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Otvorenie vystavy

SIovenske eurové mince v Ziline

Dila 10. méja 2007 bola v priestoroch Zilinskej
kniznice otvorend vystava Slovenské eurové min-
ce — vystava vytvarnych navrhov slovenskych stran
eurovych minci, ktort pripravila Narodna banka
Slovenska v ramci informovanosti obyvatelov SR
0 novej mene. Vystavu sldvnostne otvoril guver-
nér Narodnej banky Slovenska lvan Sramko za
Ucasti predsedu Zilinského samospravneho kra-
ja Juraja Blandra, primatora mesta Zilina lvana Har-
mana, zastupcov bank a dalsich predstavitelov
spolocenského a kultdrneho Zivota.

Vlystava je urcend predovsetkym Sirokej verej-
nosti, pricom je koncipovana tak, aby uspokoji-
la aj zaujemcov z radov odbornikov — numizma-
tikov, historikov a pedagogickych pracovnikov. Pri-
blizuje najvyznamnejsie udalosti suvisiace so
vznikom Eurépskej Unie, predstavuje narodné
strany minci ¢lenskych Statov eurozony, ale pre-
dovsetkym prezentuje 144 nerealizovanych kres-

bovych navrhov, ktoré sutazili o miesto na sloven-
skych stranach eurovych minci, a tri vitazné na-
vrhy slovenskych stran eurovych minci. Vystave-
né su aj detské navrhy na eurové mince, ktoré zvi-
tazili v sutaziach na zakladnych $kolach. Dalsiu ¢ast
vystavy tvoria ndrodné strany eurovych mincf
vietkych trindstich krajin eurozény, San Marina,
Monaka a Vatikanu. Sucastou vystavy su aj na-
vrhy na eurové mince $tatov pripravujlcich sa na
vstup do eurozony — Esténska, Litvy, Lotysska, Mal-
ty a Cypru.

Vystava je putovnd, doteraz bola instalovana
v Bratislave, Kremnici, Banskej Bystrici, Trnave, Ko-
Siciach a PreSove. Pripravuje sa jej inStalacia v Nit-
re, Trencine, Zvolene a dalSich regiénoch Slo-
venska. V priebehu minulého a tohto roka ju
navstivilo niekolko tisic ndvstevnikov.

Vystava Slovenské eurové mince bude spris-
tupnena verejnosti do 25. juna 2007 v priesto-
roch Zilinskej kniznice (Bernoldkova 47, Zilina),
v pracovnych droch od 7.00 h do 18.00 h a v so-
botu od 9.00 h do 13.00 h.

/astupcovia centralneJ banky

I\/Iongolska v NBS
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V dnoch 23. - 24. aprila 2007 navstivila Narod-
nud banku Slovenska delegacia Dozornej rady
centralnej banky Mongolska na Cele s jej predse-
dom Tserensonom Ayurzanom. Cielom navste-
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vy bolo ziskat skusenosti z oblasti riadenia cen-
tralnej banky, vnutorného a vonkajsieho auditu,
zo zapojenia Narodnej banky Slovenska do me-
dzinarodnych aktivit, najma v ramci Eurdpskej
Unie, Eurépskeho systému centralnych bank a me-
dzindrodnych finan¢nych institacif. Dalsim okru-
hom zaujmu mongolskej delegacie boli vztahy
centralnej banky s parlamentom. Na stretnutf
s guvernérom NBS lvanom Sramkom a vicegu-
vernérom NBS Martinom Bartom mongolskych
hostf zaujimali aj o otazky suvisiace s kompeten-
ciami NBS pri dohfade nad financ¢nym trhom.

Na zaver pobytu na Slovensku sa mongolska de-
legécia stretla na pdde NR SR so zastupcami Vy-
boru Narodnej rady Slovenskej republiky pre fi-
nancie, rozpocet a menu.
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Generalny zakon o zavedeni eura

Legislativne pripravy na prechod Slovenska zo
slovenskej meny na spolo¢nu eurépsku menu
euro pokrocili do dalsej etapy. Dria 10. mdja
2007 bol zverejneny a predlozeny na medzirezort-
né pripomienkové konanie navrh zédkona o zave-
deni meny euro v Slovenskej republike a o zme-
ne a doplnenf niektorych zakonov. Cielom toh-
to zékona, skratene oznac¢ovaného ako generalny
zakon o zavedeni eura na Slovensku, je vytvorit
vseobecné (generdlne) pravne predpoklady v SR
na bezproblémové a Uspesné zavedenie eura
a zaclenenie SR do eurozoény. Generalnym zako-
nom sa maju splnit pravne kritérid Eurépskej Unie
na zavedenie eura (teda dosiahnut tzv. pravnu
konvergenciu) a zarover na vnutrostatnej drov-
ni legislativne upravit klucové zaleZitosti, ktoré su-
visia s prechodom na euro.

Pripravovany generdlny zakon upravuje pre-
dovietkym zdlezitosti suvisiace s hotovostnym
periaznym obehom vrdtane docasného dudlne-
ho hotovostného periazného obehu a tieZ postup
pri vymenach slovenskych bankoviek a minci za
eurd. Navrh zakona riesi aj postup pri bezhoto-
vostnych periaznych operaciach a platobnom
styku vratane postupu pri premene bankovych
vkladov zo slovenskych korun na eurd, ako aj
postup pri premene ostatnych majetkovych hod-
nét a penaznych sum zo slovenskych korun na
eurd, a to pri reSpektovani principu kontinuity
pravnych vztahov a principu cenovej neutrality pri
prechode na euro. Osobitne zloZita je najma pro-
blematika premeny menovitych hodnét cennych
papierov, ktoré tvoria emisie cennych papierov,
ako aj premeny menovitych hodnét zakladného
imania, podielov na zédkladnom imanf a vkladov
do zékladného imania obchodnych spolocnosti,
druzstiev a niektorych inych pravnickych oséb,
kedZe ide o zloZzené majetkové hodnoty, kde
emisia cennych papierov je tvorend jednotlivymi
cennymi papiermi, respektive zakladné imanie
je tvorené podielmi na tomto imani a vkladmi do
tohto imania. Predpoklada sa, Ze pri takychto
zlozenych majetkovych hodnotach sa pouZije
metdda premeny zdola nahor, pri ktorej sa zo slo-
venskych koruin na eurd premenia najskoér jednot-
livé cenné papiere z prislusnej emisie a ich sucet
bude tvorit prislusnu emisiu cennych papierov, res-
pektive najskor sa premenia podiely na prislusnom
imanf a vklady do prislusného imania a ich sucet
bude tvorit prislusné zakladné imanie. Pouzitie me-
tody zdola nahor je totiz v zaujme ¢o najdésled-
nejsieho reSpektovania vliastnickeho prava maji-
telov cennych papierov, respektive majitelov po-
dielov na zékladom imani.

Sucastou navrhu zdkona su tiez ustanovenia
o dudlnom zobrazovani cien, platieb a inych fi-
nancnych a majetkovych hodnét zaroven v slo-
venskych korundach a v eurach, a to podla urce-
ného konverzného kurzu. Obdobie dualneho zo-
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JUDr. Stefan Hrcka, Nérodnd banka Slovenska

brazovania sa podla pripravovaného zdkona zac¢-
ne 30 kalendarnych dni po urceni konverzného
kurzu a skondi sa jeden rok po zavedeni eura na
Slovensku. Celkova navrhnuta dlzka obdobia du-
alneho zobrazovania teda bude priblizne jeden
a pol roka, z toho priblizne pol roka pred zave-
denim eura v SR a jeden rok po jeho zavedeni.

Navrh zakona obsahuije aj cely rad dalsich usta-
noveni, napriklad Upravu zéleZitosti suvisiacich so
zakladnou urokovou sadzbou a s inymi referenc-
nymi Urokovymi sadzbami, kurzami a finan¢ny-
mi indexmi, ale aj Upravu o dohlade a kontrole
nad dodrziavanim pravidiel a povinnosti pri pri-
prave na prechod a pri prechode zo slovenskej
meny na euro. Podla navrhovanej Upravy tento
dohlad a kontrolu budu v rdmci svojej vecnej
posobnosti vykonavat Ndrodna banka Slovenska,
Slovenska obchodnd indpekcia, obce a dalsie or-
gany dohladu podfa osobitnych predpisov.

Pripravovany generdlny zakon zdrover obsahu-
je aj suvisiace novely celého radu dalSich zako-
nov, pri¢om najvacsie Upravy ¢akaju zdkon o Na-
rodnej banke Slovenska. Novelou tohto zakona
sa predovietkym musi od zavedenia eura v SR pre-
niest z NBS na Eurépsku centralnu banku vyluc-
na pravomoc ur¢ovat menovu politiku a nastro-
je menovej politiky a vylu¢nd pravomoc schvalo-
vat a povolovat vydavanie bankoviek a minci,
ale tiez z NBS na prislusné institUcie Eurépskej Unie
prejde vylu¢na pradvomoc urcovat kurzovu poli-
tiku. Pripravovanym generalnym zakonom sa vak
ma novelizovat napriklad aj Obchodny zakon-
nik, zakon o cennych papieroch a investi¢nych sluz-
bach, zédkon o kolektivnom investovani, zakon
o starobnom déchodkovom sporenti, zékon o do-
plnkovom déchodkovom sporeni, zékon o ban-
kach, zakon o platobnom styku, Devizovy zékon
a viaceré dalsie zékony vo finan¢nej oblasti.

Generalny zékon by mal nadobudnut G¢innost
1. janudra 2008 s tym, Ze niektoré jeho ustano-
venia sa budu uplatiovat po stanoveni konverz-
ného kurzu, ktoré sa predpoklada priblizne v po-
lovici roka 2008. Klu¢ové ustanovenia budu ucin-
né odo dna zavedenia eura, ktoré SR pladnuje na
1. janudra 2009. Konkrétny konverzny kurz pre
prechod zo slovenskej meny na menu euro a kon-
krétny datum zavedenia eura na Slovensku vsak
urcuje Rada Eurdpskej unie.

Pred ndvrhom generdlneho zékona je este na-
ro¢ny legislativny proces. Okrem pripomienkovych
konani — ¢i uz medzirezortného alebo s institu-
ciami EU — bude névrh zékona este prerokuvat
Bankova rada NBS, vedenie Ministerstva financif
SR, Legislativna rada vlady SR, vladda SR a Narod-
nd rada SR a o jeho podpise rozhodne prezident
SR. Ukoncenie celého schvalovacieho procesu
k navrhu zékona o zavedeni meny euro v Sloven-
skej republike sa predpoklada na jesen tohto
roku.
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Stresové testovanie rizika poklesu
cien nehnutelnosti v slovenskom
bankovom sektore

Viktor Lintner, Stefan Rychtarik
Ndrodnd banka Slovenska

Podla udajov Narodnej asocidcie realitnych agentur vzrastla od roku 2002 priemernd cena
obytnych nehnutelnosti na Slovensku o 72 %. KedZe ide o jedno z aktiv s najrychlejsie
rastucou cenou, investuju dori domdcnosti aj firmy, cast tychto investicii financuju banky
prostrednictvom uverov. Zmeny cien nehnutelnosti, v pozitivnom i v negativnom vyzname,
preto ovplyvriuju aj bankovy sektor. V tomto clanku sa budeme zaoberat scendrom

poklesu cien nehnutelnosti.

Slovensky bankovy sektor je s trhom nehnutel-
nosti v sucasnosti prepojeny viacerymi priamymi
a nepriamymi kanalmi. Priamy kanal je spojeny
s vyuzivanim nehnutelnosti ako zabezpecenia
uverov. To je pripad vacsiny Uverov domacnos-
tiam, ale aj mnohych investi¢nych Uverov podni-
kom ¢i priamo developérskych projektov. Pri Gve-
roch, kde je identifikované znehodnotenie, je
banka povinna vytvorit opravné polozky, ktoré za-
visia najma od vysky expozicie a zabezpecenia. Pri
poklese hodnoty zabezpecenia stupaju naklady
na tvorbu opravnych poloZiek, ¢o sa prejavi na zis-
ku banky. V pripade, Ze by banke vznikla strata,
hodnota vlastnych zdrojov by poklesla, ¢o by ne-
priaznivo ovplyvnilo hodnotu ukazovatela pri-
meranosti vlastnych zdrojov.

Nepriamym kandlom je vplyv cien nehnutelnos-
tf na kreditné riziko. Tyka sa to predovsetkym de-
velopérskych projektov, kde cena nehnutelnos-
ti (v tomto pripade cena prendjmu) negativne
ovplyvni kapacitu developéra generovat dostatoc-
ny cash-flow na spldcanie bankového Uveru.
V tomto pripade by strata banky bola spésobe-
na kombindciou znehodnotenia Uveru a pokle-
su hodnoty zabezbecenia. V tomto ¢lanku sa bu-
deme venovat len dopadom prostrednictvom
priameho kanalu, teda dodato¢nou tvorbou
opravnych poloziek. V buducnosti je viak prav-
depodobné, Ze na platforme stc¢asného testu
vznikne jeho komplexnejsia verzia zohladrujuca
aj stresové zmeny v mierach prechodov medzi kre-
ditnymi kategdriami.

Predmetom stresového testovania boli osobit-
ne Uvery domacnostiam a osobitne Uvery podni-
kom, ¢o okrem iného umoznuje zohladnit roz-
dielnu volatilitu cien nehnutelnosti na byvanie
a nehnutelnosti s komer¢nym vyuzitim. V prvom
pripade teda ide Uvery poskytnuté domacnostiam
zalozené nehnutelnostou na byvanie, kde vacsi-
nu tvorili préve hypotekarne Uvery. V druhom pri-
pade ide o investi¢né Uvery zaloZzené nehnutel-
nostou s komer¢nym vyuzitim, teda napriklad
vyrobnou halou ¢& inou budovou sltZziacou na pod-

nikatelské ucely, alebo budovou, ktoru stavia
developér na prendjom.

Test bol realizovany v dvoch variantoch zodpo-
vedajucich dvom hodnotédm poklesu cien nehnu-
tefnosti na drovni 30 % a 50 %.

UVERY DOMACNOSTIAM (ZABEZPECENE
NEHNUTELNOSTAMI NA BYVANIE)

Zéakladnym vstupom testu bola zostatkova hod-
nota Uverov poskytnutych bankamiv danom me-
siaci t (PV/). Tato hodnota bola ur¢end ako roz-
diel povodnej vysky Gveru a sumy splatok od
jeho poskytnutia. Podobne bolo potrebné urcit
aktudlnu hodnotu prislusného zabezpecenia vo
forme nehnutelnosti (PV{), k Gveru z mesiaca t.
I3lo 0 pévodnu hodnotu nehnutelnosti uprave-
nu v zavislosti od vyvoja cien nehnutelnosti.’

Ak napriklad banka v roku 2002 poskytla tver
vo vyske 700 tis. Sk a zabezpecila ho nehnutel-
nostou ocenenou na 1 mil. Sk, (dosiahla loan-to-
value ratio 70 %) dnes uz situdcia vyzera celkom
inak, kedZe ¢ast Uveru bola splatend (napr. 100 tis.
Sk), zatial ¢o hodnota zabezpecenia v priemere
vzrastla o 23 %, teda na 1,23 mil. Sk. Aktualny
podiel vysky Uveru k hodnote zabezpecenia (loan-
to-value ratio, dalej len ,LTV") klesol na 49 %.
Situdcia sa teda vyvinula v prospech banky, mie-
ra zabezpecenia sa zvysila. Vdaka takejto kalku-
lacii bolo mozné rozdelit portfolio kazdej banky
podla pomeru expozicie a zabezpecenia (LTV), ¢o
je zékladnym parametrom pre stresové testova-
nie poklesu cien nehnutelnosti.

V dalsom kroku bolo preto mozné aplikovat sok
cien nehnutelnosti s a ziskat tym hodnotu zabez-
pecenia pre Uvery poskytnuté v jednotlivych me-
siacoch 7 (,PV (). Mohli sme teda sledovat, ako
sa zmeni LTV v jednotlivych ¢astiach portfélia. Je
zrejmé, ze Uvery poskytnuté v minulych rokoch
boli vdaka poklesu expozicie a rastu zabezpece-
nia v ¢ase mensim zdrojom obavy ako nové Uve-
ry, kde sa hodnota LTV bliZila k 100 %, pripad-
ne bola este vyssia.

Samotny pokles hodnoty zabezpeclenia pod

1 Index vyvoja cien nehnutelnosti bol

vypocitany na zaklade udajov
Nérodnej asocidcie realitnych
kancelarii Slovenska (NARKS).
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hodnotu expozicie viak nepredstavuje pre ban-
ku bezprostredny problém, pokial sa Uver Stan-
dardne splaca. Pre vypocet straty plynucej z do-
datocnej tvorby opravnych poloziek bolo potreb-
né pouzit informéaciu o kvalite portfélia danej
banky. Boli preto vypocitané dva ukazovatele,
ktoré boli predpokladom na dodato¢nt tvorbu
opravnych poloziek. Prvym bol podiel zlyhanych
tverov (NPL) na celkovych uveroch (TL), kde sa
urobil predpoklad potreby pokrytia celej nezabez-
pecenej Casti expozicie opravnymi polozkami.
Druhym ukazovatelom bol podiel Uverov so zni-
Zenou hodnotu (/L) na celkovych Uveroch (TL),
kde sa urobil predpoklad 10-percentného krytia
nezabezpecenej Casti. Objemy zlyhanych aj zne-
hodnotenych Uverov boli vo vypocte upravené
o odhadnuty narast tychto Uverov pocas jedné-
ho roka (na zéklade historickych udajov). Pomo-
cou tychto predpokladov bolo mozné urcit nakla-
dy na dodato¢nu tvorbu opravnych poloziek sa-
mostatne pre kazdu skupinu dverov poskytnutu
v mesiaci ¢, pre ktoru je hodnota zabezpecenia
pred alebo po aplikovani stresového scenéra niz-
Sia ako aktualna zostatkova hodnota uveru:

L’:(—NPL—O.IEJ
L L

(min(PV,, PVS)—min(PV,,, PVY))

Celkové naklady na dodato¢nu tvorbu oprav-
nych poloziek boli sumou nékladov pripadajucich
na Uvery poskytnuté v danom mesiaci ¢. Tieto na-
klady, predstavujuce stratu banky z poklesu cien
nehnutelnosti, boli nasledne odratané od hodno-
ty vlastnych zdrojov banky, aby bolo mozné ur-
¢it dopad na primeranost vlastnych zdrojov pri-
slusnej institucie.

Vyhodou tohto stresového testovania je moz-
nost pracovat s réznymi predpokladmi o ¢asovom
vyvoji trendov z hladiska LTV, vyvoja cien ne-
hnutelnosti, mier zlyhania atd’ vdaka rozdeleniu
portfélia Uverov podfa doby poskytnutia Uveru.
Na druhej strane, hlavna nevyhoda stresového tes-
tovania vyplyva z agregéacie Uverov, pricom sa
predpoklada, Ze vsetky Uvery poskytnuté v danom
mesiaci maju rovnaké LTV. Neberie sa pritom do
Uvahy, Ze Cast Uverov moze mat hodnotu LTV vys-
Siu ako 100 %. Pri zlyhanych alebo znehodno-
tenych Uveroch s LTV viac ako 100 % totiz aky-
kolvek pokles cien nehnutelnosti spésobuje po-
trebu dodatocnej tvorby opravnych poloziek.
Zaroven treba zohladnit zjednodusené predpo-
klady linedrneho rastu priemerného LTV, ako aj
vypoctu vysky opravnych poloziek.

UVERY PODNIKOM (ZABEZPECENE
NEHNUTELNOSTAMI S KOMERCNYM
VYUZITiM)

Vystupnou veli¢inou pri tomto teste je ocaka-
vana strata v horizonte jedného roka, ktord by
vznikla banke jednak nasledkom padu cien ne-
hnutelnosti, ale tiez prechodom niektorych Gve-
rov portfélia do rizikovejsich kreditnych kategoé-
ril. Datovu zakladnu testu tvori Register banko-
vych Uverov a zaruk (RBUZ). V3etky banky

4
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participujuce na registri (19 bank) zaznamenava-
ju do tohto registra Udaje o v3etkych Uveroch po-
skytnutych podnikom k aktudlnemu driu. Pre
kazdy uver je znama jeho aktudlna zostatkova
hodnota, hodnota zabezpecenia a kreditna ka-
tegoria (rozlisovali sa 3 kategorie — Standardny,
z0 zniZzenou hodnotou (okrem zlyhanych), zlyha-
ny). Samotny vypocet straty v dosledku poklesu
cien nehnutelnosti sa realizuje podla schémy opi-
sanej v nasledujucej ¢asti.

V prvom kroku sa pre danu banku z historic-
kych dat vypocita matica prechodu {p,,}?]:l, kde
p;; Je pravdepodobnost prechodu dveru z kate-
gorie i do kategorie j v priebehu jedného roka.
Tieto matice su dalej upravené nasledujicim sp6-
sobom: prvkom p;, i>j sa priradi hodnota nula
(neuvazuje sa s prechodmi z viac rizikovej kate-
gorie do menej rizikovej) a o ich pévodnu hod-
notu sa zvacsia prvky p;. Na zaklade takto ziska-
nych prechodovych matic sa pre dand banku
a jej i-tu kategdriu Uverov vyberie nahodne p;; per-
cent Uverov, ktoré budu o rok uz v kategdrii j. Tak-
to sa ziska jeden buduci mozny obraz portfélia
uverov banky z hladiska ich roz¢lenenia do kre-
ditnych kategodrii. Na zaklade skuto¢ného aj simu-
lovaného buduceho stavu portfolia je mozné vy-
pocitat objem opravnych poloZiek v jednom aj dru-
hom pripade. Pritom sa predpoklada, Ze banky
vytvdraju opravné polozky vo vyske c-percent
z nezabezpecenej Casti Uveru (t. j. rozdielu me-
dzi zostatkovou cenou uveru a velkostou zabez-
pecenia v pripade, Ze je tento rozdiel kladny), kde
¢; sa berie ako priemerna hodnota podielu oprav-
nych poloziek k hodnote nezabezpecenej ¢asti
Uveru v kategoarii i. Pre objem opravnych poloZziek
(LLP™) pred a po aplikacii stresového scendra
(LLP") potom platia nasledujtce vztahy:

LLP" = ¢, max{PV, - PV 0},

PV;,0},

(o LLP" = ¢, max{PV,'~ |

kde PV je hodnota nesplatenej ¢asti Uveru, PV
je hodnota kolateralu, n reprezentuje index Uve-
rua PV ¢ je novd hodnota zabezpecenia zod-
povedajuca s-percentnému poklesu cien nehnu-
telnosti, pre ktoru plati:

o PVE=(1=s5)PV,.

Nasledne sa pre kazdy Uver danej banky vypo-
Cita strata, ktora je désledkom dotvdrania oprav-
nych poloziek z titulu stresového scendra

L'=, LLP"~LLP".

S¢itanim tychto Ciastkovych strat za vsetky Uve-
ry prislusnej banky dostaneme celkovu vyslednu

stratu zapri¢inenu poklesom cien zabezpecujucich
nehnutelnostf:

Vypocet sa realizuje pomocou simulacie Mon-
te Carlo. Uvedeny postup sa zopakuije tisickrat,
¢o vedie k 1 000 réznym hodnotam straty. Na za-
ver sa pre kazdu banku ur¢i priemer strat z jed-
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notlivych simuldcii a jej dopad na hodnotu uka-
zovatela primeranosti vlastnych zdrojov.

