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ABSTRAKT

MOZIOVA, Darina: Determinanty vyvoja a predikcie financnych trhov. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii.

Bratislava: FPM EU, 2023, 122 stran.

K inStitucionalnym investorom patria predovSetkym poistovne, banky, investicné
fondy, investicné spolocnosti a penzijné fondy. Na zéklade zadefinovanej investi¢nej
stratégie sa investori orientuju na investovanie do dlhopisov, akcii alebo roznych kombindacii
nastrojov penazného a kapitdlového trhu. Cielom dizertacnej prace je analyza investi¢nych
portfolii institucionalnych investorov a formulovanie investicnej stratégie. Dizertacna praca
je rozdelena do piatich kapitol. Prva kapitola sa venuje novodobému vyvoju na finan¢nych
trhoch a determinantom ich vplyvu. Vyvoj atrendy ovplyviiuje okrem inych prevazne
technologicky pokrok, geopolitickd situacia a makroekonomicka politika. Daliia &ast
nadvizuje na menovu politiku aurokové sadzby. Kapitola obsahuje konvencné
a nekonvencné nastroje menovej politiky aich posobenie v zmysle kvantitativneho
uvolnovania a prebiehajuceho kvantitativneho utahovania menovej politiky. Pre
vysvetlenie pdsobenia institucionalnych investorov nasleduju Casti tykajice sa finan¢nych
nastrojov, ktoré instituciondlni investori vyuzivaju a to v rdmeci poist'ovni, bank a penzijnych
fondov, pricom je detailne vytvoreny prehlad prebiehajucich procesov v poistovni z coho
sa investicné portfolio vytvori. Druht kapitolu tvori ciel’ dizertacnej prace. Tretia kapitola
obsahuje metodiku a metddy sktimania, ktoré boli v praci vyuzité pre tvorbu vedeckého
prinosu. Vo Stvrtej kapitole je prezentdcia kvantitativneho vyskumu vo vztahu
k stanovenym cielom prace. Predmetom bola regresnéd analyza urokovej miery a citlivosti
na vybrany index, ktory predstavuje su¢asny stav v priemyselnom sektore. Dalsia analyza
sa vztahuje na stanovené hypotézy viacerych ukazovatel'ov posobiacich na finan¢nom
a poistnom trhu. Druhu €ast’ $tvrtej kapitoly tvori vyskum portfélii druhého a tretieho piliera
na Slovensku a v zahrani¢i. Tretiu Cast’ Stvrtej tvori metodika predikéného modelu, ktory sa
da vyuzit' pri investovani do dlhopisov. Stvrta &ast’ $tvrtej kapitoly obsahuje dva druhy
metodik, ktoré sa daju aplikovat’ predovsetkym v poistovniach. Zaver prace sumarizuje
vysledky prace a formuluje stratégiu, ktora je odporicana pri investovani v prostredi

postupného rastu urokovych sadzieb.

Kruacové slova: institucionalni investori, poistoviia, regresné a korelacna analyza



ABSTRACT

MOZIOVA, Darina: Determinants of development and prediction of financial markets. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of business management; Department of

Corporate Finance. Bratislava: FPM EU, 2023, 122 pages.

Institutional investors mainly include insurance companies, banks, investment funds,
investment companies and pension funds. Based on a defined investment strategy, investors
focus on investing in bonds, stocks or various combinations of money and capital market
instruments. The aim of the dissertation thesis is to analyze investment portfolios of
institutional investors and formulate an investment strategy. The dissertation is divided into
five chapters. The first chapter deals with recent developments in financial markets and the
determinants of their impact. Developments and trends are substantially influenced by
technological progress, geopolitical situation and macroeconomic policy, among others. The
next part relates to monetary policy and interest rates. The chapter covers conventional and
unconventional monetary policy instruments and their actions in terms of quantitative easing
and ongoing quantitative tightening. To explain the activities of institutional investors, the
following are sections on financial instruments used by institutional investors within
insurance companies, banks and pension funds, while an overview of the ongoing processes
in the insurance company is created in detail, from which the investment portfolio is created.
The second chapter is the goal of the dissertation thesis. The third chapter contains the
methodology and methods of investigation that were used in the work to create scientific
contribution. The fourth chapter presents quantitative research in relation to the set goals of
the scientific work. The subject was a regression analysis of interest rate and sensitivity to a
selected index, which represents the current state in the industrial sector. Further analysis
relates to the established hypotheses of several indicators operating in the financial and
insurance market. The second part of the fourth chapter consists of research of second and
third pillar pension funds’ portfolios in Slovakia and abroad. The third part of the fourth
consists of the methodology of a prediction model that can be used when investing in bonds.
The fourth part of the fourth chapter contains two types of methodologies that can be applied
primarily to insurance companies. The conclusion of the thesis summarizes the results of the
work and formulates a strategy that is recommended when investing in an environment of

gradual increase in interest rates.

Key words: institutional investors, insurance company, regression and correlation analysis
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Uvod

Globalna ekonomika v sucasnosti odrdza dosledky predoslych Sokov a kriz, ktoré sa
udiali vo svete a na financnych trhoch. Pretrvavajiuce dopady na ekonomiku po pandémii
COVID-19, invédzia Ruska na Ukrajinu, energetickd kriza a rastaca inflacia ukoncuju
obdobie prostredia s nizkymi Grokovymi sadzbami. Centralne banky boli nlitené reagovat’
postupnym zvySovanim urokovych sadzieb v snahe zabranit’ rastucej inflacii a podporit’
ekonomicky rast. Poistovnictvo ako sucast finan¢ného trhu tvori najvacSiu stcast
inStitucionalnych investorov. Ma vyrazny vplyv na udrzanie ekonomickej stability
podnikatel'skych subjektov a Zivotnej tirovne obyvatel'stva. Vlozené prostriedky poskytuji
vybornl prilezitost’ ich investovania a zhodnotenia. Poistenie predstavuje prenos rizika
z jedného subjektu na iny subjekt. Za ochotu znasat’ toto riziko sa plati jeho cena v podobe
poistného. Pre poistoviiu ako podnikatel'sky subjekt je dolezité vediet’ pracovat’ s rizikom
tak, aby bola schopna plnit’ si zavdzky a zaroven drzat’ v rovnovahe hodnotu aktiv a pasiv.
V zakone o poistovnictve je popisand tvorba a umiestiiovanie technickych rezerv na
peniaznom a kapitdlovom trhu. Investovanie je ¢innost’ smerovana dlhodobo do budicnosti.
Preto je potrebné vytvorit’ taku stratégiu, ktord zaruci v potrebnom c¢asovom horizonte
navratnost’ a krytie zaviazkov buducich obdobi popri zvladani udrziavania primeranej miery
rizika.

Hlavnym zamerom dizertacnej prace je na zaklade sicasnych vedecko-teoretickych
poznatkov a metodologickych postulatov definovat' a analyzovat’ determinanty vyvoja

a predikcie finan¢nych trhov s aplikaciou na institucionalnych investorov.

Predmetom teoretickej Casti je charakteristika si¢asného stavu na finanénych trhoch,
vplyv prostredia nizkych urokovych sadzieb avplyv zmien spojenych s postupnym
zvySovanim urokovych sadzieb. Okrem centralneho bankovnictva, z pohl'adu poistovne na
seba nadvizuje Siroké mnozstvo tém. Vytvaranie poistného kmena ako zékladna stavebna
jednotka, vytvaranie technickych rezerv na Skody a poistné, vnutorna organizacia riadenia
rizik, manazmentu aktiv a pasiv, manazovanie solventnosti, zaistenia, tvorba investi¢ného
portfolia ainvestovanie na finanénom trhu. K d’al$im subjektom inStituciondlnych
investorom patria banky, penzijné fondy a sprostredkovatelia.

Objektom skumania v praktickej Casti je analyza urokovych sadzieb a index MSCI,
ked’ze vynos z investovania je determinovany situaciou na finan¢nych trhoch, finan¢nymi
nastrojmi a irokovymi sadzbami. Preto je dolezitd ich analyza a predikcia vyvoja. Pre

schopnost’ vytvarania roznych investi¢nych stratégii treba chapat’ dopad monetarnej politiky
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pri zmenach urokovych sadzieb, chapat’ vyvoj samotného priemyselného sektora a vediet’
porovnat citlivost’ vybranych ukazovatel'ov. Je treba spravne nastavit’ cenu rizika, aby bolo
adekvatne ocenené a zarucil sa organicky rast.

Vytvorené investi¢né portfolio sa umiestni na trhu a pre zarucenie rozlozenia rizika
sa diverzifikuje pomocou finan¢nych nastrojov a z hl'adiska geopolitického pokrytia. Po
vytvoreni prehladu vykonnosti fondov Il.piliera aIll.piliera a porovnani portfolii
s portféliom poistovne je mozné porovnat’ a formulovat’ stratégie investovania financnych
in$trumentov.

Téato zavere¢na praca sa sklada z piatich kapitol. Prva kapitola poskytuje prehl'ad
vyvoja na finan¢nych trhoch, vplyv menovej politiky a opis institucionalnych investorov. Jej
d’alSia Cast’ prinasa prehl'ad a analyzuje procesy tvorby portfolia v poistovni a vytvaranie
samotného portfolia instituciondlnymi investormi. V druhej kapitole sa rozobera ciel prace.
Tretia kapitola je venovana metodike a metédam, ktoré su v praci obsiahnuté. Stvrta kapitola
tvori prezentaciu vysledkov prace kvantitativneho vyskumu, ktoré sa tykaju stanovenych
cielov. Piata kapitola riesi analyzu sucasného vyvoja a aplikaciu vyskumu. Zaver prace

zhtiia rieSenu problematiku a formuluje vysledky.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Novodoby vyvoj na finan¢nych trhoch

Globalna ekonomika v sti¢asnosti odraza dosledky predoslych Sokov a kriz, ktoré sa
udiali vo svete a na financnych trhoch. Pretrvavajiuce dopady na ekonomiku po pandémii
COVID-19, invédzia Ruska na Ukrajinu, energetickd kriza a rastuca inflacia ukoncuju
obdobie prostredia s nizkymi Grokovymi sadzbami. Centralne banky boli nlitené reagovat’
postupnym zvySovanim urokovych sadzieb v snahe zabranit’ rastucej inflacii a podporit
ekonomicky rast. NeCakané zlyhania dvoch Specializovanych bank v Spojenych Statoch
v polovici marca 2023 a kolaps dovery v banku Credit Suisse opét’ rozhybali finan¢né trhy
a investorov, ktori prehodnocovali bezpecnost svojich investicii. Akciové tituly vo
finan¢nom sektore reagovali prudkym poklesom, celkovo sa vSak akciové indexy rychlo
zotavili. V sti¢asnosti nemecky akciovy index DAX lame historické rekordy (all time high).
Napriek upokojeniu trhu, mnohi investori vel'mi citlivo vnimaji akékol'vek spravy
z bankového sektora, pretoZe sa snazia rozoznat’ §irku zranitelnosti bank a ich dopady pre

kratkodoby ekonomicky vyvoj.

Graf 1 Vyvoj akciovych indexov v 1.§tvrtroku 2023
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V l.kvartali 2023 nad’alej oslaboval index spracovatel'ského priemyslu a naopak index
sluzieb vykazoval rastovy trend. Rozdiel medzi tymito indexami je v eurozone najvacsi za
poslednych viac ako 10 rokov. HDP eurozény medzirocne spomalil na 1,3% z 1,8%.

Americka ekonomika spomalilana 1,1%. Inflacia v 1.§tvrtroku formovala dezinfla¢ny trend
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vd’aka klesajiicim cenam energii, ako v USA, tak aj v eurozdéne. Akcie na véacsine hlavnych
trhov rastli, pricom cinske akcie vyrazne stracali, pretoZze investori oCakavali, Zze USA

obmedzi investicie v Cine.

Graf 2 Vyvoj dlhopisovych indexov v 1. kvartali 2023
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Po napiti v bankovom sektore v marci 2023 sa dlhopisové trhy upokojili. Ceny
dlhopisov v priemere rastli. Napriek ukonfovaniu politiky nizkych urokovych sadzieb,
centralne banky upozoriiuji, Ze bude nutné, aby urcité obdobie zastali irokové sadzby na
dostatoCne restriktivnej Grovni pre udrzanie stabilnej miery inflacie.

Po tom ako sa zvysili drzby cennych papierov pocas pandémie federalny rezervny
systém, Narodnd banka Anglicka a Eurdpska centrdlna banka, zacali redukovat’ svoje
suvahové polozky. Tento proces by mohol predstavovat vyzvy pre trhy so Statnymi
dlhopismi v Case, ked je vo vSeobecnosti nizka likvidita, uroven dlhu je vysoka
a navySovanie dlhu bude musiet’ byt absorbované sikromnymi investormi (IMF, 2023).

V poslednych rokoch sa finan¢né trhy sustavne vyvijaji a menia. Tomuto vyvoju su
nuateni prisposobovat’ sa aj institucionalni investori. KI'ucovymi faktormi, ktoré prispievaju

tejto dynamike st nové technologie, digitalizacia a globalizécia.

1.2 Determinanty vyvoja na finan¢nych trhoch

Pohyby na akciovom trhu mézu byvaju Casto volatilné¢ a niekedy sa mézu zdat’
pohyby v cenach akcii oddelené od ekonomickych faktorov. Vo v§eobecnosti bude o akcie
vacsi dopyt, ked’ maju investori perspektivu zarobit’ viac zisku z dividend. Faktory, ktoré

robia firmy vynosnej$imi, budii mat’ preto tendenciu spdsobovat’ rast akciovych trhov.
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Zakladné faktory ovplyviiujuce akciovy trh su predovSetkym ekonomicky rast, urokové
sadzby, inflacia, digitalizacia, stabilita finanénych trhov, dovera, geopoliticka situacia,
domadce fiskalne a menové politiky.

Hospodarsky rast, ma taky vplyv, Ze vyssi hospodarsky rast alebo lepSie vyhliadky
na rast pomozu firmadm dosahovat’ vyssie zisky, pretoze dopyt po tovaroch a sluzbach bude
vys$si. To pomoze zvysit’ dividendy spolocnosti, a teda aj ceny akcii. Podl'a NBS (2021b) je
sucasna situdcia na Slovensku takd, Ze dobiehanie ekonomickych strat sa koncom roka 2020
takmer zastavilo, pritom hruby domaéci produkt vzrastol zaCiatkom roka 2021 medzi
Stvrtrocne o 0,2 %. VacsSina opatreni prijatych NBS v stvislosti s druhou vinou pandémie
sa tykala najmi sektora sluzieb. Co sa tyka Priemyselnej &asti ekonomiky, tak td sa
nezastavila a mohla pokracovat’ v dobiehani stratenej produkcie z jari. Na konci roka 2020
zaostavala slovenska ekonomika za predpandemickymi troviiami 02,7 %. Co sa tyka
hospodarstva eurozony, tak to v poslednom $tvrtroku 2020 mierne pokleslo. Dévodom bolo
to, ze po vyraznom ekonomickom oziveni v 3. Stvrtroku 2020 pri§la znova pandémia
v zavere roka, ktord zasiahla ekonomiku. Prijaté protipandemické opatrenia znizili mobilitu,
¢o sa prejavilo vo vyraznejSom poklese spotrebitel'ského dopytu. Tato narastajiica neistota
a zhorSeny ekonomicky sentiment ovplyvnili aj spomalenie investicii. Néasledne tak hruby
domaéci produkt mierne poklesol, ato 0 0,7 % a zotrval pod troviiou spred koronakrizy
(NBS, 2021a).

Urokové sadzby, vplyvaju na finanény trh tak, e niZsie irokové sadzby mozu akcie
zatraktivnit’ z dvoch dovodov a to tak Ze, nizSie urokové sadzby pomdhaju stimulovat
hospodarsky rast a prindSaji firmam vyssie zisky. Vd’aka niz§im trokovym sadzbam st
akcie relativne atraktivnejSie ako sporenie peniazi v banke alebo drzba dlhopisov. Ak vynosy
dlhopisov klesnu, mdze to povzbudit' investorov, aby presli na akcie, ktoré poskytuju
relativne lepsie dividendy. Vo velkych rozvijajicich sa trhovych ekonomikach sa ocakava,
ze urokové sadzby budi postupne konvergovat vysSie smerom k urovniam vyspelych
ekonomik. V niektorych pripadoch to moze v dlhodobom horizonte vytvarat’ tlak na fiskalne
organy, ale aj v kratkodobom horizonte bude treba prispdsobit’ fiskalnu politiku v mnohych
krajinach a v snahe stabilizovat’ alebo znizit’ pomer fiSkalneho dlhu k hrubému domacemu
produktu.

Inflacia, ktorej vysSku sleduju centrdlne banky, a od ktorych sa odvija spravanie
investorov. Ak rastie inflacia, rasti aj urokové sadzby. Rast urokovych sadzieb vécsinou
posobi na pokles cien akcii, ¢o je dané realokaciou kapitdlu smerom od akciového trhu

k dlhopisovému trhu a naopak (Bikar, 2018).
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Stabilita financnych trhov mé na ich fingovanie vel'mi ddlezity vplyv. Akciové trhy
nemaju radi otrasy, ktoré by mohli ohrozit’ ekonomicku stabilitu a buduci rast. Preto buda
mat tendenciu padat’ na spravy o teroristickych titokoch alebo vysokych cenach ropy. Citlivo
reaguju aj na politicku nestabilitu, ktora mdze stazovat’ uplatiiovanie silnych hospodarskych
politik.

Digitalizacia a nové technologie, ktoré ovplyvituji rozvoj vo vSetkych sférach a kam
v sti€asnosti smeruje vel'ka Cast’ investicii. Napriklad rozvoj digitdlneho marketingu, ktory
vo velkej miere rastie v bankovnictve a poistovnictve, aj ked podla Stidie (Polak
a Markovic, 2021) tieto investicie nestvisia s vel'kostou spolo¢nosti. Nové technoldgie na
finan¢nom trhu tiez ul'ahcuju ndkup a predaj aktiv. V minulosti bol nakup a predaj viazany
na brokera v Case kedy je otvorena burza. V stcasnosti dokdze obchod prebehnut’ plne
automatizovane na zéklade stanovenych objemov a limitov, za pomoci softvéru a na r6znych
burzach (za stanovenych podmienok).

Informdcie a ocakavania financnych trhov. ,Informécie a informa¢no-komunika¢né
technologie, ktoré predstavuju zékladné sucasti podnikovej infraStruktary, st hybné sily
sucasnej modernej spolo¢nosti. Ich rozvoj podstatnou mierou ovplyvituje ekonomické
prostredie aradi sa medzi faktory podnikatel'skej prosperity a konkurencieschopnosti‘
(Bolek, Kokles, Romanova, Zelina, 2018). KI'acovym faktorom v ofakavaniach je nalada
investorov. Ak dostani ekonomické spravy, ktoré dodavaji optimizmus, je véacSia
pravdepodobnost’, Ze kupia akcie. Ak dostanu zI¢ spravy, budu predavat’. To je dovod, preco
v hibke recesie mozu akciové trhy zacat’ rast’. Investori sa vzdy pokusaju predpovedat’
budicnost’. Ak teda maji pocit, Ze najhorSiemu je koniec - akciovy trh sa moze zotavit’ - aj
ked’ st ekonomické zaklady stéle slabé.

Suvisiace trhy maju vplyv na finanény trh vtedy, ak investori maji na vyber.
Napriklad namiesto investovania na akciovom trhu by mohli kupovat’ statne dlhopisy alebo
komodity. Ak maji investori pocit, ze Statne dlhopisy su predrazené a pravdepodobne
klesnu, potom moze akciovy trh tazit’ z toho, ako l'udia prechadzajui na akcie.

Pomer ceny k zisku vyuzivaju niektori investori a ekonomovia, ktori sa domnievaju,
ze najleps$im sprievodcom k dlhodobej vykonnosti akcii je pomer ceny a zisku. Ak ceny akeii
vyrazne stupnu nad historické priemery, je to znak toho, Ze akcie sa nadhodnocujui a v
ur¢itom okamihu v buducnosti ich ¢aka korekcia.

Geopoliticka situdcia hra dolezita ulohu tym, Ze sluzi ako kanal pre tok kapitalu z
bohatych do chudobnych krajin. Ked’ze finan¢na globalizacia nabera na obratkach, trhy sa

vyvijaju tak, aby boli integrovanejsie a efektivnejsie. Preto vSetky prekvapujice ekonomické
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spravy, ako st neocakdvané Sokové ponuky v dosledku politickych udalosti alebo
prirodnych katastrof v oblastiach sveta produkujucich ropu, vojny proti terorizmu a d’alSich
udalosti, maji vplyv na celom svete.

Domace fiskalne a menové politiky zohravaji zasadni tlohu pri formovani
finan¢nych trhov. Fiskdlna politika sluzi ako priamy nastroj na stimuldciu alebo tlmenie
ekonomiky, pricom fiSkalny deficit, zmeny daniovych sadzieb a zvySenie alebo zniZenie
verejnych vydavkov s dolezitymi faktormi, ktoré trhy sleduju. Menova politika zaist'uje
primeranu likviditu v ekonomike. Znizenie kratkodobych urokovych sadzieb stimuluje
investicie, ale ma riziko vy$sej ponuky penazi, ¢o povedie k zvySeniu inflacie. Je preto
potrebné ndjst’ rovnovahu medzi stimulaciou ekonomiky v kratkodobom horizonte a
obmedzovanim inflacie v dlhodobom horizonte. Nepriaznivé politické situacie a kroky
prijaté regulaénym mechanizmom (sankcie, dane), ekonomicka sila ndroda (HDP, deficit
bezného Uctu a miera rastu) tiez ovplyviiuji. Ako uvadza Bikéar (2018), Statny rozpocet
a dynamika vysky rozpoctového dlhu, maju vplyv na trh dlhopisov. Ak by sa prili§ navysil
Statny dlh, povedie to zniZeniu ratingu krajiny a takyto krok by sa odrazil na vSetkych trhoch.
Vicsina krajin v eurozone sa snazi o konsolidaciu verejnych rozpoctov a stabilnu vysku
deficitu verejnych financii. Naopak v USA neustale dochadza k navySovaniu rozpoctového
dlhu, ktoré moéze viest' k oslabovaniu doléara, rastu cien Statnych dlhopisov a poklesu

akciového trhu (Bikar, 2018).

1.3  Menova politika

Menova politika ovplyvituje finan¢né trhy hlavne cez ocakavania. Ocakavania
ovplyviiuju finanéné trhy dvomi spdsobmi: Prvym, priamo cez vynosovu krivku, napr. cez
oCakéavania buduceho vyvoja néstrojov menovej politiky. Druhym, nepriamo, pomocou
oCakavaného efektu menovej politiky na redlnu ekonomiku, ktord sa potom premietne do

cien na finan¢nych trhoch (Bikar, 2021).

1.3.1 Konvencna menova politika

Menova politika je politika centralnej banky, ktorej cielom je dosiahnutie stabilnej
cenovej hladiny, udrzateIného ekonomického rastu, plnej zamestnanosti a pevnej pozicie
platobnej bilancie. Menova politika, tvori neoddelite'nt sicast’ makroekonomickej politiky,

ktord sa vo vSeobecnosti vykondva s prihliadnutim na hospodarsky cyklus, otvorenost
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ekonomiky krajiny, ako aj na d’alSie zékladné hospodarske faktory. Stratégia menovej
politiky sa v jednotlivych krajindch vykonava odlisne v sulade s dosahovanymi ciel'mi
a s pefilaznym transmisnym mechanizmom, ktory sa povazuje za najvhodnejsi pre prislusné
hospodarstvo. Na zéklade zvolenej stratégie a transmisie sa potom sformuluje operac¢ny
ramec menove;j politiky. V prehl'ade literatiry Caplanova (2022), Sivak (2019), Samuelson
a Nordhaus (2013), Bindseil a Fotia (2021), Warijo a Solikin (2022) uvadzaju, Ze existuju
tri typy menovej politiky, a to expanzivna menova politika, reStriktivna menova politika
a neutralna menova politika. Expanzivna menova politika sa vztahuje na menovu politiku
zamerani na podporu hospodarskej aktivity, ktord zahffla zvySovanie peflaznej zasoby
a opatne reStriktivna menovéa politika sa vztahuje na menovl politiku zameranii na
spomalenie hospodarskej aktivity, ktord zahffia zniZenie pefiaznej zdsoby. Neutrdlna menova
politika vychaddza z minulosti, ked” v 70. rokoch 20.storo¢ia monetaristi presadzovali
politiku, ktorej cielom nebolo kratkodobé, ale dlhodobé protiinflacné posobenie.

Hospodarske interakcie medzi krajinami st neoddelitenou sti€¢astou hospodarskeho
rozvoja. Vyvoj medzinarodného obchodu kopiruje vyvoj v medzinarodnom finan¢nom
sektore. Cim je vac§i objem medzinarodného obchodu a finanénych transakcii
vykonavanych krajinou, tym vicSie si zahranicné kapitdlové toky. Tieto zahrani¢né
kapitalové toky zase ovplyvnia mnozstvo peniazi v obehu v ekonomike. V pripade prilevu
kapitalu dojde k zvySeniu peflaznej zasoby, pricom menova politika musi byt’ nasmerovana
tak, aby bola peiazna zasoba v stlade s potrebami narodného hospodarstva.

Mobilita prilevu a odlevu kapitalu je ovplyvnend rezimom vymennych kurzov a
devizovym rezimom, ktory krajina dodrziava. Strategické otazky zamerané na Stadie v
menovom sektore sii: nezavislost’ vykonavania menovej politiky, vyber rezimu vymenného
kurzu a devizového rezimu. Nezdvislé vykondvanie menovej politiky, systém pevnych
vymennych kurzov a systém vol'nej devizy nemozno dosiahnut’ si¢asne. Tato podmienka je
znama ako politicka trilema alebo nemozna trojica. V skutocnosti viaceré empirické Stadie
dospeli k zaveru, Ze len dve z uvedenych troch podmienok mozno uplatnit’ spolocne.

Menovy orgéan vypracuje ramec menovej politiky, ktory mozno rozdelit’ na dve Casti,

a to strategicky ramec a operacny ramec.

Strategicky ramec menovej politiky je politickym cielom, ktorym sa ma dosiahnut’
makroekonomicka stabilita vratane cenovej stability (nizka miera inflacie), hospodarsky rast
a dostupnosti pracovnych prilezitosti. Kazda stratégia ma charakteristiky v sulade s

nominalnou kotvou, ktora sa pouziva ako referenény zdklad s hlavnym cielom popri
9
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dosahovani kone¢nych ciel'ov. Stratégia vykondvania menovej politiky sa vykondva podl'a
Bindell a Fotia (2021) na zaklade:

a) urokovej miery,

b) vymenného kurzu,

¢) menovych agregatov,

d) inflaéného cielenia,

¢) cielenia nominalneho HDP.
Centralna banka moze napliat’ ciele jednotlivo alebo dualne. Napriklad Eurépska centrélna
banka ma hlavny ciel' udrziavat' cenova hladinu a ostatné ekonomické ciele, akymi je
ekonomicky rast a zamestnanost’, sit podriadené¢ tomuto nariadeniu. Americky FED ma
podl'a zdkona z roku 1997, Statutarne ciele stanovené pre monetarnu politiku (a) maximalne;j

zamestnanosti a stability cien, (b) udrzate'né dlhodobé urokové miery.

Penazny transmisny mechanizmus menovej politiky

Centralna banka v snahe stabilizovat’ cenovt hladinu, moze vyuzivat' r6zne nastroje,
priCom najcastejSie ide o stanovenie klIiovych trokovych sadzieb. Proces, pomocou
ktorého sa nastavenie Urokovych sadzieb premieta do ekonomiky sa nazyva petazny
transmisny mechanizmus. V literatire o menovej ekonémii Ashworth (2020), Caplanova
(2022), Samuelson a Norhaus (2013) sa Stddium transmisného mechanizmu menove;j
politiky vzt'ahuje na ulohu penazi v ekonomike, ako ju opisuje kvantitativna teoria penazi.
Teoria popisuje analyzu systematického priameho vztahu medzi rastom peilaznej zasoby a

inflaciou, vyjadreny pomocou Fischerovej rovnice vymeny z roku 1907:

M.V =PY
kde, M — peilazna zésoba
V —rychlost’ obehu peniazi
P - cenova troven
Y — reédlny produkt
Penaznd zasoba (M) vynasobena rychlostou prijmu (V) je rovna sume realneho
vystupu alebo ekonomickych transakcii (Y) vyndsobenej cenovou uroviiou (P). Pefiazna
zasoba pouzitd vo vSetkych cinnostiach hospodarskych transakcii (MV) sa rovna sume
prevedenej produkcie vypocitanej v prevladajucich cenach (PY).
Na zaklade tohto transmisného mechanizmu rast penaznej zdsoby v kratkodobom

horizonte ovplyviiuje len vyvoj redlnej produkcie. Okrem toho v strednodobom horizonte
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rast pefiaznej zasoby spdsobi rast cenovej hladiny (inflaciu), co nasledne povedie k poklesu
vyvoja redlnej produkcie na povodnu poziciu. Medzitym v dlhodobej bilancii rast pefiazne;
zasoby nemd ziadny vplyv na vyvoj reédlnej produkcie, ale podporuje proporciondlne
zvySenie miery inflacie. Tento priamy menovy kanal sa povazuje za neschopny vysvetlit’
vplyv inych faktorov ako penazi na inflaciu, ako su trokové sadzby, vymenné kurzy, ceny
aktiv, uvery a oCakéavania. Ako nasledny vyvoj sa okrem priameho menového kanala moze
transmisny mechanizmus uskutoc¢iiovat’ aj prostrednictvom piatich d’alich kanalov, a to
urokového kandla, kandla vymenného kurzu, kanala cien aktiv, uverového kanala a kanala
ocakavani (Warjiyo a Solikin, 2022; Bindseil a Fotia, 2021; Beka, 2014).

