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Moderné nastroje pre financnu
analyzu a modelovanie

Koncom mdja 2011 sa v priestoroch NBS konal odborny semindr Moderné ndstroje

pre financnu analyzu a modelovanie (Modern Tools for Financial Analyses and
Macroeconomic Modelling). Semindr organizovala spolo¢nost HUMUSOFT, s. r. o.

v spoluprdci s NBS. Po dvoch rokoch islo uz o druhy podobny semindr na p6de

NBS a prilezitost na vymenu skusenosti a poznatkov v oblasti financnej analyzy

a makroekonomického modelovania pre zdujemcov z bankového a finan¢ného sektora,
akademickej obce, ale aj sikromného a verejného sektora a sirsej odbornej verejnosti.
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Miroslav Gavura z NBS (za pultom) a Jan Danék (stojaci vlavo) zo spolo¢nosti HUMUSOFT privitali ivodnym slovom
vsetkych pritomnych a zozndmili ich s programom a podstatnymi témami semindra, ktoré poméZu pri vymene
skusenosti a poznatkov v oblasti finan¢nych analyz a makroekonického modelovania.

Miroslav Gavura pocas prestdvky v rozhovore s Eugenom McColdrickom.

Jednou z délezitych procesnych ¢innosti NBS je
dokladne monitorovat a analyzovat makroekono-
mické prostredie a pripravovat prognézy ekono-
miky. Coraz vacsi déraz sa dnes kladie na kvalitu
a efektivitu pouzivanych nastrojov, a to tak v ob-
lasti teoretického modelovania, ako aj v oblasti
algoritmickych a numerickych postupov. Z tohto
dévodu je potrebné neustdle sledovat trendy

ekonomického a ekonometrického vyskumu so
snahou aplikovat najmodernejsie postupy.

Kym pred niekolkymi rokmi sa pri makroeko-
nomickom modelovani a prognézovani vystacilo
s jednoduchymi softvérovymi aplikdciami, dnes je
nevyhnutné pouzivat vysoko Specializované a ¢aso-

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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Pohlad do preplnenej Kongresovej sdly NBS.

vo efektivne programy. Vyhodou su softvéry, ktoré
umozniuju okrem zvlddnutia algoritmickej stranky
analyzy aj tvorbu vlastného reportovacieho prostre-
dia tak, aby sa ¢o najkratsi ¢as venoval operativnym,
mechanickym ¢innostiam a na druhej strane zo-
stal dIhsf ¢as na samotnu interpretaciu vysledkov.

V Uvode semindra vystupili M. Gavura (NBS) a J.
Danék (HUMUSOFT, sro). Jednotlivé prispevky,
ktoré zazneli na semindri mozno rozdelit do troch
oblasti. Prvou oblastou boli prezentacie nadstav-
bovych aplikacii MATLAB-u*, ktoré umoznuju zvy-
Sovat efektivitu analytickych vypoctov a zaroven
zjednodusuju tvorbu vystupov. E. McGoldrick
(MathWorks) vo svojej prezentdacii predstavil apli-
kacie (MATLAB Compiler a MATLAB Builder), ktoré
umoznuju jednoduché prepojenie uzivatelskych
programov v MATLAB-e s ostatnymi softvérovymi
aplikaciami a databdzovymi systémami. J. Houska
(HUMUSOFT, sr.0.) sa blizsie venoval problemati-
ke paralelnych vypoctov prostrednictvom nastro-
ja Parallel Computing Toolbox a vyuzitiu GPU vy-
poctov na grafickych kartach. Ucastnici seminara
tak mohli priamo pocas prezentécie vidiet efekti-
vitu vypoctov s vyuZitim tohto nastroja.

Druhy blok prezentacii sa venoval makroekono-
mickému modelovaniu. M. Viyskrabka (NBS) pred-
stavil stredne velky DSGE model dvoch ekonomik,
SR a eurozény, ktory bol odhadnuty pomocou
Bayesovskych metéd. Model umozriuje Studovat
vplyvy réznych strukturdlnych sokov na slovensku
ekonomiku uz ako sucasti eurozény. Vyuzitim mo-
delu rovnakej triedy (DSGE) sa V. Beldkova (Masary-
kova univerzita Brno) snaZila analyzovat vzajomné
vazby medzi slovenskou a ceskou ekonomikou.
Na zaklade jej vysledkov sa d4 konstatovat, ze slo-
venska ekonomika je vyraznejsie ovplyvnend eko-
nomickymi sokmi v Ceskej ekonomike. Naopak,
Soky v slovenskej ekonomike sa odrazia v ceskej
ekonomike s vyrazne nizsim efektom.

To, Ze trh prace je jednou z najddleZitejsich
problematickych oblasti v slovenskej ekonomike
potvrdili nasledujice dve prezentécie. J. Hucek
(NBS) prezentoval odhady rovnovaznej zamest-

(Pokracovanie z 2. str. obdlky)
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Eugene McGoldrick zo spolocnosti MathWorks pred-
stavil aplikdcie umoZriujuce jednoduché prepojenie
uzivatelskych programov s ostatnymi aplikdciami
a databdzovymi systémami.
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Milan Viyskrabka pri predndske o MUSE - modeli slo-
venskej ekonomiky v menovej tnii.

nanosti, resp. miery nezamestnanosti, ktord ne-
vytvara inflacné tlaky (NAIRU). Analyza potvrdila,
7e na trhu prace v SR nadalej pretrvavaju struk-
turdlne problémy. Vysledky modelu s nepozo-
rovanymi premennymi sa nasledne porovnavali
s indikatormi z konjunkturdlnych prieskumov.
L. Panikova a M. Brezova (MPSVR SR) prezentova-
li vysledky svojej Studie, ktora bola zamerand na
analyzu vplyvu minimalnej mzdy na trh prace.
Na zaklade ich vysledkov mozZno skonstatovat, ze
v podmienkach SR je nastroj v podobe minimal-
nej mzdy jednym z dolezitych faktorov vplyvaju-
cich negativne na zamestnanost vo vybranych
triedach klasifikacie zamestnanosti, predovsetkym
s nizsimi mzdovymi prijmami.

V rdmci tretieho bloku, financné analyzy, pred-
stavil B. Sopov (FSV UK, CSOB) portféliovy mo-
del na urcenie Uverového rizika a s nim spojné-
ho ohodnotenia (rating). Pomocou prepojenia
s makroekonomickymi ukazovatelmi (latent fac-
tors) je mozné model pouzit na stresové analyzy
a odhady rizika platobnej neschopnosti firiem.

Bohaté Ucast, kvalita prezentdcii a pestra disku-
sia potvrdili, Ze o takyto typ semindra pretrvava
zaujem nielen zo strany organizatorov, ale aj zo
strany odbornej verejnosti. Aj preto sa Ucastnici
rozchadzali s prislubom, Ze na podobnom podu-
jati sa stretnu opat o dva roky.

Miroslav Gavura

* Ide o softvér pre financ¢nu a ekono-
micku analyzu, ktory vyuziva 85 %
centrdlnych bdnk v krajindch OECD,
(NBS od roku 2003).
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* Text nebol na Ziadost autorov jazyko-
vo a stylisticky upravovany (red.).

** Veduci projektového timu: Ing. Peter
Palus. Spoluautori: Mgr. Jan Barldk,
Ing. Andrea Gondovd, Mgr. Zuzana
KardoSovd, Mgr. Ludovit Kutnik, Mgr.
Lucia Stefunkovd.

1 Pod pojmom poistovria budeme
dalej v texte rozumiet poistoviia
a zaistovria.

2 QIS5, otdzky a odpovede, http.//
www.nbs.sk/_img/Documents/_Do-
hlad/ORM/Poistovnictvo/QIS5_
29102010.pdf.

3 Do 31. decembra 2010 Vybor orgd-
nov dohladu nad poistovnictvom
a penzijnymi fondmi (CEIOPS).

4 Zisteniami testovania internych
modelov sa venuje kapitola 11.

5 EIOPA Report on the fifth Quantitati-
ve Impact Studly (QIS5) for Solvency
Il, https://eiopa.europa.eu/fileadmin/
tx_dam/files/publications/reports/
QIS5_Report_Final pdf.

6 Gescia: Mgr. Julia Cillikovd, vedci
projektového timu: Ing. Peter Palus,
clenovia projektového timu, ktori sa
zUcastnili na tvorbe analyzy: Mgr. Jdn
Barldk, Ing. Andrea Gondovd,

Mgr. Zuzana KardoSovd, Mgr. Ludovit
Kutnik a Mgr. Lucia Stefunkovd.

7 http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
-financnym-trhom/dohlad-nad-pois-
tovnictvom/solventnost-ii

8 http.//www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_Dohlad/ORM/Poistovnictvo/
Analyza_dopadov_Solventnos-
ti_Il_na%20NBS.pdf

Piata kvantitativna dopadova
Studia (QIS5) v poistnom sektore

Odbor reguldcie a financnych analyz**
Ndrodnd banka Slovenska

The European Union has prepared new regulation of the insurance sector. As part of this
process, it has explored the impact of Solvency Il requirements on insurance and reinsurance
companies. The fifth quantitative impact study (QIS5) was published in June 2010. The NBS
developed a project to process the QIS5 for Solvency Il and, based on its findings, it drew up a
report for the EIOPA. This paper describes in detail the impact of the new requlation on insur-

ance companies supervised by the NBS.

Uvop

Za Ucelom identifikovania dopadov kvantitativ-

nych poziadaviek (pilier 1) novej regulacie poist-

ného sektora (Solventnost Il) na poistovne a za-
istovne' sa v ramci Eurdpskej uUnie uskutocnila

v roku 2010 kvantitativna dopadova studia, pri-

¢om jej dalsimi cielmi boli:

* pomdct poistovniam a organom dohladu pri
priprave na novu regulaciu v poistnom sektore
vratane zlepSenia kvality a rozsahu databaz,

* Zlepsit komunikaciu medzi poistovriami a or-
ganmi dohladu pri implementacii novej regu-
lacie v poistnom sektore,

e otestovat sulad technickej Specifikacie a pri-
slusnych nédvrhov delegovanych aktov k Sol-
ventnosti Il (level 2) so zdsadami stanovenymi
smernicou o Solventnosti I,

Technicka $pecifikdcia k piatej kvantitativnej do-
padovej studii (QIS5) bola zverejnena v juli 2010
a samotné testovanie poistoviiami prebiehalo
v obdobfi od augusta do oktobra 2010 (skupinové
vysledky boli predkladané do 15. novembra 2010).
NBS za ucelom obojstranného pochopenia tech-
nickej Specifikacie aktivne komunikovala s poistov-
fami, napriklad prostrednictvom Ucasti zastupcov
NBS na stretnutiach organizovanych Slovenskou
asocidciou poistovni a zverejhiovanim odpovedi
na otazky poistovni na internetovej stranke NBS?.
Problémy, ktoré nebolo mozné vyriesit na narod-
nej Urovni, konzultovala NBS s EIOPA®,

Zistovanie QIS5 pozostévalo z dvoch casti,
z kvantitativneho dotaznika a kvalitativneho do-
taznika, osobitne pre Standardny vzorec a 0so-
bitne interny model. QIS5 sa v SR zUcastnilo 15

Tab. 1 Pocet ztcastnenych poistovni

Pocet
Zivotné poistovne 5
NeZivotné poistovne 0
Univerzélne poistovne 10
Vetky poistovne 15

Zdroj: NBS.

% z poistovni spadajucich

poistovni, z toho 10 univerzalnych a 5 Zivotnych.
Kvalitativny dotaznik zaslalo 14 poistovni. Podkla-
dy k internému modelu zaslali 3 poistovne, pri-
¢om len jedna zaslala kvantitativny dotaznik pre
interny model“.

NBS pred postupenim spracovanych Udajov
do EIOPA vyhodnocovala prijaté informacie, ¢o
spocivalo najma v kontrole logickych suvislosti
s naslednou konzultdciou identifikovanych ne-
dostatkov a nejasnosti s prislusnymi poistovna-
mi. Na zaklade zisteni bola vypracovand sprdva
o QIS5 pre Ucely EIOPA (QIS5 Country Report for
Slovakia) a zaslané kvantitativne Udaje do EIOPA.
Zaroven NBS aktivne spolupracovala s EIOPA pri
vypracovavani eurépskej analyzy dopadov Sol-
ventnosti Il na poistny trh®.

Studia QIS5 bola spracovand a vyhodnoten
v rdmci projektu vytvoreného v NBS pre Solvent-
nost Il ¢ast testovania kvantitativnych poZiada-
viek Solventnosti |Il.

Analyzu treba vnimat v prepojeni na Analyzu
pripravenosti poistného trhu na Solventnost I,
ktord dna 16. novembra 2010 zobrala Bankova
rada NBS na vedomie, a ktord bola nasledne pub-
likovana na internetovej stranke NBS, a na Ana-
lyzu dopadov Solventnosti Il na Narodnu banku
Slovenska®, ktord dria 18. aprila 2011 zobrala Ban-
kovéa rada NBS na vedomie, a ktord bola nasledne
publikovana na internetovej stranke NBS. Analyza
ma za ciel identifikovat hlavné kvantitativne do-
pady novej regulécie na poistovne pod dohladom
NBS a bude na fiu nadvazovat analyza venujica
sa zmene legislativneho prostredia v suvislosti
s implementaciou smernice o Solventnosti Il.

% zo vietkych

pod Solventnost Il poistovni®
71 71
0 0
90 90
75 75

"Podla sucasnych informdcii vsetky poistovne pod dohladom NBS budt podliehat novej requldcii.
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Tab. 2 Trhové pokrytie podla predpisaného poistného a technickych rezerv

Hrubé predpisané (technické) poistné

Technické rezervy

Celkovy Frhovy 7 toho UP* Celkovy fcrhovy 7 toho: UP*
podiel podiel
Zivotne 87,6% 64,3% 99,2% 66,6 %
p0|sten|e
Nezivotne 95.0% 95.0% 97.6% 97,6%
pO|sten|e
Zdroj: NBS.

“UP - Univerzdlne poistovne.

1. Ucast
Zistovania QIS5 sa v SR zU&astnilo 15 poistovni
(z 20-tich poistovni pod dohladom NBS), z toho
10 univerzélnych a 5 Zivotnych, pricom medzi zi-
votné poistovne bola pre Ucely QIS5 zahrnutd aj
jedna univerzélna poistovna, ktord sa vzhladom
na charakter zavazkov klasifikovala ako Zivotna
poistovia. Kvalitativny dotaznik zaslalo 14 po-
istovni. Podklady k internému modelu zaslali 3
poistovne, z ktorych jedna zaslala aj kvantitativne
vystupy z interného modelu.

Celkovo sa Ucast oproti predchadzajucej kvan-
titativnej dopadovej studii (QIS4) zvysila o osem
poistovn.

2. MeTtopikA QIS5

Metodika vypoctov testovanych v QIS5 je obsiah-
nutd v technickej Specifikacii vratane detailného
popisu ocenovania, stanovenia vlastnych zdrojov,
vypoctu SCR a MCR. Finan¢nymi skupinami sa za-
obera samostatna kapitola.

Podkladom pre névrh technickej $pecifikdcie
boli odporucania (,Advice papers”), ktoré vypra-
covala EIOPA?. Eurépska komisia uskutocnila ve-
rejnu konzultaciu k navrhu technickej Specifikécie
QIS5 v aprili 2010 a v juli 2010 bola zverejnena jej
findlna verzia. Metodika QIS5 bola priebezne ak-
tualizovana formou odpovedi na vznesené otaz-
ky. NBS cast otdzok poistovn{ konzultovala s EIO-
PA a odpovede boli zverejnené na internetovej
stranke NBS?.

ZUcastnené poistovne povazovali za nezrozu-
mite/né najma nasledovné ¢asti:

e hranice kontraktu (,contract boundaries”),
* EPIFP,
* kapacita technickych rezerv absorbovat straty.

Za problematické povazovali vietci Ucastnici
praktickd aplikdciu samotnej metodoldgie, a to
najma z doévodu chybajiceho hardvérového
a softvérového vybavenia pre stochastické mode-
lovanie, chybajice modely a simuldtor scendrov.

Dolezitym aspektom pre spravnu praktickd im-
plementaciu metodiky bude nielen hardverové
a softverové vybavenie, ale i dostatok kvalifikova-
nych zamestnancov.

3. PRIPRAVENOST POISTOVNI
ZUCASTNENYCH NA QIS5

Vdcsina zucastnenych poistovni sa v suicasnosti
neciti byt dostatocne pripravena na Solventnost i,
avsak do konca roka 2012 uz ocakdvaju nélezitu

pripravenost. V rdmci priprav na novu regulaciu
poistovne Uzko spolupracuju so svojimi mater-
skymi spolo¢nostami. Jedna poistovia uviedla,
7e uz v rdmci projektu priprav na Solventnost |l
planuje pravidelne vykondvat vypocet obdobnej
kapitalovej poziadavky ako pre Ucely QISS.

Na vyplnenie QIS5 poistovne priemerne potre-
bovali 6 osobo-mesiacov, ztoho 4 osobo-mesiace
aktudrov. Maximalne bolo potrebnych 15 osobo-
-mesiacov, ztoho 12 osobo-mesiacov aktudrov, ¢o
saajprejavilo nazvysenejkvalite predloZzenych dat.

Na implementdciu Solventnosti Il poistovne
ocakavaju priemerne potrebu 125 osobo-me-
siacov, z toho 49 osobo-mesiacov aktudrov a 22
osobo-mesiacov IT Specialistoy, ktori sa budu ve-
novat vylu¢ne tejto oblasti™. QIS5 a aj doterajsie
ocakdvania potvrdzujy, Zze s implementaciou su
spojené zvysené poziadavky na kvalitu a kvantitu
zamestnancov.

Za hlavné oblasti priprav oznacili poistovne za-
bezpecenie modelov, Udaje v pozadovanej kvali-
te a ¢lenen, prispdsobenie organizacnej Struktury
a prispdsobenie sa na novy reporting.

4. OCENOVANIE AKTIV A ZAVAZKOV

(OKREM TECHNICKYCH REZERV)

V oblasti ocenovania aktiv a zavdzkov okrem

technickych rezerv nemali poistovne vyznamnej-

Sie problémy. Hlavnym dévodom je skutocnost,

7e v SR zostavuju poistovne Uctovnu zavierku (aj

individudlinu) podla medzinarodnych uUc¢tovnych

Standardov IFRS/IAS. Problémy viak sposobovali

niektoré polozky (financné investicie, Ucasti vo

finan¢nych subjektoch a pohladavky zo zaiste-
nia), kde neexistuje trhovd hodnota (neexistuje
trh alebo je trh nelikvidny) a aplikuje sa ocenenie
zalozené na modeloch. Takéto ocenenie nebolo
poistoviiami blizsie reportované, preto je taz-
ko posudit relevantnost ocerovacich modelov.

K dalsim problémovym polozkdm patrili:

¢ odloZené danové pohladavky/zavazky,

* nehmotny majetok (okrem softvéru ocenovany
nulou, ekonomickd hodnota softvéru nebola
poistoviami blizsie vysvetlend),

* podriadené zdvdzky (nevyznamny dopad, pois-
tovne budu zrejme potrebovat lepsiu metodiku),

® zamestnanecké poZitky (problémovy koridoro-
vy pristup uplatfiovany v IAS 19).

V rdmci ocenovania sa princip materiality uplat-
noval najma tym, Ze v niektorych pripadoch sa
vyuzivala Uc¢tovnd hodnota aj napriek tomu, ze

9 https://eiopa.europa.eu

10 Udaje tykajlice sa osobomesiacov
su stanovené na zdklade priemeru
7 Udajov poskytnutych deviatimi

poistoviiami.

ro¢nik 19, 6/2011
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Pozndmka: TR: technické rezervy, ZP: Zivotné poistenie, NP: nezivotné poistenie, ZP (SLT):
zdravotné rizikd vykondvané technikami podobnymi technikdm Zivotného poistenia,
ZP (non SLT): zdravotné rizikd vykondvané technikami podobnymi technikdm nezivot-

ného poistenia.

11 Prikladom zabezpecitelnych
zadvdzkov je poistné plnenie zdvislé
od trhovej ceny portfdlia aktiv
v Case vyplaty a poisteny nemd
moZnost zrusit poistnu zmluvu pred
ddtumom splatnosti.

12 Vanglickom jazyku contract boun-
daries.

13 Exposure Draft ED/2010/8 Insurance
Contracts z jula 2010, http.//www.
ifrs.org/NR/rdonlyres/508B3E26-
4355-46E6-ACCF-248E76AD3457/0/
ED_Insurance_Contracts_Stan-
dard_WEBpdf.

14 Odsek TR1.18 az TR1.22 technickej
Specifikdcie.

nebola v sulade s definiciu ekonomickej hodnoty
podla Solventnosti Il.

Vo vieobecnosti poistovne podporuju navrho-
vanu metodiku v oblasti ocenovania aktiv a za-
vazkov, pricom by privitali <o mozno najvacsiu
konzistentnost s medzindrodnymi Uctovnymi
standardami IFRS/IAS.

5. OCENOVANIE TECHNICKYCH REZERV

Technické rezervy poistovni sa ocenuju vo vyske
aktudlnej hodnoty, ktord by poistovina zaplatila
v pripade ich prevodu na inU poistoviu. Ak bu-
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duice penazné toky vyplyvajlce z poistnej zmluvy
je mozné spolahlivo replikovat penaznymi tok-
mi obchodovatelnych finan¢nych nastrojov tzv.
zabezpecitelné zavazky, hodnota technickych
rezerv sa urci ich trhovou hodnotou', ak nie, tak
sU technické rezervy suc¢tom najlepsieho odhadu
a rizikovej marze.

Najlepsi odhad zodpovedd pravdepodob-
nostou vazenému priemeru buducich penaz-
nych tokov zohladrnujuc ¢asovd hodnotu penazi
prostrednictvom bezrizikovej vynosovej krivky.
Najlepsi odhad by mal zohladnit neistotu budu-
cich penaznych tokov, t.j. priemer buducich moz-
nych scendrov. Nie je nevyhnutné stochasticky
modelovat vietky typy zévdzkov, ale je potrebné
minimalne zohladnit typ rizika a vyznamnost do-
padu stochastického modelovania na technické
rezervy. V pripade nezivotného poistenia a Zivot-
ného poistenia bez vnorenych opcif a garancif je
dostatocné vyuZivat analytické alebo determini-
stické techniky (napriklad trojuholnikové meto-
dy v nezivotnom poisteni pre rezervu poistnych
plneni). Pri vypocte najlepsieho odhadu poistov-
niam chybalo dostato¢né hardwarové vybavenie
a software pre stochastické modelovanie.

Buduce penazné toky zahfiaju aj dane a po-
platky, ktoré vznikaju priamo na zéklade existuju-
cich poistnych zmlav, napriklad odvod z prijatého
poistného (8 %) na osobitny Ucet Ministerstva
vnutra SR alebo prispevky Slovenskej kancelarii
poistovatelov.

