,09 104,22 | 106,67 | 104,61
Zivotni pojisténi 120,84 107,47 101,70 105,07 | 114,04 | 104,49
Nezivotni pojisténi 114,47 105,49 105,62 103,69 | 102,02 | 105,08

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vidajii Ceské asociace pojistoven dostupnych na www.cap.cz a Ceského
statistického uradu dostupnych na www.czso.cz.

I pfi pohledu na ukazatel pojiSténosti ve sledovaném obdobi lze konstatovat jeho rychly
pokles, coz bylo zptsobeno rychlejSim rastem HDP nez objemu piedepsaného pojistného.

Pouze v roce 2007 piekonal rist piedepsaného pojistného objem HDP.

Vroce 2008 dochazi opét k poklesu riistu predepsaného pojistného Zzivotniho pojisSténi
zpusobeném vycerpanim zdjmu o jednorazové placené pojistné smlouvy. Od posledniho
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Stvrtleti roku 2008 se v Ceské republice zaroven zaé¢inaji projevovat prvni nasledky globalni
finan¢ni krize, kterda zacala vroce 2007 v USA. Ta byla vyusténim nepfiznivého vyvoje
americké ekonomiky od pocatku nového tisicileti. V roce 2001 se americka ekonomika
propadala do recese, na coZ FED reagoval snizenim trokovych sazeb aZ na 1%. Tento krok
vyvolal boom na americkém trhu s bydlenim, pficemz hypotéky dostavali i méné bonitni
klienti (tzv. sub-prime hypotéky). Tyto hypotéky, které nesly vysoké riziko, byly dale
predprodavany a transformovany do tzv. strukturovanych produktd, které mély diverzifikovat
riziko. Nicméné z dliivodu stabilizace ekonomiky ptedev§im diky pfedchézeni potencidlnim
klientd splacet své zdvazky. Nespladceni zavazkil (hypoték ¢i Gvérl) ve velkém méfitku
zpisobilo, ze pivodné rizikoveé nizko zatizené strukturované cenné papiry, jejichz podkladem
jsou pravé zminéné hypotéky, se staly vysokorizikovymi ¢i témétf bezcennymi. Banky se
timto dostavaji do zavaznych problémd, jelikoz dochazi k predCasnému zabaveni nemovitosti
bankou a néaslednému hromadnému prodeji takovychto nemovitosti, coz tlaci jejich ceny dolt.
Zaroven se snizuje cena strukturovanych produktt, které vlastni prevazné investi¢ni banky a
jejichz podkladem jsou praveé potencialné bezcenné hypotéky. Tim jsou zplsobeny vyrazné
ztraty bank vedouci ke vzijemné nedivéfe a k vyraznému omezeni uvérovani realné
ekonomiky, ¢imz bankovni systém prakticky pfestdva vykondvat svou funkci. Bankrotem
hypotecniho trhu tedy propukla krize, kterd dale pokratovala paddem renomovanych
investi¢nich bank na Wall Street. Z pétice nejvétSich investiCnich bank tak ptezily se
znacnymi problémy jen dvé: Morgan Stanley a Goldman Sachs. Do potizi se v§ak nedostavaly
jen investi¢ni banky. Mezi institucemi, které¢ byly nejvice postizeny krachem hypote¢niho a
uvérového trhu se objevila také AIG (American Insurance Group), kterd je nejen jednou
z nejveétSich pojiStoven svéta, ale plisobi 1 jako poskytovatel pojisténi pro investory, ktefi
kupovali dluhové cenné papiry.

Loni na podzim dorazily nasledky nepfiznivého vyvoje na financnich trzich i do Evropy a
nevyhnuly se ani Ceské republice, kterd je prostiednictvim svého vyvozu vyznamné zavisla
na konjunktuie v zdpadni Evropé€. Nejvice postizenymi odvétvimi se staly textilni, obuvni,
sklaisky a automobilovy priimysl. Co se tyCe odvétvi pojistovnictvi, da se konstatovat, ze se
zatim nedostalo do vyznamnéjSich problémil vlivem finanéni krize, coz dokazuji i predbézné
tdaje Ceské asociace pojistoven za prvni &tvrtleti 2009 (viz tabulka 2).

Tab. 2 Predepsané pojistné za 1. Ctvrtleti let 2006-2009.

Piredepsané pojistné (mil. K&) | 1-3/2006 | 1-3/2007 | 1-3/2008 | 1-3/2009
Celkem 32710 33762 35379 36 927
Zivotni pojisténi 11 026 12 401 13 226 14 097
NeZivotni pojisténi 21 684 21 361 22 153 22 830
1.Q.2006/ | 1.Q.2007/ | 1.Q.2008/ | 1.Q.2009/
Meziro¢ni zmény 1.Q.2005 | 1.Q.2006 | 1.Q.2007 | 1.Q.2008
Celkem 102,66 103,22 104,79 104,38
Zivotni pojisténi 105,16 112,47 106,65 106,59
NeZivotni pojisténi 101,44 98,51 103,71 103,06

Zdroj: viastni zpracovani na zaklade udajii Ceské asociace pojistoven dostupnych na www.cap.cz.

? Zdroj: POLOLANIK, L. Financni krize — jak to zaclo. Finqnvce.cz [on-line]. 14.10.2008. Dostupny na WWW:
< http://www.finance.cz/zpravy/finance/195113/>; VANICEK, M. Jak vznikla krize. Profit.cz [on-line].
16.4.2009. Dostupny na WWW: <http://www.profit.cz/cs/article/jak-vznikla-krize.aspx>.
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Na zaklad¢ srovnani tabulky 1 stabulkou 2 lze udaje za prvni Ctvrtleti povazovat za
plnohodnoté, jelikoz jejich vyvoj viceméné odpovida vyvoji celkovych rocnich vysledka
v daném obdobi. V roce 2007 doSlo k jednordzovému zvySeni tempa rustu piedepsaného
pojistného Zivotniho pojisténi vlivem zvySeného zdjmu obyvatel o jednordzové investicni
zivotni pojisténi. Tento boom vsSak ihned v nasledujicim roce opadl a rast predepsaného
pojistného Zivotniho pojisténi se ustalil na zhruba 6,6 %. V roce 2009 nebyl prozatim
zaznamenan vyraznéj$i vykyv, ktery by hodnoty tohoto ukazatele vychylil z nastolené¢ho
stabilniho rastu.

ZAVER

Na zékladé analyzy vyvoje pojistného trhu v Ceské republice se uvazuje o nasledujicich
faktorech zpisobujicich pokles rastu zivotniho pojisténi po roce 2004: podoba socidlniho
pojisténi, absence dliichodové reformy, Zivotni rovenl obyvatelstva, zmény na finan¢nich
trzich, existence konkuren¢nich produktti, vycerpani daitové podpory, vétsi sklon k Cerpani
uvéri obyvatelstva, vyvoj na sv&tovych pojistnych trzich.® Vroce 2007 sice doslo
k jednorazovému pozitivnimu vykyvu vyvoje predepsaného pojistného zivotniho pojisténi,
ovSem v roce 2008 byl opét nastolen stabilni riist ve vysi zhruba 6,6 %, ktery zatim nebyl
prerusen ani nepfiznivym vyvojem na financ¢nich trzich. Vzledem ke zpozdéni, se kterym si
lidé uvédomuji ekonomickou prosperitu, lze v nasledujicim obdobi ocekavat jisty pokles
zajmu o produkty Zivotniho pojisténi. To je totiz svou povahou luxusnim statkem, a proto je
jeho spotieba v obdobi hospodarské recese odsunuta do pozadi.
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VYUZITI MODERNICH TECHNOLOGII PRI ZAVEDENI
NOVEHO POJISTNEHO PRODUKTU

APPLICATION OF MODERN TECHNOLOGY IN NEW
INSURANCE PRODUCT DEVELOPMENT

Ondi'ej Matustik, Pavel PeSout

ANOTACE

Vyvoj novych technologii pfinasi nové prilezitosti do vSech obchodnich odvétvi. Tato prace
reprezentuje spojeni mezi ubiquitous computingem a readlnym svétem. Konkrétné se
zaméfujeme na oblast pojistovnictvi, analyzujeme komplexni problém zavedeni pojistnych
produkta, které budou pln€¢ vyuzivat moznosti vyuziti mobilnich telefoni, GPS zatfizeni a
dals§ich modernich technologii. Piedkladame proto novy rizikovy model, ve kterém
integrujeme vypocet Cist¢ho rizikového pojistného s nekterymi ze statistickych metod
vicerozmérné analyzy. Vénujeme se tedy predikci nékterych moznosti z oblasti ubiquitous
computingu a vymezeni zdkladnich obchodnich a rizikovych faktori pro umoznéni jejich
uspésné implementace.

KLiCOVA SLOVA
Mobilni telefony, pojistovny, principy vypoctu Cistého pojistného, vicerozmérna analyza,
ubiquitous computing

ANNOTATION

Development of new technologies brings new opportunities to all business sectors. The work
presented here represents a connection of the ubiquitous computing with the real world
business opportunities. We are namely focusing on some changes in the insurance industry.
We address the more complex problem of business changes of introducing new insurance
products connected with mobile phones, GPS and other technologies development. We
suppose new risk model that integrates the net premium calculation with some methods of
multivariate analysis. Thus, aim of this work is primary situated to predict some business and
risk opportunities from ubiquitous computing and to analyze some important factors for
successful implementation.

KEY WORDS
Mobile phone, insurance company, net premium calculation principles, multivariate analysis,
ubiquitous computing

UVOD
Rychly vyvoj novych technologii, jako jsou mobilni telefony, GPS systémy, WLAN atd. ma
zé4sadni dopad na cely svét. Pomalu se blizime do dalsi éry koexistence mezi pocitaci a lidmi,
kterd se v odborné literatufe nazyva terminem ubiquitous computing 1(napf. (5)). Tato
interakce pfinese nové vyzvy do vSech prumyslovych oblasti. Mizeme ptedpokladat, ze
moderni technologie ndm umozni vznik novych druhii pojisténi, které budou daleko vice

! Ubiquitous computing — oficialni preklad tohoto terminu zatim neexistuje, voln& miizeme preloZit jako
,»vsudypfitomné pocitace®, 1ze se setkat i s pojmy pervasive computing a everyware
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reflektovat individualni klientské pozadavky a zkuSenosti a budou zalozené na jinych
obchodnich a rizikovych modelech, nez je tomu doposud.

Nasli jsme né¢kolik ¢lankd, které se CasteCné zabyvaji naSim tématem, ale nenasSli jsme
souvislou publikaci, kterd by téma rozebirala do detailii. Problém lokalizace osob pomoci
mobilnich telefont je z teoretického hlediska pomérné dobie prozkoumany. Naptiklad v dile
(10) se autofi zabyvaji tématem sledovani hustoty dopravy ve mést¢ Bangalore v Indii.
Existuji i nékteré realné aplikace, jednu z nich popisuje ¢lanek (1). Rozsahla studie o novych
firmach v oboru byla vypracovana i firmou Gartner (8) monitorujici vétSinu svétovych
inovatoru. Je zfejmé, ze ubiquitous computing piinese velké mnozstvi obchodnich pfilezitosti.
V ¢&lanku (3) se autofi zamé&fuji na oblast mediciny a mobilnich penézenek. Clanek (12) je pak
uvodem pro vyuziti v bankovnictvi, ale musime konstatovat, Zze jenom velmi jednoduchym.

V oblasti pojistovnictvi bylo publikovdno nespocetné mnozstvi knih a ¢lankd na téma
modelovani a vypoctu pojistného, rizika ¢i rezerv. Pro zaklady finan¢niho kalkulu, Zivotniho a
nezivotniho pojistovnictvi doporucujeme napiiklad knihy (9) a (2). Nekteré z myslenek jsou
pouzity i v naSem ¢lanku. Z divodu tvorby nového modelu vSak zavedeme novy pfistup vy-
uzivajici metody vicerozmérné analyzy - analyzu hlavnich komponent, popsanou napft.
v ¢lanku  (7), shlukovaci metodu K-primérii diskutovanou v ¢lanku (6) a metody
diskriminaéni analyzy z ¢lanku (4) a knihy (11).

CIL

V praci bychom radi zavedli novy druh pojisténi. Pfedstavme si specifickou situaci, kterd se
casto neopakuje (paraSutismus, potapéni, free-ride lyzovani), je Casové limitovana a navic
s mnohdy dopfedu nezndmymi podminkami. Pfedpoklddejme, Ze se klient diky specidlni
aplikaci ve svém mobilnim telefonu miize spojit s pojistovaci spole¢nosti a zazadat o Grazové
pojisténi na takovou aktivitu pro ¢asové ohrani¢eny usek. Pojistovna pak musi vyhodnotit
veskera rizika, zaslat mu ptfes mobilni telefon navrh pojistné smlouvy i s pojistnym a klient uz
jen nasledné pojistnou smlouvu akceptuje, zaplati a mlze, jiz pojiStén, pokracovat ve vybrané
aktivité. To vSe samoziejmé skrze mobilni telefon bez nutnosti osobniho kontaktu.

Tento novy druh pojisténi spociva ve vyuziti modernich technologii, které ndm umozni
pojistit se pro vétsinu aktivit, bez ohledu na aktualni geografickou lokaci. Model bude zalozen
na ziskévani a zpracovani velkého mnozstvi dat. Ta budou ziskavana dvéma zpiisoby:

e Klasickou cestou — v priibéhu prvniho kontaktu s klientem (a v pfipadé potieby
i dalsich) budou sbirdna zékladni data (v€k, pohlavi, zaméstnani, zdravotni stav atd.).

e Technologickou cestou — kdyz si klient zazada o pojisténi konkrétni udalosti,
pojistovna bude potiebovat dalsi informace — napt. jakd je soucasna klientova pozice,
jaké jsou relevantni meteorologické, geologické, dopravni podminky.

Ze vsech téchto dat musi pojiStovna vybrat ta nejvice podstatna, vyhodnotit je v rizikovém
modelu a do nékolika sekund zaslat klientovi konkrétni nabidku. Nasim cilem je zavést
takovy model, ktery bude témto potfebam efektivné vyhovovat.

