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PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIP (PPP) AS A WAY OF RISK
DISTRIBUTION IN PUBLIC PROJECTS

Dorota Adamek-Hyska, Piotr Tworek

ANNOTATION

Public-Private Partnership (PPP) may be perceived as a specific form and source of funding
for investments carried out by entities belonging to the public finance sector. Due to the fact
that public projects are legally complex, capital-intensive and time-consuming undertakings,
enjoying a lot of interest from the society, generating a lot of publicity and affected by a
variety of political phenomena, special significance should be given to risk management in
such activities conducted by the public sector. Therefore, this type of risk management is, in
particular, the subject matter of this paper.

KEY WORDS

Public-Private Partnership, public projects, risk distribution

INTRODUCTION

Public-Private Partnership (PPP) may be defined as a publicly beneficial venture, which is
operated through a partnership of private and public entities, with mutual institutional and
capital involvement, and more or less equally shared risks and benefits resulting from it'. As
highlighted by E.R. Yescombe ,,(...) risk in PPP relates to uncertain outcomes which have a
direct effect either on the provision of the services (e.g. because the facility is not built on
time), or the financial viability of the project (e.g. loss of revenue or increased costs)™. Risk
distribution is also emphasised in the Polish legislation governing public-private partnerships.
Under the Polish regulations, the aim of a Public-Private Partnership is joint execution of a
project, based on the distribution of tasks and risks between a public sector entity and a
private partner’. Also, numerous international organizations, when defining Public-Private
Partnership, point out the distribution of risks between a public entity and a private partner.
The Standard & Poor’s Rating Agency, which may serve as an example here, defines public-
private partnership as a medium- or long-term relationship between a public sector and a
private sector, based on such distribution of risk factors and benefits which corresponds to
skills, 4experience and financial possibilities of each partner, in order to obtain the expected
results”.

AIM AND METODOLOGY
The paper is aimed at discussing the PPP issues, in terms of risk distribution between parties
which execute public projects. The right risk distribution is a starting point for taking further
actions related to risk management in public-private investment projects. It also constitutes an
important determinant of cooperation between the parties in the partnership. The authors of
the paper provide just a synthetic presentation of the issues discussed in it. In particular, the

' M. Moszoro: Partnerstwo publiczno-prywatne w monopolach naturalnych w sferze uzytecznosci publiczne;.
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Warsaw 2005, p. 49.

2 E.R. Yescombe: Public-Private Partnership. Principles of Policy and Finance. Elsevier Ltd., Oxford 2007, p.
242.

? Public-Private Partnership in Poland has been regulated by law since 2005. The Public-Private Partnership Act
of 19 December, 2008, 2009 Journal of Laws No. 19, item 100, art. 1 par. 2.

47 mitéw i 3 prawdy o Partnerstwie Publiczno-Prywatnym. PricewaterhouseCoopers, 2006, p. 9.



article contains theoretical deliberations. The authors, when discussing the problems, draw on
their own knowledge and expertise gained during their scientific research and business
practice.

Risk overview in Public-Private Partnership
As emphasized in the introduction, risk management plays an important role at the stages of
PPP project preparation and execution. Risk management is a process that is composed of a
variety of phases and stages, at which risks are identified, quantified and monitored”.
According to the EC Guidelines, the key types of risks were grouped in the following way:
revenue risk, choice of private sector partner risk, construction risk, foreign exchange risk,
regulatory/contractual risk, political risk, environmental risk, latent defect risk, public
acceptance risk, sustainability risk, hidden protectionism risk’.
Revenue risk is determined mainly by the level of infrastructure utilization and tolls paid by
users. Choice of private sector partner risk results from an unreliable public procurement
process, which does not help the parties to get to know each other and build confidence. The
appearance of construction risk may be explained by the fact that a cost to be borne at the
construction stage is one of the fundamental factors upon which financing is based. When cost
overruns are incurred - the entire project can be jeopardized. Foreign exchange risk may also
halt the execution of a project, as it’s particularly high in case when a private party finances
its activities with funds from foreign sources. Any cooperation in form of a Private-Public
Partnership is specified under complicated agreements (contracts). This is connected with the
appearance of regulatory risk in such projects and, consequently, leads to a project viability
risk. Political risk increases along with the length of time for which a contract for public-
private cooperation is signed. Political risks appear, first of all, when a given project, due to
the expiry of a current term in office and, consequently, the election of new authorities, is
implemented by the successors of the authorities which originally prepared the project.
Public-private projects are also threatened by protests of social organizations, which may
demand that the works are stopped due to the environmental reasons (environmental risk).
Such protests often lead to delays in the execution of a project and an increase in total costs.
Projects executed by public sector entities, together with private sector entities, may prove
extremely expensive for a private party if, during their execution and operation, some
infrastructure faults occur (latent defect risk), which will necessitate additional works and
unplanned expenses. The European Commission, when describing the public acceptance risk,
gives numerous examples of projects which were disrupted by a lack of public acceptance.
Such a risk is often connected with payment of compensations by public authorities, which
puts a burden on the budget and constitutes a threat to a positive image of Public-Private
Partnership. Sustainability risk will accompany public-private projects in every case when
they lack an appropriate system of the public entity’s supervision over the private entity’s
utilization of the project. Public-Private Partnership in construction of social and business
infrastructures may provoke a skeptical attitude of the general public (hidden protectionism),
and they sometimes have to be persuaded for a long time to believe that the private party’s
interest in profit maximization will not lead to a deteriorated quality of services to be
rendered.
The EC Guidelines highlight the fact that it’s difficult to discuss the risk identification issues
in public-private projects in general, because every country, every segment of infrastructure
and every project generate their own, unique type of risks.