Ak ma poistovia pravo zrusit poistnd zmluvu,
odmietnut alebo zmenit poistné alebo poistné
plnenie, penazné toky prindleziace k poistnej
zmluve po obdobi, v ktorom toto pradvo moze vy-
uzit, sa nezahfiaju do najlepsieho odhadu tech-
nickych rezerv (hranice kontraktu)'.

Podla nazoru zucastnenych poistovni obme-
dzenie buducich penaznych tokov podla $pecifi-
kovanych hranic kontraktu nevystihuje ekonomic-
ki podstatu poistnych zmllv v zivotnom poisteni.
Poistovne kritizovali aj rozdielnost definicie oproti
navrhu IASB". Z praktického pohladu bola tato
definicia problematickd najma pri modelovani
poistenia Unit-Linked. Za Uc¢elom zabezpecenia
jednotného postupu bolo medzi zicastnenymi
poistovinami a NBS dohodnuté, Ze hranice kon-
traktu nebudu pri Unit-Linked poisteni zohladne-
né. Vlysledkom takéhoto pristupu bol v sumarnej
hodnote pokles zodpovedajucej rezervy o 57 %
(median, pokles o 15 %) .

Najlepsi odhad je ur¢ovany v hrubej vyske bez
zohladnenia pohladavok voci zaistovatelom, tie su
ocenené samostatne. Vacsina zlcastnenych pois-
tovni nema modely pre ocenenie pohladavok
voci zaistovatelom a ich vyska bola stanovena
rozdielom brutto a netto technickych rezerv.

Najlepsi odhad je potrebné odhadnut samo-
statne pre homogénne rizikové skupiny, mini-
malne pre skupiny podla technickej Specifikacie.
V nezivotnom poisteni bolo stanovenych 12 sku-
pin, v nezivotnom zaisten{ 16 skupin a v Zivotnom
poisteni a zaisteni 17 skupin, ktoré boli stanovené
v dvoch Urovniach™. Poistovne povazovali seg-
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Graf 3 Porovnanie technickych rezerv uctovnych
a podla Solventnostill (v tis. EUR, v %)
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mentaciu v zivotnom poisteni za komplikovanu

a zaclenenie do jednotlivych skupin druhej trov-

ne uskutocnili subjektivne. Jedna poistovna iden-

tifikovala tiez problém so segmentaciou hybrid-
nych poisteni, t. j. poisteni kombinujucich prvky

Unit-Linked poistenia a poistenia s podielom na

zisku, pricom poisteny ma pravo pocas trvania

poistenia podiely v jednotlivych fondoch menit.

Problémom bola poziadavka segmentovat zmlu-

vy podla ich charakteristik pri vzniku.

Celkovo technické rezervy klesli oproti Uctov-
nym technickym rezervam o 27,52 %. Pokles bol
sposobeny najmd z dovodu:

* pourzitia realistickych predpokladov bez impli-
citne zahrnutych bezpec¢nostnych prirdZok, t. .
abstrahovanie od predpokladov pouzitych pri
kalkulacii poistného,

* zmeny diskontovania, pricom do vynosovej
krivky bolo zahrnuté aj illiquidity premium,

* umoznenia negativnych rezerv (zadporné rezer-
vy sa nenahradzaju nulou),

e zruSenia dolnej hranice vo vyske odkupnych
hodnét.

Vyrazny pokles agregovanych technickych re-
zerv zucastnenych poistovni mohol byt spésobe-
ny aj neucastou nezivotnych poistovni, pretoze
vyraznejsi pokles bol zaznamenany v Zivotnom
poistent.

* Zivotné poistenie
Celkovo bol najlepsi odhad negativny v dvoch
poistovniach a 3est poistovni vykazalo negativ-
ny najlepsi odhad v skupine ,Ostatné zmluvy bez
podielov na zisku”. Najlepsi odhad vzréstol oproti
uctovnym rezervam v troch poistovniach.

Vyrazny pokles bol zaznamenany v poistenf
Unit-Linked, zdravotnom poisteni, v pripade ich
odc¢lenenia od hlavného krytia, a rizikovych pois-
teniach, t. . skupina,Ostatné zmluvy bez podielov
na zisku".

Tri poistovne urcili technické rezervy trhovou
hodnotou aktiv v pripade zabezpecitelnych za-

vazkov, pri¢om u dvoch z nich tento odhad tvoril
viac ako 60% na ich technickych rezervéch. Cel-
kovy podiel takto ocenenych technickych rezerv
vsak predstavoval len necelych 6 %.

* Nezivotné poistenie

Technické rezervy nezivotného poistenia v QIS5
klesli oproti U¢tovnym hodnotdm okrem jednej
vietkym poistovniam. V skupine ,Poistenia Uve-
ru a kaucie” technické rezervy vzrastli (celkovo
0 78 %) s vynimkou dvoch poistovnf. V tejto sku-
pine bola aj najvdcsia volatilita vysledkov medzi
poistoviiami (208 %). Negativnu technicku rezer-
vu poistného vykazala jedna poistovia.

Graf 4 Podiel netto QIS5 technickych rezerv
k uctovnym rezervdm v Zivotnom poisteni (v %)
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Zdroj: NBS.
* Zmluvy Zivotného poistenia okrem zmldv s podielom na zisku
a Unit Linked.

Graf 5 Podiel netto QIS5 technickych rezerv
k uctovnym rezervdm v neZivotnom poisteni (v %)
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* Povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za skody spdsobe-
né prevddzkou motorovych vozidiel.

** Poistenie skod na kolajovych, leteckych a pldvajtcich doprav-
nych prostriedkoch a poistenie dopravy tovaru pocas prepravy
vrdtane batoZin ainého majetku bez ohladu na pouZity dopravny
prostriedok.
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Graf 6 Rozdelenie najlepsieho odhadu technic-
kych rezerv podla illiquidity premium (v %)
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5.1 Bezrizikova vynosova krivka

Bezrizikova vynosova krivka je suctom zdkladnej
bezrizikovej vynosovej krivky a zodpovedajice-
ho poistného pre nelikvidné zavazky (,illiquidity
premium”). Zakladna bezrizikova vynosova krivka
bola urend zo swapovych sadzieb upravenych
o kreditné riziko a o riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny finan¢nej pozicie drzitela Urokového swa-
pu. Hodnotu illiquidity premium stanovila EIOPA.

V QIS5 boli poistné zavdzky roz¢lenené do troch
skupin (100 %, 75 % a 50 % illiquidity premium),
pricom v SR boli do skupiny so 100 % — nym il-
liquidity premium zaclenené len anuity vypladcané
z povinného zmluvného poistenia zodpovednos-
ti za skodu spdsobenu prevadzkou motorovych
vozidiel.

Zahrnutie illiquidity premium do bezrizikove]
vynosovej krivky skomplikovalo podla nazoru
zUcastnenych poistovni stanovenie scendrov sto-
chasitckého ocenenia najlepsieho odhadu, na-
kolko pri stresovych scendroch urokového rizika

Graf 7 ZloZenie SCR - vsetky poistovne (v %)
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Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaju zo sumdrnych Udajov
vsetkych poistovni. Vztahy medzi polozkami a vysvetlivky skratiek
st uvedené v schémec. 1.
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viedlo toto zahrnutie k negativnym forvardovym
sadzbam.

5.2 Rizikova marza

Rizikovd marZa je sucastou technickych rezerv
a urci sa vo vyske nékladov na pouzitelné vlastné
zdroje potrebné na krytie SCR pocas Zivotnosti
poistnych zavazkov.

Poistovne pri stanoveni rizikovej marZze vyu-
Zili ziednodusenia, kedZe odhad buducich SCR
by bol neimerne narocny, pripadne nemozny.
Okrem plnej kalkuldcie poistovne vyuzili viet-
ky stanovené metddy, pricom najviac poistovni
pouzilo metédu - aproximacia buducej SCR
proporcionalne vodi najlepSiemu odhadu
technickych rezerv v buducich rokoch. Roz-
norodost jednotlivych pouzitych metéd stazila
porovnatelnost vysledku vypoctu rizikovej mar-
Ze. Standardna odchylka podielu rizikovej marze
a technickych rezerv bola velmi vysoka, napriklad
v skupine poistenia dut okrem povinného zmluv-
ného poistenia zodpovednosti za Skody spbso-
bené prevadzkou motorového vozidla dosiahla
hodnotu 77 %, v medidnovej hodnote bol tento
podiel vo vyske 9 %.

6. KAPITALOVA POZIADAVKA

NA sOLVENTNOST (SCR)

Vypocet SCR je podla Standardného vzorca suc-
tom zakladnej kapitalovej poziadavky na solvent-
nost (BSCR), kapitélovej poZiadavky pre operacné
riziko (Op) a Upravy zohladrujucej kapacitu tech-
nickych rezerv a odlozenych dani absorbovat stra-
ty (Adj)). Zakladna kapitalovéa poziadavka sa pocita
na zaklade siestich modulov (trhové riziko, upiso-
vacie riziko zdravotného poistenia, riziko zlyhania
protistrany, upisovacie riziko Zivotného poistenia,
upisovacie riziko nezivotného poistenia a riziko
nehmotného majetku), pricom niektoré z nich
sa dalej ¢lenia na podmoduly, pozri schému ¢, 1.
Modul trhového rizika a moduly upisovacich rizik

Graf 8 ZloZenie SCR - univerzdlne poistovne (v %)
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Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaji zo sumdrnych tdajov
univerzdlnych poistovni. Vztahy medzi polozkami a vysvetlivky
skratiek su uvedené v schéme ¢. 1.



Zdroj: NBS

Pozndmka: BSCR = zdkladnd kapitdlovd poziadavka na solventnost, Adj = Uprava zohladnujtca kapacitu technickych rezerv a odloze-
nych dani absorbovat straty, Op = kapitdlovd poZiadavka pre operacné riziko, Zdravotné poistenie = modul pre upisovacie riziko zdra-
votného poistenia, Zivotné poistenie = modul pre upisovacie riziko Zivotného poistenia, NeZivotné poistenie = modul pre upisovacie
riziko nezivotného poistenia, SLT = podmodul pre upisovacie riziko zdravotného poistenia podobného Zivotnému poisteniu, Non-SLT =
podmodul pre upisovacie riziko zdravotného poistenia podobného nezivotnému poisteniu, CAT = podmodul pre katastrofické riziko.

Graf 9 ZloZenie SCR - Zivotné poistovne (v %)
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Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaji zo sumdrnych tdajov Zi-
votnych poistovni. Vztahy medzi polozkami a vysvetlivky skratiek
stiuvedené v schémec. 1.

zohladhuju zmluvy zmierfujuce riziko (,risk miti-
gation”) a vypocet sa uskutocruje na netto baze,
pricom dopad zlyhania tychto zmluv je zohladne-
ny v module zlyhania protistrany.

ZloZenie SCR podla jednotlivych rizik a Uprav
je znazornené pre vietky zUcastnené poistovne
v grafe ¢. 7, pre univerzélne poistovne v grafe ¢. 8
a pre zivotné poistovne v grafe ¢. 9. Najvyznam-
nejsimi rizikami na slovenskom poistnom trhu
boli upisovacie riziko nezivotného poistenia
a upisovacie riziko zivotného poistenia.

Napriek tomu, Ze poistovne sa snaZili jednotlivé
vypocty vykondvat v rdmci svojich moznosti ¢o
najlepsie, niektoré vypocty boli ziednodusované,
¢o je potrebné zobrat do Uvahy pri hodnoteni cel-
kovych vysledkov. Predpokladdme vsak, ze k vy-
znamnému ovplyvneniu celkovych dat nedoslo.

Problematické casti vypoctu SCR boli najma
nasledovné:
® Casova narocnost a nejednoznacna metodika

vypoctu Upravy o kapacitu technickych rezerv

D oHLILAD A P O I S TNY S E K T O R %%
¥
Schéma 1 Rozlozenie modulov a podmodulov SCR
SCR - Kapitalové poziadavky
na solventnost
I I I I |
Trhové Zdravotné Riziko zlyhania Zivotné Nezivotné Nehnutelny
riziko poistenie protistrany poistenie poistenie majetok
| | | ] ]
a Uro.ko"aw ST 1 CAT 1 Non-SLT - Umrtnosa RIS
miera rezervy
u Akciew Umrtnost 1~ FOISTITIE = Dlhovekoa Liengens
rezervy zmluiv
Bl Dlhovekost Jomierig — Chorobnost - CAT
telnosti zmldv
— Kredi.'.(rIeW Chorobno& m Ukoncgnie!
rozpdtie zmldv
| Kurz'qv.ew Ukonc,ena‘ | | Nékladyj
rozpatie zmllv
—Koncentré% Naklady 1~ — Revision 1
- o N Zahmutie vypoctu dpravy zohladhujicej
= ||I|qU|d|tH Revision 1~ - CAT kapacitu technickych rezerv absorbovat
straty
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absorbovat straty moduldrnym pristupom,

* tazka interpretdcia vysledkov v pripade vy-
poctu Upravy o kapacitu technickych rezerv
a odlozenych danf absorbovat straty metddou
ekvivalentného scenéra,

* Casovo naro¢nd aplikacia stresovych scendrov
na jednotlivé zmluvy'™ (bude vyzadovat lepsie
hardwarové a softwarové vybavenie poistovn),

e aplikacia look-through pristupu pre podielové
fondy (komplikuje vypocet kapitélovej poZia-
davky najmé v pripade jednotlivych fondov
Unit-Linked),

* aplikdcia akciového stresu pre podielové fondy,
ak look-through pristup nebol mozny,

® pracnost pri stanoven( priemerného ratingu
v podmodule kreditného rozpatia,

* tazka aplikacia stresovych scendrov na vnorené
opcie v podmodule ukoncenia zmllv v modu-
le upisovacieho rizika Zivotného poistenia,

¢ odclenenie zdravotnych rizik od Zivotného po-
istenia,

* odhad vstupnych Udajov pre podmodul ka-
tastrofického rizika pre upisovacie riziko zdra-
votného poistenia (pocet poistenych 0sob
s najvacsou koncentraciou v okruhu 300 met-
rov, pozri SCR.8.121. technickej Specifikacie),

e komplikovany vypocet straty v pripade zlyhania
(LGD) v module rizika zlyhania protistrany:

- granularita vypoctu,

— zahrnutie dopadu zlyhania protistrany na
SCR (niektoré poistovne to viak v rdmci QIS5
vo vypocte nezohladnili),

* nedostatocné Udaje pre katastrofické riziko
v module upisovacieho rizika neZivotného
poistenia (napriklad koncentracia poistenych
budov v okruhu 150 metrov, pozri SCR.9.105.
technickej $pecifikacie, stanovenie poistnych
sum pre jednotlivé zony v rdmci krajiny).

V oblasti metodiky poistovne poukazovali naj-

ma na:

* nevhodnost podmodulu preilliquidity premium
(Problematické bolo nastavenie korela¢ného
faktora s podmodulom kreditného rozpatia. Ak
kapitalova poziadavka podmodulu kreditného
rozpatia bola vacsia neZ pre podmodul illiquidi-
ty premium, dosledkom ich zépornej korelacie
bol pokles SCR. Uvedené bolo relevantné pre
vacsinu ¢lenskych statov.),

* neprimeranost kalibracie straty v pripade zlyha-
nia pre kratkodobé bankové Ucty v module ri-
zika zlyhania protistrany (napriklad dochadzalo
k situécii, Ze kratkodobé vklady boli rizikovejsie
nez zaistovatelia),

* asymetriu nastavenych stresovych scendrov
v zavislosti od citlivosti zmldv na riziko ukonce-
nia zmldv v module upisovacieho rizika Zivot-
ného poistenia,

* nevhodnost vypoctu faktorov neZivotného po-
istenia Upravené o vplyv neproporcionalneho
zaistenia v podmodule rizika poistného a rezery,

* neprimeranost standardizovaného scendra pre
riziko zemetrasenia v podmodule katastrofické-
ho rizika modulu upisovacieho rizika nezivot-
ného poistenia,

* nezohladnovanie limitov poistnych plneni pre
udalosti katastrofického rizika v module upiso-
vacieho rizika neZivotného poistenia (napriklad
nezohladnenie obmedzeni podla poistnych
podmienok vztahujucich sa na vyplaty v pripa-
de zemetrasenia).

Podla ndsho nédzoru boli taktiez nevhodne na-
stavené niektoré korelacie medzi ¢lenskymi statmi
pre povodne (napriklad bola nastavena pozitivna
koreldcia medzi SR a Slovinskom napriek tomu, Ze
SR a Slovinsko nemé spolo¢né Umorie) a niekto-
ré korelacie medzi jednotlivymi zonami v rdmci
¢lenského statu.

/ porovnania kapitdlovej poziadavky podla
Solventnosti | a Solventnosti Il vyplyva jej narast
0 382 996 tis. eur, ¢o predstavuje narast o 129 %.
KedZze SCR je kapitdlovd poZiadavka zohladru-
juca rizikd, jej ndrast suvisel najma s druhom
a komplexnostou cinnosti. Dosledkom uvede-
ného bol vy3si percentudlny narast kapitalovych
poziadaviek zivotnych poistovni, kde kapitalové
poziadavky narastli o 247 %, zatial ¢o v pripade
univerzalnych poistovni bol narast o 102 %. Pri
univerzalnych poistovniach sa rizikovo-oriento-
vany vypocet navyse prejavil na vy3som podiele
diverzifikdcie na SCR, pozri grafy ¢. 7 az 9.

6.1 Zakladna kapitalova poziadavka
na solventnost (BSCR)

6.1.1 Trhové riziko
Trhové riziko je riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny vo finanénej situdcii poistovne, priamo
alebo nepriamo vyplyvajuce z kolisania Urovne
a volatility trhovych cien aktfv, zdvazkov a inych
finan¢nych nastrojov.

Modul trhového rizika je rozdeleny do sied-
mich podmodulov (pozri schému ¢. 1) agrego-
vanych so zohladnenim vzajomnej korelacie
medzi nimi. Vypocet kapitdlovych poziadaviek
jednotlivych podmodulov sa stanovi na zéklade
vplyvu stresovych scendrov na zmenu hodnét
finan¢nych premennych (napriklad trhové ceny,
urokové miery, ceny nehnutelnosti, vymenné
kurzy) na cisti hodnotu aktiv. Cista hodnota
aktiv je definovana ako rozdiel medzi aktivami
a zavéazkami, neberic do uvahy rizikovd marzu
technickych rezerv.

V pripade podielovych fondov je potrebné, ak
je to mozné, aplikovat stresové scenare na jednot-
livé podkladové aktiva fondu, tzv. look-through
pristup”. Ak fond nie je dostatocne transparentny,
je mozné vyurzit aj prospekt fondu. Tretou moz-
nostou je zaradenie celého podielového fondu
do podmodulu akciového rizika.

* Urokové riziko

Podiel tohto podmodulu na kapitélovej poziadav-
ke trhového rizika bol spomedzi vietkych pod-
modulov trhového rizika najvyssi, a to vo vyske
75,86 % v medianovej hodnote (median podielu
pre univerzalne poistovne bol 66,16 % a pre Zivot-
né poistovne 93,37 %). Mnohi Gcastnici mali tento
podiel velmi vysoky, pat poistovni vyssi nez 90 %.
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Vsetky zUcastnené poistovne mali expoziciu voci
tomuto riziku.

* Akciové riziko

Sest zucastnenych poistovni nemalo voci tomuto
riziku Ziadnu expoziciu, Sest poistovni malo per-
centudlny podiel kapitdlovej poziadavky akcio-
vého rizika na kapitélovej poZiadavke trhového
rizika do 10 % a ostatné poistovne mali hodoty
tohto podielu presahujuce 30 %. Medidnova hod-
nota podielu akciového rizika na trhovom riziku
po vyluceni poistovni, ktoré nemaju expoziciu
voci tomuto riziku, bola vo vyske 7,06 %.

* Riziko nehnutelnosti

Iba Sest poistovni malo expoziciu voci tomuto ri-
ziku. Median podielu kapitélovej poziadavky rizika
nehnutelnosti na kapitélovej poziadavke trhové-
ho rizika tychto Siestich poistovni bol 16,95 %, pri-
¢om v dvoch poistovniach bol tento podiel vy3si
nez 30 %.

* Riziko kreditného rozpdtia — spreadu

Graf 10 Zlozenie modulu trhového rizika — vsetky
poistovne (v %)
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Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaju zo sumdrnych Udajov
vSetkych poistovni.

A

Tri zU¢astnené poistovne neboli vystavené voci
tomuto riziku a ostatné zucastnené poistovne
mali expoziciu len voci dlhopisom. Podiel kapi-
talovej poziadavky rizika kreditného rozpatia na
kapitédlovej poZiadavke trhového rizika bol druhy
najvyssi a v medidne po vyluceni poistovni, kto-
ré nemaju expoziciu voci tomuto riziku dosiahol

tistran alebo dlznikov poistovni v nasledujucich
12-tich mesiacoch. Modul pokryva zmluvy, kto-
rych Gcelom je znizovanie rizika (napriklad zaiste-
nie, derivaty), pohladavky voci sprostredkovate-
lom a akékolvek iné kreditné expozicie, ktoré nie
su zahrnuté v podmodule pre riziko kreditného
rozpatia. Pri vypocte sa expozicie roz¢lenia do

16 Zucastnené poistovne mali v prvej
skupine expoziciu voci bankdm pri
krdtkodobych vkladoch (v medidne
57 %) a expoziciu voci zaistovate-
fom (v medidne 42 %).

17 Zucastnené poistovne mali v druhej
skupine expoziciu voci poistenym
(v medidne 88 %) a sprostredkova-
tefom (v medidne 11 %) a vynimoc-
ne aj vklady pri aktivnom zaisteni.

hodnotu 31,19 %. Dve poistovne mali hodoty
tohto podielu presahujtce 80 %.

* Kurzové riziko

Voci tomuto riziku malo expoziciu pét zucast-
nenych poistovni. Medidn podielu kapitdlovej
poziadavky kurzového rizika na kapitdlovej poZia-
davke trhového rizika tychto piatich poistovni bol
4,80 %, pricom medzi poistoviiami boli znacné
rozdiely a v dvoch poistovniach bol tento podiel
priblizne 30 %.

* Riziko koncentrdcie

Tri poistovne nemali voci tomuto riziku expoziciu.
Median podielu kapitalovej poziadavky rizika kon-
centracie na kapitalovej poziadavke trhového rizi-
ka po vyluceni poistovni, ktoré nemaju expoziciu
voci tomuto riziku, bol vo vyske 14 %.

* Riziko illiquidity premium

Dve poistovne nemali voci tomuto riziku expozi-
ciu. Medidnovéa hodnota podielu rizika illiquidity
premium na kapitdlovej poziadavke trhového ri-
zika po vyluceni poistovni, ktoré nemaju expozi-
ciu voci tomuto riziku, dosiahla hodnotu 7,85 %.
V pripade dvoch poistovni bola hodnota tohto
podielu v rozpéti 20 % az 30 % a v jednej pois-
tovni je toto riziko po riziku Uverového rozpatia
druhé najvacsie.

6.1.2 Riziko zlyhania protistrany

Modul rizika zlyhania protistrany zohladruje
vsetky mozné straty sposobené neocakdvanym
zlyhanim alebo zhorsenim kreditnej kvality pro-

dvoch skupin. V prvej skupine je expozicia voci
nediverzifikovanym finan¢nym néastrojom, ktoré
zvycajne maju prideleny rating'® a v druhej sku-
pine diverzifikované expozicie, ktoré su zvycajne
bez ratingu'’.