Obdobie pred globélnou financnou krizou v rokoch 2008/09 a po nej ukézalo, ze
kanal podstupovania rizika vo finanénom systéme prispel k zraniteI'nosti a k cenovym
bublindm aktiv. ,,ZvySené riziko vo finanénom systéme moéze vzniknut’ z r6znych dévodov,
vratane inovacie finanénych produktov, metdd ocefiovania kapitdlu a uctovnictva,
jednoduchosti financovania, tolerancie rizika alebo Coraz uzSej integracie globalnych
financii“ (Warjiyo a Solikin, 2022). Menova stabilita a dostupna likvidita v obdobiach rastu
podporuju inovécie finanénych produktov, rizikové spravanie subjektov a zvysSentl financnu
zranitel'nost’. V klesajucich hospodarskych cykloch néarast finan¢nej zranitel'nosti v dosledku
rizikového spravania urychl'uje zhorSovanie a S$irenie financnej krizy, ¢im komplikuje
potrebnu reakciu menovej politiky.

V eurozéne doSlo v poslednych rokoch k viacerym naruseniam fungovania
transmisného mechanizmu. Eurdpska centrdlna banka vzdy prisla s adekvatnymi
opatreniami, ¢i uz vo forme znizenia kI'i¢ovych urokovych sadzieb, prijatim nestandardnych
opatreni (dlhodobejsie refinancné operacie pri pevnej urokovej sadzbe a neobmedzenom
objeme poskytnutych prostriedkov, program nakupu dlhopisov na sekunddrnom trhu,
dlhodobé refinanéné operacie so splatnost’ou troch rokov, zvol'nenie kritérii na pozadovany
kolateral pri operaciach s ECB, vyhlasenie priamych menovych transakcii) alebo zmenou
komunikacnej stratégie (signalizdcia budiiceho nastavenia menovej politiky, tzv. forward
guidance), (Beka, 2014).

Ked’ je hospodarska aktivita v rastovom cykle, rizik4 finan¢ného systému zvycajne
nie su Uplne zjavné. Ked je hospodarska ¢innost’ v klesajicom cykle (prasknuta bublina),
proces prenosu rizika sa rychlo a ndhle zmeni. Nesulad splatnosti zhor$i nedostatok
likviditnych fondov. Nahly pokles cien aktiv spOsobi straty, nedostatok kapitalu a

obmedzenie likvidity na trhu. Tym sa eSte viac zhorSia podmienky likvidity v doésledku
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klesajucich hodnot kolateralu a vyziev na thradu alebo situdcii, ked” investori musia na svoje
ucty pridat’ finan¢né prostriedky, aby splnili minimalnu marzu.

Po vypuknuti finan¢nej krizy, v bankovom systéme eurozony nastala
fragmentécia. Zvyraznil sa rozdiel vo vynosoch vladnych dlhopisov zadlZzenych krajin voci
Nemecku. Zvysili sa rizikové prirazky niektorych krajin, ¢o malo nasledne vplyv na narast

klientskych urokovych sadzieb a neposkytovanie novych uverov realnej ekonomike.

Operacny ramec menovej politiky

Réamec menovej politiky vo vSeobecnosti pozostava z nastrojov, operacnych cielov,
priebeznych cielov a kone¢nych cielov. Na dosiahnutie stanovenych kone¢nych ciel'ov st
potrebné priebezné ciele, pretoze medzi implementaciou menovej politiky a realizaciou
tychto cielov je Casové oneskorenie. Na rozpoznanie politickych ukazovatel'ov je preto
potrebné mat’ k dispozicii ukazovatele, ktoré st bezprostrednejSie zjavné — vSeobecne znadme
ako priebezné ciele. Vybrané priebezné ciele musia mat’ stabilny vztah s kone¢nymi ciel'mi.
Prechodné cielové moZnosti, ktoré mozno pouzit, zahfiaj menové agregaty (napriklad M1
a M2) alebo uverové a urokové sadzby (Warjiyo a Solikin, 2022).

Okrem toho na dosiahnutie priebeznych ciel'ov centradlna banka pozaduje opera¢né
ciele, aby penazny transmisny proces mohol prebiehat’ podla planu. Moznosti operacného
ciel'a, ktoré mozno pouzit, zahfiaju rezervné peniaze (MO) a kratkodobé urokové sadzby.

Menové ndstroje mdze centrdlna banka priamo alebo nepriamo pouzit na
ovplyvnenie stanovenych opera¢nych cielov. Priame nastroje menovej politiky maju
administrativny charakter. Centralne banky ich vyuZzivaji zriedkavo, pretoze zasahuju do
likvidity komerénych bank a pre komercné banky st tieto zdsahy obmedzujuce. K priamym
nastrojom Caplanova (2022), Sivak (2019), Samuelson a Nordhaus (2013) patria:

1. Uverové a tirokové limity, stropy a kontingenty
2. Povinné vklady

3. Pravidla likvidity

4. Vyzvy, dohody a odporticania

Nepriame nistroje menovej politiky, ktoré vyuziva centrdlna banka Caplinova
(2022), Sivak (2019), Samuelson a Nordhaus (2013), Bindseil (2019) su:

1. Operacie na vol'nom trhu — Su zaloZené na nakupe a predaji Statnych cennych papierov

centralnou bankou, ¢im sa reguluje mnozstvo pefiazi v obehu, ktor¢é moézu komeréné

banky pouzit’ na poskytovanie uverov. Narodna banka vykonava operacie na volnom
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trhu s obchodnymi bankami s cielom intervencne usmeriiovat’ likviditu bank pri
su¢asnom zabezpeCovani zékladnych zdmerov menovej politiky. Predmetom tychto
operacii su: Statne pokladni¢né poukdzky, pokladni¢né poukazky narodnej banky, Statne
dlhopisy, vklady. (Horvatova, 2004) Operacie na volnom trhu slizia na ovplyviiovanie
vyvoja urokovych sadzieb.

a. Hlavné refinan¢né operacie (MRO — Main Refinancing Operations)

b. Dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO — Long-Term Refinancing Operations)

c. Dolad’ovacie operacie (FTO — Fine Tuning Operations)

d. Struktirované operacie (SO — Structural Operations)

Z hl'adiska likvidity existuje viac typov: priame transakcie (ndkup a predaj aktiv), reverzné

transakcie (napr.: kolateralizované p6zicky), emisia dlhovych certifikdtov (pre ucely

stiahnutia likvidity z trhu) , devizové swapy (nakup a predaj eura za cudziu menu), inkaso

terminovanych depozit (za i¢elom znizenia likvidity na trhu).

2. Automatické operacie — Nastroj regulacie uverovych moznosti komerénych bank

pomocou navysenia alebo zniZenia urokovej sadzby:
a. Jednodnové sterilizatné obchody (DF - Deposit Facility) — urokové sadzba, za
ktort si komercné banky si ulozia prebytky likvidity v centralnej banke
b. Jednodinové refinanéné obchody (MLF — Marginal Lending Facility) — tirokova

sadzba, ktora mézu vyuzivat' komeréné banky ako p6zi¢kovy nastroj

3. Zmena podielu povinnych rezerv — Od bank eurozony sa vyzaduje, aby mali na svojich

beznych uc¢toch v narodnej centralnej banke urcité mnozstvo prostriedkov ako rezervy.
Tieto fondy sa nazyvaji minimalne rezervy. Povinné minimélne rezervy bank su
stanovené na obdobie Siestich az siedmich tyzdnov, ktoré sa oznaCuje ako udrziavacie
obdobie. Vyska finan¢nych prostriedkov, ktoré sa maju drzat’, sa vypocitava na zaklade
suvahy banky pred zaciatkom kazdého udrziavacieho obdobia. Banky su v sucasnosti
povinné drzat’ minimalne 1% Specifickych zavédzkov, predovSetkym vklady klientov
v narodnej banke. Minimalne rezervy st bezny nastroj vyuzivany centralnou bankou.
Avsak niektoré krajiny napr,: Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Sveriges

Riksbank, ich nevyuzivaja (ECB, 2023).

V poslednych rokoch vznikli d’alsie nastroje, ktoré doplnajii bezné operacie o dlhodobejsie

refinan¢né operacie v eurdch so splatnost'ou do Styroch rokov, ako aj operacie na dodanie

likvidity v americkych doléaroch.

Subor krokov centralnej banky, vratane urCovania a prognézovania konecnych

cielov az po monitorovanie ekonomicko-finanénych premennych, ktoré sa maju pouzit’ ako
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zaklad pre formulovanie menovej politiky, a vykonavanie menovej kontroly na pefiaznom
trhu v snahe dosahovat’ konecné ciele sa oznacuje ako opera¢ny ramec menovej politiky.
Pouzitie priebeznych ciel'ov zavisi od toho, aky operacny pristup pouziva centralna banka,
t. j. €i je pristup zaloZzeny na mnoZzstve menovych agregatov (kvantitativny pristup) alebo na
cene menovych agregatov a irokovych sadzieb (cenovy pristup). Vo vSeobecnosti sa v rdmci
pristupu zalozeného na mnozstve menovych agregatov pouzivaju explicitné priebezné ciele,

zatial’ Co v ramci pristupu zalozeného na cenach sa nepouzivaju (Warjiyo a Solikin, 2022).

Cielenie inflacie
Ako uvadza Tancosova (2005), cielenie inflacie predstavuje urCity spdsob riadenia
menovej politiky, kde menova politika reaguje na priebezne zistované rozdiely
(diskrepencie) medzi progndézou vyvoja inflacie a inflacnym cielom. Inflacné cielenie je
ramec menovej politiky, ktorého hlavné charakteristiky zahfiiaji oficidlne vyhlasenie
centralnej banky, ze konecnym ciel'om jej menovej politiky je dosiahnut’ a udrzat’ urcita
stanovenu nizku mieru inflacie. ,,Ddlezitym predpokladom inflaéného cielenia je zavedenie
plavajiceho rezimu menového kurzu. Rezim pevného kurzu totiz znemoziuje expanzivnu
alebo restriktivnu menovi politiku.“ Lennerova (2007). Dalej Lennerova (2007) a
aj Nordhaus a Samuelson (2013) uvadzaju, Ze cielenie inflacie zahfna nasledujuce prvky:
- Vlada ¢i centralna banka vyhlésia, Ze monetarna politika bude zamerana na udrzanie
inflacie v okoli presne stanovenej hodnoty
- Okolo cielovej hodnoty existuje pasmo prijatelnych hodnét, napriklad 1%-3%
ro¢ne. Vo vSeobecnosti sa cieli zotrvacna, takze jadrova inflacia dand hodnotou CPI;
nezapocitavaju sa fluktujiice ceny potravin a energii
- Inflacia tvori hlavny alebo prevazny ciel menovej politiky v strednodobom a v
dlhodobom horizonte. Vzdy existuje priestor pre kratkodobu stabilizaciu, hlavne
s ohladom na produkciu, nezamestnanost, finan¢nt stabilitu a vymenny kurz.
Prijatie kratkodobych cielov vychadza zpoznania, ze ponukové Soky modzu
ovplyvnit' produkciu a nezamestnanost’ a ze modze byt potrebné vzdialit' sa od
inflacného ciela za UCelom zniZenia nadmernej nezamestnanosti alebo strat

z produkcie.

Centralna banka vyuziva retazec ekonomickych vézieb na ovplyviiovanie cenovej
y
hladiny. Menova transmisia pdsobi tromi smermi, a to pomocou:

- Reélnych menovych podmienok
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- Nominalneho menového kurzu

- Formovanim inflaénych o¢akavani

Balassa-Samuelsonov efekt

Vzt'ah medzi produktivitou prace a rastom cenovej hladiny popisali Balassa (1964)
a Samuelson (1964) a sformulovali teorému s ciel'om vysvetlit’ paritu kupnej sily. Fenomén
vysvetluje, ze rast produktivity prace obchodovatelného sektora je rychlejsi ako
v neobchodovatel'nom sektore. Rast miezd v obchodovatel'nom sektore nasledne ovplyviiuje
rast cien v neobchodovateI'nom sektore. V zavislosti od rezimu nominalneho vymenného
kurzu konkrétnej ekonomiky ovplyviiuje aj redlny vymenny kurz (Lenarcic, 2019). Rast
produktivity v obchodovatelnom sektore umoziiuje zvySovat’ mzdy v tomto sektore, a to bez
vplyvu na ceny tovarov, pretoze rast mzdy je kompenzovany rastom produktivity prace.
Vzhl'adom na vyrovnavaci mzdovy mechanizmus sa zvysia aj mzdy v neobchodovateI'nom
sektore ekonomiky. Neobchodovatelny sektor mé vSak obmedzené moznosti zvySovat
produktivitu prace, preto mzdovy rast premieta do rastu cien (Vladova, 2007). Tento
vzniknuty inflacny diferencial sa nazyva dudlna inflacia. Balassa-Samuelsonov efekt vytvori
rychlejsi rast cien sluzieb v porovnani s rastom cien tovarov. Diferencidl rastu produktivity
a dudlna inflacia st v tranzitivnych ekonomikéach spravidla vacSie ako v rozvinutych
ekonomikach, pretoze produktivita prace v obchodovatelnom sektore transformujicich sa
krajin je niz$ia a vd’aka dobiehaniu rastie rychlejSie ako v rozvinutych ekonomikéach. Zo
studie vyplyva (Lenarcic, 2019), ze pomocou tohto efektu mozno vysvetlit’, preco rastie

cenova hladina napriek tomu, Ze rastie produkcia.

V procese dlhodobej konvergencie moéze vzniknat zvySené riziko pre
obchodovateI'né kapitalové investicie, ktoré spdsobia prilev kapitalu do ekonomiky. Ukazalo
sa, ze nizSie rizikové prémie vedu k vysSej Urovni produkcie v obidvoch sektoroch
ekonomiky, ale tiez k vyS$Sej cenovej hladine v neobchodovatelnom sektore atiez
k relativnej cenovej hladine ako celku (Holub a Cihak, 2003). Podobne to vysvetluje aj
Studia (Boratynski, 2019) pomocou simulacie Balassa-Samuelsonovho efektu na krajinach
v strednej a vychodnej Eurdpe (Cesko, Mad’arsko, Rumunsko, Pol'sko). Vaésina sucasnych
studii sa zhoduje na nézore, Ze Balassa-Samuelsonov efekt je pritomny vo vé¢sine novych

¢lenskych statov Eurdpskej menovej unie, tak ako aj v tranzitivnych krajinach.

Na Slovensku boli vytvorené impulzy Balassa-Samuelsonovho efektu v obdobi rokov 1997

— 2006. Napriek tomu bol skutocny dopad pomerne nizky. Prenos vyraznych impulzov do
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cien bol tlmeny ré6znymi faktormi (napr.: konkurencieschopnost’ slovenskych domécnosti,
poddimenzovand pozicia neobchodovatelného sektora v slovenskej ekonomike).
V minulosti bol infla¢ny diferencial na Slovensku vacsi a pric¢inu tvorili okrem diferencidlu
produktivity prace aj nakladové tlaky spdsobené zmenami regulovanych cien, predovsetkym
cien energii. V dlhodobom horizonte sa vytvorilo vys$sie tempo rastu produktivity prace
v obchodovatel'nom ako v ostatnom sektore. Podobna situdcia je podl'a stadie (Bauer, 2015)
v Mad’arsku. V Mad’arsku vzrastla cenova hladina regulovanych cien v porovnani s EU15
medzi rokmi 1999 -2000 o viac ako 50 percent. V rokoch 2003 az 2007 Mad’arsko trvalo
zaznamenavalo najvys$Siu relativnu cenova hladinu v regione s takmer 10-percentnym
narastom hodnoty pocas obdobia, zatial' ¢o relativna Groven rozvoja krajiny stagnovala.
Pokles relativnych cenovych hladin bol zapri¢ineny nastupom krizy. Ako kombinovany
vplyvom znehodnotenia nominalneho vymenného kurzu a zniZenia regulovanych cien
denominovanych vo forintoch, do roku 2013 regulovana cenové hladina stipla na hodnotu
zaznamenani pred 10 rokmi (Bauer, 2015). V Madarsku sa cenovd konvergencia v
minulosti dotkla takmer vSetkych skupin produktov, pricom boli zaznamenané najvyssie
narasty medzi sluzbami, s ktorymi sa na medzinarodnej irovni menej obchoduje. Na zaklade
uvedeného je pravdepodobné, ze odhad Balassa-Samuelsonovho efektu je vyrazne skresleny
kvoli tazkostiam pri zaradovani produktov do kategérii obchodovanych a

neobchodovanych.

Balassa-Samuelsonov efekt pri rezime fixnych menovych kurzov ovplyviiuje realny
kurz a pri pohyblivych menovych kurzoch posobi apreciacne na nominalny kurz. Je dolezity

pri interpretacii inflacie, inflacného kritéria a stability menového kurzu.

1.3.2 Ucinky monetdrnej a fiskdlnej politiky

Utinky monetarnej a fiskalnej politiky mozno analyzovat’ pomocou IS-LM modelu.
Model IS-LM vyjadruje rovnovahu na trhu tovarov a sluzieb a kapitalovom trhu. Umoziiuje
pochopit’ tspesnost’ aplikovania nastrojov fiskalnej a monetarnej politiky pre uzavretl
ekonomiku, ak st ceny stdle a centrdlna banka kontroluje ponuku penazi. Tento model
vytvoril Hicks vroku 1937, vktorom prezentuje matematicky model Keynesove;j
Vseobecnej teorie zamestnanosti, iroku a penazi (1936). Hicks sa snazil zosuladit’ klasické
a Keynesovské tedrie. Krivka IS predstavuje rovnovéhu na trhu tovarov a sluzieb, pricom je

definované rovnicou:
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Y=C(Y-TW)+I1()+G+NX(Y)

V rovnici Y tvori prijem (HDP), C spotrebu, T dane, I investicie, r urokovi mieru, G
vladne vydavky a NX disty export. Tato rovnica je znama aj ako ,,Keynesidnsky kriz*
(Samuelson a Nordhaus, 2013) a vyjadruje ako sa vystup rovna vydajom a troven HDP je
determinovand urokovou mierou. Funkcia podla klasickej tedérie, menovite, hodnota
investicii a hodnota Gspor danych prijmom zo zmeny Urokovej miery nemusi naplnit’ tedriu
o urokovej miere, ale méze byt pouZzita na vyjadrenie akd bude troven prijmu pri danej
urokovej miere, a alternativne, akd ma byt’ tirokova miera pre udrzanie danej rovne prijmu.
(Keynes, 2017).

Krivka LM vysvetluje rovnovdhu na peflaznom a kapitalovom trhu na zéklade
vzt'ahu vysky trokovej miery (i) a urovne prijmu (Y). Matematicky je krivka LM vyjadrena

pomocou rovnice (Caplanova, 2022):

M—L ,Y
P_ (l’)

Pricom M predstavuje pefiaznu zadsobu bankového sektora, P definuje cenovy index.
M/P tvori ponuku penazi, kde M a P st exogénne premenné. Dopyt po peniazoch opisuje
Keynes vo svojej teorii preferencie likvidity (motiv obehu, motiv opatrnosti, motiv
Spekulécie). Povodny model IS-LM nezahfiia platobnu bilanciu a preto je vhodny iba pre
uzavretu ekonomiku. Pévodny model bol kritizovany monetaristami, pretoze LM krivka je
nepruznd a IS krivka je elastickd. Podl'a monetaristov je monetarna politika efektivnejsia
ako fiskalna politika, ktora nie je pre krajiny vyhodna.

Nastroje ovplyvitujuce chod ekonomiky sa rozdeluju na expanzivne fiSkélne

a restriktivne fiSkalne nastroje.
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Graf 3 Expanzivna fiSkélna politika
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade modifikovanej verzie podla Caplanovej, 2022

V pripade expanzivnej fiSkalnej politiky (pri systéme s pohyblivym menovym
kurzom) sa zvySia vladne vydavky (G), ¢o spOsobi zvysSenie investi¢nej aktivity (ISo sa
posunie do IS1). Ekonomika danej krajiny dosiahne prilev kapitalu. Cenova hladina (P) sa
posunie smerom nahor pri¢om klesa realna hodnota pefiazi. Urokova miera (i) rastie, ¢o
spdsobi znizenie preferencie likvidity (LMy sa posunie do LM;). Novy bod rovnovahy (E1)
sa bude nachadzat’ vyssej urovni produkcie (ADo do AD1). Zvysi sa nominalny produkt,
c¢omu zodpoveda rast dopytu po peniazoch. Rovnovaha nastane pri zvyseni cenovej hladiny
(P1) pri povodnej tirovne produkcie (Yo). Preto sa da konstatovat’, ze je fiskalna politika

uéinna.
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Graf 4 Expanzivna monetdrna politika
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade modifikovanej verzie podla Caplanovej, 2022

V pripade expanzivnej monetarnej politiky (pri systéme s pohyblivym menovym
kurzom) sa zvysi mnozstvo penazi v obehu (krivka LMy sa posunie doprava na urovein LMy).
Znizenie urokovej miery (i) spdsobi znizenie investicnej aktivity (posun ISo na ISi)
a znizenie agregatnej ponuky (posun krivky ASo na ASi). Znehodnotenie meny sposobi
deficit bezného uctu a zniZenie hodnoty Cistého exportu, co posunie krivku ADo dolava na
uroven AD1, znizi dochodok na uroven Y a znizi sa cenova hladina (P1).

Je dolezité si uvedomit’, ze centralna banka nemoéze naraz sledovat’ dva ciele —
udrziavat’ stabilné trokové sadzby a aj mnozstvo peiiazi v obehu. Preto si musi zvolit’ jeden
z cielov pomocou nastrojov monetarnej politiky na splnenie stanoveného ciela. V praxi
ucinnost’” menovej politiky zévisi od vztahu medzi penaznou zasobou a klicovymi
ekonomickymi ¢initel'mi, ako je produkcia a inflacia. Z dlhodobého hl'adiska je vzt'ah medzi
rastom peilaznej zasoby a inflaciou dokonaly, zatial’ o vzt'ah medzi rastom peilaznej zasoby
alebo inflaciou a rastom reédlnej produkcie sa moze blizit’ k nule. Toto zistenie naznacuje, ze
z dlhodobého hl'adiska bude mat’ menova politika vplyv len na inflaciu a nebude mat’ vel’ky

vplyv na redlnu hospodarsku aktivitu.
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V kratkodobom horizonte moze expanzivna menova politika podporit’ hospodarsku
aktivitu v ekonomike, ktora zaziva dlhotrvajucu recesiu. Na druhej strane, restrikcie menove;j
politiky mézu znizit’ vysokll mieru inflacie, ku ktorej vo vSeobecnosti dochddza, ked’ je
ekonomika v raste. Model vykondvania menovej politiky, ktord aktivne ,,uhladza* vyvoj
hospodarskej aktivity, ktord smeruje k extrémnemu zlomu, je znadmy ako proticyklicka

menova politika.

1.3.3 Nekonvencnda menova politika

Globalna ekonomicka kriza aneskor dlhovd kriza, vyrazne zasiahli eurdpske
ekonomické prostredie. Vyvoj na finannych trhoch so sebou priniesol pokles urokovych
sadzieb na historické minima, pokles cien komodit, ktoré spdsobovali dezinfla¢ny trend v
ekonomike, pokles investi¢nej ¢innosti, pokles spotrebitel’ského dopytu, celkové spomalenie
ekonomickej aktivity, kolaps petlazného multiplikatora a mnoho dalSich negativnych
efektov. Menové autority ¢elia opaénému problému s inflaciou ako bol v minulosti, a to ako
stimulovat’ rast inflacie, aby nevkizla do deflacie a nasledne do inflagnej §piraly. Konvenéné
nastroje menovej politiky sa stdvali neti¢innymi ako uvadzaja Tupy (2019), Bindseil a Fotia
(2021), ECB (2023) apo ich netspesnom implementovani boli centralne banky nutené
pristipit’ k nekonvenénym nastrojom.

a. Kvantitativne uvol'novanie (QE — Quantitative Easing)

a. Program nakupu aktiv (APP — Asset Purchase program)
b. Zaporné trokové sadzby (NIRP — Negative Interest Rates Policy)
c. Menové usmernenie (Forward guidance) - banka dava dopredu usmernenie
a poskytuje informdcie o svojich buducich zdmeroch menovej politiky na zéklade
hodnotenia vyhl'adu cenovej stability. (ECB, 2021a)

d. Dalsie programy iniciované ECB

a. Program nakupu krytych dlhopisov (CBPP — Covered Bond Purchase
Programme)

b. Program trhovych zébezpek - (SMP-Securities Markets Programe)
Priame menové transakcie (OMT-Outright Monetary transactions)

d. Cielené dlhodobejsie refinanéné operacie (TLTRO — Targeted Long-Term
Refinancing Operations)

e. Pandemické ntdzové dlhodobejsie refinanéné operacie (PELTRO -

Pandemic Emergency Long-Term Refinancing Operations)
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f. Program ntdzového nakupu po pandémii (PEPP — Pandemic Emergency

Programme)

Ako uvadza Stiglitz (2016), zaciatocné pokusy ECB odvratit’ nasledky finan¢ne;j
krizy a zabezpecit' cenovu stabilitu prostrednictvom rozsiahleho kreditného uvolnenia z
kratkodobého hl'adiska dosiahli efekt. Financna kriza postupom ¢asu prerastla do rozsiahle;j
dlhovej krizy, kde podpora ekonomiky prostrednictvom ,lacnych®* tverov prestala byt
efektivna. ,,Postupom casu ECB zacala vyuzivat vidcSie mnozstvo nekonvencnych
menovych nastrojov, ako je predlzovanie splatnosti uverov cez sterilizované nakupy aktiv
az po nékupy dlhu od zadlzenych $tatov eurozény. Zmiernit najvaznejsie rizika dlhovej
krizy sa podarilo aZ ohldsenim programu priamych menovych operacii OMT. ECB rovnako
zacala vyuzivat menové usmernenie cez tzv. forward guidance a cielené dlhodobé
refinan¢né operacie (Tupy, 2019).

Eurdpskej centralnej banke sa pomerne dobre podarilo znizit' vynosy dlhopisov v
zasiahnutych Statoch. Pouzité nastroje napriek tomu nepomohli nastartovat’ mieru inflacie a
ekonomicky rast. V eurozéne preto dominoval dezinflaény trend, ktory umociioval pokles
cien hlavnych komodit. V januari 2015 ozndmila ECB program kvantitativneho
uvolnovania, ktory na rozdiel od predchadzajicich programov vyrazne posobil na bilanciu
banky. Podl'a §tadie (Tupy, 2019) bol celkovy vplyv kvantitativneho uvol'iovania na ro¢ny

index spotrebitel’skych cien v krajinach eurozony na urovni 0,9 p.b.
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Graf 5 KI'i¢ové urokové sadzby ECB
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Zdroj: NBS, 2023.

Reélne premenné ako HDP, nezamestnanost’ alebo zotrvacnost’ inflacie funguju z
minulosti do budicnosti, kvantitativne uvolflovanie vSak dokaze pdsobit’ aj z budicnosti do
sucasnosti. Kvantitativne uvolfiovanie mdéze posobit’ na o¢akavania o tom, ze na trhu bude
vyssia likvidita, nizSie urokové sadzby a celkovo priaznivejsSie ekonomické prostredie, ¢o
vedie k vysSej aktivite uz dnes. O¢akéavania tak pdsobia na rychlejsi efekt na inflaciu (Tupy,
2019). Podrla studie bol najvacsi efekt kvantitativneho uvolfiovania na mieru inflacie na
zacCiatku programu.

Zaporné urokové miery (NIRP - Negative Interest Rates Policy) od roku 2012
implementovali 3tyri Eurdpske centralne banky: Déanska, Svajéiarska, Svédska a ECB.
V roku 2016 ich upravila aj Bank of Japan. Bindseil a Fotia (2019), Illing (2018). Zaporné
urokové sadzby totiz vedu k explozii dopytu po hotovosti. Ekonometricky vyskum Illing
(2018) a Bindseil (2019) naznacuje, ze toto opatrenie malo dostato¢ne vyznamny vplyv na
finan¢né premenné (ako st ceny aktiv, dlhodobé vynosy a rozpdtia) a tiez niektoré pozitivne,
ale vac¢sinou malé vplyvy na produkciu a inflaciu. V USA kvantitativne uvolfiovanie

podstatne znizilo vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov. Odhaduje sa, Ze kumulativny
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ucinok kvantitativneho uvol'novania mal vyrazny vplyv na nominéalne vynosy, ¢im sa znizil
vynos 10-ro¢nej Statnej pokladnice o priblizne 100 bazickych bodov.