> See more: P. Tworek: Ryzyko wykonawcow przedsigwzieé inwestycyjnych. Akademia Ekonomiczna im. K.
Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2010, p. 184.

® B. Korbus, M. Strawinski: Partnerstwo publiczno-prywatne. Nowa forma realizacji zadan publicznych.
LexisNexis, Warsaw 2006, pp. 52-59.



Risk distribution in Public-Private Partnership

According to the EU Guidelines and the Polish legislation, risk distribution (allocation) is
shown as a method of responding to identified and estimated risks. This means that specific
types of risks are attributed to this party which is able to manage them in the best way and, as
a consequence, the specific components of a project (that is: design, construction, financing,
ownership, operation etc.) are assigned to a public party or a private party. As emphasized by
E. McDowall ,(...) although the risk allocation between the parties may be different for every
PPP project, there requires to be substantial risk transfer, particularly in the areas of design,
construction and operations for a PPP procurement router to be considered”’. A private
partner is ready to bear the project operation risk when there are additional rewards for
incurring such a risk, such as a higher rate of return. The higher their participation in the
project, the higher remuneration will always be expected. The public entity, however, is
willing to transfer the risk onto the private party, as in such a way it can indirectly decide
about the impact of the investment project on the level of the debt and the public deficit at
every stage of its execution. (It should be noted, though, that an attempt to transfer the entire
identified project risk onto the private partner may turn out to be very expensive or impossible
due to some formal and legal reasons.) In particular, the public entity, when planning the most
effective profit distribution between the parties which execute the project under PPP, should
rely on its ability to manage risk and the private partner’s ability to control risk, as well as on
a risk distribution model which seems most favourable under the given circumstances, in
compliance with the authorities” policy towards Public-Private Partnership®. If the specific
types of risks are distributed incorrectly between the parties of the partnership, we may expect
a fall in cost-efficiency, as the remuneration that the private partner is going to demand for
risk management will equal or even exceed the benefits to be expected by the public entity,
which has initiated the joint project’. In order to define the best possible risk distribution, one
should take into consideration the public entity’s and the private partner’s abilities to manage
and control risks, as well as preferable risk distribution options, constructed by taking into
account the features of the investment project.

Model risk allocation between partnership parties is presented in Tab. 1.

Risk allocation between PPP parties

Tab. 1.
RISK ALLOCATION
PUBLIC PRIVATE
TYPES OF RISK ENTITY PARTNER JOINT
project development risk X
construction planning risk X
social acceptance risk X
project location risk X
accessibility risk X
demand risk X
environmental risk X
dispute resolution risk X
force majeure risk Xk
regulatory risk X
macro-economic risk X
political risk X

" E. McDowall: Applications of risk management strategies in public-private partnership procurement. After:
Public-Private Partnership. Managing risks and opportunities. Edited by A. Akintoye, M. Beck, C. Hardcastle.
Blackwell Publishing Ltd., Oxford 2003, p. 183.

¥ See: B. Korbus: Wskazoéwki Komisji Europejskiej dotyczace partnerstwa publiczno-prywatnego. Wydawca
Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warsaw 2005, p. 18.

? See: B. Korbus: Jak wdrozy¢ udany projekt PPP. Wydawca Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warsaw
2005, p. 25.
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* PPP parties tend to transfer this type of risk onto an insurer.

Source: B. Korbus: Jak wdrozyc¢..., op. cit., pp. 25-26.

If it’s difficult to determine, which risks are to be borne by a public entity and which by a
private partner, additional qualitative and quantitative risk analyses have to be conducted.
According to ‘Guidelines for Successful Public-Private Partnership’, the PPP parties should
aim at an effective risk transfer, rather than just its distribution for its own sake'®. Effective
risk allocation is to be reflected, first of all, by a reduction in long-term project costs,
provision of incentives for a contractor, to motive them to complete the project on time, in
compliance with the accepted standards and within the agreed budget, and improvement of
service quality.

CONCLUSION

The EU Guidelines attach considerable significance to the risk management process in public-
private projects. They focus on an analysis of the main types of risk, in terms of its
management and limitation. In accordance with the nature of Public-Private Partnership, an
identified risk should be assigned to a party which is best able to manage it. Currently, in
Poland, this form of project execution is becoming increasingly popular. It’s still, however,
much less common than in the United States or some Western European countries, such as
e.g. the United Kingdom.