Medidn podielu kapitdlovej poZiadavky rizika
zlyhania protistrany na SCR je 8,18 %. V pripade
troch poistovni dosiahol tento podiel viac ako
30 %.

6.1.3 Upisovacie riziko

Upisovacie riziko je riziko straty alebo nepriaznivej
zmeny v hodnote poistnych zavdzkov z dévodu
neprimeranych predpokladov pri stanovenf poist-
ného a ocenovani technickych rezerv. Upisovacie
riziko je obsiahnuté v troch moduloch, a to pre
Zivotné, nezivotné a zdravotné poistenie.

6.1.3.1 Upisovacie riziko Zivotného

poistenia

Modul upisovacieho rizika Zivotného poistenia
pokryva rizikd vyplyvajuce z poskytovania poist-
ného krytia v zivotnom poisteni. Modul pokryva
vietky poistné a zaistné zavdzky, okrem zavdz-
kov zdravotného poistenia, pricom doleZitym
kritériom nie je pravne zaclenenie, ale technicky
charakter poistenia (napriklad anuity vyplyvajice
7 nezivotného poistenia su zaclenené v tomto
module, ak sa nejednad o anuity segmentované
v zdravotnom poistenf). Modul upisovacieho ri-
zika Zivotného poistenia pozostava zo siedmich
podmodulov (pozri schému ¢ 1), v ktorych je
kapitdlova poziadavka urc¢end prostrednictvom
vplyvu stresovych scendrov na zmenu cistej hod-
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noty aktiv poistovne. Agregdcia kapitalovych po-
Ziadaviek jednotlivych podmodulov je uskutoc-
nend prostrednictvom stanovenych korelacnych
koeficientov.

* Podmodul pre riziko umrtnosti

VSetky zUcastnené poistovne mali expoziciu voci
tomuto riziku. Medidnova hodnota podielu kapi-
talovej poziadavky rizika Umrtnosti na kapitélovej
poziadavke upisovacieho rizika Zivotného poiste-
nia bola vo vyske 14,80 %, pricom dve poistovne
mali tento podiel viac ako 40 %.

* Podmodul pre riziko dlhovekosti

Sedem poistovni malo expoziciu voci riziku dliho-
vekosti. Medidnovéa hodnota podielu kapitalovej
poziadavky rizika dlhovekosti na kapitélovej po-
Ziadavke upisovacieho rizika Zivotného poistenia
po vyluceni poistovni, ktoré nemaju expoziciu
voci tomuto riziku, bola vo vyske 1,19 %, v pripa-
de jednej poistovne bol vsak tento podiel vy3si
nez 20 %.

* Podmodul pre riziko chorobnosti

Sest zucastnenych poistovni nemalo expoziciu
voci tomuto riziku. Medidn podielu kapitalovej
poZziadavky rizika chorobnosti na kapitalovej po-
ziadavke upisovacieho rizika zivotného poistenia
po vyluceni poistovni, ktoré nemaju expoziciu
voci tomuto riziku, bol vo vyske 7,43 %. Tri pois-
tovne mali tento podiel vy33i nez 15 %.

* Podmodul pre riziko ukoncenia zmliv

Riziko ukoncenia zmliv malo najvacsi podiel na
kapitdlovej poziadavke upisovacieho rizika Zivot-
ného poistenia, a to v medidne 62,99 % (50,68 %
v pripade univerzalnych poistovni a 8745 %
v pripade Zivotnych poistovni). Vietky poistovne
mali expoziciu voci tomuto podmodulu, pri¢om
v pripade Styroch poistovni bol podiel kapitélovej

Graf 11 ZloZenie modulu upisovacieho rizika
Zivotného poistenia - vsetky poistovne (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaju zo sumdrnych tUdajov
vsetkych poistovni. Vztahy medzi polozkami st uvedené v sché-
mec. 1.
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poziadavky tohto podmodulu na kapitdlovej po-
Ziadavke upisovacieho rizika Zivotného poistenia
vy$sinez 80 %.

* Podmodul rizika ndkladov

VSetky zUcastnené poistovne mali expoziciu voci
tomuto riziku. Medidnova hodnota podielu kapi-
talovej poZiadavky rizika nakladov na kapitélovej
poZiadavke upisovacieho rizika Zivotného pois-
tenia bola vo vyske 31,64 %, pat poistovni malo
tento podiel vyssi nez 50 %.

* Podmodul pre revizne riziko (,revision”)
Vodi reviznemu riziku nemala expoziciu Ziadna
poistovna.

* Podmodul pre katastrofické riziko

VSetky zUcastnené poistovne mali expoziciu voci
tomuto riziku. Medidnové hodnota podielu kapi-
télovej poziadavky katastrofického rizika na kapi-
talovej poZiadavke upisovacieho rizika Zivotného
poistenia bola vo vyske 8,66 %, tri poistovne mali
tento podiel vy3si nez 20 %.

6.1.3.2 Upisovacie riziko neZivotného
poistenia

Modul upisovacieho rizika nezivotného poistenia
pokryva rizika vyplyvajlce z poskytovania poist-
ného krytia v neZivotnom poisteni. Tento modul
pozostdva z troch podmodulov (pozri schému
¢. 1) a agregdcia kapitalovych poziadaviek tychto
podmodulov je uskuto¢nena prostrednictvom
stanovenych korela¢nych koeficientov.

* Riziko poistného a rezerv

Kapitdlovd poziadavka je v tomto podmodule
ur¢end faktorovym vypoctom na zéklade stano-
venych Standardnych odchylok a objemovych
veli¢in, Standardné odchylky pre riziko rezerv
bolo mozné upravit o vplyv neproporcionalne-
ho zaistenia. TUto Upravu vsak neuskutoc¢nila ani
jedna poistovna. Jedna poistoviia poukézala na
nevhodnost metddy vypoctu Uprav neproporci-
onélneho zaistenia, ak segment neZivotného po-
istenia je zaisteny viacerymi neproporcionalnymi
zmluvami. Podla tohto ndzoru metdda nezohlad-
nuje efekt fakultativneho zaistenia.

Standardné odchylky pre riziko rezerv bolo moz-
né nahradit linedrnou kombinaciou vlastnych pa-
rametrov a parametrov stanovenych technickou
Specifikdciou. V pripade nedostatocnej histérie
vlastnych dat bol ich vplyv priamo Umerne zni-
7ovany (v pripade zodpovednostného poistenia
a poistenia motorovych vozidiel menej nez 15 ro-
kov, v pripade ostatnych segmentov menej nez 10
rokov). Vlastné parametre pre jednotlivé skupiny
vypocftala jedna poistovia a dalsie dve poistovne
vypocitali vlastné parametre len v pripade pois-
tenia motorovych vozidiel. Vplyv viastnych dat na
standardné odchylky bol, okrem povinného zmluv-
ného poistenia zodpovednosti za Skody spdsobené
prevadzkou motorovych vozidiel, zanedbatelny.

Voci tomuto riziku mali expoziciu vietky zUcast-
nené univerzalne poistovne, Sest z nich malo po-
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Graf 12 ZloZenie podmodulu poistného a rezerv
- univerzdlne poistovne (v %)
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Pozndmky: Hodnoty v grafe vychddzaji zo sumdrnych tdajov
univerzdlnych poistovni.

" Povinné zmluvné poistenie zodpovednosti za skody sposobe-
né prevddzkou motorovych vozidiel.

" Poistenie skod na kolajovych, leteckych a pldvajicich doprav-
nych prostriedkoch a poistenie dopravy tovaru pocas prepravy
vrdtane batoZin ainého majetku bez ohladu na pouZity dopravny
prostriedok.

diel kapitélovej poziadavky rizika poistného a re-
zerv na kapitélovej poZiadavke upisovacieho rizika
nezivotného poistenia viac ako 90 %. Medianova
hodnota tohto podielu bola vo vyske 84,20 %.
Najvyznamnejsi dopad na kapitalovd poZiadavku
tohto podmodulu mali skupiny poistenia dut, a to
az vo vyske 92 %.

* Riziko ukoncenia zmluv

KedZe poistovne, v zmysle definicie hranic kon-
traktu, klasifikovali zmluvy nezivotného poistenia
ako kratkodobé, kapitalova poziadavka pre pod-
modul rizika ukoncenia zmluv bola vo vietkych
poistovniach okrem jednej nulova.

* Katastrofické riziko

V QIS5 sa testovali dva pristupy:

- metdda standardizovanych scenaroy,
— faktorové metdda.

Agregécia kapitdlovych poziadaviek jednotli-
vych rizik sa uskuto¢nuje prostrednictvom sta-
novenych korela¢nych koeficientov a vo vypocte
katastrofického rizika prirodnych udalosti je
zohladnena zavislost aj medzi jednotlivymi kraji-
nami a zonami v ramci jednej krajiny.

V QIS5 boli pre SR urcené dve prirodné katastro-
fické udalosti, a to riziko zemetrasenia a riziko
povodni. Vsetky poistovne zvolili pre vypocet
kapitalovej poziadavky katastrofického rizika
Standardizované scendre, pricom jedna poistov-
na pouzila faktorovy vypocet v pripade katastro-
fickych udalosti sposobenych fudskym konanim,
jedna poistovia nekalkulovala riziko zemetrase-
nia a dve poistovne nekalkulovali katastrofické
udalosti sposobené fudskym konanim.

Graf 13 ZloZenie modulu upisovacieho rizika neZi-
votného poistenia — univerzdlne poistovne (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaju zo sumdrnych tUdajov
univerzdlnych poistovni. Vztahy medzi polozkami st uvedené
vschémed. 1.

VSetky zUcastnené univerzdlne poistovne
okrem jednej kalkulovali podmodul katastrofické-
ho rizika, medidnova hodnota podielu kapitélovej
poziadavky katastrofického rizika na kapitalovej
poziadavke upisovacieho rizika nezivotného po-
istenia tychto poistovni bola vo vyske 36,81 %. Tri
poistovne mali tento podiel vy3si nez 60 %.

V pripade prirodnych katastrofickych udalosti
mala kapitdlové poZiadavka pre riziko povodni
podiel na kapitalovej poziadavke podmodulu ka-
tastrofického rizika v mediadne 30,41 % a kapitalo-
va poziadavka pre riziko zemetraseni mala tento
podiel v medidne vo vyske 20,18 %, pricom dve
poistovne viac nez 50 %.

6.1.3.3 Upisovacie riziko zdravotného

poistenia

Modul pre vypocet kapitdlovej poziadavky upiso-

vacieho rizika zdravotného poistenia pokryva ri-

ziko vyplyvajuce z poskytovania poistného krytia

v Urazovom poisteni a poisteni choréb. V tomto

module boli oproti QIS4 uskutoc¢nené najvyznam-

nejsie zmeny metodiky a kalibracie. Modul sa ¢le-
ni na 3 podmoduly:

e zdravotné rizikd vykondvané technikami po-
dobnymi technikdm Zivotného poistenia (,SLT
Health"),

e zdravotné rizikd vykondvané technikami po-
dobnymi technikdm neZivotného poistenia
(,Non-SLT Health"),

e zdravotné katastrofické rizika (,health CAT").
Agregacia kapitalovych poziadaviek jednot-

livych podmodulov sa uskutoCruje prostred-

nictvom stanovenych korelacnych koeficientov.

Podmoduly boli kalkulované analogicky ako

upisovacie rizikd v zivotnom, resp. v nezivotnom

poisteni, odlisuju sa len v dvoch podmoduloch,
katastrofickom riziku a riziku chorobnosti.

V podmodule katastrofického rizika zdravot-
ného poistenia sa zohladnili tri Standardizované
scenare:

A
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Graf 14 ZloZenie modulu upisovacieho rizika
zdravotného poistenia - vsetky poistovne (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty v grafe vychddzaju zo sumdrnych Udajov
vsetkych poistovni. Vztahy medzi polozkami a vysvetlivky skratiek
st uvedené v schémec. 1.

¢ katastrofickd udalost na Stadione (napriklad
koncentracia poistenych vo velkych halach

a Stadionoch),

* koncentrované expozicie (napriklad husto oby-
vané oblasti, nakupné centrd),
* katastrofy spdsobené pandémiou.

Modul upisovacieho rizika zdravotného poiste-
nia bol druhy najmenej vyznamny pre slovensky
trh. Voci tomuto riziku nemali expoziciu 4 zUcast-
nené poistovne.

VSetky podmoduly upisovacieho rizika zdravot-
ného poistenia kalkulovalo sest poistovni a pat
poistovni kalkulovalo dva podmoduly.

Medidn podielu kapitalovej poziadavky upiso-
vacieho rizika zdravotného poistenia na SCR po
vyluceni poistovni, ktoré nemaju expoziciu voci
tomuto riziku, bol 12,01 %.

6.1.4 Nehmotny majetok

Ak je nehmotny majetok oceneny a ma ekono-
mickd hodnotu, 80 % tejto hodnoty tvori kapita-
lovl poziadavku podmodulu nehmotného ma-
jetku.

Sedem poistovni ocenilo nehmotny majetok
ekonomickou hodnotou. Medidn podielu pod-
modulu nehmotného majetku voci SCR tychto
poistovni bol vo vyske 1,69 %, pricom v troch po-
istovniach tento podiel nebol zanedbatelny.

6.1.5 Diverzifikdcia
Diverzifikdcia je zohladnenie skuto¢nosti, ze ne-
ocCakdvané straty zvyCajne nenastavaju naraz
a standardny vzorec ju zohladhuje prostrednic-
tvom vzajomnych koreldcii medzi rizikami. Diver-
zifikacia sa zohladruje v niekorych podmoduloch
(napriklad diverzifikdcia medzi skupinami nezi-
votného poistenia), v jednotlivych moduloch pri
agregacii ich podmodulov a v BSCR pri agregacii
modulov.

Nezohladnenie diverzifikdcie medzi modul-
mi a podmodulmi' by predstavovalo navyse-
nie sumarnych SCR 0 90,17 % (v medidne nérast
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083,31 %). Vzhladom na vacsi pocet rizik, a tym aj
modulov a podmodulov, sa diverzifikicia vyraz-
nejsie prejavila v pripade univerzalnych poistovni
(sumar 101,29 % z SCR, median 102,74 % z SCR)
ako v Zivotnych poistovniach (sumar 6351 %
z SCR, median 54,04 % z SCR).

6.2 Operacné riziko

Operacné riziko je riziko straty vyplyvajlce z ne-

vhodnych alebo chybnych vnutornych postupov

alebo z ich zlyhania, zo zlyhania fudského faktora,

7o zlyhania pouzivanych systémov alebo z von-

kajsich udalosti. Operacné riziko by malo zahfiat

aj pravne riziko, naopak riziko plyntce zo strate-

gickych rozhodnutf a reputacné riziko by zahfnat

nemalo. Kapitdlova poziadavka pre operacné rizi-

ko sa urc¢i jednoduchym faktorovym vypoctom,

kde vstupnymi tdajmi su:

® prijaté poistné,

e technické rezervy,

® ro¢né prevadzkové ndklady spojené s poskyto-
vanim poistenia Unit-Linked.

Na kapitalovu poziadavku pre operacné riziko
sa aplikuje horny limit vo vyske 30 % z BSCR.

Vo vietkych zUcastnenych poistovniach bola
kapitdlova poziadavka pre operacné riziko vypo-
¢ftana z prijatého poistného. Iba v pripade jednej
poistovne bol pouzity strop vo vyske 30 % z BSCR.
Medidnova hodnota podielu kapitalovej poziadav-
ky pre operac¢né riziko bola vo vyske 16 % z SCR.

6.3 Kapacita technickych rezerv

a odlozenych dani absorbovat straty

Uprava zohladnujica kapacitu technickych re-
zerv a odloZenych dani absorbovat straty slUZi
na zohladnenie potencionalnej kompenzacie ne-
oc¢akavanych strat znizenim buducich podielov
poistenych na zisku poistovne alebo vplyvom bu-
ducich strdt na buduce dafové povinnosti (znize-
nie odloZenych danovych zavdzkov, resp. narast
odlozenych dariovych pohladévok).

V ramci QIS5 sa od Ucastnikov vyZzadoval vypo-
et podla dvoch metdd:

* metdédou ekvivalentného scendra a
* modularnym pristupom.

Podstatou metddy ekvivalentného scendra je
vypocet zékladnej kapitalovej poziadavky BSCR
(brutto alebo netto, t. j. bez alebo so zohladnenim
absorbc¢nej schopnosti) na zéklade jediného sce-
nara za suc¢asného posobenia jednotlivych rizik
na Cistu hodnotu aktiv. Tuto metddu testovalo
sedem poistovni, ostatni kvoli zlozitosti metddy
a nedostato¢ného IT vybavenia metédu nea-
plikovali. Moduldrny pristup testovalo jedenast
poistovni a Styri poistovne nekalkulovali Upravu
zohladhujuca kapacitu technickych rezerv a odlo-
Zenych dani absorbovat straty.

Metdda ekvivalentného scendra, podla vyjadre-
nia Ucastnikov, je velmi komplexnd, ndro¢na a taz-
ko interpretovatelna. Z tohto dévodu poistovne
vyjadrili pochybnost o spravnosti tohto postupu
v Standardnom vzorci.

V medidne doslo vplyvom Upravy k znizeniu
SCR0 23 %.
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7. MINIMALNA KAPITALOVA POZIADAVKA
(MCR)

Vypocet minimalnej kapitalovej poZiadavky kom-
binuje linedrny vzorec a stanovené hranice (tzv.
,koridorovy pristup”). Dolny limit je stanoveny vo
vyske 25 9% z SCR a horny vo vyske 45 % z SCR, bez
ohladu na spdsob vypoctu SCR (interny model
alebo Standardny vzorec). Zaroven je stanovené
absolutne minimum MCR podla ¢lanku 129 smer-
nice o Solventnosti Il. MCR sa pocita zvlast pre zi-
votné a zvlast pre nezivotné poistenie.

Ani jedna zo zUcastnenych poistovnineuviedla,
Ze by jej vypocet MCR sposoboval nejaké vazne
problémy.

Pri stanoveni MCR pre Zivotné poistenie bola
aplikovand dolna hranica v dvoch pripadoch
a v siedmich pripadoch bola vyuzitd absolitna
minimalna hranica. Pri stanoveni MCR pre nezi-
votné poistenie bola aplikovana dolné hranica
v jednom pripade a v jednom pripade bola vyu-
7itd absolUtna minimélna hranica. Horna hranica
nebola aplikovana. Vsetky poistovne mali do-
statok vlastnych zdrojov na krytie MCR, pricom
podiel vlastnych zdrojov na MCR bol vo vyske
694 %.

8. VLASTNE ZDROJE

Vlastné zdroje su v Solventnosti Il tvorené zéklad-
nymi vlastnymi zdrojmi a doplnkovymi viastnymi
zdrojmi. Zakladné vlastné zdroje reprezentuje
prebytok aktiv nad zdvézkami zvyseny o podria-
dené zavazky a zniZzeny o vlastné akcie v drzbe
poistovne. V zavislosti od schopnosti absorbovat
straty su polozky vlastnych zdrojov zatriedované
do troch tried, tzv. Tiers, pricom Tier | méze kryt
100 % SCR, Tier Il maximalne 50 % SCR a Tier IlI
maximalne 15 % SCR. Za Ucelom zabrdnenia
viacnasobného vyuZivania toho istého kapitélu
na krytie regulatérnych kapitalovych poziadaviek
sa zo zékladnych vlastnych zdrojov odpocitavaju
Ucasti vo finan¢nych instituciach.

Celkova vyska vlastnych zdrojov poistovni, ktoré
sa zUcastnili na QIS5, bola 1998 861 tis. eur (pred
odpocitanim Gcasti vo financ¢nych institiciach
2 115 421 tis. eur), pricom z toho 99,98 % tvorili
polozky, ktoré mozno klasifikovat ako Tier | a zvy-
sok tvorili polozky Tier II.

Vlastné zdroje tvorili nasledovné polozky:

e zikladné imanie,

® emisné azio,

® zisky minulych obdob,

¢ rekonciliatna rezerva (precenenie z Uctovnej
na ekonomicku stivahu bez EPIFP),

* EPIFP,

* restricted reserves,

* iné fondy.

Z porovnania skutoc¢nej miery solventnosti
(Solventnost 1) a vlastnych zdrojov podla Solvent-
nosti Il je mozné identifikovat nérast vlastnych
zdrojov 090,78 %, resp. 0 951 116 tis. eur.

Nakolko v sucasnosti poistovne v SR nevyuzi-
vaju na svoje financovanie hybridny kapital alebo
podriadené zavézky, nebolo mozné otestovat
metodiku a prechodné obdobia navrhované

Graf 15 Struktdra vlastnych zdrojov (zdkladné
poloZky, v %)

79 %

195 %

199 %

0
196% 330%

B Zakladné imanie (znizené o vlastné akcie) - 19,5 %
Zisk minulych obdobi - 33,0 %

m Rekonciliacnd rezerva - 19,6 %
EPIFP - 19,9 %

® Ostatné-7,9 %

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Odlozené dariové pohladdvky netvorili viastné zdroje
u Ziadnej zo zucastnenych poistovni.

v tejto oblasti. Poistovne neidentifikovali Ziadne
dodatkové vlastné zdroje.

9. DOPAD KVANTITATIVNYCH
POZIADAVIEK NA FINANCNU POZIiCIU
POISTOVNI

Podla vysledkov QIS5 by boli vietky zicastnené

poistovne solventné aj podla novych kapitélo-

vych poziadaviek. Na finan¢nej situacii poistovni
sa prejavil:

* narast vlastnych zdrojov, ktory bol sposobeny
poklesom technickych rezerv, hlavne z dévodu
pouzitia realistickych predpokladov bez im-
plicitne zahrnutych bezpecnostnych prirdZok
a umoznenia negativnych rezery,

* narast kapitdlovych poziadaviek, hlavne z do-
vodu zohladnenia vietkych kvantifikovatelnych
rizik.

Graf 16 Pocetnost poistovni v skupindch podla

zmeny prebytku vlastnych zdrojov
6
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Zdroj: NBS.

B —

ro¢nik 19, 6/2011

13



DoHtlLAD A P O I

S T N Y

S E K T O R

A

19 Vypocet spocival v predpoklade,
Ze vsetky poistné zmluvy su
v splatenom stave. Zucastnenym
poistovniam vsak chybal model
ocenenia a mnohf vyuZili ziednodu-
Senia, napriklad vo vyske rozdielu
medzi technickymi rezervami podla
sucasnych poZiadaviek a najlepsie-
ho odhadu technickych rezerv.

20 Analyza pripravenosti poistovni na
Solventnost ll, Ndrodnd banka Slo-
venska, oktober 2010, http.//www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/
ORMY/Poistovnictvo/Analyza_pri-
pravenosti_poistovni_na_Solvent-
nost_Il.pdf.