VYSLEDKY
Obchodni zmény
Technologické zmény jisté piinesou nové vyzvy do obchodu pojistoven a diky technologiim
vzniknou novi lidfi pojistovaciho trhu. Pojistovaci spolecnosti vSak nemohou novy produkt
uvést na trh bez rozmyslu, ale musi si odpovédét na nékolik zdkladnich otazek:

e Mame spravny obchodni model? Pojistovna si musi spocitat, zda se ji tento produkt
vyplati. V ptipadé nového produktu, ktery je prezentovan v této praci, budou vypocty
jedinec¢nosti nebude zfejmé mozné posbirat pfedem dostatek historickych informaci.
Az data ziskand v prvnich fazi jeho zavedeni umozni podminky nastavit tak, aby byl
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pro pojistovny profitabilni a pro zadkazniky dostatecné atraktivni. Budeme jej totiz
chéapat jako balicek vymezenych typl pojistitelnych udalosti, pficemz jejich vybér
bude proveden na zakladé marketingovych vyzkumi a implementa¢nich moznosti.

e Jaké mame nastavit ceny? Klicové jsou nejen slozka podnikatelského zisku a
bezpe¢nostni pfirdzka (které budou pro stanoveni hrubého pojistného pfiicteny
k pojistnému ryzimu), ale také nadkladové polozky a vstupni poplatky. Pravé za vstupni
poplatek totiz bude klientovi umoznén vstup do portfolia zdkaznikli s moZnosti
vyuzivat pojisténi udalosti. Pojistovna vsak bude muset jeho aplika¢ni i behavioralni
data udrzovat vco mozna nejaktudlnéjSi podobé ve své databazi, tj. ve svych
vypoctech bude muset zohlednit i spravni a administrativni naklady.

e Jak budeme komunikovat s mobilnimi operatory? Nastaveni komunikace s mobilnimi
operatory bude jednou z podminek Gspéchu tohoto typu obchodu. Sluzby pojistovny
musi byt dostupné témét kdekoliv, a to za minimalni poplatek mobilnim operatortm.
Velké poplatky za spojeni by mohly zajem o tento typ pojiSténi znacn€ minimalizovat.

e Jak vyporddame platby? V okamziku, kdy existuje moznost uzavieni pojistky pies
mobilni telefon, nastdva otdzka vypoiradani plateb. Nabizeji se dvé zakladni moznosti
— prvni je urcitd forma kreditu, kdy by si klient ulozil u pojistovny ¢astku, kterou by
nasledn¢ ,spotiebovaval® na pojistném. Tato moznost je samoziejmé¢ vyhodna pro
pojistovnu, ale méné vyhodna pro samotného klienta. Naopak druhd moznost, kterou

Vv

v

az v okamziku, kdy potiebuje, a proto je pro néj ptiznivéjsi.
Z vyse uvedeného jiz ptimo plyne zfejma zména vztahu mezi pojistovnou a klientem — vztah
bude daleko osobnéjsi a kazdy klient, bez ohledu na velikost pojistného kmene, bude dostavat
unikatni sluzby.

Zavedeni modelu a sniZeni rozméru ulohy
Jak jsme jiz zminili, uvazujeme vznik nového pojistného produktu pojisténi n€kolika druht
udalosti nabizeného jako jeden celistvy balidek. Cast ,pojistného® klient zaplati jiz pfi aktivaci
balicku bez ohledu na to, zda dané sluzby bude ¢i nebude vyuzivat. Divodem je predevs§im
pokryti provoznich nakladi databaze klienti. Nasim cilem nyni bude zavést rizikovy model
za ucelem stanoveni ryziho pojistného vazaného na pojistné udalosti smrt a vymezené typy
urazd. Domnivame se, Ze vzhledem k povaze produktu zakaznik nebude ochoten platit
pojistné za jednotlivé udalosti formou splatek, proto budeme uvazovat pojistné jednordzové.
Soucasné modely zivotniho pojisténi jsou zalozeny na aktudlnich umrtnostnich tabulkach,
komutacnich ¢islech a technické urokové mite, proto se stavaji pro nami zavedeny produkt
nepouzitelné. Bliz§i ndm budou nékteré z metod nezivotniho pojisténi odvozené od thrnu a
poctu Skod za urcité obdobi. Problémem se vSak stava jiz volba rozdéleni vySe Skodnich
narokll, kterd je ovlivnéna zna¢nym mnozstvim atributli (daty poskytnutymi klienty pfi
aktivaci balicku, historickymi behaviordlnimi daty, udaji potfebnymi ke konkrétnimu
klientskému pozadavku ziskanymi, které pojistovna musi ziskat rychlou interakci s vnéj$im
okolim). Je zfejmé, Ze z tak Siroké mnoziny vlivl je pro kazdou z udalosti nutné, zvIast’ pro
kazdou z pojistitelnych udalosti, vymezit uzsi skupinu takovych, které vyznamné ovliviuji
konecny vysledek imrti, druh Graz ¢i pteziti bez nasledki.
Predpokladejme, Ze balicek zavedeného pojisténi obsahuje K pojistitelnych udalosti, pricemz
pro kazdou uvazujeme pojistné udalosti (definované typy Urazl) u,, h=2,...,H. Necht’ pro k-
tou udalost mame k dispozici &, historickych pozorovani celkem k&, znakd reprezentujicich
vSechny relevantni atributy se znamym vysledkem. Uspofadame je do matice
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Yk,A,ll o Yk,A,lkA

Yk,A =

Yk,A,knl o Yk,A,knkA
V nasi snaze snizit rozmér ulohy nejprve vylou¢ime znaky, které vykazuji nejmensi kolisani
ve svych hodnotach. Identifikovat je muizeme pomoci analyzy hlavnich komponent.
Provedeme transformaci
Z, =CY,,
kde ortogonalni matice C = (Cy ,...,Cix,)" je tvofena vlastnimi vektory kovarianéni matice X
zkoumanych znaki. V pofadi g-td hlavni komponenta Z;, je stanovena tak, aby mezi vSemi
ostatnimi normovanymi kombinacemi ptuvodnich proménnych nekorelovanych se vSemi
pfedchozimi hlavnimi komponentami méla nejvétsi rozptyl (roven vlastnimu ¢islu ptisluSného
vlastniho vektoru). Prvni hlavni komponenta tak vysvétluje nejveétsi ¢ast variability souboru,
druhé ¢ast druhou nejvétsi atd. Dulezité znaky proto odliSime tim, Ze maji vysoké absolutni
hodnoty slozek nové vytvorenych proménnych Z,,,....Z;,,. Rozhodujeme se pfitom postupné
od prvni nejdulezitejsi az po posledni, dilezitou nejméng.
Po vynechéni nejméné variabilnich znakli obdrzime matici ¥,,, necht o rozméru k, x kp.
Dalsiho snizeni rozméru ulohy mizeme docilit vyuzitim diskriminacni analyzy tim,
ze odliSime znaky podstatné pro klasifikaci do jednotlivych shlukd S ,,...,S¢m, pficemZ shluk
Si.n reprezentuje vysledek k-té udalosti rovny u;. Si; je tvofen takovymi pozorovanimi,
pii kterych doslo k bezeSkodnimu pribéhu u;. Co nejvyssiho rozliSeni zahrnutych shlukt
dosdhneme pomoci maximalizace tzv. Fischerova diskriminaéniho kritéria
T
F, k (ak) zakrﬂ’
a, E,a,
kde Byp je matice mezishlukové a E;p matice vnitroshlukové variability ¥;p. ReSenim jsou
vlastni vektory axpi,....axpk, k4 = min(H-1, kp), matice Bip(Erp)” pii n&jaké vhodnd
zvolené podmince (napi. jejich ortonormality). Pro obecny vektor y;p tak vytvaiime
tzv. kanonické proménné ayp JTyk, Ds- @k D kg Tyk,D. Podle absolutnich hodnot korela¢nich
koeficientl mezi pivodnimi a kanonickymi proménnymi a podle velikosti slozek samotnych
vlastnich vektord (popt. jejich standardizované formy) lze pak soudit o dilezitosti
jednotlivych znaki pro vysledné rozdéleni do vytvofenych shluki. Opét pfitom hledime na
jejich poradi, kdy nejvétsi diraz klademe na vlastni vektor pfislusny nejvétSimu vlastnimu
¢islu. Pocet rozhodujicich kanonickych proménnych je mozné také omezit, a to na zaklade
vysledku testu shody vektori stfednich hodnot zalozeném na Wilksové statistice.
Z mnoziny vSech moZznych znakt, které by mohly ovlivitovat vysledek jednotlivych udalosti,
jsme tak pro kazdou zvlast’ vyloucili znaky, které vykazuji obecné nizkou variabilitu, a ty,
které jsou nejméné podstatné pro konecny vysledek. Pojistovna se diky tomu muze pfi
ziskavani informaci zaméfit pouze na znaky zbylé, nebot’ pravé z jejich hodnot budeme
urcovat individuélni hodnoty ryziho pojistného.

Stanoveni ryziho pojistného
Predpokladejme, ze jsme pro k-tou udalost vyc€lenili ks sledovanych znaktl. Na zakladé
znalosti vysledkl u;, celkem k, pozorovani uspofadanych v matici ¥, je pak nasim cilem
urcit pojistné aktualni klientské zadosti charakterizované vektorem

Yk,M,kn-H = (Yk,/\/l,(kn-v-])l""’Yk,M,(k"+1)kM )T~
Maéme-li k dispozici konkrétni hodnoty méfenych znakl, miizeme se tak zaméfit na urCeni
o¢ekavaného vysledku dané udélosti. Vyuzijeme k tomu dal$iho cile diskrimina¢ni analyzy,
kterym je roziazeni nového pozorovani do jiz vytvoienych shluka. Sestrojime matici M; se
sloupci tvofenymi vlastnimi vektory @ 1,... @ik, matice By Ex w7, kde ke, = min(H-1, kyy),
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By je matice mezishlukové a Ejj, matice vnitroshlukové variability ¥ . Novy objekt pak
zatfadime do shluku Sy », pokud plati

2 T v . 2 T v
dyy (M Yk,M,k,,+l M, Yk,M,h) = r£mn dy, (M, Yk,M,k,,-H M, Yk,M,r)’

1,...H

kde dy, je Mahalanobisova vzdalenost a Yorir je pramérny vektor pozorovani zahrnutych v r-
tém shluku. Dal$i moznosti je pouziti tzv. diskriminacnich funkci, které vyuzivaji
ptedpokladané hustoty fin(¥iarrk,+1) objektu ¥ arx,+1 podminéné piislusnosti do shluku S;, a
definované vzhledem k néjaké o-kone¢né mire #;. Budeme hledat takovy rozklad prostoru
R™ do borelovskych mnoZin Ay ;,...,Axn, ktery minimalizuje stfedni hodnotu ztraty utrpéné
pii nespravné klasifikaci. Stfedni hodnota ztraty je pro ¥y as,+; rovna

Lk,1+1 = ﬂ-k,lLk,ﬁ-l,l tot ”k,HLk,,H,H >

kde 75, je pravdépodobnost, Ze libovolny objekt zatadime do shluku Sy, a Li,+;4 je stfedni
hodnota ztraty objektu nalezejiciho do shluku S;;. Kdyz navic oznaCime zjj  ztratu pii
klasifikaci Sy - objektu do shluku Sy ,, mizeme vyjadrit

H
Lk,,+1 = _z IDk,h (Yk,M,k,I-H )dn, (Yk,M,k,I-H )

h=l 4y,

pro

H
D,, (Yk,M,kn+1 )= _z ”k,rzk,rhfk,r (Yk,M,kn+1 )-

r=1

Pozorovani ¥ yr4,+; tak zatadime do shluku Sy 5, pokud

At jiz zvolime kterykoliv ztéchto dvou pfistupil, 1ze s jejich pomoci stanovit pro zadost
Yirmr,+1 0 pojiSténi k-té udélosti vektor pravdépodobnosti wyr,+1/= (Wi, +1)1s-- - wk,(k,,H)H)T
moznych vysledkt wu;, h =I,...,H. Z administrativnich a implemeta¢nich davoda
predpokladame, ze pro k-tou udalost existuje k; urovni pojistnych Castek ex; = (e, ... ek,jH)T,
j=1,...,k;, na které si klient mize pojistit vysledky u;. Pro j-tou uroven pak stanovme ryzi
pojistné jako
¥ (wk,k,,+1) = Wi, 1€kt Toe T Wi sy €.

Znamena to, ze individudlni ryzi pojistné spocitdme jako ocekdvanou hodnotu ztraty
vyjadiené zvolenymi pojistnymi c¢astkami a pravdépodobnostmi zahrnutych pojistnych
udalosti 1 bezeskodniho prabéhu.

Tarifni systém a systém bonus-malus
Stejné jako u béznych forem nezivotniho pojisténi, i pro nads specialni produkt Ize vytvorit
cely tarifni systém. Pii jeho tvorbé ale opét nelze postupovat béznym zplisobem. Pomoci
shlukové analyzy a jeji metody K-primérd namisto toho rozd€lime pozorovani ¥, =
(Yiatsise-s Yk,MskM)T, s =1,...,k,, matice ¥ do taritnich tfid T%;, i=1,..., kr, minimalizaci

kr ~
Z Zdz(Yk,M,ka,S,i)a

i=l ¥y €Ty

kde d je zvoleny typ vzdalenosti a );ks ; je prumérny vektor pozorovani, které jsou pomoci
shlukovani klasifikovany do i-té tfidy 7% ;. Pro kazdou ze tfid pak jiz snadno ur¢ime vektory

— — — T . v J4 o w I * W . 4 o
Wi =Weises W) » i=1,..., kr, tvofen¢ primérnymi pravd€podobnostmi vysledkl uy,

obsazenych objektl. Novou zadost ¥y us4,+; zafadime do tfidy 7%, v ptipadé, kdyz k ni ma
podle vzdalenosti d nejblize. Zvoli-li klient pojistné ¢astky ey ;, vysi ryziho pojistného pak
stanovime jako

v, = W€ e T W€

l
>
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Krom¢ zkusenosti zindividualni tfidy mizeme navic pro stanoveni pojistného pouzit
dostupné informace o Skodnim pribéhu celého rizikové heterogenniho pojistného kmene.
Necht tedy ve tfid¢ 7); mdme uhrny Skod vztazené na jednotku objemu rizika Vy; ..., Viik, @
rizikovy parametr jako realizaci nahodné veliCiny @y, Predpokladejme, ze tyto Skody jsou
podminéné nezavislé stejné jako jednotlivé rizikové parametry i tarifni tfidy, a dale to, ze
rozptyly Vi, jsou rovny rozptylu ©;; vztazené¢ho na jednotku objemu rizika a E(Vy;,|Or;) =
W(Oyr;). Sazbu ryziho pojistného zadosti ¥y x,+; zatazené do tarifni téidy 7;; pak mizeme
snadno ur€it odhadem E(Vi;x,+1|Oki) = 1(Ok;). Hledat jej miiZzeme ve smyslu minimalizace
stiedni kvadratické chyby

ky kiV : kr k’V
E(ylk,i _/u(@k,i))2 :mln{ E[Zzyk,i,vak,p,v _/u(@k,i)] ;Ezzyk,i,vak,p,v :E/u(@k,i) }

p=1 v=1 p=1 v=1

Jak jsme uvedli vySe, pro pojistovnu jsou zasadni neustale aktualizované informace. N¢které
ziska sama, jiné ji budou poskytnuty a dolozeny klientem. Tyto informace se pak promitnou
do stanoveni pravdépodobnosti wy x,+;, popt. zatazeni do tarifni tfidy. Kromé toho jej k poda-
ni relevantnich informaci mizeme motivovat formou bonus-malus systému. Jeho
predpokladanou konstrukci popiSeme pii individudlnim vypoctu ryziho pojistného jako
V(Wi k,+1). Budeme uvazovat celkem / bonus-malus tfid, které oznacime Q;, i=1,...,/. Ttidu
Or.; chapeme jako zakladni s pojistnym vztazenym na jednotku pojistné castky ¥y, tiid€ Ok,
proto ptitadme pojistné ;¥ ;. Na zdkladé definovanych pravidel reflektujicich zkuSenosti
klientl s pojistitelnymi udalostmi uréime matici prechodu

,,,,,

jejiz prvky jsou pravdépodobnosti ptechodu z i-t€¢ bonus-malus tfidy do #-té. Je funkei vektoru

t=(tus,..., twy)" s n&akym vhodnym rozd&lenim, jakym by mohlo byt napf. vicerozmérné
Dirichletovovo rozdéleni s parametrickym vektorem Si=(Ss,. .., Biz)
H

e,
D, (¢, |ﬂk) = ,fl—r(Zﬂkr )-
[ires.