1" See: Guidelines for Successful Public-Private Partnership. European Commission, Directorate-General
Regional Policy 2003, p. 16.
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UZIVATELE UCETNICH INFORMACI A JEJICH
INFORMACNI POTREBY

USERS OF ACCOUNTING INFORMATION AND THEIR
INFORMATION NEEDS

Anna Fedorova, Lenka Zemankova

ANOTACE

Prispévek se zabyva ocenovanim hmotného majetku v ceském tucetnictvi a jeho dopady na
uspokojeni informacnich potfeb uzivatel ucetni zavérky.

KLICOVA SLOVA

uzivatelé Ucetnich informaci, going concern jako predpoklad sestaveni Gi€etni zavérky a jako
informace o stavu podniku, ucetni zavérka.

ANNOTATION

The paper deals with valuations of tangible assets in the Czech accounting and its
implications to meet the information needs of users of financial statements.

KEY WORDS

users of accounting information, going concern as a prerequisite for financial statements and
information as a state enterprise, financial statements

UVOD
Ceské ticetnictvi je ovlivnéno dvéma zakladnimi dokumenty Evropské unie, které se vztahuji
k Ggetnictvi: Ctvrtou smérnici Rady ze dne 25. Gervence 1978 (78/660/EHS) a Mezinarodnimi
standardy ucetniho vykaznictvi, uplatiovanymi podle Nafizeni Evropského parlamentu a
Rady ¢€.1606/2002. V obou zminénych dokumentech je uvedeno, Ze poskytované Ucetni
informace jsou uréeny pro externi uzivatele.

CiL A METODIKA
Cilem naseho pojednani je posoudit, jak vystupni ucetni informace podniku, obsazené
v ucetni zavérce, napliuyji informaéni ocekavani subjektd, kteti se o né¢ z riznych divoda
zajimaji. Vychazime ze studii, které v oblasti informacnich potieb uzivateli ucetnich
informaci byly provedeny a porovnavame je s vypovidacim potencidlem ucetni zavérky
v oblasti majetku.

VYSLEDKY

Piehled publikovanych vyzkumt v oblasti informacnich potieb uzivatelti ucetnich informaci
provedl Pierce a O'Dea (2003). Uvadi, ze vyuzitim ucetnich informaci uzivateli - manazery se
jako jeden z prvnich zabyval Simon a kol. (1954). Ten zjistil, Ze vyznam ucetnich informaci
pro manazery je prominentni. Siegel a Sorensen (1999) se zabyval vztahem obchodnich
partnerti k i€etnim informacim. Dalsi studie se zam¢fily na vnimani informaci uzivateli jako
vychodisko ucinnosti informacnich systémt, napf. ve studii Lucas (1975), Olson a Ives
(1981), Robey (1992) a dalsi.

Studii o diilezitosti ucetnich informaci pro nékteré externi subjekty provedli Chang, Most a
Brain (1983). Vysledky jsou shrnuty v tab. 1, ve které je uvedeno vyhodnoceni dotaznikd,
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zaslanych tfem skupindm uzivateld riznych zdroji informaci ve tfech zemich — USA, Velké
Britanii a na Novém Zélandu. Individudlnim a instituciondlnim investorim a finan¢nim
analytikim byla polozena otazka, jakou dulezitost ptikladaji pfi svych investi¢nich
rozhodovénich jednotlivym informac¢nim zdrojim. Stupnice pro ohodnoceni vyznamnosti
jednotlivych informac¢nich zdroji byla stanovena v rozpéti 1 — 10 sestupné.

Tab. 1: Hodnoceni ~ vyznamnosti  informacnich  zdroji  individualnimi  investory,
instituciondlnimi investory a finan¢nimi analytiky z USA, Velké Britanie a na Novém
Z¢élandu

N ’ Individualni Institucionalni Finanéni analytici
Zdroj informaci investofi investofi
us VB NZ us VB NZ usS VB NZ

vyrocni zpravy spolecnosti 1 3 3 1 1 2 1
prabéiné vysledky spoleénosti| - - - - - -
rady burzovnich makléra 4 2 2 4 2 1 - - -
poradenské sluzby 3 5 5 2 5 3 5 8 8
noviny a ¢asopisy 2 1 1 3 4 5 8 5 7
hlaseni zastupct 5 4 4 5 3 4 7 7 6
podnikovy tisk - - - - - - 6 6 4
prospekty - - - - - - 2 3 5
komunikace s ved.pracovniky - - - - - - 3 1 3
rady pratel 6 6 6 6 6 6 - - -
informace "z druhé ruky" 7 7 7 7 7 7 - - -

(Zdroj: Foster, 1986)

Tabulka 1 potvrzuje mimotfadnou dilezitost, kterou piisuzuji uréité subjekty - investoii a
analytici U€¢etnim informacim, obsazenym ve vyro¢nich zpravach.