Silnou strankou tohto scendra je, Ze pracuje
prakticky s kompletnou databazou podnikovych
Uverov a ich zaradenim do kreditnych kategorif
(znalost prechodovych matic). Na druhej strane
vsak treba povedat, Ze spodsob, akym sa uvazuje
o tvorbe opravnych poloZiek je extrémne zjedno-
dugeny. Dalsim miernym nedostatkom je, Ze zo-
statkové hodnoty v registri Uverov celkom nezod-
povedaju skuto¢nym zostatkovym hodnotam
tychto Uverov v bilancii (agregdtna zostatkova
hodnota Uverov podnikom podfa RBUZ-u bola
k junu 2006 priblizne 421 mid. Sk, kym v bilan-
Cii tej istej skupine Uverov zodpovedala hodnota
len 385 mld. Sk). Z toho potom vyplyva, Ze po-
treba tvorby opravnych poloziek v stresovom tes-
te je Ciasto¢ne nadhodnotend. Otazne je tiez,
nakolko ocenenie nehnutelnostf v registri zodpo-
veda skutocnym trhovym cendam. Poslednym, no
0 to zavaznejSim nedostatkom je, Ze pri skima-
ni dopadov spésobenych poklesom cien nehnu-
telnosti by bolo Ziaduce zohladnit aj kreditné ri-
ziko developérov, plynuce z takejto udalosti. Po-
diely opravnych poloziek k nezabezpecenej ¢asti
uveru boli vypocitané z idajov za cely sektor a su
teda spoloc¢né pre vietky banky zahrnuté v teste.
Ich hodnoty stic;=0 %, ;=10 % ac;= 100 %.

VYSLEDKY

Dosiahnuté vysledky st pomerne jednoznacné
a poukazuju na nizky stupen rizika spojeny so stre-
sovym scendrom. Aj pri skuto¢ne extrémnom
predpoklade o polovi¢nom pade cien nebol ani
v jednej banke identifikovany vazny problém.
Dokumentuje to aj graf rozlozenia poklesu pri-
meranosti vlastnych zdrojov v sektore, z ktorého
je zrejmé, Ze vacsina bank sa nachadza v dvoch
najnizsich pasmach poklesu neprevysujdcich
0,2 % (graf 1).

Dopad stresového testovania pri Uveroch do-
macnostiam bol eSte menej vyznamny ako pri Gve-
roch podnikom. Pri 30-percentnom poklese mé-
Zeme sotva hovorit o dopade a ani pri polovi¢-

Graf 1 Dopad poklesu cien komercnych nehnutelnosti

0az0,1 012202 02a203 032204 042205 052210

I 30% W 50%

Zdroj: Register bankovych Uverov a zdruk, vlastné vypocty.

nom poklese cien vo vacsine bank neklesla pri-
meranost vlastnych zdrojov o viac ako 1 percen-
tudlny bod (graf 2).

Uvedené vysledky v3ak treba povazovat za in-
dikativne a posudzovat v kontexte vietkych pred-
pokladov a nedostatkov uvedenych v predchadza-
jucich castiach. Su predovsetkym dva dévody po-
merne slabého dopadu poklesu cien nehnutelnostf
na slovensky bankovy sektor.

Prvym je relativne konzervativna politika bank
pri stanovovani pomeru vysky Gveru a hodnoty
zabezpecenia (LTV), najma pri starsich tveroch (ta-
bulka 1). Takto stanoveny pomer vytvoril dosta-
to¢ny ochranny vankus, aby pokles cien nehnu-
telnosti nemal negativny vplyv na banku. Aj
z toho dévodu by starsie Uvery pokles cien nehnu-
telnosti takmer neovplyvnil.

Tabulka 1 Pomer vysky tveru a hodnoty zabezpecenia
v roku 2004

Pomer vy3ky Gveru Uvery poskytnuté Uvery poskytnuté
a hodnoty zabezpecenia v 1. polroku 2004 2. polroku 2004
Priemer 60,36 % 66,24 %
Median 61,16 % 63,19 %
Priemer vaZeny objemom 48,65 % 54,98 %

Zdroj: Register hypotekarnych uverov.

Podla vysledkov dotaznika o vyvoji na trhu Gve-
rov sa viak priemerné LTV postupne zvy3uje a vo
viacerych bankach je dnes mozné dostat Uver, kto-
rého vyska prekracuje hodnotu zabezpecenia
(tj. LTV je vyssie ako 100 %). Je teda celkom prav-
depodobné, Ze postupom casu bude na ceny
nehnutelnostf citliva ¢oraz vacsia cast Uverovych
portfdlii v slovenskych bankach.

Druhym dévodom je dynamicky rast cien ne-
hnutelnosti, ktory kontinualne zvysuje hodnotu
zabezpeceni bankovych uverov (graf 3). Streso-
vy test sice vyrazne znizoval aktualne ceny nehnu-
telnosti, ale ich vysoky rast v poslednych rokoch
vytvoril dostato¢né krytie najma starsich Gverov.
Je logické domnievat sa, Ze préve predpoklad
pokracovania takéhoto trendu motivuje banky

12+

~
h
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Graf 2 Dopad poklesu cien nehnutelnosti na byvanie

0
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30% W 50%
Zdroj: NBS.

Poznamka: Na vodorovnej osi st intervaly poklesu hodnoty primeranosti viastnych
zdrojov, na zvislej osi su poCty bank spadajucich do prislusného intervalu.
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Graf 3 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie podla krajov na m’
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Poznamka: Hodnoty v stipcoch predstavujti ceny nehnutelnosti v Sk v jednotlivych rokoch podla krajov, krivka zobrazuje vyvoj priemernej

hodnoty ceny nehnutelnosti v rokoch 2005 a 2006.

k poskytovaniu tverov, pri ktorych je hodnota za-
bezpecenia nizsia ako vyska Uveru. Za normalnych
okolnosti sa tento pomer za niekolko mesiacov
zmeni v prospech zabezpecenia a riziko, ktoré
banka podstupuje, bude v ¢ase klesat.

Oba dovody relativne nizkeho dopadu stredo-
vého testu na slovensky bankovy sektor su zaro-

SPRAVA O VYSLEDKOCH ANALYZY
SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
zA ROK 2006

Spréava za rok 2006 nadvazuje na spravu o vy-
sledkoch analyzy slovenského finan¢ného sekto-
ra za prvy polrok 2006. Ciefom analyzy je opi-
sat a zhodnotit vyvoj vo finan¢nom sektore, s oso-
bitnym dérazom na hodnotenie rizik, ktorému
su vystavené subjekty finan¢ného sektora.

Analyza je rozdelena do dvoch ¢asti. Prva cast
sa venuje samotnej analyze finan¢ného sektora,
podrobne analyzuje jednotlivé segmenty financ-
ného trhu. V druhej casti su spracované Speci-
fické témy zasluhujuce si osobitnt pozornost.
Obe casti predkladanej analyzy vychadzaju z via-
cerych informacnych zdrojov. Finan¢né infor-
mdacie o jednotlivych institcidch su v prvom
rade Cerpané z informac¢ného systému bankové-
ho dohladu MIM, systému STATUS a z podkla-
dov spracovanych jednotlivymi odbormi Utvaru
dohladu nad finan¢nym trhom NBS. Doplnkovym
zdrojom boli Udaje zo Statistického tradu SR, Eu-
rostatu, Eurdpskej centrédlnej banky a inych ex-
ternych zdrojov a komercénych informacnych
systémov.

Logicka Struktura, definicie pojmov a celkovy
charakter analyzy je in3pirovany analyzami viace-
rych centrdlnych bank ¢lenskych statov Eurépskej
Unie a analyzami Eurdépskej centralnej banky.

veri hlavnymi rizikovymi faktormi do buducnos-
ti. Predpoklad dalsieho rastu cien nehnutelnos-
ti, ktory by viedol banky k poskytovaniu Uverov
s relativne nizSou hodnotou zabezpecenia vo for-
me nehnutelnosti, vyrazne zvysuije citlivost sloven-
skych bank na pripadny nepriaznivy vyvoj na trhu
nehnutelnosti.

SPRAVA O CINNOSTI UTVARU DOHLADU
NAD FINANCNYM TRHOM NBS zA rOK
2006

Spréva je rozdelend do piatich ¢asti. V prvej ¢as-
ti sa zaobera normotvornou c¢innostou dohfadu
nad finan¢nym trhom, ako aj zmenami v legisla-
tive tykajucej sa financného sektora. V druhej ¢as-
ti je opisana povolovacia ¢innost dohladu nad fi-
nan¢nym trhom. V roku 2006 bolo vydanych
8 029 roznych rozhodnuti. Z toho 7 150 tvorili
rozhodnutia tykajlice sa sprostredkovatelov sta-
robného a doplnkového déchodkového spore-
nia. Dal3ia ¢ast spravy sa venuje vykonu dohla-
du nad subjektmi finan¢ného sektora. V sprave
sU uvedené informécie o dohlade vykonanom
na mieste a na dialku. Dohlad na mieste bol vy-
konany v 39 subjektoch. Z toho v 15 bankéch,
v 9 subjektoch déchodkového sporenia, 5 pois-
tovniach, 4 obchodnikoch s cennymi papiermi,
3 subjektoch kolektivneho investovania, 2 spro-
stredkovateloch investi¢nych sluzieb a u 1 spro-
stredkovatela poistenia.

V Stvrtej Casti sa sprava venuje spolupraci do-
hladu s regulatormi z inych krajin, aktivitam pra-
covnikov dohladu v medzindrodnych institu-
ciach, spolupraci so sektorovymi asociaciami,
roznym zistovaniam a inym aktivitdm dohladu.

PIné znenie oboch sprdv je na internetovej stranke NBS http://www.nbs.sk v casti Dohlad nad
finan¢nym trhom / Dohlad nad bankovnictvom a obchodnikmi s cennymi papiermi / Analyzy slo-

venského bankového sektora.
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Energetika a otazky vyvoja cien
energif na Slovensku
v poslednych rokoch'

Ing. Mikulas Cdr, PhD.
Narodna banka Slovenska

Energetika a ceny energii st v poslednom obdobi frekventovanou témou nielen medzi
odbornikmi, ale zacinaju byt aj témou politickych rozhodovani. V stcasnosti pokryva dovoz
energii v EU zhruba polovicu jej energetickej spotreby a tento podiel ma tendenciu nadalej
rast (do roku 2030 by to mohlo byt aZ 65 %, pricom zavislost od dovozu zemného plynu
by mohla vzrast z 57 % na 84 % a od ropy z 82 % na 93 %), ¢o robi Eurdpu stale viac

energeticky zranitelnou.

Eurdpska komisia predlozila zaciatkom janua-
ra 2007 navrh novej energetickej politiky EU,
v ktorom vyzyva na ,,novu priemyselnt revoltciu”
v energetickom sektore, ktord by zvysila konku-
renciu v tomto sektore, znizila jeho negativny
vplyv na klimatické zmeny a zabezpecila bezpec-
nost doddvok energie. V praxi by to malo zname-
nat obmedzenie vplyvu velkych energetickych
spolo¢nosti, vyraznejsie znizovanie emisii oxidu
uhlic¢itého, zlepsenie energetickej Gcinnosti a zvy-
senie podielu energie z obnovitelnych zdrojov. Za-
C¢iatkom marca 2007 aj eurdpski lidri podporili am-
biciéznu novu energeticku politiku.

Otazky stavu a predpokladaného vyvoja ener-
getiky, ako aj vyvoja cien energifi pre vyrobcov
a domdcnosti su aktualne aj na Slovensku. Ten-
to prispevok posudzuje stav a vyvoj cien energif
vo vazbe na zobrazenie energetického sektora po-
mocou dostupnych medzinarodne porovnatel-
nych $tatistickych Udajov za vybrané ukazovate-
le. Sucasne:
¢ nacrtdva poziciu slovenskej energetiky v ram-

ci krajin EU-25 prostrednictvom medzinarod-

ne porovnatelnych Udajov na zaklade viacerych
ukazovatelov podla Standardne pouZzivanych
postupov v Eurostate,

e charakterizuje vyvoj slovenskych energetickych
podnikov na zaklade vybranych ukazovatelov
od roku 2000,

¢ na pozadi poznatkov o hospodarskych vysled-
koch energetickych podnikov analyzuje vyvoj

Tab. 1 Podiel krajin na tvorbe hodnét jednotlivych

AbsN1) DE PL F T UK
EmplPerson 1074915 21,416,1 150 9,5 838
PersonelCosts ~ 45563,6 32,5 4,3 22,5 8,6 10,1
ValueAdded 1296089 24,1 4,9 17,0 10,3 14,3
Turnover 505831,8 32,3 45 108 9,6 125
GrossInvest 407298 17,3 43 11,3 16,4 12,7

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

cien energii v poslednych rokoch na Slovensku

a v okolitych krajinach.

V rdmci odvetvia energetiky sa vykonavaju ¢in-
nosti spojené s vyrobou a distribuciou elektriny,
vyrobou plynu a distribuciou plynnych paliv po-
trubim, vyrobou a dodavkami pary a teplej vody,
ako aj ¢innosti spojené s Upravou a distribuciou
vody (v Statistickej odvetvovej klasifikacii ekono-
mickych ¢innosti OKEC? m4 oznacenie E). Kate-
goriu E tvori podkategoria ekonomickych ¢in-
nostf zahfiajlica vyrobu a distribuciu elektriny, ply-
nu a pary a teplej vody (E40) a podkategodria
zahfnajuca vyrobu, Upravu a distribuciu vody
(E41). Pozicia odvetvia energetiky v rdmci nefi-
nan¢nych odvetvi (podla kategérie OKEC C - K,
okrem kategorie J) sa v prispevku hodnoti z roz-
nych aspektov, pomocou dostupnych statistickych
Udajov a ukazovatelov.

STRUCNA CHARAKTERISTIKA SLOVENSKE)J
ENERGETIKY

Slovenska energetika v rdmci krajin EU
Jednym z mozZnych hodnotiacich pristupov je
porovnanie vykonnosti odvetvia energetiky, napr.
pomocou takych ukazovatelov, ako je pocet za-
mestnanych oséb (emplPerson), osobné naklady
(personelCosts)’, hruby obrat (turnover)*, vytvo-
rend pridana hodnota (valueAdded)® a hrubé in-
vesticie do hmotného majetku (grossinvest). Naj-
aktudlnejsiu porovnatelnost tychto ukazovate-

ukazovatelov za EU v odvetvi energetiky (v %)

1 Poznatky a zavery, ktoré prezentuje
autor v tomto prispevku, nepred-
stavuju oficidlne stanovisko
Narodnej banky Slovenska.

2 Klasifikacia OKEC obsahuje
nasledujtce Statistické kategdrie
produkcie: A. Produkty polnohos-
podarstva, polovnictva a lesnictva,
B. Ryby a iné produkty rybolovu
a sluzby suvisiace s chovom ryb
a rybolovom; C. Nerastné suroviny;
D. Produkty priemyselnej vyroby;
E. Elektricka energia, plyn, para
a tepld voda; F. Stavebné prace;

G. Velkoobchod a maloobchod;
oprava motorovych vozidiel,
motocyklov, tovaru osobnej
spotreby a potrieb pre domdcnost;
H. Hotelové a restauracné sluzby;
I. Doprava, skladovanie a sluzby
post a telekomunikdacii; J. Financné
sprostredkovanie, K. Nehnutelnos-
ti, prendjom a obchodné sluzby;

L. Verejna sprava a obrana;
povinné socidlne zabezpecenie;

M. Skolstvo; N. Zdravotnictvo

a socidlna pomoc; O. Ostatné
spolocenské, socialne a osobné
sluzby; P. Sluzby domécnosti;

Q. Exteritoridlne organizécie

a zdruZenia.

3 Osobné néklady predstavuju
celkové nahrady v hotovosti alebo
v naturdlidch vynalozené zamestna-
vatelom na zamestnanca, ako aj
vsetky zakonné a ostatné odvody
za zamestnanca.

4 Hruby obrat je celkova suma
vyfakturovanych predanych tovarov
a sluzieb tretim stranam.

5 Pridané hodnota sa ziska odpocita-
nim medZzispotreby od hrubej
produkcie.

CZ HU ES SK AT NL LT BE LV DK
42 37 34 29 27 22 21 14 14 1.2
12 14 44 07 40 25 04 31 00 11
19 13 85 13 35 26 04 31 02 19
1,7 17 64 10 31 51 03 45 01 21
2,1 20129 07 26 00 06 92 00 27

H

1,2
1.3
1.9
1,6
1,7

PT
1,2
1,4
2,1
1,9
2,1

SL

0,7
04
0.3
0,3
04

EE
0,7
0,1
0.2
0.2
0,6

L
0,1
0,1
0.2
0.2
0.3

1) AbsN oznacuju absolutne hodnoty jednotlivych ukazovatelov za uvedenych 20 ¢lenskych krajin EU za rok 2003 (tidaje za Cyprus, Grécko, Irsko, Maltu a Svédsko nie st
k dispozicii), pricom pocet zamestnanych sa udava v osobdch a ostatné ukazovatele su vyjadrené v mil. EUR.
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fov za va&sinu krajin v rdmci EU umoZiuju Uda-
je za rok 2003.

Urcujuce postavenie v energetickom sektore
v ramci EU maju hlavne Nemecko, Francuizsko, Ta-
liansko, Velka Briténia a Spanielsko, v ktorych je
zamestnanych viac ako 58 % z celkového poc-
tu zamestnancov v energetike a spolu vytvaraju
takmer tri Stvrtiny celkovej pridanej hodnoty
v energetickom sektore EU. Z novych ¢lenskych
krajin je to Polsko s vy3e 16-percentnym podie-
lom na celkovom pocte zamestnancov a takmer
5-percentnym podielom na celkovej vytvorenej pri-
danej hodnote v energetickom sektore EU. Slo-
venska energetika sa podiela 2,9 percentami na
pocte vietkych zamestnancov a 1,3 percentami
na celkovej vytvorenej pridanej hodnote v ener-
getickom sektore EU.

Podla udajov za rok 2003 malo Nemecko naj-
vacsi podiel na celkovych hrubych investiciach
do hmotného majetku v sektore energetiky v ce-
lej EU (17,3 %), podiel Talianska predstavoval
16,4 %, Velkej Britanie 12,7 %, Francuzska
11,3 % a Polska 4,3 %. Podiel Slovenska na cel-
kovych investicidch do celoeurdpskej energetiky
predstavoval necelé jedno percento.

Pomer hodnot vybranych ukazovatelov v od-
vetvi energetiky k ich hodnotam v rdmci nefinan¢-
nych odvetvi (kategdrie C — K okrem J v klasifi-
kacii OKEC) je v jednotlivych krajindch pomerne
diferencovany. Z dostupnych udajov mozno zo-
vieobecnit, Ze postavenie energetiky je vyraz-
nejsie v ekonomikach krajin strednej a vychodnej
Eurépy ako v starych ¢lenskych krajinach EU, ¢o
je zrejmé aj z grafu 1.

Zaujimavy je pohlad na graficky zndzornené vy-
brané pomerné ukazovatele za Slovensko, ktory
signalizuje, Ze slovenska energetika ma v narod-
nej ekonomike jednoznacne najvyraznejsi podiel
na vytvarani celkovej sumy pridanej hodnoty
v rdmci nefinan¢nych odvetvi (14,8 %) spome-
dzi v3etkych ¢lenskych krajin EU (priemer za EU
predstavoval 2,8 %). Znamena to, Ze v odvetvi
energetiky sa na Slovensku vytvdra takmer 15 %
z celkovej pridanej hodnoty v tzv. nefinan¢nej pod-

nikovej ekonomike (non-financial business eco-
nej hodnoty v rdmci nefinan¢nych odvetvi za-
znamenalo odvetvie energetiky v Holandsku
(1,5 %), nasleduje Luxembursko (1,9 %), Velka
Britania (2,1 %), Taliansko (2,5 %), Spanielsko
a Dansko (2,6 %).

Aj z pohladu dalsich troch graficky znazorne-
nych podielovych ukazovatelov (okrem podielu
hrubych investicii do hmotného majetku na cel-
kovych hrubych investicidch v rdmci nefinan-
¢nych odvetvi a podielového ukazovatela osobnych
ndkladov) ma slovenska energetika primat medzi
krajinami EU. Pokial ide o podielovy ukazovatel
hrubé investicie do hmotného majetku v energe-
tike a vo vsetkych nefinan¢nych odvetviach, lep-
Sie vysledky ako Slovensko (8,5 %) dosahuje Es-
tonsko (14,8 %), Belgicko (14,2 %), Polsko
(10,5 %) a Luxembursko (9,8 %).

V podkategdrii E40 (vyroba a distribucia elek-
triny, plynu a pary a teplej vody) bol na Sloven-
sku podla porovnatelnych tdajov v roku 2003 naj-
nizsi podiel hrubych investicii do hmotného ma-
jetku na vytvorenej pridanej hodnote v rdmci
krajin EU (len 17,7 %). Priciny mozu byt rézne a za-
sluzia si zvysenu pozornost, lebo nedostatoc¢ny in-
vesti¢ny rozvoj urcite mdze negativne vplyvat na
vyvoj konkurencieschopnosti slovenskej energe-
tiky voci okolitym krajindm. Napr. v Polsku pred-
stavoval tento podiel 27,5 %, v Ceskej republike
34,7 %, v Slovinsku 40,8 %, v Madarsku 49,7 %
a priemer z dostupnych tdajov za EU bol 31,4 %.

V krajindch EU je produktivita prace (podiel
vytvorenej pridanej hodnoty na jedného zames-
tnanca) v sektore energetiky zhruba trojndsobne
vy33ia ako v priemyselnych odvetviach ako celku.
V Portugalsku je tento pomer najvyraznejsi
(viac ako desatnasobny), nasleduje §panie|sko
(8,7-nasobok), Belgicko (4,7-nasobok), Slovensko
(4,3-nésobok) a Ceska republika (4,1-nasobok).
V Lotyssku je naopak produktivita prace v ener-
getike ani nie dvakrat vyssia (1,8-nasobne) ako
vo vietkych nefinan¢nych odvetviach ako celku.

V uvedenych 20 krajinach sa v roku 2003 vy-

Graf 1 Podiel energetiky na vsetkych nefinanc¢nych odvetviach podla vybranych ukazovatelov za rok 2003
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kazovalo v ramci energetického sektora 23 289
podnikov (z toho 14 945 podnikov v podkatego-
rii E40). V SR sa vykazovalo 153 organizacii v ka-
tegérii E, pricom v rdmci podkategérie E40 po-
sobilo 134 organizécif a v rdmci podkategdrie E41
(vyroba, Uprava a distribucia vody) 19 organiza-
cif. V podnikoch zameranych na vyrobu a distri-
buciu elektriny, plynu, pary a teplej vody (E40) bolo
v EU v roku 2003 zamestnanych takmer 80 %
z celkového poctu zamestnancov v sektore ener-
getiky (na Slovensku to bolo takmer 70 %).

Vo vyrobe a distribucii energii dominuju velké
podniky s viac ako 250 zamestnancami. Aj ked
ich podiel na celkovom pocte energetickych pod-
nikov v krajinach EU predstavuje zhruba len ne-
celé 4 %, vytvaraju takmer 80 % pridanej hod-
noty v sektore energetiky. Naopak, vyznamny
podiel maju mensie energetické podniky na tvor-
be pridanej hodnoty napr. v Dansku (takmer
65 %), Belgicku (okolo 55 %) a Holandsku (vyse
30 %). Za Slovensko nie su pre toto porovnanie
za rok 2003 k dispozicii potrebné tdaje.

Z uvedenych udajov vyplyva, Ze postavenie od-
vetvia energetiky v narodnom hospodarstve je na
Slovensku najvyraznejsie zo v3etkych krajin EU-25.
Preto by sa v rdmci ekonomickej politiky statu mala
venovat stavu a najma perspektivam sektora
energetiky primerand pozornost.

Vyvoj vybranych charakteristik
slovenskej energetiky po roku 2000

Na ziskanie lepSieho obrazu o slovenskej ener-
getike sa pouZili ¢asové rady vybranych dostup-
nych ukazovatelov od roku 2000 o pocte pod-
nikov, poc¢toch zamestnancov, objeme vytvore-
nej pridanej hodnoty, osobnych ndakladoch,
hrubom prevadzkovom prebytku®, hrubych inves-
ticiach do hmotného majetku, nakupenych tova-
roch a sluzbach, hrubom obrate, produktivite
prace, hrubej miere ziskovosti’ a miere investicii
v podkategdrii E40.