Primérné ryzi pojistné lze vyjadrit jako
o I
v.,)=" Z Vin Z Tk,ip;:,i (),
n=l1 i=l1

kde vk, je pravdépodobnost, ze ndhodné vybrany klient mé n dolozenych zkuSenosti s k-tou
udalosti a

)i
pl:l,i (t,)= zp:;l () (t,), pllf ()= (1:01--‘-:0)T-
=1

Protoze sttedni vySe ryziho pojistného je nyni
V, = [V, @t )D, (t,|B)dt,, A= (01)x..x (O.).
A

a zaroven ¥, = (stfedni hodnota Skody k-té udalosti)*E(#;), mame rovnici pro vypocet ryziho
pojistného v zékladni tfidé¢ ¥y, a v disledku toho i pro ryzi pojistné ve vSech zbyvajicich
bonus-malus tfidach. V ptipad¢ zavedenych tarifnich tfid a pojistného vztazené¢ho na jednotku
pojistné ¢Castky ¥, bychom pak namisto ndhodného vektoru # mohli vyuzit pfislusnych
rizikovych parametrti @ ;.
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ZAVER
V této praci jsme se vénovali moznostem vyuziti modernich technologii ve finanénim svéte.
Zaméftili jsme se pfitom na oblast pojistovnictvi, kde jsme zavedli novy druh pojistného
produktu zahrnujiciho moznost pojisténi se na vybranou mnozinu udalosti nastavajicich
v brzkém ¢asovém okamziku.
Zabyvali jsme se dvéma oblastmi. Tou prvni je problém osobni lokalizace a ziskani
potfebnych dat o aktudlnich podminkdch a okoli klienta. Vymezili jsme také zakladni
obchodni otazky, které si kazda pojistovna pred zavedenim tohoto inovativniho produktu
musi polozit, a pokusili jsme se ukdzat navod k nalezeni patfi¢nych odpovédi.
V dalsi ¢éasti jsme definovali rizikovy model. Vyuzili jsme pfitom metod vicerozmérné
analyzy. Pomoci analyzy hlavnich komponent a diskriminacni analyzy jsme ukazali, jak snizit
neudrzitelny rozmér ulohy a nalézt podstatné atributy. VyfeSenim klasifikacniho problému
jsme pak stanovili individudlni pravdépodobnosti vysledkii klientské Zadosti a na jejich
zéaklad¢ pak pfislusné ryzi pojistné. Ukdzali jsme také, jak pomoci shlukovaci metody K-
pramérit vytvofit tarifni systém a pro vysSi atraktivnost produktu a motivaci klientl
poskytovat tolik potiebna data jsme zkonstruovali zaklady bonus-malus systému.
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THE CHALLENGES AND THE INSURANCE MARKET
REFORMS. THE CASE OF ALBANIA

Enida Pulaj

ANNOTATION

In the world, we live in every moment we are endangered by a high uncertainty. Our life, our
house, our wealth and every thing we dispose, is threatened by loss, theft, damage or
destruction. Who will turn us the house burned, the car damaged, the value of shares or bonds
we dispose in a failed company? To avoid the high intensity of natural risk, there are created
the insurance companies. These companies cover the inability of insurers to take all the risk
on themselves. The importance of security is higher in industrialized countries due to the high
intensity of natural risk and the greatest concentration of population and great values in these
countries. But, what happens with the insurance market in the country as Albania which has
just passed a long period of transition? The paper requires explaining this through the analysis
of facts and tendencies.

KEY WORDS

Insurance market, Albania, reform, insurance strategy, the insurance industry development,
prime, damage.

AIM AND METODOLOGY

The principal aim of this paper is to make an evaluation and to analyze the issues concerning
the problems of insurance industry in Albania. An important place in this study has the
determination of the factors which helps the development of this market.
The paper is structured in three parts:

- the evolution of the insurance market in Albania,

- the role of the insurance industry in Albanian economy,

- the way how the insurance market can be developed.
According the purpose of this work there are following the description and comparative
methods.

RESULT

The challenges and the insurance market reforms. The case of Albania
In the world, we live in every moment we are endangered by a high uncertainty. Our life, our
house, our wealth and every thing, we dispose, is threatened by loss, theft, damage or
destruction. Who will turn us the burned house, the car damaged, the value of shares or bonds
we dispose in a failed company? To avoid the high intensity of natural risk, there are created
the insurance companies. These companies cover the inability of insurers to take all the risk
on themselves. The importance of security is higher in industrialized countries due to the high
intensity of natural risk and the greatest concentration of population and great values in these
countries.
Which is the importance of insurance?
Which are the dearest things for the people???!!!1!111111!
Certainly, there are the family albums and insurance notes.
The example below tries to explain the situation. Already, the fact that the security-note is
very important in human life doesn't surprise anyone. The other things, which are among the
dearest for the people, are the albums pictures of the family.
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Once the Sydney police gave the evacuation order because of the fire that was approaching a
peripheral neighborhood of this great city, its residents began to collect and save what they
called the most important in their life. Among the first things, they have collected the family
photo albums and security-notes. If the picture albums are so dear and costly for us, what can
we say for the life of every individual?

The evolution of the insurance market in Albania.
The origin of the insurance companies is early. They have been on the rise phases and fall
phases too. The insurance market in Albania has evaluated in several stages.
The first stage: Before the year 1944 the insurance activities in Albania were covered from
the foreign insurance companies such as: Assicurazione General, Reunion Adriatica,
Sicureta, and Assicurazione Industrial Soccieta Tirana. Unfortunately, they were nationalized
not in a good way in 1946. According to the book written by an Englishman in 1904, since
1900 the LLOYD'S had its subsidiaries in Shengjin, Durres and Vlore.
The second stage has extended from 1948 to 1991. During this period, Albania was a country
with centralized governance, the whole property belonged to the State, and the only insurance
company was the State Insurance Institute that operated in the state's insurance market. In
these circumstances such as the isolation from the outside world, the development of the
security market in Albania passed through the path of stagnation because of the obligated
used methods and the limited kinds and types of coverage.
If the nationalized process wouldn't be realized and the people would choose the voluntary
insurance, the types of insurance coverage would be numerous and the cumulate experience
would be extremely large. So, for the reasons, already, known there is used a scheme of
compulsory coverage form.
The third stage: from 1991 and ongoing. During this period were happened:
- The privatization of Albanian public company securities,
- The development of other insurance companies and
- The introduction of Albanian insurance market towards internationalization.The
globalization way would be attended from other existing and new insurance agents to
maintain the continuously connection and improve the professional development of
insurance industry in Albania.

Insurance market in the country of Albania ranked last in the region

The insurance market in the country remains undeveloped. This happens because Albanian
people insure in most cases only vehicles, responding to a legal obligation. They paid less
money for life insurance, property, or health. So, the insurance market has a very low level of
security compared with other countries. In Albania, the rate of market insurance penetration is
calculated approximately 10-12 euro per capita, or five times lower compared with
Macedonia insurance level, while the average in other countries is 600 dollars. The insurance
market penetration is different depending on countries, which shows that the insurance
decision depends on the awareness and culture of individual for insurance. In Albania
country, the awareness of citizens and businesses to be market insurance consumers is very
low. Besides the lack of culture and the modest development of insurance market, the low
level of Albania economy is another factor that takes part in this industry. The low level of
economy and standard living inherited from the socialism system in Albania, made the
majority of the population to see the insurance market as a services provider not necessary for
them or as they may be called "luxury services." Another factor obstructing the development
of the insurance market is the fact that the level of damage repayment from insurance
companies remains low. The official data show that the report prime-damage value is
estimated at 28 percent.

264



The statistics of the year 2008 show that in our country, the insurance market is oriented from
compulsory insurance of motor vehicles and the other part from the voluntary insurance of
life, houses etc. In these conditions, the growth of voluntary insurance is only as a result of
banks requirements to give loans or as a preliminary condition during the public procurement
investment.

For many reasons the market for insurance is one of the lowest levels in the Balkan region.
There are several reasons which bring up this result but the main objective remains the desire
of developing this sector. The lack of culture insurance and its heritage, the lack of a complete
legislation system for the development of this market, have prompted the Albanian insurance
market to attract only 5-10% of its capacity and leave out of coverage with insurance, most of
the goods and properties as well as our life. In a complex and dynamic world, the human and
material damages are numerous and catch a great monetary value. Besides this, we continue
with the same mentality as 20 or 30 years ago, with the eyes directed at the government and
excuse ourselves that there is damaged the national economy. After this, the individuals and
the companies flood their requests toward the government, such as the fundraising assistance
and making the system governance guilty and indemnity part at the same time. It is very
important to understand that, after these situations where the damage reigns, there are
insurance companies to improve the entities or individuals damaged the previous financial
environment.

A key issue for the development of the insurance market is the lack of long-term strategies
and short run strategies.

Why should the insurance industry developed?

The necessity development of the insurance industry arises from several factors, but the basic
fact remains that the insurance industry creates a guaranteed environment for our life. When
we analyze the insurance market we should pay attention to the development of the private
pension companies and other facilities belonging to the insurance market in general.

The role of the insurance industry voices in the Albanian economy.

The insurance industry is one of the three basic pillars for the construction of society and its
further development. Albania is a post-communist country and has passed a long difficult
period of transition. So, you can say, the Albanian economy has had all the elements of a
country in transition, the positive and negative tendencies. To illustrate this, we can remember
the establishment of pyramidal firms which marked a negative impression in the economy and
people's lives, or the undertaken reforms which help the improvement of our country. The
insurance market in Albania is developing slowly, because the growth rate has a low increase.
Another factor of the low development of this industry is the tendency of the insurance
companies to increase just the number of insured individuals and companies but not the wide
range and types of the services that characterize the insurance market.

The result of the year 2008 shows that in our country, the insurance market is oriented by 56
percent from compulsory insurance of vehicles, 38.2 percent of voluntary insurance, 7.3% of
life insurance and very few private pensions. In these conditions, the growth of voluntary
insurance is only is as a result of banks requirements to give loans or as a preliminary
condition during the public procurement investment.
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Year 2008

Motor insurance Voluntary insurance Life insurance Private pensions
Euro 32 mio Euro 22 mio Euro 4.2 mio Euro 0.4 mio
Total Euro 57.6 mio

Source:The edition of Insurance Supervisory Authority

The progress of the insurance market during the first months of 2009 is low. The average per
capita of the population has increased to 14 euro in 2009 compared to 13 euro per capita in
2008. This growth is very low for the potentials that Albania market has. The indexes of the
year 2007 and 2008 show that the voluntary insurance is increased in comparison with the
obligated insurance. The voluntary insurance has a growth of 25.7% while the obligated
insurance has a decrease of 16 % of the total insurance market.

The insurance market during 2007-2008

W obligarory insurance m voluntary insurance

1 2

Source: The annual report, Instat

Reforms that have been taken in the insurance market have to do with the awareness and
promoting the security of individuals and companies. An important element of the
development of this market is the creation of individual responsibilities to be protected from
unpleasant situations and disasters, and the "removal" of the state responsibility from every
damage occurred. This happened to leave the state government to deal with the improvement
of policy development financial market and the completion of the legal framework, which
often presents gaps and incomplete space that in some cases create the suitable environment
for abuse. Therefore, the role of the state and other organizations that assist the development
of this market is a consultative and regulatory between insurance companies and consumers.

How can the insurance market be developed in Albania?

The insurance market in Albania already exists. There are a lot of strategic participants in this
market, such as Insig sha, Albsig, Sigma, Interalbania, Uniqa Austria group, Wienna group,
etc. Besides the reforms undertaken in this sector regarding the legal aspects, a high
importance has the growth of people awareness, transparency and the high prime by insurance
companies.

From the experiences of companies which internationalized at the insurance market another
key factor for success is the adaptation of their strategies with the country in which they are
deployed.
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What effects has the country's economy in the development of insurance market?

As developed the industries are so developed economically the country is. This fact creates a
financial stability, more liquidity and opportunities for further investments and growth. If the
insurance index per capita would be higher than he really is, then the liquidity within this
industry would be higher which means more money route and circulation between the agents
of the market, the banks will have more deposits and the economy will have too much
breathing.

CONCLUSION
Development of the insurance market has encountered difficulties in economic and social
character inherited from the communist system.
Currently, the insurance market in Albania is focused on drafting the reforms, completing the
legal framework for the avoidance of possible legal vacuum.
The internationalization of markets is the current tendency of the economy throughout the
world. This strategy is part of policy development and the increase of the insurance market in
Albania.
Regarding the conditions and the development stage in the Albanian insurance market I
recommend:

e The awareness increase of the Albanian people for the importance of the insurance
market.

e The designing of short-run and the long-run strategies are very important for the
development of the insurance market. The insurance strategies help the market to
coordinate the movement of its players.

e The implementation of successful cooperation with foreign companies and the
compliance of foreign strategies with our country.
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DOCHODKOVY SYSTEM V SLOVENSKEJ REPUBLIKE -
AKTUALNE OTAZKY FUNGOVANIA A FINANCOVANIA

PENSION SYSTEM IN SLOVAK REPUBLIC - ACTUAL
ISSUES OF FUNCTIONING AND FINANCING

Eva Rievajova, Peter Sika

ANOTACIA

Starnutie obyvatel'stva ajeho dopad na verejné financie je kl'uCovym problémom, pred
ktorym stoja ¢lenské $tatu EU a ani SR v tomto smere nie je vynimkou. Priebezny systém
financovania dochodkového zabezpecenia, tzv. prvy déchodkovy pilier, je vo svojej sucasnej
podobe z dlhodobého hladiska neudrzatelny. V mnohych krajinach Eurdpy sa uz preto
uskuto€nili pomerne radikdlne dochodkové reformy, pricom sa jedna prevazne o krajiny
byvalého vychodného bloku. V minulych rokoch sa zaviedli systémové zmeny, ktorych
podstata spocivala okrem parametrickych zmien vo verejnom dochodkovom pilieri i
v zavedeni prispevkovo definovaného kapitalizacného piliera starobného dochodkového
sporenia. Vzhladom k hroziacim problémom nesolventnosti verejného piliera, v dosledku
vysokych odvodov do druhého kapitalizacného piliera, prebiehajii v sti€asnosti v odborne;j
verejnosti v SR diskusie o moznych zmendch v druhom pilieri, ktoré st zdovodinované
predovsetkym nizkou vynosnostou v jednotlivych fondoch, uréitymi rizikami v bezpecnosti
systému, ako 1 vysokymi administrativnymi nakladmi.

KLUCOVE SLOVA
dochodkovy systém, demografické zmeny, déchodkova reforma, priebezne financovany
systém, kapitaliza¢ny systém, vynosovost'.

ANNOTATION

Aging of population and its effect on public finance is the key issue for all member states of
European Union and Slovak Republic is not an exception. Financing of pay as you go pension
system in a contemporary status is in the long run unsustainable. That is why in many
European countries were realized relatively radical pension system reforms, especially in
post-communistic countries of Eastern Europe. There were made system changes in recent
years with the basis besides parametrical changes in pay as you go system also in
implementation of capitalisation contribution defined old-age pension savings pylon.
Considering the threatening problem of pay as you go insolvency system, because of high
levy into capitalisation pylon, many specialized discussions about possible changes in second
pylon motivated especially by low rate of return in particular funds, certain risks in system
security as well as high administration costs, are contemporary held in Slovak Republic.