KedZe nérast vlastnych zdrojov bol v absolutnej
hodnote vy3si nez nérast SCR, doslo k nérastu vol-
ného kapitdlu v medidnovej hodnote o 74,55 %
(univerzélne poistovne 21,52 %, Zivotné poistov-
ne 131,15 %) respektive sumarne o 48,74 % (uni-
verzalne poistovne 23,36 %, Zivotné poistovne
145,47 %).

Z porovnania s ostatnymi statmi EEA vyplynulo,
7e SR sa zaraduje medzi $taty, ktorych poistovne
maju dostatok kapitélu na krytie novych regula-
térnych poziadaviek.

Je viak potrebné upozornit, ze EPIFP', vyznam-
na cast vlastnych zdrojov, podla ndsho nazoru
nespliia v plnej miere poziadavky na absorpciu
strat v stresovej situacii, stanovené smernicou
o Solventnosti Il. Aj v SR bol EPIFP vyznamny,
v medidnovej hotnote tvoril 19,63 % vlastnych
zdrojov (univerzélne poistovne 20,35 %, zivotné
poistovne 18,90 %) respektive sumarne 19,93 %
vlastnych zdrojov (univerzélne poistovne 19,79 %,
Zivotné poistovne 20,23 %).

10. KvALITA UDAJOV

Vo vseobecnosti mozno zhodnotit, Ze kvalita dat
v porovnani s QIS4 vyznamne narastla. V buduc-
nosti ju viak bude este potrebné zvysit, aby sa
zabezpedil plny sulad s kvantitativnymi poZiadav-
kami v zmysle smernice o Solventnosti Il. Tyka sa
to napriklad stochastického ocerovania techni-
ckych rezerv, zohladnenia zaistenia v katastrofi-
ckom riziku a v riziku zlyhania protistrany.

V ramci testovania QIS5 neboli niektoré metddy
vietkymi poistoviiami dostatocne testované, ¢o
malo dopad na kvalitu agregovanych udajov (na-
priklad ¢asova hodnota vnorenych opci, faktoro-
va metdda a Standardizované scendre katastro-
fickych udalosti spésobenych fudskym konanim
pre Uverové poistenie a poistenie zodpovednosti
v ramci modulu upisovacieho rizika nezivotného
poistenia a niektoré podmoduly upisovacieho ri-
zika zdravotného poistenia).

Otézny je takisto dopad zjednoduseni na kvali-
tu dat, ktoré boli vyuzivané napriklad v nasledov-
nych oblastiach: rizikova marza, EPIFP, technické
rezervy v nezivotnom poistent.

11. INTERNE MODELY

Hlavnym ciefom QIS5 v oblasti internych mode-

lov bolo:

* zozbierat spolahlivé a porovnatelné kvantitativ-
ne a kvalitativne data z Ciastocnych a Uplnych
internych modelov, ktoré su v sicasnosti pou-
Zivané poistovhami pri posudzovani ich kapita-
lovych poZiadaviek,

* pomoct poistovniam zhodnotit Uroven pripra-
venosti a identifikovat potencidlne medzery
medzi sucasnym stavom internych modelov
a poziadavkami smernice o Solventnosti Il,

* umoznit organom dohladu sa nalezite pripravit
a odhadnut naklady spojené so Ziadostami.

Na zdklade zistovania NBS? plédnuje devat
poistovni pouzivat interny model pre Ucely vy-
poctu kapitadlovych poziadaviek podla Solvent-
nosti .

'| 4 ro¢nik 19, 6/2011

Odpovede na otdzky v kvalitativnej casti do-
taznika tykajucej sa internych modelov zaslali tri
poistovne, pricom tieto odpovede boli vypra-
cované na Urovni skupiny. Kvantitativne vystupy
z internych modelov poskytla len jedna poistov-
na. Z tohto dévodu porovnavanie vysledkov in-
terného modelu s vysledkami zo Standardného
vzorca a vyvodzovanie vieobecnych zaverov nie
je mozné.

Tri zUcastnené poistovne planuju aplikovat in-
terné modely pre regulatérne Ucely od 1. januara
2013 (t. j. od Ucinnosti regulacie Solventnost I).
UZ v sucasnosti viak pouZivaju interné modely
vo viacerych oblastiach riadenia, napriklad:

* manazment investi¢ného portfdlia,
e riadenie rizik (hedzovanie Urokového rizika,

ALM),

* vypocet ekonomického kapitdlu,
* analyza vykonnosti,

* vyvoj produktov,

® ocenovanie aktfv a zavézkov.

11.1 Interné modely verzus Standardna

formula

Rizikovy profil poistovni sa podla vyjadreni pois-

tovni liSi od predpokladov Standardného vzorca.

Ako hlavné dévody boli uvedené:

* podhodnotenie niektorych rizik Standardnym
vzorcom (napriklad v jednej poistovni je volati-
lita vyznamny rizikovy faktor),

¢ nadhodnotenie niektorych rizik Standardnym
vzorcom (napriklad riziko nehnutelnosti, riziko
zlyhania protistrany, upisovacie riziko nezivot-
ného poistenia),

e rozdielna klasifikacia rizik,

* pristup k agregécii (napriklad standardny vzo-
rec agreguje jednotlivé rizikd na viacerych
drovniach vypoctu vyuzivajuc pevne stanove-
né korelacné matice, interny model umoznuje
agregaciu v jednom kroku).

S vynimkou operac¢ného rizika planuju poistov-
ne obsiahnut internymi modelmi vsetky kvanti-
fikovatené rizikd. Neskor planuju modelovat aj
operacné riziko.

11.2 Vstupné udaje

Ako vstupy pre jednotlivé rizikové moduly pouzi-

vaju poistovne napriklad:

* pre akciové riziko, Urokové riziko a kurzové rizi-
ko — indexy, historické ceny financ¢nych néstro-
jov, swapové krivky a vymenné kurzy,

* pre riziko Urokovej volatility — implikované vo-
latility swaption, ak su dostupné; v opacnom
pripade historické volatility,

* pre riziko volatility akcif — implikované volatility
opcif,at the money’,

® pre upisovacie riziko nezivotného poistenia
- Udaje o narokoch a expoziciach,

* pre operacné riziko — interné a externé udaje
o stratach.

11.3 Kontrola pouzivania (,,Use test”)
Poistovne musia preukézat, ze interny model sa
pouziva a zohrdva vyznamnu Ulohu v ich systéme
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spravy a riadenia, najma systéme riadenia rizik,

v rozhodovacich procesoch, posudzovani a alo-

kécii ekonomického kapitalu?'.

Z odpovedi poistovni vyplyva, Ze interné mo-
dely sa pouzivaju a zohravaju vyznamnu ulohu vo
viacerych doleZitych oblastiach, napriklad:

* risk manazment (vypocet ekonomického kapi-
talu, monitorovanie rizik, hodnotenie zmiermo-
vania rizika, nastavenie limitov, ALM, dynamicky
hedZing, zdtazové testy),

* investicna politika (alokacia aktiv),

* vyvoj a schvalovanie produktov,

e strategické rozhodnutia (napriklad zhodnote-
nie rbznych scendrov rastu poistovne, zlucenie
a splynutie poistovne s inou poistoviiou).
Zvy$ovanie kvality internych modelov a imple-

mentdcia vysledkov do obchodnej stratégie po-

istovni, a tym splnenie poziadaviek na kontrolu
pouZzivania (,use test”) by podla poistovni malo
byt dosiahnuté tieZ prostrednictvom:

¢ dokumentacie pouZivania vystupov v ramci
réznych vyborov a manazmentu poistovni,

* pouzivanim vystupov z internych modelov na
optimalizéciu zaistenia.

Porozumeniu internym modelom a ich obme-
dzeniam napomahaju workshopy, tréningy, pre-
zentacie vysledkov a tieZ priprava dokumentacie.

Ako jeden z hlavnych problémov uvadzaju po-
istovne v sucasnosti nedostatocne formalizovany
proces pripravy dokumentacie. Podla ndsho na-
zoru bude splnenie poZiadavky na dostato¢nu
a zrozumitelnd dokumentéciu v procese schvalo-
vania internych modelov klucové.

11.4 Statistické normy kvality

(,Statistical quality standards”)

Metody pouzité na vypocet rozdelenia pravdepo-
dobnosti sa zakladaju na vhodnych, pouzitelnych
a nalezitych aktudrskych a Statistickych techni-
kdch a musia byt v sulade s metédami pouzitymi
na vypocet technickych rezerv?. Tiez by sa mali
zakladat na sucasnych a vierohodnych informaci-
4ch a na realistickych predpokladoch.

Metddy pouZité na vypocet rozdelenia pravdepo-
dobnosti su podla vyjadreni poistovni v rozhoduju-
cej miere konzistentné s metddami pouzivanymina
vypocet technickych rezerv podla Solventnosti I.

Poistovne maju zavedené kontroly zahriujlce
vsetky vstupy do systémov analyz rizik a ich kva-
lita je zabezpecovand prostrednictvom viacurov-
novej kontroly potvrdenej podpisom zodpoved-
nych osob.

11.5 Normy kalibracie
(,Calibration standards”)
Poistovne moézu pouzit iné casové obdobie
a mieru rizika, ako vyuziva standardny vzorec pri
vypocte SCR (teda iné neZ rizikova miera VaR s hla-
dinou spolahlivosti 99,5 % a ¢asovym horizontom
12 mesiacov), ak interny model zabezpecf poistni-
kom a prijemcom plneni rovnakud ochranu®.
Poistovne pouZivaju jednorocny casovy hori-
zont. Jedna poistovna pouziva VaR s mierou spo-
lahlivosti 99,95 % a jedna poistoviia pouziva v pri-
pade trhového rizika mieru spolahlivosti 99,93 %.
V pripade niektorych rizik sa pouZiva Tail-VaR (na-
priklad pri riziku katastrofickej Umrtnosti).

(Kvantitativne Udaje k materidlu su uvedené na
strdnke http.//www.nbs.sk, dostupné z http.//www.
nbs.sk/_img/Documents/_Dohlad/ORM/Poistov-
nictvo/QIS5.xls)

A

21 Cldnok 120 smernice
o Solventnosti .

22 Cldnok 121 smernice
o Solventnosti Il.

23 Cldnok 122 smernice Solventnost Il
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1 Autorka je na stdzi v Eurdpskej banke
pre obnovu a rozvoj. Ndzory vyjad-
rené v tomto ¢ldnku nepredstavuji
oficidlne stanoviskd NBS ¢i EBOR.

2 Prejav FMitteranda pred Eurépskym
parlamentom, Oficidlny vestnik
Eurdpskeho spolocenstva (JOCE),
22.11.1989, n° 3-383, URL: www.ena.
lu, preklad autorky.

3 Eurépska rada: ide o zoskupenie
predstavitelov stdtov a predsedov
vldd krajin EU, pricom zasadania
vedie clensky Stdt majuci predsednic-
tvo. V druhej polovici roku 1989 malo
predsednictvo Francuzsko. Zdvery
predsednictva z8.a 9. decembra
1989 pozri na strdnke Eurépskeho
parlamentu (www.europarl.europa.
eu).

4 Pozri¢l. 5 Dohody zakladajucej EBOR.
Pévodne to predstavovalo 51 %, ale
s rastom poctu clenskych krajin EU sa
tento podiel zvysil na sicasnych vyse
62 %.

5 Kym Francuzsko spolu s ostatnymi
eurépskymi partnermi od zaciatku
presadzovalo plné clenstvo pre
Sovietsky zvdz, v opozicii k tomuto
ndzoru stdli USA, ktoré pre Sovietsky

zvdz preferovali poziciu pozorovatela.

Kompromisné riesenie predstavuje
plné ¢lenstvo pre Rusko, ale obme-
dzenie investicii EBOR v krajine. BliZsie
pozri ¢&l. 8 Dohody zakladajticej EBOR
alist od Sovietskej delegdcie, ktory je
stcastou zdkladnych dokumentov.

Furdpska banka pre obnovu
a rozvoj — 20 rokov transformacie

Furépy

Magr. Lucia Orszdghovd
Ndrodnd banka Slovenska'

This year, the European Bank for Reconstruction and Development (EBRD) celebrates the
20th anniversary of its inauguration ceremony, at which its work was initiated. This article
sheds some light on the background of this institution’s establishment, its achievements and
future challenges. It also includes an interview with Pavel Stépdnek, Director of our Constitu-
ency, about benefits this institution brings to Slovakia and the wider region.

ZROD NOVEJ INSTITUCIE

Eurépska banka pre obnovu a rozvoj (EBOR) vznik-
la ako medzindrodna odozva na zmeny politické-
ho a ekonomického prostredia v strednej a vy-
chodnej Eurdpe, s cielom poméct krajindm tohto
regionu v ich transformacii smerom k trhovému
hospodarstvu po pade komunistickych rezimov.

S ndvrhom na zaloZenie samostatnej institucie
prisiel Jacques Attali, poradca vtedajsieho prezi-
denta Francuzska, a Francois Mitterand ho verej-
ne predstavil Eurépskemu parlamentu v Strasbur-
gu v oktobri 1989: ,Som si isty, Ze budete vsetci so
mnou suhlasit, Ze to, ¢o sa odohrdva vo vychodnej
Eurdpe, je najddleZitejsia udalost pre Eurépu, mozno
pre cely svet, od druhej svetovej vojny. Polsko, Ma-
darsko, Sovietsky zvéiz a pdn Gorbacov vo svojej his-
torickej vedlicej ulohe, potrebuji pomoc... Co méze
Eurdpa urobit? Ovela viac! Preco nezaloZit banku pre
Eurdpu...”

Mnohé krajiny mali spociatku rezervovany po-
stoj k vzniku Uplne novej institucie a presadzovali
skor koordinaciu bilaterdlnej pomoci, ¢i rozsirenie
¢innosti uZ existujucich institucii, predovsetkym
Eurdpskej investicnej banky (EIB). S rastom poctu
transformujucich sa krajin a s prehlbovanim ich
problémov sa ndvrh na koordinéciu bilaterdinej
pomoci javil ako nedostatocny. Myslienka vy-
tvorit samostatnu institdciu nakoniec zvitazila aj
nad rozsirenim mandéatu EIB, okrem iného preto,
lebo zabezpecovala koordinaciu prostrednic-
tvom organizacie zameranej vylu¢ne na strednu
a vychodnu Eurdpu a umoznovala Sirsie ¢lenstvo,
vratane ¢lenstva pre mimoeurdpske krajiny a re-
cipientske krajiny — a $pecidlne aj pre Sovietsky
zvaz. Vznik samostatnej institlcie, ktord si méze
zdroje poziciavat aj na financ¢nych trhoch, zaro-
ven zmiernilo obavy rozvojového sveta z presunu
velkej Casti bilaterdlnej pomoci eurdpskych krajin
do strednej a vychodnej Eurdpy.

Eurdpska rada® schvdlila v Strasburgu v decem-
bri 1989 zaloZenie institlcie Eurdpska banka pre
obnovu a rozvoj, ktorej Ulohou mala byt pomoc
pri transformacii krajin strednej a vychodnej Eu-
ropy k trhovo orientovanym ekonomikdm a tym-
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to krajinam mala poméct v ich strukturdlnych re-
formach. Clenstvo malo byt otvorené pre krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy ako aj pre iné krajiny,
predovietkym krajiny OECD. Eurdpske spolocen-
stvo malo ziskat vacsinovy podiel, aby bol zacho-
vany eurépsky charakter institucie.

Rokovania o novej institucii sa zacali v janua-
ri 1990 v Parizi. UZ 29. maja 1990, po necelych 5
mesiacoch rokovani, bola podpisand Dohoda
zakladajuca EBOR a banka zacala svoju c¢innost
15. aprila nasledujiceho roku pocas inaugurac-
ného zasadania v Londyne. Jacques Attali, ktory
je povazovany za otca myslienky EBOR, sa stal jej
prvym prezidentom.

Prezidenti EBOR

Thomas Mirrow (jul 2008 — doteraz)

Jean Lemierre (jul 2000 — jul 2008)

Horst Kéhler (sept. 1998 — april 2000)
Jacques de Larosiere (sept. 1993 — jan. 1998)
Jacques Attali (april 1991 - jun 1993)

Findlnymi signatdrmi Dohody zakladajucej
EBOR sa stalo 40 krajin a 2 institucie (Eurdpske
spolocenstvo a EIB). USA sa stali najvacsim akcio-
narom, ale zakladajuci dokument zakotvuje zésa-
du vécsinového podielu kolektivne pre Eurépske
spolocenstvo, jeho ¢lenské krajiny a EIB#4 Plnym
¢lenom EBOR sa stal aj ZSSR? ale so zévazkom
limitujucim investicie EBOR v krajine na obdobie
3 rokov maximalne do vysky 30% jeho upisaného
kapitaly, t. j. maximalne na drovni splateného ka-
pitdlu. Toto obmedzenie ostalo v platnosti az do
rozpadu Sovietskeho zvézu.

SpecirikA EBOR

Nézov EBOR bol odvodeny ako analdgia od ses-
terskej institucie, Medzindrodnej banky pre obno-
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VU a rozvoj®. EBOR cerpa zo Statutov a poznatkov
brettonwoodskych institlcii a regionélnych roz-
vojovych bank’, ktoré vznikli po druhej svetovej
vojne a na konci kolonidlnej éry. EBOR v3ak vznikla
neskor a v inej dobe, na konci studenej vojny, a to
poznacilo aj jej charakter.

Kym ostatné rozvojové banky nie su viazané
na konkrétnu politickd ¢i ekonomickd orientéciu,
EBOR mé jasny politicky mandat. Preambula ako
aj Uvodny ¢lanok Dohody zakladajucej EBOR za-
vazuju clenské krajiny uplathovat zakladné prin-
cipy demokracie, pluralizmu, pravneho poriadky,
respektovat fudské prava a uplatriovat principy tr-
hovej ekonomiky.

EBOR vznikla ako odozva na kolaps jedného
z dvoch ekonomickych svetondzorov, ktoré do-
minovali studenej vojne. Hlavnou Ulohou EBOR
je preto pomoct krajindm v transformacnom
procese z jedného bodu (centralne riadenej eko-
nomiky), k findlnemu bodu (trhovej ekonomike).
7 tohto dévodu je casto definované ako transfor-
macnd banka (transition bank) na rozdiel od roz-
vojovej banky.

EBOR je vynimocnd aj svojou orientdciou na
sukromny sektor. Stalo sa tak predovsetkym pod
vplyvom USA, ktoré sa obavali, Ze kapitdl alokova-
ny do verejného sektora neprinesie zmenu v re-
cipientskych krajinach, ale len podporu starého
zriadenia. Dohoda zakladajuca EBOR stanovuje,
7e najviac 40% vietkych poziciek, garancii ¢i ka-
pitdlovych investicii mdze byt poskytnutych $tat-
nemu sektoru® Toto nariadenie bolo spociatku
velmi obmedzujuce, kedZe v regiéne neexistoval
skoro ziaden sukromny sektor. EBOR preto do suk-
romného sektora radila aj podniky na ceste k pri-
vatizacii ¢i podniky spravované na komerénych
principoch, ktoré moézu aspirovat na sukromné
vlastnictvo. S rastom privatizacie rastli vyrazne aj
operdacie a moznosti banky v sikromnom sektore.
V sucasnosti podiel sukromného sektora vyrazne
prevysuje investicie do verejného sektora.

Dalsim $pecifikom tejto londynskej institicie
je doraz na ekologické aspekty, ¢o sa premiet-
lo aj do zakladajuceho dokumentu.’ Zakladné
principy banky v oblasti Zivotného prostredia
boli odsuhlasené uz pri prvom zasadani guver-
nérov v roku 1991. EBOR sa snazi podporovat
ekologicky udrzatelny rozvoj vo vietkych svojich
aktivitach, ¢fim je pionierom oproti svojim sester-
skym instituciam. EBOR taktieZ spravuje 6 medzi-
narodnych fondov jadrovej bezpecnosti, vratane
fondu na odstavenie 2 blokov jadrovej elektrarne
v Jaslovskych Bohuniciach ¢i fondu pre Cerno-
bylsky kryt.

Zaujimavé je aj porovnanie z hladiska ¢lenstva.
Popri klasickej Strukture, zloZzenej z krajin regionu
doplnenych o krajiny OECD,'° sa ¢lenmi EBOR stali
aj dve europske institucie. Na zdoraznenie medzi-

narodného charakteru institucie ¢lenstvo, aj ked

len so symbolickym upisanym kapitalom, ziskalo
aj niekolko dalsich krajin (napr. Mexiko, Egypt ¢i
Maroko)."" Taktiez, donorské krajiny od zaciatku

prevysovali poc¢tom recipientske krajiny, aj ked

tento rozdiel sa pomaly strdca.'? Recipientske kra-

jiny zaroven ziskali len mensinovy podiel a véhu
pri rozhodovani (priblizne 13%), kedZe na roz-
diel od sesterskych institucii su hlasovacie prava
v EBOR zhodné s vyskou upisaného kapitalu.

DVADSAT ROKOV TRANSFORMACIE
Eurory

Pred dvadsiatimi rokmi boli k dispozicii viaceré
porovnavajuce studie medzi centralne riadenou
a trhovou ekonomikou, ale neexistovala ekono-
micka tedria transformacie, t. j. tedria ako prejst
7 jedného systému do druhého. EBOR ju pomé-
hala tvorit a presadzovat v praxi.

Jednou z hlavnych vyziev pre EBOR bolo po-
moct krajindm vytvorit transparentné, spravod-
livé a predvidatelné pravne prostredie, ktoré
je zékladom pre akykolvek rozvoj sukromného
sektora. EBOR sa zameriava na rozvoj pravnych
noriem ako aj na vytvorenie a posilnenie regu-
la¢nych orgdnov, na ktorych je zaloZend trhova
ekonomika. Z charakteru institlcie vyplyva, Ze
EBOR sa angaZzuje predovietkym v oblastiach ako
obchodné pravo, platobna neschopnost, verejné
obstaravanie, alebo pritvorbe regulacného rdmca
pre finan¢né trhy, telekomunikaciu, energetické
odvetvie. EBOR sa aktivne angaZzuje v politickom
dialégu s lokalnymi viddami a poskytuje pomoc
prostrednictvom poradenstva a technickej po-
moci v tejto oblasti.

Dohoda zakladajuca EBOR kladie Specidlny do-
raz aj na rozvoj kapitalovych trhov' ako zaklad
pre dobre fungujicu trhovd ekonomiku. Byvalé
komunistické krajiny zacinali s bankovym systé-
mom pod priamou Statnou kontrolou, pozosta-
vajucim prevazne zo sporitelni a $pecializovanych
Uverovych institucii pre rézne ekonomické sek-
tory. EBOR poméha pri decentralizacii finan¢né-
ho systému, restrukturalizacii a privatizacii bank,
pri tvorbe efektivneho dohladového rémca a pri
podpore nebankového sektora (napr. lizing, pois-
tovnictvo, equity fondy). S postupom reformného
procesu sa EBOR zameriava na nové typy zakaz-

Tab. 1 Prehlad investicii EBOR do réznych sekto-
rov (vmld. EUR)

Sektor Pocet Investicie
projektov  (mld. EUR)
Energetika 110 48
Polnohospodar- 347 47
stvo
Nehrjutelnostl 109 12
a turizmus
Prirodné zdroje 105 30
Telekomunikacie 122 2,6
Vyroba a sluzby 412 6,9
Samosprava 192 3,2
Transport 176 6,8
Klimatické 369 66
zmeny
Zdroj: EBOR.