Pre slovensku energetiku bol prelomovy rok
2002, ked boli pripravené legislativne zaklady
na vytvorenie konkurencie na trhu a zacal sa
proces zvySovania regulovanych cien energii na

Uroveri opravnenych nakladov. Formalne sa to pre-
javilo pomerne vyraznym narastom poctu ener-
getickych podnikov (zo 103 v roku 2000 na 148
v roku 2002), konkuren¢ny efekt tlaku na znize-
nie cien energii sa vsak neprejavil. Na Slovensku,
ale aj v celej EU nadalej pretrvéava monopolné po-
stavenie velkych energetickych podnikov (podfa
dostupnych udajov za rok 2004 za SR len za ka-
tegériu E mozno dedukovat, Ze energetické pod-
niky s viac ako 250 zamestnancami maju v kate-
gorii E zastupenie zhruba 16 %, ale takmer 95-
-percentny podiel na tvorbe celkovej pridanej
hodnoty v odvetvi energetiky; v EU bol tento po-
mer 3,7 %, resp. 76,9 %.

Podla udajov o dosahovanej produktivite pra-
ce, bola slovenska energetika v roku 2003 viac
ako Stvornasobne vykonnejsia v porovnani's prie-
merom za celu nefinan¢nud podnikovu ekonomi-
ku a 3,7-krat vykonnejsia ako sektor priemyslu.
Rast produktivity prace je v slovenskej energeti-
ke dynamicky hlavne po roku 2002 (v roku 2003
medziro¢ny rast o vySe 40 % a v roku 2004
o vyse 20 %).

V porovnani s krajinami V4 a Slovinskom do-
sahovali slovenské energetické podniky v posled-
nych rokoch v produktivite prace pomerne priaz-
nivé vysledky (v roku 2004 dokonca najlepsie,
0 2,6 percentualneho bodu pred Slovinskom). Ne-
priaznivo v3ak vyznieva porovnanie so starymi
¢lenskymi krajinami, ked napr. v roku 2003 pred-
stavovala hodnota produktivity prace na zames-
tnanca v slovenskych energetickych podnikoch len
okolo 43 % priemeru za EU-25.

Priemerna miera ziskovosti v energetickych
podnikoch dosiahla v roku 2003 v EU-25 okolo
17 %. Podla udajov Eurostatu vyssiu ziskovost ako
v slovenskych energetickych podnikoch (25,9 %)
dosiahli v Eurépe len energetické podniky v Spa-
nielsku (27,9 %). Ziskovost v eurépskych energe-
tickych gigantoch: Nemecko 10 %, Francuzsko
21,6 %, Velkéa Britania 22,1 %, Taliansko 19,3 %.
V Ceskej energetike bola miera ziskovosti 21,9 %,
v Madarsku 12,4 %, v Polsku 19,5 % a v Slovin-
sku 18,5 %. Najnizsiu ziskovost dosiahol v roku
2003 holandsky energeticky sektor (8,5 %).

Tab. 2 Vyvoj hodnét vybranych ukazovatelov v energetickych podnikoch (E40) na Slovensku

Ukazovatef

Pocet podnikov

Pocet zamestnancov

Pridana hodnota (v mil. EUR)

Hruby prevadzkovy prebytok (v mil. EUR)
Osobné naklady (v tis. EUR)

Hrubé investicie do hmotného majetku (v mil. EUR)
Nakupené tovary a sluzby (v mil. EUR)

Hruby obrat (v mil. EUR)

Produktivita prace na zamestnanca (v tis. EUR)
Hrubd miera ziskovosti (v %)

Miera investicif z pridanej hodnoty (v %)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

2000 2001 2002 2003 2004
103 103 148 134 165
31879 31385 32694 30957 28971
9149 10924 12317 16357 18437
687,1 841,5 953,2 13293 15127
2279 250,9 2785 306,3 331,0
662,6 425,8 648,6 289,7 256,4
24518 27671 30620 35144 36340
33832 38415 42848 51368 54296
28,7 34,8 37,7 52,8 63,6
20,3 21,9 22,2 25,9 27,9
72,4 39,0 52,7 17,7 13,9

6 Hruby prevadzkovy prebytok je
definovany ako prebytok vytvoreny
realizovanymi aktivitami po
odpocitani pracovnych vstupov.

7 Hrubé miera ziskovosti je ukazova-
tel, ktory sa pocita ako pomer
hrubého prevadzkového prebytku
a obratu a je vyjadreny v percen-
tach.

8 Na ziskovosti slovenskej energetiky
md vyznamny podiel aj inkasovanie
Zza tranzit plynu a ropy, lebo
Slovensko je na Cele krajin tak
7 hladiska objemu tranzitu, ako aj
dolezitosti tranzitu pre krajinu
(blizsie napr. Sedlacek, M.: Tranzit
plynu na liberalizovanom trhu
Eurdpskej tnie. In.: Slovgas
4/2006).
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Graf 2 Vlyvoj vybranych ukazovatelov v sektore energetiky SR

v mil. EUR
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Graf 3 Vyvoj jednotlivych zloZiek vyrobnych nékladov v sektore

energetiky SR
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

9 V podmienkach Slovenska by vsak
mali byt na tento ucel vytvorené
predpoklady, lebo na rokovani
viady SR dnia 11. 1. 2006 o navrhu
energetickej politiky SR sa
konstatovalo, Ze od 1. 1. 2001
bolo zavedené krétkodobé
vykaznictvo za energetiku podlfa
metodiky EU a IEA do oficidlneho
Statistického vykaznictva SR.

2001 2002 2003 2004

Il Osobné naklady Hrubeé investicie do hmotného majetku

Takmer 26-percentna miera ziskovosti v odvet-
vi energetiky je v slovenskej ekonomike najvys-
Sia v ramci vietkych nefinan¢nych odvetvi. Pod-
[a Udajov za rok 2003 v odvetvi nerastné surovi-

ny bola dosiahnuté ziskovost 24,2 %, v odvetvi

doprava, skladovanie a sluzby post a telekomu-
nikacii a v odvetvi nehnutelnosti, prenajom a ob-
chodné sluzby zhruba 18 %, v odvetvi hotelové
a reStauracné sluzby vyse 11 %, v odvetvi prie-
myselnej vyroby okolo 8 %, v stavebnictve oko-
lo 6 % a vo velkoobchode a maloobchode oko-
o4 %.

Rast ziskovosti je velmi pozitivny nielen pre sa-
motné energetické podniky, ale aj pre $tat, resp.
statny rozpocet, do ktorého plynu prostrednic-
tvom zdafiovanych ziskov vyssie prijmy.

V rdmci vyrobnych nakladov maju v sloven-
skom energetickom sektore najvyraznejsi podiel
vydavky na nakupované tovary a sluzby. Ich po-
diel sa od roku 2000 postupne zvysuje (zo zhru-
ba 73 % v roku 2000 na 86 % v roku 2004). Mier-
ne rastie aj podiel osobnych vydavkov (zo 6,8 %
na 7,8 %). Naopak, vyrazne klesajuci trend ma
podiel investi¢nych vydavkov (z takmer 20 % na
6,1 %).

Slovenské energetické podniky (E40) patrili
podla dostupnych porovnatelnych udajov Euro-
statu za rok 2003 z hladiska tvorby pridanej hod-
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noty k najvykonnejsim v rdmci krajin EU, aviak do
ich d'aléieho rozvoja bol na SIovensku investova—
spomedzi vietkych ¢lenskych krajin. Miera inves-
ticii z pridanej hodnoty ma v slovenskych ener-
getickych podnikoch v poslednych rokoch vyraz-
ne klesajucu tendenciu (72,4 % v roku 2000,
39 % v roku 2001, 52,7 % v roku 2002, 17,7 %
v roku 2003 a 13,9 % v roku 2004). V rokoch
2003 a 2004 klesal aj celkovy objem hrubych in-
vesticii do hmotného majetku (v porovnani s ro-
kom 2002 sa tento podiel zniZil na zhruba 45 %,
resp. 40 %), ¢o sa prejavilo na znizeni objemu in-
vesticii do hmotného majetku na zamestnanca
z takmer 20 tis. EUR v roku 2002 na priblizne
9,4 tisic EUR v roku 2003 a na 8,85 tisic EUR v roku
2004.

Popri pozitivnom raste tvorby pridanej hodno-
ty, produktivity prace a ziskovosti v slovenskych
energetickych podnikoch v3ak nemozno pre-
hliadnut vyvoj miery investovania do ich dalSie-
ho rozvoja. Zo ziskanych poznatkov vyplyva, Ze
pre slovenské energetické podniky bolo po roku
2000 kluc¢ovou otazkou nielen hladanie strate-
gickych investorov, ale predovietkym zabezpece-
nie vyraznejsieho a efektivnejsieho vyuzitia vytva-
ranych vlastnych zdrojov na restrukturalizaciu,
modernizéciu a ich dalsi rozvoj.

Energetické podniky (podkategdria E40 podla
klasifikacie OKEC) zahffiaju okrem aktivit v od-
bore vyroby a distriblcie elektriny aj aktivity v od-
bore vyroby plynu a distribucie plynnych paliv
potrubim, ako aj aktivity v odbore dodavok pary
a teplej vody. Za uvedené zlozky nie su v data-
baze Eurostatu k dispozicii porovnatelné udaje
o jednotlivych ekonomickych ukazovateloch,
a preto nie je mozné podrobnejsie charakterizo-
vat parciadlny vplyv jednotlivych energetickych
¢innosti v rdmci energetickych podnikov ako cel-
ku®.

Smernica Eurdépskeho parlamentu a Rady
¢. 2003/54/ES o spolo¢nych pravidlach pre vnu-
torny trh s elektrinou a smernica ¢. 2003/55/ES
o spolo¢nych pravidlach pre vnutorny trh s ply-
nom sa stali zakladom pre zjednotenie pravidiel,
potrebnych na fungovanie vnutorného trhu s elek-
trinou a plynom a na vytvorenie efektivneho vnu-
torného trhu vo vietkych ¢lenskych krajinach EU,
nevynimajuc ani Slovensku republiku. V stlade
s uvedenymi smernicami maju od 1. jula 2004
vietci odberatelia okrem kategdérie domacnosti
moznost vyberu vlastného dodévatelaa od 1. jula
2007 budu mat tuto moznost aj odberatelia elek-
triny a zemného plynu v kategdrii domacnosti.

Jednotné pravidld vnitorného trhu s elektrinou
a plynom v rdmci EU vytvaraju skor teoretické
predpoklady na volnu sutaz vyrobcov a distribu-
torov na energetickom trhu, vyraznejsie konku-
ren¢né prostredie a v kone¢nom désledku na
moznost vyberu lacnejSich dodavatelov energif ich
kone¢nymi spotrebitelmi. Realita je v3ak taka,
Ze liberalizacia trhov jednotlivych energetickych
komodit postupuje relativne pomaly.

Pokracovanie v Cfsle 6/2007.
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Kontrolné a regulacné institucie
dohliadajuce na finan¢ny trh

Vv Europe

1. Cast

Ing. Adriana Chovanovd, PhD.

Ekonomickd fakulta, Technicka univerzita v Kosiciach

Institicie, ktoré sa zaoberaju dohladom nad bankovym trhom v jednotlivych clenskych
krajindch Eurdpskej unie', tvoria podstatnu cast kontrolnych a requlacnych institucif
dohliadajucich nad celym financnym trhom v krajine. Pésobnost dohladu nad bankovym
trhom je v jednotlivych krajindch rozdielna. Takmer v kaZdej clenskej krajine ma pri vykone
bankového dohladu déleZité postavenie centrdlna banka. (V prispevku delime clenské
krajiny kvoli prehladnosti do niekolkych skupin podla jazykového a geografického kritéria.)

NEMECKO

Centrdlnou bankou Nemecka je Deutsche Bun-
desbank, zaloZzena v roku 1957. Od 30. aprila
2002 ma podla Zakona o narodnej banke novu
organizacnu Strukturu. Sidli vo Frankfurte nad Mo-
hanom. Deutsche Bundesbank ma mnoho uloh,
niektoré z nich vyplyvaju z ¢lenstva v Eurosysté-
me (je to emisnd banka, banka bank, nastroj fis-
kalnej politiky a spravca devizovych rezerv).

Deutsche Bundesbank pridelil zodpovednost za
dohlad nad bankami zékon o bankach v roku
1961, dovtedy tuto ¢innost vykonaval Spolkovy
urad pre bankovy dohlad. Od 1. mé&ja 2002 fun-
guje Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (Spolkovy urad pre dohlad nad finan¢nym
trhom — BaFin), ktory vznikol spojenim Spolkové-
ho uradu pre bankovy dohlad, Spolkového ura-
du pre dohlad nad poistoviiami a Spolkového Ura-
du pre dohlad nad trhmi cennych papierov.
Avsak Deutsche Bundesbank sa aj nadalej zapa-
ja do bankového dohladu, pretoze ma potrebné
informacie o dohliadanych subjektoch a tiez sku-
senosti. Duplicitu prac zamedzuje organizacna
Struktura pre centralu bankového a finan¢ného
dohladu a pre dohlad na drovni regiondlnych
pobotiek Deutsche Bundesbank ma plnit preva-
dzkové Ulohy a BaFin je zodpovedny za v3etky ne-
zavislé opatrenia.

Spolkovy urad pre dohlad nad finan¢nym trhom
(BaFin) vznikol 1. maja 2002. Nemecko ma po pr-
vykrat jeden samostatny regulacny organ, ktory
zodpovedd za dohlad nad bankami, financnymi
instituciami, poistoviiami a trhmi s cennymi pa-
piermi. Urad priamo podlieha vlade, konkrétne
ministerstvu financii. Hlavné strediskd md v Bon-
ne a vo Frankfurte nad Mohanom. Na chod Ura-
du prispieva $tat a dohliadané institucie (v roku
2003 to bolo priblizne 2 400 bank, 800 financ-
nych institucii a 700 poistovni). BaFin vykonava
svoju ¢innost len vo verejnom zaujme, jeho hlav-
nou Ulohou je zabezpecit riadne fungovanie, sta-
bilitu a integritu nemeckého finan¢ného trhu
a jeho konkurencieschopnost. M4 teda dohlad

nad solventnostou bank, finan¢nych institucii,
poistovni a ochraruje klientov a investorov (teda
dohlad nad trhmi, aby sa predislo nezdkonnej ¢in-
nosti v celej finan¢nej oblasti). Ulohy BaFin-u nie
su obmedzené len na udelovanie povoleni,
monitorovanie, pripadne zrusenie jednotlivych
institucii. Tento Urad taktiez vydava vieobecné in-
Strukcie, zalozené na pravidlach bankového pod-
nikania, poskytovania finan¢nych sluzieb a ob-
medzenia rizik.

RAkuUsko
V Rakusku je centralnou bankou (CB) Oes-
terreichische Nationalbank (OeNB), ktoré je pod-
[a Zdkona o narodnej banke z roku 1984 akcio-
vou spolo¢nostou (50 % je vo vlastnictve $tatu
a zvysnych 50 % je vlastnictvom bank, poistov-
ni, organizacii zamestnavatelov a zamestnan-
cov). Banka zodpoveda za platobny systém v kra-
jine, zabezpecuje finan¢nu stabilitu, spravuje re-
zervy (zlato, devizy), zbiera Statistické Udaje,
podporuje vyskum a spracovéavanie analyz. Je
¢lenom réznych medzinarodnych organizacif. Prin-
cipy OeNB vyjadruju tri slova — bezpecnost, sta-
bilita a dévera. U¢ast OeNB na bankovom dohla-
de je tiez len formélna. OeNB vykonava dohlad
zakladnych bankovych rizik (kreditného a trho-
vého) na mieste. Okrem toho jej dohliadané sub-
jekty musia poskytovat mesacné a Stvtrocné spra-
vy 0 ¢innosti, ziskovosti a rizikach. OeNB tieto Uda-
je spracuje a preskima. Udaje su zdrojom pre
analyzy subjektov a celého trhu, centralna ban-
ka ich dalej poskytuje Specializovanému Uradu.
V Rakusku je déleZitym dohliadajucim orgdnom
Urad pre dohlad nad finan¢nym trhom (FMA ).
Vznikol 1. aprila 2002 na zaklade zdkona o FMA.
Vsetky ulohy dohladu a zdroje presunul zdkon
z ministerstva financif, ktoré malo na starosti do-
hlfad nad bankami, poistoviiami a penzijnymi
fondmi, a Spolkovym uUradom pre dohfad nad
trhmi cennych papierov. Vznikla tak nezavisla in-
Stitucia podliehajuca verejnému pravu. FMA je
teda samostatny organ, ktory priamo zodpove-

1V sti¢asnosti md EU 27 ¢lenov a st
nimi: Belgicko, Bulharsko, Cyprus,
Ceskd republika, Dénsko, Estonsko,
Finsko, Franctizsko, Grécko,
Holandsko, Irsko, Litva, Loty$sko,
Luxembursko, Madarsko, Malta,
Nemecko, Pol'sko, Portugalsko,
Rakusko, Rumunsko, Slovensko,
Slovinsko, Spanielsko, Svédsko,
Taliansko, Velka Britania (posledné
rozsirenie k 1. 1. 2007).
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2 IAIS (Medzindrodna asocidcia
orgénov dohladu nad poistoviiami,
ktord reprezentuje viac ako 160
poistovni z viac ako 120 krajin

a asi 80 organizacii vykonavajucich
dohlad, sidlo ma v Bazileji ), I0SCO
( Medzindrodné organizécia pre
vybory cennych papierov, ktora
ma veducu Ulohu pri stanoveni
medzindrodnych Standardov na
poli dohladu nad cennymi
papiermi, podporuje spolupracu
medzi orgdnmi tohto dohladu,
Clenovia si vymienaju informacie

a spolocne vyvijaju Standardy )

a IOPS (Medzindrodna organizacia
pre dohlad nad déchodkami).

da za dohlad nad bankovnictvom, poistovnic-
tvom a penzijnymi fondmi, a trhmi cennych pa-
pierov (burzami). Dohlad v Rakusku sa zameria-
va najma na podstatné funkcie finan¢ného sys-
tému, v mensej miere na institlcie a sektory.
Novy systém dohladu prevzal segmentéaciu insti-
tlcif z povodného systému a ma znacny poten-
cial zvysit efektivnost nakladov. FMA ma pre vy-
mahatelnost opatreni dohladu spravnu, trestnu
moc a moc vynutit si opatrenia dohladu. Nakla-
dy na vykon dohladu st v prvom rade hradené
z poplatkov, ktoré platia dohliadané subjekty.
FMA je financovany aj zo statneho rozpoctu a to
sumou 3,5 miliéna eur ro¢ne. FMA je nezavisly
v rozpoctovej oblasti a aj v oblasti zamestnanos-
ti ( ma zdroje pre zamestnavanie vysokokvalifiko-
vanych [udi). Ciefom FMA je byt otvoreny, trans-
parentny a konzistentny orgdn dohladu.
Bankovy dohlad v tychto dvoch krajindch teda
nevykondvaju samotné centrdlne banky, ale Spe-
cializované institucie. Oba tieto urady pri vyko-
ne dohladu spolupracuju okrem narodnych cen-
trélnych bank aj s Eurépskou centralnou ban-
kou (ECB) a ESCB (Eurdpsky systém centralnych
bank) a inymi zahrani¢nymi organmi. BaFin spo-
lupracuje s vybormi EU ( CEBS — Vybor eurdpske-
ho bankového dohladu, CEIOPS — Viybor eurdp-
skych organov dohladu nad poistovnictvom a za-
mestnaneckymi penzijnymi schémami, CESR —
Vybor eurdpskych regula¢nych orgdnov pre cen-
né papiere), s medzinarodnymi organizaciami
ako napr. BIS (Banka pre medzinarodné platby),
FATF ( medzinarodna autorita vytvorena pre ob-
last boja proti praniu Spinavych perazi a finan-
covania terorizmu), IAIS?, I0SCO a IOPS. FMA
spolupracuje podobne ako aj BaFin s vybormi

Tab. 1 Organy dohladu v nemecky hovoriacich krajindch

Centrélna
banka

NEMECKO

Deutsche
Bundesbank
(1957)

RAKUSKO

Oesterreichishe
Nationalbank
(1984)

a.s.so
zakladnym
imanim

12 mil. EUR

EU ( CEBS, CEIOPS, CESR). Okrem toho spolupra-
cuje s vyborom BSC (Vybor Eurépskeho systému
centrélnych bank pre bankovy dohlad) .

SPOJENE KRALQVSTVO VELKEJ BRITANIE
A SEVERNEHO IRSKA

Centralnou bankou Velkej Britanie je Bank of
England, zalozend v roku 1694. V roku 1946
bola zndrodnena a az od roku 1997 je nezavislou
instituciou. Zabezpecuje monetarnu a finan¢nu
stabilitu a zodpoveda za oficidlnu Urokovu sadzbu.
KedZe Velkd Britdnia nie je ¢lenom eurozény,
Bank of England pIni aj emisnu Ulohu, emituje
bankovky (britské libry), analyzuje problémy, kto-
ré sUvisia s regulaciou vietkych finan¢nych spro-
stredkovatelov (napr. bank, poistovni a obchod-
nikov s cennymi papiermi). Konkrétne institucie
monitoruje a reguluje Financial Services Autho-
rity (Urad pre finan¢né sluzby — FSA).

Bank of England ma pri vykone dohladu len po-
radnu funkciu v oblasti vieobecnych principov
a politiky, vyvoja praktik a legislativy dohladu
(¢o zahffa aj rady pri individuélnych pripadoch)
a v oblasti struktury, persondlneho zabezpecenia
a tréningu 0s6b vykondvajlcich dohlad.

Urad pre finan¢né sluzby v Spojenom krélovstve
Velkej Britanie a Severného Irska je nezavisly or-
gan a reguluje sektor finan¢nych sluzieb od roku
2001. Ide o spolo¢nost s ru¢enim obmedzenym
a na jej ¢innost prispievaju organizacie, nad kto-
rymi vykondva dohlad. Urad méze vysetrovat
a vynucovat dodrziavanie pravidiel dohladu. Vda-
ka tomu naplia svoje Styri zéakladné ciele: déve-
ra v trh, verejné povedomie, ochrana spotrebite-
lov a znizovanie finan¢nej kriminality. FSA dohlia-
da na finan¢né trhy, burzy a firmy (banky,

Ulohy a postavenie Orgéan Oblast jeho pésobenia  Spoluprédca Spolupréca
CB v oblasti BD dohfadu  a dlohy domaavEU  mimo EU
ULOHY: BaFin — cely finan¢ny trh BaFin BaFin
poskytuje BaFin-u (2002) — ochrana spotrebitelov, 1) Deutsche BIS (BCBS)
informéacie o bankach spojenim  zaistit stabilitu, Bundesbank = FATF

a svoje skusenosti 3 Uradov  fungovanie 2) ECB IAIS

z oblasti bankového a konkurencieschopnost CEBS I0SCO
sektora trhu CEIOPS IOPS
POSTAVENIE: CESR

nie je organom BD

ULOHY: FMA — cely finan¢ny trh FMA FMA
vykondava dohlad (2002) — dohlad zamerany 1) OeNB BIS (BCBS)
trhového a kreditného na hlavné funkcie 2) ECB

rizika na mieste, presunom  finan¢ného systému, CEBS

vyhodnocuje pravidelné  uUloh menej na institlcie CEIOPS

hldsenia od bank, z MF a sektory CESR

je poradcom v oblasti a z Uradu

zakonodarstva pre CP

POSTAVENIE:

nie je organom BD
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poistovne a investi¢né spolo¢nosti). Stanovuje
Standardy, ktoré musia byt dodrzané, v opac-
nom pripade zacne proti takymto institdciam ko-
nat, napriklad vyzaduje od nich zaplatit kom-
penzacie klientom. Urad zaloZila vlada, ktora
zodpoveda za oblast jeho posobnosti a jeho pra-
vOmodi.

IRskO

V irsku bola centralna banka — Central Bank of
Ireland zaloZena v roku 1943. V maji 2003 okrem
inych zmien, zmenila aj meno na Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland (Central-
na banka a urad pre finan¢né sluzby irska —
CBFSAI). V sucasnosti vykonava vietky ulohy, kto-
ré predtym vykondvala Central Bank of Ireland
a Urad pre reguléciu a ochranu spotrebitelov na
finan¢nom trhu. Centrélna banka a drad pre fi-
nan¢né sluzby lrska sa sklada z dvoch samostat-
nych entit, ktorymi su:

1. Centradlna banka, ktord ma zodpovednost za
monetdrnu politiku, finan¢nu stabilitu, ekono-
mické analyzy, menovy a platobny systém a za
investicie do domacich a zahrani¢nych aktiv.