KEY WORDS
pension system, demographic changes, pension system reform, pay as you go pension system,
capitalisation system, rate of return )
UVOD
Existujice dochodkové systémy, rozvinuté najmi po druhej svetovej vojne a zalozené na
priebeznom financovani, sa dostavaju do finan¢nych kriz, kladi Coraz vysSSie ndroky na
daniovych poplatnikov, resp. ekonomicky aktivnu populaciu. ZvySuje sa pocet dochodcov,
rasta dochodky ako dosledok sposobu ich valorizacie, a pritom sa starnutim obyvatel'stva,
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ako aj nezamestnanostou znizuje pocet tych, ktori do systému platia. Rastie ich celkové
zatazenie, €o je nepriaznivé v podmienkach globalizujicej sa ekonomiky. Predpoklada sa, ze
tieto trendy sa budi aj nadalej vyvijat nepriaznivo a Slovensko vtomto smere nie je
vynimkou. Reformné kroky, ktoré sa wuskutocnili v podmienkach SR, kde funguje
trojpilierovy dochodkovy systém, si vyzaduju v stlade s vyvojom ekonomiky d’alSie zmeny
a korekcie. Cielom prispevku je porovnat a zhodnotit prvé dva piliere slovenského
dochodkového systému predovsetkym z pohl'adu finan¢nych rizik. Prispevok je vypracovany
v stlade s vyskumnym grantovym projektom Vega: Novy rozmer hospodarskej a socialnej
politiky v znalostnej ekonomike.

1. ZAKLADNE PRICINY SUCASNYCH PROBLEMOV

Rastice problémy s financovanim dochodkov st odrazom pretrvavajucich systémovych
deformdcii z predchadzajuceho spoloc¢ensko-ekonomického systému a nepriaznivo sa
vyvijajucich niektorych faktorov, ako je napriklad starnutie populacie, miera zamestnanosti
a pod. Kym v sti¢asnosti pripada na jedného déchodku takmer 2,5 pracujiceho ¢loveka, o 40
rokov to bude asi 1,1. Pri suc¢asnom systéme dochodkového zabezpecenia by v roku 2050
museli odvody vzrast’ so sucasnych 18% na cca 40%.

Prevazujuci verejny dochodkovy systém s priebeznym financovanim, v ktorom ekonomicky
¢inni obyvatelia platia dochodky sticasnym déchodcom, pdsobil demotivaéne na déchodcov,
najméd vSak na ekonomicky ¢innych obcanov, ktori platia zna¢né prispevky na dochodky
inym. Zaroven tlmil obc¢iansku a ekonomicka aktivitu subjektov na trhu a tym aj celkovu
ekonomicku vykonnost' krajiny. Podstatné rizikd finan¢nej zataze do buducnosti,
predovsetkym potencidlny dlh, niekolkondsobne prevySuji stcasny dlh vo verejnych
financidch, rizikd znizujicej sa funkEnosti systému a prehlbovanie relativizovania hodnot,
napriklad osobnej zodpovednosti a dobrovolnej solidarity, boli vyzvou na zéisadna
a koncepcnu zmenu systému déchodkového zabezpecenia.

V dochodkovom systéme na Slovensku dochadzalo po roku 1990 k d’alSiemu prehlbovaniu
vnutornych problémov s ndslednym negativnym vplyvom na vicSinu obyvatelov
1 podnikatel'ské subjekty. Vnatorné problémy mali ¢oraz vyraznejsi negativny vplyv nielen na
zabezpecCovanie cielov funkcnosti a efektivnosti, ale aj na zabezpecovanie zakladnej
solventnosti systému.

Jednym z dolezitych dévodov uskutocnenia reforiem je aj zvySenie motivacie participovat’ na
pracovnom procese v ramci legalnej ekonomiky a prispievat’ platbami do ddéchodkového
systému.

Reformu dochodkového systému mozno robit’ v podstate tromi sposobmi. Najradikalnej$im je
plnd ndhrada priebezného systému povinnym kapitalizacnym pilierom. Paralelna reforma
vytvara popri existujicom priebeznom pilieri aj akumula¢ny pilier. V tranzitivhych
ekonomikach sa zatial vylu¢ne presadil zmieSany model, v ktorom sa Cast’ priebezného
systému transformuje na akumulacny pilier. Slovensko je teda jednou z viacerych krajin
s druhym kapitalizaénym pilierom. Len z vychodoeurépskych tatov élenov EU zaviedlo
podobnu reformu 8 z 10-tich krajin.

Jednou z najvyraznejsich zmien v povinnom dochodkovom systéme bol postupny prechod od
uplatiovania neopodstatnene vysokej miery solidarity k zvyrazneniu zasluhovosti
s posilnenim individudlnej zodpovednosti za situdciu po odchode do déchodku. Déchodkova
reforma v Slovenskej republike si kladla za ciel' reSpektovat principy zdoraziované
Europskou komisiou: primerana vyska dochodkovych dévok, modernizacia a zabezpecenie
finan¢nej udrzatel'nosti dochodkového systému. Slovensko patri medzi krajiny, v ktorych bol
reformny proces realizovany v pomerne kratkom case, o malo vplyv na uroven usporiadania
systému a vyzadovalo si neskorSie zmeny v systéme.
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2. PRVY PILIER - DOCHODKOVE POISTENIE
V prvom pilieri su zapojeni vsetci obCania v aktivnom veku aich zamestnavatelia, ktori
povinne platia do Socidlnej poistovne odvody z kazdej mzdy. Objem zaplaten¢ho poistného
sa hned’ pouziva na starobné dochodky pre sucasnych dochodcov, invalidné a pozostalostné
dochodky. Vypocet dochodkov vyplacanych zo Socidlnej poistovne sa uskutociiuje na
zaklade troch veli¢in: vysky priemerného osobného mzdového bodu, obdobia déchodkového
poistenia a aktudlnej dochodkovej jednotky.
V sucasnosti pripada na jedného obcana v poproduktivnom veku Sest’ produktivnych, o¢akava
sa, Zze v roku 2050 to budu uZ iba dvaja. Odrazi sa to v niz§ich prijmoch verejnych financii
a vysSich vydavkoch na socialne ucely, predovsetkym na déchodky a zdravotnu starostlivost.
K obratu moze dojst’ az vtedy, ked’ sucasni sporitelia sa stant déchodcami a zaénu Cerpat’
peniaze zo svojich Gctov.
Reforma vytvara systematicky deficit zdrojov v 1. déchodkovom pilieri. Okamzity deficit
musel byt kryty vynosmi z privatizécie, iSlo o 65 mld. Sk ziskanych z predaja plynarenskych
spolocnosti. Tieto prostriedky vSak pokryju deficit systému iba do konca prvého Stvrtroka
2009.
Dochodkovy systém, to sa tyka vSak oboch pilierov, méze byt kedykol'vek zo strany vlady
upraveny podl'a potrieb, ¢Coho svedkom sme boli v neddvnej minulosti i si¢asnosti.
Ocakava sa, ze postupna konvergencia slovenskej ekonomiky k Zivotnej irovni krajin EU
bude mat’ v strednodobom horizonte vplyv na vyrazny rast miezd, ¢o bude mat’ vplyv aj na
zvySovanie realnej hodnoty déchodkovych davok v 1. pilieri.
Implicitnou mierou vynosu 1. piliera je pri jeho sucasnom nastaveni tempo mzdového rastu
v ekonomike. Solidarita v priebeznom dbéchodkovom systéme bude zachovana aj
v nasledujucich rokoch, ked’ze vyska maximalneho dochodku bude obmedzend maximalnym
vymeriavacim zédkladom pre platby poistného /1/.

Tab. 1 Hospodarenie Socidlnej poistovne po zavedeni dochodkovej reformy. Celkovy
bilan¢ny rozdiel (v mil. Sk)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nemocenské 8 867 5698 6492 5041 9941 14 954
poistenie
Starobné poistenie | -30 016 -22 048 | -22 694 -18 359 -54 584 -98 843
Invalidné poistenie 1258 1404 | 1128 -343 -747 -1597
Urazové poistenie 5756 3420 3409 2797 5221 7712
Garancné poist. 3167 1 490 549 381 183 -60
Poistenie 5565 5920 6 568 5620 11139 16 960
v nezamestnanosti
Rezervny fond 16 919 18 525 19 288 19 072 20 252 21202
solidarity
Spravny fond 316 243 0 0 0 0
Spolu 11832 14652 | 14740 14 209 -8 595 -39 672

Zdroj: Socialna poistoviia
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Tab. 2 Predpoklad celkovych vydavkov na déchodky v SR

Rok 2004 (2010 2015 2020 2025 2030 2040 | 2050
Hrubé verej. vyd. 72| 6,7 6,6 7,0 7,3 7,7 8,2 9,0
% HDP

Vyd.sukrom.pilierov| 0 0 0,1 0,2 0,5 0,6 1,5 2,2
% HDP

Celk.vyd. % HDP 7,2 6,7 6,7 7,2 7,8 8,3 9,7 11,2
Priemer. pomer 13 12,7 12,7 12,7 12,7 12,4 11,6 11,0
celk. davky

Priem. pomer davky | 0 0,1 0,3 0,4 0,7 1,0 1,7 2,2
z 2. pil.

Zdroj: ECFIN, 2006

Opatrenia na stabilizaciu rozpoctu Socialnej poistovne:
e 7 kratkodobého hladiska
- zmena valorizacného mechanizmu, zjednotenie vymeriavacich zékladov,
- zniZenie vydavkov systému socialneho poistenia,
- zvySenie Uspesnosti vyberu poistného,
e Zo strednodobého hladiska
- zvySenie miery zamestnanosti,
e Z dlhodobého hladiska
- zvySenie dochodkového veku, jednotny vyber dani a odvodov.

3. STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

Jedna sa o druhy, kapitalizacny pilier, ktory bol zavedeny od 1. janudra 2005. Systém je
prispevkovo definovany a financovany prostrednictvom prispievania na osobné dochodkové
ucty ucastnikov systému, t. j. sporitelov. Mdzu sa dont dobrovol'ne zapojit' vSetci obc¢ania
v aktivnom veku tak, ze polovica odvodov, ktoré dovtedy platili Socidlnej poistovni, ide na
ich osobny déchodkovy ucet. Obcania, ktori pred januarom 2005 neboli dochodkovo poisteni
v Socialnej poistovni, mali podl'a znenia zdkona do 31. 12. 2007 povinnost’ vstupu do 2.
piliera. Na Slovensku musi byt investovanych 30 9% objemu penazi na osobnych
dochodkovych uctoch sporitel'ov. Spravu aktiv zabezpecuje sikromny sektor, vyber spravcu
je v plnej kompetencii sporitel’a.

Do nového systému (druhého piliera) vstupilo priblizne 1,5 mil. z 2,6 mil. poistenych osob.
Podla udajov Socidlnej poistovne asi 25% obcanov zmenilo systém aj vtedy, ak obdobie
sporenia do dosiahnutia dochodkového veku je prikratke na to, aby sa im to finan¢ne oplatilo.
To, ¢i druhy pilier dosiahne primerany dochodok s poZzadovanou mierou néhrady 22,5%,
bude vo velkej miere zavisiet' od vykonnosti finan¢nych aktiv investovanych déchodkovymi
spravcovskymi spolo¢nostami, od celkovych administrativnych nakladov, ako aj od skrytych
nakladov, ktoré mozu byt’ vynalozené v stvislosti s konverziou uspor na rentu /3/.

V otdzke administrativnych nékladov déchodkového systému je znaény rozdiel medzi 1. a 2.
pilierom, hoci v oboch systémoch tieto naklady existuju, ich vplyv na vysku dochodku je
odliSny. Kym v pripade priebezného piliera predstavuje administrativny naklad tvorba
spravneho fondu na financovanie Cinnosti Socidlnej poistovne, poplatky v 2. pilieri znizuja
vysku celkovych uspor a vysku anuity /1/.

Hlavné faktory vplyvu na vy§ku déchodkovej davky:

- Priebezne financovany déchodkovy systém (I. pilier):
> Dlzka obdobia dochodkového poistenia,
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> Vyska prijmu, z ktorého je platené poistné,
> Dynamika vyvoja priemernej mzdy,
> Pravidelny mechanizmus zvySovania dochodkovych davok (valorizacia).

- Kapitalizacny systém (II. pilier):

Dizka obdobia starobného dochodkového sporenia,

Vyska prispevkovej sadzby,

Vyska prijmu, z ktorého st platené prispevky,

Vynosy dochodkovych fondov,

Administrativne ndklady (vyska poplatkov),

Forma poberania starobného dochodku (otazka programového vyberu).

vV V.V YV VYV

Percento odvodov do obidvoch pilierov je rovnaké — 9%. Je to v porovnani s inymi krajinami,
ktoré maju zavedeny 2. pilier viac, o sposobuje vypadok prostriedkov do priebezného
systému. Preto sa zradov odbornikov na dochodkovu problematiku objavuju navrhy na
zniZenie tohto podielu v prospech 1. piliera.

Prvé polovica roku 2008 priniesla pre viac ako 1,5 mil. sporitelov vyznamné zmeny.
V obdobi pol roka sa mohli rozhodnut’, ¢i nad’alej zotrvat’ v 2. pilieri, alebo z neho vystupit’
a byt poistencom vylu¢ne v 1. pilieri. Mladi l'udia, ktori prvykrat vstapia na trh prace, uz
nebudtl povinnymi sporitelmi v kapitalizacnom pilieri. Plati pre nich polro¢na lehota na
rozmyslenie. V juni 2008 sa po zohladneni poctu poistencov, ktori vystupili (105 tis.
sporitel'ov) ale aj ktori novo vstupili do kapitalizaéného piliera, zniZil ich objem o cca 5%.

Na trhu v sti€asnosti posobi Sest DSS a ked’ze druhy pilier je pomerne silno regulovany,
rozdiely medzi spolo¢nostami nie su vel'ké. DoterajSie vynosy poukazuji na skutocnost’, ze
najvysSie boli v najmenej rizikovych konzervativnych fondoch. Zhodnotenie penazi vo
fondoch nebolo garantované, ¢o vSak plati pri investovani vzdy.

Tab. 3 Vynosovost’ dochodkovych fondov

Konzervativne fondy |VyvaZené fondy |Rastové fondy

Zhodnotenie ( %) Zhodnotenie (%) |Zhodnotenie (%)
AEGON 2,06 -7,25 -10,65
Allianz — Slov. poist’oviia 2,47 -4,20 -6,33
AXA 2,54 -4,50 -6,41
CSOB 3,69 -721 -8,46
ING 2,68 -5,20 -6,62
VUB - Generili 2,52 -5,22 -7,07

Zdroj: Asociacia DSS

Stcasné straty sposobili najmé vyrazny prepad cien akcii za posledny rok, na ¢o spravcovia
dochodkovych fondov reagovali znizovanim podielu akciovych investicii a zvySovanim
dlhopisovych investicii.