Uzivateli ucetnich informaci a jejich informacnimi potiebami se zabyva témét kazda
publikace z oblasti Ucetnictvi. Vycet uzivateli ucCetnich informaci a jejich informacnich
potieb se v zakladnich rysech shoduje. (Bernstein, 2005; Janhuba, 2007)

Podrobnéji specifikované informace pozadované uZzivateli a $ir§i zabér uzivatelld, nez je
obvyklé v uéetnich ramcich i v literatufe uvadi Cerna (1997) s odvolani na studii provedenou
Helfertem (1994). Uzivateli pozadované informace maji v této studii velmi Siroky zabér:
nékteré pochazeji z jinych zdroji nez Gcetnich, napt. efektivnost lidskych zdroji a nckteré
informace jsou z ucetnich zdroji vypoctené.

Poznatky, sumarizované v tab. 2 nejsou v rozporu s poznatky jinych autorii a daji se shrnout v
téchto bodech:

1) informacni potieby jednotlivych uzivatelii nejsou shodné,
2) potieby jednotlivych uZzivatell jsou 1 protikladné,
3) existuje spole¢ny zajem vsech uzivateli o informace o budoucim rozvoji a stabilité

podniku, tedy informace o moznosti podniku pokracovat v ¢innosti — going concern.

Going concern (v Ceské terminologii neptetrzité pokracovani v ¢innosti ucetni jednotky) je
uveden v obou dokumentech pro regulaci Ucetnictvi v Evropské unii i v ¢eském ramci
ucetnictvi jako predpoklad, na kterém je postaveno zpracovani ucetni zavérky. Pokud je
ucetni zaveérka zpracovana a postavena na piedpokladu nepietrzitého pokracovani podniku
v ¢innosti, pak by z udajii ucetni zavérky méla byt schopnost pokracovat v Cinnosti nejen
citelnd, ale mélo by byt i moZné posoudit, jak uspésné pokracovani bude.
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Tab. 2: Prioritni potieby uzivatelli ucetnich vykazi
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Jednim z ptedpokladli tspéSného pokracovani v ¢innosti podniku je jeho majetek. Dvoji
pohled na majetek, vede k dvojimu pohledu na majetkovou podstatu podniku:

1. Z hlediska prostfedkti (majetku), investovanych do podniku vlastniky. Vlozené
prostfedky jsou reprezentovany vloZzenym zdkladnim kapitdlem a jejich vyvoj je
doprovazen dal$imi slozkami vlastniho kapitalu, které ztstaly v podniku akumulovany.
Vlastni kapitdl je v tomto pojeti vymezen jako rezidualni veli¢ina rozdilu mezi aktivy
podniku a jeho zavazky. Pokud je vlastni kapital na konci ucetniho obdobi vyssi nez na
jeho zacatku, pak podnik indikuje, Ze prostfedky, vloZené do podniku, byly zhodnoceny.

2. Z hlediska produk¢ni schopnosti podniku, kterou Ize vyjadfit napt. schopnosti vyrobit
na konci ucetniho obdobi stejny objem produkce jako na zacatku ucetniho obdobi. Mé&fi
se hodnotou cCistych aktiv za tcetni obdobi. Vypocet Cistych aktiv je stejny jako vyse
vlastniho kapitalu, ale obsahové jde o odliSnou veli¢inu. Vyjadfuje naturalni, vécnou
stranku predpokladii pro naplnéni podnikatelskych aktivit ucetni jednotky. Jsou to
pfedpoklady pro pokracovani v ¢innosti samotné ucetni jednotky. Pfijeti produkéni
majetkové podstaty jako predpokladu reprodukce podniku ma dopad na chapani
vynosnosti podniku: ekonomicky prospéch, ktery podnik dosahuje, slouzi nejdiive
k tomu, aby byly hodnotové nahrazeny spotfebované nebo opotfebované majetkové
polozky. Teprve ptebytek nad touto thradou hodnoty lze povazovat za zisk.

Pti kvantifikaci majetkové podstaty pfi naturalnim pojeti vznika fada problému. Paradoxné je
velkou potizi pouziti penéznich jednotek k vyjadieni hodnoty majetku. Penézni jednotky
pravidelné méni béhem ucetniho obdobi svou kupni silu a tim ovliviiuji hodnotu majetku.

Z porovnani obou zpusobli posuzovani charakteristik podniku jako ptedpoklada
pro nepfetrzité pokracovani v ¢innosti podniku vyplyvaji nasledujici poznatky:

1. Finan¢ni pojeti majetkové podstaty podniku je pojeti, uspokojujici pouze nékteré
informacni potieby ¢asti subjektl, predevsim vlastniki.

2. I ti, ktefi hledaji zhodnoceni vlastnich prostiedkti, vlozenych do podniku maji zajem
na jeho dal§i uspéSné existenci. Tu ovSem nezajistuji spotiebované, v minulosti
vlozené¢ prostiedky, ale naturalni kapacita soucasnych majetkovych polozek podniku.

Proto by vystupy z ucetnictvi mély poskytovat informace o urovni zachovdni majetkové
naturdlni podstaty podniku.