2. Irish Financial Services Regulatory Authority
(Irsky Urad pre reguldciu finan¢nych sluzieb —
IFSRA), ma zodpovednost za regulaciu financ-
ného trhu a ochranu spotrebitelov na tomto
trhu.

Centralna banka, ako ¢len Eurosystému, prispie-
va k udrzaniu cenovej stability a stabilného financ-
ného systému, dozera, aby bol platobny a zu¢-
tovaci systém bezpecny a spolahlivy. Emituje
a distribuuje eurobankovky a euromince, stara sa
o bezpecnost a integritu euromeny, riadi inves-
ticné aktiva v mene $tatu. Ulohou centralnej ban-
ky je monitorovat domaci a medzinarodny fi-
nan¢ny vyvoj a poukazovat na oblasti, kde sa
mozu vyskytnut hrozby pre irsky finan¢ny systém.

Analyzy sa robia na makrodrovni, ale aj mikro-
Urovni. Na makrourovni sa sleduju silné a slabé
stranky finan¢ného systému a analyza mikrotrov-
ne skuma stav finan¢ného stavu individudlnych
institucii. Oba pristupy su rovnako dolezité.

irsky Urad pre reguldciu finan¢nych sluZieb,
alebo aj Finan¢ny regulator, vznikol 1. maja 2003.
Zodpoveda za reguldciu a dohlad vsetkych insti-
tucii v lrsku, ktoré poskytuju finan¢né sluzby. Ide
napr. o banky, poistovne, obchodnikov s cenny-
mi papiermi na trhu CP a instittcie kolektivneho
investovania. IFSRA zohrava dolezitu ulohu aj pri
ochrane zékaznikov tychto firiem. Hlavna uloha
reguldtora spociva v pomoci spotrebitelom rea-
lizovat finan¢né rozhodnutia s dostatkom infor-
macii na bezpe¢nom trhu, takisto presadzuje
zdravé, rastuce a solventné financné institucie,
ktoré ddvaju klientom pocit, Ze ich vklady a in-
vesticie su v bezpeci. Velkost a vplyv finan¢ného
trhu neustdle rastie. To predstavuje vyzvu nielen
pre Ucastnikov trhu, ale aj pre dohliadajuce or-
gany. Preto je nevyhnutnou sucastou cinnosti
IFSRA monitorovat globdlny finan¢ny a ekonomic-
ky rozvoj. V tejto oblasti sa zameriava na zlep3e-
nie regulac¢ného pristupu, ktory je zaloZzeny na pro-
file rizika, techniky na odhad, meranie a kontro-
lu rizik, zbieranie dat suvisiacich s vyvojom lepsieho
varovného indikdtora a programu dohfadu na
mieste. IFSRA kladie déraz na reguléciu a do-
hlad, ktoré su potrebné pre solventnost bank
a bezpecnost vkladov, takisto na transparent-
nost jednotlivych ¢innosti bank. Regulator sa tak
snazi vytvorit zdravé prostredie pre rozvoj dohlia-
danych institdcii.

Spolupraca je pri dohlade velmi dolezita. VV rdm-
ci EU spolupracuje FSA najma s vybormi — CEBS,
CESR a CEIOPS. Vybory sa snaZia zblizovat pra-
vidla bankového dohladu v Eurépe (vela ndvrhov
novej legislativy prave v tejto oblasti pochadza

Tab. 2 Organy dohladu v anglicky hovoriacich krajinach

Centrélna Ulohy a postavenie Orgén Oblast jeho posobenia  Spolupraca
banka CB v oblasti BD dohladu  a dlohy doma avEU
VELKA BRITANIA
Bank of ULOHY: FSA — cely finanény trh FSA
England poskytuje informacie (2001) — ciele: dovera v trh, 1) BoE
(1694) o bankach s.r.o. verejné povedomie, 2) ESCB
POSTAVENIE: ochrana spotrebitelov, CEBS
nie je organom BD pokles finan¢nej krimi- CEIOPS
nality CESR
IRSKO
Central Bank  ULOHY: 2. Cast — cely finan¢ny trh IFSRA
of Ireland spolupraca s IFSRA, CBFSAI — dohlad, ochrana 1) CBFSAI
(1943) vytyCenie oblasti spotrebitelov 2) ECB
moznych hrozieb, IFSRA CEBS
CBFSAI analyzy, dohlad nad (2003) CEIOPS
(2003) platobnym systémom CESR
1. Cast — a pod.
centrdlna POSTAVENIE:
banka nie je orgdnom BD

Spolupraca
mimo EU

FSA

BCBS

IAIS

I0SCO
Férum financnej
stability (BIS)

IFSRA
BIS (BCBS)
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z EU, takZe [rsko ako ¢len EU musf do svojich z&-
konov implementovat eurdpsku legislativu). FSA,
podobne aj IFSRA, spolupracuje aj s ESCB, teda
s centralnymi bankami a orgdnmi dohladu ¢len-
skych statov EU. Ciefom je spolupréca pri zabez-
peceni otazok finan¢nej stability v EU. V medzi-
narodnom finan¢nom priestore zohrava FSA
v rdmci dohladu kltc¢ovu Ulohu. Aktivne sa zapa-
ja do prace vyboru IOSCO, BCBS a IAIS. Taktiez
participuje vo Fére finan¢nej stability (BIS), ktoré
sa snazi identifikovat a odstranit rozvijajuce sa ri-
zika (blizsie tab. 2).

Sever Eurdpskej Unie reprezentu;ju krajiny Dans-
ko, Finsko a Svédsko. V tychto troch krajinach je
v otdzke bankového dohladu zhoda a zaroveri sa
odliduju od ostatnych krajin Eurépy. Centralne
banky v severskych statoch nie si orgdnom do-
hfadu ani len v oblasti bankového sektora. Zucast-
fuju sa na niom len nepriamo, ¢ize vo forme spo-
luprace s miestnymi organmi dohladu.

Finsko

Centralnou bankou Finska je Suomen Pankki,
jedna z najstarsich centralnych bank na svete. Za-
lozil ju v roku 1811 v Turku, vtedajsom hlavnom
meste Finska, car Alexander I. Od roku 1819 sid-
li centrala banky v Helsinkdch. V sucasnosti je jej
hlavnou tlohou udrzat cenovu stabilitu. Suomen
Pankki pripravuje monetérnu politiku, rozhodnu-
tia v rdmci Finska a zaroven aj Eurosystému. Ulo-

Tab. 3 Organy dohladu v severskych krajinach

Centrélna
banka

FINSKO

Suomen
Pankki
(1811)

DANSKO

Danmarks

Nationalbank

(1818)

SVEDSKO

Sveriges
Riksbank
(1668)

1. centrélna

banka na
svete

14
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hy, ciele a s tym suvisiace problémy stanovuje za-
kon. Zabezpecuje zodpovednost, efektivnost a vy-
voj finan¢ného systému, emituje bankovky, spra-
vuje medzindrodné rezervy, zbiera a publikuje
Statistické Udaje a v spolupréci s ostatnymi ban-
kami riadi ponuku penazi. Na vykone dohladu sa
zUcastnuje len nepriamo, spolupracuje s prislus-
nym orgadnom dohladu.

Vo Finsku je tymto orgdnom Rahoitustarkastus
(Finsky urad pre dohlad nad finan¢nym trhom, an-
glické oznacenie FIN-FSA — Finnish Financial Su-
pervisory Authority). Tato nezdvisla instittcia,
vznikla v roku 1993, vykondva dohlad nad ban-
kami, obchodnikmi s cennymi papiermi, trhmi cen-
nych papierov, burzami a investi¢nymi spolo¢nos-
tami. V rdmci ¢innosti nevykondva dohlad nad po-
istoviiami, ten je v kompetencii Uradu pre dohlad
nad poistoviiami. Dohlad nad finan¢nym trhom
znamend dohlad nad disciplinou trhu a tokom in-
formacii v nom. FIN-FSA sa snazi zaistit, aby do-
hliadané subjekty boli riadené profesionélne, vy-
bavené primeranym systémom riadenia rizik,
a aby postupovali podla zakona a etickych princi-
pov. Pristup tohto Uradu k dohladu je zalozeny
na riziku, t.j. dohfad je zamerany na institicie
a systémy, ktoré su citlivé na riziko. Jednou z uloh
FIN-FSA je aj poskytovat znalosti a informacie
o finan¢nych trhoch.

Ulohy a postavenie Orgéan Oblast jeho pésobenia  Spolupréca Spolupréca
CB v oblasti BD dohladu a tlohy domaav EU mimo EU
ULOHY: 1) FIN-FSA 1) — cely finan¢ny trh FIN-FSA FIN-FSA
poskytuje informacie (1993) — dohlad nad 1) Suomen Norske organy
o bankéach disciplinou trhu Pankki, minis- dohladu
POSTAVENIE: 2) Urad pre terstvo financii  BIS
nie je orgdnom BD dohfad nad  2) - dohlad nad a zdravotnictva,
poistovilami  poistnym trhom Urad pre
dohlad nad
poistoviiami
2) ESCB, CEBS
CESR
ULOHY: DFSA — cely finan¢ny trh DFSA DFSA
poskytuje informacie,  (1988) — dohlad, reguldcia, 1) Danmarks BIS (BCBS)
vypracovdva analyzy Statistickd ¢innost Nationalbank
POSTAVENIE: 2) ECB, CESR
nie je organom BD
ULOHY: Fl — cely finan¢ny trh I Fl
poskytuje informacie — dohlad nad finan¢nou 1) Sveriges BIS (BCBS)
a znalosti stabilitou a nad Riksbank I0SCO
POSTAVENIE: finan¢nym trhom, 2) CEBS IAIS
nie je orgdnom BD ochrana spotrebitelov CEIOPS
CESR
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DANsko

V Dansku je centralnou bankou Danmarks Na-
tionalbank, ktorad bola zalozena v roku 1818,
nezavislou instituciou je od roku 1936. Banka nie
je ¢lenom Eurosystému, pretoze v Dansku je na-
rodnym platidlom dénska koruna. Ulohou Dan-
marks Nationalbank je zabezpecit stabilitu dan-
skej meny, efektivnu a bezpe¢nu emisiu banko-
viek a minci a prispievat k efektivite a stabilite
platobného a clearingového systému. Pripravuje
Statistiky, udrziava finan¢nu silu prostrednictvom
konsolidacie a rizikového manazmentu, zaistuje
bezpecny menovy systém a riadi mnozstvo pena-
zf v obehu. Okrem tychto uloh je Danmarks Na-
tionalbank aj bankou $tatu, ale jej ¢innost je od
vlady a parlamentu nezavisla. Na vykone dohla-
du sa nepodiela priamo, ale len vo forme spolu-
prace s organom dohladu, ktorému poskytuje po-
trebné informaécie o bankach a vypracovava pri-
slusné analyzy.

V Dansku je organom dohladu Finanstilsynet
(Dansky urad pre dohlad nad finan¢nym trhom,
anglické oznacenie DFSA — Danish Financial Su-
pervisory Authority), ktory sa stara o regulaciu ce-
lého finan¢ného trhu. Instittcia podlieha Minis-
terstvu hospodarstva. Funguje ako sekretariat
pre tri vybory: Financny vybor, Dansky vybor pre
cenné papiere a Dansky déchodkovy vybor. DFSA
vznikol v roku 1988 spojenim Uradu pre dohlad
nad bankami a Uradu pre dohlad nad poistoviia-
mi. V roku 1990 sa k nim pridal aj Urad pre do-
hlad nad hypotekarnymi bankami, ¢im vznikla
kompletna institucia dohfadu. DFSA ma tri hlav-
né skupiny aktivit. K prvej skupine patrf vykon do-
hladu nad bankami, hypotekdrnymi bankami,
poistoviami, penzijnymi fondami, obchodnikmi
s cennymi papiermi. V druhej skupine st ¢innos-
ti, ktoré sa tykaju samotnej reguldcie a tretiu
skupinu tvoria Statistické aktivity. Okrem toho
DFSA pripravuje pravidlad a zakony v oblasti ban-
kového dohladu, zabezpecuje transparentnost
trhu a umoznuje spotrebitefom jednoduchsie po-
rovndvat poskytované sluzby a ich ceny.

SVEDSKO

Sveriges Riksbank, Svédska centralna banka
vznikla v roku 1668, cize bola prvou centralnou
bankou na svete. Od roku 1990 je nezavisla,
zodpovedd sa viak Svédskemu parlamentu. Jej

hlavnou ulohou je starat sa o bezpec¢né fungo-
vanie platobného systému, cenovu a finan¢nu sta-
bilitu. Riksbank zodpoveda aj za emisiu banko-
viek a minci Svédskej koruny (SEK). Aj Sveriges
Riksbank sa ztcastriuje dohladu len nepriamo.

Vo Svédsku vykonéva bankovy dohlad Finans-
inspektionen ( Svédsky urad pre dohlad nad fi-
nanc¢nym trhom — Fl) v spolupraci so Sveriges
Riksbank, ktora poskytuje potrebné informacie
a znalosti. Fl vykondva dohlad nad finan¢nymi spo-
lo¢nostami, vydava povolenia na poskytovanie fi-
nancnych sluZieb a tiez ochranuje spotrebitelov.
K dohliadanym subjektom patria napr. banky,
poistovne, obchodnici s cennymi papiermi, clea-
ringovy dom, spravcovské spolo¢nosti a burzy.
Svédsky Urad pre dohlad nad finan¢nym trhom
dohliada najma na dve hlavné oblasti: finan¢nu
stabilitu a finan¢ny trh. Fl je verejna autorita a je
financovana zo statneho rozpoctu, pricom dohlia-
dané subjekty platia poplatky viade.

Tak ako aj iné eurépske organy dohladu prislus-
nych krajin, aj FIN-FSA, DFSA a Fl pri svojej ¢in-
nosti spolupracuju s dalSimi institdciami. Finsky
urad pre dohfad nad finan¢nym trhom spolu-
pracuje s domacimi autoritami, ktorymi su Suo-
men Pankki, ministerstvo financii, ministerstvo
zdravotnictva a Urad pre dohlad nad poistovria-
mi, a so zahrani¢nymi autoritami. Co sa tyka me-
dzindrodnej spolupréace, ide najma o spolupracu
na urovni EU, t. j. o spolupracu s nasledujucimi
vybormi: CEBS, BSC a CESR. Vyznamna je aj spo-
luprdca s nérskymi organmi dohfadu. Dansky
urad pre dohfad nad finan¢nym trhom spolu-
pracuje na medzinarodnej Urovni s BIS konkrét-
ne jeho vyborom BCBS, dalej s IOSCO, IAIS, MMF
(Medzinarodny menovy fond) a pod. Prebera
medzinarodné standardy a zavadza ich do svo-
jich postupov. V rdmci EU spolupracuje s central-
nymi bankami a orgdnmi dohladu ¢lenskych sta-
tov, s ECB a vyborom CESR. Svédsky urad pre do-
hfad nad finan¢nym trhom je v rdmdi
medzinarodnej spoluprace ¢lenom mnohych me-
dzindrodnych institucif, ktoré pdsobia v oblasti do-
hladu. Ide najmé o spolupracu na trovni EU s na-
sledujucimi vybormi: CESR, CEIOPS, CEBS. Parti-
cipuje aj v troch globalnych organizacidch BCBS
(BIS), 10SCO a IAIS. Na domécej pode spolupra-
cuje so Sveriges Riksbank (tab. 3).
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Poistné krytie prirodnych katastrot

prof. Ing. Anna Majtanovd, PhD., Ing. Peter Marko
Ndrodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Velké katastrofické udalosti sa v sucasnosti
deju omnoho castejSie ako v minulom obdobi. Ne-
ustale sme svedkami novych tragédif a situdcif, pri
ktorych mnoho fudi pride o zivot a takisto vznik-
nu obrovské materidlne skody. Regiény, ktoré
pravidelne zaZivaju znicujucu silu prirodnych ka-
tastrof, sU neustéle v ohrozeni. Riziko vzniku
znacnych skod navyse zvysuje rozsirujuca sa ur-
banizécia a industrializcia. Coraz viac budov
a infrastruktdry sa nachddza v oblastiach, kde sa
katastrofické udalosti pravidelne opakuju.

Hurikdny, povodne, zemetrasenia, tsunami
a dalsie katastrofické udalosti predstavuju znac-
nu zataz pre postihnutych, ale aj poistovne. Po-
istny trh takisto musel a musi reagovat na tieto
udalosti, ktoré sa vyrazne prejavuju aj na vysled-
koch hospodarenia poistovni a zaistovni. Preto sa
vyvijaju a implementuju nové opatrenia a pristu-
py k poisteniu takychto rizik, aby katastrofické ri-
zikd neohrozovali samotnu existenciu poistovni
a zaistovni, a zaroven zostali poistite/né.’

POHROMY A ICH DOSLEDKY

Pocet prirodnych katastrofickych udalosti z roka
na rok rastie a spolu s nimi aj $kody. Statistiky do-
kazuju, Ze rastu geometrickym radom a ak ten-
to trend bude pokracovat, tak pocas desiatich ro-
kov mdZzeme ocakavat na celom svete az 800 ka-
tastrofickych udalostf za rok.

Organizacia spojenych ndrodov povazuje za
velku prirodnu katastrofu udalost, ktorej nasled-

Graf 1 Podiel jednotlivych druhov velkych
prirodnych katastrof na ekonomickych skodéch
v rokoch 1950 - 2004

H Povodne 27 %

[l Zemetrasenia, tsunami, vulkanické erupcie 35%
[ Veterné smrite 31 %

M Iné udalosti (sucha, poziare, mrazy) 7 %

ky postihnuty regién nie je schopny zvladnut bez

vonkajsej pomoci. Cize zvycajne je splnend aspori

jedna z tychto podmienok:?

e situdcia vyZaduje nadregionélnu alebo medzi-
narodnl pomoc,

* 0 Zivot prisli tisice fudf,

o statisice [udf stratilo strechu nad hlavou,

e ekonomické skody su vyznamné,

® poistné skody su znac¢né.

Za najvacsi pocet umrti su ,zodpovedné” ze-
metrasenia a s nimi spojené viny tsunami. Mier-
nu prevahu maju aj ekonomické skody spdsobe-
né zemetraseniami. Najcastejsou pohromou je ve-
ternd smrst. Od roku 1950 do roku 2004
predstavovali celkové skody z katastrof sumu
1 400 mld. USD (graf 1).?

Aj pri poistnych skodach maju veterné smrste
zjavnu prevahu. Spbésobuju az tri Stvrtiny zo viet-
kych poistnych skéd, ktoré mali v tom istom ob-
dobi hodnotu 230 mid. USD (graf 2).*

Osobitnym medznikom vo vyvoji velkych katas-
trof bol rok 2005, pretoze sa v nom potvrdil ras-
tdci trend ekonomickych aj poistnych $kod.
V tomto roku vyska skoéd dosiahla novy rekord —
210 mld. USD, pri¢om pri katastrofach zahynu-
lo viac ako 100 000 [udi.®

Zatial ¢o pri zemetraseniach sa zva¢sa nedd
identifikovat ¢asovy trend, pri pohroméch, kto-
ré suvisia s pocasim, je trend badatelny a, zial, ras-
tuci. V osemdesiatych a devatdesiatych rokoch
markantne nardstol pocet prave tychto katas-

Graf 2 Podiel jednotlivych druhov velkych
prirodnych katastrof na poistnych skodach
v rokoch 1950 - 2004

6 %

6 %

[l Povodne 6 %

[l Zemetrasenia, tsunami, vulkanické erupcie 14%
[l Veterné smrite 74 %

M Iné udalosti (sucha, poziare, mrazy) 6 %

Zdroj: Claims management following natural catastrophes, In: www.munichre.com, s. 7.
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trof. To, samozrejme, eSte nemdze byt dokaz
o vplyve zmien podnebia, ale je to vyznamna in-
dikacia, ktord nemozno v ziadnom pripade pod-
cenovat. Katastrofické udalosti, ktorych sme sved-
kami, a ich rastuci pocet je jednym z dosledkov,
ktory by sa dal ocakdvat od globalnej zmeny
podnebia.

Velmivazny je geometricky rast ekonomickych
a poistnych 3kod, najma ak zohladnime vplyv
inflacie. V nasledujucich desiatich rokoch mozno
ocakdvat, ze poistné skody spdsobené katastro-
fami sa budu pohybovat priblizne v sume 40 mid.
USD za jeden rok. Tuto vysku skod moze este pre-
konat jedna velkd pohroma alebo séria niekolkych
udalosti v kratkom case, ako napriklad styri vel-
ké hurikany (Charley, Frances, lvan a Jeanne),
ktoré zasiahli Floridu pocas Siestich tyzdrov v roku
2004.

SEKURITIZACIA V POISTNOM SEKTORE

Sekuritizacia v poistovnictve predstavuje velky
a zatial nie velmi vyuzivany zdroj, na ziskanie fi-
nancnych prostriedkov a na transfer rizika, ¢o
moze mat pozitivny dopad na likviditu, riadenie
rizik, finan¢nu flexibilitu a celkovy kapital. Seku-
ritizacia sa v podstate zacala pouzivat koncom
osemdesiatych rokov 20. storocia, ale skutocne
sa odstartovala zaciatkom devatdesiatych rokov,
ked poistovia AIG a zaistoviia Hannover Re vy-
dali prvé katastrofické dlhopisy.

V roku 1992 hurikdn Andrew spdsobil obrov-
ské skody, jeho destruk¢na sila bola velka. Kapa-
city zaistnych trhov vtedy nie celkom postacova-
li na krytie udalosti takéhoto rozsahu. Vdaka ka-
tastrofickym dlhopisom sa podarilo doplnit
nedostato¢né kapacity vtedajsieho zaistného trhu
a tak aj vznikol trh s katastrofickymi dlhopismi.

Trh s cennymi papiermi, vydanymi v ramci se-
kuritizacie v poistnom sektore dosiahol od svoj-
ho zaciatku k septembru 2006 kumulativnu hod-
notu 25 mld. USD. Najvacsiu ¢ast z nich tvoria ka-
tastrofické dlhopisy (43 %), ale dnes sa v rdmci
sekuritizacie v poistnom sektore zacinaju vyuzi-
vat aj iné druhy cennych papierov (graf 3).°

Sekuritizacia sa vyuZiva aj v ramci Zivotného po-
istenia pri niektorych dlhodobych zivotnych po-
istkdch na zabezpeclenie dodato¢nych rezerv,
ktoré pozaduju organy dohladu. Pri EV/VIF seku-
ritizacii (Embedded Value/Value of In-Force Bu-
siness securitization) sa prostrednictvom cennych
papierov ziskavaju prostriedky na zaklade sucas-
nej hodnoty buducich vynosov zo vietkych uza-
vretych obchodov.

TRANSFER RIZIKA A KATASTROFICKE
DLHOPISY

Katastrofické riziko velkého rozsahu len tazko
dokéze pokryt jedna poistovria, preto treba pre-
niest Cast rizika na iny subjekt. Dnes sa este vo
vacsine pripadov vyuziva klasické zaistenie, ale so
vzrastajucim poc¢tom velkych pohrém sa ¢oraz ¢as-
tejSie pytame, ¢i bude poistny a zaistny trh schop-
ny prebrat aj takéto druhy rizik bez toho, aby to
ohrozilo jeho finan¢nu stabilitu.

Mozno predpokladat, Ze poistovne nebudu
ochotné riskovat hrozbu straty stability. Potom je
na mieste aj otdzka, ¢i budu takéto rizika nada-
lej poistitelné. Jednou z moznosti, ako zachovat
poistitelnost velkych katastrofickych rizik pri za-
chovani stability poistného sektora, je vyuZit ka-
pacity celého kapitdlového trhu, a to cez sekuri-
tizaciu rizik. Transfer takychto velkych rizik sa
tak moéze uskutocnit vdaka katastrofickym dlho-
pisom.

Tieto dlhopisy maju chranit poistovriu pred sice
zriedkavymi udalostami, ale takymi, ¢o prinasa-
ju velké poistné skody. Vyuzivaju sa na krytie
prirodnych katastrof, akymi st zemetrasenia, hu-
rikany a veterné smrste. V ostatnom obdobf sa
pouZivaju aj na krytie priemyselnych katastrof
a v oblasti Zivotného poistenia na krytie udalos-
ti s extrémne vysokou umrtnostou, napriklad
pandémif.