V marci 2009 bola prijata novela zdkona, podl'a ktorej doslo k hlavnym zmenam:

- znizenie mesacného poplatku za spravu majetku DSS zo 0,0065% na 0,025%,

- zavedenie polro¢ného investicného horizontu, ak bude hospodarenie v pluse, budu si moct’
DSS zauctovat’ poplatok zo zhodnotenia,

- v opacnom pripade budu musiet’ zo svojich prostriedkov doplacat’ poistencovi aspon istinu.
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ZAVER

Starnutie obyvatel'stva a jeho dopad na verejné financie je kl'uCovym problémom, pred
ktorym stoja ¢lenské $tatu EU a ani SR v tomto smere nie je vynimkou. Priebezny systém
financovania dochodkového zabezpecenia, tzv. prvy déchodkovy pilier, je vo svojej sucasnej
podobe z dlhodobého hladiska neudrzatelny. V minulych rokoch sa zaviedli systémové
zmeny, ktorych podstata spocivala okrem parametrickych zmien vo verejnom déchodkovom
pilieri 1 vzavedeni prispevkovo definovaného kapitalizacného piliera starobného
dochodkového sporenia. Dolezita je ta skutocnost, ze druhy pilier nevznikol ako nastroj na
zvySovanie dbochodkov, ale najméd preto, aby sa rozlozilo riziko v doésledku budiceho
nepriaznivého demografického vyvoja. Ziaden dochodkovy systém nie je idealny, jeho
fungovanie a funk¢nost zdvisi od ekonomického rozvoja, stratégii v oblasti verejnych
financii, trovne zamestnanosti, systému socialnej ochrany.
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KONKURENCIESCHOPNOST ALLIANZ — SLOVENSKEJ
POISTOVNE, A. S.

COMPETITIVENESS OF ALLIANZ — SLOVENSKA
POISTOVNA, A. S.

Elena Sira

ANOTACIA
Clanok sa zaobera analyzou konkurencieschopnosti Allianz — Slovenskej poistovne, a. s. na
poistnom trhu SR cez vybrané ukazovatele. Na komparaciu bola vybrana Kooperativa
poistoviia, a.s., ktord spolu s analyzovanou poistoviiou zastava popredné miesta na poistnom
trhu SR.

KLZUCOVE SLOVA
Konkurencieschopnost’, poistoviia, Allianz — Slovenskd poistoviia, a. s., Kooperativa
poistoviia, a. s.

ANNOTATION
This article deals with the analysis of competitiveness through chosen indicators of Allianz —
Slovenska poistovina, a.s. in the Slovak insurance market. Because of better comparison, we
chose another insurance company named Kooperativa poistovila, a.s.. This named insurance
companies occupied the first two places on the Slovak insurance market.

KEY WORDS
Competitiveness, Insurance Company, Allianz — Slovenska poistoviia, a. s., Kooperativa
poistoviia, a. s.

UVOD
Konkurencieschopnost’ predstavuje potencialnu schopnost’ podniku obstat’ v hospodarskej
sutazi medzi inymi podnikmi. Vysledkom takejto hospodarskej sitaze je tUspesnost’ alebo
neuspesnost’ podniku merand cez jeho hospodarske vysledky a ukazovatele'. Podnik bojuje
o svojich sti€asnych aj potencidlnych zadkaznikov medzi konkurentmi a to najcastejSie tym, ze
sa snazi odliSit’ svoj produkt od konkurentov a ndsledne tak zaujat’ zakaznikov. Tymto sa
usiluje zvysit’ si svoj podiel na trhu a zlepsit’ si tak svoje postavenie.

CIELC A METODIKA

Cielom tohto prispevku je poukazat na konkuren¢nt vyhodu alebo nevyhodu Allianz —
Slovenskej poistovne, a. s. v porovnani s Kooperativou poistoviiou, a. s. Na vybranych
poistovniach bude uskuto¢nena analyza za rok 2007 na zdklade vybranych ukazovatel'ov,
ktorymi su:

- podiel na trhu,

- poistné produkty,

- predpisané poistné,

- hospodarsky vysledok,

- pocet zamestnancov,

' Slany, A. a kol.: Konkurenceschopnost eské ekonomiky. Brno: Masarykova univerzita, 2006.
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- poistné udalosti,
- hodnotenie ¢asopisu Trend — Poist'oviia roka 2007.

VYSLEDKY
Allianz — Slovenska poist’oviia, a. s.

Allianz poistovia, a. s. posobi na Slovensku od roku 1993, kedy tu zacala svoju ¢innost’
prostrednictvom obchodného zastupitel'stva. Od roku 1997 pdsobila na slovenskom poistnom
trhu samostatnd Allianz poistovia, a. s., 100 % dcéra mnichovskej materskej spolo¢nosti
Allianz AG. V jini 2001 vyhlasilo Ministerstvo financii SR medzindrodny tender na
privatizaciu Slovenskej poistovne, a. s., kde sa vitazom stala prave Allianz poistoviia, a. s..
Nova spolocnost’, Allianz — Slovenské poist'oviia, a. s. pontka svoje sluzby na poistnom trhu
od 1. januara 2003.

Allianz - Slovenska poistoviia, a. s., je najvac¢Sou komercnou univerzalnou poistovilou na
Slovensku. Jej cielom je poskytovat klientom sluzby vysokej kvality, opierajice sa o
dlhoro¢né skusenosti, kapitdlova silu a overené medzindrodné know-how materskej
spolo¢nosti, ktorou je Allianz AG.

V sucasnosti ponuka svojim klientom produkty z oblasti Zivotného aj nezivotného poistenia.
Z oblasti zivotného poistenia st to najmé poistenia investi¢né, kapitalové a rizikové, dalej
rdzne pripoistenia, napr. kritickych chorob, smrti nasledkom trazu, ... a cestovné poistenie
a poistenie nakladov na zachranné akcie horskej sluzby. Oblast’ nezivotného poistenia je
zastupend skupinou poistenia privatneho majetku, kde sa poistuji domécnosti, budovy,
plavidld a iné, d’alej skupinou poistenia firemnych klientov a skupinou poistenia vozidiel.
V skupine poistenia firemnych klientov su najvyznamnejSie komplexné poistenie malych
podnikatelov, poistenie majetku podnikatel'ov, poistenie zodpovednosti za Skodu, poistenie
technickych, prepravnych a leteckych rizik a d’alSie. Skupinu poistenia vozidiel reprezentuji
poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobent prevadzkou motorového vozidla, havarijné
poistenie a iné”.

Kooperativa poist’oviia, a. s.
Kooperativa poistoviia, a.s. Vienna Insurance Group bola zaloZena 30. oktobra v roku 1990
ako prva sikromna univerzalna poistovacia spolo¢nost’ na Slovensku. Dolezitym momentom
bol vstup raktiskeho majoritného akcionara WIENER STADTISCHE Versicherung AG,
Vienna Insurance Group, vd’aka ktorému sa Kooperativa poistovia, a. s. zaclenila do silnej
eurdpskej poistovacej skupiny Vienna Insurance Group.

V poslednych rokoch zaznamenéava Kooperativa poistovia, a.s. prudky nérast svojho podielu
na trhu a rozsirovanie svojich podnikatel'skych aktivit, v ramci ktorych ziskala Komunalnu
poistoviiu a majoritny podiel v poistovni Kontinuita.

Klientom ponuka produkty z oblasti Zivotného aj neZivotného poistenia. V oblasti Zivotného
poistenia pontka produkty investi¢ného, kapitalového, urazového, dochodkového poistenia
ako aj rozne druhy pripoistenia, napr. smrti, invalidity ndsledkom urazu, denné odSkodné za
liecebny pobyt v nemocnici, pripoistenie vaznych chordb a dalSie. V oblasti nezivotného
poistenia st to najméd produkty ako poistenie motorovych vozidiel, kde si pontkané havarijné
a povinné zmluvné poistenie, d’alej poistenie majetku a zodpovednosti, cestovné poistenie
a bankové produkty, kde Kooperativa poistoviia, a. s. spolupracuje so Slovenskou

* Spracované podl'a www.allianzsp.sk
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sporitelnou, a. s.. V oblasti poistenia majetku a zodpovednosti si ponukané pre obcanov
poistenie domacnosti a budov a pre podnikatel'ov poistenie pre pripad kradeze, poistenie skiel,
strojov, prepravy, zodpovednosti, Somazne poistenie a d’alsie’.

Porovnanie analyzovanych poist’ovni
Produkty a distribuéné kanaly

Obe sktiimané poistovne ponukaju svojim klientom produkty =z oblasti zivotného aj
nezivotného poistenia. Vacsinu ponuky svojich produktov maji obe poistovne podobn, liSia
sa len v niektorych produktoch. V oblasti zivotného poistenia ponika Allianz — Slovenska
poistovna, a. s. navySe poistenie nakladov na zadchranné akcie horskej sluzby, ¢o je pomerne
novy produkt na poistnom trhu anepontka déchodkové zivotné poistenie, ktoré ma vo
svojom portfoliu produktov druhd analyzovana poistoviia. V oblasti nezivotného poistenia st
to produkty poistenie plavidiel, plodin a hospodarskych zvierat a poistenie pohladavok,
ktorymi sa Allianz — Slovenské poist'oviia, a. s. odliSuje od konkurencnej poistovne. Naopak,
Kooperativa poist'oviia, a.s. pontka navysSe produkty ako poistenie vystav, Somazne poistenie
a Zivelné poistenie a bankové produkty v spolupraci so Slovenskou sporiteltfiou, a. s.

Vcelku v§ak mdzeme tvrdit’, ze ponuka poistnych produktov oboch porovnavanych poistovni
je podobnd, lisia sa len v jednotlivych druhoch poistenia, nie vSak v kIicovych. Navyse
Kooperativa poistovia, a. s. sa odliSuje aj ponukou bankovych produktov, ¢o je pomerne
novy segment na trhu.

Co sa tyka distribacie poistnych produktov medzi potencidlnych klientov, jednozna¢ne
najpocetnejsie zastipenie ma na trhu Allianz — Slovenska poistovia, a. s., ktord ma viac ako
4 300 zamestnancov a obchodnych zastupcov. Je to spdsobené tym, ze predchodca, Slovenska
poistoviia, a. s. bola v minulosti najvicSou poistoviiou na slovenskom poistnom trhu s dobre
vybudovanou sietou obchodnych zastupcov. V sucasnosti obe skimané poistovne vyuzivaja
na distribuciu svojich produktov aj siet poistnych maklérov a sprostredkovatel'skych
spolo¢nosti. Taktiez v oboch analyzovanych poistovniach je moznost’ uzavretia vybranych
poistnych produktov on-line a je poskytovana bezplatna info-linka, kde sa potencialni klienti
modzu dozvediet’ konkrétne odpovede na svoje otazky ohl'adom produktov poistovne.

Tab. 1 Vybrané ukazovatele za rok 2007

Allianz — Slovenska Kooperativa
poist'oviia, a. s. poist’oviia, a. s.

1();2Sﬁ?ellsi’;ep%‘;ﬁfoenflfh)ucgﬁom vtis. Sk | 18768295 (32,53 %) | 12 651 936 (21,93 %)
PP v oblasti Zivotného poistenia | v tis. Sk 7962 294 4695 133
PP v oblasti nezivotncho v tis. Sk 10 806 001 7956 803
poistenia

Hospodarsky vysledok v tis. Sk 3493 181 959 964
Pocet zamestnancov 0sdb 4300 1163
Uzavreté poistné zmluvy ks X 550 455
Poistné udalosti nahlasené ks 440 000 169 408
Vyplatené poistné plnenia v tis. Sk 7419000 5991419
Pozicia v rebricku Casopisu .

Trend — Poist'oviia roka 2007 miesto 2. L.

Zdroj: vilastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav poistovni a udajov SLASPO

? Spracované podl'a www.koop.sk
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Predpisané poistné

Tabulka 1 uvadza hodnoty vybranych ukazovatelov za rok 2007. Z vysky predpisaného
poistného celkom vidime, Ze Allianz — Slovenska poistovia, a. s. ma na poistnom trhu SR
viac ako 32 %-ny podiel, Kooperativa poistovia, a. s. ma skoro 22 %-ny podiel. Ide teda o 2
najvyznamnejSie univerzalne poistovne na trhu. V Allianz — Slovenskej poistovni, a. s. sa
nezivotné poistenie podiela na predpisanom poistnom celkom 57,58 %. Teda vicSia Cast
poistnej produkcie je tvorend produktmi nezivotného poistenia. Podobna situdcia je aj
v Kooperative poistovni, a. s., kde predpisané poistné v oblasti nezivotného poistenia tvori
dokonca 62,89 % z celkového predpisaného poistného. Z tychto udajov moéZeme vidiet', Ze
tieto poistovne uzatvaraju vacsinu poistnych zmliv na oblast’ nezivotného poistenia.

Poistné udalosti

Ako je vidiet’ z tabulky, v roku 2007 mala Allianz — Slovenska poistoviia, a. s. nahlasenych
440 000 poistnych udalosti a vyplatila poistné plnenia vo vyske viac ako 7,4 mld. Sk. Oproti
tomu, Kooperativa poistovila, a. s. mala nahlasenych menej ako polovicu poistnych udalosti
druhej analyzovanej poistovne, no na poistnom plneni vyplatila skoro 6 mld. Sk. Mo6ze to byt
sposobené bud’ tym, ze v Kooperative poistovni, a. s. nastali zdvaznejSie poistné udalosti,
ktoré si vyziadali vysSSie poistné plnenia, alebo to modze spdsobovat’ aj rychla a kvalitna
likvidacia poistnych udalosti, kedy sa nahldsené poistné udalosti vybavia eSte v danom
kalenddrnom roku a ich vyplata sa nepresuva do d’alSieho obdobia.

Vysledok hospodarenia za rok 2007
Rok 2007 skoncil pre obe analyzované poistovne kladnou hodnotou hospodarskeho vysledku.
Allianz — Slovenska poistovia, a. s. dosiahla zisk v hodnote skoro 3,5 mld. Sk, druhd
analyzovana poistoviia dosiahla zisk necelu 1 mld. Sk.

Poist'oviia roka 2007
Casopis Trend uz niekol’ko rokov hodnoti a porovnava firmy, banky a poistovne a zostavuje
rebricek najuspesnejSich subjektov v danej kategorii za rok. V kategorii poistoviia roka su
vyhodnocované poistovne, ktoré v danom roku dosiahli kladny hospodarsky vysledok
a postupili zaistovatelom menej ako 60 % predpisaného poistného. S porovnavané na
zaklade istych parametrov, ako su napr. ukazovatele ziskovosti, ktoré maja poloviéni vahu,
pitinové zastipenie ma hodnotenie tempa rastu. Dalie dva parametre porovnavaji
prevadzkovu nakladovost’ a Skodovost’. Vysledkom tohto porovnania bolo, Ze Kooperativa
poistoviia, a. s. sa umiestnila na 1. mieste a Allianz — Slovenska poistoviia, a.s. na 2. mieste”.

ZAVER

V zédvere mdézme konstatovat, ze Allianz — Slovenskad poistovia, a. s. md konkurencnu
vyhodu oproti druhej analyzovanej poistovni najmé v distribticii poistnych produktov, v pocte
zamestnancov vratane obchodnych reprezentantov avo velkosti poistného kmena.
V ostatnych oblastiach dosiahli porovnavané poistovne podobné vysledky.

Co sa tyka posobenia na poistnom trhu SR, obe poistovne za¢ali svoju pdsobnost’ v 90-tych
rokoch. Azda vyhodou pre Allianz — Slovensku poistoviiu, a. s. méze byt odkupenie
Slovenskej poistovne, a. s., kedy ziskala jej poistny kmen a vyrazne si zvysila aj podiel na
poistnom trhu.