Od roku 2014 ECB znizila trokovt sadzbu na vklady od 0% do -0,5% (ECB, 2021Db).
KedZe banky mali prebytky likvidity ako ddsledok kvantitativneho uvolfiovania,
kratkodobé sadzby petiazného trhu sa stali hlavnymi sadzbami. V januari 2015 Svajéiarska
narodné banka redukovala sadzby o -0,75% na vklady komerénych bank. Svédska Riksbank
(Illing, 2018) urcila zéporné tirokové sadzby znizené na -1,25% od zaciatku roka 2016 pre
ukladanie vkladov v centralnej banke. Dénska narodna banka aj Svajéiarska narodn4 banka
stanovili zaporné urokové sadzby predovsetkym preto, aby znizili prilev kapitalu s cielom
utlmit’ tlak na zhodnocovanie ich mien. V pripade ECB a Sveriges Riksbank, zaporné
urokové sadzby mali poskytnat’ dodato¢né menové prispésobenie na zabezpecenie cenovej
stability v strednodobom horizonte a névrat inflacie k stanovenému ciel'u centralnej banky.
V niektorych krajinach ako Svajéiarsko, Japonsko, Nemecko, vynos dlhodobych §tatnych
dlhopisov a korporatnych dlhopisov klesol pod nulu. To nutilo investorov platit’ za moznost’
pozicania prostriedkov vlade a vysoko hodnotenym firmam. Klesajuce vynosy Statnych
dlhopisov po ohldseni politiky OMT pomohlo Eurdpskej centralnej banke stabilizovat
finan¢né trhy v celej eurozone. D4 sa konStatovat’, Ze transmisny mechanizmus je stale
efektivny v porovnani s pred krizovym obdobim, ato napriek vyuZivania nastrojov
nekonvenc¢nej monetarnej politiky. Zatial’ co p6zi¢ky nefinanénym korporacidm a hypotéky
mali klesajuci trend zniZovanie urokovej sadzby na vklady vytvaralo d’alsi tlak na ziskovost’
bank. Takto sa stlaca rozpatie medzi irokovymi sadzbami Gverov a vkladov, ¢im sa zhorSuje
vplyv kompresie vynosovej krivky.Rovnako ako v pripade menového usmernenia, banky
modzu byt takymto spdsobom povzbudené, k prijimaniu vyssieho rizika. Pri hl'adani vynosu
mozu zvysit poskytovanie uverov rizikovejSim firmam. Okrem toho, pri dlhodobom
poskytovani Giverov za aktudlne nizke sadzby mozu byt’ vystavene riziku, Ze irokové sadzby

budi rast’ rychlejsie, ako sa ocakévalo.

Kvantitativne uvol’iovanie (QE — Quantitative easing)

Dalsi nastroj menovej politiky na podporu hospodarskeho rastu a udrziavaniu
cenovej hladiny pod troviiou 2% st ndkupy aktiv, inak nazyvané aj kvantitativne
uvolnovanie. Ako uvadza ECB, cisty ndkup aktiv v rdmci programu nakupu aktiv bol
ukonceny v juli 2022, avsak istina zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci

programu sa nad’alej v plnej vyske reinvestuje. Tento program funguje spdsobom, ze ECB
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a ndrodné banky nakupovali r6zne aktiva, vratane vladnych dlhopisov, cennych papierov
vydanych eurdpskymi nadnirodnymi inStiticiami, podnikovych dlhopisov, cennych
papierov krytych aktivami akrytych dlhopisov. Néakupy aktiv ovplyviiuji financné
podmienky prostrednictvom troch kanélov:
a. Priamy vplyv — nakup aktiv sukromného sektora, ako cenné papiere kryté aktivami
a kryté dlhopisy viazané na tvery, ktoré sa poskytuji domécnostiam a podnikom
b. Preskupovanie portfolii — ndkup aktiv Eurdpskej centrdlnej banky sukromného
a verejného sektora od investorov, ako su dochodkové fondy, banky, domacnosti
c. Signalizacny efekt — ak je inflacia nizka pocas prili§ dlhého obdobia, nakup aktiv
signalizuje, Ze centralna banka ponecha kl'icové tirokové sadzby na nizkej Grovni
pocas dlhSieho obdobia. Takymto spdsobom sa znizi volatilita a neistota na trhu,
pokial’ ide o budutci vyvoj trokovych mier. Podnikom a domécnostiam sa prijimaju
P'ahsie investi¢né rozhodnutia. Urokové sadzby dlhodobych tiverov zostanii na niz3ej

urovni, priCom banky oc¢akavaji dlhsie obdobie nizkych trokovych sadzieb.

1.4 InStitucionalni investori

K inStituciondlnym investorom patria predovSetkym banky, investiné fondy,
investicné spoloénosti, penzijné fondy akomeréné poistovne (Cejkova, 2011).
Institucionalni investori su organizacie, ktoré spravuju a investuju vel’ky objem penazi.
Kazdy instituciondlny investor (Baranes, 2010) sklada portfélio z réznych druhov investicii.
Tieto investicie tvoria nehnutel'nosti, vlastnicke podiely neobchodovate'né na burzéch,
Statne dlhopisy, r6zne druhy cennych papierov, fondy a aktiva, ktoré sa investuju na
finan¢nych trhoch. Chovancova (2016) uvadza v stuvislosti s investiciami a investicnymi
sluzbami finan¢né inStiticie, ktorymi su banky, spravcovské spolocnosti, poistovne,
doplnkové dochodkové spolo¢nosti, centralny depozitar a subjekty s podobnym predmetom
¢innosti.

Najvacsimi inStitucionalnymi investormi v Eurdpe su poist'ovne, s viac ako 10,6
trilion EUR manazovanych aktiv investovanych v ekonomike pocas roka 2020. (Insurance
Europe, 2022). Tato suma predstavuje ekvivalent 61% HDP. V roku 2020, Eurdpske
ulozenych v indexovych a kombinovanych fondoch. Zvys$nych 68% bolo tvorili iné
investicie, z coho 57% tvorili dlhopisy (pricom 45% Statne a korporatne dlhopisy). Vynosy

z investovania umoznuju poistovni kryt’ straty v poistnom plneni, rozsirovat’ poistné krytie
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bez zvySovania poistného, znizovat’ poistné, poskytovat’ zl'avy na poistnom alebo kryt
investiéné potreby (Cejkova, 2011).

Investi¢né bankovnictvo (Chovancova, 2016, Haberl, 2019, Vesela, 2019) vzniklo
ako Specializovana sucast’ komeréného bankovnictva, ktord poskytuje r6zne finanéné sluzby
pre iné spolocnosti. Investicné banky vykondvaju emisné obchody, vlastné
a sprostredkovatel'ské obchody s investicnymi nastrojmi, uschova a sprava investicnych
nastrojov a akvizicia emitentov investiénych nastrojov. Primdrnym zdrojom zisku je
urokovy rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi operaciami. Ked’ sa spolo¢nost’ rozhodne
predat’ velka cast’ akcii (Haberl, 2019), mdZe zapojit' investicni banku, ktora odkupi
pociatocnu verejni ponuku priamo od spoloc¢nosti a nasledne preda tieto akcie na trhu. Zisk
banky nastane na zdklade ohodnotenia akcii.

Vyznamnejsiu skupinu investorov, ktori spravuji mnozstvo peniaznych prostriedkov
tvoria inStituciondlni sprostredkovatelia. Si to predovsetkym investicné a podielové
fondy, ako aj penzijné fondy. Investicné a podielové fondy su rozhodujucimi zastupcami
tzv. kolektivneho investovania (Chovancovd, 2016). Kolektivne investovanie je
podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie petiaznych prostriedkov s cielom
investovat,, v stilade s uréenou investicnou politikou, prostriedky v prospech osob, ktorych
penazné prostriedky boli zhromazdené. Ak sa petazné prostriedky zhromazduju od
verejnosti, mozno kolektivne investovanie vykonéavat’ len na zaklade principu rozlozenia
rizika (Bondareva, 2021). Ide o Cinnosti, pri ktorych investor ofakava adekvatny vynos
z vlozenych prostriedkov pri akceptovatelnom a eliminovanom riziku a zdrovei mu umozni
pristup na trhy, kde by ako individualny, drobny investor investovat’ nemohol, a to z dovodu
pristupu na tieto trhy, odbornej naro¢nosti a zlozitosti investicie alebo z dovodu vysoke;j
kapitalovej ndro€nosti (Vesela, 2019). Velkymi finanénymi sprostredkovatelmi na
finan¢nych trhoch st v stcasnosti penzijné fondy (Chovancova, 2016), ktoré disponuju
dlhodobymi zdrojmi, aby vytvarali pre svojich ucastnikov na zéklade poistenia
kapitalizovany dochodok.

Finan¢né investovanie je charakterizované ako osobitny druh investovania, pri
ktorom sa podnik pri realizovani svojich strategickych cielov orientuje prevazne na nakup
cennych papierov alebo podielov inom podniku. Ide teda o ndkup cennych papierov na
kapitalovom trhu s lehotou splatnosti dlhSou ako jeden rok, a to:

e majetkovych cennych papierov (akcie, podielové fondy, podiely)
e dlhovych cennych papierov (obligacie, hypotekarne zalozné listy, dlhopisy,

vkladové listy), (Harumova, 2016).
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Investiéna spolo¢nost’ (Chovancova, 2016, Vesela, 2019, Bondareva, 2021) je
akciova spoloCnost’ zalozend na podnikanie, ktorej predmetom cinnosti je vytvaranie
r6znych fondov (napr. Podielové, eurdpske Standardné, alternativne investi¢né a zahrani¢né)
a je to subjekt, zaoberajuci sa kolektivnym investovanim. Dal§im subjektom kolektivneho
investovania (Vesela, 2019) je investi¢ny fond. Skupina investi¢nych fondov sa rozdel'uje
na fondy kolektivneho investovania a fondy kvalifikovanych investorov. Zatial’ ¢o fondy
kolektivneho investovania su uréené pre Sirokl verejnost’, fondy kvalifikovanych investorov
su uréené¢ pre profesiondlnych investorov. Oblibenou formou investicného fondu je
podielovy fond. Podieclovym fondom sa rozumie spolo¢ny majetok podielnikov
zhromazdeny spravcovskou spolo¢nostou vydavani podielovych listov a investovanim
tohto majetku (Hrvolova, 2006). Podielové fondy umoziuji zhodnocovat' penazné
prostriedky vo forme podielania sa na zisku uspeSnych firiem, realitnych investiciach,
komoditach ¢i dlhopisoch. Podielové fondy dokazu efektivne diverzifikovat riziko, pretoze
vyuzivaji velké mmnozstvo finanénych nastrojov. Podla typu investicii sa fondy
kolektivneho investovania c¢lenia nasledovne (Bondareva, 2021, Arendas, 2018,
Chovancova, 2006):

- Fondy peniazného trhu

- Zaistné fondy

- Dlhopisové fondy

- Kombinované fondy (unit-linked products)
- ZmieSané fondy

- Akciové fondy

- Exchange Traded Funds(ETF)

- Exchange Traded Note (ETN)

- Komoditne fondy

Kazdy podielovy fond (Chovancova, 2006) musi mat’ zadefinovanu investi¢nu stratégiu,
aby investor mohol urobit’ informované rozhodnutie. Na zéklade investi¢nej stratégie sa
investuje do akcii, dlhopisov alebo roznych kombinécii ndstrojov pefiazného a kapitdlového
trhu. Niektoré fondy sa orientujii na konzervativne stratégie (investicie do dlhopisov), iné
mozu ist’ do rizikovejSich transakcii, napr. investovanie do derivatov.

Nevyhodou podielovych fondov podla Arendasa (2018) je nepruznost’ pri zacati
a ukonCovani investicie. Spravcovska spolocnost’ kazdy den na zdklade hodnoty majetku

fondu, vypocita hodnotu podielového listu. Investor, ktory mé zaujem kupit’ podielovy list,

37



zada prikaz na nakup, avSak cenu podielového listu sa dozvie az na konci obchodného dia.
Obdobna situdcia je aj pri predaji. Podielové listy nedovol'uju investorom pruzne reagovat’
na aktualny vyvoj na finanénych trhoch. Dal3imi rizikami pri investovani do fondov ETF
alebo ETN (Arendas, 2018) st riziké4 napr. straty z rolovania pozicii, riziko pakového efektu,
riziko krachu emitenta, riziko plynuce z drzby kratkej pozicie.

Kolektivna forma investovania diverzifikuje riziko, ale ho neodstrafiuje. Je na
investorovi, akll uroven rizika je ochotny niest’ a podl'a toho sa rozhodne, do akych fondov
chce investovat. Je logické, ze pri investovani do akciovych fondov moéze investor
dosiahnut’ vyssi vynos, ale nesie aj vyssie riziko, vyplyvajuce z toho, Ze tento vynos nemusi
dosiahnut, naopak bude mat stratu. Naopak pri dlhopisovych fondoch, alebo fondoch
penazného trhu je sice riziko mensie, ale i vynos moze byt’ niz$i. Riziko tu vzdy existuje,

investor ak sa rozhodne investovat’, musi ho akceptovat’ (Chovancova, 2006).

Model dochodkového systému na Slovensku

Specifické vyuzitie foriem kolektivneho investovania sa na Slovensku odzrkadlilo
v modeli déchodkového systému. Model dochodkového systému na Slovensku mé od roku
2005 tri piliere. Prvy pilier sa chape ako zdkonné poistenie, druhy a treti pilier st dobrovol'né
systémy, ktoré¢ su dolezité pre individudlne zabezpecenie jednotlivcov na obdobie post
produktivneho obdobia (Ondruska, Brokesova, Pastorakova, Snopkova, 2022).

L.Pilier — povinné dochodkové poistenie je zaloZzené na principe socialnej solidarity
a spravované Socialnou poistoviiou. VySka dochodkovej davky zavisi od zaplateného
poistného.

IL.Pilier — starobné dochodkové sporenie spravuji dochodkové spravcovské
spolo¢nosti (DSS) formou kapitalizacie. Vyska doéchodkovej davky je kombinéciou
zaplateného poistného a zhodnotenim tychto prispevkov.

III.Pilier — doplnkové déchodkové sporenie je prispevkovo definované poistenie
financované prostrednictvom kapitalizacie, ktoré spravuju doplnkové doéchodcovské
spolo¢nosti. Doplnkové dochodkové sporenie ma umoznit’ ucastnikom ziskat’ doplnkovy
dochodkovy prijem v starobe a doplnkovy dochodkovy prijem v pripade skoncenia vykonu

tzv. rizikovych prac. Finanéné prispevky t€astnikov sporenia su spravované doplnkovymi
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dochodkovymi spolo¢nostami (DDS), napr. NN Tatry-Sympatia, d.d.s, a.s, AXA d.d.s.,a.s.!,
a.i. (Bodnarevna, 2021). Dochodkovéa spravcovska spolocnost’ vytvara déchodkové fondy,
ktorych schvalenie vytvorenia a spravy podliecha NBS.
Podobny model (Vesela, 2019) dochodkového systému bol aplikovany v roku 2013
v Ceskej republike, s tromi piliermi:
I.  Statne dochodkové poistenie
II.  Dochodkové sporenie
III.  Doplnkové penzijné sporenie
Penzijné spolo¢nosti spravuju sporenie pomocou podielovych fondov a transformovanych

fondov. Podielové fondy investuji prostriedky do investiénych cennych papierov,

investicnych cennych papierov z novej emisie, cennych papierov vydanych Standardnym
fondom, cennych papierov vydanych Specidlnym alebo porovnatelnym zahraniénym

fondom, vkladov, finan¢nych derivatov, nastrojov peniazného trhu. Transformované fondy

su fondy, v ktorych penzijné spolo¢nosti spravuju prostriedky za dopredu dohodnutych
podmienok. Hlavnou ¢rtou transformovanych fondov je garancia nezaporného zhodnotenia
fondu. Ak by fond vykazal stratu, musi byt pre jeho thradu pouzity kapitalovy fond alebo
zadrzané zisky z minulych rokov. V Rakusku (Rievajova, 2006, Kafkova, 2013) je model
eSte viac prepracovany:

L. pilier takisto predstavuje starobné poistenie hradené Staitom — zakladny dochodok,
starobny dochodok pre zamestnancov vykonavajucich tazké prace, predCasny starobny
dochodok.

I1. pilier je reprezentovany systémom zamestnaneckych fondov, ktoré su spravované
sukromnymi penzijnymi spolo¢nostami. Spravu dobrovol'ného systému vykonavaji:

a) vnutorné dochodkové spoloc¢nosti (Betriebliche Pensionkassen) spravujice
finan¢né prostriedky vlastnych zamestnancov

b) dochodkové spoloénosti (Uberbetriebliche Pensionkassen) zabezpecujiice
spravu fondov pre Siroky okruh zamestnancov Statnej sluzby

¢) podporné fondy

d) priame poistenie
III. pilier vykonavaji komeréné poistovne (Rievajovd, 2006) alebo dochodkové

investi¢né fondy a predstavuje formu doplnkového penzijného pripoistenia a reprezentuje

' 0d 15 januéra 2021 sa spoloénost’ AXA integrovala a premenovala na UNIQA investi¢ni spole¢nost,a.s.,
org.zlozka Slovensko
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sposob individudlneho sporenia. M4 niekol’ko foriem, priCom najvyznamnejsie si Zivotné
poistenie a privatne investicné sporenie so Statnou prémiou (die Prdmienbeglinstigte
Zukunftsvorsorge). Sporenie obsahuje poskytovanie Statnej prémie, investovanie do fondov,
garancia kapitalu (dochodok sa vyplaca bez ohl'adu trhového vyvoja), minimalna doba

investovanie je 10 rokov, prijmy z fondov tretieho piliera nie st predmetom dane z prijmov.

1.5 Riadenie rizik

Podnikatel'ské riziko je neoddelitelnou stcastou kazdého podnikania. Je to
nebezpecie, ze skutocne dosiahnuté vysledky hospodarenia podnikatel'skej ¢innosti sa buda
odliSovat’ od predpokladanych vysledkov

Poistovila je povinna viest efektivny systém riadenia rizik zahriiujici stratégie,
procesy a postupy oznamovania potrebné na ucely priebezného zistovania, merania,
monitorovania, riadenia a oznamovania rizik vratane ich vzdjomnej zavislosti, ktorym je
poistovia vystavena. Systém riadenia rizik by mal byt’ i¢inny a vhodne zacleneny do jej
rozhodovacich procesov, pricom zahffia minimalne tieto oblasti:

a) riadenie aktiv a pasiv

b) riadenie rizika likvidity a rizika koncentracie

¢) riadenie operacného rizika

d) zaistenie a iné techniky zmierfiovania rizika

e) upisovanie rizik a tvorbu technickych rezerv

f) investicie, najmi derivaty a podobné finan¢né nastroje

Proces riadenia rizik za¢ina fazou identifikécie rizik, pri¢om po nej nasleduje analyza
a kvantifikacia rizik, ktoré moézu byt realizované bud’ vramci jednej fazy, alebo
v nadvizujucich fazach. Nasleduje rozhodovanie a reakcia na riziko, kedy dochadza k vol'be
metddy riadenia rizika. Zavere¢nymi fazami su implementacia, monitoring a kontrola, ktoré
sa niekedy realizujt aj suc¢asne. Na celom procese riadenia rizik sa v poistovniach podielaju
vSetky oddelenia poistovne, ktoré navzajom spolupracuju, pricom sa uplatiiuje holisticky

pristup (Ondruska, BrokeSova, Pastordkova, Snopkova, 2022).

40



1.6 ManaZzment aktiv a pasiv

Vicsina poist'ovni vidi dolezitost’ v manazmente aktiv a pasiv ako pohanaca alokacie
aktiv, vratane majetku, a v manazovani portfélia upisanych poistnych zmlav, ako integralnej
sucasti rdmca rizikového manazmentu, ktoré su prepojené s rizikovym apetitom
a strategickymi ciel'mi, optimalizovanymi na dlhodobu finan¢nu stabilitu.

Manazment aktiv apasiv sa snazi zmiernovat rizikd s casovym a vecnym
zladovanim aktiv a pasiv, resp. penaznych prijmov avydavkov podniku (Kralovic,
Vlachynsky, Markovi¢, 2002). Zahfia Struktrovane suvahy tak, aby zmeny v pasivach
koreSpondovali so zmenami v aktivach aopacne (Fleuriet, 2005). Inymi slovami,
manazment aktiv a pasiv riesi rozhodovanie investora vytvorit’ také, aktiva, ktoré budu
vediet’ zabezpecit’ uspokojenie budicich zavéizkov.

Napriklad penzijny plan obnasa vyplatenie davky poistnikovi po uplynuti urcitého
Casového useku, pocas ktorého poistnik uhradzal poistné ato sa akumulovalo spolu
s investovanymi prispevkami. Pre ti€el dlhodobého investovania a vyplacania tychto davok,
modze manazment aktiv a pasiv ovplyvnit’ strategické umiestnenie aktiv. Pri vytvéarani
rovnovahy medzi aktivami a pasivami sa manazment snazi vytvorit’ také portfolio aktiv
a pasiv, ktoré sa bude spravanim podobat navratnostou, rizikom a duriciou, pri¢om
charakterovy rozdiel medzi aktivami a pasivami sa moéze liSit. Ak klesa tirokova miera
a dostane sa pod zdkladnu hodnotu, pri ktorej sa uzatvarali kontrakty, sicasna hodnota
buducich plneni rastie. Z toho vyplyva, Ze vznikd potreba vytvarat stratégie, ktoré sa
prisposobia tymto vykyvom.

Gilbert (2016) spomina dve stratégie ako spravovat’ aktiva v poistovni. Jeden sposob
je manazovat' aktiva samostatne pomocou ben¢marku v Specifickych limitov rizika na
dosiahnutie investicného ciel'a. Druhym sposobom je, ze manazment aktiv je vykonavany
priamo manazmentom finan¢nych tokov a dosahovanim ciel'mi likvidity. Tento vyuzivaju
CastejSie neZivotné poistovne.

Mnohé poistovne naznacujl, ze ich politika manazmentu aktiv a pasiv smeruje
k cieleniu alokacie aktiv ako percento kategorie aktiv, ktoré sa neprekraluje. Dalsie
poistovne davaju doraz orientovanim sa na pasiva a zavizky, ktoré v kone¢nom dosledku
determinuji alokaciu aktiv. Dal§im sposobom je hedzing. Treba tiez poznamenat’, Ze mnoho
poistovni sa venuje zivotnému a aj nezivotnému poisteniu alebo maju rovnaku sivahu na

urovni skupiny. Vtedy vyuzivaji financnu politiku osobitne pre Zivotné a nezivotné
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poistenie sledovanim roéznych internych ciel'ov, pricom su neustdle pohdnané jednotnym
vysledkom na trovni rastu portfolia.

Kazda poistoviia ma svoje osobitosti a tak aj vhodna politika manazovania aktiv
a pasiv je pre kazdu poistoviiu individudlna. Ako uvadza Studia Eurdpskej komisie (EC,
2019), hlavné faktory, ktoré ovplyviiuji manazment aktiv a pasiv s priemerné trvanie

zavéazkov, profil odlivu zédvizkov (outflow profile), miera skreslenia (lapse rate).

1.7 Solventnost’ poist'ovne

Solventnostou poistovne sa rozumie schopnost uhradzat zaviazky vyplyvajice
z poistovacej Cinnosti alebo zaistovacej Cinnosti. Na zabezpecCenie schopnosti uhradit’
riadne a v¢as zavizky vyplyvajuce z poist'ovacej alebo zo zaistovacej ¢innosti je poistoviia
povinna pouzitelnymi vlastnymi zdrojmi kryt kapitdlovli poziadavku. Poistoviia urcuje
kapitalovii poziadavku osobitne pre zivotné poistenie, pre nezivotné poistenie a pre
zaistenie.

Zakon o poistovnictve ¢. 39/2015 Z.z. definuje hodnotu pouzitelnych vlastnych
zdrojov sa ako prebytok aktiv nad zavdzkami zniZeny o tieto polozky:

a) nehmotny majetok poistovne

b) vlastné akcie, ktoré si majetkom poistovne

¢) majetkova ucast’ poistovne v inej poistovni, poistovni z iné¢ho ¢lenského Statu,
zahrani¢nej poistovni, zaistovni z in¢ho ¢lenského $tatu, zahrani€nej zaistovni, financnej
holdingovej institacii alebo v inej finan¢nej institacii

d) finan¢né nastroje, ktoré ma poistovia v majetku vo vztahu k majetkovej ucasti

Prebytok aktiv nad zavézkami tvori:
a) splatené zakladné imanie
b) zakonny rezervny fond a d’alSie fondy, na ktoré sa nevztahuju zaviazky
z poistenia alebo zo zaistenia
c¢) neuhradeny zisk alebo strata minulych rokov a zisk alebo strata z bezného
obdobia po odpocitani dividend
Zakladné vlastné zdroje tak mozu tvorit’ Gvery a cenné papiere, maximalne do vysky 50%
nizsej z hodndt skuto¢nej miery solventnosti alebo poZzadovanej miery solventnosti, pricom
najviac 25% ztoho moézu tvorit’ tivery s pevnou dobou splatnosti a cennych papierov

s pevnou dobou splatnosti.
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Jednu tretinu kapitalovej poziadavky na solventnost’ tvori minimalna kapitalova
poziadavka na solventnost, ktora sa pocita ako linearna funkcia na zéklade tychto

premennych znizenych o podiel zaistenia:

Technické rezervy

- Predpisané poistné

- Rizikovy kapital

- Odlozené dane

- Administrativne néklady
Absolutnu spodntl hranicu pre minimalnu kapitdlova poziadavku na solventnost’ stanovi
organ dohl'adu — Narodna banka Slovenka, a to opatrenim vyhlasenym v Zbierke zdkonov.
Minimalnu kapitalova poziadavku tvori miniméalna hodnota pouziteI'nych zakladnych
vlastnych zdrojov.

Poistovila a zaistoviia st povinné kryt kapitdlovii poziadavku na solventnost
vlastnymi zdrojmi. Kapitalova poziadavka sa vypocita bud’ pomocou Standardného vzorca,
alebo s pouzitim vnutorného modelu. Pri pocitani kapitdlovej poziadavky sa vychadza
z predpokladu, Ze poistoviia a zaistoviia budu nepretrzite pokracovat’ vo vykonéavani svojej
¢innosti. Kapitalova poziadavka na solventnost’ sa vypocita podl'a aktudlnej expozicie voci
riziku a oakdvanym zavdzkom z poistnych zmluv prebratych pocas nasledujucich 12
mesiacov a mala by pokryvat’ neoCakavané straty aktudlnej expozicie voci riziku. Hladina
spolahlivosti zodpoveda hodnote 99,5% v ¢asovom horizonte jedného roka.

Ak je poistoviia alebo zaistoviia dcérskou spolocnostou poistovacej holdingove;j
spolo¢nosti, ktora je materskou spolocnostou na tUrovni Eurdpskej tUnie, vypocet
solventnosti skupiny sa vykona na urovni danej poistovacej holdingovej spolo¢nosti. Na
ucely vypoctu sa poistovacia holdingova spolo¢nost’ rozumie ako poistoviia s majetkovou
ucast'ou podliehajiica ustanoveniam tohto zdkona upravujucim kapitdlovil poziadavku na
solventnost’ a vlastné zdroje pouziteIné na krytie kapitalovej poziadavky na solventnost’.

V stcasnej dobe s nizkymi Grokovymi sadzbami sa vyuzivaju viaceré mechanizmy,
ktoré testuju efektivitu kapitalu. Patria tu: stres testy, scendre, dlhodobé odhady solventnosti,
ad hoc prieskumy, indikatory skorej vystrahy a opacné stres testy. Za najviac efektivny sa

povazuje stres test (BIS, 2020).
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1.8 Zaistenie

Zaistenie je transakcia, ktord ma ochrdnit’ poistoviiu proti potencidlnym Skodam.
Ako uvadza Kratka (2007) zaistenie plni délezitu ulohu v ¢innosti kazdej poistovne, pretoze
zvySuje jej kapacitu, diverzifikuje riziko, posilituje solventnost a ekonomicku stabilitu.
Zaistovila poskytuje poistovni istotu finan¢nej schopnosti uhradit’ straty spdsobené
prevzatymi rizikami, pre poistoviiu vytvara lepSie podmienky pre rovnomernost’ nakladov
na poistné plnenia a zabezpecuje transfer know-how od zaistovatel'ov do poistovni. Princip
fungovania zaistovni spoCiva v preberani rizik celého portfolia, ktoré je vécsie,
homogénnejsie, geograficky rozlozené.

Medzi tradi¢né formy zaistnych konstrukcii patri:

a) Proporcionalne zaistenie (podielové alebo pro rata)
e kvotové zaistenie (quota share)
e excedentné zaistenie (surplus)
b) Neproporciondlne zaistenie
e zaistenie Skodového nadmerku podl'a rizika (excess of loss per risk)
e zaistenie Skodového nadmerku podl'a udalosti (excess of loss per event) alebo
katastrofickej udalosti (CAT XL)
e zaistenie nadmerku Skodovosti (stop loss)
e dalSie zname neproporcionalne zaistné konstrukcie si:
- ECOMOR - zaistenie dosahuje urcitu vel’ku Skodu v poradi
- LCR — zaistenie najvacsich skod
- Umbrella — kumulacia §kdd z jednej Skodovej udalosti v roznych
odvetviach poistenia
Okrem tradi¢nych zaistnych konStrukcii sa ¢oraz viac presadzuju tzv. moderné
metody, resp. alternativne formy prenosu rizika (alternativ risk transfer, ART).
Predovsetkym ide o vyuzitie kapitalového trhu na krytie rizik poistovatel'ov. NajznamejSie

produkty alternativnych foriem prenosu rizika si:

* Integrované multiprodukty (multi-line, multi-year, multi-trigger program)

= Kontingentny kapital (Contingent capital)

= Sekuritizécia poistnych rizik (ILS - Insurance-linked securities, ULS — Unit
linked securities)

= Poistn¢ dlhopisy (CAT bonds)

=  Poistné opcie
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=  Poistné swapy

»  Derivaty zalozené na pocasi

= Struktirované financovanie

* Finitné zaistenie

Sektor zaistenia je klucovym pilierom kazdého finan¢ného systému moderne;j

ekonomiky a podporuje rast pomocou financovania redlnej ekonomiky. Pravidla
investovania by preto nemali byt prili§ konzervativne, pretoze by to predstavovalo nizSie
vynosy pre samotnych poistenych ako aj niz$i objem kapitalu pre redlnu ekonomiku

(Ondruska, Brokesova, Pastordkova, Snopkova, 2022).