V zésade existuju Styri zakladné Struktury pre-
nosu rizika prostrednictvom katastrofickych dlho-
pisov:’

1. Parametric CAT bonds — su to najjednoduch-

Sie katastrofické dlhopisy. Preferuju ich mno-

hi investori najma pre jednoduchy systém a mi-

nimalizacie moralneho hazardu. Sleduju réz-

ne parametre pri katastrofickych udalostiach,
ako napriklad rychlost vetra pri hurikdnoch
alebo silu zemetrasenia. Emitenti dlhopisov

(resp. poistovne) sa vsak obavaju, Ze takto nie

je riziko dostatoc¢ne zabezpecené a stéle urci-

té rezidualne riziko zostava na nich. Toto rizi-
ko méze minimalizovat ¢o najlepsia formula-
cia viacerych parametrov, tykajucich sa moz-
nej katastrofickej udalosti.

2. Indemnity CAT bonds — tento druh katastro-

Graf 3 Podiel jednotlivych druhov cennych
papierov v ramci sekuritizacie v poistnom
sektore

[T Katastrofické dlhopisy 43 %

[ XXX sekuritizacia 22%

B EV/VIF sekuritizacia 20 %

I Sekuritizécia pri poisteni vozidiel a pohladavok 2 %
Wl né 13%

Zdroj: Insurance Securitisation — Coming of Age,
In: www.cea.assur.org, s. 2.

6 Insurance Securitisation — Coming
of Age. In: www.cea.assur.org, s. 2

(7.2.2007).

7 Insurance Securitisation — Coming
of Age. In: www.cea.assur.org, s. 4

(7.2.2007).
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8 Sigma No 7/2006: Securitization -
new opportunities for insurers and
investors, In: www.swissre.com,

5. 29 (15.1.2007).

9 Insurance Securitisation — Coming
of Age, In: www.cea.assur.org, s. 5

(7.2.2007).
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fickych dlhopisov emitenti preferuju, najma
preto, Ze eliminuje rezidudlne riziko. Funguje
na podobnych principoch ako zaistenie skodo-
vého nadmerku. (Ide o druh neproporciondl-
neho zaistenia a predstavuje podiel zaistova-
tela na Skode, ktord presahuje tzv. prioritu.) Pri
tychto dlhopisoch su presne stanovené pod-
mienky naviazané na prekrocenie stanovenej
hranice vzniknutych skéd. Zaujem investorov
o takyto druh katastrofickych dlhopisov je
mensi, pretoze si vyZzaduje komplexnejsie sko-
dové modely a investori su vystaveni vacsiemu
riziku.

3. Medzi dvoma uvedenymi druhmi katastrofic-
kych dlhopisov existuje niekolko hybridnych rie-
Seni. Ide napriklad o systémy, v ktorych su
podmienky na splatenie dlhopisov naviazané
na indexy a platby su podmienené prekroce-
nim stanoveného prahu skod v priemyselnom
sektore. Do tejto kategodrie spadaju aj tzv.
Mortality CAT bonds — su naviazané na dopre-
du definovany index imrtnosti, ktory urcuje li-
mit.

4. Posledny typ katastrofickych dlhopisov je za-
lozeny na modelovych skoddch v cisto teore-
tickom portfdéliu. Platby urcuju parametre ak-
tudlnej katastrofickej udalosti, viozené do vo-
pred stanovenych modelov a portfélii poistnych
zmllv.

MorTivy POISTOVNI A INVESTOROV
VYUZIVAT KATASTROFICKE DLHOPISY

Motivdcia poistovni vyuzivat na transfer rizika
katastrofické dlhopisy do znacnej miery zavisi od
vyvoja poistnych prémii. Ak sa udeje velkd katas-
trofickd udalost, premietne sa do znizenia zdro-
jov zaistovni, ¢o vyrazne zvysuje cenu zaistenia.
Poistovne v takejto situdcii zacinaju prirodzene hla-
dat iné spbsoby, ako si zaistit rizikd. Tento trend
mozno sledovat po velkych katastrofickych uda-
lostiach vo svete, ked sa okamzite zvySuje zaujem
poistovni o transfer rizika, aky ponuka trh s ka-
tastrofickymi dlhopismi.

Vyhodou tohto druhu zaistenia je, Ze poskytu-
je niekolkoro¢nu ochranu za vopred stanovenu
cenu. Pri klasickom zaisteni v zavislosti od uza-
vretej zmluvy mozno kazdy rok rokovat o pod-
mienkach a prehodnocovat ich.

Motivom investorov investovat do katastrofic-
kych dlhopisov je, samozrejme, vy3si vynos nez
napriklad pri podnikovych dlhopisoch s rovnakym
ratingom. Spread (rozdiel medzi vynosom dlho-
pisu a trhovou Urokovou mierou) je kompenza-
ciou za nizsiu likviditu a za istu nestandardnost
takéhoto dlhopisu, kedZe jeho rating nemusi byt
presny a mdzu nastat problémy pri ocenovani.

Jednou z vyhod pre investorov je niZsia kore-
l&cia s Gverovym rizikom, pretoze analyzy doka-
zali, Ze vyskyt poistnych udalosti nie je korelova-
ny s navratnostou z tradi¢nych investi¢nych cen-
nych papierov. Zaradenie cennych papierov, akymi
su katastrofické dlhopisy do investi¢ného portfo-
lia teda znizuje celkovu rizikovost portfdlia a zvy-

Suje navratnost. Nevyhodou vsak su este stéle po-
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merne vysoké transak¢éné ndklady, ¢o suvisi aj
s malym objemom transakcii. Poistovne sa totiz
stale spoliehaju na klasické zaistenie. A to najma
preto, Ze kapacity zaistovni v su¢asnosti postacu-
ju na krytie katastrofickych udalosti.

To v3ak nemusi platit v buducnosti, ak vezme-
me do Uvahy trendy a vyskyt katastrofickych uda-
losti. ZvySuje sa nielen pocet ale aj nicivé Ucinky
neocCakdvanych pohrém. TakZe existuje redlna
hrozba nedostatku zdrojov zaistovni, ¢o méze viest
k rapidnemu nérastu ceny zaistenia. Z tohto po-
hladu by trh s katastrofickymi dlhopismi mohol
byt perspektivny a Zivotaschopny.

Struktura investorov do katastrofickych diho-
pisov zaznamenala v poslednych rokoch dost
vyrazné zmeny. Zatial ¢o eSte v roku 1999 do ka-
tastrofickych dlhopisov investovali najma pois-
tovne, zaistovne a portféliovi manazéri, v sucas-
nom obdobi je situdcia ind. Vyrazny ndrast
(z5 % v roku 1999 na 28 % v roku 2006) za-
znamenali katastrofické fondy a tiez vzrastli he-
dzové fondy v (z 5 % v roku 1999 na 31 % v roku
2006). Podiel portfoliovych manazérov zostal
v sledovanom obdobi pomerne stabilny, zmena
nie je vyznamna (z 30 % v roku 1999 na 29 %
v sii¢asnom obdobi). Poistovne nadalej investu-
ju do katastrofickych dlhopisov, ale vacsinou ne-
priamo prostrednictvom katastrofickych a he-
dzovych fondov.®

STRUKTURA TRANSAKCIi
S KATASTROFICKYMI DLHOPISMI

Pri vyuzivani katastrofickych dlhopisov ako na-
stroja na transfer rizika mozu existovat rdozne
Struktury samotnej transakcie. Pri sekuritizacif ri-
zik je pomerne bezné vyuzivat Specializované
subjekty (Special Purpose Vehicle), ktoré reali-
zuju celu transakciu a poistovia si prostrednic-
tvom nich zabezpeci potrebné krytie (schéma 1).°

SUCASNOST A BUDUCNOST SEKURITIZACIE
KATASTROFICKYCH RIZIK

Hurikdn Katrina a dalsie hurikany v roku 2005
sposobili bezprecedentnd vysku poistnych skod
na americkom trhu 65 mld. USD. Hoci sa na za-
istnom trhu podarilo kapacitu doplInit pomerne
rychlo, sekuritizacia predstavovala vyborny okam-
Zity zdroj pre pripadné doplnenie nedostatku
zdrojov. Po udalostiach zaznamenal trh s katas-
trofickymi dlhopismi nérast emisie tychto cennych
papierov. Od janudra roku 2006 do septembra
bola hodnota vydanych katastrofickych dlhopisov
vo vyske 2,6 mld. USD.

Vyznam sekuritizacie oproti klasickému zaiste-
niu je vsak stéle neporovnatelne nizsi. Vyssie tro-
ky prinasaju dlhopisy, ktoré sa obmedzuju na ur-
Cité regiony, pretoze je jednoduchsie predpove-
dat vyvoj v urcitej oblasti. Ocenenie takychto
dlhopisov méze byt ovela presnejsie. KedZe in-
vestori nemaju zaujem kupovat dlhopisy navia-
zané na nezname regiony, je tento trh zatial dost
obmedzeny. Najcastejsie sa obchoduije s dlhopis-
mi na katastrofy, ktoré su vopred presne defino-
vané a pomerne zriedkavé. Statisticky sa takéto
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Schéma 1 Struktura transakcii s katastrofickymi dlhopismi
Specializovany subjekt,
. . - ) =) P _— ) .
Poistovia ktory emituje Investori

4=m | mmm  [atastrofické dlhopisy <3 m—
(Special Purpose Vehicle)

1

5

4

3

Depozitné banka

1. Specializovany subjekt vyda katastrofické dlho-
pisy naviazané na vyskyt konkrétnej katas-
trofickej udalosti v stanovenej oblasti a dohod-
ne sa s poistoviou, Ze jej vyplati dohodnuté
prostriedky vo vopred stanovenej vyske, ak tato
udalost nastane (podobne ako pri klasickom
zaisteni).

2. Poistoviia sa zaviaze pravidelne platit emiten-
tovi katastrofickych dlhopisov za prebratie ri-
zika.

3. Katastrofické dlhopisy nakupuju investori,

ktori emitentovi zaplatia nomindlnu hodnotu
dlhopisov.

4. Emitent uloZi prostriedky, ktoré ziskal od in-
vestorov do depozitnej banky, pretoZze ma
zdaujem dalej ich zhodnocovat.

5. Depozitna banka pravidelne platf emitentovi
vynos vo vyske referencnej Urokovej sadzby
plus bankovy vynos

6. Emitent pravidelne plati investorom, ktorf na-
kupili katastrofické dlhopisy, referen¢nu uro-
kovu sadzbu plus spread cenného papiera.

Zdroj: Insurance Securitisation — Coming of Age, In: www.cea.assur.org, s. 5.

udalosti vyskytuju menej nez raz za sto rokov.

V buducnosti bude tento trh pravdepodobne
nadalej rast, aj ked sa rast mdze spomalit a ne-
musf dosahovat také hodnoty ako v rokoch 2005
a 2006. To moze byt vysledkom viacerych fakto-
rov. Sezéna hurikanov v roku 2005 bola vynimoc-
na, s rozsiahlymi skodami, ¢o sa okamzite preja-
vilo na zaujme o trh s katastrofickymi dlhopismi.
V blizkej budicnosti sa vSak nie¢o podobné ne-
musi opakovat. Popri transfere rizika prostrednic-
tvom sekuritizacie existuju aj dalsie moznosti ako
ziskat potrebny kapital pre poistny sektor na kry-
tie katastrofickych rizik a dnes sa este neda cel-
kom jasne odpovedat na otdzku, ktord z moznos-
ti je najefektivnejsia.

V buduicnosti mozno ocakdvat narast celkovych
ekonomickych a poistnych $kéd spdsobenych
najma udalostami stvisiacimi s atmosférickymi po-
ruchami. To bude znamenat dalsiu zataz pre ka-
pacitu poistného a zaistného trhu. Sekuritizacia
vyuziva kapacity kapitalového trhu. Tento sposob
transferu rizika sa zatial rozvija len pomaly a jeho
vyznam oproti klasickému zaisteniu je pomerne
maly. Prejavuje sa pretrvavajuca neddvera k tym-
to transakcidm, kedze eSte nemaju zodpoveda-
jucu tradiciu a stale sa chdpu ako nestandardna
forma transferu rizika. Za pomalym rozvojom su
aj vyssie transak¢né naklady a pomerne vysoka
miera regulacie a prisneho dohladu v poistnom
sektore.

Napriek tymto prekdzkam sa objem vydanych
katastrofickych dlhopisov postupne zvysuje, ¢o je
dobry predpoklad do buducnosti. V blizkej buduic-

nosti nie je pravdepodobné, Ze by sekuritizacia
poistnych rizik nahradila klasické zaistenie, ale vy-
uzitie katastrofickych dlhopisov méze byt sposob
ako doplnit kapacitu zaistného trhu v pripade ka-
tastrofickej udalosti. Velkou vyhodou sekuritiza-
cie je moznost vyuzit kapacitu celého kapitélové-
ho trhu, ktora je ovela vacsia nez kapacita zaist-
ného trhu, ¢o moéze zabezpecit dodato¢né zdroje
na krytie katastrofickych rizik.
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1 ROA — Return on Assets — Cisty
Zisk/aktiva — charakterizuje
zhodnotenie celkovych aktiv.

Zalai, K. a kol.: Financno-ekono-
mické analyza podniku. Bratislava:
Sprint 2000, s. 71.

2 Ukazovatele likvidity vypovedaju
o0 schopnosti financnej institucie
uhrddzat svoje zavazky v danej
vyske a v danom case. Ukazovatele
aktivity umoZnuju vyjadrit,
kvantifikovat, a teda aj analyzovat,
ako ucinne bankopoistovria vyuziva
svoj majetok. Ukazovatele
zadlzenosti sluzia na monitorovanie
Struktury financnych zdrojov
bankopoistovne. Zalai, K. a kol.:
Financno-ekonomicka analyza
podniku. Bratislava: Sprint 2000,
5. 59-67.

3 Této uroven spoluprace je
charakteristicka pre banky v SR
aCR

Bankopoistovnictvo je ucinny,
efektivny a vzajomne vyhodny
vztah banky a poistovne

Ing. Anton Koraus, PhD.

\ ekonomickej a obchodnej terminoldgii je bankopoistovnictvo relativne novy pojem.
Oznacuje $pecificky fenomén sticasnosti, vzajomné prepojenie bank a poistovni, nové,
rozvijajuce sa odvetvie ndrodného hospoddrstva. Ak md finan¢na institdcia zaujem
profitovat a raciondlne sa spravat, musi hladat dalSie riesenia na zvysenie svojej

efektivnosti.

Vstup do bankopoistného vztahu predstavuje
cestu k vyssej efektivite tak pre banky, ako aj pre
poistovne. Diverzifikaciou produktov ziskavaju
banky dodatoc¢né zdroje z poplatkov. Pre banky
je najdolezitejsim dévodom na spolupracu moz-
nost zvySovat navratnost aktiv (ROA)'. ROA pat-
ri k vyznamnym ukazovatelom rentability, ktoré
vyjadruju vynosnost podnikania finan¢nej institu-
cie. Do ich Urovne a vyvoja sa premietaju ukazo-
vatele likvidity, aktivity i zadlZzenosti*.

Poistovne vidia v bankopoistovnictve moznost
zlepsit si trhovu poziciu a zvysit obrat. V niekto-
rych krajinach, napriklad vo Velkej Britanii, zazna-
menal trh Zivotného poistenia v poslednych ro-
koch pokles. Konkurencia sa zostruje, poistovne
stracaju trhové podiely a zvac¢sa im neostéva nic
iné iba sledovat, ako klienti pri kipe dlhodobych
poistnych produktov davaju prednost svojim ban-
kam pred poistovacimi agentmi. Alternativou
a obranou poistovni zvratit tento vyvoj je posu-
nut aktivity aj do bankovych teritorii.

Uhradami poistnych udalosti a takisto vyplata-
mi poistiek po ukonceni poistnej doby stracaju po-
istovne kazdy rok z u¢tu mnozstvo pefazi, kto-
ré si klienti ukladaju vo ,,svojich” bankach. Ak by
poistovne klientom pondkli bankovy Gcet, ti by
si peniaze neukladali do inych bankovych do-
mov, ale nechali by ich v poistovni. V tejto suvis-
losti maju vsak poistovne zna¢nu nevyhodu, ne-
maju dostato¢ndu siet expozitlr a pobociek. Tak-
Ze finan¢né prostriedky na uc¢toch priamo
v poistovni by nemuseli byt pre klientov také at-
raktivne ako ucty v bankach. Tato nevyhoda sa
predsa len v poslednych rokoch zniZuje, a to naj-
ma vdaka rozsirovaniu elektronickych sluzieb
bankovnictva, resp. telebankovnictva.

Bankopoistny vztah zlepsuje ¢innost oboch fi-
nanc¢nych institucii. A to vdaka tomu, Ze oba pe-
fazné Ustavy prinesud do vzdjomnej spoluprace tu
lepsiu, a najma efektivnejsiu ¢ast svojej ¢innosti.
Banky i poistovne vstupujuce do bankopoistov-
nictva moézu tazit zo synergickych efektov — ide
0 zniZenie administrativnych nakladov a nakladov
spojenych s infrastruktdrou a rastom finan¢ného
potencidlu. Nemenej dolezity je aj fakt, ze tym-
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to spojenim sa eliminuje aj ich vzajomna konku-
rencia.

Zjavnd komplementarita bankovych a poisto-
vacich produktov uz v davnej historii viedla k zbli-
Zovaniu tychto dvoch segmentov finan¢nych
trhov. Badatelné zaujmy zainteresovanych insti-
tdcii urcovali od samych zaciatkov vyvoj stratégif
bankopoistenia, riadenie dlhodobych aktiv a do-
plnkovych produktov bankopoistovni, optimali-
zaciu ich distribu¢nych sieti, ¢i riadenia ludskych
zdrojov.

Banky maju isté vyhody pri predavani produk-
tov vdeobecného poistenia ako aj pri dlhodo-
bych bankovych produktoch, ¢ize siet pobociek
a obchodnu znacku. Maju takisto dosah na vel-
ku bazu klientov, ktorym mézu ponukat Specific-
ky vyvinuté produkty, a samozrejme mézu krizo-
vo predavat bankové aj poistovacie produkty.
Medzi niektorymi (dlhodobymi) bankovymi pro-
duktmi a dlhodobymi poistnymi produktmi exis-
tuje synergia, ktori moézu zase vyuzit poistovne,
pretoze maju takisto ako banky potrebné skuse-
nosti vo finan¢nom manazmente. V sti¢asnosti uz
vznikaju nové finan¢né produkty, ktoré stieraju
rozdiely medzi klasickymi bankovymi a klasicky-
mi poistnymi produktmi.

Proces vzniku bankopoistovni je vyustenim pos-
tupov a trendov globalizécie finan¢nych trhov a fi-
nanc¢nych institdcii. Bankopoistovnictvo zahffia to-
tiz vyhody oboch sektorov. Bankopoistovne naj-
Castejsie vzniknu formou fuzie, akvizicie, pripadne
vdaka distribu¢nej kooperacii medzi bankovymi
a poistovacimi instituciami, ale napriklad aj zalo-
Zenim vlastnej pobocky banky ¢i poistovne.

Uspesny vstup na trh s bankopoistnymi produkt-
mi, resp. sluzbami je dost tazky. Preto pre kaz-
du poistoviiu ¢ banku je velmi délezité zvolit si
tU najlepsiu cestu. Nezaobide sa to bez poriad-
neho strategického planu, jeho rozboru a ciela
tak pre interné, ako aj pre externé prostredie.

Scenar vstupu na trh s viacerymi moznostami:

m Odbytova spolupraca’
e Jedna zmluvna strana ziskava distribu¢né
cesty k zakaznikovi na ukor druhej zmluvnej
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strany. Ak dve strany nepracuju spolu a ne-
uzavrd medzi sebou dohodu o spolo¢nom vy-
uzivani distribu¢nych ciest, dosiahnu len mi-
nimalne pozitivne vysledky s nizkou vynosnos-
tou pre kazdu z nich.

e \/ pripade, Ze banka a poistoviia maju spo-
lo¢nu distriblciu, obe institucie ziskaju prile-
Zitost nadobudnut isty vynos. Nebudu medzi
sebou viest konkuren¢ny boj o zdkaznika, cize
o odbyt produktov. Konkuren¢ny boj ustu-
puje a finan¢né domy sa spoloc¢ne sustredu-
ju na zdolavanie ostatnych problémov. Na&-
klady, ktoré by rapidne stupali konkuren¢nym
bojom, v spolupraci nevznikaju.

e \/ pripade, Ze banka podpisala dohodu s po-
istoviou, Ze banka bude reprezentovat a vy-
stupovat ako predstavitel oboch institucif,
budu poistné produkty ponukané ,pod
ochrannou zndmkou” banky. Tato spolu-
praca moze uspokojovat oboch partnerov,
pokial bude korektna zo strany banky, a tak-
isto aj pefiazna investicia do tohto kroku
bude relativne nizka.*

m Vrcholové riadenie

Banka a poistovia uzavrd medzi sebou doho-
du o krizovom vlastnictve akcii a o tom, ze
¢len jednej spolo¢nosti by mohol byt v predsta-
venstve druhej spolo¢nosti. Pre Uspech v ban-
kopoistovnictve je velmi dolezity postoj pred-
stavenstva a manazmentu a vzajomna syn-
chronizécia ich ¢innosti a zaujmov.

m Spolo¢né podnikanie
Vznik novej institucie (bankopoistovne) pri uz
existujucej banke a poistovni. Aby takato insti-
tdcia mohla vzniknudt, musi bud banka pohltit
poistoviiu alebo naopak poistoviia pohlti ban-
ku.
a) Banka pohlti poistoviu

¢ Banka Uplne alebo ¢iasto¢ne nadobudne
poistoviu. Pre banku je to velky zavazok.
Musf si starostlivo urcit svoj planovany
ciel'a preverit poistovriu po kazdej stran-
ke, pretoZe prevzatie neprosperujlcej po-
istovne moze , potopit” i samotnu banku.’

e Banka moze zalozit novu poistoviu, kto-
rej bude stopercentnym vlastnikom. Pre
banku je to velky zdvazok, pretoze také-
to rozhodnutie zahffa celt Skalu znalos-
tf a skusenosti potrebnych na riadenie po-
istovne. Takyto pristup vsak moze byt pre
banku velmi vynosny, najma ak poistov-
na, ktoru zalozila, dosiahne taku vysku
prijatého poistného, ze pokryje s tym su-
visiace riziko a este aj dosiahne zisk.*

e Banka moze vlastnit bud Cast, alebo celu
poistoviiu, pricom si musi dopredu de-
tailne vytycit svoj ciel, stratégiu i kritéria
na vyber tej-ktorej poistovne.

b) Poistovna pohlti banku

e Poistovia zriadi respektive ziska banku
s cielom dostat sa blizSie k zédkaznikom
prostrednictvom uz existujucej pobocko-

vej siete bank a takisto ziskat pristup
k hodnotnému kmeru klientov. Poistov-
fa tak méze i nadalej spolupracovat so
svojimi klientmi a zaroven ponuknut ska-
lu svojich poistnych produktov a sluzieb
novym klientom, o ktorych nemusi viest
tvrdy konkuren¢ny boj. Tato forma sa
v mnohych pripadoch vyuziva aj ako ur-
Cita stratégia poistovni — nestratit vlastné
trhy a zdroven sa podielat na aktivitdch
v bankopoistovnictve.’

Ak banka pohlti poistoviiu alebo naopak, naj-
lepsia cesta vstupu do bankopoistovnictva vedie
cez silnych a vhodnych partnerov.

O Uspesnej spolupraci medzi bankou a poistov-
fou pri bankopoistnych produktoch zvacsa roz-
hoduju vlastnicke prava. Vplyv jednej zmluvnej
strany na druhu a naopak plodi rizikd. Rozhodu-
juce je prepojit riadenie institdcii. S tym suvisi
rozdelenie prdvomoci (moc, kompetencie, atd.),
vhodne zvoleny marketing a v neposlednom rade
i samotné rozhodovanie. Silnd vazba vrcholové-
ho manazmentu dvoch zmluvnych partnerov je
podstatnym faktorom, ktory ovplyvni dobry vy-
sledok.