* Spracované podr'a iidajov ¢asopisu Trend
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V ponuke poistnych produktov sa tieto dve poistovne odliSuju len v niekol’kych typoch, nejde
vSak o vyrazné odliSnosti v kI'i¢ovych produktoch. Obe poistovne ponukaji produkty ako
z oblasti zivotného, tak aj z oblasti nezivotného poistenia.

Allianz — Slovenska poistoviia, a. s. je na poistnom trhu SR konkurencieschopna, no mala by
neustale svoju poziciu analyzovat' a ponuku produktov neustdle prisposobovat’ potrebam
klientov.
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APLIKACE PARAMETRICKYCH ZAJISTNYCH PRODUKTU
V ZEMEDELSTVI

APPLICATION OF PARAMETRIC HEDGING PRODUCTS IN
AGRICULTURE

Jind¥ich Spitka

ANOTACE

V zemédé€lstvi je potfeba ovladat rizika akcentovdna ¢astym vyskytem obtizné ovlivnitelnych
piirodnich jevl vstupujicich do hlavnich podnikatelskych aktivit. Navzdory vSem vyhodam
zemédé€lského pojisténi existuje fada nedostatkli, které mohou byt divodem pro vyvoj
a implementaci novych zplsobi zajisténi zemédélcti proti produkénim rizikiim. Prispévek
predstavuje relativné novy ptistup k fizeni ptijmovych rizik v zemé&délstvi — zajisténi pomoci
parametrickych produktii. S vyuzitim zavéra zahrani¢nich odbornych stati jsou zkoumany
moznosti aplikace téchto produktli v ceském zemédélstvi.

KLICOVA SLOVA

zem&délska produkce, risk management, stabilita piijmu zemé&délského podniku, derivaty na
pocasi, pojiSténi na indexni bazi

ANNOTATION

In agriculture it is necessary to control risks emphasized by frequent occurrence of natural
phenomena entering into main business activities. In spite of all the advantages of the
agricultural insurance there is a number of insufficiencies that might be a reason for
development and implementation of new ways of hedging farmers against production risks.
The paper presents relatively new approach towards income risk management in agriculture —
hedging by parametric products. Using conclusions of foreign treatises, the application
possibilities of those products in the Czech agriculture are examined.

KEY WORDS
agricultural production, risk management, stability of farm income, weather derivatives, index
insurance

UVOD

Weather hedging, tj. uzavirani kontrakti a obchodovani s rizikem pocasi, mize byt teoreticky
vhodnou strategii fizeni rizik pro vSechny spolecnosti, jejichz zisk nebo cash flow jsou
negativné ovlivnény dlouhodobou nebo opakovanou zménou pocasi. Oproti klasickym
finan¢nim derivatim, jejichz hodnota je odvozena od ceny podkladového aktiva (akcie,
obligace, urokovd sazba, ménovy kurs atd.), je v pfipadé parametrickych produkti
podkladovym ,,aktivem* HDD (Heating Degree Days) nebo CDD (Cooling Degree Days),
pfipadné thrn srazek, rychlost vétru atd. V rostlinné vyrob¢ se ¢asto pouziva GDD (Growing
Degree Days), v zZivocisné vyrob¢ ID (Infection Days). HDD, resp. CDD je mozno chépat
jako pocet stupiii, o které byla primérnd denni teplota vzduchu pod/nad svoji bazickou
uroven (dlouhodoby prumér, 18°C atd.). Primérna denni teplota se obvykle stanovuje jako
prosty aritmeticky primér denni minimalni a maximalni teploty. Pocet tzv. degree days se
kumuluje v pribéhu urcitého obdobi a je nasledné porovnan se zafixovanou bazickou
hodnotou. Parametrem zajisténi je vySe kompenzace vztazend k 1 DD.
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Na rozdil od klasického pojisténi, které¢ individualni Skody hodnoti likvidator pojistnych
udélosti, je princip parametrickych produktl zaloZzen na objektivnim, transparentnim
a snadném méfeni urcitého externiho faktoru, a vzajemna korelace s dosazenymi vynosy,
ziskem nebo cash flow a prostorova korelace jsou podminkou vyuZiti téchto produktt. Jsou
proto prezentovany jako vhodny nastroj fizeni rizik systémového charakteru. Parametrické
produkty je mozno obchodovat bud’ formou derivatl na pocasi na OTC trzich a burzach nebo
formou indexniho pojisténi (index insurance), coz je v piipadé zemedelstvi v praxi necastéjsi
zpusob. Rozdil ve forméch finan¢nich kontraktl na pocasi je dualezity hlavné z pravniho
a regulac¢niho hlediska, nicméné princip fungovani vSech forem kontrakti je stejny — korelace
mezi indexem faktori pocasi a vynosy, zisky ¢i cash flow podniku. Dochéazi tak
k obchodovani s rizikem pii existenci rizika jako zbozi, nabidky rizika, poptavky po riziku
a trzni ceny rizika. Nej€astéji zminovanou nevyhodou parametrickych produkti je tzv. riziko
baze kontraktu'.

Obchodovani s parametrickymi produkty se rozviji od druhé poloviny 90. let 20. stoleti. Na
podzim roku 1997 byly realizovany prvni tfi derivatové kontrakty na pocasi — dva mezi
spolecnostmi Koch Industries a Enron a jeden mezi Koch Industries a PXRe. V roce 1999
uvedla burza Chicago Mercantile Exchange (CME) na trh prvni sérii futures a opci
postavenych na indexu teploty vzduchu v riiznych méstech v USA. Dynamicky nartst poctu
zobchodovanych kontraktl nastal az po roce 2003, kdy burza nabidla pro derivaty na pocasi
sluzby clearingového centra. Celkova hodnota vSech zobchodovanych derivati na pocasi ve
svété byla vsezoné 2007/2008 odhadnuta na 32 mld. USD, coz je o 76 % vice nez
v predchozim roce, celkovy pocet kontrakti futures a OTC na pocasi v sezonné 2007/2008
byl 985 000 [4]. Vice nez zpoloviny se na obchodovani s derivaty na pocasi podili
energeticky sektor, nasledovany stavebnictvim a zemédé€lstvim [8]. V souCasné dobé nabizi
CME kontrakty na indexy teploty vzduchu a srazek ve 45 méstech v USA, Kanad¢, Evropé,
Asii a Australii, indickd burza National Commodity & Derivatives Exchange (NCDEX)
vypisuje kontrakty na indexy pro mésta v Indii, nejvétsi ¢inskd komoditni burza Dalian
Commodity Exchange (DCE) planuje totéZ pro mésta v Ciné [4].

CiL A METODIKA
Cilem piispévku je zmapovat teoretické a praktické problémy spojené s aplikaci
parametrickych produkti v zemédélstvi a vyvodit zavéry o moznostech jejich aplikace
v ¢eském zemédélstvi. Vysledkii bylo dosazeno metodou komparace a syntézy vysledkl
studii zamétenych na vyuziti parametrickych produktt v zeméd¢lstvi.

VYSLEDKY
Teoretické studie moZnosti aplikace parametrickych produkti v zemédélstvi
Meuwissen et al. [7] hodnotili v Nizozemi moznost pouziti derivatovych kontraktd
u konzumnich brambor a brambor uréenych na vyrobu skrobu. Autofi konstruovali dva druhy
indext — vynosovy index, sledujici zavislost cen produkce a hektarovych vynost, a index
pocasi, ktery vyjadifuje relaci mezi cenou a pocasim (srazky a teplota vzduchu), resp. mezi
vynosy a pocasim. Vysledkem analyzy bylo zjisténi, ze vynosovy index vystihuje 1épe
rozhodujici determinanty trZeb, tj. vztah objemu produkce a ceny. Jeho nevyhodou je vSak
nizsi transparentnost a existence rizika baze kontraktu v ptipadé, ze zpracovatelsky pramysl je
tizce lokalizovan. Uéinnost derivatového kontraktu je obecné vyssi, pokud je aplikovan na
otevieny trh s vyznamnym vlivem dovozu dané komodity, jelikoz v takovém piipad¢é nelze

! Riziko baze kontraktu se vztahuje k potencialnimu nesouladu mezi skute¢nymi §kodami a pen&zitym plnénim,
ktery vyplyva z nedokonalé korelace proménnych zahrnutych v indexu a kli¢ovych vynosovych indikatort.
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predpokladat dostateéné silnou negativni korelaci mezi vynosem a cenou. Toto pravidlo
potvrdili i Fleege et al. [3].

Moznost aplikace derivatli na pocasi v podminkadch zemédé€lstvi Kanady zkoumal Turvey
[10]. Provedl empirickou analyzu vztahu hrnu sraZzek a teploty vzduchu k vynostim kukufice,
s6jovych bobli a sena v hrabstvi Oxford v kanadské provincii Ontario. Konstatoval, ze
podminkou efektivniho vyuziti derivati na pocasi je urceni specifickych rizik, tj. faktort
pocasi zahrnovanych do indexu. Specificka rizika v rostlinné vyrobé se vztahuji k riznym
rustovym fazim plodiny, pficemz je dilezité identifikovat kritické faze tvorby vynosu.
Z hlediska rizika baze kontraktu je kritickym faktorem piedev§im thrn srazek, které jsou
mistné specifické a nevykazuji takovou prostorovou korelaci jako teplota vzduchu. Podle
Turveye lze riziko baze kontraktu eliminovat maximalni lokalizaci konstrukce derivatu,
protoZe na vétSim Gzemi se mize projevovat prostorova variabilita pocasi. Turvey navrhnul
pouzit k eliminaci rizika baze metodu triangulace, kdy se ke kazdé farmé vyhledaji tfi nebo
vice nejblizsich meteorologickych stanic, a vypocitd se vazeny primér naméfenych hodnot,
kde vahami jsou vzdalenosti stanic od analyzovaného bodu. S pouzitim tohoto pfistupu muize
pojistovna poskytovat pojiSténi pocasi na Grovni farmy a zdroven uzaviit opacnou pozici na
zajistném trhu. Idedln¢ konstruovany derivat na pocasi navic eliminuje riziko asymetrickych
informaci.

Vedenov a Barnett [12] vidi jako vyhodu derivati na pocasi, kromé jiz zminénych ptinost,
potencialni atraktivitu téchto instrumentii pro investory a portfolio manazery, jelikoZ vynosy
nejsou korelované s vynosy ztradicnich finan¢nich instrumentd, jakymi jsou akcie ¢i
dluhopisy. Autofi provedli empirickou analyzu moznosti uziti derivatii na pocasi z pohledu
zem&délcti. Analyze podrobili produkci kukufice, baviny a sojovych bobl v Sesti tzv. crop
reporting districts (CRD)? v USA. Cilem vyzkumu bylo zjistit, jak jsou derivaty na podasi
efektivni jako nastroje fizeni rizik. Analyza byla zaloZena na primérnych mésicnich teplotach
vzduchu, celkovém uhrnu srazek a CDD v &ervnu aZ srpnu v letech 1972 — 2001°. Zavérem
jejich analyzy je konstatovani, ze derivaty na pocasi sice jsou néstrojem vyrazné sniZujicim
riziko, nicméné optimalni konstrukce kontraktu vyzaduje pomérné slozitou kombinaci
proménnych zahrnovanych do indexu (faktorti pocasi), aby bylo dosazeno maximalni korelace
mezi vynosy a prubéhem pocasi. To mulze sniZzovat transparentnost kontraktli a ztizit
marketing téchto produktl vii¢i potencidlnim klientdm. Aplikaci derivati na pocasi teoreticky
komplikuje 1 skutecnost, Ze derivaty je nutné konstruovat velmi individuédlné, nebot” optimalni
kontrakty se 1isi v zavislosti na regionu a plodin€ pfedev§im v zévislosti na vyskytu srazek.
Z praktickych divoda je vSak nutné konstruovat derivaty na pocasi na relativné velkou
plochu, protoZze individudlni data na Urovni podniku nejsou Casto dostupnd za dostatecné
dlouhy &asovy interval® a nizkd prostorova agregace nezaru¢i dostate¢né velkou poptavku
investori po produktu. Vedenov a Barnett také konstatovali, Ze vyznamnym limitujicim
faktorem pro rozvoj derivati na pocasi v zemédélstvi je dotovani pojistného u klasickych
forem zemédélského pojisténi.

Fleege et al. [3] zkoumali Gi¢innost derivat na pocasi pii fizeni produkcnich rizik specialnich
plodin (nektarinky, vinné hrozny pro vyrobu hrozinek, mandle) v centralni ¢asti Kalifornie.
Vstupem do modelu byly primérmé denni teploty vzduchu, vynosy a ceny produkce,
kriteridlni proménnou byl €isty zisk z kazdé komodity. Autofi dospéli k zavéru, ze derivaty na
pocasi mohou byt efektivnim nastrojem fizeni piijmovych rizik, pokud existuje nizka
negativni korelace mezi vynosem a cenou produkce. V ptripadé vysoké negativni korelace
kompenzuje vyssi cena nizs$i vynos a dalSi zajiSténi rizika volatility pfijmd neni potieba.

2 CRD je statistick4 jednotka, ktera obvykle zahrnuje devét az deset okrestL.

* Dle Vedenova a Barnetta a vét$iny ostatnich autort je nutné pracovat s minimalné 30letou ¢asovou fadou dat.

* Kontinuita ¢asové fady byla v USA naruSena konsolidaci farem v 50. a 60. letech 20. stoleti, v CR
transformacnim procesem v agrarnim sektoru v 90. letech 20. stoleti.
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Utinnost opénich strategii a vybdr vhodné strategie velmi zavisi na faktorech, jakymi jsou
tvar funk¢ni zdvislosti naturdlnich vynosii na teploté vzduchu, charakter pravdépodobnostniho
rozdéleni vynost a cen (tj. pravdépodobnostni rozd€leni trzeb) a tésnost zavislosti mezi cenou
a vynosem. U¢innost derivatl na pocasi mize byt vyssi v piipadé pozitivné sklonéného
pravdépodobnostniho rozdéleni trzeb’, existence konkavni funkce vyjadiujici zavislost
naturdlnich vynost na teplot¢ vzduchu a niz$i tésnosti zavislosti mezi cenou a vynosem.
Fleege et al. také konstatuji, Ze producenti, ktefi vyuziji derivaty na pocasi jako soucast své
strategie fizeni rizik, mohou snizit potfebné mnozstvi financnich rezerv ke kryti ztrdt a mohou
tyto prostfedky vyuzit na investice do modernizace vybaveni ¢i diverzifikace podnikatelskych
aktivit.