A

6 International Bank for Reconstruc-
tion and Development (1945), IBRD
Jje sticastou Svetovej banky.

7 Inter-American Development Bank
(1959), African Development Bank
(1964), Asian Development Bank
(1966).

8 Cl. 11 Dohody zakladajticej EBOR.

9 Cl. 2(vii) Dohody zakladajticej EBOR.

10 OECD malo v tom case 24 lenov
(12 krajin Eurépskeho spolocenstva
+ AT, Fl, SE,NO, CH, TR, CA, AU, IS, JP,
NZ a USA).

11 Menkveld (1991, str. 50) pozname-
ndva, Ze mnohé z nich mali vyssi
stdtny dlh a nizsi prijem na hlavu
ako recipientske krajiny.

12 Z pévodnych 42 ¢lenov bolo 8
recipientskych krajin. V sucasnosti
md EBOR 63 ¢lenov, z ¢oho je 29
recipientskych krajin. Pocet reci-
pientskych krajin sa rozsiril hlavne
rozdelenim krajin na mensie celky,
zmenou statusu Turecka a prijatim
Mongolska za ¢lena EBOR.

13 Cl. 2(v) Dohody zakladajticej FBOR.

14 Podla EBRD at 20 - twenty facts
zaprila 2011, www.ebrd.com.
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15 SR je zapojend napr. do Spolocného

europskeho fondu pre krajiny
zdpadného Balkdnu (EWBJF) a do
Fondu technickej spoluprdce
Slovenskej republiky a EBOR.

16 Gradudcia je prirodzeny désledok

uplatriovania 3 principov pri operd-
cidch EBOR - dopad na transformd-
ciu, doplnkové a zdravé bankovnic-
tvo (sound banking). S pokrokom

v transformdcii EBOR prestdva byt
doplnkovd a jej investicie prestdvaju
matvplyv na transformdciu v ur-
¢itych segmentoch. EBOR prestva
svoje aktivity do dalsich segmentov,
ktoré v zaciatku transformdcie
nespliiali tretie kritérium. S dalsim
pokrokom v transformdcii je stdle
menej segmentov, pri ktorych EBOR
splfia vsetky tri principy a miera
angazovanosti EBOR v krajine klesd.

17 Polskd republika, Slovenskd repub-

lika, Madarsko, Slovinsko, Litva,
Lotyssko, Esténsko.

18 Materidl zaoberajlci sa reviziou

kapitdlovych zdrojov EBOR na roky
2011-2015 (Capital Resource Review
V) o¢akdva gradudciu krajin EU7
pocas tohto obdobia a zdroveri sa
predpokladd vytvorenie politiky tzv.
post-gradudcie.

19 V roku 2009 EBOR zvysila objem

svojich investicii v regiéne o viac
ako 50% oproti roku 2008. V roku
2010 bolo schvdlené kapitdlové
zvysenie s cielom zabezpecit dosta-
tocny priestor pre dalsi rast investicif
v najbliziich rokoch.

20 Vienna Initiative spojila medzind-

2

rodné organizdcie, lokdlne a ma-
terské institlcie dohladu a bankové
skupiny operujtce v regione. Hlav-
nym cielom bolo zabezpecit, aby
materské bankové skupiny zostali
aktivne v regione a aby nedoslo ku
kolapsu lokdlnych financnych sys-
témov. EBOR, EIB a Svetovd banka
sa spojili tieZ v rdmci Joint IFl Action
Plan, ktorého cielom je zabezpecit
dostatocné financné prostriedky
pre potreby financnych institdcif

v regione.

napr. slaby financny sektor, nizka
kvalita sluZieb poskytovanych
samosprdvami ¢i nizka penetrdcia
malych a strednych podnikov.

22 Blizsie pozri tlacovi sprdvu EBOR zo

6.mdja 2011 EBOR President Mirow
sees possible annual investments in
North Africa of up to €3 billion.

pokrytie finan¢nymi sluzbami.

EBOR podporuje projekty do Sirokého spektra
sektorov, pomaha v restrukturalizacii a moderni-
zacii existujucich podnikov, podporuje projekty
zvysujuce kvalitu poskytovanych sluZieb samo-
spravami (napr. v oblasti vodného hospodarstva),
pomdaha v rozvoji sukromného sektora, doéraz
kladie na rozvoj malého a stredného podnikania,
rozvija nové sektory ako napr. telekomunikécie
¢i informacné technoldgie, venuje sa efektivne-
mu vyuzivaniu zdrojov. Za tymto Ucelom EBOR
poskytuje pozicky, priame investicie, technicku
pomoc a tiez vyuZiva finan¢nych sprostredkova-
telov, predovsetkym na podporu mikro-, malych
a strednych podnikov.

Za 20 rokov svojej existencie sa EBOR stala naj-
vacsim investorom v regione, kedze investovala
viac ako 62 milidrd eur do viac ako 3160 projektov.
Banka zarover) mobilizovala viac ako 180 miliard
eur investicif. Podiel sikromného sektora v port-
foliu EBOR v sti¢asnosti predstavuje 87 %.'

Len v Slovenskej republike sa realizovalo 120
projektov v celkovej hodnote 5,5 miliardy eur, kde
EBOR poskytla priblizne 1,5 miliardy eur vlastnych
zdrojov. V sticasnosti smeruje 100 % portfélia v SR
do sukromného sektora. Slovenska republika patrf
medzi krajiny, ktoré su v pokrocilom stadiu trans-
formadcie, a preto sa angazovanost EBOR v SR po-
stupne znizuje. EBOR sa v sicasnosti zameriava na
oblasti energetickej bezpecnosti a energetickej
efektivnosti, rozvoj malého a stredného podnika-
nia a na podporu miestnych samosprav. Postup-
ne sa menf aj pozicia SR, kedZe krajina sa pomaly
zapdja ako donor do projektov EBOR v tretich kra-
jindch.”

Cielom EBOR v kazdej krajine je dosiahnut jej
transformaciu k plne funk¢nej a demokratickej
trhovej ekonomike. Aj ked EBOR prijala svoju po-
litiku o gradudcii z operacif EBOR uz v roku 1996,
histdria ukazala, ze transformécia je zdihavy pro-
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ces a ze kazda krajina postupuje inym tempom.
Angazovanost EBOR v krajine sa zniZzuje postupne
s progresom tejto krajiny v transformdcii.'® Dote-
raz z operacii EBOR graduovala len Ceskd repub-
lika a predpoklada sa, Ze krajiny EU7" sa k nej pri-
poja pocas nasledujucich rokov.'

NoVE vyzvy

Globalna financ¢né kriza poukazala na skutocnost,
Ze s postupnou ekonomickou a finan¢nou integ-
raciou sa krajiny regionu stali ovela zranitelnejsimi
voci vyvoju svetovej ekonomiky. Kriza postihla re-
gion vyraznejsie ako iné a mnohé ekonomiky re-
gionu takmer skolabovali. Region citlivo reaguje
predovietkym na vyvoj v zdpadnej Eurdpe, kedze
ich hospodarstvo je zavislé od exportu do krajin
EU a velky ¢ast bankového sektora tvoria pobo¢-
ky zahrani¢nych bankovych institucii. EBOR rea-
govala na zhorsujlcu sa situdciu zintenzivnenim
svojej ¢innosti™ a spustenim iniciativy na pod-
poru bankového systému v regione.”® Viyzvou do
buducnosti je venovat sa rozvoju lokdlnych kapi-
talovych trhov a poZi¢iavaniu v lokdlnej mene ako
spdsobu na znizovanie kurzového rizika ¢i pod-
porovat uzsiu previazanost v regione ako protipdl
k orientacii krajin na zapadné trhy.

Daldou vyzvou je sucasna situacia v sever-
nej Afrike a na Blizkom vychode. Krajiny tu Celia
v mnohom podobnym problémom ako sucasné
recipientske krajiny EBOR, aj ked' vzidli z iného
politického zriadenia?' Prezident EBOR Thomas
Mirrow sa vyjadril, Ze EBOR je pripravend pomact
regionu severnej Afriky az do vysky 3 miliard eur
rocne?? Egypt aj Maroko, ktoré su ¢lenmi EBOR
od jej vzniku, uz vyjadrili zZdujem o zmenu statu-
su na recipientsku krajinu. Téma Egypta a Sirsieho
regiénu budul predmetom aj nadchadzajuceho
vyro¢ného zasadania EBOR, ktorého vysledok urci
smerovanie EBOR v tejto problematike. Pripadné
rozsirenie da novy rozmer tejto institicii a moze
otvorit Sirsi okruh otdzok, napr. v oblasti riadenia.
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Banka — EBOR - rozSiruje geograficky zaber a stava sa
sucastou rodiny finan¢nych institucif

Ovzniku EBOR, jej prinosoch pre SR a sirsi region ako aj o jej budtcnosti sme sa porozprdvali
s Pavlom St@pdnkom. P Stépdnek sa v roku 2007 stal alterndtom riaditela konstituencie za-
stupujucej Cesku republiku, Madarsko, Slovenskd republiku a Chorvdtsko v EBOR, a od mdja

2009 je jej riaditelom.

Ako ste vnimali zaciatok ¢innosti EBOR?
Zaciatky urcite neboli pre nikoho jednoduché, ani
pre banku ani pre nas. My sme cerstvo vysli zo skra-
chovaného politického a ekonomického systému,
ktory za Styridsat rokov znicil zaklady, na ktorych
stoji modernéd trhova demokracia. Na oboch stra-
nach bolo vela nadsenia z novych prilezitosti, ale
tieZ mnoho neddvery a neporozumenia.

EBOR sidli v Londyne, ale pdsobi v krajinach
od strednej Eurépy po strednu Aziu. Nie je
Londyn niekedy prilis daleko?

Volba Londyna ako sidla banky bola politickym
rozhodnutim zakladatelov banky. Tak bol prvym
prezidentom banky Franciz, prvym viceprezi-
dentom Ameri¢an a sidlom Londyn. V obdobi,
ked banka vznikala, bolo taktiez tazisko jej ope-
racif v strednej Eurdpe, teda bliZsie k Londynu ako
dnes, kedy sa taZisko postupne presunulo dalej
na vychod. A konecne tu bol i prakticky a psycho-
logicky moment. VZite sa do toho obdobia - ste
zadpadny politik a zakladate banku pre zvlastne
teritorium so zvlastnym dedicstvom centralne
planovanej ekonomiky, s pokrivenymi trhovymi
informdciami a s nejasnou a zle kvantifikovatel-
nou mierou rizika na jej trhoch - vietko bolo zre-
lé na to, aby banka dostala do vienka nedéveru
a slaby rating. TakZe volba Londyna bola symbo-
lickym gestom, sidlo v centre mesta zase zarukou
vysokych Standardov riadenia rizika, kvality, trans-
parentnosti, auditu velkymi audftorskymi firmami.
Napokon, EBOR udrzuje pobocky v regiéne, kde
posobf — tie su prednou liniou banky pre kontakt
s miestnymi trhmi.

V stcasnosti posobite ako riaditel' konstituen-
cie, do ktorej patri aj SR. Mohli by ste opisat,
€o je naplhou vasej prace? Aké ulohy mate
v Rade riaditelov a aké vo vztahu k ¢lenom
konstituencie?
Rada riaditelov je riadiacim orgdnom banky v ¢ase
medzi vyro¢nymi zasadaniami guvernérov banky.
Je akymsi kombinovanym legislativnym, poli-
tickym a exekutivnym orgdnom. Rada riaditeflov
schvaluje jednotlivé sektorové a prierezové po-
litiky, zakladné principy riadenia rizika, rozpocet
a obchodny plan vratane teritoridlneho a sektoro-
vého roz¢lenenia aktivit a rizika. V neposlednom
rade schvaluje aj vietky velké investi¢né a Uvero-
vé projekty.

Konstituencia sa jednak podiela na riadenf
banky vo vyssie opisanom rozsahu, ale nemenej
vyznamna je nasa Uloha pri presadzovani ob-

chodnych z&ujmov nasich krajin a ich podielu na
aktivitach banky. Nasou ulohou je, obrazne pove-
dané, ukrojit ¢o najvacsiu cast kolaca aktivit pre
nase krajiny, ¢i uz v podobe priamych investicif
banky u nas alebo v ziskavani spolocnych projek-
tov nasich firiem a EBOR na tretich trhoch. Obe
strany pritom maju ¢o ponuknut — EBOR okrem fi-
nancovania i svoju respektovanu firemnu znacku;
nase firmy zase znalost trhu a kulturnych 3pecifik
tretich krajin, leZiacich na vychod od nasich hra-
nic. Tato symbidza méa potencial priniest obchod-
ny osoh, vyhodu vsetkym zucastnenym strandm
a nasou Ulohou je urobit vietko pre to, aby bol
tento potencial maximalne vyuZity.

Slovensko je v tomto ohlade tradi¢ne Uspesné.
Len pre ilustraciu uvediem, Ze EBOR vo svojej his-
térii dokdzala na Slovensku investovat v absolut-
nom objeme viac ako v Cechach. To nie¢o hovorf
nielen o dopyte po spolupraci zo strany firiem tu
posobiacich, ale aj o schopnosti slovenského trhu
ponuknut banke atraktivne investi¢né prileZitosti.
Z posledného obdobia spomeniem este i velmi
Uspesnu technickd spolupracu, kedy banka zacala
vyuzivat sluzby slovenskych expertov pri podpore
svojej ¢innosti.

SR este ako suéast CSFR bola zakladajicim
¢lenom EBOR. Ako by ste zhodnotili 20-ro¢né
posobenie EBOR pokial ide o Slovensko, aké
vyzvy stéli pred nami vtedy a teraz?

EBOR zanechala na Slovensku vidite/nd stopu, sta-
le je tu pritomna a urcite bude pripravend i v dal-
som Case spolupracovat. Banka otvorene hodnoti
Slovensko, a to velmi opravnene, ako krajinu, ktora
Uspesne presla ekonomickou transforméaciou a je
v mnohom prikladom celému transformacné-
mu regionu. Na to mdzeme byt hrdi, aj ked to
vlastne siicasne znamenad, ze sa misia EBOR na
Slovensku pomaly naplia a pozornost banky sa
obracia stale viac k menej rozvinutym krajindm.
Vstupujeme teda do novej fazy nasej vzajomnej
kooperdcie, a tou je spolo¢né podnikanie na tre-
tich trhoch leziacich na vychod a juhovychod od
nasich hranfc.

EBOR realizovala v SR viac ako 100 projektov.
Ktoré projekty vam utkveli v pamati?

Z mnozstva projektov a aktivit v poslednych
dvadsiatich rokoch by som chcel uviest len dva
priklady. Na prvom mieste je to podiel EBOR na
rozbehnutf systému spoluprace verejného a suk-
romného sektoru pri realizacii verejnych zakaziek
— tzv. PPP, resp. Public Private Partnerships. Vda-
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ka tomu je dnes Slovensko jednou z mdla kra-
jin v regione, ktoré maju v platnosti adekvatnu
legislativu, maju institlcie, ktoré tento koncept
vedia realizovat a odbornikov, ktorf mu rozumeju
a v neposlednom rade ma SR aj priklad realizo-
vaného infrastrukturalneho projektu, ktory ziskal
obdiv odbornej komunity. Druhym prikladom je
Uloha EBOR pri deaktivécii reaktorov V1 v Jaslov-
skych Bohuniciach a sprave finan¢ného fondu,
zaloZeného medzindrodnym  spolo¢enstvom
k financovaniu nakladov spojenych s touto od-
stavkou.

Ceska republika graduovala ako prva krajina
z operacii EBOR. Oc¢akava sa, Ze mnohé kraji-
ny strednej Eurdpy, vratane SR, budu v blizkej
buducnosti nasledovat jej priklad. Zo sku-
senosti CR, ako sa zmeni postavenie krajiny
v EBOR po jej graduacii?

Skusenost CR je jednoduché a pou¢nd - gradu-
acia je urcite prileZitost na hrdost a oslavu. Naj-
vacsou vyzvou graduacie viak je to, co bude ,den
po”. Banka je, resp. doteraz bola predovsetkym
mostom medzi Vychodom a Zadpadom” tym, Ze
sprostredkovala svojim zapojenim priliv kapitalu
a prichod firiem z vyspelych ekonomik na vy-
chodné trhy. Pokial krajina graduuje, aky je lepsi
ddkaz o tom, Ze gradudcia bola Uspesna, ako tym,
Ze sa jej firmy zapoja do aktivit EBOR na druhom
brehu, teda, zjednodusene povedané na tom za-
padnom brehu odkial su investicie generované?
Zial ¢eska skusenost nas naucila, Ze toto sa ne-
stane automaticky, len preto, Ze krajina graduo-
vala, ale musi sa to velmi intenzivne odpracovat.
Jednak preto, Ze zadujemcov o spolupracu s EBOR
na tretich trhoch je mnoho, konkurencia obrov-
skd. Dalsim dévodom je, Ze banka prirodzene
minimalizuje riziko, a teda vzdy bude preferovat
partnerov, ktorych uz pozna alebo ktori aspon
prichddzaju z vyspelych trhov, ale i preto, Ze su tu
aj politické bariéry — malokto sa dobrovolne vzda
Casti svojho kolaca. Pred rokmi sa mohol niekto
na CR pozerat s istou Ziarlivostou, Ze graduova-
la ako prva republika, ale teraz sa ukazuje, Ze to
ddva ostatnym krajinam velku prilezitost vziat si
ponaucenie a urobit to lepsie.
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EBOR oslavuje 20 rokov svojej existencie. Aké
vyzvy ¢akaju na tuto instituciu v buduicnosti?
Niekto si mohol na zaciatku pred dvadsiatimi rok-
mi mysliet, Ze mandat, a teda aj existencia banky
budu len docasné a hned ako bude dokoncend
transforméacia ekonomik strednej a vychodnej
Eurdpy, banka zanikne. Dnes je isté, ze EBOR ma
zaistenu dlhodobd, trvalt budicnost. Mé to naj-
menej Styri hlavné priciny.

Po prvé, transformacia je velmi dlhodoby pro-
ces, ako sa ukazuje nielen systémovy a institucio-
nalny, ale aj rozvojovy. V. mnohych krajindch je
doterajsi pokrok len velmi maly, krajiny zostavaju
velmi chudobné a na mile daleko od sveta, ktory
pozname a v ktorom Zijeme.

Dalej, transformécia je proces mieriaci na po-
hyblivy ciel. Jeden priklad za vsetky — pred dvad-
siatimi rokmi nikto neklddol az taky doéraz na
environmentalny aspekt rozvoja trhovej ekono-
miky, ako sa kladie dnes. Vac¢sina krajin byvalého
vychodného bloku mala zdevastované Zzivotné
prostredie a ndprava potrva este velmi dlho.

Po tretie, musime si vziat ponaucenie z nedav-
nej ekonomickej a financnej krizy. Model, kedy
banka prepéja vychodné ekonomiky so zdpad-
nymi sice funguje dobre, ale ma svoje slabiny.
Otvorenim sa a zapojenim sa do medzinarodnej
spoluprace su vychodné ekonomiky vystavené
stale viac vplyvu fluktuacie hospodarskeho cyklu
na Zapade a taktiez nemaju zaru¢enu dostatocnu
diverzifikéciu zdrojov ekonomického rastu. Nasou
odpovedou a odporucenim je, ako som uzZ vlastne
naznacil, podporit, aby sa banka viac zamerala na
rozvijanie spoluprace, obchodu a investicii medzi
krajinami regiénu navzajom a tym pomohla regio-
nu stat sa odolnejsim voci vonkajsim Sokom.

Po stvrté, dnedny svet sa burlivo meni, dufaj-
me, Ze k lepdiemu. Na stole je rozsirenie geogra-
fického zéberu banky o Egypt a mozno a7 o celé
Stredomorie. Tym sa EBOR kvalitativne zmeni. Uz
to nebude banka Specificky podporujica posun
krajin od jedného bodu do druhého - teda od
centrélne riadenej ekonomiky k trhovej ekonomi-
ke, ale stane sa bankou so Sirsim mandatom, ban-
kou podporujucou trhovi ekonomiku vsade tam,
kde si to jej akcionari budu Zelat. A vdaka tomu sa
EBOR stane trvalou sucastou rodiny medzinarod-
nych finan¢nych institdcif.
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Je investovanie do umenia
dobrou investiciou?

prof. Ing. BoZzena Chovancovd, PhD.
Ing. Katarina Vovkovd
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Artis an alternative form of investment with specific features which requires that investors
have some knowledge of the market. These are tengible assets for which high initial invest-
ment is required. Therefore, such investment is mostly recomended for institutional investors
and wealthy individual investors or collectors. These assets are suitable for diversifying port-
folios and have multi-generational nature. This relates, among others, to the low liquidity
and highly speculative character of their market, as well as other risks, often including non-
transparent pricing practices. On the other hand, with good timing of the sale, an investor
can make much higher profit than in other forms of investment.

Uvop

Vysoka volatilita na finan¢nych trhoch a nasledna
finan¢na kriza priniesla investorom v poslednom
desatroci aj vysoké straty. V sucasnosti sa hovorf
o novych stratégiach priinvestovani, coraz ¢astej-
Sie sa stretdvame s tzv. Stvorkosovou diverzifikova-
nou stratégiou. Investor pri nej rozdeluje finan¢né
zdroje tak, aby cast jeho investicii smerovala do
menej rizikovych a likvidnejsich zdrojov, druha
¢ast do redlnych aktfv, napr. nehnutelnosti, po-
zemkov, drahych kovov. V tretom kosi by sa mali
nachadzat aj rizikovejSie aktiva — akcie. Do Stvrté-
ho kosa je potom vhodné umiestnit aj umelecké
predmety, ktoré su dobrou aj medzigeneracnou
investiciou. Do umenia v sucasnosti investuju
nielen individualni zberatelia ale i velké finan¢né
institucie ako napr. Deutsche Bank (DB). Banka méa
vo svojej zbierke uz priblizne 53 000 umeleckych
diel, ¢im sa zaraduje k najvacsim zbierkam na sve-
te. DB zacala zbierku zhromazdovat v 70. rokoch
minulého storocia, ked' sa institlcia rozhodla spo-
jit ,svet umenia a prace”.

V' stcasnosti uz nikto nepochybuje o tom, ze
spravne zvolend investicia do umeleckych diel
moze majitefovi za par rokov priniest aj niekolkona-
sobné zhodnotenie. Ale nemusi to byt vzdy pravda.
Nakolko je vlastne investicia do umenia vyhodna?

Co JE UMENIE?