PRECO BANKY VSTUPUJU

DO BANKOPOISTOVNICTVA
NajvyznamnejSie a najcastejSie priciny su:

e intenzivna sutaz medzi bankami, na pozadf
ktorej je suUstavné znizovanie prijmov bank,
zvySovanie administrativnych a marketingo-
vych nadkladov, limitované ziskové rozpatia tra-
di¢nych bankovych produktov. Nové bankopo-
istné produkty mézu podstatne zlepsit vynos-
nost a produktivitu bank,

e provizie a zisky z bankopoistného obchodu (za-
visia na vzajomnom vztahu zmluvnych stran),

¢ redukcia efektu fixnych nékladov (znizenie na-
kladov na prevadzku pobociek, filidlok),

e prileZitost na zvySenie produktivity prace per-
sonalu (napriklad prostrednictvom provizif).

Vo viacerych eurdpskych krajinach sa vyrazne
zmenil sektor bankovnictva a poistovnictva. Hoci
zmeny boli v kazdej krajine odlisné, ciel bol ten
isty. Vznikla tzv. , univerzalna banka” so skalou
bankovych a poistnych produktov a sluZzieb.

PRINOSY BANKY DO BANKOPOISTNEHO
VZTAHU

Siet pobociek je v bankovom sektore rozvinu-
tejSia, ¢o zlepsuje dostupnost poistnych produk-
tov pre klientov. Podstatny ndrast objemu poist-
ného vdaka rasticemu poctu klientov predpokla-
da prijem , dlhsich” penazi pre dalsie finan¢né
operacie. So ziskavanim dalsich finan¢nych pro-
striedkov suvisi aj finan¢na synergia, najma ak
mozno dosiahnut zniZenie podnikatelského rizi-
ka. Zakladnymi prejavmi synergie su znizenie na-
kladov dlhu a zvy3enie dlhovej kapacity. V ban-
kopoistovni je finan¢na synergia dosiahnuta vte-
dy, ked spolo¢né finan¢né aktiva sltzia na znizenie

4 Sedem z desiatich najvécsich
talianskych poistovacich spolocnos-
ti je prepojenych na banky.
Napriklad :

e CreditRas Vita — joint venture
medzi UniCredito Italiano
a poistovriou RAS,

e Sanpaolo Vita a Fideuram Vita -
vlastnikom oboch spolocnosti je
Sanpaolo Imi (neskér vytvorili
samostatnu spolocnost Assicura-
zioni Internazionali di Previden-
za),

e Intesa Vita - zalozend v decembri
2003, joint venture medzi Banca
Intesa a Generali Group,

o Fineco Vita— 57,5 % vlastnila
spolo¢nost CNP Assurances
a 42,5 % Fineco Group.

5 Takychto prikladov je mnoho a ako
Jjeden za vsetky méze sluzit priklad
poésobenia CSOB v SR a nadobud-
nutie byvalej poistovne ERGO.

6 Priklad: Poistovria Slovenskej
sporitelne, a. s., pésobi na trhu
poistnych spolo¢nosti od juna
2003.

7 V roku 2001 sa tretia najvacsia
nemeckd banka — Dresdner Bank-
spojila s poistovacim koncernom
Allianz, Allianz viastnil v banke
mensi poCet akcii a po suhlase viac
ako 90 % akciondrov banky sa
rozhodol ju prevziat. Vznikla tak
velka financna skupina, ktorej
podiel na nemeckom financnom
trhu presiahol 20 %. Poistné
produkty Allianzu sa vdaka
spojeniu distribucnych miest mohli
ponukat na viac ako 1 200
miestach v Nemecku. Za rok 2003
sa prostrednictvom Dresdner Bank
predalo okolo 92 000 zivotnych
a 84 000 neZivotnych poistiek, co
predstavuje 30 %-ny medzirocny
ndrast.
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8 Chovancova, B., Jankovskd, A.,
Kotlebovd, J., Sturc, B.: Financny
trh. Bratislava: Eurounion 2002,

s. 80.

9 Akvizicna Cinnost je suhrn vsetkych
aktivit banky alebo poistovne
smerujucich k zvyseniu jej podielu
na celkovych vynosoch, resp. zisku
z operacii realizovanych prostred-
nictvom cielovych segmentov
klientely, a to formou predajnych
akcii orientovanych na jedného
alebo viacerych konkrétnych
(existujucich alebo potencialnych)
klientov. Podla typu klienta sa
rozlisuju dva hlavné typy akvizicnej
cinnosti, a to extenzivna akvizicna
¢innost, ktora je zamerand na
ziskanie novych zakaznikov,

a intenzivna akvizicna cinnost
zamerand na udrzanie existujucich
klientov. Koraus, A.: Marketing

v bankovnictve a poistovnictve.
Bratislava: Sprint 2000, s. 198.

rizika, napriklad prostrednictvom zaistenia Uve-
ru, pri ktorom poistovatel prevezme Uver do svoj-
ho portfolia. Bankopoistovatel ziskava vdaka vys-
Siemu objemu dlhodobych obchodov lepsie pred-
poklady ziskat Uver na medzinarodnych trhoch.

Cinnost finan¢nych institcii na medzindrodnom
medzibankovom trhu zabezpecuje dostatok de-
vizovych rezerv na krytie pohladdvok a zdvazkov
v cudzej mene, vyplyvajucich ¢ uz z operacif sa-
motnej bankopoistovne, alebo jej klientov. Samo-
zrejme, subjekty finan¢ného trhu vstupuju na
tento trh aj pre zlepsenie Struktury svojho meno-
vého portfolia (znizenie rizika vyplyvajliceho zo
zmeny devizovych kurzov), pre Spekuldcie (pro-
fitovat z podstupeného rizika), ako aj s ciefom do-
siahnut zisk (vyuzit moznost arbitréZe na global-
nom devizovom trhu).®

K diverzifikacii rizika dochadza v bankopoistov-
ni aj v daldich pripadoch. Napriklad, ked sa zaci-
na distribuovat novy finan¢ny produkt a vyuziva
sa uz uz fungujuca distribu¢na siet.

Banka déva k dispozicii svoju distribu¢nu siet
a obchodnu znacku. Poistoviia profituje z jej re-
nomé a reklamy. Navyse, bankova pobockova
siet umoZnuje osobny kontakt (face to face),
ktorému doveruje znacny pocet klientov, a teda
predaj poistnych produktov prostrednictvom ban-
ky umozniuje uspokojit potreby doélezitej skupiny
zakaznikov. Banky maju skusenosti v akvizi¢nej
¢innosti, tak intenzivnej, ako aj extenzivnej?,
z ¢oho mdzu poistovne vo velkej miere tazit. Po-
istovaci agenti povazuju rast prosperity tradi¢ny-
mi metédami predaja prostrednictvom agentur
za zlozity, pretoze cenova konkurencia znizila
marze a zvysila poziadavky kompenzacie Uspes-
nych agentov. Pocas poslednej dekady agenti zi-
votného poistenia orientovali svoj predaj na tzv.
top klientov a zdkaznikom zo strednej vrstvy,
ktorf tvoria najvacsiu cast klientely bank, venuje
pozornost len mélo poistovacich agentov. Ten-
to strateny trhovy segment mézu poistovne zno-
vu ziskat prave distribuciou poistnych produktov
v pobockach bank.

Vyraznou vyhodou, ktorl prindsa banka, je
obrovska databaza klientov, pre ktorych sa mézu
$pecificky vyvinuté produkty uplatiovat a, sa-
mozrejme, ktorym sa mézu krizovo predavat
bankové i poistovacie produkty.

Pobockova siet vo vybranych krajinach Eurépy

Zakaznicke preferencie v suvislosti s finan¢ny-
mi investiciami st premenlivé. Pri strednodobych
a dlhodobych investiciach sa odklanaju od vkla-
dov v bankach k poistnym produktom (okrem
zhodnotenia penazi je v tychto produktoch aj
pokrytie urc¢itého poistného rizika) a spolo¢nym
fondom (kde je vynos vyssi nez vynosy z tradic-
nych vkladovych Uctov). Posun v preferenciach za-
kaznikov viedol k zniZovaniu podielu osobnych
uspor vo vkladoch, ktoré predstavuju tradicné
jadro vynosnosti banky. Banky sa preto pokusa-
li kompenzovat s tym spojené straty vstupom na
poistny trh a snahou poskytovat okrem svojich
produktov i poistné produkty (napr. formou Zzi-
votného poistenia, ktoré je ¢asto podporované
u klientov z hladiska urcitej sikromnej finan¢nej
ochrany — zékaznici tento produkt preferuju a zda
sa im Coraz viac pritazlivejsi).

Prevadzkové naklady bank spojené s ¢innostou
ich pobociek viedli mnoho bank k redukcii filia-
lok. Potreba efektivne vyuzit pobocky a ich za-
mestnancov vedie banky k spolupraci s poistov-
nami. Znizovanie poctu pobociek je celosvetovy
trend, vymyka sa iba Taliansko, (tabulka).

Banky maju informacie o pefiaznej a socialnej
situdcii zdkaznikov. To je velka vyhoda pri zisto-
vani potrieb klienta a s tym suvisi aj podpora
predaja alebo tvorba novych produktov ¢i sluzieb.
Banky veria, ze kvalita ich informécifi o zakazni-
koch im déva jedine¢nu vyhodu v distribdcii pro-
duktov.

Spolo¢ny bankovy a poistny produkt je vyhod-
ny aj pre samotného zakaznika, ktory mdze kom-
pletne riedit svoju poziadavku, resp. potrebu
(oproti tradi¢nym samostatnym bankovym alebo
poistnym produktom). Sucasny trend je mat viac
Uctov v réznych bankach. Tuto fluktuaciu klien-
tov by banky mohli zastavit, ak si zékaznika ,, pri-
putaju” novou ponukou.

Usilie udrzat klienta v pefiaznom dome vytva-
ra spolo¢ny zaklad pre partnerstvo banky a po-
istovne, najma ak zakaznikovi bude poskytovat
spektrum bankovych a poistnych produktov z jed-
ného zdroja. Banky i poistovne veria, ze ako stu-
pa pocet produktov, resp. sluzieb, ktoré si zakaz-
nik od nich kupi, tak vzrasta aj sanca, Ze ho ne-
stratia a neodide ku konkurencii.

Krajina Pobotky Zmena Pobotky na milién Zmena
v roku 2000 1990 - 2000 (v %) obcanov v roku 2000 1990 - 2000
Belgicko 6964 -24 680 Pokles
Nemecko 44711 -14 540 Pokles
Taliansko 27 088 51 470 Vzrast
Franctzsko 25512 -4 430 Pokles
Svajtiarsko 2973 -29 409 Pokles
Holandsko 6357 -26 400 Pokles
Velkd Britania 15473 -26 260 Pokles
Svédsko 2130 -37 240 Pokles

Zdroj: Eurdpska centralna banka.
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PRECO POISTOVNE VSTUPUJU

DO BANKOPOISTOVNICTVA
K najvyznamnejsim pricinam patria:

e Pramefi nového obchodu — tzv. nezasiahnuti
klienti, ktori su vybornou zékladriou pre pois-
tovriu. Z toho plynu dal3ie vyhody:

— geografickd vyhoda — ziskanie bankovych
klientov na Uzemi, kde poistovia predtym
mala len obmedzené alebo Ziadne zastupe-
nie, takZe jej pdsobenie na danom uUzemf
bolo limitované,

— demografickd vyhoda — bankovi klienti mézu
tvorit velmi rozdielne segmentované skupi-
ny (napriklad vekom, pohlavim, zvykmi) a po-
istovatel, ktory bol predtym koncentrovany
na ziskavanie napr. solventnejsich klientov tak
ziska pristup k Sirokej zadkladni zékaznikov,

— poistoviia ziska skalu produktov (okrem svo-
jich aj bankové produkty) a tak dufa, Zze ne-
strati starého zékaznika a este aj pritiahne no-
vych zakaznikov, prave pre skalu produktov,
ktoré ponuka, a samotny zakaznik bude tak
mat pristup k bankovému i poistnému pro-
duktu.

¢ Vznikd alternativa k ponuke produktov, ktoré
nie su prijatelné prostrednictvom existujdcich
kanalov poistovne. Ak by sa poistovia rozhod-
la rozsirit svoje odbytové kanaly a zriadit nové
poboc¢ky, mdzu jej s tym vzniknut nédklady,
ktoré tak zdrazia cenu poistného produktu, ze
sa stane nepredajnym. Ak poistoviia prevezme
odbytové kandly bank, vzniknu jej sice s tym
spojené naklady, no budu primerané a cena po-
istného produktu bude prijatelna.

* Uspory administrativnych a investi¢nych nakla-
dov poistovne z ,velkosériovej vyroby” pri
kombindcii poskytovania poistného a bankové-
ho produktu pripadne bankopoistného pro-
duktu s inym obchodom. ZniZenie nakladov
bude viest k Uspordm, vylepsi obrat a vynosnost,
znizi ceny poistného produktu alebo sluzby, tym
sa produkt stane viac konkurencieschopnym
a lahsie predajnym.

Klient je stredobodom pozornosti v stratégii ria-
denia banky aj poistovne. Snaha udrzat si klien-
ta vytvdra partnerstvo, ¢o je hlavnou myslienkou
bankopoistovnictva. Spojené institlcie sa snazia
poskytnut svojim klientom taky Siroky okruh ban-
kovych a poistnych produktov a sluZieb, aby si za-
bezpecili vernost zakaznika. Spojenie bankovej
a poistovacej institucie a tym ponuka bankopo-
istného produktu je i pre samotného zakaznika
vyhodna (ziska komplexné riesenie svojho problé-
mu, usetri ¢as, pretoze produkt je dostupny z jed-
ného zdroja, ceny bankopoistnych produktov su
nizsie a pod.).

Pre banku i poistovriu je spojenie velkou prile-
Zitostou ucit sa a zlep3ovat vlastny vykon. Maju
Sancu priucit sa inému Stylu riadenia, jeho cielom
a opatreniam. Uspech vsak prichadza vtedy, ked
spolo¢nost zavaddza pozitivne zmeny efektivne.

Vyznamny je vyber vhodného partnera, preto-
Ze spravne rozhodnutie o spolupraci s vhodne zvo-
lenou stratégiou je prvotny predpoklad Uspechu.

PRINOSY POISTOVNE
DO BANKOPOISTNEHO VZTAHU
1. Ponuka produktov, ale aj sktsenosti pri vyvo-

ji @ vzniku novych produktov. Inovacia aj ked
len na kratky ¢as, prindsa pozadovanu konku-
ren¢nu vyhodu. Bankdm sa poistné produkty
javia atraktivne, pretoze maju vyssiu Uroven
provizii ako bankové finan¢né produkty a tak-
isto umoznuju posilnit vztah bankového pro-
duktu a zakaznika.

. Skutoc¢nost, Ze klientela poistovni nie je taka

velka ako klientela bank, sa javi ako nevyho-
da pre poistovne, ale pre banky to je pozitivum.  jteratira
Predovietkym je v hre dokonald znalost situd- 1. BELAS, J.: Manazment vkladowjch

. A . ‘4 ; _ produktov. Bratislava: Elita 1998.
cie existujucich aj potencialnych klientov po 2. HORVATOVA E - Operacie komer-

istovne, potom nizsie n@kla.dvy na komu,nlka- njch bank_Bratislava: ECONOM
ciu's nimi, nie st potrebné ani ¢asté a nové ana- 3. CHOVANCOVA, B., JANKOVSKA,
lyzy rizika, resp. hodnotenia bonity klienta. A., KOTLEBOVA, J., STURC, B..

. . . . Al A% Finan¢ny trh. Bratislava: Eurounion
Poznanie potrieb klientov je doleZitym pred- 2002,

pokladom vyvoja takych produktov, ktoré cie- 4. KORAUS, A.: Marketing v bankov-

lovému segmentu Uplne vyhovuju. nictve a poistovnictve. Bratislava:
4 , i Sprint 2000.

’ Prac,o.vn.e po,stupy a procesy ,sa sustred uu d,O 5. KORAUS, A.: Bankopoistovnictvo.
pozicie jedného poskytovatela a z tohto vyply- Bratislava: Sprint 2005.
vaju tiez uspory zo sortimentu a z rozsahu. 6. MEDVED, J., KOVACOVA, Z.:
Standardné produkty mozno na zéklade niz- Financny a bankovy marketing.
Sich sadzieb ponukat za priaznivejSich podmie- Bratislava: Sprint 2003.
>IC D ponuk p Js1ch podn 7. PAVELKA, L.: Platobny styk v medzi-
nok. Predaj poistnych produktov v banke si vy- nérodnom obchode. Bratislava:
Zaduje preskolit personal, aby okrem poskyto- Ekonom 2005.

8. ZALA|, K. a kol.: Finan¢no-ekono-

vania ,Ob,vyk!yCh bankplvych Sluzvlveb mohol micka analyza podniku. Bratislava:
uzatvarat poistky a robit ¢o najvacsie obcho- Sprint 2000.
dy.

Trhovy podiel na predaji poistenia v Eurdpe podla distribu¢nych kandlov

Finsko 2002
Bankopoistenie 45 %
Tradi¢né kanaly 55%
Priamo cez poistovne 0 %

Holandsko 2000
Bankopoistenie 32 %
Tradi¢né kanaly 58%
Priamo cez poistovne 10 %

Belgicko 2002
Bankopoistenie 56 %
Tradi¢né kanaly 30%

: e 9
Priamo cez poistovne 14 % Noérsko 2003

Bankopoistenie 50%

Tradi¢né kanaly 50%

Priamo cez poistovne 0 %
Velka Britania
Bankopoistenie 18 %
Tradi¢né kanaly 73%
Priamo cez poistovne 9 %

Nemecko 2003
Bankopoistenie 23 %
Tradi¢né kandly 72%

Francuzsko 2003 Priamo cez poistovne 5 %

Bankopoistenie 61 %
Tradi¢né kandly 33 %
Priamo cez poistovne 6 %

Grécko 2004
Bankopoistenie 15 %
Tradicné kanaly 85%
Priamo cez poistovne 0 %

Portugalsko 2002

Bankopoistenie 80 %
Tradi¢né kanaly 17%

Priamo cez poistovne 3 % Spanielsko 2002 Taliansko 2002
Bankopoistenie 77 % Bankopoistenie 56 %
Tradi¢né kanaly 20 % Tradi¢né kanaly 35 %

Priamo cez poistovne 3 %  Priamo cez poistovne 9 %
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/nizenie sadzby dane z pridane;
hodnoty a spotrebnych dani
a ich vplyv na tvorbu cien

Doc. Ing. Ivan Figura, CSc.

K diskutabilnym otazkam fiskdlnej politiky patri aj problematika vplyvu zniZenia dane

Z pridanej hodnoty a spotrebnych dani na tvorbu cien. Prinos zniZenia dani sa chdpe
predovsetkym zo socidlneho hladiska a spaja sa s predstavou, Ze spbsobi pokles cien
tovarov a tym zlepsi Zivotnu droveri obyvatelstva. Predpoklada sa tiez, Ze ovplyvni cenovu
hladinu, zmierni rast inflacie a v Sirsich suvislostiach podpori aj rast hrubého domaceho
produktu. Extrémne , skeptické“ hodnotenie vyznamu zniZovania darovych sadzieb tcinok
Uplne spochybriuje. Argumentuje, Ze zniZenie vobec neovplyvni vysku cien, pretoZe
predavajucich neprindti zniZit ceny. ZniZenie tak nebude prinosom pre kupujcich, ale
umozni iba mimoriadny zisk predavajucim. , Optimistické” predstavy su o tom, Ze

0 zniZenu darn sa zniZia aj ceny prislusnych tovarov.

Pozrime sa na tuto problematiku z hladiska
ekonomickej tedrie. Uvazujeme |, ceteris pari-
bus”, ¢ize okrem vplyvu zmeny darnovej sadzby
ostatné faktory na tvorbu cien nevplyvaju, su ne-
zmenené. (Podobny pristup ako pri analyze ucin-
kov zniZenia darovej sadzby moZno uplatnit aj pri
analyze vplyvu stupajiceho menového kurzu na
zmenu cien.)

KONKURENCNY TRH

Pri analyze vplyvu zniZenia danovej sadzby na
tvorbu cien na konkuren¢nom trhu je najvhod-
nejsie vyuzit model dokonalej konkurencie.

Formuje ho na strane dopytu velké mnoZstvo
kupujucich usilujucich o maximalne uspokojenie
svojich potrieb a na strane ponuky velké mnoz-
stvo preddvajucich, ktorf sa usiluji maximalizo-
vat svoj zisk a konkuruju si v ponuke prislusné-
ho druhu tovarov. Nikto z predavajucich alebo ku-
pujucich nie je schopny vnutit trhu pre seba
vyhodné podmienky, predovsetkym ovplyvnit
cenu. Cena je pre nich dana trhom. Predpokla-
da sa, Ze tovary slUziace na tu istu potrebu su rov-
norodé, neexistuje medzi nimi diferenciacia spo-
sobena osobitnou skuto¢nou alebo predpoklada-
nou vlastnostou. Preddvajlci a kupujuci su
dokonale informovani o situécii na trhu. Existu-
je UpInd volnost vstupu vetkych subjektov do jed-
notlivych odvetvi a vystupu z nich. Z dlhodobé-
ho hladiska to znamena, ze firmy pritahuju od-
vetvia, v ktorych sa vytvaraju vysoké zisky,
v dosledku ¢oho v nich rastie ponuka a klesaju
ceny, az kym sa dosahovany zisk neznizi na uro-
veri normalneho podnikatelského zisku obdob-
ného v ostatnych odvetviach. V analyze dokona-
lej konkurencie sa tento zisk zahfna do nakladov.

Dokonaléd konkurencia je v redlnom ekono-
mickom Zivote len velmi zriedkava. Teoreticky
model dokonalej konkurencie je vsak dobrym
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vychodiskom pre studium darnovej problematiky.

Proces pdsobenia poklesu darovej sadzby na
cenu tovarov v podmienkach dokonalej konku-
rencie zobrazuje graf 1. (Pre zndzornenie kriviek
dopytu a ponuky pouzivame priamky.)

Graf 1 Vplyv zniZenia dariovej sadzby
na utvaranie ceny

A D S

115 J/

110 /

s/
S,

0 1 2 3 4 Q'

Krivka dopytu D a krivka ponuky S1 vyjadru-
ju, ako zmena ceny P na vertikalnej osi vplyva na
zmenu pozadovaného a pontkaného mnoZzstva
tovaru Q, na horizontdlnej osi. V nasom c¢iselnom
priklade pri ndkladoch 100 Sk a dariovej sadzbe
20 % ponukaju predavajuci za cenu 120 Sk 3 mi-
liony jednotiek tovaru a prave za takuto cenu po-
Zaduju toto mnozstvo kupujuci. Znazorfiuje to
bod E,, v ktorom sa krivka dopytu D pretina
s krivkou ponuky S;. Je to bod rovnovahy me-
dzi ponukou a dopytom. Cena 120 Sk je rovno-
vazna cena.

Po zniZeni danovej sadzby o polovicu klesne dan
na 10 Sk a ndklady spolu s danou klesnu zo
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120 Sk na 110 Sk. Umozni to predavajucim po-
nukat tovar za nizsiu cenu, o aj v Usili o odbyt
vacsieho mnozstva tovaru na Ukor konkurentov
uskutocnia. Krivka ponuky sa posuva doprava
anadol z S, na S,. Cena v3ak neklesne o znize-
nie dane na 110 Sk, ale preto, Ze zniZovanie
ceny vyvold nérast dopytu u kupujucich, vytvéra
sa teda nova rovnovazna cena 115 Sk, pri ktorej
kupujuci pozaduju 4 miliény jednotiek tovaru
a tolko ponukaju predavajuci. Znézormuje to bod
E,, v ktorom sa krivka dopytu D pretina s posu-
nutou krivkou ponuky S.

Cize, ak si predavajuci konkuruju, pri znizeni
dane nezostdva cena nezmenend, ale konkuren-
cia vyvola vacsi alebo mensi pokles ceny.'

Intenzita vplyvu zniZenia danovej sadzby na
zmenu ceny zavisi od cenovej elasticity dopytu
a ponuky, to znamend od miery reakcie zmeny
pozadovaného a ponukaného mnozstva na zme-
nu ceny.