Woodard a Garcia [13] se zabyvali optimalizaci derivati na pocasi na zajistném trhu.
Hypotézu, Ze pro potieby zajistoven jsou vhodné derivaty na pocasi konstruované na vys$im
stupni prostorové agregace, zkoumali na produkci kukufice ve staté Illinois v USA na riznych
stupnich agregace (CRD, stat). Na rozdil od pfedchozich studii zahrnuli do bazického indexu
pouze teplotu vzduchu, protoze oproti kontraktim na srazky jsou transakéni naklady spojené
se sjednanim OTC kontraktu na teplotu vzduchu niZ§i a kontrakty na teplotu vzduchu
vykazuji vyssi likviditu, jelikoz jsou obchodovany na burze CME. Dalsi divod spociva
v tvrzeni, Ze v obdobi extrémniho sucha byva Uhrn srazek regiondlné¢ znacné negativné
korelovany s teplotou vzduchu. Autoii dospéli k zadvéru, ze velkd prostorova agregace dat
muze byt vhodna pro konstrukci derivatii na pocasi ur¢enych subjektim na trhu, které maji
zéjem na systémovém charakteru rizika. Takovymi subjekty jsou napiiklad zajistovny.°

Dalsi teoretické studie (napft. [1, 5, 6, 9]) jsou zamétfeny predevsim na vyuziti parametrickych
produktli ve form¢ indexniho pojisSténi. Stoppa a Hess [9] se zabyvali konstrukci derivatu
zalozeného na vztahu uhrnu srazek a vynosu pSenice v Maroku. Diulezity je zde postup
zdokonalovani srazkového indexu. Jelikoz hodnota korela¢niho koeficientu mezi vynosem
a kumulativnim thrnem srazek v pribéhu vegetacniho obdobi doséhla pouze 0,67, bylo nutné
obdobi rozdélit na desetidenni intervaly a intervalim pfifadit vahy odpovidajici vlivu thrnu
srazek na tvorbu vynosu. Autofi také ve vypoctu zohlednili reten¢ni schopnost pudy. Po
specifikaci kritickych obdobi pro tvorbu vynosu se zvysil korelacni koeficient na 0,92, coz
podstatné zvysilo U€innost pojisténi. Bokusheva a Breustedt [1] provedli ex ante hodnoceni
éinnosti indexniho pojisténi plodin u producentt obilovin v Kazachstanu. Casovou fadu dat
rozdélili na dva navazujici intervaly, pficemz prvni obdobi bylo pouzito k uréeni parametra
pojisténi a optimalniho poctu pojistnych smluv, druhé obdobi slouzilo pro ex post evaluaci
ucinnosti pojisténi definovaného v prvnim obdobi. Vysledky empirické analyzy naznacuji, ze
klasicky ex post pfistup aplikovany vétSinou autortt miize znacné nadhodnocovat potencial
indexniho pojisténi plodin z divodu rozdili v odhadu optimalniho poctu pojistnych smluv.
Dal§im argumentem mtize byt skutenost, ze ex post analyzy jsou zalozeny na predpokladu
stejného vyvoje proménnych jako v minulosti a neuvazuji mozné zmény vztahu pribéhu
pocasi a vynost a zmény v rozhodovani zeméd¢lct.

Praktické aplikace parametrickych produkti v zemédélstvi
Jednou z prvnich praktickych aplikaci kontraktti na pocasi v zemé&d¢lstvi byl ,,Forage Rainfall
Plan* pojistovny Agricorp v Kanad¢. Cilem produktu je ochrana zemédélch proti nizkym
vynostim krmnych plodin (pastviny, picniny na orné¢ pud€) zpuasobenym suchem, pfiCemz
pojisténi funguje na bazi indexu uhrnu srdzek. Referen¢ni profesiondlni srdzkomérné stanice
jsou vymezeny pojistovnou v pojistné smlouveé a musi byt co nejblize plose, kde pojistény
porost péstovan. Referencnim obdobim jsou mésice kvéten az srpen. Zemédé€lci ve spolupraci

> Pozitivng sklonéné pravdépodobnostni rozdéleni trzeb znamena, Ze existuje vy3si pravdépodobnost horsich
trzeb oproti priméru, tj. median je obvykle mensi nez primér.
% Pojistovny a komeréni klienti jsou naopak zainteresovani na co nejmensi prostorové korelaci rizika.
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se zastupci pojistovny urci hodnotu péstovanych krmnych plodin a pojistné je kalkulovano
v procentech z celkové hodnoty porostu. VysSe pojistného plnéni se kalkuluje nékolika
zpisoby. Zakladnim kritériem je kumulovany thrn srazek nizsi nez je 80 % dlouhodobého
praméru v dané lokalité. Dlouhodobé priméry uhrnu srdzek pro jednotlivé oblasti jsou
zvetejiiovany pojistovnou. Pilotni projekt zacal na jafe roku 2000 a i pres urcité pocatecni
problémy spojené s nadmérnou kompenzaci zemédélci se rozsifil prakticky na celé uzemi
provincie Ontario. Obdobny kontrakt pro pojisténi krmnych plodin nabizi v kanadské
provincii Alberta finan¢ni spole¢nost Agricultural Financial Service Corporation (AFSC) [9,
10].

Od roku 2002 nabizi mexicka statni zajiStovna AGROASEMEX parametrické produkty
k transferu casti rizik vztazenych k rostlinné vyrobé. Produkt se vztahuje na riziko sucha.
Zakladem systému je srdzkovy index urceny pro kazdy region obklopujici meteorologickou
stanici. Simulace jsou provadény s vyuzitim biofyzikélnich ristovych modeli, kde klicové
proménné tvoii odriida rostliny, typ pudy a uhrn srdzek. Fungovani systému bylo podminéno
dostupnosti oficialnich meteorologickych dat, minimalné 25letou ¢asovou fadou dat s alespoil
90 % dostupnych zaznami, maximalni lokalizace meteorologické stanice a dostupnost
informaci v redlném case. Prahova hodnota pro vyplatu kompenzace byla stanovena jako
minimalni thrn sraZek potebny k dosazeni kritické irovné vynost, coz je 70 % primérného
vynosu. Zajisténi je nabizeno federdlnim vladam a centralni vladé, které nabizeji pojisténi
prostiednictvim pojiStovacich fonda. VIady stanovi pocet hektard krytych kazdou
meteorologickou stanici, kterd je zahrnuta do systému pojisténi. V prabchu roku jsou kryty tfi
rustové faze rostlin, kazda s rozdilnou prahovou hodnotou uhrnu srazek. Vyplata kompenzace
muze poskytovana pouze jedenkrdt za cely produkéni cyklus. Od roku 2005 wvyviji
AGROASEMEX také produkt zaméfeny na pastevni chov skotu. Produkt je zalozen na
indexu NDVI (Normalized Differentiated Vegetation Index), ktery sleduje mnozstvi biomasy
na pastvinach s vyuzitim satelitniho snimkovani. Prahova hodnota pro vyplatu kompenzace je
stanovena na Urovni 64 % indexu NDVI pfedchoziho roku. Zajisténi je nabizeno vyhradné
federalnim vladam a centralni vlade [11]. V Evropé byly parametrické produkty v zemédélstvi
pouzity naptiklad ve Francii, Spanélsku &i Rakousku [2].

Indexni pojisténi je také nabizeno prostiednictvim systému mikrofinancovani v regionech,
kde HDP a zaméstnanost jsou zvelké casti zavislé na zemédélské produkci. Projekty
zaméiené na rozvoj poskytovani indexniho pojisténi rizika pocasi probihaji ¢i byly
realizovany naptiklad v Indii, Malawi [5], Nikaragui, Argentiné, Kolumbii, Etiopii, Jizni
Africe, Peru, Mongolsku [2, 14].

ZAVER

Parametrické produkty ptfedstavuji inovacni ndstroj v fizeni rizik souvisejicich s pribéhem
pocasi. Podminkou jejich praktické aplikace nejen v zemédé€lstvi je objektivni meéftitelnost
charakteristik pocasi, fyzickd a cenovd dostupnost dat a transparentnost produktu pro
zainteresované smluvni strany. Omezenim aplikace parametrickych produktti v zeméd¢lstvi
muze byt nejednoznacny vztah faktorii pocasi a naturdlnich vynosu, jelikoz je nutné do
modelu zahrnout také vliv ristovych fazi rostlin, vlastnosti ptidy a technologii péstovani.
Podminka maximdalni individualizace produkti nemusi byt dodrzena v ptipadé¢ pouziti
parametrickych produktl na urovni cese €i retrocese, kde je mozno derivaty na pocasi uplatnit
pii postupu ¢asti systémového rizika do zajisténi.

Ceska republika se vyznaduje ¢lenitym terénem a relativné diferencovanym prabéhem pocasi
na malém Gzemi. Parametrické produkty by mohly byt v CR nabizeny finanénimi institucemi
jako doplnek klasického zemédé€lského pojisténi predevsim jako ndstroj kryti rizika sucha, na
které neni v CR poskytovana pojistna ochrana, protoze nasledky ptisobeni sucha jsou velmi
indiferentni a pro Ucely pojisténi obtizn¢ definovatelné. Neopomenutelnych faktorem je také
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plosny charakter plisobeni tohoto rizika, ktery vyhovuje podminkdm pouziti parametrickych
produktl v praxi.
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STATNI SUBVENCE VYVOZNIHO I’JyEROVEHQ PO;ISTENi
V SOUCASNYCH EKONOMICKYCH PODMINKACH

THE STATE SUBVENTION OF EXPORT CREDIT
INSURANCE IN CURRENT ECONOMIC CONDITIONS

Kristyna Timova

ANOTACE

V reakci na zpomalujici se hospodaisky riist pfijala Ceska republika protikrizova opatient,
ktera by se méla realizovat v ramci fiskalni politiky. Protoze je ¢eska ekonomika exportné
orientovana, dand opatfeni se zamétuji hlavné na eliminaci rizik v rdmci exportu. A to
piedevsim s vyuzitim spolecnosti vlastnénych statem jako je Exportni garan¢ni a pojiStovaci
spole¢nost, a.s. (dale jen , EGAP*) a Ceské4 exportni banka, a.s. (dale jen ,,CEB%). Systém
statni podpory vyvozu a vazba mezi EGAP a CEB vyplyvaji ze zasad, které jsou souhrnné
obsazeny v Konsensu OECD. Vyznamnym protikrizovym opatfenim je také piipravovana
novela zakona ¢. 58/1995 Sb., o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou.

KLICOVA SLOVA

Protikrizové opatieni, Eliminace rizika, Ceskd exportni banka, Exportni garancni a
pojistovaci spole¢nost, Vyvozni véroveé pojisténi se statni podporou

ANNOTATION

The Czech Republic adopted anti-crisis measures in response to inhibiting growth. These
measures should be implemented within the framework of fiscal policy. The Czech economy
is export-oriented and so the measures are aimed mainly to the elimination of risk in the
context of export. Especially with the assistance of state-owned companies such as the Export
Guarantee and Insurance Corporation, Inc. (thereinafter ,,EGIC*) and Czech Export Bank,
Inc. (thereinafter ,,CEB*). The system of state support of export and the link between EGIC
and CEB result from the principles that collectively included in the OECD Consensus. An
important anti-crisis measure is also a forthcoming amendment of Act No. 58/1995 Coll. on
Insurance and Financing of Export with State Support.

KEY WORDS
Anti-crisis measure, Risk elimination, The Czech Export Bank, Inc., the Export Guarantee
and Insurance Corporation, Inc., Export credit insurance with state support

UvVoD
Globalni hospodaiska krize se projevila také v Ceské republice a jeji dopady se odrazily
hlavné v poklesu ekonomické vykonnosti a ve snizeni tempa rastu zahrani¢niho obchodu.
Doslo ke snizeni podnikani tuzemskych exportérGi v zahrani¢i a export, ktery ovliviiuje
velikost hrubého narodniho produktu, v diisledku krize se snizil. Snizujici se export negativné
ovlivituje postaveni CR v zahrani¢i, coz ma $patny dopad hlavné na pronikani &eskych
vyvozcl na zahrani¢ni trhy, ale také na sniZzeni konkurenceschopnosti domacich firem, na
zvySeni nezaméstnanosti, pokles produktivity prace a v neposledni fadé také na zpomaleni
inovacnich procesi. Proto je v centru pozornosti pravé otazka podpory vyvozu. Podpora
exportu je v CR realizovana prostfednictvim statnich instituci, a to Ceské exportni banky
(,,CEB*) a Exportni garanéni a pojistovaci spole¢nost (,,EGAP). CEB svym klientim nabizi
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dlouhodobé a zvyhodnéné financovani vyvozu prostiednictvim poskytovani dodavatelskych a
odbératelskych Uvérl, dale financovéani investic v zahrani¢i a thradu urokovych rozdila.
EGAP poskytuje ¢eskym vyvozciim a investorim v zahranici pojisténi jejich aveért a investic
proti trzné nezajistitelnym komerénim, politickym a teritoridlnim rizikiim

CiL A METODIKA

V souvislosti s globalni hospodaiskou krizi a propadem popravky v zemich EU vstupuje do
popiedi nutnost podpory vyvozu. Ceska ekonomika je silné zavisla na zahrani¢nim obchodu a
v dobé poptavkové krize je velmi zranitelnd, proto pfijala protikrizova opatfeni, kterd maji
napomoci zmirnit dopady krize a ,,stimulovat® zajem zahrani¢nich odbératelt o ¢eské zbozi a
sluzby. Nejprve je nutné identifikovat pojistovand rizika v ramci uvérového pojisténi a
nasledné vymezit obsah statni podpory, tedy charakterizovat Cinnost statnich instituci
podporujici vyvozni uvérové pojisténi. Poté popsat jednotlivd protikrizova opatieni, které
maji vliv na vyvozni Gvérové pojisténi.

VYSLEDKY

Identifikace rizik

Z hlediska avérového pojisténi existuji dva typy rizik, témi jsou rizika komerc¢ni a teritoridlni.
Komer¢ni uvérova rizika vyplyvaji z ekonomické a finanéni situace kupujiciho a rozlisuji se
dvé¢ zakladni kategorie rizik, a to platebni neschopnost a platebni nevtile. Teritorialni
uvérova rizika vyplyvaji z politické a makroekonomické situace zemé zahrani¢niho
kupujiciho. PfiCiny piedstavujici teritoridlni rizika jsou predevSim udalosti politické povahy
jako valky, revoluce, ekonomickd a administrativni rozhodnuti tfeti zem¢ ¢i rozhodnuti
statnich orgdnt v zemi dluznika, zakaz plateb (moratorium), nemoznost nebo zdrzeni pievodu
finan¢nich prostiedkid, vyvlastnéni bez nahrady, znarodnéni, zamezeni transferu vynosu
z investice ¢i vynosu z prodeje investice, poSkozeni investice politicky motivovanym
nasilnym ¢inem nebo piirodni katastrofy. Nékdy se tato rizika oznacuji jako politickd a ve
vztahu k dluznikovi maji povahu vyssi moci.

Smérnice Evropské unie déli rizika podle toho, zda jsou trzné zajistitelnd ¢i ne. Pro komer¢ni
rizika je soukromé zajisSténi dostupné, avsak u politickych rizik neni, protoze pro n¢€ je zajistna
kapacita nedostate¢nd. Rizika, kterd jsou trzné zajistitelnd, jsou komercni rizika nestatnich
dluznikt se splatnosti do dvou let, a oznacuji se jako obchodovatelna. Tato rizika jsou kryta
soukromymi pojistiteli GUvérového pojisténi. VSechna ostatni rizika jako politickd,
katastroficka a komer¢ni rizika vefejnopravnich dluznikli jsou povazovéna za rizika
neobchodovatelna, tedy trzné nezajistitelna.

Uvérové pojisténi

Pravidla pro poskytovani kratkodobého komeréniho uvérového pojisténi jsou déana
podminkami trzniho prostiedi, nebot’ soukromé uvérové pojistovny pojistuji praveé jen trzné
zajistitelna rizika, to znamend, Ze pojistuji jen ta rizika, na ktera lze ziskat zajiSténi na
zajistném trhu. Toto pojisténi funguje na komercni bazi a existuje pro néj rozsahly pojistny i
zajistny trh. Dlouhodobd komer¢ni rizika a hlavné teritoridlni a politickd rizika jsou na
komer¢nim trhu soukromého pojisténi tézce pojistitelnd. Tuto mezeru na trhu uvérového
pojisténi, na kterou soukromé uve€rové pojistovny nemaji dostateCnou pojistnou kapacitu,
vyplituje pojisténi se statni podporou.