1.9 Upisovanie rizik a tvorba technickych rezerv

1.9.1 Upisovanie poistnych rizik

Proces upisovania rizik (underwriting) sa 1iSi v kazdej poist'ovni. Kazda poistovia
mé unikdtne zadefinovanli zaistnu zmluvu arizikovy apetit, preto je schopna na seba
prevziat’ roznu uroven rizika. Upisovanie poisten¢ho rizika by malo adekvatne zohl'adnit’
naklady pre poistovitu azarovein byt dostupné pre poisteného. V stcasnosti, vd’aka
digitalizacii, existuje vel'a nastrojov, ktoré ul'ahcuju proces upisovania rizika. Napriek tomu,
upisovatel musi mat’ prehl'ad o cenovom vyvoji na poistnom trhu, aby vedel porovnat’

rozdiel medzi technickou (matematickou) a trhovou cenou rizika.

Pri rizikovej expozicii, sa berie do uvahy, ze predmet poistenia je vystaveny riziku.
Toto riziko sa moze liSit’ podl'a charakteru priemyselného odvetvia. Ako uvadza Borch
(1992), bolo dokazané, Ze poistovia, ktora upisuje rizikd podla zadefinovanych ciel'ov
v zaistnej zmluve, dokaZze rizika interpretovat’ pomocou funkcie uzito¢nosti, ktorti sa snazi
poistoviia maximalizovat. Preto zaistnd zmluva musi byt nastavend pre poistoviiu
optimalne. Ak sa berie do tivahy, Ze poistoviia ma urcité portfolio poistnych zmlav, pri¢om
poistné prémie su zaplatené na zaciatku obdobia. Determinovanie jedného rizika v portfoliu

je mozné prostrednictvom dvoch elementov:
F(x) Pravdepodobnost’, Ze poistné udalosti neprekrocia pocet x.
S Rezervy na poistné udalosti.

Na konci obdobia bude poistoviia drzat A(y) = S — x, priom y je premenna

pravdepodobnosti distribucie.
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Ocakavané zisky potom mozno interpretovat’ (Borch, 1990):

f_ :oxdF (%)

Naopak oc¢akavané straty potom mozno interpretovat’ (Borch, 1990):

f_ zdF(x)

Pricom A tvoria celkové aktiva spolocnosti. Ak zisk bude niz§i ako -A, spolo¢nost’
zbankrotuje. Ked’ sa konfrontuje pravdepodobnost’ distribucie F(x) a G(x), spolo¢nost’ sa
dokdze rozhodnut’ ¢i jedna alebo druha distribucia je pre iiu vhodnejSia. Potom uZzito¢nost’

U(F(x)) bude definovat’ pravdepodobnost’ distribucie ako (Borch, 1990):
U(F(x)) <U(G(x)

Potom funkcia uzito¢nosti je ucena ako:

U(F(x)) = f_ u(x)dF (x)

Ak pravdepodobnost’ F(x) a skodové udalosti v portféliu nepresiahnu x, netto poistné bude

vyjadrené ako:

P = f+ooxdF(x)

Upisovanie rizik vo velkej miere usmeriiuje rizikovy apetit poistovne. V ramci
dohodnutého rizikového apetitu moze tiez nastat’ odchylenie, ale musi byt v stlade so
zaistnou zmluvou poistovne. Poist'ovita moze upisat’ riziko mimo svojho apetitu a aj mimo
zaistnej zmluvy, napriklad vd’aka fakultativnemu zaisteniu. Hlavnd podmienka, ktord by
mala byt splnend na klasifikaciu poistitel'nosti je kvantifikacia rizika. Predpoklada sa, Ze
riziko je poistitel'né ak spada pod zakon velkych ¢isiel. Kvantifik4cia je mozna iba v pripade
ak su dostupné Statistiky a pravdepodobnost’. V pripade, ze nie st dostupné, vyuziva sa
intuicia ( tzv. zdravy rozum - common sense).

Ako uvadza Borch (1976), v roku 1971 prebehla diskusia ¢i existuje Lochnesska
priSera a destiléria whisky Cutty Sark vyhlasila sitaz na odchytenie priSery s prisI'ubenou
vyhrou 1 milién libier. Spoloc¢nost’ Cutty Sark si uvedomila, Ze ak by niekto priSeru naozaj

chytil, musela by mu vyplatit’ vyhru. Rozhodla sa preto oslovit’ syndikat Lloyds of London
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pre poistenie rizika vyhry. Syndikat Lloyds riziko upisal s navrhnutym poistnym 2500 libier
a so vSetkymi nalezitostami dohodnutého poistenia. V poistnej zmluve Lloyds uviedol, ze
riziko je kryté v poistnom obdobi medzi 1.majom 1971 a 30.aprilom 1972. Dalej bolo
uréené: ,,V zmysle poistenia Lochnesskej priSery sa predpoklada: velkost’ viac ako 20
palcov a potvrdenie Lochnesskej priSery kuratormi Narodného muzea historie v Londyne.*
Ako posledni podmienku, upisovatelia poistného rizika v Lloyds pridali Standardnt
klauzulu ako pri poisteni ndmornej prepravy, a to, ze v pripade vzniku poistnej udalosti
a nutnosti vyplatenia poistnej sumy, Lochnesska priSera prejde do vlastnictva upisovatel'ov
Lloyds. Tato podmienka mala spravit zpoistnej zmluvy bezrizikovu. Urcity pocet
upisovatel'ov predpokladal, ze Lochnesska priSera neexistuje a boli ochotni akceptovat’ celé
riziko (100%) za nomindlne poistné prémie. AvSak boli tam urCité opatrenia. Hlavny
upisovatel rizika prijal iba 7,5 % tUcasti a potom uz nikto z jeho kolegov vys$iu ucast’ na
riziku neprijal. V tej dobe v Lloyds upisovanie hodnotila komisia a zrejme jeden Gcastnik
si myslel, Ze upisanie poistenia voc¢i chyteniu Lochnesskej priSery nie je uplne bez rizika,
vyplyvajlic z nutnosti poistenia.

Tento priklad viedol k presvedCeniu, Ze riziko je poistitelné a pre splnenie

podmienky poistitelnosti sa ukazuju dva elementy, ktoré robia riziko nepoistiteI'né.

A) Nepriaznivy vyber (alebo antiselekcia)
B) Morélny hazard

Nepriaznivy vyber Borch (1992) opisuje situaciu, ked’ ndroky na poistenie korelujt
so vznikom rizika a nastava vtedy, ked’ sa riziko narocne oceniuje. Upisovatel moze na
zaklade skusenosti s takymito rizikami, vSetkym rizikdm v skupine stanovit’ rovnaku cenu.
Niektori podnikatelia vystaveni nizkemu riziku sa rozhodnu, Ze sa nepoistia. Toto moze
zvysit priemernt Skodu a zaroven zvysit' vySku prémii, pricom to mdéze motivovat’ inych
podnikatelov nepoistit’ sa. Takdto retazova reakcia by sposobila, Ze sa riziko stane
nepoistitelné. Inak povedané (Sivak, 2019), individualny dopyt po poisteni pozitivne
koreluje s individualnym rizikom vzniku straty, pricom poist'oviia nie je schopna vysku tejto
korelacie premietnut’ jednotlivcovi do ceny poistenia.

Moralny hazard sa podl'a Pastordkovej (2017) oznacuje ako skryté konanie a podl'a
Sivéka (2019) spéja s rizikom zmeny spravania sa poistenca po uzatvoreni poistnej zmluvy.
Transfer rizika so sebou prinaSa ohrozenie, ktorym sa vysledok poisteného kontraktu ocitne
Ciastocne pod vplyvom poisteného, pricom poistoviia nie je schopnd bez nakladov zistit’, ¢i

rozsah Skody zodpovedd nahodnosti a objektivnej realite, alebo ide o dosledok
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neadekvatneho spravania sa poisten¢ho. Preto je zodpovednost’ na poistovni, aby dohliadla
na dodrziavanie povinnosti poistené¢ho. To st napriklad rizikové obhliadky v majetkovom
poisteni. Pri nich sa sleduje, ¢i poisteny dodrziava pravidld protipoziarnej ochrany.
Hypoteticky, ked’Ze takéto obhliadky a vystupy znich predstavuji dodato¢né néklady,
mohlo by sa stat’ Ze ndklady budu tak vysoké, ze sa riziko stane nepoistitelné. V praxi tato
situdcia skor nenastane. Poistné zmluvy kryji rézne mnozstvo rizik atie sa moézu do
poistenia zahrnat alebo z neho vylucit'.

Mnoho tedrii opisuje kedy je riziko poistite'né. Viaceré definicie hovoria, ze by malo
byt ndhodné a odhadnutel'né pomocou Statistickych merani. V niektorych pripadoch, ako
bola sutaz s Lochnesskou priSerou v Anglicku rozhodujuca pre subjektivne hodnotenia

upisovatelov poistného rizika.

1.9.2 Tvorba technickych rezerv

Ak chce spolocnost’ znizit' riziko zhorSenia finan¢nej situdcie, musi vyuzivat
preventivne nastroje, mozu vcas zistit’ bliziace sa finan¢né problémy spolo¢nosti (Smorada
a kol., 2023). Poistovne zo zakona vytvaraju technické rezervy, ktorych zdrojom su poistné
prémie. Vyuzitie poistnych prémii je na vyplatu poistnych plneni v beznom obdobi.
Poskytuju moznost’ krytia zavdzkov buducich obdobi alebo pouzitia ako dodato¢ny zdroj
financovania poistovne. Pri vyberani poistného a vyplacani Skodovych udalosti vznika
poistno-technické riziko, ktoré treba eliminovat’. Toto je Uloha poistovni a zaistovni ako
inStitucionalnych investorov. Technické rezervy je mozné umiestnit’ na kapitdlovom trhu,
pricom poistovne mozu optimalizovat’ tvorbu kapitalu a zlepSovat’ hospodarsky vysledok.
Poistovne posobiace dlhodobo na poistnom trhu, maji dostato¢ne velky poistny kmen a
aj vysoky objem technickych rezerv. Pravidla vypoctu a umiestiiovania technickych rezerv
su stanovené zakonom o poistovnictve. V ramci regionu, na Slovensku ich upravuje zakon
o poistovnictve ¢&.39/2015 Z. z., v Cesku zakon o pojistovnictvi &.277/2009 Sb., a
v Rakusku federalny zakon o dohl'ade nad poistovnictvom ¢.34/2015 (VAG, 2016), priCom
ich prehl'ad je uvedeny v tabulke 1.
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Tabul’ka 1 Technické rezervy poistovni na Slovensku, v Cesku a v Rakiisku

Technicka rezerva na Rezerva na nezasliZené Rezerva na nezasliZené
poistné budicich poistné poistné
obdobi

Rezerva na poistné plnenia Rezerva na poistné
Technicka rezerva na plnenie
poistné plnenie Rezerva na prémie a zlavy

Rezerva na Zivotné
Technicka rezerva na Rezerva na zavizky poistenie
poistné prémie a zl'avy Kancelarie Rezerva na prémie a
zlavy

Technicki rezervu na Vyrovnéavacia rezerva Rezerva na volatilitu
Zivotné poistenie Ostatné technické

Rezerva poistného rezervy
Technicki rezervu na Zivotnych poisteni Technické rezervy na
krytie rizika investi¢né a indexové
z investovania Rezerva na splnenie Zivotné poistenie
finan¢nych zavizkov z pouZitej
prostriedkov v mene technickej Grokovej miery
poistenych a ostatnych pocetnych

parametrov
Dalsie technické
rezervy Rezerva na Zivotné

poistenie, ak je nositel'om

investi¢ného rizika

poistnik

Rezerva poistného

nezivotnych poisteni

Ina technicka rezerva

Zdroj: NBS, CNB, FMA, 2022.

Z uvedeného vyplyva, ze v rdmci regionu poistovne Strukturuji technické rezervy
podobnym spdsobom. Poistny trh na Slovensku, v Cesku a v Rakasku ma taktieZ podobné
$pecifikd. Jednym z nich st poistné zmluvy uzatvarané na dobu neurcit. Tieto zmluvy sa
automaticky obnovuju na ro¢nej baze a je mozné ich vypovedat’ pred koncom poistného
obdobia. Prispievaju tak k vytvéraniu stabilného poistného kmena. Na druhej strane pri
dostato¢ne velkom poistnom kmeni vznikd vysSia administrativna narocnost’ a aj

prehl’adnost’.
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Technické rezervy sa vypocitavaju z poistného apouzivaji sa na vyplacanie
zaviazkov poistovne. Technické rezervy sa tvoria osobitne pre zivotné poistenie ako aj pre
nezivotné poistenie. Kazda technicka rezerva sa uctuje oddelene od ostatnych zavidzkov
poistovne. Vykaz o tvorbe a vyske technickych rezerv a ich umiestneni sa predklada uradu
dohladu, tzn. na Slovensku alebo v Cesku sa predklad4 narodnej banke a v Rakiisku uradu
dohl'adu nad finanénym trhom (FMA). V pripade, Ze chce poist'oviia vytvarat’ d’alSie rezervy
musi ziskat' suhlas od uradu dohladu. Poistovne posobiace ako pobocky zahrani¢nej
poistovne na tzemi Slovenska, Ceska alebo Rakuska, su povinné vytvarat’ tieto rezervy

podla prislusnych zdkonov.

1.10 Investi¢na ¢innost’ poist'ovni

Poistovne a zaistovne patria z hl'adiska objemu investovanych prostriedkov medzi
najvicsich investorov na svete. Odvetvie poistenia a zaistenia tvori viac ako pétinu vSetkych
aktiv institucionalnych investorov. Dokonca spolu s penzijnymi fondami tvoria poistovne
a zaistovne az viac ako 50% celkovej globalnej instituciondlnej aktivnej zékladne.
Poistovne a zaistovne akumuluji obrovské finan¢né prostriedky z inkasovaného poistného
od poistenych ale zaistného od cedujucich spolo¢nosti. Tieto buduice prostriedky, ktoré st
ur¢ené na uhradu budacich pohladdvok vyplyvajiacich zupisanych poistnych zmlav
v sucasnosti, sa investujl, zvy€ajne na dlhé obdobie, a to spdsobom, ktory odraza alebo
zodpoveda zavizkom spoloc¢nosti (Ondruska, BrokeSové, Pastorakova, Snopkova, 2022).

Tvorba kapitalu a jeho investovanie patri zdkladnym principom vytvarania trhovej
ekonomiky. Podnikatel'sky subjekt méze vytvarat’ kapital bud’ z domacich zdrojov alebo zo
zahraniénych zdrojov. Ako uvadza Cejkovéa (2011), kapital je mozné pouZit na spotrebu
alebo na investicie, a to v pripade, ked’ je spotreba odlozena do budicnosti. Domaéci zdroj
kapitalu tvoria Gispory obyvatel'stva, podnikov alebo $tatu, ktoré sa kumuluju a vyuzivaju sa
urcity ¢as vo forme investicii za ucelom ich zhodnotenia. Za zahrani¢ny zdroj kapitalu sa
povazuji navratné investicie zo zahranicia. Institicie vykonavajlice investicnu ¢innost’ sa
oznacuju ako inStitucionalni investori. Medzi inStitucionalnych investorov zarad’'ujeme
poistovne, penzijné fondy, banky, investicné fondy a investi¢né spoloc¢nosti. Investi¢na
¢innost’ komercnych poistovne a zaistovni zohrava vyznamnu rolu pri tvoreni vlastného

kapitalu.
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Zakon o poistovnictve ¢.39/2015 uvadza, ze podl'a prislusnych pravnych predpisov
modze poistovia a Slovenskd kancelaria poistovatelov umiestnit’ technické rezervy do
tychto kategorii aktiv:

a) dlhopisy vydané Slovenskou republikou alebo Nérodnou bankou Slovenska,
dlhopisy, za ktoré prevzala zaruku Slovenska republika, dlhopisy, ktorych emitentmi st
Clenské Staty alebo centrdlne banky tychto Statov, alebo za ktoré prevzali zaruku Clenské
Staty, a dlhopisy vydané Eurdpskou investi¢nou bankou, Eurépskou bankou pre obnovu a
rozvoj alebo Medzindrodnou bankou pre obnovu a rozvoj,

b) dlhopisy vydané bankami alebo zahrani¢nymi bankami so sidlom v ¢lenskom
State,

¢) pokladni¢né poukazky alebo pokladni¢né poukazky, ktorych emitentmi su
Clenské Staty,

d) dlhopisy prijaté na regulovany trh,

e) akcie prijaté na regulovany trh burzy alebo také akcie upisat,

f) podielové listy uzavretych podielovych fondov prijatych na regulovany trh,

g) podielové listy otvorenych podielovych fondov alebo cenné papiere zahrani¢nych

otvorenych subjektov kolektivneho investovania,

h) terminované alebo bezné ucty v bankéch alebo v zahrani¢nych bankach so sidlom
v Clenskom S§tate,

1) hypotekarne zalozné listy alebo zahrani¢né hypotekarne zalozné listy,

j) vkladové listy alebo zahrani¢né vkladové listy,

k) nehnutel'nosti na tzemi Slovenskej republiky alebo na Gzemi inych ¢lenskych
Statov,

1) pozicky poistenym, ktori uzavreli s poistovilou poistné zmluvy v Zivotnom
poisteni,

m) po6zicky alebo uvery zabezpefené bankovou zarukou alebo bankovou zarukou
zahrani¢nej banky so sidlom v ¢lenskom $tate,

n) zmenky zabezpecené bankovou zarukou a zmenky vydané bankou alebo
zahrani¢nou bankou so sidlom v ¢lenskom State,

0) iné cenné papiere, ako si uvedené v pismenach a) az g), 1), j) a n), s ktorymi sa
obchoduje na zahrani¢nej burze cennych papierov alebo na inom zahrani¢cnom regulovanom
verejnom trhu cennych papierov v ¢lenskom State alebo v ¢lenskom State Organizacie pre
ekonomicku spolupracu a rozvoj,

p) dlhové cenné papiere vydané Specialnym Gcelovym nastrojom,
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q) pohladavky a iné obdobné aktiva voci zaistovni alebo zaistovni z iné¢ho
¢lenského $tatu a voc€i zahrani¢nej zaist'ovni,

r) iné finan¢né néstroje, ako su uvedené v pismendch a) az g), i), j), n) aZ p).

Aktiva kryjace technické rezervy, minimalnu kapitdlovi poziadavku a kapitalova
poziadavku na solventnost’ sa investujii sposobom zabezpecujucim bezpecnost’, kvalitu,
likviditu a vynosnost’ poistného portfolia pre zabezpecenie ich dostupnosti. Aktiva kryjace
technické rezervy sa maju investovat’ primerane ich povahe a trvaniu poistnych zavazkov.

Pri zivotnom poisteni, ak vySka poistného plnenia zavisi od hodnoty podielov
v podielovych fondoch, od hodnoty cennych papierov zahrani¢nych subjektov kolektivneho
investovania, od hodnoty prevoditelnych cennych papierov, alebo od hodnoty aktiv
spravovanych vo vlastnom fonde poistovne, zvyc€ajne rozdelenom na podielové jednotky,
technické rezervy, ktoré sa tykaji tohto poistného plnenia, sa vyjadria hodnotou tychto
podielovych jednotiek alebo ak, tieto podiely nie st urené, tymito aktivami. Vlastnym
fondom sa rozumie portfolio poistovne uréené na krytie zaviazkov v zivotnom poisteni pre
uréent skupinu zmliv. Ak vyska poistného plnenia pri zZivotnom poisteni zavisi od
akciového indexu alebo od inej referencnej hodnoty, technické rezervy sa vyjadria bud’
podielovymi jednotkami alebo aktivami s primeranou bezpecnost'ou a obchodovatel'nostou,
ktoré najpresnejSie vyjadruju referenéntt hodnotu. Na ostatné aktiva sa vzt'ahuji zasady:

- Derivatové néstroje sa mézu pouzit’ iba v pripade, Ze prispievaju k znizovaniu rizik
alebo umoziuju efektivne riadenie portfolia

- Aktiva sa musia diverzifikovat, aby sa prediSlo zavislosti od emitentov, skupiny
spoloc¢nosti alebo geografickej oblasti, ako aj akumulécii rizika v portfoliu

- Zabezpecit, aby sa investicie do aktiv vydanych rovnakym emitentom alebo
emitentami patriacimi do rovnakej skupiny, nevystavili poistovilu, pobocku

zahrani¢nej poistovne alebo zaistoviiu neprimeranej koncentracii rizika

1.11 Investi¢né portfolio inStitucionalnych investorov

Kazda poistoviia si voli svoju investicnu politiku samostatne a s ohladom na
legislativnu upravu. Ako uvadza Insurance Europe (2022) najvacsimi inStitucionalnymi
investormi st poistovne. Cejkova (2011) uvadza, Ze v minulosti sa poistovne snaZili
zhodnotit’ svoje vol'né penazné prostriedky predovsetkym pomocou depozitov v bankach,

nez investovanim do cennych papierov. V sucasnosti by vSak depozity neposkytli dostatocny
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vynos v dosledku nizkych sadzieb. Preto poistovne umiestiiuju svoje aktiva rozne a ani ich
zverejiiovanie nie je rovnakeé.

NajcastejSiu formu investovania do finanénych nastrojov tvoria dlhopisy a akcie.
Podl'a Meluchovej (2019) akcie (podielové ndstroje), ktoré potvrdzuji pravo akcionara
(vlastnika) spolupodielat’ sa na ¢innosti emitenta (akciovej spolo¢nosti). Investicie do
dlhovych cennych papierov (napr. pokladni¢né poukazky, dlhopisy, hypotekarne zalozné
listy) vyjadruje vzt'ah medzi veritelom a dlznikom. V porovnani s akciovymi néstrojmi
nezaklada pravo ovplyviiovat’ rozhodnutie emitenta. Investorovi plynie z tohto vlastnictva
pravo na vyplacanie kupdénu alebo inej formy vynosu a na zinkasovanie pozi¢anej sumy
(menovitej hodnoty cenného papiera). Derivaty su financné nastroje, ktorych hodnota je
odvodend od urcitého podkladového aktiva, ktorym mdézu byt akcie, obligécie, kurz cudzej

meny, urokové miery, burzové indexy, komodity a pod.

Graf 6 Rozdelenie investi¢nych aktiv v portfoliu poistovni v eurozéne a vo Velkej Britanii

(v %)
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Zdroj: EIOPA, 2019.

Z grafu vyplyva, Ze investi¢né stratégie v roku 2019 tvorili prevazne investicie do
Statnych a korporatnych dlhopisov 60,3 % a ¢iastocne do kolektivneho investovania 19,2 %.
Vsetky aktiva poistovne, ktoré kryji minimalnu kapitdlovii poZziadavku a kapitalovl
poziadavku na solventnost, sa investuju spésobom, ktory zabezpecuje bezpecnost’, kvalitu,
rentabilitu a likvidnost’ portfolia a pri umiestiiovani by mali byt’ dostupné. Aktiva kryjuce

technické rezervy sa investuju v najlepSom zéujme pri zohl'adneni koncepcie, ktora obsahuje
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najmi zameranie a ciele investi¢nej politiky poistovne. PredovSetkym sa prihliada na aké
cenné papiere a nastroje kapitdlového trhu sa buda obstaravat’ z prostriedkov technickych
rezerv a ako spravne diverzifikovat’ portfolio aj z hl'adiska odvetvového alebo teritoridlneho
Clenenia.

Podr’a stadie od Bikéra (2017) vladne dlhopisy su alternativnou investiciou k akciam,
a pri nizkych urokovych sadzbach a vynosoch z dlhopisov investori realokuji aktiva od
dlhopisov k akciam. Ak do6jde k uprave urokovych sadzieb smerom nahor, Cast’ aktiv sa
spitne alokuje do dlhopisov. Ako uvadza Griindl (2016) makroekonomické prostredie
predstavuje pre globalny poistovaci priemysel mozné rizikd. Po finan¢nej krize z roku 2008
nastalo zvySenie urovne nezamestnanosti v mnohych krajinach. Nezamestnanost moéze
ovplyvnit’ spolu so starnutim obyvatel'stva negativne rast penzijnych fondov. V désledku
toho maju poistovne tendenciu orientovat’ sa na rozvinuté trhy a vyssie vynosy na tychto
trhoch. Rastuce bohatstvo jednotlivcov a starntica populacia na rozvijajucich sa trhoch
vytvara prileZitosti pre rast poistnych kmenov a penzijnych fondov z vyspelych ekonomik.
Priklad je ked si poistovna v zapadnej Eurdpe kupi dcérsku spolocnost’ vo vychodne;j
Eurdpe arozsiri si tak svoje portfolio. Tieto vynosy su vSak spojené s potencidlnymi

rizikami v dosledku r6znych regula¢nych noriem a politickej neistoty.
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2

Ciel’ prace

Cielom dizertacnej prace je na zéklade sucasnych vedecko-teoretickych poznatkov

a metodologickych postulatov definovat’ a analyzovat' determinanty vyvoja a predikcie

finan¢nych trhov s aplikaciou na institucionalnych investorov.

Hlavny ciel' prace je rozpracovany do tychto ciastkovych cielov v kontexte

teoretickej, praktickej a edukacnej sféry:

charakterizovat' suCasny stav na financnych trhov, vplyv prostredia nizkych
urokovych sadzieb a vplyv zmien spojenych s postupnym zvySovanim trokovych
sadzieb,

sledovat’ vyvoj finan¢nych trhov a definovat’ determinanty vplyvu vyvoja a predikcie
finan¢nych trhov a sledovat’ umiestiiovanie technickych rezerv na finanénych trhoch
v podobe finan¢nych inStrumentov,

zosumarizovat’ a vytvorit’ prehl’'ad procesov v poistovni, ktoré sivisia s vytvaranim
investicnych portfolii, ako vytvéaranie poistného kmena, tvorba technickych rezerv,
riadenie rizik, manazment aktiv a pasiv, dohadovanie zaistenia,

analyzovat’ zloZenie a vykonnost’ portf6lii zhodnocovanych aktiv poistovni
porovnat stratégie investovania finanénych inStrumentov pre vytvorenie
rovnovazneho portfolia,

analyzovat vplyv urokovej miery na vykonnost podkladovych aktiv a porovnat’
vybrané ukazovatele z hl'adiska vplyvu a vynosnosti,

vytvorit’ prehl'ad vykonnosti fondov II. piliera a III. piliera a porovnanie portfolia
s portfoliom poistovne,

popisat’ a aplikovat’ modely pre kvantifikdciu cenotvorby podnikatel'skych rizik
poistenia majetku a modelu odhadu velkosti investicného portfolia pre potreby

vykazovania poistovne.
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3  Metodika prace a metody skumania

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom sktimania je porovnanie portfolii inStitucionalnych investorov v ramci ich
aktivit. Z dovodu pokrytia globalneho pohl'adu st sledované poistovne, banky, penzijné
fondy a investi¢ni sprostredkovatelia na Slovensku a vo svete. Znacna Cast’ zamerania sa
venuje poistovni z pohl'adu vytvarania poistného kmena, umiestiiovania technickych rezerv,
zaistenia a investovania na finan¢nom trhu. Vyvoj finan¢nych trhov sa nachddza pod
vplyvom mnohych externych faktorov, ktoré investori potrebuju analyzovat’ pri prijimani
investiénych stratégii. Centrdlne bankovnictvo a monetarna politika ovplyviiuje trhovy
Vvyvoj a moznosti spojené s investovanim na finanénom trhu. Charakteristika finan¢nych
nastrojov z hl'adiska rizika, volatility a vynosnosti vytvara tlak diverzifikaciu portfolia.
Prostredie nizkych urokovych sadzieb sa zacalo menit a inStituciondlni investori sa budu
musiet’ prispdsobit’ pomocou investicnych rozhodnuti. Vyskumny problém je formulovany
viacerymi otazkami:

» Ak sa zmeni urokova sadzba, ovplyvni to vykonnost’ indexu, ktory obsahuje

firmy z priemyselného sektoru, bankovnictva a poistovnictva?

*  Ovplyvituje zakladna urokova sadzba konkurencieschopnost’ poistnych rizik?

»  Akad je realna hodnota a vykonnost’ tspor v dochodkovom fonde?

*  Ako odhadnut’ cenu poistného na poistnych rizikach?

=  Ako projektovat’ vynosnost’ investicného portfélia v poistovniach?

= Aké rozloZenie aktiv obsahuju investi¢né portfdlia institucionalnych investorov

a ako je mozné v nich maximalizovat’ vynos?

3.2 Pracovné postupy

Na zéklade stanovenia hlavného a parcialnych ciel'ov s vybrané nasledovné metody

rieSenia prace:

* metddami pri spracovani teoretickej bazy tykajlicej sa centralneho bankovnictva,
nastrojov monetarnej politiky, manazmentu aktiv a pasiv poist'ovne, technickych
rezerv, popisu tvorby, rozlozenie portfélia a umiestnenie na finanénom trhu bolo
zhromazd’'ovanie zdrojov informdacii — reSerSnymi postupmi, analyzou

a komparaciou,
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3.3

nastrojov:

kvantitativne metddy matematicko-Statistické, ktoré¢ umoznili analyzovat’ vplyv
endogénnych a exogénnych premennych pri vypoctoch a zistovania citlivosti
dvoch druhov dat,

kvantitativne metdody modelovania, ktoré umoznili vytvorit vypocet sadzieb
poistného kmena a odhad vykonnosti portfdlia,

empirické metddy pouzité pre charakterizovanie finanénych ndstrojov pre
vytvaranie portfolia inStitucionalnych investorov,

analyticko-syntetické metody, ktoré umoznili preskimat’ problém z réznych
hl'adisk, najmai vplyv trokovych sadzieb a vyvoj cien aktiv na finan¢nych trhoch,
metdda indukcie, abdukcie asyntézy teoretickych a praktickych poznatkov

pouzita pri komparacii portfolii a pri formulovani zdverov prace.

Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Ziskavanie udajov bolo tvorené pomocou metdd zberu vstupnych udajov meracich

teoretickd cast’ bola vo velkej miere reSerSovand pomocou medzinarodnych
databaz Web of science, Scopus, EBSCO, EconlLit,

komparacia zdrojov na Slovensku a v zahrani¢i d’alej vychddzala s databazy
ProQuest,

analyticka Cast’ poistovni bola vytvorena z vyro¢nych sprav, Studii asocidcie
Insurance Europe, regulacej institicie EIOPA, Banky pre medzinarodné
zauctovanie,

analyticka Cast’ penzijnych fondov bola porovnané na zaklade komparacie dat
z inStitacii na Slovensku a databidzou a §tadiami OECD a medzinarodného
menového fondu, narodnej banky,

pre vytvorenie modelov na vypocet poistného kmena a model odhadu
vykonnosti investi€éného portfolia v poist'ovni boli ako metddy zberu vstupnych
dat pouzité konzultacie s aktuarmi z poistovni, s aktudrmi z narodnej banky
Slovenska, upisovatel'mi poistnych rizik a rizikovymi inziniermi z poist'ovni,
pre regresni analyzu boli vyuzité udaje znarodnej banky Slovenska

a porovnanie udajov z databazy MSCI,
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3.4

pre korelacnu analyzu boli vyuzité Udaje zo Statistickej databazy OECD

a Europskej centralnej banky.

Pouzité metody

Pre vyhodnotenie a interpretacie vysledkov boli pouzité metddy:

3.5

empirické metddy v teoretickej Casti vyuZzité na analyzu stcasného stavu,
trendov vyvoja a vytvaranie predikcii finan¢ného trhu,

experimentdlne a exploratné metddy pri porovnavani Urokovych mier
a vykonnosti indexov,

hypoteticko-deduktivna metdda pri stanoveni zisku z poistného kmena
a investi¢ného portfolia,

metdda indukcie, dedukcie, abdukcie boli pouzité pri komparacii portfolii
inStituciondlnych investorov aspdsob akym vytvaraju svoje aktivity na
finan¢nych trhoch,

sumarizdcia a syntézy teoretickych a praktickych poznatkov, ktoré boli pouzité

pri formulovani zaverov prace.

Statistické metédy

Kvantitativne matematicko-Statistické¢ metody:

logaritmicka a diferencialna deskriptivna funkcia pre stanovenie rizik v portféliu
v ramci analyzy Urokovej miery je vyuzitd linearna funkcia urcujica rozdiel
medzi nominalnou a realnou urokovou sadzbou,

regresnd analyza aregresny model funkcie trokovej sadzby a MSCI indexu
s potvrdenou reliabilitou,

korelacné analyza a jednoduchad linedrna koreldcia urokovej miery a vybranych
ukazovatelov,

vyuzitie zloZzeného turocitela - pre vypocCet komparacie vykonnosti hodnoty
uspor vo fondoch II. piliera a pre tvorenie odhadu vykonnosti investicného

portfdlia poistovne,
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= vyuzitie exponencidlnej funkcie — pre modelovanie 10-roénych dlhopisov
v modeli ,,standpoint* a pre stanovenie a urcenie poistnych sadzieb v poistnom

kmeni.

Metody Statistickej indukcie — testovanie Statistickych hypotéz a testy vyznamnosti pre

parametre jedného stiboru:

= existencia vplyvu nizkych urokovych sadzieb na prostredie mékkého trhu
v poistovnictve,

* testovanie vplyvu nizkych trokovych sadzieb na vykonnost’ indexov,

» aky vplyv ma politika upisovania poistnych rizik pri vyssich cendch na sektor

poistovnictva.
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4  Vysledky prace
4.1 Analyza urokovych sadzieb a predikcia vyvoja

4.1.1 Nominalna a realna urokova sadzba

Vysledkom kapitadlovej tvorby su investicie apre investorov je dolezité urcit
oCakavanll mieru vynosu. Beznym javom redlnej ekonomiky je inflacia, ktora sposobuje, ze
sa peniaze znehodnocuji. Pre stanovenie hodnoty vynosu preto treba inflaciu brat’ do uvahy
a rozliSovat’ medzi realnou a nominalnou trokovou mierou.

Reélna trokova sadzba sa vypocita ako nomindlna urokova sadzba minus inflacia
a predstavuje mnozstvo statkov, ktoré mozno kupit’ za ,,redlny urok®. Nominalnu trokovu

sadzbu tvori hodnota vynosu z kapitdlového majetku.

Graf 7 Nominalna a realna trokova sadzba v Eurozéne
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Zdroj: NBS, 2023 a vlastné spracovanie.

Z grafu sa da odpozorovat’, ze od roku 2017 mierne réstla inflacia, v dosledku ¢oho klesla
realna urokova miera. Od roku 2022 sa sklon krivky zmenil z mierne rasticej horizontalnej
na takmer vertikdlnu. Kvoli rasticej inflacii sa zacali tzv. otvarat’ noznice. Redlna urokova

miera ovplyviiuje medzinarodné kapitalové toky. Ak realna urokova miera klesd, moze sa to
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odrazit’ v ponuke uspor. V uzavretej ekonomike pri dosahovani makroekonomickej
rovnovahy plati vztah, Ze hodnota uspor sa rovna hodnote investicii. V podmienkach
otvorenej ekonomiky je tento vztah upraveny, pretoze hodnota domécich investicii (ispor
domaceho stkromného a verejného sektora) zahffia aj uspory zahrani¢nych veritel'ov.
Finanéni investori hl'adaji vysoky redlny vynos, preto porovnavaji realne urokové miery pri
konkrétnych obligacidch. Pri nizkej redlnej urokovej miere v domacej krajine (alebo
v ekonomickom zoskupeni) finan¢ni investori preferuju drzbu aktiv v zahranici, pretoze
vyhl'adavaju vyssi vynos. V konecnom doésledku nizka redlna Grokova miera spdsobi, Ze

rozdiel medzi prilevom a odlevom zahrani¢ného kapitalu bude zaporny.

4.1.2 Zakladna urokova sadzba

Zakladni urokovu sadzbu stanovuje v eurozéne Eurdpska centrdlna banka (ECB)
apovazuje sa za sadzbu pre hlavné refinanéné operacie (MRO — Main Refinancing
Operations). Zakladna Grokova sadzba uddva smerovanie monetarnej politiky a odvijaju sa
od nej vsetky trokové sadzby uverov a vkladov pre klientov. Hlavné refinancné operacie
patria medzi operacie na volnom trhu ako kldcového nastroja monetarnej politiky
v eurosystéme. VacSinou poskytuji podstatni Cast' refinanénych zdrojov pre finanény

sektor.

Graf 8 Porovnanie r6znych druhov trokovych sadzieb vyuZivanych monetarnou politikou
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Zdroj: NBS, 2022.
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Dal§im nastrojom monetdrnej politiky v savislosti s irokovymi sadzbami su
automatické operacie. Su to:
- Jednodnové refinan¢né operacie (Marginal Lending Facility) — ide o hornt hranicu
urokovej sadzby na penaznom trhu
- Jednodnové sterilizacné operacie (Depozit Facility) — predstavuje dolnti hranicu
jednodiovej trokovej sadzby na peiiaznom trhu
Treti nastroj monetarnej politiky v eurosystéme tvoria povinné minimalne rezervy, ktoré
pomahaju stabilizovat’ irokové sadzby. Povinné miniméalne rezervy su troc¢ené priemernou
sadzbou pre hlavné refinancné operacie.

Napriek nizkym Urokovym sadzbam sa v minulosti ukdzalo, Ze transmisny
mechanizmus nefungoval. Eurdpska centrdlna banka preto zacala zavadzat’ neStandardné
nastroje monetarnej politiky. Patria tu dlhodobé refinanéné nastroje, zmena samotnej
komunikacnej stratégie, programy nakupu cennych papierov a Statnych dlhopisov

v objemoch od 15mld. EUR do 80 mld. EUR mesacne.

Graf 9 Urokové sadzby vybranych centralnych bank hlavnych refinanénych operacii vo
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Zdroj: BIS, 2023.
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Graf 10 Urokové sadzby vybranych centralnych bank hlavnych refinanénych operacii

v strednej a vychodnej Eurdpe
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Zdroj: BIS, 2023.

Graf 11 Urokové sadzby vybranych centralnych bank hlavnych refinanénych operacii

v severskych krajinach

S —

i
b
o

|

0

o N N o o sl v _ O O O ~ >~ =~ 00 oo 0 S QO = = = N NN
R I R R N I N e I
(=R = T T T e o S e N e S = N =3 (=T =T e T e N e B = T S S e S e S e S
G I R R R S I R R R R AT R T T o B B B B B B MR
1’-‘@0‘-““0"-‘"\0'—‘WO\'—*V\Q\'—‘WO\'—‘WO\'—‘VWQ'—‘V\Q"—‘WO\'—*V\Q\'—‘
B B e I T T L = T = = S
g 2222222222222z 2z2z2ss222222z2:22:2ss¢e¢=
S O O O ©O O © O O © O o 0 oo 00 0o 0o 0c o0 0o 00 o000 0o 0c 0 ©o © ©
-2

Dénsko Island em=mNOrsko emm—Syédsko e Eurozona

Zdroj: BIS, 2023.

Na grafoch sa d4 pozorovat’, Ze vacsina irokovych sadzieb na hlavné refinan¢né operacie sa

pohybuje stibezne. To znamena, Ze centralne banky volili podobné stratégie.
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Graf 12 Rekcia na kvantitativne uvolfiovanie vo vybranych sektoroch
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Zdroj: MSCI, 2023.

Vysledok sa po Case prejavil pozitivne v podobe kvantitativneho uvoliiovania, ktoré
vyrazne pomohlo bankovému sektoru. To sa d4 pozorovat’ aj na grafe (Graf 13). Komer¢né
banky si dlhodobo ponechdvali prebyto¢né rezervy. Napriek predpokladom nedochadzalo
k navySeniu inflacie. V oktdbri 2019 zacala Eurdpska centrdlna banka zverejiiovat
kratkodobu trokovi sadzbu (€ESTR — Euro short-term rate). Kratkodoba urokova sadzba
- €STR predstavuje cenu, za ktoru komeréné banky nakupuji jednodiové nezabezpecené
zdroje v eurdch na vel'koobchodnom peniaznom trhu eurozony. Tato sadzba sa zverejiiuje na

dennej baze, preto odraza trhové hodnoty.

4.1.3 Dlhodoba urokova miera

Urok je cena, ktort plati dlznik veritelovi za to, Ze si poZzi¢ia peniaze. Mal by
kompenzovat minimélne redlnu hodnotu penazi, riziko a pokryt zisk veritelovi za
poZi¢anie. Preto do vypoétu asto vstupuju d’al§ie premenné ako: objem, dizka Gveru, rating
dlznika, kolateral, konkurencia, inflacia a vladna politika. Preto m6zu vznikat’ r6zne druhy
urokovych sadzieb, avSak pre potreby medzinarodného porovnania instituciondlne néstroje
subjektov finan¢ného trhu sa medzi sebou liSia. Zamerom je poskytnut’ pre kazdu krajinu
rozsah sadzieb od dennej, cez kratkodobt po dlhodobu. Vo vSeobecnosti dennd a kratkodoba
sa vztahuju na trhové nastroje, priCom dlhodobé trokové sadzby sa tykaju sekundarneho
trhu v Case, vacsinou su to 10-roéné dlhopisy. Dlhodobé vladne dlhopisy maji vo vicsine
pripadov dizku 10 rokov. Je to néstroj, ktory uréuje reprezentativnu tirokovii sadzbu tejto

oblasti. Vo vSeobecnosti sa pocita ako hodnota pred zdanenim a odratanim provizii,
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odvodend od vzt'ahu medzi sucasnou trhovou cenou dlhopisu a maturity priCom sa berie do
uvahy aj urok plateny pred koncom maturity (OECD, 2023a).

Urokové sadzby majii vyznamny vplyv na rézne segmenty finanéného sektora.
V decembri roka 2022 Eurdpska centradlna banka zvysila na svojom zasadnuti depozitnt
sadzbu o 50 bazickych bodov na 2,0%. To bola historicky najvyssia hodnota za ostatnych
14 rokov. Politika kvantitativneho uvol'fiovania sa zac¢ala menit’ na kvantitativne ut'ahovanie.
Europska centrdlna banka pri vykondvani monetarnej politiky oznamila, ze planuje
pokracovat’ v politike kvantitativneho ut'ahovania, aby rast Grokovych sadzieb pdsobil
reStriktivne, a aby sa znizila inflaciu. Vo Februéri Europska centrdlna banka pokracovala

zvySenim urokovej sadzby o 50 bazickych bodov na 3%.

Graf 13 Porovnanie trokovych sadzieb v Eurépe a v Amerike
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Zdroj: ECB a FRED Graph Observations, 2023.

Americka centralna banka v decembri 2022 zvysila zakladnu urokovi sadzbu o 50
bazickych bodov na 4,5%. Federalny rezervny systém (FED) uviedol, Ze potrebuje viac
dokazov, ze je inflacia ma klesajicu tendenciu. Inflaéné tlaky napriek tomu zostali viditeI'né.
Urokové sadzby mali eite vzrast a zostat' na vyssich trovniach pocas dlhsej doby. Podla
FED-u, menova politika v sucasnosti nie je dostatocne restriktivna. FED sa tiez snazi
vyvarovat’ historickej skusenosti zo 70.rokov, kedy centrdlna banka zalala predcCasne

uvolniovat’ urokovi sadzbu a potom ju musela nasledne znova utiahnut'. V marci 2023 sa
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urokova sadzba opdt’ zvysila o 25 bazickych bodov, do pasma 4,75 % az 5 %. Podla
predikcie FED oc¢akéva, ze hlavna urokova sadzba sa eSte navysi.

ZvySovanie urokovych sadzieb ma dalej za nasledok zdrazovanie uverov.
Domacnosti a firmy si potom menej pozi€iavaju peniaze z bank, pretoze naklady na kapital
sa zvy$uju. Dalsim prejavom tohto vplyvu moZe byt recesia alebo rast nezamestnanosti. Rast
urokovych sadzieb vplyva negativne aj na akcie, pretoze spomal’uje rast ziskov, prognoézu
ziskov a to pdsobi deprecia¢ne. Obdobny efekt je aj pri dlhopisoch. S rastom urokovych
sadzieb klesa hodnota dlhopisov. Na trh totiz pridu nové dlhopisy s vyssim kupoénovym
vynosom a staré dlhopisy sa tak stani menej atraktivne. Cena starSich dlhopisov teda klesa
a oznacuju sa ako dlhopisy s diskontom, ktoré sa predavaji sa nizSiu cenu ako je ich
menovita hodnota. RieSenim je skor diverzifikované portfélio a pravidelné investovanie.

Pocas poklesov na trhu by mal investor vyuzit’ neistotu, aby v tom ¢ase nakupil lacnejSie.

4.1.4 Analyza urokovej miery a porovnanie vybranych indexov a ukazovatelov

Porovnanie metodiky indexov:

1.) MSCI Europe Index zachytiava zastipenie velkej a strednej kapitalizacie v 15-tich
krajinach s rozvinutymi trhmi v Eurdpe. Obsahuje 424 zloziek a pokryva priblizne 85%
volnej trhovej kapitalizacie v rdmci eurdpskeho akciového sveta rozvinutych trhov. Tento

index odzrkadl'uje vyvoj v Sirokej oblasti priemyselného sektora (MSCI, 2023b).

Tabul’ka 2 Top spoloc¢nosti obsiahnuté indexom MSCI Europe

Top 10 Nazov subjektu Krajina Vaha vindexe Sektor

1. Nestle Svajéiarsko 3,32% Spotrebny tovar
Informacné
2. ASML HLDG Holandsko 2,71% technologie
NOVO NORDISK
3. B Dansko 2,60% Zdravotnictvo
LVMH MOET
4. HENNESY Franctzsko 2,52% Spotrebny tovar
Velka
5. ASTRAZENECA Britania 2,13% Zdravotnictvo
Velka
6. SHELL Britania 2,00% Energetika
ROCHE
HOLDING
7. GENUSS Svajéiarsko 1,99% Zdravotnictvo
8. NOVARTIS Svajéiarsko 1,96% Zdravotnictvo
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TOTAL

9. ENERGIES Franctzsko 1,46% Energetika
Velka
10. HSBC HOLDINGS Britania 1,34% Financie

Zdroj: MSCI, 2023.

2.) MSCI Index Europe Insurance Index sa skladd zakcii s velkou a strednou
kapitalizaciou v 15-tich krajinach s rozvinutymi trhmi v Eurdpe. VSetky cenné papiere
v indexe su klasifikované v skupine poistny sektor (v rdmci finan¢ného sektora) podla

klasifikacie GICS (MSCI, 2023c).

Tabul'ka 3 Top spolo¢nosti v poistovnictve obsiahnuté indexom MSCI Europe Insurance

index

Vahav

10 Nazov poist’ovne ji indexe

1. Allianz Nemecko 18,43%
2. Zurich Insurance Group Svajéiarsko 13,72%
3. Axa Francuzsko 11,33%
4, Munich Re Nemecko 9,28%
5. Prudential Vel'ka Britania 8,09%
6. Swiss Re Svajéiarsko 6,05%
7. Sampo A Finsko 4,49%
8. Assicurazioni Generali Taliansko 4,22%
0. Swiss Life Holding Svajéiarsko 3,57%
10. Legal & General Group Vel’ka Britania 3,54%

Zdroj: MSCI, 2023.

3.) MSCI Europe Banking Index sa skladé z akcii s vel'kou a strednou kapitalizaciou v 15-
tich krajinach s rozvinutymi trhmi v Europe. VSetky cenné papiere v indexe su zaradené do
odvetovej skupiny banky (v rdmci jedného finan¢ného sektora) podla klasifikacného

Standardu GICS (MSCI, 2023a).
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Tabul'ka 4 Top spolocnosti v bankovnictve obsiahnuté indexom MSCI Europe Banking

index

Vaha v indexe

HSBC Holding
1 (GB) Velka Britania 17,44%
2 BNP Paribas Francuzsko 8,85%
3. Banco Santander  Spaniel'sko 7,53%
4. ING Groep Holandsko 6,02%
5 BBVA Spaniel’'sko 5,39%
6 Intesa sanpaolo Taliansko 5,15%
Lloyds Banking
7. Group Vel’ka Britania 4,93%
8. Nordea Bank Svédsko 4,85%
9. Unicredit Taliansko 4,47%
10. Barclays Vel’ka Britania 3,86%

Zdroj: MSCI, 2023.

4.) Poistna sadzba je hodnota, ktora kryje Skody, naklady a poskytuje zisk poistovni
v rizikovej expozicii za postipenie rizika. Vypocita sa ako hodnota poistnych prémii k
celkovej poistnej sume. Uddva sa zvycCajne vo vyske promile (%o). Priemernd poistna sadzba
pomaha porovnavat’ trhové hodnoty poistnych rizik v danom case. Posledné roky sa
poistovnictvo pohybovalo v podmienkach tzv. midkkého trhu, ¢o znamenalo, ze poistné
hodnoty boli vicsinou vel'mi nizke, konkurenciu na poistnom trhu urcovala nizSia cena
a rozsah poistnych produktov. Pre ucely d’alSieho vypoctu sa pouziva priemernd poistna
sadzba poistenia majetku podnikatel'skych subjektov vybranej poistovne v strednej

a vychodnej Eurdpe.
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4.1.5 Regresna analyza urokovej sadzby a MSCI Europe Indexu

Tabulka 5 Regresna analyza urokovej sadzby a MSCI Europe Indexu

Regresnd analyza

Nasobné R 0,673584666
Hodnota
Stvorcov 0,453716302
Upravené R
Stvorcov 0,450405492
Stand.odchylka 0,326785254
Pocet 167
ANOVA
Vyznamnost
Rozdiel SS MS F F
Regresia 1 14,63440225 14,63440225 137,0408638 1,99€-23
Rezidud 165 17,62011931 0,106788602
Celkom 166 32,25452156
Standardnd
Koeficienty odchylka t Stat P-hodnota Dolny 95% Horny 95% Dolny 95,0%  Horny 95,0%
Intercept 1,655275509 0,031963672 51,78615047 5,80E-104 1,592164978 1,718386041 1,592164978 1,718386041
x 0,553123635 0,047249495 -11,7064454 1,98644E-23 0,646415194 0,459832076 0,646415194 0,459832076

Zdroj: vlastné spracovanie (v MS Excel).

Regresna analyza predstavuje stithrn $tatistickych metod pre vyjadrenie vztahu medzi
dvoma premennymi pomocou regresného modelu. Prostrednictvom regresného modelu sa
uréia vztahy medzi dvoma premennymi. V tomto pripade sa analyzuje Grokova miera
a vykonnost’ MSCI Europe Indexu. Inymi slovami povedané, ako vplyvala zmena zakladne;j
urokovej miery Eurdpskej centralnej banky na vykonnost’ indexu MSCI Europe v obdobi
1.1.2009 — 31.12.2022. Z vypoctu vyplyva, ze 45% vysledkov suvisi so zmenou zakladne;j
urokovej miery. Vyznamnost F je 1,99 * 10?*< 0,05 ¢o znamena4, Ze vysledok je Statisticky

vyznamny. Regresny model teda mozno zapisat’ v tvare:

Yi= Bo+Pix1 t¢
Pricom:
y; — je zavisla premenna
Bo, B1 — st parametre modelu
X4- je urokové miera

& — predstavuje Standardna odchylku

Podl'a vypoctu sa moze dosadit’:

y; = 1,656 —0,5531 % x; + ¢
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Pri predikcii vplyvu zmeny urokovej miery na vykonnost indexu, sa dosadi zvySenie

urokovej miery od 2,5% o napr.: xi= 50% na 3,75%.

y; = 1,656 —0,5531* 0,5+ ¢
y; = 1,378

Vykonnost’ indexu by mohla narast’ zo 749 610 EUR pri 2,5% na 1 021 089, 32 EUR pri
3,75%.

4.1.6 Korelacna analyza urokovej miery vybranych ukazovatelov

Tabul’ka 5 Korelacna analyza urokovej sadzby a vybranych ukazovatel'ov

Poistnd sadzba
Dlhodoba Zakladna pre majetok
MSCI MSCI urokovd miera |urokova miera |podnikatelskych
Poistovnictvo (P) [Bankovnictvo (B)|MSCI Eurépa (E) |(OECD) (10Y) (ECB) (HRO) subjektov (pr)
MSCI Poistovnictvo (P) 1 0,409395086 88 0,170967075

MSCI Bankovnictvo (B) 0,409395086 1
MSCI Eurépa (E) : 38 | 0,547496996

Dlhodoba Grokova miera
0,170967075

(OECD) (10Y)

Zakladna arokova miera
(ECB) (HRO)

Poistnd sadzba pre majetok
podnikatelskych subjektov
(pr)

0,503082792

Zdroj: vlastné spracovanie (podl'a MSCI, OECD, ECB, 2023).

V tabulke sa nachadza vypocet korelacnej analyzy, ktora urCuje vztah dvoch
premennych. V tomto pripade sa analyzovali indexy MSCI pre poistovnictvo,
bankovnictvo, Eur6psky (teda priemyselny - podnikatel'sky sektor), dlhodoba tirokova miera
(10-ro¢né dlhopisy krajin OECD), zdkladna irokova miera (podl'a ECB) a priemerné poistna
sadzba vybranej poistovne. Sledované obdobie bolo 2009 - 2022.

Hypotézy su nasledovné:
Ho: © Prostredie médkkého trhu v poist'ovnictve sposobuju nizke tirokové sadzby
0, Nizke urokové sadzby nemaju vplyv na poistné sadzby

Covpr'loy = 0,50

Covpr’HRo = 0,67
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0 # 0,
Korela¢na analyza ukazala citlivost’ urokovych mier a priemernej poistnej sadzby. Prijima

sa hypotéza Ho.

Hi: ® Nizke urokové sadzby ovplyviiuji vykonnost’ indexov vo velkej miere
0, Na vykonnost’ indexov vplyvaji rézne faktory
Covp 1oy = 0,068
Covg 10y = —0,091
Covg 1oy = 0,071
Covp yro = 0,171
Covg yro = 0,087
Covg yro = 0,303
0 * 0,
Podl’a korelacnej analyzy sa citlivost’ blizi skor k nule. To znamena, Ze je tu nizka Statisticka
vyznamnost’ okrem vplyvu zakladnej Grokovej sadzby na MSCI Index, ale ten nie je vo
velkej miere, pretoZe na vykonnost’ vplyvaji aj iné faktory (determinanty spominané v prvej
kapitole, o¢akéavania, rozne druhy kriz, pandémia, vojna na Ukrajine, energeticka kriza, pad

banky v USA). Hypotéza Hi sa zamieta.

Ha: © Upisovanie poistnych rizik pri vyssich cenach vyrazne posilni sektor poistovnictva

0, VysSie ceny pri upisovani nemaji zasadny vplyv na samotny sektor poistovnictva

Covp,p = 0,076
0+ 0,
Na zéklade korela¢nej analyzy sa citlivost’ tychto premennych blizi k nule, to znamena, Ze
nie je Statisticky vyznamna. Preto ak sa pri upisovani poistnych rizik navysi cena, celkovy
zisk, pripadne vykonnost’ indexu poistovnictva to neovplyvni, pretoze tu zasa vstupuju aj

iné faktory, ako napriklad investovanie inStituciondlnych investorov. Hz sa zamieta.
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4.2 Investovanie do penzijnych systémov — kapitalizacny a dobrovol’ny

pilier

4.2.1 Penzijny systém a trh

Cenovo dostupné, dostato¢ne efektivne audrzatelné dochodkové systémy su
zakladom Uuspesnej modernej spolocnosti a ekonomiky. Skuto¢nost, ze Eurdpania Zzij
dlhSie, zvySuje tlak na dochodkové systémy v Case, ked’ s verejné financie namahané.
Podrla Insurance Europe (2023) sa ocakava, ze v rokoch 2013 az 2060 sa pocet I'udi vo veku
od 65 rokov aviac sa zdvojnasobi v porovnani s po¢tom l'udi vo veku 15 az 64 rokov.
V désledku toho uz mnohé eurdpske Staty zacali reformou svojich dochodkovych systémov.
Viac pilierové dochodkové systémy sa povazuju vo vSeobecnosti za najefektivnejsi sposob
zabezpecenia udrzatelnosti a primeranosti déchodkového zabezpecenia. Ako hlavni
poskytovatelia zamestnaneckych a osobnych doéchodkov, maji v tomto systéme klicovu
ulohu poistovne a spravcovské spoloc¢nosti.

V ramci socidlnej ochrany obyvatel'stva sa hlavnou funkciou penzijnych systémov
chape zabezpecit' obyvatel'stvu v post-produktivnom veku prijem, ktory bude pokryvat
uhradu Zivotnych nakladov v starobe. Ako uvadza Sivak (2019) verejné systémy penzijného
poistenia popri individudlnom komerénom poisteni v réznych druhoch penzijnych fondov,
maju z hl'adiska prijmov charakter:

a) Bismarckovsky model — priebezny systém (PAYG - pay as you go)
b) Beveridgeov model — systém plosnej davky

c) systém s povinnym kapitalizacnym penzijnym poistenim

d) kombin4cia viacero systémov

Starobné dochodkové sporenie tvori kapitalizacny (I1.pilier) dochodkového systému,
ktory je prispevkovo definovany. Prispevky sporitelov st investované v dochodkovych
fondov pomocou dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti (DDS). V sucasnosti na
Slovensku spravuje dochodkové fondy 5 spravcovskych spolo¢nosti: Allianz, NN, UNIQA,
VUB, 365.life. V roku 2021 spravila spoloénost UNIQA akviziciu spolo¢nosti AXA d.d.s.
ad.s.s. Ako uvéddza Poledndkovd (2020) hlavnou motivaciou pre fuzie a akvizicie
spolocnosti je dosiahnutie synergického efektu. V tomto pripade sa da zhodnotit’, ze UNIQA
tento efekt dosiahla, pretoZe si zvysila podiel na trhu a zlepSila postavenie na trhu medzi

ostatnymi spolo¢nostami.
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4.2.2 Prehlad vyvoja na Slovensku

4.2.2.1 Vykonnost fondov I1. piliera

V ILpilieri bolo ku koncu 1.stvrtroka 2023 podla tidajov zo Socidlnej poistovne
a MPSVaR spolu 1 749 107 sporitel'ov, teda o 12 729 viac ako v decembri 2022. Prirastky
poctu sporitel'ov zaznamenali tri DDS, pri¢om najvyraznejsi narast zaznamenala spolo¢nost’
NN, d.s.s., a.s., ktorej za 1.Stvrtrok 2023 pribudlo priblizne 11 000 sporitelov. Suma
postipenych prispevkov na bezné ucty nepriradenych platieb jednotlivych DSS zo Sociélne;j
poistovne dosiahla sumu takmer 300 milionov EUR, ¢o tvori prirastok o viac ako 9%.
Medzirocné navySenie sumy postipenych prispevkov je sposobené najmi prirodzenym
rastom miezd v narodnom hospodarstve, rastom poctu sporitel'ov v Il.pilieri, ale tiez rastom
sadzieb povinnych prispevkov, pretoze za¢iatkom roka 2022 boli do Il.piliera postupované
prispevky za rok 2021, so sadzbou povinnych prispevkov vo vyske 5,25% z vymeriavacieho
zakladu. Celkova hodnota majetku v sprave DSS vzréstla od januara 2023 o priblizne 570

milionov EUR na uroven takmer 12,3 mld.EUR.

Graf 14 Rozlozenie poctu sporitelov v ILpilieri podla dochodkovej spravcovskej

spolocnosti

20%

22%

m Allianz - Slovenska d.s.s, a.s. ® NN, d.s.s, a.s.
UNIQA VUB Generali, d.s.s., a.s.
m 365 life, d.s.s., a.s.