Nie je jednoduché vyclenit, o vetko zaradujeme
pod pojem umenie. Ak sa na umenie pozrieme
oc¢ami obchodnika, umenim nazyvame vsetko, ¢o
aukené domy ponukaju na svojich aukciach, ¢ize
véetko, ¢o je predmetom predaja, ma umelecku
alebo historickd hodnotuy, je jedine¢né a original-
ne. Mozu to byt obrazy, malby, kresby, litografie,
grafiky, sochy, plastiky, starozitnosti, ndbytok, sklo,
keramika, ale aj $perky, rozne zbierky, vina, histo-
rické autd, hracky, skulptdry, ndbozenské pred-
mety, fotografie a mnohé iné diela. Ako vyplyva
7 tejto charakteristiky, ide o znacne rozsiahlu
problematiku a pre fahsiu orientaciu sa budeme
dalej zaoberat hlavne vytvarnym umenim.

Ludia uz v staroveku vyuzivali umenie na vyjad-
renie emacii a zézitkov, neskor sa pomocou vlast-
nictva umeleckych diel dokazovala urcita prestiz
¢i bohatstvo majitela. AZ v 19. storodi sa zacina
viac hovorit o obchodovani s umenim, a to vdaka
niekolkym vynimocnym obchodnikom. V tomto
obdobi sa zarover umenie povazuje uz za zdroj
dosiahnutia zisku v neskorsom obdobi. Umelecké
diela ako forma investovania predstavuju od po-
lovice 20. storocia popri zlate a diamantoch stale
viac preferovanu formu zhodnotenia finan¢nych
prostriedkov ¢i uz jednotlivcov alebo institdcif.

Nielen obchodnik a zberatel, ale i investor do
umenia by mal poznat zdkladné ¢lenenie umenia
na trhu. Umenie 19. storocia a starsie nazyvame
,umenie starych majstrov” alebo ,staré umenie”
Umenie od zaciatku 20. storocia do roku 1970 je
,moderné umenie” Do moderného umenia za-
hfflame aj abstraktny expresionizmus a pop art.
Umenie na prelome 19. a 20. storocia je ,impresio-
nizmus” a pri aukcidch sa drazi v $pecidlnej kate-
gorii ako ,impresionisti a modernisti”. Umenie po
roku 1970 nazyvame ,suc¢asnym umenim”! Defi-
nicia su¢asného umenia vsak nie je jednoznacna.
Napr. do sucasného umenia jednoznacne patria
diela umelcov poslednych desatro¢i typu ,shock
art” Cize diela, ktoré dokazu sokovat.

TRHY S UMENIM A OBCHODOVANIE

Trh s umenim mozeme Specifikovat ako miesto,
kde sa realizujui obchody s umenim. Podobne ako
v inych oblastiach je mozné hovorit o trhu: pri-
mdrnom a sekunddrnom.

Na primarnom trhu sa mozno stretnut s tzv.
prvotnymi dielami, ktoré dodavaju priamo umel-
ci. Umelca na primarnom trhu vacsinou zastu-
puje galéria. Tieto diela su cenovo vyhodnejsie,
pretoze galérie sa snazia udrzat ceny tychto diel
pod uroviiou aukénych cien. Casto sa tieto diela
predavaju priamo z ateliéru. V takomto pripade
su to vacsinou diela mladych a neznamych vy-
tvarnikov, ktorych hodnota nie je vysokd. Ak si
viak tieto diela odkupi alebo zapozicia vyznam-

A

1 Takéto rozdelenie uvddza Don
Thompson vo svojej prdci The S 12

Million Stuffed Shark, zdroveri podo-
tyka, Ze takéto rozdelenie nie je dosta-
Cujuce a aukené domy pouZivaji este

detailnejsiu Specifikaciu.

ro¢nik 19, 6/2011

21



A OB C

HOD S ARTEFAKTMI

Peter Paul Rubens: Massacre of the innocents

na galéria, ich hodnota méze stupnut na viac ako
dvojnésobok.

Na sekundarnom trhu sa uZ stretdvame s viac-
nasobne obchodovatelnymi dielami. Sekundarny
trh zahriuje predaj, ndkup, ale aj vymenu diel me-
dzi galériami, zberatelmi, obchodnikmi a muzea-
mi. Na sekunddrnom trhu sa predavaju vyznamné
diela stcasnych, ale aj starsich umelcov, ktoré sa
na aukcidch vacsinou objavuju po smrti zberatela,
ked dedicia rozpredavaju jeho zbierku, ale aj pri
finan¢nych tazkostiach zberatela a pocas rozvo-
dovych konani. Podstatnym dévodom zévratné-
ho rastu ich cien méze byt fakt, Ze sa na trhu diho
neobjavili a nepredavali.

Obchodovanie s umenim je cinnost, ktora
vyzaduje urcité schopnosti, v ociach laika su to

Tab. 1 Ceny umeleckych diel ,starych majstrov” (v mil. USD)

netransparentné transakcie. Pri investovani na
finan¢nych trhoch moéZe investor kazdy den zis-
tit za akd cenu dané finan¢né aktivum kupuje,
resp. predava. Podobny stav je i na komoditnych
trhoch, kde kazdy den investor zisti, akd je cena
ropy, ocele, zlata a pod. Menej transparentny je
uz pohlad na obchodovanie s diamantmi a inymi
drahokamami. Pre investora na trhu s umenim je
situacia este zloZitejsia. Problémy pri investovani
do umenia spdsobuje nielen netransparentnost
tohto trhy, ale aj neprehladna tvorba cien.

Umenie starych majstrov sa na aukciach objavi
len zriedka, pretoze sa v sUc¢asnosti nachadza pre-
vazne v sukromnych zbierkach, muzedch a ga-
léridch a len raz za urcité obdobie sa dostava na
trh. Niektoré obrazy sa na trh uz nikdy nedostanu
a ich historickd a umeleckd hodnota je nevycisli-
telnd. Tieto diela su na predaj iba vo vynimocnych
pripadoch, ako je napriklad smrt zberatela, po
ktorom dedic¢ia rozpredavaju zbierky, alebo fi-
nancné tazkosti zberatela, kedy sa predajom diel
snazi zabranit bankrotu.

Najcastejsie sa obchoduje so stcasnym ume-
nim a umenim 20. storocia, najma pre Mnozstvo
umeleckych diel a ich dostupnost. Stc¢asné ume-
nie v niektorych pripadoch pripomina sériovd vy-
robu, ak umelec zada nejakej spolo¢nosti zakazku
na vytvorenie viacerych diel. Priekopnikom v tejto
oblasti bol Andy Warhol, ktory zamestnaval asis-
tentov, ktori pracovali na jeho sietotlaciach a ne-
skor zaddval tuto pracu tlaciarnam. V sicasnosti
zamestnava asistentov aj Damien Hirst a vobec sa

tym netaji. Asistenti tvoria prace podla jeho poky-

Ui e Nepr elae ot | B | it v mPiETJSD) (v miPLZUSD)
Pontomo Portrait of a Halberdier 1531 1989 35,2 62,1 26,9
Titian Diana and Actaeon 1556 2009 70,6 72,7 2,1
Peter Paul Rubens Massacre of the innocents 1611 2006 76,7 93 16,3
Thomas Eakins The Gross Clinic 1875 2007 68 719 39
Piere August Renoir  Bal du moulin de la Gelette 1876 1990 78,1 132 539
Vincent van Gogh Portrait the fartiste sans 1889 2007 80 84 4

Zdroj: Podla www.sothebysinstitute.com, www.christies.com.
RV = rok vzniku, RPP - rok posledného predaja, PSH - predpokladand stcasnd hodnota, PZ — predpokladany zisk.
Tab. 2 Ceny umeleckych diel 20.storocia

Ui e Rezagl e I (v mPiEHUSD) (v miPLZUSD)
Pablo Picasso Dora Maar au Chat 1941 2006 95,5 102,7 772
Jackson Pollock No 5 1948 2006 140 151,8 11,8
Willem Kooning Women Il 1953 2006 137,5 1491 16
Andy Warhol Turquise Marilyn 1964 1998 71,5 95,3 238
Francis Bacon Triptich 1976 1976 2008 86,3 87 0,7
Jasper Johns False Start 1959 2006 80 *

Jeff Koons Balloon Flower (Magenta) 1995 2008 25,7 *

Zdroj: Podla www.sothebysinstitute.com, www.christies.com.
* Nedostupné informdcie.
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nov a on podpisuje hotové diela. Je preto jasné,
Ze takychto diel dokaZe umelec vytvorit niekolko
nasobne viac.

Pravidlo, kedy najvyssie ceny dosahovali diela
starych majstrov alebo diela nezijucich umelcoy,
uz davno neplati. Za diela niektorych sucasnych
Zijucich vytvarnikov su zberatelia ochotni zaplatit
aj niekolko desiatok miliénov dolarov, a to aj vte-
dy, ak obraz vobec nevideli, alebo ho videliiba na
fotografii. Hlavnu Ulohu v tomto riskantnom ob-
chode zohrdvaju tzv. znackové galérie, ktoré svo-
jimi marketingovymi stratégiami dokdzu z nezna-
meho mladého umelca vytvorit ikonu stcasného
umenia a diela sa predavaju za miliony.

DoéleZitu Ulohu maju aj tzv. znackovi zberatelia,
ktorych sila sa prejavuje najma pri opatovnom
predaji umeleckych diel z ich portfolia. Uz len
skutocnost, Ze takyto zberatel vlastnil dané dielo,
alebo este stale ma vo svojej zbierke dielo urcité-
ho umelca, dokéZze vysoko zdvihnut cenu aj ostat-
nych diel tohto vytvarnika. Samozrejme, tak ako
cena vyleti nahor, méZe aj velmi rychlo klesnut. Su
diela, ktoré pri opatovnom predaji nedosiahnu ani
cenu prvého predaja, pripadne sa dielo nepreda
a galéria ma aj niekolkomiliénové straty. Zberatel
sa zas moze stat majitelom diela bez vyznamne;j
hodnoty, hoci zan zaplatil vysoku cenu.

Trh s umenim sa v suc¢asnosti sustreduje najma
v Londyne a v New Yorku. Najvacsie mnozstvo
umeleckych diel a samozrejme aj najvyznam-
nejsie umelecké diela sa preddvaju a nakupuju
formou aukcie. Tu posobia aj najvyznamnejsi ob-
chodnici s umenim, ktorf vystupuju pod svojim
menom ako znackou, alebo ako obchodnici vy-
Stupuju aj tzv. znackové institucie.

Hoci kazdé obdobie ma svojich vyznamnych
obchodnikov s umenim, intenzivnejsie sa o nich
zacalo hovorit koncom 19. storocia, kedy sa Ang-
lican Joseph Henry Duveen stal legendou v tejto
oblasti, resp. prototypom znackového obchodni-
ka sucasnosti. Dalsim vyznamnym obchodnikom
s umenim bol Francuiz Ambroise Vollard. Koncom
19.a v prvej polovici 20. storocia patrili medzi vy-
znamnych obchodnikov s umenim okrem inych
aj Paul Durand - Ruel, Daniel Henry Kahnweliler,
Klaus Perls, Paul Guillaume a Alfred Stieglitz. Pozor-
nost si zasluhuje aj taliansky bankar Leo Castelli,
ktory otvoril predajnu galériu, ¢im polozil zaklad
pre svoju znacku.

Za najvyznamnejsieho obchodnika s umenim
21. storoCia sa povazuje Larry Gagosian, ktory je
znamy svojou vytrvalostou a neodbytnostou.
Prva galériu otvoril v roku 1979, v stcasnosti
vlastni niekolko galérii v New Yorku, Beverly Hills,
Londyne, Rime a Cine. Vyznamnym obchodnikom
s umenim v sucasnosti je Jay Jopling, ktory vlastni
galériu White Cube so sidlom v Londyne. Jopling,
na rozdiel od Gagosiana, podporuje mladych brit-
skych umelcov a svoju galériu White Cube otvoril
v roku 1993 iba v Londyne. White Cube je zndma
svojim pristupom k malo znamym zahrani¢nym
umelcom.

Dnes v pozicii obchodnikov vystupuju aj auk-
¢né domy, muzed a galérie. Znackové galérie ako

Gagosian, White Cube, Tate Modern, Lisson Galle-
ry, Gladston si vytvéraju depozitdre a vystavovat
dielo v takejto galérii byva pre umelcov velmi
prinosné. V muzedch (Museum of Modern Art,
Guggenheim Museum, Andy Warhol Museum
v Pittsburghu, ¢i Salvador Dali Museum vo Figu-
eres) sa zameriavaju iba na jedného umelca, ale-
bo na jedno umelecké obdobie. Mlzeé vacsinou
nepripravuju predajné vystavy alebo predaje diel
verejnosti, ale aukcif sa zUcastnuju.

Aukéné domy su najvyznamnejsi Ucastnici trhu.
Vo velkej miere sa podobaju galéridm, pretoze
vystavuju diela umelcov, tvoria viastné depozi-
tdre, staraju sa o umelcov a ich prezentaciu. Za
najvyznamnejsie aukéné domy sa v sucasnosti
povazuju Christie’s a Sotheby s, ktoré ovladaju asi
80% aukcného predaja umeleckych diel za vyso-
ké ceny.

Sotheby’s je najstarsia a najvacsia spolo¢nost,
ktord sazaoberd aukciami nielen vytvarného ume-
nia. V roku 1744 ju zalozZil obchodnik s knihami
Samuel Baker s nazvom Baker’s v Londyne a ako
prvy propagoval aukcie pomocou katalégov diel,
ktoré vydaval pred kazdou aukciou. V sucasnosti
ma Sotheby s vo svete viac ako sto pobociek, naj-
viac ich je v3ak sustredenych v Londyne a v New
Yorku. V roku 2000 vsak Sotheby’s takmer skra-
chovala, ked doslo k vyrovnaniu v sidnom spore
za porusovanie hospodarskej sutaze a za vytvo-
renie kartelovej dohody s Christie’s, Ze nebudu
vyjedndvat s predajcami umeleckych diel o vyske
provizie z predaja. Vyrovnanie znamenalo vyplatit
odskodné klientom a obe spolo¢nosti ich zaplatili.
Po tychto burlivych udalostiach pridli teroristické
utoky 11. septembra 2001, kedy obe spolo¢nosti
pozastavili aukcie a obmedzili spravy o pripravo-
vanych aukciach. Po roku 2002 sa vsak spolo¢nost
opat vracia na trh a stava sa tvrdym konkurentom
Christie’s.

Christie’s bola zalozena v roku 1766. Zalozil ju
James Christie, ndmorny dostojnik, ktory sa chcel
venovat predaju majetku vyznamnych osobnos-
ti a do roku 1831 bola vylu¢ne majetkom rodiny
Christie.V suc¢asnosti ma spolo¢nost kancelarie vo
vyznamnych mestach sveta a zaoberd sa vietky-
mi oblastami vytvarného a UZitkového umenia.

TVORBA CIEN UMELECKYCH DIEL
Vo vieobecnosti sa v tejto branZi na urcovanie
cien pouziva cenovy precedens — dielo sa zvy-
¢ajne ocenuje podla toho, za kolko sa v minulosti
predali podobné kusy, ¢o je samozrejme len jeden
z moznych variantov. Na trhu s umenim sa méze
investor stretnUt aj s tym, Ze v réznych galéridch
mozu ceny za podobné diela vykazovat vyrazné
rozdiely. Velmi doleZity je marketing a marketin-
gové stratégie, ktorymi sa aukéné domy a galérie
snazia upriamit pozornost na nejakého autora
alebo dielo v snahe vyvolat zdujem o aukciu.
Ur€ovanie ceny umeleckého diela nie je jedno-
ducha zélezitost. Co sa tyka umenia starych maj-
strov, tvorba cien tychto diel nie je taka zlozita ako
v pripade sti¢asného umenia. Znalci a experti urcia
historick( a umeleckd hodnotu, autenticitu diela,

lartiste sans

Pablo Picasso: Dora Maar
au Chat

Vincent van Gogh: Portrait the

Andy Warhol: Turquise Marilyn
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vynimocnost diela, prinos autora v kontexte doby,
v ktorej tvoril, mnozstvo diel, ktoré pocas Zivota
vytvoril a iné. Délezitu Ulohu zohrdva aj dopyt po
tychto dielach. V pripade vyznamnych umelcov
sa takto stanovend cena moze vysplhat velmi vy-
soko, staci iba spomenut diela Michelangela, Raf-
faela alebo Leonarda da Vinci. Zaroven tieto diela
nesu so sebou najvadsiu istotu udrzania, pripadne
zvydenia ceny. Podobnym spdsobom sa urcuju aj
ceny vyznamnych umelcov 20. storocia.

Pri si¢asnom umeni je vsak vytvorenie ceny
ovela tazsie. Dnes uz nehrd hlavnu ulohu umelec-
k& hodnota, ¢i talent umelca. Najvacsiu cast ceny
tvori dopyt a znacka galérie, kde umelec svoje
diela vystavuje. Zberatelia umenia dokonca uz ani
neriesia, ¢i sa im dielo paci, alebo nie. Dole7zity je
zédujem o diela urc¢itého umelca a spolu s dopy-
tom rastie aj cena. Ako sa vsak umelec dopracuje
az k cenam niekolko miliénov dolérov za jedno
jeho dielo? Dnes ani kritici nemaju velky vplyv na
tvorbu ceny, dokonca negativna kritika moéze vy-
volat pozitivny efekt. Ako priklad méZzeme uviest
Jeffa Koonsa, ktorého prvotné diela ziskali velmi
nepriaznivy kritiku. Boli povazované za gycové
a nevkusné. Napriek tomu je po nich dopyt, ume-
lec vystavuje v znackovych galéridch a cena jeho
diel je nad milion dolarov.

Na primarnom trhu ma stanovenie ceny ume-
leckého diela rovnaky postup pri vietkych vy-
tvarnikoch. Prvé predajné vystavy usporaduvaju
mladi neznédmi umelci priamo vo svojom ateliéri
alebo v galérii, ktord ich zastupuje. Ked vystavu-
ju v kvalitnej galérii, hlavd Ulohu pri uréenf ceny
za diela ma povest tejto galérie. Ak umelec svo-
je diela este nevystavoval, cena jednotlivych diel
sa v takejto galérii bude pohybovat priblizne od
5000 do 11 000 USD. Tato cena je urcena tak, aby
neposkodila galériu,lacnymi pracami” a zaroven,
aby sa zaujimavejsie prace vypredali. Galéria z&-
roven sleduje, o diela ktorého autora bol najvacsi
zéujem a ktoré sa vypredali. Len zlomok z tychto
umelcov m& mozZnost vystavovat druhykrat. Cena
dalsieho diela na druhej vystave je zhruba jeden
a pol ndsobok ceny, za ktoru sa predalo na prvej
vystave. Ak napriklad umelec na prvej vystave
predal diela priblizne za 5 000 dolarov za kus, na
druhej sa predavali po 7 000 — 8 000 dolérov za
kus, na tretej po 16 000 — 18 000 dolarov za kus
atd. Vystavy sa konaju v intervaloch priblizne 6
- 24 mesiacov. Ak medzitym autor ziskal nejaké
vyznamné uznanie, ¢i ocenenie, alebo sa jeho die-
la objavuju v médiach, ceny budu rast rychlejsie.

Pre umelcov plati aj nepisané pravidlo, Ze gale-
rista nesmie zniZit ceny za diela umelcov. To zna-
mena, Ze na kazdej dalej vystave sa diela umel-
cov budu predévat drahsie. Ak by galerista zniZil
cenu umeleckych diel, mohol by poklesndt dopyt
po tomto umelcovi, pri druhom znizeni by mo-
hol zdujem o tohto vytvarnika Uplne vymiznut.
Neustdle sa zvysujuce ceny su aj dévodom, pre¢o
zberatelia kupuju diela, ktoré ani nevideli. Meno
vytvarnika je totiz akoby zdrukou, ze hodnota
jeho diel bude neustéle stipat a prinesie majite-
lovi zisk, ak by sa rozhodol ho predat.
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Jeff Koons: Balloon Flower (Magenta)

Tvorba cien na sekunddrnom trhu ma trochu
iné pravidla, ako pri cendch na primarnom trhu.
Galeristi zvac¢sa urcuju cenu diela, az ked ho vidia
visiet v galérii medzi ostatnymi pracami. Ak chcu
cenu diela zvysit, umiestnia ho medzi drahsie die-
la, medzi ktorymi sa ani jeho vysoké cena nebude
zdat prilis vysoka. Ak sa vsak dielo predava prilis
draho, svojou cenou znehodnocuje prace inych
umelcov.

AKo JE TO S DIELAMI?

Na Slovensku po druhej svetovej vojne prakticky
neexistoval Ziadny obchod s umenim, na rozdiel
napriklad od Madarska, kde fungovala a doteraz
funguje aukend spolo¢nost v Budapesti. AZ v de-
vatdesiatych rokoch zacali vznikat u nés aukéné
spolo¢nosti (Aukény dom Soga ma zatial len krat-
kodobu histériu vznikol v roku 1996). V posled-
nych rokoch sa na Slovensku neustdle zvysuje
dopyt po umeleckych dielach, hoci v minulosti
nebol priestor na vytvorenie zberatelskej tradicie.
V sucasnosti sa na slovenskom umeleckom trhu
objavuje niekolko seriéznych zberatelov. O ume-
nie sa za¢inaju zaujimat aj firmy, ktoré hladaju
v umenivyznamnu investiciu. SU to najma financ-
né spolo¢nosti, ktoré zakupené diela vystavuju vo
svojich interiéroch. Mnohé z nich zacinaju svojim
klientom ponukat aj poradenstvo a zastUpenie
v oblasti investicii do umenia. Investicie do ume-
nia na Slovensku ponukaju svojim klientom aj
banky. Sluzbdm Art bankingu, ako sa sluzby tohto
typu investovania nazyvaju, sa venuje aj Privat-
banka, ¢i UniCredit Bank.

Na Slovensku sa obchoduje nielen s dielami
slovenskych umelcov, ale aj s eurdpskym umenim
17. = 19. storocia, Ceskym a madarskym umenim
19. a 20. storocia a hornouhorskym umenim, kto-
ré pochadza z konca 19. storocia.

Obchodovanie a ceny sa samozrejme nepo-
hybuju vo vysokych sumach, je potrebné pripo-
menut, Ze nase vytvarné umenie nema az taky
medzindrodny dosah. Vieobecne sa preferuju
hlavne diela slovenskych modernistov. Vzhladom
na to, Ze mnohé diela uz z trhu zmizli, trh presiva
svoju pozornost na fakticky doteraz nezmapova-
né, dnes uz klasické” umenie Sestdesiatych rokov
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alebo este viac na tvorbu umeleckého disidentu
70. a 80. rokov minulého storocia.

Ak si vSimneme najma posledné aukcie, vi-
dime, Ze aj trh s umenim na Slovensku nabera
dych. Napr. dielo Ludovita Fullu V poli na jesen sa
na 80. letnej aukcii SOGA v roku 2008 predalo za
rekordné 3 mil. Sk (99 581,76 eur), pricom vyvo-
ldvacia cena nebola ani Sestina z vyslednej ceny.
Obraz od Martina Benku Drevari pod Dumbierom
bol v decembri 2010 (Soga) predany za 59 000
eur, Albin Brunovsky a jeho Erazmovia (1972) sa
vydraZil v marci 2011 v prazskej aukénej sieni ART
CONSULTING za 2 250 000K¢, Milos Alexander
Bazovsky PoboZnost v horach (1938) sa vydraZil
(Soga) v oktdbri 2010 za 76 000 eur.