Klicovy vyznam v ramci uvérového pojisténi ma predevSim uvérové pojisténi se statni
podporou, nebot” podpora vyvozu ma pozitivni dopad nejen na hruby narodni produkt a
platebni bilanci statu, ale jeji pozitivni vliv pocituji konkrétni vyvozci. Tim se statni podpora
vyvozu prostfednictvim pojiSténi vyvoznich avérovych a investi¢nich rizik stava, i s ohledem
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na vyznam vyvozu v ¢eské ekonomice, vyznamnym stabilizdtorem makroekonomického
vyvoje 1 stability rozvoje vyvoznich podnikii véetné s tim souvisejicich konsekvenci do
oblasti socialniho rozvoje, zejména zaméstnanosti. V piipade, ze exportni ivérova pojistovna
podpoii svym pojisténim vyvozce, zvysi tim jeho nadé&je na ziskdni zakazky, a i sou€innosti
s exportni bankou mu umozni ziskat avérové financovani jeho vyvoznich projekti za vyrazné
lepsich urokovych podminek.

Zatimco tedy pii pojisténi vyvoznich uvérovych rizik na komercnim principu sjednava
pojistitel zajisténi na komerénim principu s komerénimi zajistiteli, v ptipad€ pojisténi se statni
podporou funkci zajistitele plni zpravidla statni rozpocet vystavenim zaruky za zavazky
pojistitele vici klientiim (vyvozcim).

Konsensus OECD

Systém statni podpory vyvozu a vazba mezi ivérovou pojistovnou a exportni bankou vyplyva
ze stejnych zésad, které jsou v souhrnné podobé obsazeny v Ujednani o mezinarodnich
pravidlech pro oficidlné podporované vyvozni Uvéry neboli Konsensu OECD, ktery je
pfedmétem rozhodnuti Rady OECD ze dne 4. dubna 1978. Cilem Konsensu OECD je
poskytovat instituciondlni rdmec pro trh exportnich Gveérd a jeho hlavnim ucelem bylo
vytvofeni ramce pro fadné a mezinarodné¢ dohodnuté pouzivani oficidlné statem
podporovanych vyvoznich avért, které vychazi zjednotnych pravidel a zasad. V praxi to
znamend zabezpeCeni stejnych konkuren¢nich podminek v oblasti oficidlni podpory
vyvoznich uvérl, tedy ze si vyvozci vzajemné konkuruji cenou a kvalitou svych produktl a
nikoliv vys$i obdrzené dotace. Jinymi slovy jde o eliminovani trznich distorzi vyplyvajicich
z poskytovani oficidlni podpory vyvoznim uvérim. Tento zdsadni dokument obsahuje
pravidla podpory vyvozu, a to jak pravidla pojisténi vyvoznich uvérovych a investi¢nich rizik,
tak pravidla financovani vyvozu. Zéakladni ustanoveni tohoto ujednani se tykaji metodiky
stanoveni rizikovosti odbératelské zemé, resp. zemé¢ sidla odbératele, a vymezeni pravidel pro
stanoveni pojistnych sazeb.

Vyvozni iivérové pojisténi se statni podporou v CR

PojiSténi vyvoznich uvéri se statni podporou je upraveno zidkonem ¢&. 58/1995 Sb., o
pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou. Stitni podpora je poskytovana
specialnimi institucemi, tzv. exportnimi uvérové agentury, a jsou to: exportni Uvérové
pojistovny, které kryji trzné nezajistitelna rizika a exportni uvérové instituce (banky), které
financuji exportni tvery. Kli€ovy vyznam v rdmci Gvérového pojisténi ma prave tvérové
pojisténi se statni podporou, nebot’ v piipade, Ze exportni uvérova pojistovna podpoii svym
pojisténim vyvozce, zvysi tim jeho nadéje na ziskani zakazky, ale i1 soucinnosti s exportni
bankou mu umozni ziskat uv€rové financovani jeho vyvoznich projektd za vyrazné lepSich
urokovych podminek.

Podle zékona ¢. 58/1998 Sb. je provozovani pojistovani vyvoznich tverovych rizik svéteno
exportni pojistovné EGAP a provozovani zvyhodnéného financovani exportni bance CEB.
Tento zakon presné stanovi pravidla fungovani Exportni garanéni a pojistovaci spolec¢nosti,
a.s. a Ceské exportni banky, a.s. Vyznamné je, Ze prostiednictvim tohoto zédkona stat ruéi za
zavazky exportni pojistovny z pojisténi vyvoznich uveérovych rizik a za zavazky exportni
banky ze splaceni financ¢nich zdroji ziskanych exportni bankou a za zavazky z ostatnich
operaci exportni banky na finan¢nich trzich. Statni podpora v rdmci exportni banky v praxi
znamena, Ze exportni banka mize ziskdvat financni zdroje na zahrani¢nich financnich a
kapitalovych trzich za pfiznivéjSich podminek nez komercni banky a tyto ,,levné* uvérové
zdroje pak muze distribuovat prostfednictvim piimého financovani nebo refinancovani do
ekonomiky. Podle tohoto zakona ma statni podpora vyvozu podobu: pojisténi vyvoznich
uvérovych rizik, podpofeného financovani a uhrady urokovych rozdili. Dale zdkon stanovi,
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7ze statni podpora pojisténi se vztahuje jen na pojisténi teritoridlnich rizik a trzné
nezajistitelnych komercnich rizik.

Kroky z krize v ramci EGAP

Nyni jde o to, aby EGAP i CEB poskytovaly takovou strukturu pojistnych a bankovnich
produktii, aby byly pro exportéry skute¢nou pomoci pfi piekonavani slozité odbytové situace
vyvozce. A nejen to, EGAP musi mit dostate¢nou pojistnou kapacitu, aby mohl uspokojit
zajemce o pojisténi v odpovidajicim rozsahu a pfi plném vyuziti limiti danych Konsensem
OECD. V reakci na zpomalujici se hospodatsky riist ptijala Ceska republika protikrizova
opatfeni, ktera by se méla realizovat v ramci fiskalni politiky. Protoze je ¢eska ekonomika
exportné¢ zaméfena, dand opatfeni se zamétuji hlavné na eliminaci rizik v rdmci exportu a
smétuji k zabezpeceni dostate¢nosti statni podpory vyvozu.

Zvyseni pojistné kapacity EGAP

Ceska vlada ve svych protikrizovych opatfenich klade velky diraz na aktivni proexportni
politiku, které ma napomahat exportérim ziskat ivéry pii priniku na zahrani¢ni trhy. Proto
stat navysil zakladni kapital CEB o 1 mld. K&, ¢imz doslo k posileni uvérového ramce CEB.
Vyznamnou formou podpory je také zvySeni pojistné kapacity EGAP. Pojistnd kapacita
predstavuje horni limit pojistné angazovanosti pojistovny. Exportni pojistovna nesmi piijimat
k pojisténi vyvozni Gvérova rizika, ktera pfesahuji jeji pojistnou kapacitu. EGAP miiZe pojistit
jednotliva vyvozni uvérova rizika az do vyse 20 % pojistné kapacity, ktera je stanovena pro
dany rok, kdy je na toto riziko sjednano pojisténi. Aby mohl EGAP pojistit jednotlivé vyvozni
uvérové riziko az do vyse 40 % pojistné kapacity, musi mit souhlas ministerstva financi a
ministerstva priimyslu a obchodu. Pro pojiSténi rizik, ktera presahuji 40 % pojistné kapacity
musi mit pojistovna souhlas vlady.

Ve statnim rozpoctu na rok 2009 je zapracovano zvyseni pojistné kapacity ze 120 na 150 mld.
K¢, coz vsak nevyzaduje zadnou dotaci ze statniho rozpoctu. V poslednich dvou letech doslo
ke zvySeni pojistné angazovanosti EGAP, na které mé¢l vyrazny vliv nartst objemu novych
pojistnych hodnot v roce 2007. Ten byl zapfi¢inény uzavienim pojisténi na rozsahlé obchodni
ptipady. Do roku 2006 ptevazovaly piipady ne tak rozsédhlého charakteru a stav pojistné
angazovanosti se od roku 2002 meziro¢né piili§ nezménil. Nyni do angazovanosti vstoupily
velké objemy, které budou hodnotu pojistné angazovanosti udrZzovat na urovni vyssi nez tomu
bylo v predchozich letech. V dusledku pojistovani rozsahlych obchodni pfipadti a vzhledem
k postupnému pfiblizovani se hranici 120 mld. K¢ bylo nutné zvysit pojistnou kapacitu EGAP
na 150 mld. K¢. Toto navyseni reflektuje predpoklady podnikatelského zaméru EGAP na rok
2009, ze objem nove pojisténych vyvoznich Gvérh, zaruk a investic se bude pohybovat v
castkach dosazenych v roce 2008. Nova ¢astka pojistné kapacity — 150 mld. K¢ by méla
postacovat k pokryti o€ekavaného néarlistu angazovanosti z nové pojisténych objemt. Zvyseni
pojistné kapacity umozni vyhovét ocekavané poptavce ze strany vyvozcli po dobu nékolika
nasledujicich let a pfitom si nevyzada zadné dodatecné rozpoctové vydaje.

Pojistné produkty EGAP
Z hlediska nabizenych pojistnych produkti 1ze povaZovat nabidku EGAP za uspokojivou a
odpovidajici svétové praxi. V soucasné dobé¢ EGAP poskytuje pojisténi:
kratkodobych vyvoznich dodavatelskych uvéra (B),
sttedné- a dlouhodobych vyvoznich dodavatelskych uvért (C),
sttedné- a dlouhodobych vyvoznich odbératelskych uvért (D),
potvrzeného akreditivu (E),
uvéru na predexportni financovani (F),
investic ¢eskych pravnickych osob v zahrani¢i (I),
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7. prospekce zahrani¢nich trha (P),

8. proti riziku nemoznosti plnéni smlouvy o vyvozu (V),

9. bankovnich zaruk vystavenych v souvislosti s exportnim kontraktem (Z).

Lze fici, ze tato struktura v podstaté (u nékterych produktl jesté vnitiné diverzifikovand)
kryje potfeby exportért. Dllezitym krokem, ktery pojistovna EGAP ucinila jako reakci na
finan¢ni krizi, bylo zavedeni novych produkti, a to:

= Pojisténi projektového financovani nové vybudovanych vyrobnich kapacit
v zahrani€i, které kryje riziko splaceni Uvéru. Pojisténi neni zalozeno na zarukach
exportéra ¢i investora, ale na vynosech projektu. Splaceni je rozlozeno do
nepravidelnych splatek a skytd moznost prodlouzeni splatnosti ivéru az na 14 let.

* Pojisténi Gvért na financovani investic pro developerské projekty v zahranici
umoznujici piizpisobeni podminek pojisténi specifickym potiebdm podnikani pfi
vystavbé multifunkénich, obchodnich a bytovych objektd v zahranici.

= Pojisténi Givéru na financovani komeréni aplikace vysledktu védy a vyzkumu urcéené
pro vyvoz smétujici k podpoie zavadéni vysledktl vyzkumu a vyvoje do vyroby urcené
pro vyvoz a k podpote vyvozu s vysokou pfidanou hodnotou.

= Pojisténi prospekce zahrani¢nich trhi proti riziku ztrdt v disledku netspéchu
prospekce vytvaiejici vyvozcim lepsi podminky pii hledani novych trht, kryti
nakladi spojenych se vstupem na zahrani¢ni trhy, marketingem, které je urceno
zejména pro malé a stfedni podnikatele.

Dalsi protikrizova opatreni
S ohledem na celosvétovou odbytovou krizi vS§ak EGAP pfijal i dalSi opatfeni smétujici ke
zvySeni miry pojistného kryti na samotné maximum, které je akceptovatelné v souladu
s Konsensem OECD. Jde piedevsim o:
1. Docasné zvySeni pojistného kryti u vSech typi vyvoznich tGvéri z 95% na 99%,
smétujici ke snizeni rizikovosti vyvozu, snizeni ndkladl na zajisténi spolutcasti.
2. Trvalé zvySeni pojistného kryti akreditivii z 80% na 95%, tj. sniZzeni spolutcasti z
20 na 5% scilem sniZeni spoluucasti bank, rychlejsi vyfizovani kratkodobého
financovani od zahrani¢nich bank, zvyseni limitd zahrani¢nich bank u ¢eskych bank.
3. Zlevnéni pojisténi tzv. vyrobniho rizika o 30% a pfi soubéhu s pojisténim
vyvozniho Gvéru je zlevnéni az o 50%, pti¢emz sleduje snizeni nakladl vyvozce.
4. Zlevnéni pojisténi investic pii soub&hu pojisténi uvéru na financovani investice a
vlastniho vkladu investora znamenajici snizeni nakladd investora.
5. ZjednoduSeni rezimu pojiStovani piedexportnich Uveérd azaruk pro MSP
znamenajici snizeni nakladti malych a stfednich vyvozct.

Novela zakona o pojiStovani a financovani vyvozu se stani podporou

Vyznamnym protikrizovym opatfenim je novela, kterou vlada schvalila 28. dubna 2009.
Kli¢ova zména zékona €. 58/1995 Sb. o pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou
umozni, aby stitem podporované uvérovani vyvozu poskytovaly i komercni banky
prostfednictvim tzv. mechanismu vyrovnavani Urokovych sazeb. Dojde tak k podstatnému
zvySeni celkové obsluznosti financovani ¢eského vyvozu.
Dalsi vyznamné uprava zahrnuta do této novelizace se v oblasti exportniho pojisténi tyka
zmény pristupu z podpory vyvozu zbozi ,,narodniho ptivodu* na podporu vyvozu ,,v narodnim
z4jmu®. Dojde tak k ptechodu z podpory piimého vyvozu na podporu vyvozu zabezpecujiciho
narodni zdjem. To umozni dlouhodobé pronikani ¢eskych subjektd na dané trhy a vytvareni
potencialu pro dalsi ¢eské vyvozy. Novela rovnéz rozsifuje moznosti pojiSténi exportnich a
investi¢nich uvért zahrani¢nim spole¢nostem, které jsou ovladany ceskymi spole¢nostmi.
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Z hlediska statni podpory vyvozu jde o opatfeni logickd, kterd vSak mohou, s ohledem na
charakter soucasné krize, mit omezeny ucinek. Jde o to, Ze celosvétové se snizila poptavka,
coz postihuje i Ceské vyvozce. Co lze tedy v této situaci délat? Prostfednictvim tverové
aktivity bank (zejména CEB) a pojisténi EGAP je nutno ,,stimulovat zijem zahraniénich
odbérateli o Ceské zbozi a sluzby. Celkové lze nepochybné povazovat uvedend opatieni, jak
na strané EGAP a CEB, tak i na strané vlady za pozitivni kroky k ,,odblokovani avérd, které
je nutno poskytovat v zdjmu podpory exportu. V této krizi vSak jde predevSim o krizi
odbytovou a uvedend opatfeni mohou vyvozcim a jejich podnikiim, pomoci zmirnit jeji
dopady.
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