Zdroj: MPSVaR, 2022.

Najvacsi pocet sporitelov v IL.pilieri ma spolo¢nosti Allianz. Potom nasleduju NN,
VUB a UNIQA, kde v porovnani nie je velky rozdiel v poéte sporitelov. Ako uvadza
MPSVaR SR priemerné zhodnotenie dlhopisovych garantovanych dochodkovych fondov
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dosiahlo za 1.8tvrtrok 2023 troven priblizne 1%. Po turbulentnom obdobi sa vykonnost
dlhopisovych garantovanych dochodkovych fondov stabilizovala. Upokojenie na finan¢nom
trhu s dlhopismi bolo sprevadzané najméd pozitivnej$Sim vyvojom v globalnej ekonomike
v suvislosti s zmiernenim energetickej krizy v Eurdpe a obnovenim dodavatel'skych
retazcov po odzneni pandemickych restrikcii v Cine. Paradoxne pozitivny vplyv na
vykonnost’ dlhopisov mali obavy z bankovej krizy, ktoré utlmili apetit hlavnych svetovych
centralnych bank v suvislosti s rastom urokovych sadzieb. Rast trokovych sadzieb bol
nakoniec miernejsi ako sa o¢akavalo. Napriek otrasom na bankovom trhu zvysila Eurdpska
centralna banka urokové sadzby dvakrat o 50 bazickych bodov na urovei 3,5%, v stvislosti

s rastom jadrovej inflacie.

Tabulka 6 Vykonnost’ fondov II. piliera v m4ji 2023

UNIQA, Indexovy Indexovy 9,26% 166,49% -4,06%
NN, Index Global Indexovy 8,94% 157,16% -3,67%
VUB Generali, Index Indexovy 8,91% 157,69% -3,72%
MSCI World Index - 8,77% 358,82% -0,84%
365.life, Indexovy Indexovy 7,14% 114,21% -4,76%
NN, Respekt Akciovy 5,76% 85,84% -5,92%
Allianz, Progres Akciovy 4,27% 113,35% -2,51%
VUB Generali, Profit Akciovy 3,53% 87,55% -2,42%
VUB Generali, Mix ~ ZmieSany 2,85% 62,09% -5,37%
NN, Dynamika Akciovy 2,82% 65,50% -2,16%
UNIQA, Akciovy Akciovy 2,57% 58,34% -3,19%
NN, Harmonia Zmie$any 2,16% 47,39% -3,04%
365.life, Dlhopisovy  Dlhopisovy 1,79% 37,83% -1,56%
VUB Generali, Klasik DIhopisovy 1,59% 33,11% 0,59%
UNIQA, Dlhopisovy Dlhopisovy 1,24% 24,99% -1,09%
NN, Solid Dlhopisovy 1,20% 24,15% -1,34%
Allianz, Garant Dlhopisovy 1,19% 23,82% -2,20%
365.life, Akciovy Akciovy 0,20% 3,72% -9,64%,

Zdroj: Datalizer, 2023.

Kladnu vykonnost’ v 1. Stvrtroku 2023 zaznamenali aj negarantované dochodkové
fondy. Priemerna vykonnost’ negarantovanych fondov dosahovala od zaciatku roka troven
priblizne 4,5%. Priemerné zhodnotenie indexovych negarantovanych fondov dosiahlo
urovenn 8,5%, akciové negarantované fondy vzrastli v priemere o04,1% a ostatné
negarantované¢ dochodkové fondy o 3,7%. Vykonnost” dochodkovych fondov nasledovala
vyvoj na globalnych finanénych trhoch. Tie v 1.5tvrtroku posilnili aj kvoli zniZzeniu obav
z nastupujucej recesie na rozvinutych trhoch. Akciové trhy rastli globalne, a to aj napriek
kolapsu banky Silicon Valley Bank, ktory spdsobil zvysenu volatilitu na finan¢nych trhoch

po celom svete.
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Graf 15 Porovnanie vykonnosti vybranych 3 fondov z Il.piliera

200% UNIQA Indexovy
~— NN, Re§pekt

150% VUB Generali, Klasik
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Zdroj: Datalizer, 2023.

Z grafu mozno pozorovat, ze z vybranych troch fondov mal najvacsi vykon
fonde sa podstupuje aj vécsie riziko v porovnani s dlhopisovym fondom. Krivka akciového
fondu kopiruje krivku indexového fondu pri trochu niz$ej vykonnosti, ale v porovnani

s dlhopisovym fondom pri vyssej volatilite.

4.2.2.2 Vypocet redlnej hodnoty uspor

Podobne ako pri pocitani nomindlnej a redlnej trokovej miere, treba rozliSovat
medzi nominalnou sumou vlozenou do déchodkovych fondov a vyskou redlnych tspor. Ak
sporitel’ vlozi do fondov sumu 700 EUR na obdobie 40 rokov, treba brat’ do tivahy vySku

inflacie. Pre vypocet znehodnotenia vkladu sa mdze pouZit’ vzorec:

. @ +rvf)"
GRS sy

Pricom:

p — vyska inflacie

rvf — ro¢ny vynos fondu

rsp — poplatky za spravu vkladu

n — pocet rokov

Po dosadeni konkrétnych ¢isiel, napriklad indexového fondu od UNIQA, sa dosiahne:
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A +rvH™

(1+0,0926)*°

(1 +rsp)n

= (1+40,02)%

<0,0107 #1,07%

Pri priemernej rocnej inflacii 1,07% plati, Ze redlna hodnota vkladu sa po 40 rokoch

bude rovnat’ povodnému vkladu 700 EUR.

Nominélna hodnota prvého vkladu dosiahne po 40 rokoch zhodnotenia vysku:

700 =

(1 +0,0926)*°

(1 + 0,02)%0

Nominalna nasporend suma z kazdého d’alSieho vkladu do fondu zavisi od vysky

= 10953 EUR

prispevku do fondu. Vypocet pre vsetky typy fondov st uvedené v tabulke.

Tabul’ka 7 Vypocet vykonnosti hodnoty v ILpilieri —

yp fondu
UNIQA, Indexovy Indexovy
NN, Index Global Indexovy
VUB Generali, Index Indexovy
365.life, Indexovy Indexovy
NN, Respekt Akciovy
Allianz, Progres Akciovy
VUB Generali, Profit Akciovy
VUB Generali, Mix  ZmieSany

NN, Dynamika Akciovy
UNIQA, Akciovy Akciovy
‘NN, Harménia Zmie$any

365.life, Dlhopisovy  Dlhopisovy
VUB Generali, Klasik Dlhopisovy
UNIQA, Dlhopisovy Dlhopisovy
‘NN, Solid Dlhopisovy
'Allianz, Garant Dlhopisovy
365.life, Akciovy Akciovy

Roén

vynos

p.-a.od

zaloZenia
9,26%
8,94%
8,91%
7,14%
5,76%
4,27%
3,53%
2,85%
2,82%
2,57%
2,16%
1,79%
1,59%
1,24%
1,20%
1,19%
0,20%

Poplatky

Zdroj: Datalizer, 2023 a vlastné prepoCty

nominalny vklad

10 953
17 972
17 775
9229
5495
3115
2343
1 800
1779
875
1375
1189
1099
770
943
939

Podet Maximélna Hodnota
rokov vySka inflicie | nomindlneho
rdvu sporenia (v%) vkladu
2,00% 40 1,07
0,45% 40 1,08
0,45% 40 1,08
0,45% 40 1,07
0,45% 40 1,05
0,45% 40 1,04
0,45% 40 1,03
0,45% 40 1,02
0,45% 40 1,02
2,00% 40 1,01
0,45% 40 1,02
0,45% 40 1,01
0,45% 40 1,01
1,00% 40 1,00
0,45% 40 1,01
0,45% 40 1,01
0,45% 40 1,00

Ak by sporitel’ navysil v kazdom roku vklad o 3% celkovo tak zarobi:

Z(vklad o (1+7)"1) «

2(700 « (1 +0,03)%) *

(1

+rvf)t

(1 +rsp)n

(1 +0,0926)*°

= 34 689 EUR

(1 + 0,02)*0

634
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Tabul’ka 8 Vypocet vykonnosti hodnoty v Il.pilieri — redlny vklad

Roény Maximélna

vynos Polet vyska Hodnota Hodnota

p.a.od Poplatky rokov  inflicie nomindlneho redlneho

yp fondu zaloZenia za spridvu sporenia (v%) vkladu vkladu

UNIQA, Indexovy Indexovy 9,26% 2,00% 40 1,07 10 953| 34 689
NN, Index Global Indexovy 8,94% 0,45% 40 1,08 179721 56918
VUB Generali, Index Indexovy 8,91% 0,45% 40 1,08 17 775| 56 294
365.life, Indexovy Indexovy 7,14% 0,45% 40 1,07 9229 29229
NN, Respekt Akciovy 5,76% 0,45% 40 1,05 5495 17402
Allianz, Progres Akciovy 4,27% 0,45% 40 1,04 3115 9 866
VUB Generali, Profit Akciovy 3,53% 0,45% 40 1,03 2343 7 420
VUB Generali, Mix ZmieSany 2,85% 0,45% 40 1,02 1 800 5701
NN, Dynamika Akciovy 2,82% 0,45% 40 1,02 1779 5 635
UNIQA, Akciovy  Akciovy 2,57%  2,00% 40 1,01 875| 2770
NN, Harmonia ZmieSany 2,16% 0,45% 40 1,02 1375 4355
365.life, Dlhopisovy  Dlhopisovy 1,79% 0,45% 40 1,01 1189 3767
VUB Generali, Klasik Dlhopisovy 1,59% 0,45% 40 1,01 1099 3482
UNIQA, Dihopisovy Dlhopisovy  1,24%  1,00% 40 1,00 770] 2438
NN, Solid Dlhopisovy 1,20% 0,45% 40 1,01 943 2 985
Allianz, Garant Dlhopisovy 1,19% 0,45% 40 1,01 939 2973
365.life, Akciovy Akciovy 0,20% 0,45% 40 1,00 634 2 007

Zdroj: Datalizer, 2023 a vlastné prepoCty
Podl'a Tabulky 8 sa najviac zhodnotili indexové fondy. Vyska vynosu zavisi od typu
zvolenej stratégie a vyska inflacie. Preto treba nastavit’ taku stratégiu, ktord zohl'adni vynos

aj riziko, zaroven treba pravidelne investovat’.

4.2.2.3 Vykonnost fondov v I1I. pilieri

Podl'a udajov z MPSVaR SR pocet sporitelov v IlLpilieri stupol ku koncu 1.
Stvrtroka 2023 na urovenn 990 096, ¢o je o 11 815 viac v porovnani s koncom roka 2022.
Podobne ako v IlLpilieri, aj v IlLpilieri pokracoval trend zvySovania trhového podielu
v prospech dvoch najvicsich spravcov a to NN — Tatry a DDS — Tatrabanky, ktori na rozdiel
od minoritnej konkurencie dokédzali medziro¢ne navysit’ pocet sporitelov.

Suma zaplatenych ucastnickych prispevkov dosiahla v 1. Stvrtroku 2023 sumu viac
ako 43 mil. EUR, ¢o predstavuje medziro¢ne viac ako priblizne 22%. Suma zaplatenych
prispevkov platena zamestnavate'mi bola takmer 56 mil. EUR, ¢o je medzirocne narast
o priblizne 24%. Utastnici a zamestnavatelia zaplatili do IIl.piliera spolu viac ako 99 mil.
EUR, ato je medziro¢ne viac o priblizne 23%. Hodnota majetku v sprave doplnkove;j
dochodkovej spoloc¢nosti v celkovej hodnote narastla od zaciatku roka 2023 o viac ako 138

mil. EUR na trovei priblizne 3 mld. EUR.
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Graf 16 Rozlozenie ucastnikov v IIl.pilieri podl'a dochodkovej spolocnosti

m DD Tatra banky d.d.s.,a.s. = NN Tatry-Sympatia, ds s, a.s.
= Stabilita, d.d.s, a.s. UNIQA dd.s., a.s.

Zdroj: MPSVaR, 2022.

Tabul’ka 9 Zhodnotenie prispevkovych déchodkovych fondov k 31.03.2023

Cista
hodnota Od

majetkuv  zaliatku

Déchodkovy fond EUR roka Od vzniku p.a.
DDS Tatra banky Comfort life 2040, Prispevkovy 319 010 727 2,20% 1,60%
DDS Tatra banky Comfort life 2030, Prispevkovy 405 068 750 0,90% 1,20%
DDS Tatra banky  Comfort life 2060, Prispevkovy 24 582 658 3,00% 3,10%
DDS Tatra banky  Comfort life 2050, Prispevkovy 137 659 313 2,50% 3,30%
DDS Tatra banky Comfort life 2020, Prispevkovy 73 427 518 0,80% 0,20%
NN Tatry - Sympatia Konzervativny prispevkovy 149 034 674 2,30% 0,40%
NN Tatry - Sympatia Rastovy prispevkovy 199 959 990 4,60% 3,10%
NN Tatry - Sympatia Vyvazeny prispevkovy 623 580 797 3,30% 0,90%
NN Tatry - Sympatia Indexovy prispevkovy 166 276 182 6,90% 4,60%
Stabilita Stabilita konzervativny prispevkovy 218 339 -0,30% -0,80%
Stabilita Stabilita prispevkovy 327 631 581 3,00% 1,30%
Stabilita Stabilita akciovy prispevkovy 50 920 157 4,40% 2,90%
Stabilita Stabilita indexovy prispevkovy 12 373 055 5,80% 6,80%
UNIQA Prispevkovy 236 651 094 2,00% 1,40%
UNIQA Globélny akciovy 143 631 320 2,90% 3,90%
UNIQA Indexovy globélny 72 427 658 5,00% 7,30%

Zdroj: MPSVaR podl'a ADDS a NBS, 2023.



Tabul’ka 10 Zhodnotenie vyplatnych dochodkovych fondov k 31.03.2023

DDS Déchodkovy fond Cist4 hodnota Od zatiatku Od vzniku p.a.
DDS Tatra banky  Déchodkovy vyplatny 38 416 822 0,50% 0,20%
NN Tatry - Sympatia Déchodkovy vyplatny 40 450 886 1,10% 0,20%
Stabilita Stabilita vyplatny 30 947 822 1,60% 0,60%
UNIQA Vyplatny 13 756 560 0,80% -0,60%

Zdroj: MPSVaR podl'a ADDS a NBS, 2023.

Priemerné zhodnotenie prispevkovych doplnkovych déchodkovych fondov dosiahlo
vmarci 2023 od zaciatku roka 2023 troven priblizne 3,1%. V ramci spravovanych
doplnkovych dochodkovych fondov dorucili tcastnikom najvysSie zhodnotenie fondy
s pasivnou spravou, ktoré stipli od zaCiatku roka 2023 v priemere o 5,9%. Po sérii prepadov
zaznamenali vyplatné doplnkové dochodkové fondy stabilizaciu, ktorych hodnota za prvé

tri mesiace roka 2023 stupla priblizne o 1%.

Tabulka 11 Porovnanie zhodnotenia v II. avIIl. pilieri sakciovym a dlhopisovym

benémarkom k 31.3.2023

Investind moZnost’ Od zatdiatku roka 2023

Dlhopisové garantované dochodkové fondy - II.pilier 1,00%
Negarantované dochodkové fondy - ILpilier 4,50%
Prispevkové doplnkové dochodkové fondy - IIL.pilier 3,10%
Vyplatné doplnkové dochodkové fondy - II1.pilier 1,00%
MSCI World (EUR) 5,80%
Bloomberg Euro Aggregate Bond 2,10%,

Zdroj: MPSVaR podl'a ADDS a NBS, 2023.

MSCI indexy sa casto pouzivaju ako ben¢mark, pretoze su Siroko uznavané
a reSpektované v investi¢nej komunite. Ich pouzitie ako ben¢mark je z viacerych dovodov.
MSCI indexy poskytuju dlhodoby historicky zdznam o vykonnosti akciovych trhov. To
umoziuje investorom a dochodkovym fondom lepSie porovnat vykonnost s trhovym
priemerom a sledovat’ dlhodobé trendy. Pravidla su jasné pre zaradenie akcii do indexu, ¢o
zaruCuje doslednost’ a spravodlivost. Indexy su Siroko dostupné pre investorov
prostrednictvom rdéznych investicnych produktov, ako indexové fondy a ETF. Tieto
produkty poskytuju likviditu, ktord umoziuje investorom l'ahko nakupovat a predavat

podiel na indexe. MSCI je tiez globalnym lidrom v poskytovani indexov a analytickych
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nastrojov pre investicny priemysel. Tato reputdcia doddva doveryhodnost’ ich indexom,
vd’aka ¢omu sa podporuje ich vyuzitie ako ben¢marky.

Ako d’alej uvddza MPSVaR, koncom marca 2023 zverejnili DSS a DDS vyroéné
spravy za rok 2022. Podl'a zverejnenych vysledkov z predos§lého roka je zrejmy medziro¢ny
pokles vynosov a ziskovosti tychto sektorov. Z dlhodobého pohladu st vysledky
nadpriemerné, pretoze DSS dosiahli piate najvysSie vynosy za poslednych 18 rokov
a vynosy DDS boli tieZ nadpriemerné v porovnani s vysledkami v 11 ro¢nej historii. V ramci
hospodarskych vysledkov DSS je v medziro¢nom porovnani citeI'ny hlavne pokles vynosov
z odplaty za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde, ktoré sa prepadli z Grovne viac ako
86 mil. EUR v roku 2021 na troven priblizne 1,3 mil. EUR v roku 2022. Tento vysledok bol
spdsobeny najmé prepadom zhodnotenia spravovanych déchodkovych fondov, ktory bol
v roku 2021 vobec najvyssi v historii IL.piliera. Ostatné druhy odplat sa vyvijali v roku 2022
stabilnejsie. Vynos z odplaty za spravu dochodkového fondu medzirocne stagnoval na
urovni 33 mil. EUR. Odplata za vedenie osobného ddéchodkového tuctu vzrastla
predovsetkym v dosledku zvySenia sadzby povinnych prispevkov medzirocne o viac ako
15%, na troven 11 mil. EUR. Celkové naklady, ktoré porovnavaji vynosy a priemerny
spravovany majetok dosiahol uroven 0,39%. V roku 2023 sa tak da ocakavat’ zlepSenie
hospodarskych ukazovatelov DSS v désledku zvySenia odplaty za spravu majetku
v doéchodkovom fonde na troven 0,45%, a to napriek tomu, Ze sa zrusili odplaty za vedenie
uctu a odplaty za zhodnotenie. Hospodarske vysledky DDS podliehali rovnakym trendom
ako DSS. Medziro¢ne zaznamenali vyznamné poklesy vynosov z odplaty za zhodnotenie,
ktoré dosiahli v roku 2021 troven takmer 16 mil. EUR. Vynos z odplaty za spravu
doplnkového fondu stipol medziro¢ne o priblizne 2%. Celkové naklady dosiahli uroven
1,1% a boli 2,8 nasobne vacsie ako v Il.pilieri. To suvisi s vyrazne vysSou urovitou odplat

v IILpilieri v porovnani s Il.pilierom.

4.2.3 Prehlad vyvoja dochodkovych fondov vo svete

Ako uvadza Hanak (2022), odchod do doéchodku je milnikom v zivote ¢loveka
s vyznamnymi zivotnymi dosledkami, ktoré mozu byt pozitivne, ale aj negativne. Medzi
negativne dosledky patri strata finanéného prijmu, socidlnych kontaktov a
vznik zdravotnych problémov. Podl'a tejto Stadie je kvantifikovany priamy vztah medzi

vyskou zdrojov a spokojnost'ou na dochodku, ktora sa rozni v rdmci viacerych krajin.
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Alokécia majetku do dochodkovych aktiv penzijnych fondov za posledné roky
vyrazne rastla. A to nielen na Slovensku, ale aj vo svete. Na konci roku 2021, penzijné aktiva
v krajinach OECD dosiahli hodnotu USD 58,9 triliénov, ¢o bol 7% nérast oproti roku 2020.
Aktiva akumulované v penzijnych fondoch tvorili USD 38,5 triliénov. Viac ako 90% aktiv
v penzijnych fondoch drzalo 7 krajin — Spojené Staty, Spojené kralovstvo, Kanada,
Australia, Holandsko, Japonsko a Svajéiarsko. Zvysnych 31 krajin OECD akumulovalo
8,8% aktiv.

Graf 17 Geograficka distriblcia penzijnych aktiv v krajindch OECD (2021)

Ostatné krajiny

Svajiarsko; 2,3% OECD: 8 89

Japonsko; 2,5%
Holdandsko; 3,5%

Austriélia; 3,9%

Kanada; 5,4%
Spojené Spojené Staty;
kralovstvo; 67,3%
6,3%

Zdroj: OECD, 2023.

Rychly nominélny rast aktiv alokovanych v penzijnych fondoch v pomere k HDP
(podla udajov z roku 2021) bol zaznamenany za poslednych 20 rokov v krajindch s
,mladym® penzijnym systémom ako Slovensko (54%), Estonsko (31%), Litva (33%),
Turecko (48%). Vysky prispevkov sa tiez liSia a to v zavislosti od jurisdikcie danej krajiny.
Stkromné penzijné plany s najvyssim stkromnym prispevkom boli Island (10,5% HDP),
Dansko (9%), Dominikanska republika (8,5%), Svajéiarsko(8,3%) a Australia (6,9%). Vstup
do penzijného systému je v tychto krajinach povinny a tvori ho viac ako 55% populacie 'udi

v produktivhom veku.
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Graf 18 Prispevky zamestnancov, zamestndvatelov aStitu do penzijného systému

v krajinich OECD (2021)
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kde vstupilo menej ako 2% l'udi v produktivhom veku. Automaticky vstup do penzijného
systému je vacsinou dany vo forme regulécie s prendsanim zodpovednosti na zamestnancov
(Cile, Chorvatsko, Ghana, Kazachstan, Severné Macedonsko, Peru, Rumunsko), alebo na
zamestnavatel'ov (Australia, Koérea, Norsko, Slovensko) alebo obidvoje (Island, Izrael,

Svajéiarsko).

4.2.3.1 Alokacia penzijnych aktiv a vykonnost investicii

Vykonnost’ portféliovych investicii je hnacou silou rozvoja déchodkovych planov.
Vynosy z investicii prinasaju isty pocit bezpecnosti a predpoklad vplyvu na vyvoj budtcich
dochodkov. Rast dochodkovych aktiv. mozno cCiastocne pripisat schopnosti
institucionalnych investorov Uspesne investovat peniazné prostriedky na finan¢nom trhu.
Ako uvadza OECD (2023b) dochodkové programy zaznamenali za rok 2021 kladné reélne
hodnoty navratnosti investicii v 41 zo 70 krajin. Skuto¢na €ista navratnost’ investicii bola
v krajinach OECD v priemere 3%. Niektor¢ z rozvinutych déchodkovych trhov zaznamenali
vyssie vynosy (vySSia Cistd navratnost’ investicie) ako Australia (10,8%), Kanada (5%),
Svajéiarsko (6,2%) a Spojené §taty americké (3%). Najsilnejsiu investiéni vykonnost
spomedzi krajin OECD zaznamenali v roku 2021 Pol'sko (15,5%) a Kostarika (12,3%).

Mnohym krajindam sa nepodarilo dosiahnut’ kladnu cistd ndvratnost’ z investicii a to

predovsetkym krajindm mimo OECD (19 z 37 krajin mimo OECD), (Graf 20).

82



Penzijné plany tazili z rasticich akciovych trhov v roku 2021, ¢o bolo ako nésledok ich
ozivenia po poklese v roku 2020. Podl'a Market Data Center dennika CNBC, hlavné akciové
trhy zaznamenali v roku 2021 zisky a skon¢ili na vysSich Grovniach na konci roku 2021 ako
na zaciatku roku 2021— Nikkei 225 (+6%), FTSE 100 (+ 14%), DAX (+16%), S&P 500
(+27%). Vroku 2021 boli najvykonnejsimi sektormi v indexe S&P 500 energetika
a nehnutel'nosti, pri¢om technologicky sektor pokracovali v zaznamenavani silnych ziskov.
Naopak, ku koncu roka 2021 bolo mozné pozorovat’ pokles cien dlhopisov, ked’ze hodnota
niektorych dlhopisovych indexov vroku 2021 vykézala pokles. Index S&P Global
Developed Sovereign Bond Index poklesol koncom roka 2020 a 2021 o 6,8%.

Graf 19 Rocnd redlna navratnost’ investicii v II. pilieri a v II1. pilieri
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Zdroj: OECD, 2023.
Zatial’ ¢o v roku 2021 v nominalnom vyjadreni takmer vo vykazovanych krajinach

OECD dosiahli penzijné plany investicné zisky. Podobne ako v rokoch 2019 a 2020, tieto

zisky v roku 2021 nestacili vyrovnaniu sa rasticej inflacie. Viac krajin zaznamenalo v roku
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2021 zapornt skutoCnu cCisti mieru ndavratnosti investicii. V krajinich OECD uz od
navratnosti investicii v realnom vyjadreni zaznamenali v roku 2021 Surinam (-24,9%),
Zimbabwe (-19,2%), Angola (-16,7%) a Ghana (-9,8%), kde kvoli inflacii patrili medzi
najvyssie vykazujuce krajiny spomedzi vSetkych krajin mimo OECD. V rdmci krajin OECD
(-9,7%), kde inflacia dosiahla 36,1%.

Investi¢na vykonnost’ dochodkovych planov z dlhodobého hl'adiska je ddlezitejSia
ako kratkodobé zisky alebo straty, pretoze sporenie na dochodok je dlhodobé. Je totiz bezné,
ze pocas zivotnosti dochodkového portfolia nastanti vykyvy vo vykonnosti. V poslednych
dvoch desatrociach, napriek Sokom na financnych trhoch a rasticej inflacii, dochodkové
plany vo vécsine krajin dosiahli zisky. Ro¢né investi¢na vykonnost’ dochodkovych planov
bola v realnych hodnotach v priemere kladnd. NajvysSie priemerné ro¢né miery redlnych
investicii boli zaznamenané v Dominikdnskej republike (7,6%), v Kostarike (7,3%)
a v Izraeli (6,4%) a to za poslednych 10 rokov, d’alej v Kolumbii (6,2%), v Dansku (4,6%)
zaznamenané v Turecku (-0,3%), v Ceskej republike (-1%) a Nigérii (-1,1%) ato za
poslednych 10 rokov, v Lotyssku (-0,1%) a v Ceskej republike (-0,2%) za poslednych 20

rokov.

4.2.3.2 Alokacia do financnych aktiv

Alokacia finanénych néstrojov do aktiv sa odvija od Urovne rizika, ktort je ochotny
spravca alebo sporitel’ podstupit. Rozdelenie portfolia do viac rizikovych aktiv so sebou
prinaSa potencidlne vysSie vynosy a zaroveil aj vySSiu volatilitu. Vo vécSine krajin st
hlavnymi finanénymi nastrojmi investovania do uspor - dlhopisy a akcie. Vyvoj finan¢ného
trhu v oblasti dlhopisov a akcii zohrava vyznamna ulohu vo vykonnosti dochodkovych
planov. Od roku 2021 bol kombinovany podiel dlhopisov a akcii najvyssi k pomeru vel'kosti
portfolia v Cile (98,2%), v Rumunsku (97,9%), v Dominikanskej republike (97,2%),
v Pol'sku (97,1%), Mexiko (96%), India (95,4%) a Maldivy (95,3%).

Dochodkové aktiva mozno investovat’ do dlhopisov alebo do akcii priamo, alebo
nepriamo pomocou schém kolektivneho investovania. V niektorych krajindch rozdelenie
vramci schém kolektivneho investovania nie je dostupné. Su to napriklad Slovenska

republika (39,1% investicii), Svédsko (73,1% investicii) a Spojené $taty americké (32%
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investicii) kde tieto aktiva su investované pomocou schém kolektivneho investovania.
Investicie priamo do dlhopisov a akcii tvoria na Slovensku 55,8%, vo Svédsku 22,9%
a v Spojenych Statoch 54,9%. Celkovéa expozicia dochodkovych aktiv je v tychto krajinach
vyssia. Preferencia investovania do dlhopisov alebo akcii sa 1isi podla krajiny. Vo
vSeobecnosti prevlada investovanie do dlhopisov, pricom v niektorych krajinach je to
opacne. Napriklad v Botswane bolo 73,2% investovanych do akcii v porovnani
s investovanim 17,2% do dlhopisov, a v Zimbabwe bolo 53,1% investovanych do akcii,
pricom 1,4% do dlhopisov.

Investovanie do Statnych dlhopisov predstavuje vacsi podiel ako do korporatnych.
Napriklad dlhopisy verejného sektora predstavovali 100% celkovych priamych investicii do
dlhopisov v Albansku a v Srbsku, podobne v Severnom Maceddonsku (99,9%), v Ugande
(99,8%), v Keni (99%), v Chorvatsku (97,7%) a Maldivach (97,1%), avSak iba 19,7% na
Malte, 18,9% na Novom Zélande a 8,3% v Makao (Cina). Vysoky podiel investovania do
Statnych dlhopisov ma r6zne dovody. Jednym je nedostatok inych investi¢nych prilezitosti

na domacom trhu (Albansko, Srbsko, Maldivy).