Ceny umeleckych diel slovenskych vytvarnikov
nie su také vysoké ako je to v pripade svetovych
umelcov.V prvom rade im chyba zastupca z radov
galérif alebo muzef, ktory by sa staral o prezentd-
ciu umelca a jeho diel, marketing a usporiadanie
vystay, ktoré by zvySovali hodnotu jeho umelec-
kych prac. Predaj diel hoci aj zndmych umelcov
iba prostrednictvom aukcii ciastocne blokuje
pridat vyrazni hodnotu ich dielam. Po druhé,
slovensky trh s umenim je prilis maly a kvalitni
slovenski umelci nemaju velkych obdivovatelov
z radu vyznamnych zahrani¢nych zberatelov
a galérii, pretoze ti ich nepoznaju. A prebojovat sa
do svetovych galérii nie je jednoduché. Tomuto
stavu zodpovedd aj tvorba cien pre predaj ume-
leckych diel na aukciach.

PROBLEMATIKA FALZIFIKATOV

NA TRHU S UMENIM

Tak, ako vyznamné umelecké diela, aj falzifikaty
su neoddelitelnou sucastou obchodu s umenim.
Falzifikat je napodobenina originalu. Kvalita falzi-
fikdtov sa v sucasnosti pohybuje na tak vysokej
urovni, Ze aj znalci sa pri ur¢ovani originality diela
mozu pomylit. Asi najzndmejsim eurdpskym pri-
kladom je Holandan Han van Meegeren, ktory je
povazovany za jedného z najlepsich falsovatelov
umenia 20. storocia. Van Meegeren dokézal sfal-
sovat obraz od Veermeera tak presvedcivo, Ze si
ho zakupilo Rotterdamské muzeum v presvedce-
ni, Zze kupuje original.

Vyznamnym falSovatelom 20. storocia bol vy-
tvarnik Elmyr de Hory z Madarska, ktory po dru-
hej svetovej vojne vytvoril okrem inych obrazov
aj zbierku Picassovych diel. Neboli to vsak falzi-
fikaty existujucich diel, ale nové diela, ktoré na-
maloval Picassovym Stylom. De Hory vyhl3sil, Ze
tuto zbierku zdedil a chce ju predat. Obrazy boli
kvalitne sfalSované, ¢im znalcom skomplikoval
ur¢ovanie pravosti diel. Falsovat obrazy zacal po
tom, ¢o sa mu nepodarilo prerazit s vlastnymi die-
lami. Jeho talent a zmysel pre detail mu pomohli
vytvorit vyznamné falzifikdty takych umelcoy,
akymi boli Toulouse - Lautrec, Modigliani, Degas,
¢i Matisse. S falzifikdtmi precestoval Eurépu aj
Ameriku a zbohatol. Podarilo sa mu vyhnut aj In-
terpolu a FBI, ktord po nom patrala. Po prepuknuti
jeho falsovatelskej kariéry sa stal slavny a konec¢ne
zacal predavat aj vlastné diela. Jeho falzifikaty su

dnes pre zberatelov velmi zaujimavé a niektoré
7 nich sa predavaju za rovnaké ceny ako originaly.

Skusenosti s falzifikdtmi maju aj znackové auk-
¢né domy Sotheby’s a Christie’s. V roku 2000 oba
domy pripravovali aukcie. Po uzatvoreni svojich
katalégov s ponukanymi dielami prisli na to, ze
do aukcif naraz zaradili obraz od Gauguina z ro-
ku 1885 Vaza s kvetinami. Oba aukené domy boli
presvedcené, Ze maju original. KedZe bolo jasné,
7e jeden z obrazov je falzifikdt, poziadali znalca
o0 analyzu diel. Ten potvrdil, Ze Sotheby s mé origi-
nal. Christie’s okamzite stiahla katalég a ponuku
predaja tohto diela.

Pri falzifikdtoch diel si¢asného umenia je si-
tuacia eSte zloZitejsia. SUcasni umelci zamestna-
vaju asistentoy, ktori za nich dielo vytvoria, hoci
pod ich dohfadom. Dnes sa nefalsuju diela ako
také, ¢ize nevytvdra sa verna kopia, ale falsuje
sa technika. V takychto pripadoch je niekedy
nemozné urcit, ¢o je original a ¢o je kopia. V tej-
to sUvislosti je zaujimava otazka: Je dielo, ktoré
vytvoril asistent umelca, origindlom? Problémy
s ur¢ovanim originality boli aj pri niektorych sie-
totlaciach Andyho Warhola, ktoré komisia, zao-
berajuca sa Warholovym dielom, nechcela uznat
za origindly. Dévodom bolo, Ze sa dostato¢ne
nepreukazalo, Ze Warhol, po zadanf zakazky tla-
Ciarnam na vyrobu sietotlace, bol aspon fyzicky
pritomny v tlaciarni.

Vzhladom na mnozstvo falzifikdtov, ktoré sa
nachadzaju na trhu s umenim, musi mat kazdy
origindl sprievodné overovacie listiny. Tieto listiny
obsahuju osvedcenie pravosti a doklad o pro-
veniencii. Casto sa viak stava, Ze k falzifikatu s
vystavené pravé overovacie listiny, a to, Ze in-
vestor kupil falzifikdt, sa zisti az po analyze diela
znalcom.

VYHODY A NEVYHODY INVESTOVANIA

DO UMENIA

Podla situécie, akd v sucasnosti prevldda na trhu
s umenim, by sme mohli prist k zaveru, Ze investo-
vanie do umenia je velmi vyhodné. Vyhody vyply-
vaju z toho, Ze umenie je nedostatkovy a luxusny
predmet a pri dobrom vybere je mozné dosiah-
nut aj za kratky ¢as pomerne vysoké zhodnotenie.
Je vhodnym doplnkom diverzifikovaného portfo-
lia, pricom nie je korelované s inymi najma finan¢-
nymi aktivami. V stcasnej situdcii je tieZ vhodnym
hedgingovym prostriedkom proti inflacii a zne-
hodnoteniu meny.

Na druhej strane musime upozornit aj na ne-
vyhody investovania do umenia. Vo vieobecnosti
si investovanie do umenia vyZaduje vysoky ka-
pital. Investor nesie riziko aj mozZnosti rychleho
poklesu ceny. Dokonca moéze nastat situdcia, ze
uz v kratkom case po kupe diela je trh absolttne
nelikvidny a dielo je absolutne nepredajné. S ob-
chodovanim sa spajaju aj vysoké aukené provizie,
poplatky, poistenie, skladovanie a daldie. Dnesny
trh je zaplaveny aj falzifikdtmi, co je tiez velké ri-
ziko pre investora. Mnoho odbornikov dnes upo-
zornuje na to, Ze tieto investicie maju viac nevy-
hod ako vyhod.

A

2 Doklad o proveniencii obsahuje
vsetky predchddzajice aukéné
transakcie, obchodnd histériu s ce-
namia menami predchddzajiicich
majitelov.

. "

Francis Bacon: Triptich 1976
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Je potrebné si uvedomit, ze diel, o ktorych sa
piSe, Ze boli vydrazené za velmi vysoké alebo re-
kordné ceny, je velmi malo. Spravny marketing
v tomto pripade pdsobi velmi povzbudzujico
na buducich investorov, ktori chcu rozsirit svoje
portfolio o umelecké diela. Nikde sa viak neuva-
dza, kolko diel sa predalo za nizsie ako vyvoldvacie
ceny, pripadne sa nepredalo vobec. Galérie tieto
informacie nezverejriuju a pre média su nezauji-
mavé. Aj trh s umenim, podobne ako aj finan¢né
trhy, zaziva svoje pady a vzostupy. Prepad tohto
trhu viak moze znamenat aj desat, ¢i patnast roc-
ny pokles. Ako priklad méZeme uviest 80. roky 20.
storocia, kedy trh s impresionistami a moderni-
stami neuveritelne rychlo rastol a dosahovali sa
rekordné ceny za niektoré diela. Vzapati v roku
1990 tato bublina praskla z dévodu hospodarskej
neistoty a hroziacej vojny medzi USA a Irakom.
Diela impresionistov sa stali nepredajnymi aj za
najnizsie ceny. Neskor poklesol aj trh so stcasnym
umenim. AZ v roku 2001 sa situécia zacala zlep$o-
vat a v roku 2005 sa ceny niektorych diel impresio-
nistov, modernistov a stc¢asného umenia dostali
na uroven z roku 1990.

Ak sa chce investor spravne rozhodnut, ktoré
dielo alebo autor je vyhodnou investiciou, musf
stravit vela ¢asu hladanim informécii, alebo si za-
platit galeristu, ktory sa moéze stat jeho poradcom.
Niektori znami zberatelia sa riadia nakupom diel
autora, ktorého nakupuju znackovi zberatelia.
KedZe znackovi zberatelia maju moc ovplyvnit
cenu na trhu, je predpoklad, Ze pokial zakupené
dielo vlastnia, jeho cena porastie.

Ak sa rozhodneme investovat do umenia, naj-
ma do sucasného, nie je vhodné vyberat si pri-
li$ lacné diela nezndmych alebo malo zndmych
umelcov. Je len velmi mald pravdepodobnost,
Ze prave tento umelec sa stane znackou na trhu
s umenim. Tak isto nie je vhodné kupovat prilis
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drahé diela, ktoré uz nemaju potencidl vacsieho
rastu ceny. To, Ze investor kupi dielo a predd ho
za vyssiu cenu, akou bola ndkupna, este nezna-
mena, Ze na tejto transakcii zarobil. Ceny, za ktoré
sa diela preddvaju na aukciach alebo v galéridch
totiz nie st konec¢né. Treba k nim pripocitat pro-
viziu aukéného domu, ktord sa pohybuje okolo
20%, poplatok za registraciu a dalie naklady
spojené s prevozom ¢i poistenim. V kone¢nom
dosledku sa investor namiesto zisku méze dostat
do straty.

ZAVER

Na zaver musime konstatovat, Zze ako kazda in-
vesticia aj umenie — investicia nesie so sebou rizi-
kd, ktoré vyplyvaju aj zo samotnej vysokej vstup-
nej investicie. Osobitne sa to tyka hlavne diel
starych majstrov, s ktorymi sa investor stretdva na
aukciach coraz zriedkavejsie a hrozf tu vysoké rizi-
ko kupy falzifikdtu, vysokych nakladov spojenych
s poistenim, bezpecnostou a pod. A tak sa dnes
pozornost investorov sustreduje aj na sucasné
umenie. Je potrebné si vSiimnut, Zze osobitne pri
sti¢asnom umeni hra dolezitu dlohu aj zmena ve-
rejného vkusu, o mbdZe sposobit aj zmenu dopytu
a pokles zdujmu o umelca a jeho diela. V takomto
pripade hrozf pre investora obmedzenie likvidity
a nepredajnost diela, resp. predaj s vyraznym po-
klesom ceny. Niekedy dielo straca hodnotu uz po
niekolkych mesiacoch. Toto riziko je najvacsie pra-
ve pri su¢asnom umeni.

Napriek tomu mozno konstatovat, Ze cena vy-
tvarného umenia rastie a trh s umenim uz nie-
kolko rokov zaznamendva vzostupné tendencie;
ceny artefaktov stupli v roku 2007 oproti roku
2006 0 18 %. Podla odbornikov zo spolo¢nosti
Artprice, ktorf sleduju vyvoj hodnoty vytvarného
umenia, doslo za poslednych 6 rokov priblizne
k 120% rastu cien za diela sicasného umenia.
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Ochrana spotrebitela
vo vztahu k subjektom pdsobiacim
na kapitalovom trhu

(Spotrebitelska politika EU a SR)
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The second part of the article concentrates on unfair practices in the capital market, which
consumers may encounter. Unethical behaviour and unforeseen situations in the capital
market are due not only to the fact that customers lack information, but also to techno-
logical progress (churning), or commission paid to investment firms (switching). Moreover,
customers are often confused by misleading advertising and they are in a weaker position
compared with professional traders when entering into contracts. Therefore, a certain level
of financial education of people is necessary, as well as the application of harmonised

legislation.

Povinnosti a ulohy Slovenskej republiky v oblasti
ochrany spotrebitela sa vstupom SR do Eurép-
skej Unie rozsirili a zameriavaju sa na dosiahnutie
kompatibility s pravnymi predpismi Eurdpskeho
spolocenstva. Niektoré maju priamu posobnost
na pravny poriadok jednotlivych ¢lenskych krajin,
niektoré poésobia sprostredkovane, prostrednic-
tvom aproximacie pravneho predpisu do pravne-
ho poriadku. Medzi pravne predpisy Eurépskych
spolocenstiev zasahujuce do oblasti ochrany
spotrebitela na kapitdlovom trhu mézme zaradit
nasledujuiice smernice:

* smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 97/9/

ES o systémoch ndhrad pre investorov
* smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/

65/ES o poskytovani finan¢nych sluzieb spotre-

bitelom na dialku

* smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2005/
29/ES o nekalych obchodnych praktikédch pod-
nikatelov voci spotrebitelom na vnutornom
trhu (,smernica o nekalych obchodnych prakti-
kach”)

* smernica Rady 93/13/EHS o neprimeranych
podmienkach v spotrebitelskych zmluvach.

V sucasnosti sa v ramci legislativneho proce-
su na urovni EU - schvaluje smernica o pravach
spotrebitelov, ktorej ciefom je revizia smernice
85/577/EHS o zmluvach uzatvaranych mimo
prevadzkovych priestorov, smernice 93/13/EHS
o nekalych podmienkach v spotrebitelskych
zmluvéach, smernica 97/7/ES o zmluvéch na dial-
ku a smernica 1999/44/ES o predaji spotrebného
tovaru a zarukdch na spotrebny tovar. Zdme-
rom novej smernice je dosiahnut vysoku uroven
ochrany spotrebitela v spotrebitelskych zmluvach
a zaviest pristup spocivajuci v Uplnej harmoniza-
cii, tzn. ze ¢lenské staty nebudu moct ponechat
v platnosti a uplatfiovat ustanovenia odlisné od
ustanoveni stanovenych v smernici. Aj z tohto

dévodu bol na Slovensku pozastaveny legislativ-
ny proces prijatia zakona o ochrane spotrebitela
na financ¢nom trhu (pozri Ochrana spotrebitela vo
vztahu k subjektom pdsobiacim na kapitalovom
trhu, 1. ¢ast, Biatec, r. 19, ¢. 5, str. 29 — 32.) a Mini-
sterstvo financii SR navrhlo riesit tito problemati-
ku v nadvaznosti na prijatie tejto smernice EU.

3. NEKALE PRAKTIKY NA KAPITALOVOM
TRHU VO VZTAHU K SPOTREBITELOVI
Vo vztahoch medzi poskytovatelmi finan¢nych
sluzieb na kapitdlovom trhu a ich klientmi sa
mozu vyskytovat nekalé obchodné praktiky, kto-
rych ciefom je poskodit klienta v prospech posky-
tovatela sluzby. Novelou Obcianskeho zékonni-
ka ¢. 568/2007 Z. z. dodlo od 1. 1. 2008 k zmene
ustanovenia § 52 ods. 1 Obcianskeho zakonnika,
podla ktorého ,spotrebitelskou zmluvou je kazdd
zmluva bez ohladu na pravnu formu, ktord uzatvdra
doddvatel'so spotrebitelom”.

Za neprijatelné podmienky uvedené v spotre-
bitelskej zmluve sa v zmysle § 53 ods. 4 Obcian-
skeho zékonnika povazuju najmé ustanovenia,
ktoré:

* ma spotrebitel plnit a s ktorymi nemal moznost
obozndmit sa pred uzatvorenim zmluvy,

* umoznuju dodévatelovi nevydat spotrebitelovi
nim poskytnuté plnenie,

* umoznuju dodévatelovi jednostranne zmenit
zmluvné podmienky bez dévodov vopred do-
hodnutych,

* umoznuju dodavatelovi odstupit od zmluvy
bez zmluvného alebo zakonného dévodu,

* prikazuju spotrebitelovi, aby splnil vietky za-
vazky aj vtedy, ak dodavatel nesplnil vzniknuté
zavazky,

® pozaduju od spotrebitela, ktory nesplnil svoj
zévazok, aby zaplatil neprimerane vysoku sank-
ciu,
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* ktoré opravnuju dodavatela rozhodnut o tom,
7e jeho plnenie je v sulade so zmluvou, alebo
ktoré priznavaju pravo zmluvu vykladat iba do-
davatelovi,

* obmedzuju zodpovednost dodévatela, ak bola
zmluva uzavretd sprostredkovatelom, alebo
vyzaduju uzavretie zmluvy prostrednictvom
sprostredkovatela v osobitnej forme,

* vyzaduju v rdmci dohodnutej rozhodcovskej
doloZky od spotrebitela, aby spory s dodavate-
fom riesil vylu¢ne v rozhodcovskom konant.
Medzi nekalé obchodné praktiky, ktoré sa mézu

vyskytnut na kapitdlovom trhu, mézeme zaradit:
* neetické chovanie a nestandardné situacie,

® churning — nadmerné obchodovanie na Ucte
klienta,

* switching — zmena jedného druhu investicie na

iny,

nedostatoc¢né informovanie zakaznika,

klamliva reklama,

neprimerané zmluvné dohody,

klient v postaveni navrhovatela zmlav,

* nevratenie poplatku za neposkytnuté sluzby,

* zmena obchodnych podmienok.

3.1 Neetické chovanie a neStandardné
situacie

Na kapitdlovom trhu méze dochddzat aj k ne-
Standardnym situacidm, ked sa moéZu subjekty
pbsobiace na tomto trhu ku klientovi dopustat az
trestného ¢inu z dévodu neetického pristupu.

3.1.1 Churning

Systém odmenovania obchodnikov s cennymi
papiermi vo vseobecnosti zalezi na objeme akti-
vity obchodovania na klientovom Ucte. Pretoze
odmenovanie obchodnikov s cennymi papiermi
je obvykle zalozené na objeme, frekvencii a type
vykondvanych transakcil, klient méze platit vyssie
poplatky a tym dosiahnut aj nizsi vynos v pripa-
de, ak sa na jeho Ucte vykondvaju nepotrebné
transakcie.

Obchodnici s cennymi papiermi méZu svoje
sluZzby a produkty ponukat aj prostrednictvom
finan¢nych sprostredkovatelov, ktori su odme-
novani iba v pripade, ked klient od obchodnika
s cennymi papiermi kupuje alebo predéva akcie.
Kvoli tomuto systému odmeriovania obidvaja,
obchodnik s cennymi papiermi ako aj finan¢ny
sprostredkovatel, maju podstatny vynos zo zvy-
seného objemu obchodovania na klientovom
Ucte bez ohladu na ziujmy klienta na tomto
obchodovani. Obchodnik s cennymi papiermi
a finan¢ny sprostredkovatel tak maju velkd mo-
tivaciu zvysit frekvenciu obchodovania na klien-
tovom ucte.

Nadmerné obchodovanie'” inak nazyvané aj

,churning” sa na Ucte klienta vyskytuje vtedy, ked

obchodnik s cennymi papiermi nadmerne obcho-
duje s akciami na Ucte klienta za U¢elom genero-
vania poplatkov bez ohladu na to, ¢i pre klienta
generuje stratu alebo zisk. Charakteristickymi ¢r-
tami nadmerného obchodovania su neprimerane
vysoky obrat na ucte klienta, casté nékupy a pre-
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daje finan¢nych néstrojov a taktiez vysoké poplat-
ky obchodnika s cennymi papiermi.

Churning charakterizoval a rozobral uz v roku
1978 Stuart C. Goldberg v monografii Fraudulent
Broker-Dealer Practices. Churning vznikol v obdo-
bi, ked' technologicky pokrok umoznoval ,podni-
kavcom” zneuzivat doveru fudi - svojich klientov,
¢im sa otvoril priestor dosahovat dodatocny zisk.

Na stanovenie kritérif a hranic, kedy je mozné
oznacit konanie obchodnika s cennymi papiermi
ako,churning’, v tejto praci vychaddzame z pdvod-
nych a dalej rozpracovanych tedrii aplikovanych
na rozvinutych finan¢nych a kapitélovych trhoch,
predovietkym v Spojenych $tdtoch americkych.
Spojené staty su v tomto dokonca tak daleko, ze
nielenze o tejto praktike nahlas hovoria, dokon-
ca americky regulator mé na svojej internetovej
stranke odkaz, prostrednictvom ktorého mébze
ktokolvek na takéto konanie upozornit.'®

Na dokéazanie nadmerného obchodovania
na Ucte klienta musia byt splnené sucasne dve
podmienky, a to kontrola obchodnika s cenny-
mi papiermi nad klientovym Gc¢tom a nadmerné
obchodovanie na ucte klienta. Prva podmienka
je splnend v pripade ak obchodnik s cennymi
papiermi riadi portfolio klienta na zaklade svojho
vlastného uvazenia. V takomto pripade mé ob-
chodnik s cennymi papiermi Uplnud kontrolu nad
objemom a frekvenciou obchodovania. Faktickd
kontrola nad objemom a frekvenciou obchodo-
vania na Ucte klienta nastava aj v pripadoch, ak sa
klient pri vacsine svojich obchodov riadi odporu-
¢aniami obchodnika s cennymi papiermi.

To, ¢i na ucte klienta doslo k nadmernému ob-
chodovaniu, mozno zistit vo vseobecnosti pomo-
cou dvoch hlavnych kvantitativnych ukazovate-
lov:

e ykazovatel obratu na Ucte klienta (turnover ra-
tio),

¢ ukazovatel vysky nékladov k priemernému ma-
jetku na Ucte klienta (cost to equity ratio).

Ukazovatel obratu (turnover ratio) vyjadruje,
ako casto je priemerny cisty majetok klienta ob-
chodovany za jeden rok a pocita sa ako celkovy
objem nakupov, deleny priemernym majetkom
klienta. Z obvyklych praktik uplatihovanych
v niektorych krajindch Eurdpskej Unie a v USA sa
pouziva pravidlo 2 - 4 — 6 pricom hodnota 2 po-
ukazuje na moznost nadmerného obchodovania
(nadmerné obchodovanie v pripade konzerva-
tivnych klientov) hodnota 4 vytvara domienku
nadmerného obchodovania (nadmerné obcho-
dovanie v pripade beznych klientov) hodnota 6
dokazuje priftomnost nadmerného obchodova-
nia (nadmerné obchodovanie v pripade $pekula-
tivnych klientov).

Novsie publikdcie, najméa pri podielovych fon-
doch, namiesto pristupu 2 — 4 — 6 volia pristup
’I _ 3.19

Ukazovatel vysky nakladov k priemernému
majetku na ucte klienta (cost to equity) sa po-
¢ita ako vietky poplatky zaplatené klientom ob-
chodnikovi s cennymi papiermi, delené priemer-
nym cistym majetkom klienta. Hodnota nakladov
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taktieZ predstavuje zisk, ktory musi klient za rok
dosiahnut, aby obchodovanie pre klienta nebolo
stratové (break even point). Na posudenie, ¢i ide
o nadmerné obchodovanie alebo nie, sa pouziva-
ju taktiez 3 medzné hodnoty. Hodnota 4% pou-
kazuje na moznost nadmerného obchodovania
(nadmerné obchodovanie v pripade konzervativ-
nych klientov) hodnota 8% vytvara domnienku
nadmerného obchodovania (nadmerné obcho-
dovanie v pripade beznych klientov) hodnota
12% dokazuje pritomnost nadmerného obcho-
dovania (nadmerné obchodovanie v pripade
$pekulativnych klientov). Obidva ukazovatele sa
anualizuju t. j. prepocitavaju sa na ro¢nu bazu.