ZAVER
Zpisoby ocenovani majetku a jejich dopady na vyjadfeni naturalni kapacity podniku jsou
v odborné literatufe podrobné popsany. (Janhuba, 2007, Fires, 1997)
Z argumentl vyplyva, ze pro zobrazeni Urovné majetkové podstaty podniku jako jeho
produkéni kapacity je vhodné ocenéni v béZnych reprodukénich potizovacich cenach. Je také
znamo, ze transformace skutecnych pofizovacich cen hmotného majetku na reprodukéni
pofizovaci ceny pifinasi problémy. Piesto argumenty proti pouzivani skuteénych potizovacich
cen jsou velmi silné.

V regulatnim ramci ceského ucetnictvi je oceflovani hmotného movitého majetku
k rozvahovému dni stanoveno na bazi skutecnych potizovacich cen, které jsou v ptipadé
pirechodného nebo trvalého snizeni hodnoty majetku modifikovany. Reakce na snizeni
hodnoty majetku nefesi zmény ocenéni, které nastavaji u vétSiny majetkovych polozek
z divodu riistu cen a zmény kupni sily pendz. Ceskd tprava Gcetnictvi vyslovené zakazuje
pfecenéni hmotného majetku.

Uzivatel¢ ucetnich vykaza dostavaji v takové situaci informace, které:

- zkresluji produkéni kapacitu podniku, ktera je vychozi zakladnou pro posuzovani schopnosti
podniku pokracovat v podnikatelskych aktivitach. Produkéni kapacita mize byt vykazana
v niz$i urovni, nez odpovidé aktudlni situaci,
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- zkresluji vysledek hospodateni, konstruovany na béazi porovnani nakladi a vynosu.
Vysledek hospodateni je v disledku nizSich ¢astek odpisti a spotfeby zdsob, odvozenych
ze skute¢nych potizovacich cen vykazan za jinak nezménénych podminek ve vy$$im objemu.

Ve vzajemné souvislosti davaji obé kategorie rozporné informace o podniku: podhodnocuji
vychodiska pro posuzovani jeho budouci produkéni kapacity a nadhodnocuji jeho dosazenou
vykonnost v bézném obdobi tedy hospodaisky vysledek. I pti splnéni regula¢nich podminek
k vyplaceni podilu na zisku, které jsou dany zakonem ¢.513/1991 Sb., obchodnim zédkonikem
plati, Ze Gcast vlastnikli na vysledcich je vyssi, nez by bylo vhodné pro zachovani naturalni
kapacity podniku. Skute¢nym odlivem penéznich prosttedktl se proces podlamovani naturalni
majetkové podstaty zesiluje a ve svém souhrnu zptsobuje erozi majetkové podstaty podniku.

Do regulac¢niho ramce ¢eského ucetnictvi byl prevzat predpoklad zobrazeni ucetni jednotky
z pohledu jejiho dalSiho pokracovani v Cinnosti. Toto hledisko je dilezité pro vSechny
uzivatele ucetnich informaci. Je vSak aplikovano pouze jako formalni piedpoklad, protoze
nebyly pfijaty odpovidajici podminky v pravidlech pro sestaveni ucetni zavérky, konkrétné
v oblasti oceilovani hmotného majetku.
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AN ATTEMPT TO DEFINE THE DISCOUNT RATE IN THE
LIGHT OF THE TYPE OF INVESTMENT PROJECT

Monika Foltyn-Zarychta

ANNOTATION
The problem of estimating the discount rate level is a crucial issue in investment project
appraisal procedure. The discount rate is strongly determined by the type of investment that
sets the scope of decision criteria. The need to apply financial efficiency, economic efficiency
or justice criterion impose the frames for theoretically correct measure of the discount rate.

KEY WORDS

discount rate, investment appraisal

INTRODUCTION
The discounting procedure aims at making comparable effect that emerge in different time
periods, especially when very long, intergenerational perspective is taken into consideration.
The theoretical foundations of the rate level depend on the way that the decision criteria are
formulated. However the choice of the appraisal method must be in agreement with the
characteristics of the investment project that is assessed.

AIM AND METODOLOGY

The paper aims at defining the theoretical basics of estimating the level of the discount rate
used in the appraisal procedure on the basis of the type of the investment projects. For the
correct outcome of the investment analysis and optimal investment decision, the crucial part is
specifying the features of the project that form the foundations for defining the assessment
criteria and, as a consequence, the method of estimating the discount rate level. Special
interest is given to establishing the difference in characteristics between short term and long
term investments as well as public-private perspective.

The research is designed to establish theoretical foundations for discount rate elicitation
procedure determined by the selected characteristics of the investment project.

The analysis is based on the critical review of the investment appraisal literature as well as on
the deduction and synthesis process.