Pri nizkej cenovej elasticite dopytu znizenie da-
novej sadzby vyvola vacsi pokles ceny nez pri vy-
sokej elasticite.

Graf 2 znazorfiuje nizsiu elasticitu dopytu tym,
Ze krivka dopytu D je kolmejsia na horizontalnu
os. NiZsia elasticita dopytu znamenad, Zze zmena
ceny sposobuje mensiu zmenu pozadovaného
mnozstva tovaru neZ v predchadzajucom pripa-
de. Medzi tovary s nizou elasticitou dopytu pat-
ria predovietkym predmety zakladnej spotreby.

Cena tovaru je ako v predchadzajucom pripa-
de 120 Sk, z ¢oho naklady su 100 Sk a dar 20 Sk.
Podobne po zniZeni danovej sadzby na 10 % kles-
ne dan o 10 Sk a naklady spolu s dafou sa zni-
Zia na 110 Sk. Aj v tomto pripade to umozni
preddvajucim v Usili o rozsirenie odbytu ponukat
tovar za nizsiu cenu. Krivka ponuky sa postva na-
dol o 10 Sk.

Graf 2 Vplyv zniZenia dariovej sadzby
na utvdranie ceny pri nizsej elasticite dopytu

A

105
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»

O ----

1 2 3 35 4 Q'

Cena vsak klesne ovela viac ako v predchéadza-
jucom pripade, pretoze ak konkurencia medzi pre-
davajucimi znizuje ceny, nasledkom je pri nizkej
elasticite dopytu mensi narast pozadovaného
mnoZzstva. V naSom pripade je to cena 112,50 Sk.
Pri nej kupujuci pozaduju také mnozstvo tovarov,

ktoré su preddvajuci v novych podmienkach (¢ize
zniZzenia dane) ochotni predat. Znazornuje to
priesecnik krivky dopytu D s posunutou krivkou
ponuky S, v bode E,. Pozadované mnozstvo je 3,5
miliony. Teda mensie ako v predchddzajucom
pripade z grafu 1.

Naopak pri vyssej elasticite dopytu, kedy aj
mala zmena ceny spdsobi relativne velkd zmenu
pozadovaného mnoZstva, cena klesne menej ako
v prvom pripade.

Pri niz3ej cenovej elasticite ponuky z poklesu da-
fovej sadzby vyplynie mensi pokles ceny ako pri
vyssej elasticite.

Nizsia elasticita ponuky znamend, Ze znizenie
ceny vyvold mensi pokles ponukaného mnoz-
stva nez v pripade vyssej elasticity. Ak sa znizi da-
riova sadzba aj v tomto pripade to umozni pre-
davajucim ponukat svoj tovar za nizsiu cenu
a rozsirit jeho odbyt na Ukor konkurentov. Pre-
toze vsak ponuka reaguje na zmenu ceny v men-
som rozsahu nez pri vyssej elasticite, dochadza
aj pri relativne mensom poklese ceny k ponuke
takého mnoZstva, ktoré sa rovna dopytu, k rov-
novahe dopytu a ponuky.

Z grafu 3 vyplyva, Ze o 10 Sk posunuta krivka
ponuky z S; na S, sa nepretne s krivkou dopytu
D pricene 115 Sk ako na grafe 1, ale uz pri cene
117, 50 Sk. Ponukajuci nereaguju tak pruzne na
zmenu ceny ako v grafe 1 a rovnovéazna cena sa
vytvori uz na drovni 117, 50 Sk, pri ktorej ponu-
kaju 3,75 mil. jednotiek tovaru a prave takéto
mnozstvo pri tejto cene pozaduju kupujuci.

Graf 3 Vplyv zniZenia dariovej sadzby

na utvdranie ceny pri nizsej elasticite ponuky
A D S‘] Sz
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Podla tejto analyzy, na rozdiel od predstav
.skeptikov” uvddzame, Ze zniZenie danovej sadz-
by sposobi pokles ceny, ale tento pokles sa ne-
musi rovnat rozsahu poklesu dane. Ide o analy-
zu v ramci modelu dokonalej konkurencie.

Pre modernu trhovd ekonomiku je viak charak-
teristickd obmedzend, nedokonald konkurencia.
Okrem pripadov, kedy konkurencia zanika, pre-
toze predavajuci sa dohodnu, obmedzenie kon-
kurencie vyplyva najma z dvoch dévodov:

Po prvé: tovary, ktoré su na trhu a sluzia na rov-
naku potrebu, su diferencované, (napriklad: zub-

1 Prinos zniZenia dane pre kupuju-

cich sa nerovné objemu znizenia
dane, to znamena 30 mil. Sk, ale je
mensi. VV nasom pripade pri
poklese ceny zo 120 Sk na 115 Sk,
kupuju 4 mil. jednotiek za 460 mil.
Sk, pri pévodnej cene 120 Sk by
vynaloZili 480 mil. Sk. Prinos
zniZenia dariovej sadzby pre
kupujcich je 20 mil. Sk.

Prijem Statneho rozpoctu po
znizeni dariovej sadzby o0 50 %
neklesne o polovicu, zo 60 mil.

na 30 mil. Sk, ale v dosledku
rozsirenia predaja sa zniZi iba

na 40 mil. Sk, teda o 33 %.
Predévajuci pri pévodnej cene

120 Sk a predaji 3 mil. jednotiek
tovaru mali po odpocitani dane
prijem 300 mil. Sk. Po znizeni
dariovej sadzby a zvyseni predaja
ich celkovy prijem po odpocitani
dane vzrastol na 460 mil. Sk. Prinos
zniZenia dane pre predavajucich je
160 mil. Sk (za predpokladu
nezmenenych jednotkovych
nékladov). Je ich mimoriadnym
ziskom. Nedosahuju ho vytvdranim
dohéd o predaji obmedzujicich
konkurenciu, ale iba vdaka
pbsobeniu trhovych sil v podmien-
kach dokonalej konkurencie.
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né pasty, jogurty, pracky alebo automobily.) To-
var jedného preddvajlceho sa odlisuje od tova-
rov dalSich predavajlcich, i uz redlne, alebo iba
v predstavach kupujucich, ktori preferuju prave
ten jeden druh tovaru.

Prave diferencidcia produktu umozriuje pre-
davajucemu ovplyvriovat cenu a zvySovat ju nad
cenu obdobného tovaru inych predavajucich bez
rizika straty klientely. E. H. Chamberlin zaviedol
do ekonomickej tedrie pre tento jav termin mo-
nopolistickd konkurencia. Zahffia monopol pre-
davajuceho na obmedzenom trhu, ktory tvorf
klientela oblubujuca jeho tovar, s vlastnostami do-
konalej konkurencie — preddvajuci moze zvysit
cenu iba po istu hranicu. Ak ju prekrodi, kupu-
juci sa za¢nu napriek Specifickym vlastnostiam da-
ného tovaru orientovat na nakup obdobnych to-
varov. Preddvajuci tiez méze znizit cenu svojho
tovaru az natolko, Ze pritiahne klientelu konku-
rentov, ktora predtym preferovala iny tovar. Zni-
Zenie dafovej sadzby umoziuje prave takéto
ucinné znizenie cien.

Aj napriek tomu, Ze vo vacsine odvetvi sucas-
nej ekonomiky prevlada konkurencia vyuZzivaju-
ca diferenciaciu produktu, ak vznikné moznosti
vyuzit cenovu konkurenciu — napr. v désledku vy-
razného znizenia nakladov — firmy cenovu kon-
kurenciu znacne vyuzivaju. ZniZenie danovej sa-
dzby predstavuje tito moznost, ¢ize mdze vyvo-
lat procesy veduce k zniZeniu ceny tovaru, tak ako
v pripade dokonalej konkurencie.

Po druhé: v modernej ekonomike konkurenciu
obmedzuje oligopol. Ak je v odvetvi nevelky po-
Cet silnych ekonomickych subjektov, tak mnoz-
stvo tovaru u predavajucich tvori taku ¢ast ponu-
ky, ktord im umoZznuje ovplyvriovat cenu.

Oligopol vznikad najma v tych odvetviach, kde
sa vyrazne prejavuju vyhody z rozsahu produk-
cie, o predstavuje bariéru pre vstup dalSich sub-
jektov a limituje pocet konkurentov. Ide o viace-
ré priemyselné odvetvia vratane odvetvia vyroby
spotrebnych predmetov, elektrickej energie, ben-
zinu, alebo odvetvia sluzieb — telekomunikécie,
bankovnictvo atd.

Vzhladom na maly pocet konkurentov v odvet-
vi a ich zna¢nu ekonomickd silu musi kazdy z nich
prijimat rozhodnutia, ktoré bert do uvahy prav-
depodobné reakcie konkurentov. Ak preddvaju
rovnaké alebo podobné vyrobky, ich ceny su pri-
blizne rovnaké, pretoze cenova vojna by ich znac-

ne oslabila. Firmy zvac¢sa dodrziavaju nepisané do-
hody o cenach, alebo konaju tak, ako by doho-
dy existovali. Podobny vplyv ma aj tzv. cenové vod-
covstvo, kedy firmy reSpektuju cenu obycajne
najsilnejsej z nich. Ak oligopolisti predévaju to-
vary, v ktorych sa viac prejavuje diferenciacia
produktu, tvorba dohdd je uz tazsia, konkurenc-
né superenie je CastejSie, avsak nejde o ceny.
Konkuruju si nielen kvalitou a originalitou vyrob-
kov, ale v sucasnosti najma marketingovymi na-
strojmi — reklama, predaj na splatky a pod.

Vplyv zniZenia darfovej sadzby na cenu sa na
oligopolnom trhu moze prejavit rézne. Ak firmy
dodrziavaju cenové dohody, aj tie nepisané, ma
zniZenie danovej sadzby na tvorbu ceny len vel-
mi maly vplyv. V tomto pripade su blizSie k prav-
de ,skeptici”.

Ak sa na oligopolnom trhu podari jednému
subjektu vyrazne znizit naklady, znizi ceny, aby
rozsiril odbyt svojich tovarov. To isté plati pre
znizenie dane. M&ze sposobit, Ze niektori oligo-
polisti zniZia cenu, ¢o vyvold reagenciu ostat-
nych.

Aj v podmienkach nedokonalej konkurencie
moze znizenie darovej sadzby spdsobit pokles jed-
notkovej ceny jednotlivych tovarov. Vplyv znize-
nia sa vsak Iisi, zavisi od podmienok trhu prislus-
ného tovaru a od vysky zmenenej danovej sadzby.

ABSOLUTNY MONOPOL

Absolutny monopol znamena, Ze na trhu je je-
diny predavajuci, ktory méze séam urcovat cenu.
Po zniZeni danovej sadzby sa nemusi prispdsobo-
vat konkurentom ani presadzovat sa znizovanim
ceny.

Ak v3ak cenotvorbu prislusného tovaru urcuje
statny regulacny Urad, ktory berie do tvahy zni-
Zenie dafiove] sadzby a urcuje hornd hranicu
ceny, monopolista musi zniZit cenu v sulade so
znizenim dane. Znizenie dafovej sadzby bude
teda znamenat pokles ceny.

Ak na tvorbu ceny nevplyva regula¢ny urad,
napr. monopol vdaka patentovanému vynalezu,
zda sa, Ze cena zostane rovnaka ako pred znize-
nim dafovej sadzby a monopolista si prisvoji roz-
diel, ktory predstavuje zniZenie dane.

Z analyzy tvorby monopolnej ceny vyplyva, Ze
aj v podmienkach absolitneho monopolu méze
pri poklese danovej sadzby nastat pokles ceny.
Monopolista neurcuje vysku ceny fubovolne, ale

Tab. 1 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu pri dariovej sadzbe 20 %

Mnozstvo*
1
2
3
4
5

6

Jednotkova Jednotkové Jednotkovy Dail na
cena naklady zisk jednotku
150 120 5 25
140 110 7 23
130 105 3 22
120 100 0 20
110 100 -8 18
100 100 -17 17

*mil. jednotiek; ® mil. Sk
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Celkovy Celkové Celkovy  Celkova

prijem® naklady® zisk® dare
150 120 5 25
280 220 13 47
390 315 10 65
480 400 0 80
550 500 -42 92
600 600 -100 100
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Tab. 2 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu pri dariovej sadzbe 10 %

Mnozstvo* Jednotkova Jednotkové Jednotkovy Danl na Celkovy Celkové Celkovy
cena naklady zisk jednotku prijeme® naklady® zisk®
1 150 120 16 14 150 120 16
2 140 110 17 13 280 220 35
3 130 105 13 12 390 315 40
4 120 100 9 11 480 400 36
5 110 100 0 10 550 500 0
6 100 100 -9 9 600 600 -55

*mil. jednotiek; ® mil. Sk

tak aby dosiahol maximalny zisk. Postup znazor-
nuje tabulka 1 a graf 4.

Graf 4 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu
pri dariovej sadzbe 20 %
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Krivka dopytu D zobrazuje, ako sa meni v do-
sledku zmien ceny mnozstvo tovarov, po kto-
rom je dopyt. Tabulka 1 uvadza Ze pri cene
150 Sk je dopyt po 1 mil. jednotiek atd. Jednot-
kové naklady, ich vyvoj znazorfiuje krivka nakla-
dov C, klesaju v suvislosti s rastom poctu vyrob-
kov. Vysku jednotkového zisku a dane pri jedno-
tlivych cendch vypocitame z Udajov o cene,
ndkladoch a dariovej sadzbe.” Viyvoj suctu jednot-
kovych nakladov a dane na jednotku znazorru-
je krivka M. Jednotkovy zisk alebo strata su vy-
jadrené vzdialenostou medzi bodmi na krivke M
a krivke dopytu D zodpovedajucimi jednotlivym
mnozstvam tovaru.

Pre monopolistu je vsak viac dolezity celkovy zisk
z predaja tovaru. Najvyssi celkovy zisk ziska pri
cene 140 Sk. Pri nej preda 2 miliény jednotiek to-
varu, z ¢oho ziska prijem 280 mil. Sk. Pri ndkla-
doch 220 mil. Sk a po zaplateni dane 47 mil. Sk
mu zostane zisk 13 mil. Sk.

Po znizeni danovej sadzby na 10 % sa zmeni
nielen dan ale aj celkovy zisk. Podla tabulky 2
a grafu 5 najvyssi zisk dosiahne ak znizi cenu to-
varu na 130 Sk. Zisk je potom 40 mil. Sk. Pri tej-

to cene preda 3 miliony kusov tovaru a ziska pri-
jem 390 mil. Sk. Po uhradeni nékladov 315 mil.
Sk a zaplateni dane 35 mil. Sk mu zostava zisk
40 mil. Sk. Ak by predaval za cenu 140 Sk mal
by zisk iba 35 mil. Sk.

Graf 5 Tvorba ceny tovaru a zisku monopolistu
pri dariovej sadzbe 10 %
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Z prikladu vyplyva, Ze zniZzenie darovej sadzby
mo&Ze upravit ceny tovarov smerom dole nielen
v konkuren¢nom prostredi ale v niektorych pri-
padoch dokonca aj v podmienkach absolttneho
monopolu.

IMIONOPSON A BILATERALNY MONOPOL

Pre monopson je charakteristické také obme-
dzenie konkurencie, ked na trhu prislusného to-
varu je mnozstvo ponukajucich, ale iba jediny
kupujuci. M6ze to byt organizécia kupujucich, ale-
bo aj firma ¢i institlcia, ktord ma takéto posta-
venie — napriklad zdravotnicke zariadenie jediné
kupujuce farmaceuticky vyrobok, ktory produku-
je viacero firiem alebo $tatna institucia, objedna-
vajlca tlaciva, ktoré moézu dodat viaceré tlaciar-
ne a pod.

Vo tychto pripadoch ide o obmedzenie konku-
rencie na strane dopytu. Monopsonista, ktory je
jedinym kupujucim, méze urcovat cenu, cenu
mu neurcuje trh. Nemoze ju vsak stanovit [ubo-

Celkova
dane

14
25
35
44
50
55

2 Jednotkova cena (P) zahfna

néklady (C), zisk (Z) a dan (T):
P=C+Z+T
Darni vypocitame zdanenim sumy
nékladov a zisku danovou sadzbou
®): T=1(C+2)
Zisk sa rovna rozdielu medzi cenou
a sumou nékladov a dane:
Z=P-C-1(C+2)
Z ¢oho:
Z=P-(1+1)C-17
(1+1)Z=P-(1+1)C
A nakoniec:

_P-(1+7)C

(T+7)
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volne, ale tak, aby na fiu ponuka reagovala a do-
stal mnozstvo tovaru, ktoré potrebuje. Znazornu-
je to graf 6.

Graf 6 ZniZenie dariovej sadzby a tvorba ceny
v podmienkach monopsonu
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Ak sa v podmienkach konkurenc¢ného trhu,
kde je mnozstvo kupujucich i predavajucich, usta-
li pri dafiovej sadzbe 20 % rovnovazna cena 120
Sk, za ktoru chcu kupujuci kupit 4 miliény jed-
notiek tovaru a prave tolko ponukaju predava-
juci, potom v situdcii, kedy existuje len jediny
kupujuci, monopsonista, ktory pozaduje 2 milié-
ny jednotiek, nebude platit cenu 120 Sk, ale
podla grafu 6 fialovymi spojnicami — cenu 115 Sk,
pretoZe pri takejto cene je ponuka schopna do-
dat pozadované mnozstvo. Vyssia cena by pre
neho znamenala zbyto¢nd stratu. Pri nizSej cene
by zase nemal zabezpeceny potrebny rozsah po-
nuky.

Ak danova sadzba klesne o0 10 %, nastava po-
sun krivky ponuky z S; na S, a ako vyplyva z gra-
fu 6, monopsonista méze znizit cenu Uplne o ob-
jem znizenia dane — na Uroven 105 Sk, pretoze
pri takejto cene ma zabezpecenu ponuku tova-
rov v pozadovanom rozsahu ako pri cene pred zni-
Zenim danovej sadzby.
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V podmienkach monopsonu vyvold pokles da-
novej sadzby zniZzenie ceny o objem zniZenia
dane.

Ak oproti jedinému kupujicemu na strane do-
pytu, monopsonistovi, stoji na strane ponuky je-
diny predavajuci, monopolista, ide o bilateradlny
monopol. Prikladom je na strane ponuky jedina
firma vyrabajlca Zelezni¢né vozne, na strane do-
pytu jedina Zelezni¢na spolo¢nost, ktora ich po-
uziva.

Tvorba ceny v tychto podmienkach je zlozita.
Oba subjekty su na seba odkazané, a preto sa mu-
sia dohodnut. Zaroven by viak kazdy chcel ¢o naj-
viac ziskat.

Monopolista chce predat za cenu, ktora mu pri-
nesie najvyssi zisk. Nemdze viak cenu urcovat ako
pri predaji na trhu s mnohymi kupujicimi. Pre-
dava monopsonistovi, ktory sa ako jediny kupu-
juci usiluje stanovit cenu tak, aby si s relativne niz-
kymi nakladmi zabezpecil potrebné mnoZzstvo
tovaru. V rozmedzi medzi tymito cenami vznik-
ne skutocnd cena. T4 sa neda identifikovat eko-
nomickou analyzou, pretoZe je vysledkom mi-
moekonomickych faktorov — dohodovacich roko-
vani medzi oboma subjektmi, ich obratnosti
a pod. V tomto rokovani méze monopsonista do-
siahnut priaznivd cenu aj znizenim dariovej sadzby.

Subjekty bilaterdlneho monopolu nie su rovno-
cenné, nemaju rovnaké rokovacie pozicie. Oby-
¢ajne je jeden z nich ekonomicky nuteny uzav-
riet dohodu o cene, niekedy dokonca pod hroz-
bou bankrotu, a tak je ochotny ustupit viac ako
druhy subjekt.

Ak hodnotime vplyv zniZenia sadzby dane z pri-
danej hodnoty a spotrebnych dani na tvorbu
ceny, zistujeme, Ze toto zniZenie v niektorych
pripadoch nevyvold pokles cien, ale vacsinou ho
naopak, napriek ndzorom ,skeptikov” sposobi.
Miera poklesu cien sa li$i podla jednotlivych trho-
vych podmienok.

Vplyv zniZenia dafovej sadzby na kupnu silu
meny a vyvoj cenovej hladiny zavisi od pozicie pri-
slusného tovaru v spotrebnom kosi.
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Komarfianska pevnost
na pamatnej striebornej minci

Ing. Dagmar Flaché

V maji 2007 pripravila Narodna banka Slovenska emisiu pamatnej mince, ktora je
venovana jedinecnej kultdrnej pamiatke Komdrna, jeho unikdtnemu obrannému
pevnostnému systému, a pripomina 450. vyrocie ukonlenia vystavby Starej pevnosti.

Komarno, sidlo najjuznejsieho slovenského
okresu, lezi pri sutoku Dunaja a Vahu. Mesto
vzniklo v ranom stredoveku, md bohatu histériu
a vyznamné kultirne pamiatky, medzi ktorymi do-
minuje pevnostny systém. V case tureckej ex-
panzie v 16. storo¢i sa dostalo na pomedzie habs-
burskej a osmanskej rise. Tunajsi stredoveky kra-
lovsky hrad bol preto prebudovany na vyznamny
pevnostny a obranny komplex, ktory sa na Stvrt
tisicrocia stal rozhodujucim centrom protiturec-
kej obrany na strednom Dunaji. Vyhotovenim
projektov panovnik Ferdinand I. pravdepodobne
poveril vyznamného talianskeho stavitela, malia-
ra a sochéra Pietra Ferrabosca, ktory navrhol mo-
derny mnohouhlovy bastionovy systém. Vystav-
ba renesancnej protitureckej pevnosti sa zacala
v roku 1546 pod vedenim talianskych stavitelov
a bola dokon¢ena v roku 1557.

Staru pevnost v 17. storoci rozsirili o Novu pev-
nost a predsunuté predmostia za riekami Dunaj
a Véah. V 19. storoc¢i bola zakladom obranného
systému, ktory sa stal najvacSou a najsilnejSou ob-
rannou stavbou Rakusko-Uhorskej monarchie
a odolal prakticky vsetkym utokom. Svojou archi-
tektonicko-historickou hodnotou patri medzi naj-
vyznamnejsie historické fortifikacné stavby na
svete.

Ndarodna banka Slovenska vyhlasila na vytvar-
ny ndvrh mince verejnd anonymnu sutaz, do kto-
rej sa zapojilo jedendst autorov so Sestnastimi pra-
cami. Komisia guvernéra NBS na posudzovanie
vytvarnych ndvrhov slovenskych minci dospela
k nadzoru, ze na realizaciu pamatnej mince je naj-
vhodnejsia kombinacia navrhov dvoch autorov,
averzu navrhu Karola Li¢ka a reverzu ndvrhu Ma-
rie Poldaufovej. Oba navrhy boli ocenené znize-
nou druhou cenou.

Na navrhu Karola Li¢ka komisiu uputali najma

Realizovany navrh averz: Karol Licko
reverz: Maria Poldaufova

atraktivne motivy, ktoré dobre vystihuju zadanu
tému a charakterizuji Komdrno ako vodnu pev-
nost. Na averze je zobrazeny pohlad na Staru pev-
nost zo severnej strany, pred ktorou sa na Duna-
ji plavia dve veslové vojnové lode (realizovany
averz). Na reverze je pohlad na Stard pevnost
Z juznej strany doplneny zobrazenim tureckych
bojovnikov na korioch pri jej obliehani.

Na ndvrhu Marie Poldaufovej komisia pozitiv-
ne hodnotila vytvarnu kvalitu a vyborné medai-
lérske stvdrnenie Starej pevnosti na reverze. Do
kompozicie je vhodne zacleneny dynamicky ob-
raz vzpinajucich sa koni symbolizujuci boje pri ob-
liehani pevnosti Turkami (realizovany reverz). Na
averze je pouzity motiv s erbom mesta z doby pa-
novania Marie Terézie.