Dalsim ukazovatelom nadmerného obchodo-
vania je vysoka frekvencia nakupov a predajov
na ucte klienta obvykle s nizkym rozdielom me-
dzi ndkupnou a predajnou cenou akcif (in-and-
-out trading). Prejavuje sa aj ako predaj vietkych
alebo casti akcil z majetku klienta za Ucelom
okamzitého reinvestovania do dalSich akcif a ich
nasledny predaj v kratkom ¢asovom slede, alebo
ako predavanie akcii rychlo po ich ndkupe, este
skor ako sa redlne zmeni cena akcif. Neprimerane
vysoky pocet kratkodobych transakcii poukazuje
na nelcelné ndkupy a predaje na ucte klienta.

Dalsim ukazovatelom nadmerného obchodo-
vania tzv. ukazovatel straty je pomer vsetkych
poplatkov k celkovej strate. Pokial je tento ukazo-
vatel vysoky znamena to, Ze podstatnu ¢ast straty
tvoria celkové néklady suvisiace s obchodovanim
(poplatok za predaj a nékup, poplatok za vedenie
Uctu, Uroky za margin a pod.).

Zakon o cennych papieroch povazuje tuto ne-
kali obchodnU praktiku za porusenie ustanoveni
zékona o cennych papierov, podla ktorych je ob-
chodnik s cennymi papiermi povinny ,konat pri
poskytovani investicnych sluzieb alebo vedlajsich
sluzieb a vykondvani investicnych cinnosti v sulade
so zdsadami poctivého obchodného styku s odbor-
nou starostlivostou v zdujme svojich klientov”?

Smernica MIFID v sebe neobsahuje priamu
regulaciu nekalého konania obchodnikov s cen-
nymi papiermi — zndmou ako churning. TUto sku-
to¢nost potvrdzuje aj vyjadrenie Eurdpskej komi-
sie, ktord na svojich internetovych strankach na
takyto konkrétny dotaz odpovedala, Ze churning
v MiFIDe definovany nie je. V tejto odpovedi sa
dalej uvadza, Ze churning v3ak treba posudzovat
a vykladat v sulade s povinnostou obchodnika
s cennymi papiermi konat cestne, zodpovedne
a profesiondlne, v sulade s najlepsimi zaujmami
klienta.”!

Pri ziskavani klienta niektorf finanéni sprostred-
kovatelia nemusia mat zaujem o to, aby z obcho-
dovania s cennymi papiermi mal klient prospech,
ale mézu mat zaujem o to, aby klient obchodoval
¢onajviac, nebude im zalezat na tom, ¢ije investor
v zisku alebo v strate.

Klient — potencidlny investor — je najcastejsie
oslovovany finan¢nym sprostredkovatelom s po-
nukou na vyhodné investovanie do cennych pa-
pierov. Tieto spolo¢nosti musia neustéle vyhlada-
vat novych klientov, pretoze trpezlivost a najma

financné zdroje existujucich klientov postupne
klesaju. Preto tieto spolo¢nosti vyuzivaju pri zis-
kavani novych klientov aj agresivne praktiky tzv.
,cold calling’, ked neustale obvolavaju potencio-
nalnych klientov a snazia sa im vnutit vyhodné
obchodovanie bez toho, aby volany prejavil z&-
ujem o takéto sluzby. Obcanovi vsak zamlcia,
resp. nedostatocne vysvetlia vietky rizika spojené
s prislusnym druhom finan¢ného néstroja alebo
ponukanej investicnej sluzby. Klient byva casto
Ucelovo vystaveny ¢asovému stresu tvrdenim, ze
obchody je potrebné urobit ¢o najskor, lebo, teraz
je najvhodnejsi ¢as” na nakup, resp. predaj.

Finan¢ny sprostredkovatel obvykle odporuci
a nadiktuje klientovi pokyny na ndkup/predaj
cennych papierov, ktoré potom obchodnik s cen-
nymi papiermi zrealizuje na Ucet klienta. Klient
teda zrealizuje ndkup a predaj cenného papiera
na zaklade osobnych odporucani sprostredkova-
tela velmi ¢asto, v niektorych pripadoch aj viackrat
za den, pricom ale za jednotlivé transakcie zapla-
ti poplatky. Takymito aktivitami vzniké klientovi,
okrem castej kapitalovej straty sposobenej pokle-
som trhovej ceny, v kone¢nom dosledku celkova
strata investovanych finan¢nych prostriedkov.??

Uvedend nekald praktika sa da tazko dokazat
a pri jej odhalenf je potrebna sucinnost klientov.
Churning je aktivitou, ktora zneuziva déveru klien-
tov, a ktora tazi predovsetkym z ich nevedomosti.
Je to nekald praktika, pri ktorej je klient jednodu-
cho okradnuty.

3.1.2 Switching

Obchodnik s cennymi papiermi ¢asto nabada
investora k zmene jedného druhu investicie na
iny, nez by to nevyhnutne vyzadovali investi¢né
zamery investora ¢i situacia na trhu. Tu obchod-
nik s cennymi papiermi taktieZz zardba na po-
platkoch. Na vzniku switchingu su nachylnejsie
investicie, pri ktorych je prilis volnd investi¢na
stratégia.”®

3.2 Nedostato¢né informovanie zakaznika
o stimuloch

V zmysle zdkona o cennych papieroch stimuly
predstavuju specificky druh konfliktu zdujmov,
pretoze ich prijimanim alebo poskytovanim moze
byt ovplyvnend nezavislost poskytovania investic-
nych sluzieb. Obchodnik s cennymi papiermi a fi-
nancny sprostredkovatel nesmie pri poskytovani
investi¢nych sluzieb hradit ani prijimat poplatok,
proviziu alebo nepenazné plnenie, ktoré by bolo
v rozpore s dodrzanim jeho povinnosti konat pri
poskytovaniinvesticnych sluZieb v stlade so zasa-
dami poctivého obchodného styku s odbornou
starostlivostou v zaujme svojich klientov. Smerni-
ca MiFID ponechdva na obchodnikovi s cennymi
papiermi, aby posudil, ktoré stimuly su dovolené
a ktoré nie, s prihliadnutim na konkrétny stimul.
V zdsade plati, Ze klient musi byt pred poskyt-
nutim prislusnej investi¢nej sluzby jednoznacne
a zrozumitelnym spésobom informovany o po-
vahe a vyske stimulov a stimuly musia zéroven
zvysit kvalitu poskytovanej sluzby.

A

20 §73bods. 1 zdkon ¢. 566/2001 Z.z.
21 European Commission: Investment
services and activitie, [online],

Dostupné na: <http://ec.europa.
eu/yqol/index.cfm?fuseaction=qu-

estion.show&questionld=845 >
22 Ndrodnd banka Slovenska: Upo-
zornenie NBS na neetické a nekalé
praktiky na kapitdlovom trhu, [on-
line], Dostupné na: <http://www.
nbs.sk/sk/informacie-pre-media/
tlacove-spravy/detail-spravy/_upo-
zornenie-nbs-na- neeticke-a-neka-
le-praktiky-na-kapitalovom-trhu/

bc>

23 Finance.sk: Nestandardné situdcie,
[online], Dostupné na: <http://

www.finance.sk/investovanie/infor-

macie/nez-zacnete/nestandardne-

-situacie/>
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3.3 Klamliva reklama

Spotrebitelia su v kazdodennom Zivote ovplyv-
novani reklamou v akejkolvek podobe. Casto sa
stdva, Ze sa daju zldkat nie vzdy pravdivou pro-
pagdciou vyrobkov alebo sluzieb, ktord spociva
v presvedcovani o vyhodach ponukaného pro-
duktu. Vhodna pravna Uprava by mala zabezpe-
¢it postih, ak reklama spotrebitelom manipuluje
vdaka klamlivym informéaciam.

Podla zakona ¢ 147/2001 Z. z. o reklame
a 0 zmene a doplnenf niektorych zékonov ,rekla-
ma je prezentdcia produktov v kazdej podobe s cie-
lom uplatnit ich na trhu”. Klamlivd reklamu vyme-
dzuje Obchodny zakonnik v § 45, kde je uvedené,
Ze ,klamlivou reklamou je reklama tovaru, sluzieb,
nehnutelnosti obchodného mena, ochrannej zndm-
ky, oznacenia pévodu vyrobkov a inych prdv a zd-
vdzkov, ktord uvddza do omylu alebo méze uviest do
omylu osoby, ktorym je uréend alebo ku ktorym sa
dostane, a ktord v désledku klamlivosti méZe ovplyv-
nit ekonomické sprdvanie tychto oséb alebo ktord
poskodzuje alebo mdZe poskodit iného sutazitela
alebo spotrebitela”. Na Slovensku popri pravnej
Uprave existuje aj etickd samoreguldcia v oblasti
reklamy. Orgadnom etickej samoregulécie v oblasti
reklamy je Rada pre reklamu. Cinnost rady sa spra-
vuje, okrem inych dokumentov aj Etickym kode-
xom, v ktorom je definicia reklamy ovela Sirsia.?*

Prikladom klamlivej reklamy na kapitdlovom
trhu mdze byt napr. ponuka investovania do po-
dielovych fondov, v ktorej sa porovnavaju vyhody
a nevyhody investovania do podielovych listov
v porovnani s vkladmi na beznych uctoch. Ak
z obsahu reklamného textu vyplynie, Zze ,z po-
dielovych fondov si modze investor vybrat
kedykolvek svoj vklad alebo jeho ¢asti a moé-
Ze na tom este aj zarobit”, ide o zavadzajucu
informaciu, pretoze vybrat vioZzenu investiciu ke-
dykolvek v pripade podielovych fondov nie je to
isté, ako vybrat vklad kedykolvek z bezného uctu.
Spatny predaj podielovych listov nie je mozné
technicky zrealizovat okamZite. A to, Ze v pripade
podielovych listov méZe byt vloZzend investicia aj
znehodnotens, je v takto formulovanom reklam-
nom texte zamlc¢ané.

Dalej z reklamného textu moze vyplyvat, ze ,in-
vestor za svoje finan¢né prostriedky vlozené
na beznom ucte neziska Ziaden vynos a pre-
sunom do podielovych fondov ziska viac ako
na beznom ucte, tzn. Ze ma redlnu Sancu na
vyssi vynos”. Takéto informdcie by boli zavadza-
juce a neuplné, pretoze hodnota investicie do
podielovych listov méZe aj stagnovat, resp. po-
klesnut, tzn. Ze investor méze mat z investicie aj
nizsi vynos, ako na beznych uUctoch, alebo moéze
byt stratovy, o ale v takto formulovanom reklam-
nom texte chyba.

Dalsim prikladom klamlivej reklamy mézZe byt
reklama na investovanie do zaistenych podielo-
vych fondoy, v ktorej ak sa uvedie zaisteny mini-
malny vynos v percentdch za obdobie viacerych
rokov, pricom ale pri percentudlnom vyjadreni
sa neuvedie, Ze je to vynos za obdobie dlhsie
ako jeden rok, to spravidla evokuje dojem, Ze ide
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o zhodnotenie vlozenych prostriedkov za jeden
rok, nakolko vieobecne zauzivand prax je, Ze vy-
nosovy Urok z vkladov na terminovanych uUctoch
aj pri podielovych fondoch sa uvédza zvécsa
jednotne, a to za rok. Zarovert mézu mat klienti
viacero pochybnosti, pretoze mnohé ponuky na
vynosné investovanie zvycajne ponukaju banky,
a to moze vzbudzovat dojem, Ze ide o termino-
vany vklad so stanovenym urokom za obdobie
jedného roka.

3.4 Neprimerané zmluvné dohody

Zakon predpokladg, Ze kazdy klient je profesiondl,
ktory pozna dobre svoj odbor ¢innosti a ktory pri
svojom podnikani kona so starostlivostou a od-
bornostou, aké sa vseobecne ocakava u kazdého
riadneho obchodnika. Pre subjekty pdsobiace na
kapitalovom trhu to plati tym skor, lebo st oproti
beZnym podnikatelom povinni zabezpecit vyssi
stupen odbornej starostlivosti. Vo vztahu ku svo-
jim klientom to predovsetkym znamena povin-
nost konat kvalifikovane, ¢estne a spravodlivo,
vich najlepsom zaujme. Dohody zmluvnych pod-
mienok, ktoré tieto subjekty kapitdlového trhu
uzatvdraju s klientom, ktory nie je podnikatelom,
sa nemoézu odchylit od zakona v neprospech tejto
slabsej zmluvnej strany. Takyto klient sa neméze
vzdat prav, ktoré mu zékon poskytuje, alebo inak
zhorsit svoje zmluvné postavenie.”

3.4.1 Klient ako navrhovatel'zmluv

Subjekty kapitadlového trhu uzatvéraju s klientom
pred uzatvorenim zmluvy o poskytnuti sluzieb
navrh na uzatvorenie zmluvy podla Obcianskeho
zakonnika.V praxi sa moézme stretnUt so situaciou,
Ze v zmluve a vo vieobecnych obchodnych pod-
mienkach pri réznych produktoch sa klient stavia
do pozicie navrhovatela zmliv — oferenta, ktory
zodpoveda za pravny obsah navrhu na uzatvore-
nie zmluvy. Na druhej strane klient nema moznost
menit ndvrh zmluvy, len v ndvrhu zmluvy vyplnit
zakladné identifikacné Udaje a blizsiu Specifikaciu
daného produktu. Podla I. Feketeho ,spotrebitel-
skou zmluvou je zmluva, v ktorej vystupuje na jed-
nej strane doddvatel a na druhej strane spotrebitel,
ktory nemohol individudine ovplyvnit obsah dodd-
vatelom vopred pripraveného ndvrhu na uzavretie
zmluvy."*

Pre spotrebitelskd zmluvu je teda charakteristi-
cké, Ze spotrebitel vstupuje do zmluvného vztahu
s dodavatelom, ktory je najcastejsie predavajuci
alebo poskytovatel roznych sluzieb za zmluvnych
podmienok, ktoré si vopred urcil dodavatel, pri-
¢om spotrebitel nema moznost tieto zmluvné
podmienky individudlne ovplyvnit. Navrh zmldv
byva velmi casto pripraveny na predtlacenych
tlacivach. Spotrebitel nemd moznost Ziadnym
sposobom zmenit ich obsah, neméze vyjedna-
vat, jedinou jeho moznostou je prijat, respektive
odmietnut ndvrh. Pri hromadnom uzatvarani
typovych zmldv tak existuje situdcia, ked neexis-
tujuca negociacia vedie k,prevahe” jednej strany
(formujucej si svoje podmienky) vymedzit obsah
zmluvy jednostranne.”
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Ak subjekt posobiaci na kapitdlovom trhu v ty-
povych zmluvach definuje zmluvné strany tak,
7e navrhovatefom zmluyv je klient, t. j. ten, kto pri
uzatvarani a plneni spotrebitelskej zmluvy neko-
na v ramci predmetu svojej obchodnej alebo inej
podnikatelskej ¢innosti, je predpoklad, ze sa tym
snazi ziskat pravnu nadvlddu, ¢im vytvorf zna¢nu
nerovnovahu v pravach a povinnostiach v nepro-
spech klienta.

3.4.2 Nevrdtenie poplatku

Ak siobchodnik s cennymi papiermi vyhradi pravo
ponechat si celt vysku zaplateného poplatku, ale-
bo zaplatenu zalohu vtedy, ak sa klient rozhodne
po ¢ase od zmluvy odstupit a ak klientovi zaroven
nie je umoznené, aby od obchodnika s cennymi
obdrzal kompenzaciu v primeranej vyske, v pripa-
de, Ze obchodnik s cennymi papiermi je stranou,
ktord zmluvu rusf alebo od zmluvy odstupuje, tak
aj v tomto pripade mézeme hovorit o neprimera-
nej zmluvnej dohode

3.4.3 Zmena obchodnych podmienok
Subjekty posobiace na kapitdlovom trhu v niekto-
rych pripadoch si vo vieobecnych obchodnych
podmienkach vyhradzuju pravo zmenit alebo
nahradit tieto podmienky alebo sadzobnik po-
platkov. Vzajomné vztahy medzi spolo¢nostou
pbsobiacou na kapitdlovom trhu a klientom sa
v takom pripade riadia zmenenymi vieobecnymi
obchodnymi podmienkami odo dha Ucinnosti
zmeny. Klient nema Ziadnu moznost odstupit od
zmluvy, ak nesthlasi s novymi podmienkami.

Podla Obcianskeho zakonnika za neprijate/né
podmienky uvedené v spotrebitelskej zmluve sa
povazuju ustanovenia, ktoré ma spotrebitel pInit
a s ktorymi sa nemal moZnost obozndmit pred
uzatvorenim zmluvy a umoznuju doddavatelovi
jednostranne zmenit zmluvné podmienky bez
ddévodu dohodnutého v zmluve.
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ZAVER

V sli¢asnosti ochranu spotrebitelov na kapitalo-
vom trhu riesi hlavne legislativa, ktord definuje
povinnosti finan¢nych institucii voci klientom.
Musime vsak konstatovat, Ze ani najlepsia prav-
na norma nezamedzi subjektom pdsobiacim
na kapitdlovom trhu uplatfovat nekalé praktiky
voci svojim klientom. Dévodom prec¢o k tomu
dochddza, je aj skutocnost, Ze medzi obyvatel-
stvom je Uroven vedomosti o finan¢nych zélezi-
tostiach a zakladoch ekondmie vo vieobecnosti
nizka. Vzdeldvanie obc¢anov v oblasti finan¢nych
zaleZitosti sa zdroven stdva Coraz doleZitejsie,
pretoZe inovacie a globalizacia rozsiruju rozsah
a zvysuju zloZitost ponukanych finan¢nych slu-
Zieb.”

Financné vzdelavanie je proces, pri ktorom
spotrebitelia financnych sluzieb a investori zlep-
Suju svoje znalosti o finan¢nych produktoch
a pojmoch prostrednictvom informécii, vyuco-
vania alebo objektivneho poradenstva. Rozvijaju
svoje skusenosti a sebadbveru, aby tak ziskali vac-
Siu informovanost o finan¢nom riziku a prilezitos-
tiach. Umoznuje im to robit uvézlivé rozhodnutia,
aby vedeli, kde hladat pomoc a aby boli schopni
robit ucinné kroky k vacsiemu finan¢nému blaho-
bytu

Poskytnutie primeranej Urovne finan¢ného
vzdelania obcanom vo vietkych etapach Zivota
moze byt prospesné pre vietky vekové a prijmo-
vé Urovne. Je viak vyhodné aj pre hospodarstvo
a spoloc¢nost ako celok. Prirodzene, na finan¢né
vzdeldvanie by sa malo pozerat ako na rozsirenie
primeranej ochrany spotrebitela a zodpoved-
ného spravania poskytovatelov finan¢nych slu-
Zieb. V Ziadnom pripade ho nemozno pokladat
za jediné rieSenie na vyrovnanie rozdielov, ktoré
existuju v informovanosti spotrebitelov a posky-
tovatelov.’!
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Volejbalisti NBS zdolali vsetky timy centralnych bank

na turnaji Eurovolley 2011 bez straty setu

Zatiatkom juna organizoval Sportovy klub fran-
cuzskej ndrodnej banky volejbalovy turnaj EURO-
VOLLEY 2011. Sutaze vo franctzskom primorskom
letovisku Biarritz sa zUc¢astnili aj zastupcovia NBS.

Druzstvo tvorili Ing. Rébert Rus, Zdeno Horék,
Ing. Jaroslav Kluka, Ing. Dusan Rojek, Ing. Mgr. An-
drej Horsky, Mgr. Viktor Lintner z Ustredia NBS,
Robert Milkovi¢ z expozitury Kosice a Ing. Marian
Derenin z expozitury Humenné.

Sutaze sa zUcastnilo spolu 13 muzskych a 7
zenskych druzstiev z eurdpskych centrdlnych
bank, a to z Esténska, Talianska, Ciernej Hory, Nor-
ska, Holandska, Polska, Rumunska, Turecka, Ceskej
republiky, Belgicka, Bulharska, Franctzska, ECB
aBIS.

MuzZi bojovali v troch skupinach, pricom do
Stvrtfindle postupovali prvi dvaja a dalsi dvaja

Konecné poradie 1. miesto NBS
muzov: 2. miesto BIS
3. miesto CNB

4. miesto NB Norska

vitazstvd.

7 tretieho miesta s najvacsim poctom bodov. Do
skupin boli druzstva nasadené podla vysledkov
z posledného turnaja ,EUROBANK, a to Ceskd re-
publika, BIS a Taliansko. NBS odohralo v skupine
zépasy s Holandskom, Bulharskom, Madarskom
a Talianskom, kde nase druzstvo vsetky zapa-
sy vyhralo a postupilo do Svrtfindle z 1. miesta.
Dalsi vitazny zapas nasi zamestnanci odohrali
s Francuzskom s vysledkom 2 : 0. Opat vitazny
semifindlovy zapas s ECB skoncil taktiez 2 : 0. Na
zéver predviedli zéstupcovia NBS skvely a vyborny
findlovy zapas — s BIS vyhrali 2 : 0. Od vietkych zu-
Castnenych druZstiev si vysluzili obrovské ovacie
a uznanie. Nielen preto, ze druzstvo NBS skoncilo
na 1. mieste ale aj preto, Ze ako jediné na celom
turnaji vyhralo nielen vsetky zapasy, ale aj vietky
sety.

Koneéné poradie 1. miesto CNB
zien: 2. miesto NB Cierna Hora
3. miesto FNB

4. miesto NB Norska

Guvernér podakoval reprezentantom NBS za skvelé vykony a reprezentdciu NBS a poprial im vela zdravia a este dalsie

Stanovisko Rady guvernérov ECB k vymenovaniu

nového prezidenta

Rada guvernérov Eurdpskej centrélnej banky
(ECB) na zasadanf 9. juna 2011 prijala stanovisko
k odporucaniu Rady Europskej inie o vymenova-
ni nového prezidenta ECB.

Voci navrhovanému kandidatovi, ktorym je Ma-
rio Draghi, uznavany a skiseny odbornik v meno-
vej a bankovej oblasti, ako sa vyzaduje v ¢lanku
283 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie,
nemala Rada guvernérov Ziadne namietky.
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Po prijati stanoviska Rady guvernérov a stano-
viska Eurdpskeho parlamentu rozhodnutie o vy-
menovani prijme Eurépska rada na zaklade hlasov
¢lenskych Statov eurozony.

Stanovisko ECB je zverejnené v Uradnom vest-
niku Eurdpskej Unie vo vietkych Uradnych jazy-
koch EU na internetovej stranke ECB.

Zdroj: ECB.

Foto: Igor Pldvka
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