Schéma 1 Dovody investovania do Statnych dlhopisov

ZniZovanie

miery rizika

Nedostatok
investi¢nych
prilezitosti na

domacom trhu

Pevny

prijmovy tok

Investovanie
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Regulécia zo
strany Statu

Bezpecnejsie
aktiva

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023.
Albansko neddvno vytvorilo burzu cennych papierov, ¢o by mohlo pomdct

diverzifikovat’ dochodkové aktiva. Dal§im dévodom méze byt snaha dosahovat pevny

prijmovy tok. Napriklad v Ceskej republike, su transformované penzijné fondy, ktoré
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ponutkaju rocni nezdpornu zaruku, s cielom prildkat’ sporitelov investovat’ do dlhopisov.
Statne dlhopisy mozu byt vnimané ako bezpecnejsie aktiva v porovnani s inymi finanénymi
nastrojmi, ¢o predstavuje niz§iu mieru neistoty. Reguldcia v niektorych krajinach moéze
vyzadovat’ investovanie spravcovskych spolocnosti do istych finanénych nastrojov.
Napriklad minimélne 35% marockého medziodborového fondu musi byt investovaného do
dlhopisov vydanych alebo garantovanych Statom.

Penazné prostriedky a vklady tvorili tiez vyznamny podiel na doéchodkovych
aktivach. Napriklad v Korei tvori hotovost' avklady podiel 20,4%, ako sucast
garantovanych turokovych produktov, do ktorych sa investuje najcastejSie. Krajina
s najvyssim podielom aktiv vlozenych do hotovosti a vkladov je Gruzinsko. Podl'a OECD,
na konci roka 2021 predstavoval podiel hotovosti na nedavno zavedeny druhy pilier az
100%, a to dovtedy pokial’ agentlira poverena manazovanim aktiv neza¢ne investovat’ do
inych druhov finan¢nych néstrojov.

Podiel aktiv investovanych do tiverov a nehnutelnosti, nealokovanych poistnych
zmluv, sitkromnych investi¢nych fondov a alternativnych investicii sa v mnohych krajinach
opat’ 1i8i. V Grécku tieto investicie predstavovali koncom roka 2021 podiel 0,1%. Naopak
v inych krajinach bol podiel tohto druhu investicii celkom vysoky. Napriklad v Rakasku
tvoril tento podiel 37,8%, v Dansku 44,2 %, v Nemecku 46,2% a vo gvajéiarsku 36%.
V niektorych krajinach tvoria nehnutel'nosti vyznamnu zlozku portfélia poskytovatel'ov
dochodkov ¢i uz priamo alebo nepriamo pomocou schém kolektivneho investovania, ako
napriklad vo Svajéiarsku 20,9%. Pomerne velky podiel majetku v alternativnych
investiciach potom vzbudzuje pozornost’ organov dohl'adu. Mnoh¢ krajiny stanovuji limity
pre investicie v penzijnych fondov pre menej tradi€né nastroje ako investicie do
nehnutel'nosti, pripadne iba pre urcité typy fondov. Investicie priamo do nehnutelnosti nie
su napriklad povolené¢ v Kolumbii, v Kostarike, v Ceskej republike, v frsku, v Taliansku,
v Japonsku, v Litve, v Mexiku, v Pol'sku, v Portugalsku, v Turecku, v Albansku,
Arménsku, Chorvatsku, Gruzinsku, v Hong Kongu (Cina), v Indii, v Kazachstane, na
Maldivéach, v Nigérii, v Severnom Maceddnsku, v Pakistane, v Peru, v Rumunsku,
v Thajsku a v Uruguaji. AvSak regulacia sa tyka iba priamych investicii, nepriame investicie
do nehnutel'nosti mézu byt istym sposobom dovolené cez dlhopisy a ucastiny niektorych
spolo¢nosti napriklad.

V poslednych rokoch niektoré krajiny uvolnili investi¢né limity a podporili
investicie do infrastruktiry, do dlhodobych projektov ainych investicii. Chorvatsko

rozsirilo investicné prilezitosti pre povinné dochodkové fondy, umozitujuc investicie do
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projektov infrastruktiry od zac¢iatku roka 2019. Podobne povolil investicie do infrastruktury
aj Urad pre finanéné sluzby v Indonézii. Od roku 2019 je dovolené investovat’ 15% aktiv do
projektov infraStruktiry v rdmci mimoriadneho nariadenia vlady v Rumunsku. Hong Kong
(Cina) odstranil investi¢ny limit 10% v roku 2020 na investovanie do investiénych fondov
nehnutelnosti. Vo Svajéiarsku je limit investovania do projektov infrastruktury 10%,
oddelene od limitu 15% pre alternativne investicie, aby sa umoznila expanzia penzijnych
fondov rozsirenim expozicie v infrastruktire.

Zatial’ ¢o rozdelenie dochodkovych aktiv na konci roka 2021 v porovnani s rokom
2020 zostalo v podstate rovnaké, bolo mozné pozorovat’ posun dlhopisov smerom k akcidm.
Narast investicii do akcii predstavoval 2%, pricom pokles investicii do dlhopisov bol
priblizne rovnaky. Tento trend pravdepodobne vyplynul zndrastu hodnoty akcii
v portfoliach alebo z prerozdelenia ziskov v dosledku ozdravenia finanénych trhov. Odklon
od dlhopisov je viditeI'nejsi za poslednych 10 a 20 rokov. Podiel investicii do dlhopisov
v priemere klesol priblizne o 8% v 48 krajinach za poslednych 10 rokov a v priemere 17%
spomedzi 16 krajin za poslednych 20 rokov. Pokles investicii do dlhopisov nebol vzdy
kompenzovany navysenim investicii do akcii. Napriklad vo Svajéiarsku v rokoch 2011-2021
poklesli investicie do dlhopisov o 10 %, avSak iba 6% smerovalo do akcii a zvy$né 4% sa

prerozdelili na iné investicie.

Graf 20 Priemer alokovanych aktiv 2001-2021 vo vybranych krajindch (% celkovych

investicii)
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Investicie do alternativnych nastrojov v poslednych rokoch vzréstli z 11,5% v roku
2001 na 18,6% v roku 2021 priblizne v 16tich krajinach. Spravcovské spolo¢nosti hl'adali

spdsoby ako navysit’ vynosy, avSak musia to robit’ takym spdsobom, aby nenavySovali
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rizikovy profil sporitel'ov. Preto si pod drobnohl'adom orgénov zabezpecujucich dohlad
a regulaciu.

Podiel dochodkovych aktiv investovanych v zahranici sa zvysil v 32 krajinach z 38
krajin za poslednych 10 rokov a 17 z 20 krajin za poslednych 20 rokov. Tento nérast moze
suvisiet so zruSenim investicnych obmedzeni pre zahrani¢né investicie, hl'adanie
investicnych prilezitosti, vysSie vynosy a diverzifikécii rizika. Krajiny s najvy$$im podielom
dochodkovych aktiv investovanych v zahrani¢i boli eurdpske krajiny s malym kapitdlovym
trhom. Vacsinu tvorili krajiny eurozony: Malta (98% investovanych v zahranici), LotySsko
(90%), Holandsko (89%), Litva (88%), Slovenska republika (85%), Portugalsko (84%),
Estonsko (81%), Slovinsko (72%) a Taliansko (69%). Mnoh¢é krajiny maji prili§ malé
domaéce kapitalové trhy, aby absorbovali uspory z ddchodkovych planov. Vyznamny podiel
dochodkovych aktiv mohol byt investovany v inych krajinach eurozoény, pretoze podiel
dochodkovych aktiv vystavenych v cudzej mene bol ovela nizsi ako podiel aktiv v zahraniéi.
Napriklad v Estonsku to bolo 27%, v Litve 6%, v Portugalsku 6%, v Slovenskej republike
9%, v Slovinsku 7%. Niektoré krajiny, kde sa nachddza maly doméci kapitdlovy trh sa
rozhodli pre domdce investicné moznosti namiesto investovania v zahrani¢i. Napriklad
v Albansku a na Maldivach, kde penzijné fondy v zahrani¢i vobec neinvestovali. Namiesto
toho tieto fondy investuji predovsetkym do domacich dlhopisov. Investovanie v zahrani¢i
je zakdzané len v niektorych krajinach. Napriklad v Dominikanskej republike, v Egypte,

v Indii, v Nigérii, v Ugande a v Zimbabwe.

4.2.3.3 Poplatky  uctované clenom programov so  stanovenymi

prispevkami

Poplatky uctované poskytovateI'mi dochodkov za ndklady na prevadzkovanie
dochodkovych planov znizuji objem aktiv. Vyplaty doéchodkov su tak ovplyvilované
negativne. Struktury poplatkov, ktoré poskytovatelia ddchodkov uplatiiuju sa v jednotlivych
krajinach lisia. Poplatky je mozné uctovat’ na odvody alebo priamo z vyplaty, z aktiv,
z vykonnosti alebo ako kombinacia. V Ceskej republike mozu penzijné fondy uétovat
poplatky za aktiva a zisky. V Bulharsku si doplnkové dobrovol'né déchodkové fondy moézu
uctovat’ poplatky z prispevkov a vynosov. Okrem pravidelnych poplatkov mézu byt ¢lenom
v niektorych krajinach wc¢tované poplatky pri vstupe, zmene alebo odchodu od
poskytovatela dochodku (Albansko, Ceska republika, Mad’arsko). Véésina krajin (36 zo 42
krajin vykazujicich podla OECD) obmedzuje niektoré poplatky, ktoré poskytovatelia
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dochodkov mozu Gctovat’ ich ¢lenom. Krajiny vytvaraju cenové stropy poplatkov za aktiva.
Arménsko ma jeden z najvyssich stropov na poplatky, a to 5% cistej hodnoty aktiv ro¢ne pre
dobrovolné sporenie. Naopak Chorvatsko vytvara najnizsie stropy na poplatky z aktiv pre
povinné dochodkové fondy na 0,284%.

Nedavno sa znizili stropy aj v Bulharsku, v Kostarike, v Estonsku, na Maldivach
a v Rumunsku. Niektoré krajiny zaviedli iniciativy, aby sa poplatky znizili. Urovei
poplatkov sa v rdmci krajin tazSie porovnava, pretoze mézu byt vysledkov viacero faktorov.
V kazdom pripade, daju sa porovnat’ poplatky z aktiv, ktoré su vyjadrené ako percentuélne
sadzby. Tie st vel'mi podobné vo viacerych krajinach. V Kostarike vyberali poskytovatelia
dochodkov poplatky za aktiva v hodnote 0, 31% ( s hornou hranicou 0,35 %), v Ceskej
republike 0,8% (s hornou hranicou 0,8% pre transformované fondy), v Kazachstane 0,11%
(‘s hornou hranicou 0,011% mesacne, 0,132% ro¢ne), 1,3% v Pakistane (s hornou hranicou
1,5%), v Srbsku 1,21% (s hornou hranicou 1,25%). Vyber stropu je dblezity, pretoze ak je
strop prili§ vysoky, poplatky moZzu narast’ na troven stropu a ak je strop nizky, spravcovské
spolo¢nosti sa moézu pokusit’ znizit' naklady aj spolu s kvalitou sluzieb, ktoré poskytuju.
Mnohé krajiny si G¢tuji menej ako je strop, ako Albansko 1,9% (s hornou hranicou 3%)),
Estonsko 0,6% ( s hornou hranicou 1,2% pre druhy pilier a bez hranice pre treti pilier),

Mad’arsko 0,4% (s hornou hranicou 0,8%).

4.2.4 Investovanie do projektov zelenej infrastruktury a zelenych investicii

ESG (environmentalne, socialne a riadiace faktory)

Pri penzijnych systémoch sa spomina aj investovania do tzv. 4.piliera ato
investovanie pomocou kolektivneho investovania do podielovych fondov a ETF fondov. Tu
existuje mnoho moznosti, av§ak populdrne sa stava prave investovanie do ESG fondov.
ESG investovanie predstavuje stratégie investovania, ktoré pri vybere investi¢nych moznosti
zohladniuju environmentalne, socialne a riadiace faktory (ESG — Environmental, Social,
Governmental critera). Na zaklade tychto kritérii sa mézu investori rozhodnut’ ¢i okrem
vynosu uprednostnia spolo¢nost’, ktord sa sprava eticky a udrzatelne k zivotnému
prostrediu. To znamend, ze je takyto druh investovania je spolocensky zodpovedné
investovanie. Investori sa tak zameriavajil na investovanie, ktoré pozitivne vplyva na
spolocenské prostredie pomocou podiel’ania sa investovani do ochrany prirody, znizovanim

spotreby vody, emisii, energii, alebo podporuju projekty na rozvoj miestnych komunit.
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Investicie do zelenej infrastruktiry prindsaju rozne vyhody aj pre l'udské zdravie. ESG sa
spaja so znizovanim uhlikovej stopy, znizovaniu energetickej narocnosti, znizovaniu
spracovania tuhych paliv apodpora tvorby novych a ¢istych technologii. Kolektivne
investovanie preto prinasa takuto moznost’ investovania s ohl'adom na eticky a spoloc¢ensky

rozmer.

Tabul’ka 12 Porovnanie ESG fondov pre kolektivne investovanie

Vynos od Rofny Od zatiatku

Spolo&nost’ Nazov fondu zaloZenia vynos roka Rizikovost’

Allianz Global MA Conservative fond 7% -10,64% 2,83% 3
Allianz Global MA Balance fond 22% -12,60% 3,03% 3
Allianz Global MA Dynamic fond 9% -14,62% 1,72% 3
NN Akciovy Negarantovany ESG d.f. 5,74% 1,67% 3,41% 4
VUB ESG Zodpovedné Portfolio -10,41% 3,87% 2,36% 3
365.life EKO Fond -8,19% -9,32% 0,09% 6
Tatrabanka Fond pre modri planétu konzervativny  -3,80% -4,80% 2,34% 2
Tatrabanka Fond pre modri planétu vyvézeny 3,30% -3,80% 3,12% 3
Tatrabanka Fond pre modri planétu dynamicky 8,79% -4,40% 3,40% 3
MSCI MSCI World Index, Total Return 358,82% 8,77% 8,43% -

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023.

Vykonnost fondov sa bezne porovndva s vykonnostou MSCI World Indexu, ktory je
uvedeny na konci tabul’ky. MSCI World Index zachytdva vel'ké a stredne vel'ké spolo¢nosti
v 23 krajinach srozvinutymi trhmi. Index tvori 1507 firiem a pokryva 85% trhovej
kapitalizacie v kazdej krajine. MSCI je poskytovatel indexov a analytickych nastrojov pre
investi¢né spolocnosti, vratane dochodkovych fondov. Dochodkové fondy Casto investuju
do MSCI indexov, pretoze poskytuju Siroku, diverzifikovanl expoziciu k trhom, ¢o znizuje
riziko a zvySuje potencial dlhodobého rastu. Dochodkové fondy sa do MSCI indexov

investuju z niekol’kych dovodov:
1. Diverzifikdcia - MSCI indexy zahfiaju akcie zcelého sveta, ¢o umoziuje
dochodkovym fondom rozlozit' riziko a ziskat' pristup kréznym sektorom

a geografickym oblastiam.
2. Pasivne investovanie — Investovanie do MSCI indexov je Casto spojené s pasivnym
Stylom investovania. Dochodkové fondy mozu jednoducho sledovat’ vykonnost
indexov ¢im sa znizuji ndklady na spravu acas potrebny na aktivny vyber

jednotlivych akcii.
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3. Transparentnost - MSCI indexy su transparentné a poskytujii investiénym
spolo¢nostiam jednoduchy sposob, ako monitorovat’ vykonnost’ portfolia.
4. Benc¢mark — MSCI index Casto sluzia ako ben¢mark pre dochodkové fondy, ktoré ich
mdzu pouzivat’ na porovnanie vlastného vykonu s trhovym priemerom.
5. ESG investovanie — MSCI ponuka aj indexy zamerané na environmentalne, socialne
a riadiace kritéria, ktoré su coraz dolezitejSie pre dochodkové fondy, ktoré sa snazia
investovat’ zodpovedne a udrzatel’ne.
V tabulke 12 sa nachadza prehlad fondov, ktoré ponukaju banky a poistovne
s prihliadnutim na ESG kritéria. Pri produktovych informaciach ohl'adom fondov sa zvykne
zverejnit’ aj predpokladana rizikovost’, ktora zavisi od zloZenia fondu. Z prehl'adu v tabul’ke
12 vyplyva, ze najlepsie sa darilo fondom od poistovne Allianz, fondom pre modra planétu
od Tatrabanky, ale stabilne sa tvari aj Akciovy Negarantovany dochodkovy fond od NN.
Vykonnost” fondov tizko stvisi so zlozenim fondu. Zatial’ ¢o fond akciovy fond NN tvoria
viac ako 90% akcie a zvysok dlhopisy, EKO fond od 365 bank tvoria ETF fondy kopirujuce
akciové indexy, peniazné investicie, akcie a akciové podielové fondy. Fondy pre modra

planétu obsahuju rozny pomer akcii, dlhopisov a hotovosti, podl'a typu stanovenej stratégie.

Graf 21 Rozlozenie finan¢nych néstrojov podl'a typu fondu

Konzervativny Vyvazeny Dynamicky
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Zdroj: Tatrabanka, 2023.

Na Grafe 22 sa nachadzaju 3 typy fondov, rozdelené podl'a zvolenej stratégie. Takto
je mozné pozorovat, ze pri konzervativnej stratégie obsahuje portfolio prevazne dlhopisy,
pri vyvazenej stratégii je rozdelenie priblizne narovnako medzi dlhopismi a akciami a pri
dynamickej stratégii v portféliu prevladaju akcie.

Medzi investormi v sucasnosti nie je zauzivand vSeobecne uznavana definicia, ¢o
obnasa investovanie do ,,zelenych* projektov. Prehl'ad kritérii sa nachddza v schéme 2. Vo
vSeobecnosti sa zelené investicie chapu ako investicie do znizovania uhlikovej stopy

a investicii odolnych voc¢i zmene klimy, projekty a finan¢né inStrumenty, ktoré podporuju
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obnovitel'né zdroje energickej energie a nové druhy technolégii, ktoré nezatazuju zivotné
prostredie. Vyber infrastruktiry moézu ovplyvnit intenzitu sklenikovych plynov,
poskytovanie sluzieb (voda, elektrina, doprava, obchod) atak dokazu ovplyvnit aj
zranitel'nost’ a schopnost’ l'udi rozhodovat’ sa eticky v zmysle ochrany zZivotného prostredia.
Investicie do ekologickej infraStruktiry mézu smerovat’ do obnovy ,,fyzickej infrastruktary
ako modernizécia elektrarni, alebo projekty zvySenia energetickej efektivnosti alebo nova

infraStruktura systému verejnej dopravy.

Schéma 2 Kl'ucové faktory ESG kritérii

ESG

kritéria
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stopy

Diverzita a inkluzia

Zdroj: Malina, 2023.

Na finanénom trhu banky tradi¢ne zohravaju ulohu finanéného sprostredkovatela
medzi investormi, veritelmi a dlznikmi. Finan¢né kriza ovplyvnila proces transformacie
a schopnost’ bank vytvarat’ tento kanal v dlhodobom financovani. Banky boli vyzvané, aby
znizili investicie do tried nelikvidnych aktiv, z dovodu zlepSovania kvality kapitalu a pozicie
likvidity. Tieto vyzvy, ktorym banky celia vytvaraji prilezitost' inStitucionalnym
investorom, pretoZze maju tendenciu mat’ dlhodobé zéavizky, ktoré zodpovedaju casti
Poistovne a spravcovské spolocnosti mozu spravovat’ dlhodobé zavizky prostrednictvom

investicii do infrastruktury s dlhou zivotnost'ou, ktord poskytuje stabilnu a predvidatel'nt
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navratnost. InStituciondlni investori tvoria primarnu vrstvu kapitdlu v investiénom
hodnotovom ret'azci a si bezne oznaCovani ako ,,vlastnici aktiv*“. Priame investicie do
realnych aktiv ako je zelena infraStruktira, moZu priniest’ druh prijmu na podporu investicii
a stimulaciu rastu. Poistovne sa vedia zapojit' do zeleného rastu niekolkymi sposobmi.

Dokazu diverzifikovat’ kazdodenné naklady ako aj kompenzovat katastrofické straty.

4.3 Metodika predik¢ného modelu ,,Standpoint*

Model ,,standpoint” modeluje vyvoj 10-ro¢nych americkych dlhopisov a o¢akavania
ohl'adom ich vyvoja. Berie do tvahy historické tidaje od roku 1951. V 50. a 60. rokoch
historicky rastli urokové miery, v 70. rokoch nastala v USA stagflacia a neskor nastal 40-
ro¢ny pokles urokovych sadzieb. Vypocet bol vytvoreny na zadklade vzorcov podla Studie
od Swinkelsa (2019). Vzorce st platné iba pre dlhopisy, ktoré boli splatené. Pouzitie tychto
vzorcov pre podnikové dlhopisy by vo vSeobecnosti viedlo k nadhodnoteniu vynosov,
pretoze nesplacanie by za nezohl'adiiovalo. Vypocet vyuziva vzorce pre nominalne dlhopisy.
Pre vypocet vynosu do splatnosti a zostdvajucu splatnost’ mozno citlivost’ na tirokovli mieru
alebo modifikovanti duraciu bezrizikového dlhopisu v nominéalnej hodnote aproximovat
takto:

D;(Yy, M) = 1/Y, - [1 —1/(1 + 0.5 Y,)?Me]
Pricom:
Y, — predstavuje vynos do splatnosti

M, — maturita dlhopisu v Case ¢

Konvexnost’ C nominalnej hodnoty dlhopisu, ktord meria nelinearny vztah medzi cenou

a vynosom dlhopisu, sa d4 vypocitat’ pomocou:

2 1
Ct(Yt;Mt) = ﬁ -1 — (2 . Mt)/[yt(l +05- Yt)]z'Mf+1

2 |7 (1+05-Y)EM

Pre lepSiu aproximaciu je potrebny rozptyl v splatnosti dlhopisového portfolia, od ktorého
sa v tomto pripade abstrahuje. Potom navratnost  investicie za obdobie t, ked’ je znamy vynos
na zaciatku a na konci obdobia a splatnost’ dlhopisu:

Rt(Yt—lfYtht) =Y, — Dt(Yt - Yt—l) + 1/2- Ct(yt - Yt—1)2

93



Pricom vynos na pravej strane rovnice musi byt vyjadreny ako percento za obdobie,
v ktorom sa vynos meria, zatial’ o trvanie a vynosy v oboch ostatnych pojmoch na prave;j
strane by sa mali merat’ rovnako (ro¢ne). Tato rovnica ukazuje, ze ak sa urokova miera

nezmeni, dva ¢leny rovnice na pravo sa rovnajui nule a vynos je vynos na zaciatku obdobia.

Graf 22 Vypocet budiceho vyvoja 10-roénych dlhopisov
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Zdroj: Crittenden, 2023.
Cervena ¢iara predstavuje si¢asnost’ a nasledné hodnoty predstavuji rozne scenare
modelovanej predikcie. Model je zaloZeny na hypotetickej simulécii dat a vyuzitie modelu

je v predikcii roznych buducich scendrov vyvoja trokovych sadzieb.

Graf 23 Prepocet buduceho vyvoja 10 — ro¢nych dlhopisov
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Zdroj: Crittenden, 2023.
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Pri kazdom prepocitani model ukaze iny scenar buduceho vyvoja. Mierny alebo

prudky rast alebo pokles pri roznej miere volatility.

Tabul’ka 13 Vypocet pomocou modelu Standpoint

Infldcia

Poplatky

Citlivost

Rok Hypoteticka krivka

2023 1,30%
2024 1,30%
2025 1,24%
2025 1,24%
2026 2,73%
2027 1,82%
2028 2,47%
2029 2,12%
2030 2,29%
2031 2,60%

Roénd navratnost
Ro¢ndvolatilita
Kumulativna ndvratnost

Zdroj: Crittenden, 2023.

V tabulke sa prepocitava navratnost’ za kazdy rok a potom kumulativna navratnost’ za

vSetky roky. Vypocet sa dd zopakovat’ 100-krat alebo 1000-krat a porovnat’ vysledky,

6,65%
1,00%
3
~~Prepocet ~~
Hrubé navratnost Poplatky
21,26% 20,26%
1,38% 0,38%
1,88% 0,88%
1,88% 0,88%
-10,64% -11,64%
11,15% 10,15%
-3,75% -4,75%
5,85% 4,85%
0,87% -0,13%
-0,22% -1,22%
Hrubd navratnost Poplatky
2,65% 1,65%
8,12% 8,12%
29,95% 17,80%

pripadne vytvorit’ distribliciu pravdepodobnosti.

Graf 24 Distribucia kumulativnej pravdepodobnosti

10%

8%

Nominélna navratnost’

----- Poplatky

Poplatky a inflicia

Upravendinflacia

12,76%
-5,88%
-5,41%
-5,41%
-17,15%
3,28%
-10,69%
-1,68%
-6,36%
-7,38%

Upravenainflacia
-4,69%
7,62%
-38,12%

6%

4%

2%

Roéna navratnost’

0%

-2%

-4%

0% 10% 20% 30% 40%

50%

60% 70%

Kumulativna pravdepodobnost’

Zdroj: Crittenden, 2023.
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Z grafu vyplyva, ze je 10% pravdepodobnost’, Ze ro¢na navratnost’ bude okolo -1%,
podobne pri 30% pravdepodobnosti bude rocnd navratnost okolo 0%, pri 50%
pravdepodobnosti bude néavratnost’ okolo 0,5% a pri 90% pravdepodobnosti okolo 2%.
Zelena Ciara zobrazuje hodnotu poplatkov a ¢ervena ¢iara kombinaciu poplatkov a inflacie.
Z vypoctu sa da potom d’alej urcit’ ¢i bude vyvoj pozitivny alebo negativny.

Vyuzitie tohto modelu je jednoznacne Siroké a mdze poskytnat’ kvalitny zéklad pre
investorov pri stanovovani roznych stratégii v snahe predpokladat’ budtci vyvoj 10-rocnych

Statnych dlhopisov pri roznych scenaroch vyvoja.

4.4 Analyza portfolia, investicnych aktivit a vplyv na urcenia ceny

poistenia pre majetkové poistenie podnikatel’skych subjektov

4.4.1 Model vypoctu poistného v poistnom kmeni

Poistovita ako ekonomicky subjekt sa bude pri uzatvarani obchodov snazit
maximalizovat’ zisk. Na poistnom trhu je zdroven tlacena konkurenciou, aby poskytla ¢o
najnizsiu cenu. Zaroven tato cena nesmie byt podhodnotend. To sa ¢asto stava aj z dovodu,
trh* (soft market).

Maikky trh vzniké ako dosledok pdsobenia ekonomickych cyklov a ceny poistenia na
trhu sa znizuji v dosledku prebytku ponuky nad dopytom.

Typické znaky pre ,,makky trh* st (Pastordkova, 2017) :
= Nizke poistné prémie
= Sirdie poistné krytie
= ZvicSovanie portfolia rizik
* VicSsia konkurencia medzi jednotlivymi poistovilami
Pri ocenovani jednotlivych rizik, ktoré sa poistuji vystupuju dva typy ceny.
. Technicka cena - teda taka, ktord sa da kvantifikovat' podla typu priemyselného
odvetvia, konstrukcie budovy, expozicie voci prirodnym katastrofam a podobne.
. Trhova cena - uroven za ktora je ochotnd poistenie poskytnat’ aj konkurencia

Rozdiel medzi tymito dvomi cenami sa mdéze dorovnat’ komerénou zatazou alebo

zlavou. V ramci sitaze s konkurenciu bude poistoviia hl'adat’ takd cenu rizika, ktord je

maximalne presna.
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V pripade majetkového poistenia sa kryju rizikd poziaru (FLExA) a zZivelné rizika
(povodeni, zemetrasenie, vichrica, krupobitie). Pre vycislenie pravdepodobnosti vzniku
poistnej udalosti sa analyzuje skodovy priebeh na celom portféliu. Najprv sa vycisli miera
daného rizika a nasledne sa vycisli distribucia tohto rizika.

Miera rizika sa vyCisli podla kvality konStrukcie, typu vyrobného procesu,
protipoziarnym opatreniam a d’alSich faktorov tykajucich sa pravdepodobnosti, prevencie
a potencialu vzniku Skodovej udalosti. Poziadavka na poistenie bude kategorizovat’ medzi
predstavovat’ tazky priemysel. Presni sadzbu prémii bude d’alej urCovat’ exponencidlna
funkecia:

y = ab*
Pricom
a - bude oznacovat’ zakladnu sadzbu v danej triede
b - bude premenna v stvislosti s moznym scenarom

x — bude kvalita rizika

Tabul’ka 15 Priklad vypoctov sadzieb podla rizikovej triedy

38

58

77

Min 269 385
Max 539 654 770 1347 1925
b 1,027015625 1,024825864 1,023531022 1,016389812 1,016389812
a 20 38 60 140 210 y

Zdroj: Vlastné prepocty, 2018.

Minimalna miera kvality rizika = 1

Maximalna miera kvality rizika =100

Minimélna sadza = riziko s najlepSou mierou kvality plati x% zékladnej sadzby.

Maximalna sadzba = riziko s najhorSou mierou kvality ponuka x% zakladnej sadzby.
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Tabul’ka 16 Priklad vypoctov sadzieb podl'a kvality rizika

Miera Sazdba 1 Sadzba 2 Sadzba 3 Sadzba 4 Sadzba 5
1 20,5 38,9 61,4 142,3 2134
2 21,1 39,9 62,9 144,6 216,9
3 21,7 40,9 64,3 147,0 220,5
4 22,3 41,9 65,8 1459,4 2241
5 22,9 43,0 67,4 151,9 227,8
6 23,5 44,0 69,0 154,3 231,5
7 24,1 45,1 70,6 156,9 235,3
8 24,8 46,2 72,3 159,4 239,2
9 25,4 47,4 74,0 162,1 243,1

100 287,6 441,4 614,1 711,5 1067,2

Zdroj: Vlastné prepocty, 2018.
Sadzby poistného su vyjadrené ako % zakladnej sadzby. Hodnota nad 200% bude
znamenat’, ze riziko bude mat’ dvojnasobnu hodnotu beznej ceny (v pripade, Ze kvalita rizika

je nizka, naceni sa vysSou - dvojnasobnou cenou).