Tretiu cenu ziskal Pavel Karoly. Komisia vy-
zdvihla najmé kvalitu reverznej strany navrhu
s precizne zobrazenou Starou pevnostou. Jej do-
bijanie tureckymi vojskami predstavuje turecky jaz-
dec a tabor tureckych vojsk. Na averze autor zo-
brazil pamatnu tabulu z Ferdinandovej brany do
Starej pevnosti. Znizena tretia cena bola udele-
na Janovi Cernajovi, ktorého navrh komisiu oslo-
vil kvalitnym sochdrskym spracovanim averzu
i reverzu. Na averze je alegorickd socha zo straz-
nej veze Novej pevnosti s napisom NEC ARTE
NEC MARTE (ani Istou, ani silou), ktory vyjadru-
je nedobytnost pevnosti. Na reverze je Stara pev-
nost s vojnovou lodou v popred.

Pamatna minca v hodnote 500 Sk, s priemerom
40 mm a hmotnostou 33,63 g, je vyrazena zo
striebra s rydzostou 925/1000 v Mincovni Krem-
nica v pocte 4 600 kusov v beznom vyhotovenf
a 2 600 kusov vo vyhotoveni proof. Na hrane
mince je reliéfny napis NEC ARTE NEC MARTE (ani
[stou, ani silou) a COMORRA (Komarno). Népisy
sU oddelené znackami prekrizenych mecov.

Karol Licko

Znizena 2. cena, reverz

Méria Poldaufové
znizena 2. cena, averz

Jén Cernaj, znizend 3. cena

Foto: Ing. Stefan Frohlich
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Prechod Slovinska na euro —

jasny uspech

Zavedenie eura v Slovinsku bolo rychle a bezproblémové, a hoci sa ceny niektorych tovarov
a sluzieb zvysili, celkovd infldcia zostala v podstate stabilnd. Vyplyva to z ozndmenia
Eurdpskej komisie ktoré prijala Styri mesiace po tom, ako sa Slovinsko zaclenilo

do eurozdny. Pristup , velky tresk” (Big-Bang) — t. j. neodvolatelné uzatvorenie
prepocitacieho kurzu a subezZné zavedenie eurovych bankoviek a minci — funguje

a dvojtyZdriové obdobie dudlneho obehu je dostatocné, ak je prechod dobre a vcas
pripraveny. V niektorych aspektoch, napriklad vo vymene pévodnej meny, Slovinsko
dokonca dosiahlo este lepsie vysledky ako krajiny Eurdpskej unie pri zavedeni eura

do hotovostného obehu v roku 2002.

Slovinsko prijalo euro 1. januara 2007. Prva sku-
pina krajin, ktoré zacali stanovenim neodvolatel-
ného pevného prepocitacieho kurzu svojej meny
voci euru v roku 1999 (2001 v pripade Grécka),
zaviedla euro do hotovostného obehu az o tri roky
neskor (o jeden rok v pripade Grécka).

Slovinsko si zvolilo scenér , velkého tresku”,
v ktorom sa obe etapy uskutocnili sticasne. Vset-
ky krajiny EU, ktoré este ¢aké prijatie eura a kto-
ré vypracovali takzvany narodny pldn, tiez planu-
ju scenar ,velkého tresku”. Je to pochopitelné,
kedZe euro je v obehu uz pat rokov.

RYCHLO A NAJMA BEZ PROBLEMOV

Prechod Slovinska z toliaru na euro bol rychly
a bezproblémovy. Prispel k tomu aj fakt, ze Slo-
vinci uz boli obozndmeni s eurom, najma vdaka
blizkosti s Rakuskom a Talianskom, ktoré su ¢len-
mi eurozony. Pred € -driom viac ako 90 % obca-
nov Slovinska uz poznalo eurové bankovky a min-
ce a takmer vsetci uz aj pouZzili jednotnd menu.

Z denného sledovania skutocnej situdcie vyply-
nulo, Ze 5. janudra, len tri pracovné dni od pro-
cesu prechodu, mala viac ako polovica respon-
dentov prieskumu v pefiazenkach len eurohoto-
vost a toliare uz nemala.’

V ten isty den sa tieZ viac ako 70 % v3etkych
hotovostnych platieb uskutoc¢nilo v eurach. Do po-
lovice janudra sa prakticky vetky hotovostné
platby vykondvali v novej mene, ¢o potvrdilo, Ze
mozno technicky zvladnut kratke obdobie su-
¢asného obehu eurového a narodného obeziva.
V pripade Slovinska iSlo o dva tyzdne. Navyse, krat-
ke obdobie sucasného obehu eura a toliarov mi-
nimalizovalo zataz pre maloobchodnikov a ostat-
né podnikatelské subjekty a urychlilo prechod.

Prechod bol v niektorych ohladoch este rych-
lejsi ako v roku 2002. Viac ako 80 % toliarov ob-
¢ania vratili Slovinskej centralnej banke do 11. ja-
nudra 2007. V prvej vine krajin sa iba 40 % po-
vodnych bankoviek vratilo do bank.

INFLACIA ZOSTALA V PODSTATE STABILNA
Slovinska skusenost opat ukazala, Ze vnimanie,
ocakdvanie a realita v suvislosti s vyvojom cien nej-
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du nevyhnutne subezne. To potvrdzuje, Ze zme-
na meny ma vplyv na hodnotové meradla fudi
a vyzaduje proces psychologickej zmeny, ktory je
predsa len postupny. Hoci existovali obavy z ce-
nového vyvoja a niektoré nezvycajné zvysenia
skutoc¢ne nastali, tieto obavy boli vo velkej mie-
re neodévodnené.

Celkové ceny v janudri v Slovinsku v skuto¢nos-
ti klesli v porovnani s decembrom 2006, ¢o sa za-
znamendva uz mnoho rokov v désledku vplyvu
sezonnych vypredajov. Pokles ro¢nej inflacie z 3 %
v decembri 2006 na 2,8 % v januari bol zvyraz-
neny v tom ¢ase klesajucimi cenami energif. Pod-
la predbeznych informacii, ktoré neddvno uverej-
nil Statisticky trad Slovinska, sa ceny v prvych 3ty-
roch mesiacoch tohto roka celkovo zwysilio 1,3 %
v porovnani s 1,5 % pocas rovnakého obdobia
roku 2006.

Na zaklade predbeznych informécif Slovinské-
ho 3tatistického Uradu Eurostat stanovil celkovy
vplyv zmeny na inflaciu spotrebitelskych cien po-
¢as obdobia prechodu a po iom na 0,3 percen-
tudlneho bodu, ¢o je podobné so skisenostami
z prvej viny prechodu.”

V osobitnej studii slovinského Institutu ma-
kroekonomickych analyz a vyvoja sa vplyv precho-
du na euro na inflaciu odhadol na 0,24 percen-
tudineho bodu.

Po zaciato¢nom obdobi, pocas ktorého vznikol
odstup medzi skuto¢nou a vnimanou inflaciou,
sa tento odstup zacal v Slovinsku zmen3ovat, ¢o
naznacuje rychlejSiu normalizaciu vnimania cien
ako v pripade eurozény. Tento odstup sa viak aj
v tomto pripade zacal zuzovat.

Podla prieskumu z konca janudra sa velkd vac-
Sina (95 %) Slovincov celkovo domnievala, ze
prechod bol bezproblémovy a efektivny. Sucas-
ne sa deviati obcania Slovinska z desiatich obca-
nov povazuju za dobre informovanych o eure
a su spokojni s uroviiou informdcii, ktoré ziskali
od vnutrostatnych organov. To opat sved¢i o roz-
hodujucej Ulohe informacii a komunikdcie o eure
pri zabezpecleni Uspesného procesu prechodu.’

Z tlacovej spravy Eurdpskej komisie
Brusel 4. 5. 2007
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/ rokovania Bankovej rady NBS

Diia 17. aprfla 2007 sa uskutocnilo 16. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej guver-
néra Ivana Sramka.
® BR NBS schvdlila Spravu o realizacii investicnej
politiky v oblasti devizovych rezerv za rok 2006.
Sprdva predstavuje suhrnny material, ktory pra-
videlne zaciatkom roka zavrsuje systém informo-
vania bankovej rady o dosahovanych vynosoch pri
investovan( financ¢nych prostriedkov formou tyz-
dennych, mesac¢nych a stvrtro¢nych informacii.

Diia 24. aprila 2007 sa uskutocnilo 17. roko-
vanie Bankovej rady NBS pod vedenim jej guver-
néra lvana Sramka.

@ BR NBS prerokovala Situa¢nu spravu o meno-
vom vyvoji v SR za marec 2007 a rozhodla o zme-
ne Urokovych sadzieb na droven 2,25 % pre jed-
nodriové steriliza¢né obchody, 5,75 % pre jed-
nodnové refinan¢né obchody a 4,25 % pre
dvojtyzdriové repo tendre s obchodnymi banka-
mi s u¢innostou od 25. 4. 2007 (bliZzsie Komen-
tar BR NBS k rozhodnutiu o urcenej vyske uroko-
vych sadzieb NBS).

@ BR NBS prerokovala a schvdlila Spravu o vysled-
koch analyzy slovenského finan¢ného sektora za
rok 2006. Sprava je zverejnend na internetovej
stranke NBS.

e BR NBS prerokovala a schvdlila Spravu o ¢in-
nosti Utvaru dohladu nad finan¢nym trhom Na-
rodnej banky Slovenska za rok 2006. Sprava je
zverejnend na internetovej strdnke NBS.

@ BR NBS prerokovala navrh opatrenia Narodne;
banky Slovenska, ktorym sa menf a dopliia opat-
renie Narodnej banky Slovenska ¢. 15/2004
o vlastnych zdrojoch finan¢ného konglomeratu
a 0 majetkovej angazovanosti finan¢ného kon-
glomeratu v zneni opatrenia Narodnej banky Slo-
venska ¢. 13/2006 a postupila ho na medzirezort-
né pripomienkové konanie.

e BR NBS prerokovala Spravu o ¢innosti a hos-
podareni Staleho rozhodcovského sudu Sloven-
skej bankovej asociacie za rok 2006 a na zakla-
de ndvrhu jeho zriadovatela podla ustanovenia
§ 68 ods. 2 zékona ¢. 510/2002 Z. z. o platob-
nom styku a o zmene a doplnenf niektorych za-
konov v zneni neskorsich predpisov rozhodla, Ze
prispevok na cinnost Staleho rozhodcovského
sudu Slovenskej bankovej asociacie, vzhladom na

Tlacové spravy

STRETNUTIE CLENOV BANKOVEJ RADY
NBS s ¢LENMI VYBORU PRE FINANCIE,
ROZPOCET A MENU

Guvernér Narodnej banky Slovenska lvan Sram-
ko a dalsi ¢lenovia Bankovej rady NBS sa dna 3.
mdja 2007 v priestoroch NBS zisli na spolo¢nom
stretnuti s ¢lenmi VVyboru Narodnej rady Sloven-

dostatok finan¢nych prostriedkov z predchadza-
jucich obdobi, sa v roku 2007 nebude platit.

KomeNTAR BR NBS K ROZHODNUTIU
O URCENEJ VYSKE UROKOVYCH SADZIEB
NBS

Bankova rada NBS na svojom 17. rokovani dna
24. aprila 2007 prerokovala Situa¢nu spravu
0 menovom vyvoji v SR za marec a schvalila stred-
nodobu predikciu. Z najnovsich publikovanych
Udajov vyplyva, Ze v marci sa na mesacnej baze
mierne zvysili spotrebitelské ceny merané harmo-
nizovanym indexom. Ich narast vsak bol miernej-
3i v porovnani s ocakdvaniami NBS. Rovnako sa
spomalila dynamika niektorych odvetvovych uka-
zovatelov trzieb a produkcie vykazanych za febru-
ar, ¢o sa mohlo prejavit aj v miernejsom ako oca-
kdvanom raste vyvozu v danom mesiaci a v zhor-
seni obchodnej bilancie v porovnani's januarom.
Aj napriek tomu si vsak tieto mesa¢né ukazova-
tele zachovavaju zna¢né medziro¢né dynamiky
a potvrdzuju pretrvavanie vysokého ekonomické-
ho rastu. Zhodnotenim nominalneho i redlneho
vymenného kurzu v prvych mesiacoch doslo
k sprisneniu menovych podmienok v prvom
Stvrtroku 2007 v porovnani s predchadzajucou
predikciou. Rast a Struktura HDP v $tvrtom Stvrtro-
ku 2006 potvrdzuju, Ze produkéné schopnosti
ekonomiky maju rastucu tendenciu. Spolu s 0Zi-
venym zahrani¢nym dopytom a zakomponova-
nim novych informdacii o priamych zahrani¢nych
investicidch mozno ocakdvat vysoky rast HDP aj
v nasledujucom obdobi. Zvysenie dynamiky eko-
nomiky v tomto a dalSom roku v porovnanis ja-
nudrovou strednodobou predikciou by v3ak ne-
malo vyvoldvat inflacné tlaky, pretoZe by sa malo
realizovat prostrednictvom rastu potenciélu. Na-
kolko nedoslo k naplneniu identifikovanych rizik,
predikcia inflacie sa na roky 2007 a 2008 nacha-
dza v ramci stanoveného ciela, pricom v roku
2007 je mozné ocakavat jej mierne nizsiu Uroven
v porovnani s predchadzajldcou predikciou. Vy-
voj menovych podmienok v prvom stvrtroku 2007
spolu s priaznivym infla¢nym vyhladom do roku
2008 vytvoril priestor na pokles urokovych sa-
dzieb. Vzhladom na to BR NBS rozhodla o zni-
Zeni urcenej vysky Urokovych sadzieb 0 0,25 per-
centudlneho bodu.

skej republiky pre financie, rozpocet a menu.
Témou spolo¢ného stretnutia bola priprava na za-
vedenie eura v SR. Vedenie centrdlnej banky
oboznamilo ¢lenov vyboru s aktualnym plnenim
maastrichtskych kritérif a s najnovsou stredno-
dobou predikciou makroekonomického vyvoja
v SR.
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RokovANIE VEDENIA NBS
S DOHLIADANYMI SUBJEKTMI

Guvernér Narodnej banky Slovenska lvan Sram-
ko a dal3i ¢lenovia Bankovej rady NBS sa dra 9.
mdja 2007 v Studenom stretli s predstavitelmi
bank a obchodnikov s cennymi papiermi v SR. Ve-
denie centralnej banky obozndmilo partnerov
s aktudlnou strednodobou predikciou makroeko-
nomického vyvoja v SR. U¢astnici stretnutia disku-
tovali aj o hlavnych trendoch v bankovom sekto-
re na zéklade analyzy finan¢ného trhu za rok
2006 a planovanych zmenach v oblasti legislati-
vy pre banky a obchodnikov s cennymi papiermi
do konca roku 2007.

V priebehu maja sa uskutocnilo podobné stret-
nutie aj s predstavite/mi subjektov kapitalového
trhu a déchodkového sporenia, kde sa diskuto-
valo aj o aktudlnych otdzkach suvisiacich s nove-
lou zékona o cennych papieroch a zdkona o bur-
ze cennych papierov, o transparentnosti a inte-
grite kapitalového trhu a problematike eurépskej
regulacie déchodkového sporenia.

V kratkom case sa uskutocni rokovanie vede-
nia NBS s predstavite/mi poistovni.

Stretnutia so vietkymi dohliadanymi subjektmi
finan¢ného trhu usporadiva NBS pravidelne viac-
krat do roka s cielom prezentovat ich lidrom naj-
novsie informacie, poskytnut priestor na vyme-
nu ndzorov o otdzkach suvisiacich s ich ¢innos-
tou a skvalithovat komunikdaciu centralnej banky
so zainteresovanymi subjektmi.

GENERALNY ZAKON
O ZAVEDENi EURA V SR

Ministerstvo financif SR predlozilo diia 10. méja
2007 na pripomienkové konanie tzv. generdlny
zakon, ktory ma legislativne zastresit cely prechod
Slovenska z koruny na spolo¢nt eurépsku menu
euro. Ako informoval splnomocnenec vlady pre
euro lgor Barat, tento zakon je kltucovym pred-
pokladom na to, aby sa mohla naplno rozbehnut
intenzivna priprava prechodu na euro vo vietkych
sférach hospodarskeho a finan¢ného Zivota. Pro-
strednictvom tohto zdkona sa ma tieZ novelizo-
vat cely rad dalSich zdkonov, predovsetkym za-
kon o Narodnej banke Slovenska.

Schvalovaci proces zékona by sa mal zavfsit do
konca jula tohto roku. , Tento zakon riesi vietky
pravne, technické, organiza¢né a dalsie aspekty
a v paragrafovej podobe prinasa riesenia vsetkych
administrativnych, organizacnych a technickych
uloh, ktoré je potrebné na celondrodnej a na
urovni jednotlivych institucii zabezpecit, aby bolo
zavedenie eura na Slovensku hladké a bezproblé-
mové,” povedal |. Barat.

Zakon by mal nadobudndt Gc¢innost 1. janua-
ra 2008 s tym, Ze niektoré jeho vyhlasenia budu
platit odo dra stanovenia konverzného kurzu.
Predpokladé sa, ze to bude na prelome juna
a jula 2008. Vacsina dalsich ustanoveni bude
platit odo dna zavedenia eura, ktoré sa predpo-
klada 1. janudra 2009.
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SLOVENSKA ASOCIACIA POISTOVNI
BILANCOVALA ROK 2006

Rok 2006 bol pre dvadsatsest poistovacich
spolo¢nosti na Slovensku, ktoré su zdruzené
v Slovenskej asociacii poistovni (SLASPO), pozitiv-
ny. Rast podielu Zivotnych poisteni na celkovom
predpisanom poistnom sa nadalej podla oc¢aka-
vani zvySoval a podla predpokladov stagnoval
rast objemu predpisu v neZivotnom poisteni. Cel-
kové technické poistné ¢lenov SLASPO v roku
2006 dosiahlo hodnotu 53,7 mld. Sk, z toho
v Zivotnom poisteni predstavovalo 25,5 mld. Sk
a v nezivotnom poisteni 28,2 mld. Sk. Oproti
minulému roku sa potvrdila dynamika rastu zivot-
ného poistenia 0 15 %, aj ked udaje z roku 2005
nie je korektné porovndvat, pretoze v roku 2006
sa pouzivali nové Uctovnicke Standardy. Podlfa
nich sa uz do predpisaného poistného nezapo-
¢itavaju bonusy a zlavy a niektoré Zivotné pois-
tenia spojené s investi¢nym fondom. Predpisané
poistné v neZivotnom poisteni stagnovalo, pre-
toze v nominalnej hodnote kleslo o viac ako 6 %
—treba v3ak brat do Uvahy zmenu v metodike vy-
kazovania bonusov a zliav. Celkové predpisané
poistné — zivotné a nezivotné — napriek zmenam
vo vykazovani vzrastlo o viac ako 3 %.

V rebri¢ku najuspesnejsich poistovni nenasta-
la Ziadna zmena oproti minulym rokom. Osem-
desiat percent trhu ovlada prvych pat poistovni
a na hospodarskom vysledku vsetkych poistovni
maju trojstvrtinovy podiel. Top priecku si drzi
Allianz — Slovenska poistovna, a. s., a to v pred-
pisanom poistnom, hospodarskych vysledkoch,
podiele na trhu v Zivotnom aj nezivotnom pois-
tenf a takisto v poisteni motorovych vozidiel.

ABN AMRO BANK N. V. MENi SVOJE
REPREZENTATIVNE ZASTUPENIE
NA OFICIALNU POBOCKU

ABN AMRO Bank N. V., popredna medzinarod-
na banka sidliaca v Holandsku, oznamila, Zze menf
svoje reprezentativne zastUpenie na Slovensku na
oficidinu pobocku. Tato zmena je vyznamnym kro-
kom v stratégii banky, ktord sa v sdc¢asnosti su-
stredi na vlastny rozvoj vo vychodnej Eurépe.
ABN AMRO Bank N. V. prostrednictvom tejto
pobocky ponukne priamy pristup do svojej me-
dzinarodnej siete a k Sirokému spektru produk-
tov v oblasti finan¢ného poradenstva, akvizicif
a fuzif, dihopisov a transak¢ného bankovnictva.
MnoZstvo cien a oceneni, ktoré banka pocas ro-
kov svojho pbsobenia ziskala, odzrkadluje jej vy-
soky Standard, ktory chce priniest aj na vychodo-
eurdpske trhy. Pobocku bude viest pdn Anders
Ljunggren, vykonny riaditel pre Cesku republiku
a Slovensko.

ABN AMRO Bank N. V. je prominentna medzi-
narodna banka, ktorej histéria siaha az do roku
1824. 7 hladiska vysky aktiv sa ABN AMRO radi
na 6sme miesto v Eurdpe a trindste miesto na sve-
te, ma viac ako 4 500 pobociek v 53 krajinach
a zamestndva viac ako 105 000 [udi na plny pra-
covny uvazok. Aktiva skupiny predstavuju 987 mi-
lidrd EUR (Udaj k 31. 12. 2006).



Spring Day pre Europu 2007/

Dna 9. maja pri prilezitosti oslav Dria Eurépy sa
Obchodna akadémia na Nevadzovej ulici v Bra-
tislave pod vedenim jej riaditelky Ing. Eriky Ma-
rosovej, PhD., zapojila uz tretikrat do akcie , Spring
Day for Europe”. Ide o kazdoro¢né poduijatie, kto-
rého cielom je podporovat u Studentov a Ziakov
zaujem o Uspechy i problémy Eurépskej Unie.

Formou réznych akcif, diskusii a hier sa mladf [u-
dia ucia vyjadrovat k aktudlnym otdzkam a for-
mulovat svoje vizie o buducnosti Eurépy. KedZe
na Slovensku v sucasnosti dominuje téma zave-
denia eura, Studenti si pozvali na diskusiu guver-
néra Nérodnej banky Slovenska lvana Sramka. Gu-
vernér NBS im v kratkosti predstavil zakladné
funkcie centralnej ban-
ky a nastroje menovej
politiky. Ustrednou té-
mou jeho vystipenia
vsak boli otdzky suvi-
siace so zavedenim
eura na Slovensku.
Studentov zaujimali vy-
hody i mozné rizika.
V diskusii na otazky
Studentov odpovedal
aj Martin Suster, ve-
duci pracovného vybo-
ru pre komunikaciu
0 zavedeni eura.

/mluva o spolupraci medzi
Narodnou bankou Slovenska
a Narodnou bankou Ukrajiny

na rok 2007

Ndrodna banka Slovenska sa v roku 2005 za-
pojila do pripravy viddneho dokumentu Navrh po-
moci SR Ukrajine pri plneni akéného planu EU —
Ukrajina. Uvedeny dokument je sicastou straté-
gie EU , European Neighbourhood Policy”. Stcas-
tou tohto dokumentu v ¢asti Ekonomické refor-
my a socidlny rozvoj — financie a fiskalna politi-
ka je pomoc Ndrodnej banky Slovenska Narodnej
banke Ukrajiny a ukrajinskému bankovému sek-
toru formou aktivit vzdeldvacieho charakteru
podfa poziadaviek ukrajinskej strany.

Po Uspesnej spolupraci v roku 2006 sa na Na-
rodnu banku Slovenska opatovne obratili zastup-
covia Narodnej banky Ukrajiny s ndvrhom pokra-
Covat v technickej spolupraci s konkrétnymi Spe-
cifikovanymi poziadavkami na zéklade bilateréinej
dohody o spolupraci na rok 2007.

Zmluvu o spolupraci medzi Narodnou bankou
Slovenska a Narodnou bankou Ukrajiny na rok
2007 podpisali spolo¢ne v Kyjeve dria 18. aprila
2007 Ing. Dusan Garay, CSc., riaditel odboru In-
stitut bankového vzdeldvania NBS, a lhor M. Iva-
nyuk, ¢len Bankovej rady a riaditel personalne-
ho odboru NBU.

Predmetom uvedenej zmluvy je sedem vzdela-
vacich podujatf Specializovanych na vybrané ob-
lasti ¢cinnosti centralnej banky, ktoré budu lektor-
sky zabezpecovat Specialisti NBS.

Sucastou pracovného programu, ktory predcha-
dzal podpisu zmluvy, bolo aj prijatie u viceguver-
néra NBU Pavla M. Senyshcha, ktory vysoko oce-
nil pristup Narodnej banky Slovenska a jej tech-
nickd pomoc vo forme vzdeldvania poskytovanu
Narodnej banke Ukrajiny.
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