RESULTS
The process of defining the discount rate in the project appraisal is twofold. First, it depends
on the fact if the project is private or public. Second, what is the time frame of the analysis —
within one generation or intergenerational, where investment effects influence people that
have not been born yet and, then, have no ability to influence the investment decision taken
today [1].
For the purpose of analysing the discount rate level in the project appraisal investments can be
divided into the following groups:
1. private short term projects,
2. public short term projects,
3. long term private and public project.
Each of those has some specific features that determine the criteria of decision making
process, and — as a consequence — possible tool of appraisal and the optimal definition of the
discount rate. The main question here is what method should be accepted to estimate the
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correct value of the project which is the value calculated on the basis of all known project
inputs and outputs.

Private projects in short perspective
Private investments are projects where all the costs and benefits accrue to the owner-investor.
The project does not induce any off-market side effects that would change the welfare of third
parties. The decision criterion is formulated as the maximization of the wealth or welfare of
the owner which means maximization of project value to the investor. Therefore financial
criteria are sufficient here.
Financial methods, like Net Present Value [2], are calculated on the basis of financial cash
flow and use market prices as well as market discount rate.
The decision criterion can be formulated as below:

FNPV:ZLF’t—)maX (1)
=0 (1 +7r, )

FNPV — financial net present value of the investment,

FCF, — financial cash flow in year 7,

rm — market rate of discount,

t — time period (¢ = 0,1,2,..., n) where n is the last year of project life in the analysis.

The project is accepted if FNPV equals zero or is positive. FCF, are the expression of project

effects: inputs (investment outlays) and outputs (investment gains) calculated on the basis of

market prices. Discount rate expresses here the opportunity cost of capital for the investor and

is calculated on the basis of market rate of return for alternative investments which stands for

the opportunities that are gone when the evaluated project is selected.

The financial efficiency criterion here is relevant when a purely commercial project is

evaluated. To satisfy this all the inputs and outputs of the project should be traded on the

efficient markets, so the project will not generate any external effect, change public goods,

etc. Assuming the financial markets are efficient, the use of market discount rate will lead to

the achievement of maximum increase in the wellbeing of the investor. In that case efficiency

criterion is satisfied at the same time as the financial one. Although, where some failures on

the markets emerge, the private perspective is insufficient and efficiency criterion would give

different results.

Public projects in short perspective

Public investments can be defined as projects that change social wellbeing. They are projects
that are financed from a public source and aim at satisfying social needs. The inputs and
outputs of the project can be both private or public, however some change in quantity or
quality of public goods is usually the main effect of the project. The efficiency criterion here
means seeking effective allocation of resources to maximize the overall utility. The private
perspective is not sufficient here as some of the project impacts are off-market or their market
prices don’t reflects true social preferences as well as opportunity cost of resources.'
Economic criterion can be denoted as[3]:

ECF, — max 2)

=0 (1 +7, )l
ENPV — economic net present value of the investment,
ECF,;— economic cash flow in year 7,
r. — economic rate of discount (social rate of discount).

ENPV =

! Most of public projects are projects that affect public goods that suffer from market failures. However, even if
project effects are private, the use of public resources will involve some external effects and social perspective
should be taken into account.
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The project is accepted if ENPV equals zero or is positive. ECF; is the reflection of project
effects, however they are calculated with use of efficiency prices (shadow prices, economic
prices) that are prices cleared off market distortions.

Textbooks on appraisal offer a choice of methods, like Cost-Benefit Analysis, Cost-
Effectiveness Analysis, etc., which are based on the calculation of economic cash flows that
are estimated with the use of efficiency prices [4]. Efficiency or shadow prices aim at
correcting market failures brought about by taxes, subsidies, public goods, etc. and should
reflect opportunity costs and true social preferences.

Similar definition applies to the discount rate, which is often referred to as a social rate of
discount and its level should be in agreement with social preferences towards trading present
for future. The concepts of calculating SDR differ significantly in the literature. The most
widely accepted are:

- SDR as an opportunity cost of capital — to reflect opportunities lost by society when the
evaluated project is accepted. The level of discount rate based on this concept tends to be the
highest as it should show private investments forgone in order to implement public project.
Here the rate is often calculated on the basis of market rate as a measure of private rates of
returns;

- SDR as a consumption rate of interest — based on social preferences towards deferring
consumption in exchange for future profits [5].

When analyzing public projects one more issue must be taken into account — utility
maximization within one generation [6]. The satisfaction of economic efficiency criterion that
leads to maximizing consumption doesn’t tell anything about how the resources are allocated
between members of the society (eq. 2). The project costs may be incurred more often by
some groups, while benefits will apply mostly to the others. The solution is to use utility
criterion (eq. 4), that can offer i.e. an allocation based on diminishing marginal utility of
consumption that forms the weights for the groups affected by the project [7]. Social net
present value (SNPV) is calculated as a weighted sum of discounted economic cash flows.
Maximization of SNPV means maximization of social welfare within one generation. The
equation above concerns short perspective (within-generational), where the use of social
discount rate is justified by the opportunities that the contemporary society loose deciding to
invest in the project and is similar to the definition in the economic efficiency criterion.