Graf 25 Exponencialne krivky podla rizikovej triedy
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Zdroj: Vlastné prepocty, 2018.

Z grafu vyplyva, ze ¢im je niZSia kvalita rizika (v zmysle samotnej poziadavky, napr.
sklad s nizkou mierou protipoziarneho zabezpecenia), tym je vysSie samotné riziko vzniku
Skody (v zmysle vzniku poistnej udalosti) a tym bude cena vysSia. V tomto pripade sme

analyzovali moznost’ vzniku poziaru, resp. tzv. riziko FLEXA (poziar, blesk, explozia, pad
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lietadla). Cena majetkového poistenia sa sklada okrem FLEXA aj z poistenia voci prirodnym

rizikam. Celkové poistné sa bude odvijat’ od vSetkych zloziek poistenia.

Graf 26 Porovnanie priemernych poistnych sadzieb poistenia korporatneho majetku

v strednej a vychodnej Eurdpe

0,03500%

0,03000%

0,02500% A
0,02000% / \

/ \ ===Sadzby krajin
0,01500% y v i X == Standardna sadzba
0,01000% \ // \\ (/ \\ //\\
0,00500% \/ \/ ~

AT BG cz HR HU PL RO SK SR

0,00000%

Zdroj: Vlastné prepocty, 2018.

Sadzby medzi jednotlivymi krajinami v strednej a vychodnej Europe sa moézu lisit’.
Kvalita rizik z&visi od schopnosti podnikatel'skych subjektov investovat’ do prevencie
a zmierflovaniu rizika, ¢i investovat’ do obnovy prevadzky ako takej, pripade rozSirenia

vyroby.

Graf 27 VSeobecna distribucia sadzieb podla typu rizika
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Zdroj: Vlastné prepocty, 2018.

99



Graf urcuje distribuciu ceny poistenia pre celkovi cenu poistenia jedného rizika,
napr. logistického centra. Poistné prémie su uréené poistnou sadzbou, ktord sa prendsobi

celkovou poistnou sumou. Vic¢sinou je vyjadrend v hodnote %o resp. 1/1000. Napriklad:

0,1%o * 1 000 000 EUR = 100 000 EUR

Ak bude poistenie urcené ako 100°000 EUR, 51°000 EUR bude prerozdelenych pre
riziko poziaru, 18000 EUR bude priradenych zaplave, 7°000 EUR pre zemetrasenie a pod.

4.4.2 Model vypoctu hodnoty na zdklade odhadu vykonnosti investicného

portfolia v poistovni

Poistoviia produkuje zisk na zéklade upisania poistnych rizik poistného kmena
a umiestnenia tychto rizik na finanénom trhu v podobe kapitalu z vytvorenych technickych
rezerv. Tie tvoria predovSetkym rezervy na nesplatené poistné (UPR) a rezervy na Skody
(IBNR). Ak sa upiSe riziko na zaciatku roka, existuju rozne stratégie kedy modze Skoda
nastat’, ¢i pocas roka alebo pred koncom poistného obdobia. Najkonzervativnejsi pristup ma
narodna banka, pretoZe t4, uvazuje, ze §koda nastane uZ na zadiatku roka. Skodovost’ sa

premieta v ramci celého portfélia do vypoctu ceny.

Pre vypocet aky zisk dokdze vyprodukovat poistoviia pomocou upisovania poistného

kmena a vplyv na celkovy vynos z kapitalového portfélia, sa vytvori linearna funkcia.

11 v

K, XS jzn o
ZK"“ 2 ges =)
n=

Pricom:

n — pocet obdobi

Ko— hodnota ro¢nych prémii
S — §kody

PS — celkova poistnd suma

1 — urokova miera

Pricom
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(n+1) 11{—; - predstavuje zaslazené poistné

S skody
> PS poistna suma

- tvori rizikové prémie

Pocet obdobi n - sa rozdel'uje na 12 obdobi (dvanastiny), pretoze sa vytvara technicka
rezerva na vyplatenie pripadnych $kod. Pri pocitani zaslizeného poistného sa pocita
s kumulativnymi &islami a so zlozenym uro¢itelom. Urok za kazdé obdobie sa poéita
z kapitalu navySeného o Uroky z predchadzajiceho obdobia. O zloZenom urocitel'ovi sa
uvazuje vtedy, ak je doba vkladu dlhs$ia ako jedno urokové obdobie. V tomto pripade je 12
urokovych obdobi. Pri zlozenom uroceni sa vyplatené uroky pripocitavaji k zdkladnému
kapitalu a v nasledujicom obdobi sa urok pripocita k tejto celkovej hodnote. Kapital sa
potom znova uroci. Takto nastdva exponencialny rast zndmy aj ako kapitalové urocenie. Do

funkcie sa potom dosadia konkrétne ¢isla:

Tabul’ka 17 Urokova miera pre hlavné refinanéné operécie za rok 2022

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug Sept Okt. Nov. Dec.

HRO 0 0 0 0 0 0 05 05 125 2 2 2,5
Zdroj: NBS, 2023.

Hodnota ro¢nych prémii na vybranom portféliu:

Ko=291,253 EUR (v miliénoch)

Hodnota ro¢nych §kéd na vybranom portfoliu:

Z Skody = 619930 613

Hodnota celkovej poistnej sumy na vybranom portfoliu:

Z Celkova poistna suma = 612 774 683 121

Po dosadeni vsetkych premennych a vypocte pomocou zlozeného urocitel'a sa dosiahne
vysledok, aky poistoviia vyprodukovala zisk pomocou investovania. Uro€enie je zakladnou

urokovou sadzbou, tzn. bezrizikovou urokovou sadzbou.

Zisk z investi¢nych aktivit = 6,6604 mio EUR
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Aby sa vypocet priblizil redlnemu investovaniu, rovnicu treba rozlozit’ podl'a investiéného
portfolia a vypocitat’ zisk pre kazdy druh podkladového aktiva pomocou technickej trokove;j
miery. Rozlozenie portfolia investicii sa vtomto priklade méze odvodit od portfolia

vybranej poistovne, ktord zverejnila toto rozlozenie vo vyrocnej sprave.

Graf 28 Investi¢né portfolio vybranej poistovne

3,60%

6,10%
3,90%

5,50%

= Dlhopisy = Nehnutelnosti = Hotovost = Akcie = Ugasti

Zdroj: Vyrocna sprava poistovne XY, 2023.

Technicka urokova miera sa potom vypocita ako vazeny priemer jednotlivych urokovych

mier.

Tabul’ka 18 Technické trokové miery

Mesiac Dlhopisy  Nehnutel'nosti Hotovost’ Akcie Ulasti
1 0,53% 6,80% 0,00% 1,00% 8,50%
2 0,94% 6,80% 0,00% 1,07% 8,50%
3 1,05% 6,80% 0,00% 1,04% 8,50%
4 0,16% 6,80% 0,00% 1,00% 8,50%
5 0,19% 6,80% 0,00% 1,01% 8,50%
6 0,24% 6,80% 0,00% 1,01% 8,50%
7 0,21% 6,80% 0,50% 1,00% 8,50%
8 0,21% 6,80% 0,50% 0,93% 8,50%
9 0,28% 6,80% 1,25% 0,99% 8,50%
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10 0,32% 6,80% 1,25% 0,95% 8,50%

11 0,29% 6,80% 2,00% 0,89% 8,50%

12 0,30% 6,80% 2,25% 0,94% 8,50%
Zdroj: OECD, Eurostat, NBS, MSCI, Across investments, 2023.

Pricom:

e Urokova miera pre dlhopisy je pouzitd ako dlhodoba urokova miera 10-roénych
dlhopisov z databazy OECD.

o Urokova miera pre nehnutel'nosti je pouzita z databazy Eurostatu podl'a priemernych
hodnét za rok 2022.

e Urokovd miera pre hotovost je pouZitd bezrizikova zakladnd Grokova miera
NBS/ECB.

o Urokové miera pre akcie bola pouzita podla vykonnosti MSCI Europe indexu.

e Urokova miera pre Utasti bola vybrana podl'a ponukanej sukromnej investiénej

spoloc¢nosti Across investments.

Tabul’ka 19 Vypocet zisku poistovne z vybraného poistného kmena

Rok 2022 RozloZzenie = Hodnota v mio EUR (v 100%) Podiel

Dlhopisy 80,80% 0,876 0,71
Nehnutelnosti 5,50% 21,122 1,16
Hotovost’ 3,90% 6,660 0,26
Akcie 6,10% 2,752 0,17
Utasti 3,60% 26,850 0,97
Celkom 58,261 3,264,

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2023.

Po dosadeni premennych do linedrnej funkcie so zlozenym troc¢itel'om a prendsobeni
podl'arozlozenia portfdlia sa vypocita vysledok 3,26 mil. EUR. To je hodnota kol’ko zarobila
poistoviia z vybraného poistného kmena pri danych urokovych sadzbach pomocou
investi¢nych aktivit. Treba poznamenat’, ze model je zjednoduseny kvoli presnosti vypoctu
by bolo treba pocitat’ s viacerymi vazenymi priemermi trokovych mier a mat’ k dispozicii
udaje z kazdej investi¢nej aktivity pre presnejsi odhad. V kazdom pripade sa toto Cislo
priblizuje realnemu. Ak sa pocita, Ze poistny kmen bol 291 mil. EUR potom pomer poistného

kmena a investovania bol 98:2.
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Dalsie vyuzite tejto funkcie mdZe byt pri vypoéte - aky vplyv bude mat’ zvysenie

urokovej miery na cenu rizika, ak aby sme chceli dosiahnut’ rovnaky vynos.

Tabul’ka 20 Predpokladand tirokova miera 2023

2,50%
3,00%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
3,50%
4,00%
4,00%

1. 4,00%

12. 4,00%
Zdroj: ECB, 2023.

ARl PN R N Pl b e o
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ECB planuje ukoncit’ nakupovanie vladnych dlhopisov a predpoklada sa, Ze navysi
sadzby niekedy na konci treticho kvartalu 2023. Preto ak by tGrokova sadzba vyzerala ako
v tabul’ke 19, zisk investi¢nych aktivit poistovne by mohol byt’ podl'a modelu 12,09 mil.
EUR. V tom pripade by sa dalo uvazovat, ze pri aplikovani 55% zl'avy z poistného sa

zachova rovnaka vel'kost’ poistného kmena pri vypocte investicnych aktivit.
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5 Diskusia

Centralne banky, ako Eurdpska centrdlna banka (ECB) a aj americky Federadlny
rezervny systém (FED) ovplyviiujii dianie na finan¢nych trhoch pomocou rdznych
konven¢nych a nekonvencnych néstrojov menovej politiky, priCom predovSetkym ide
zvySovanie urokovych sadzieb. Cielom je podpora cenovej stability a ekonomicky rast (v
USA aj zamestnanost). Inflacia v eurozéne je pomerne vysoka, preto Eurdpska centralna
banka a americky FED neustale zvySuji urokové sadzby. Eurdpska centralna banka chce
podobne ako FED dosiahnut’, aby inflacia klesla smerom k inflacnému ciel'u, ktory sa
nachadza na arovni 2%. ECB od jula 2022 zvySovala urokové sadzby najrychlejsim tempom
v historii, kvoli inflacii, ktora na jesent 2022 dosiahla dvojciferné hodnoty.

Ako uvédza Eurdpska komisia (2023) jadrova inflacia zostdva v porovnani
s oakavaniami vysoka a mala by zacat’ postupne klesat’. V marci 2023 dosiahla infl4cia
v eurozone hodnotu 7,6 %, pricom sa predpoklada, ze bude klesat’. Rast inflacie pohéana
rychly rast miezd a silny dopyt po sluzbach. Podl'a Jarnej hospodarskej prognézy 2023 sa
predpoklada, ze celkova inflacia v eurozone bude v roku 2023 na Grovni 5,8% a v roku 2024
klesne na troven 2,8%. V Eurépskej Unii sa ofakava celkova inflacia na trovni 6,7%

a neskorsi pokles v roku 2024 na uroven 3,1%.

Graf 29 Inflacia a HICP eurozony

Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2022
== Projekcie odbornikoy ECB z marca 2023

12

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: ECB, 2023.
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Pokles celkovej inflacie pocas sledovaného obdobia v roznej miere odraza pokles ro¢nej
miery zmeny vSetkych hlavnych zloziek, tiezZ je ovplyvneny opatreniami rozpoctovej
politiky a predpokladanymi cenami komodit. K tomuto poklesu by mala vyrazne prispiet’
inflacia energetickej zlozky HICP, predovSetkym v dosledku rozsiahlych tlmiacich
bazickych efektov vyplyvajucich zo zna¢ného rastu cien energetickych komodit v roku 2022
a postupného prenosu predpokladov ovel’a nizsich cien ropy, zemného plynu a elektrickej
energie. Pokles inflacie energetickej zlozky HICP pocas sledovaného obdobia preto odraza
pokles vSetkych jej hlavnych zloziek (cien dopravnych paliv, plynu a elektrickej energie). V
dosledku uvolnenia tlakov v cenovom retazci sa zaroven oakava vyrazny pokles inflacie
cien potravin. ECB (2023a)

V ramci krajin eurozony sa inflacia vyvija rézne. Pri menovej konvergencii zvykne
byt pritomny Balassa-Samuelsonov efekt, sposobujuci dualnu inflaciu. Efekt vytvori
rychlejsi rast cien sluzieb v porovnani s rastom cien tovarov. VicSinou byva pritomny
v novych Clenskych Statov eurozony a vysvetl'uje preco rastie cenova hladina popri raste
produkcie. Od januara 2023 vstipilo do Europskej menovej tinie aj Chorvéatsko. Vtedy bolo
mozné sledovat’ jednorazovy narast inflacie, ktord dosiahla trovenn 12,5 %. Narast bol

v sektore sluzieb, ale celkovy narast bol mierny.

Graf 30 Inflacia v Chorvatsku (CPI)
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Zdroj: Ycharts podl'a Eurostatu, 2023.

Od zaciatku roka sa da pozorovat pokles miery inflacie, pri¢om v maji 2023 dosiahla Groven

8,3%. Podl'a ECB (2023b) sa v sucasnosti sa predpoklada, ze inflacia v Chorvatsku bude

106



nad’alej klesat' a vplyv zavedenia eura nemal az taky vyznamny vplyv na rast inflacie.
Zaroven je treba sledovat’ vyvoj inflacie, pretoze Balassa-Samuelsonov efekt sa moze
dostavit’ neskor a mozno by bolo zaujimavé kvantifikovat’ jeho pritomnost’ v chorvatske;j
ekonomike.

Ak bude nad’alej klesat’ inflacia, sprisiiovanie menovej politiky centralnych bank sa
bude postupne uvoliiovat. AvsSak rast urokovych sadzieb sa nad’alej o¢akava, tak ako zo
strany Eurdpskej centralnej banky, tak aj zo strany amerického FEDu. Vyssie uroky mozu
rast inflacie spomalit’, ale na druhej strane pribrzdit’ ekonomicky rast. ZvySovanie urokovej
sadzby totiz zdvihne sadzby hypoték. Cim st roky na Giveroch niZsie, tym je mensi zaujem
o hypotéky a spotrebné uvery na bankovom trhu. Transmisny mechanizmus potom
nefunguje efektivne, brzdi sa spotreba a rast ekonomiky. Je tu moznost, Ze by tempo rastu
mohla zmiernit' konkurencia na hypotekarnom trhu, avSak banky si nemézu dovolit
poziciavat’ so stratou, alebo s nizkou marzou pri rastiicej cene penazi na medzibankovom
trhu. Jednou redlnou alternativou ako chranit’ Gspory z pohl'adu drobnych investorov je
investovat’ do akciovych podielovych a ETF fondov.

Deficity verejnych financii sa maji najma v roku 2024 znizovat. Napriek tomu, Ze
sa zaviedli podporné opatrenia na zmiernenie vplyvu vysokych cien energii, viedol silny
nominalny rast a ruSenie zostavajucich opatreni suvisiacich s pandémiou k d’alSiemu poklesu
sthrnného deficitu verejnych financii EU v roku 2022 na 3,4 % HDP. Klesajtice ceny energii
by mali v roku 2023 umoznit’ vlddam postupne ukoncovat podporné opatrenia v oblasti
energetiky. Tento trend by mal byt eSte vyraznej$i v roku 2024, ¢o povedie k znizeniu
deficitu na 3,1 % HDP v roku 2023, resp. 2,4 % HDP v roku 2024. Predpokladé sa, Ze
suhrnny pomer dlhu k HDP v EU bude v roku 2024 stabilne klesat’ pod 83 % (90 % v
eurozone), ¢o je vSak stdle nad Groviiou spred pandémie. V ¢lenskych Statoch mozno
pozorovat’ velkil réznorodost’ fiSkédlnych trajektorii. ECB (2023a) Pri raste trokovych
sadzieb, budi starSie vladne dlhopisy menej atraktivne. Jednotlivé vlady budi nutené
konsolidovat’ verejné financie a hl'adat’ alternativne zdroje financovania. Takéto zdroje
mdzu byt eurofondy alebo plan obnovy z Eurdpskej unie.

Energeticka kriza sa postupne utlmuje, pretoze trhy s energiami a plynom sa pomaly
spamitavaju a stabilizuji. Ceny sice postupne klesaju, ale nad’alej su nasobne vyssie ako
boli pred rokom 2021. Obranna vojna na Ukrajine, postupne prechadza do protiofenzivy a ak
sa podari vytlacit’ ruské vojska z ukrajinského izemia, postupne by sa mohla ukonc¢it’. V tom

pripade nastane obrovsky ,,boom* a rekonstrukcia celej krajiny. Mnoh¢ firmy buda méct’
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sa zapojit’ v rdmci tejto obnovy a bude vznikat’ vel'a prileZitosti aj pre zahrani¢né firmy, ako
aj pre tie na Slovensku, ¢o by mohlo podporit’ rast a zamestnanost’.

Akciové trhy dokdzu prekonavat krizy a aj historické maxima. Jednym
z najsledovanejsich indexov pre investorov je S&P 500. V sucasnosti sa nachadza S&P 500
v rastovom trhu, avSak do konca roka 2023 mu hrozia menSie prepady kvoli rastu
technologickych akcii a ndkupného spravania okolo Umelej inteligencie.

Poistovne tvoria zisky prevazne dvomi spOsobmi. Z investicii a z upisovania
poistného rizika, z ktorého ziskavaju poistné prémie. Tie musia byt vysSie ako Skody
a administrativne néklady. Cely proces zacina upisanim rizika a vytvorenim portfélia.
Upisovatelia (underwriteri), ¢i uz zivotného alebo nezivotného poistenia, musia primerane
odhadntt’ primerane poistné riziko a pravdepodobnost’ vzniku poistnej udalosti. Aktudri
odhadna hodnotu technickych rezerv, ktoré sa neskor investuji. Podl'a A.M. Best (2018)
poistovatelia vlastnia predovSetkym kratkodobé obligacie a portfolia aktiv by mali mat’
relativne likvidny charakter (verejne obchodovatelné dlhopisy, komeréné papiere
a hotovost’). V dlhodobom horizonte portfoélio obsahuje cenné papiere s pevnym vynosom,
ako su dlhopisy, hypotekarne uvery, akcie, nehnutel'nosti a r6zne druhy alternativnych
druhov investicii. V Zivotnom poisteni sa vytvaraji Specidlne ucty pre negarantované
poistné¢ produkty ako variabilné zivotné poistenie alebo anuity. Prostredie nizkych
urokovych sadzieb spdsobilo prilev alternativneho kapitadlu a podporilo rast
kolaterizovanym fondom a réznym druhom sekuritizécii poistnych rizik (insurance-linked
securities). 'V nezivotnom poisteni su poistovne pri vytvarani aktiv tradicne
konzervativnejSie. Je to napriklad aj preto, ze katastrofické rizikd dokézu vycerpat
naakumulované poistné prémie za niekol’ko rokov. Poistovne preto buduju diverzifikované
portfolia finanénych aktiv, ktorymi si budi schopné pokryt’ pripadné straty v budtcich
rokoch. Globalna recesia predchadzajucej dekady posSkodila vSetky aspekty poistného
sektora, pretoze vela spolo¢nosti zazilo poklesy ziskov a straty pri investovani. Firmy, ktoré
obchodovali s rizikovymi inStrumentami utrpeli najviac. (A.M. Best, 2018)

Investi¢né portfolia institucionalnych investorov si vel'mi podobné. V prevaznej
Casti obsahuju dlhopisy, v mensej Casti akcie, nehnutel'nosti a u€astiny. Pri sucasnom
vyvoji na finan¢nom trhu sa predpoklada, Ze rast irokovych sadzieb bude pdsobit’ pozitivne
na rast hodnoty novych dlhopisov a opacne starSie dlhopisy budi menej atraktivne. Ak by
sa inStituciondlni investori chceli zbavit’ starych dlhopisov, museli by zatcétovat’ do svojich
uctovnych knih stratu. Preto si ich pravdepodobne ponechajii do doby splatnosti, ¢o moZze

trvat’ aj 6 az 9 rokov. Stratu budi musiet’ kompenzovat’ nakupom novych dlhopisov.
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Dalsim trendom, ktory ovplyviiuje spravanie sa firiem a ovplyviiuje investovanie je
ramec ekonomickych, socidlnych ariadiacich kritérii. InStituciondlni investori, teda
poistovne, banky a penzijné fondy sa ovel'a viac zaujimaju o dlhodobu udrzatel'nost’ svojich
investicii. Je to z viacerych dovodov. Predovsetkym ide o podporu v dosledku klimatickych
zmien, reputacnych rizik alebo investovanie do ,zelenych projektov. Ako uvadza
UN(2020) je dolezité, aby poistovne ako instituciondlni investori zachovali konzistentnost’
v manazovani ekonomickych, socialnych a riadiacich kritérii v rdmci (upisovania) poistenia,
ako aj investi¢nych aktivit. Poistovne preto prijimaji rozne druhy smernic a nastrojov, aby
tieto nové opatrenia zapracovali a spravali sa tak spolocensky zodpovedne.

Na zéklade korelacnej analyzy mozno zhodnotit’, Ze rast poistného pri majetkovom
poisteni podnikatel'skych subjektov, stvisi srastom urokovych sadzieb. Preto sa da
predpokladat’, ze rast irokovych sadzieb spdsobi aj d’alsi rast poistného do buducich rokov.
V ramci poistenia majetku tento rast sposobuje aj inflacia, pretoze vypocet poistného sa
odvija od celkovej poistnej sume, ktord popri inflacii tiez rastie. Na zéklade modelu vypoctu
poistnej sadzby je mozné odhadnut’ spravnu cenu poistenia a vyhnuat sa tzv. antiselekecii.
Vyuzitel'nost druhého modelu pre odhad investicného portfolia ponika moznost
projektovat’ celkovli vynosnost’ na portféliu. Tato vynosnost’ sa méze sledovat’ v rdmci
jednej sekcie poistenia ako majetku, zodpovednosti, poistenia prepravy, alebo vo
vSeobecnosti na portfoliu ako celku.

Prinos teoretickej cCasti spociva v uskutocnenom reSerSi danej problematiky,
predovSetkym  vytvorenim prehladu stcasné¢ho stavu na finanénych trhoch, vplyvu
prostredia nizkych Urokovych sadzieb, ndstrojov menovej politiky areakcie
inStitucionalnych investorov na kompenzaciu podstipenych rizik. Prakticka Cast' preto
ponuka kvantifikéciu, analyzu a predikciu, ktorej vysledkami st podklady pre rozhodovanie
pri investovani na finan¢nych trhoch a dva modely, ktoré sa v modifikovanej podobe daju
vyuzit mnohymi spdsobmi. Celkovy prinos dizertatnej prace pre tedriu, prax aj
pedagogicky proces vidim v tom, Ze Studenti aj odbornici z praxe ziskaju informacie
a skuisenosti pri odhade cien poistného a moznostiach projektovania vynosnosti portfolia

poistovni.
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Z.aver

K inStitucionalnym investorom patria predovSetkym poistovne, banky, investicné
fondy, investicné spolocnosti a penzijné fondy. Na zéklade zadefinovanej investi¢nej
stratégie sa investori orientuju na investovanie do dlhopisov, akcii alebo r6znych kombindacii
nastrojov penazného a kapitdlového trhu. V poslednych rokoch sa finanéné trhy ststavne
vyvijaji a menia. Tomuto vyvoju su nuteni prispdsobovat’ sa aj inStituciondlni investori.
Klucovymi faktormi, ktoré prispievaju tejto dynamike su nové technologie, digitalizacia
a globalizécia.

Pretrvavajice dopady na ekonomiku po pandémii COVID-19, invazia Ruska na
Ukrajinu, energetickd kriza a rastiica inflacia ukoncuju obdobie prostredia s nizkymi
urokovymi sadzbami. V eurozoéne doslo v poslednych rokoch k viacerym naruSeniam
fungovania transmisného mechanizmu, preto Eurépska centralna banka prisla s adekvatnymi
opatreniami, ¢i uz vo forme zmeny klucovych turokovych sadzieb alebo prijatim
neStandardnych opatreni. Jednym z vyuZivanych ndstrojov v centrdlnom bankovnictve je
cielenie inflacie. Vyuziva sa pri menovej konvergencii. Tu byva pritomny aj tzv. Balassa-
Samuelsonov efekt, ktory spdsobuje dualnu inflaciu. Tento fenomén je pritomny vo vacSine
novych ¢lenskych Statov Eurdpskej menovej unie. Pomocou tohto efektu mozno vysvetlit,
preco rastie cenova hladina napriek tomu, Ze rastie produkcia.

Na zaklade matematicko-Statistickej kvantifikdcie sa potvrdila Statistickd
vyznamnost’ vplyvu zékladnej urokovej sadzby na MSCI Europe Indexu, v miere 45%. Na
vykonnost’ indexu MSCI Europe Index d’alej vplyvaju determinanty ako energeticka kriza,
vojna na Ukrajine, ropné Soky, inflicia a oCakévania na finan¢nych trhoch. Zakladna
urokova sadzba ovplyviiuje aj trhové prostredie poistného trhu. Je to predovsetkym tzv.
mékky trh pri nizkych trokovych sadzbéach, ktory podhodnocuje cenu poistnych rizik.
V modeli vypoctu poistnych sadzieb preto treba zohladnit aj kvalitu rizik
a podhodnocovanie vnimat’ skor ako druh zl'avy pri upisovani.

Korelacnd analyza wukdazala citlivost indexov priemyselného, bankového
a poistovnickeho sektoru. Bankovy sektor a sektor poistovnictva st v ramci finan¢ného trhu
vacsinou previazané aj vlastnickou Struktarou. Priemyselny sektor vyuziva a vyuziva uvery
ako formu financovania. Vykonnost’ tychto indexov dosiahla niz$iu citlivost’ na vySku
urokovych sadzieb ako na previazanost’ medzi sebou.

Poistovne tvoria najvéacsiu Cast’ inStitucionalnych investorov. Tvorba portfolia na

investovanie vyplyva z tvorby poistného kmena, vytvarania technickych rezerv na Skody
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a nezasluzené poistné azo samotného charakteru typu poistenia (zivotného alebo
nezivotného) alebo Ci ide o zaistenie (prirodné katastrofy). Samotné portfolio obsahu vo
vel'kej miere dlhopisy av menSej miere akcie, derivaty, ucastiny a nehnutelnosti.
V sucasnosti je vynos z investovania do dlhopisov pomerne nizky. Rast irokovych sadzieb
zaroven nezaruci vys$si vynos z investovania, pretoze efekt vynosu sa dostavi pri investovani
do novych dlhopisov. Naopak staré dlhopisy a akcie sa stant neatraktivne. Z toho vyplyva,
ze pri stanovovani idedlnej stratégie investovania treba spravne diverzifikovat’ portfolio
a zédroven investovat pravidelne. Pomer medzi investovanim a tvorbou poistného z
poistného kmena zavisi od nastavenej internej politiky poistovne, av§ak da sa jednoznacne
povedat’, Ze tvorba poistného z poistného kmena tvori vac¢siu cast’ z celkového zisku.

Institucionalni investori volia konzervativnejSie stratégie investovania, preto maju
vacSinou aktiv alokovanti v dlhopisoch. Investi¢né portfélia si porovnateIné medzi
jednotlivymi poistovilami a v podstate podobne st porovnatené aj medzi penzijnymi
fondami. Investovanie do penzijnych fondov zaznamenalo v roku 2022 najvicsie prepady
za poslednych 10 rokov. A to ako na Slovensku, tak aj v zahrani¢i. Je to v dosledku zmien
urokovych sadzieb a vyvoja na finan¢nych trhoch. V snahe maximalizovat’ vynos treba
sledovat’ vyvoj na finan¢nych trhoch, diverzifikovat’ portfélio a pravidelne investovat’, aby
sa ¢o najlepsie predchadzalo trhovym vykyvom, pretoze v dlhodobom horizonte neexistuje
spravny Cas na investovanie, ale skor adekvatna forma investovania, ktora kompenzuje
volatilitu trhov.

Vysledky vyskumu prinaSaji komplexné informacie a poznatky, ktoré mozu byt
v poistovnictve ainvestovanim na finanénom trhu. Mozno predpokladat, ze vyskum
uvadzanej rozsiahlej problematicky, ktora bola predmetom dizertacnej prace bude
pokracovat’ v SirSom meradle vyuzitim modelov na predikciu vyvoja vynosov a schopnost’
kompenzovat’ $kody v dlhodobom horizonte. V modifikovanej verzii modelu by bolo mozné
upravit modely tak, aby kompenzovali vplyvy makroekonomicky zmien a zaroven

neprekracovali trhové oceniovanie rizik.
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