Intergenerational private and public projects
Intergenerational projects are the investments which affect more than one generation. Usually,
there are projects where the costs are incurred by the present generation and the benefits
accrue to the future people, however there can be projects that diminish the welfare of the
following generations to improve the utility of the present one.
The private and public projects are here treated in the same way on the assumption that as the
time span extends, the effects that accrue only the individual investor disappear. In the
intergenerational perspective the range of affected parties is significantly broadened, so the
individual efficiency measurement is not sufficient any more. Taking into account few
generations makes in fact any project public, although not in static but in dynamic sense.
The criteria for decision making cannot be based solely on financial or economic efficiency.
The utility maximization criterion used within one generation is not sufficient either. There
are few reasons for this.
First, financial criterion involves using market prices to calculate financial cash flow of the
project. Even assuming that all the markets are efficient, so the project is purely private and
no market failures exist, relying on present market prices cannot ensure reflecting future
preferences and opportunity costs. Market prices show only present state and they include no
information about future people interests. The investor take into account only his life-time,
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sometimes enlarged by his direct successors, so any effects emerging further in time will be
omitted. And even if some calculation would be done (i.e. on the basis of altruistic motives),
using market discount rate will diminish the value of any future effect to almost zero.

Second, economic analysis is based on calculating efficiency prices and the outcome of the
appraisal is the answer whether the project gets the society closer to the Pareto optimality
state. Prices reflecting opportunity cost as well as people’s true preferences will not satisfy the
condition of including all effects into the analysis for the same reason that the financial
criterion — the methods of measurement opportunity cost and willingness to pay are based on
present generation preferences. Any measurement of long-term effects will only reflect
present generation interests and omit the preferences of the future.

Third, social appraisal takes into account the issue of just allocation of resources on the basis
of some social welfare function. The function is also based on present knowledge and
preferences that shape weights of each group importance, usually on the basis of the
assumption of diminishing marginal utility of consumption, which also reflects only present
preferences. Within-generation justice of allocation doesn’t guarantee the fairness between
generations.

The appraisal process needs then further extension. Including moral principles towards
unborn generations into the analysis allows to take into account the interests of future people.
The defining of those criteria should be contingent on some ethical approach towards future
[8] and it will affect the outcome of the analysis by defining the level if the discount rate [9].
The appraisal criterion for the intergenerational investment project can then be denoted in the
following form:

P p

QEQ:Z@MWW 3)
7=0 (1 +7 ) 7=0

INPV — intergenerational net present value of the investment,

SNPVr— social net present value of the investment for generation 7,

r; — intergenerational rate of discount’,

INPV =

1
(t+r)"
The discount rate can be denoted as a discount factor that in fact reflect the importance
and rights of each generation. Discount rates are constituted on the basis of weights of
generations in intergenerational welfare function The weight of the generation depends on the

accepted philosophical approach — it becomes a function of ethical rule that shapes the stand
of the decision-maker/society.’

A, —weight for generation 7, discount factor 4, =

CONCLUSION

The distinction of intra- and intergenerational perspective as well as private and public
features of the investment projects is crucial for defining the range of the decision criteria.
They, in turn, can be formulated as financial efficiency, economic efficiency and justice
decision criterion. In the short perspective they can be apply for private or public projects
where, market or social discount rate can be applied, respectively.

However, moving the analysis into the very long time period, the justice criterion must be
used both for private and public investments. The method of defining the discount rate also
changes from the reflection of opportunity cost of capital and society willingness to trade
present for future to the image of the scope of rights and duties that unborn generations are
given by the contemporary one.

? In well functioning democracy the views of the decision-maker should be in agreement with the view of the
society that chooses the leaders. That is why society and decision-maker can be treated as synonyms.
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PROBLEMY FINANCOVIA PROJEKTOV VEREJNO-
SUKROMNEHO PARTNERSTVA NA SLOVENSKU

PROBLEMS OF FINANCING PROJECTS PUBLIC-PRIVATE
PARTNERSHIP IN SLOVAKIA

Eduard Hyranek, Veronika JanoSova

ANOTACIA
Projekty privatneho partnerstva (PPP) st formou spoluprace medzi verejnym a stkromnym
sektorom s cielom financovania vystavby, rekonstrukcie, prevadzky a udrzby infraStruktary
a poskytovania verejnych sluzieb pomocou tejto infraStruktary.

KLZUCOVE SLOVA
novy finanény ndstroj, infrastruktira, sluzby, riziko PPP projektov, druhy PPP projektov,
kritéria

ANNOTATION
Public Private Partnerships (PPP) are a form of cooperation between private and public sector.
Their goal is to finance building, reconstruction, operation and maintenance of infrastructure
and providing of public services with help of this infrastructure. PPP are a new financial tool,
which has been used in Europe since eighties.

KEY WORDS

new financial instrument, infrastructure, services, advanture of PPP projects, kinds of PPP
projects, criteria

UVOD

K inovativnym ndastrojom financovania patria aj PPP projekty. PPP su vo svete
Standardnym sposobom zabezpecenia verejnej infrastruktury a verejnych sluzieb pre obCanov.
Zapajanie sukromného sektora do poskytovania verejnych sluzieb sa zacalo programovo
vyuzivat' koncom osemdesiatych rokov 20. storoc¢ia. PPP sa pdvodne rozvinuli hlavne vo
Velkej Britanii a postupne sa rozsirili do krajin ako Australia, Francuzsko, Irsko, Japonsko,
Kanada, Nemecko, Spanielsko, Portugalsko a neskor aj do susednych krajin Slovenska ako
Ceska republika a Mad’arsko, &i do oblasti ako Juzna Afrika a Cile.

CIEL: A METODY
Cielom je charakteristika projektov privatneho partnerstva aspOsoby ich pouZitia
v slovenskych podmienkach. Skusenosti zo zahraniia nie je mozné vzdy aplikovat'.
Dlhodobo sa pripravuje financovanie dopravnej infrastruktury intermodalnej dopravy
Slovenska. V prispevku su pouzit¢ metddy analyzy asyntézy atiez komparacie
s financovanim prostrednictvom PPP projektov v zahranici.
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VYSLEDKY

Charakteristika PPP projektu
relativne dlhodobd spolupraca verejného a sikromného partnera vo viacerych fazach
projektu (planovanie, vystavba, prevadzka a pod.- v naSich podmienkach max. 30
rokov)
spdsob financovania projektu — sukromny partner ¢iasto¢ne, alebo celkovo financuje
projekt.
rozdelenie rizik medzi partnermi — riziko preberd ten partner, ktory ho dokéze
najlepSie znasat’( riziko vystavby, riziko dostupnosti, riziko dopytu)
uloha prevadzkovatela — zucasthuje sa viacerych faz projektu (planovanie, navrh,
vyhotovenie, prevadzka, financovanie a pod.)
uloha verejného sektora — vystupuje ako zadavatel' ulohy, manazér a kontrolor
projektu.

Priebeh PPP projektov
Proces pripravy PPP projektu je kI'iovou fazou pre kazdy uspeSny projekt. Zahiiia
tieto zakladné procesy:
identifikaciu prilezitosti, teda definovanie potreby hmotného, alebo nehmotného
charakteru verejnej sluzby, ktorej vysledkom je projektovy zamer.
Stidia uskutoCnitelnosti  zistuje, ¢i je realizacia formou PPP vyhodnejSia ako
realizacia klasickou zékazkou. Tuto S$tddiu musi pripravit' skiseny poradca, ktory
dokaze pomocou teoretickych vypocétovych modelov analyzovat’ vyhodnost’ realizacie
projektu formou PPP v porovnani s klasickym spdsobom realizicie PPP projektu.
vyber sukromného partnera prostrednictvom verejného obstaravania od jeho
vyhldsenia az po uzatvorenie zmluvy s UspeSnym partnerom atym predstavuje
zakladny pravny ramec a nastroj na realizaciu PPP projektu.

Proces realizacie PPP projektu zahfiia okrem samotnej realizacie, nevyhnutny monitoring
vykonnosti PPP projektu a uzavretie a vyhodnotenie PPP projektu.

Hlavné dovody vyuZitia PPP projektov si:
zabezpecenie kvalitnych verejnych sluzieb a infrastruktury, pricom $tat neprichadza o
kontrolu
rozpoc¢tové obmedzenie PPP umoziuje vyuzit' vystavbu zo sukromnych zdrojov
efektivnejSia realizacia — sukromny investor je zaroven prevadzkovatel'om a ma preto
zvysSenll motivaciu postupovat’ pri vystavbe kvalitne, ked’Ze bude neskor postihnuty
v pripade prevadzkovych problémov
pri projektoch realizovanych tradicnym sposobom dochadza castejSie k Casovému
sklzu a prekroceniu planovaného rozpoctu ako pri projektoch realizovanych formou
PPP (sukromny investor sa vdcSinou zavézuje k pokute v pripade omeSkania a musi
sam uhradit’ prekro¢enie rozpoctu.
efektivnejSie rozdelenie rizik
umoznenie potrebnych investicii uz dnes
vyuzitie know-how pracovnych postupov sukromného sektora pri realizacii PPP
projektov
moznost’ zabezpecit’ spolufinancovanie z fondov Eurdpskej tnie.

Kritéria pre vyber projektového zameru PPP projektu.

Nastrojom pre vyber projektov su kritéria, ktoré sa Clenia na elimina¢né a vyberové
kritéria. Ulohou suboru kritérii je zabezpeCit transparentnost vyberového procesu
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a vybrat tie zamery, ktoré¢ maji najvacSie predpoklady pre realizaciu formou PPP.
Splnenie vSetkych eliminacénych kritérii je podmienkou pre dalSie hodnotenie
projektového zameru podla vyberovych kritérii. Kritéria pre vyber projektového zameru
reflektujii aktudlnu hospodarsku situdciu, legislativu a metodické pokyny regulujice
oblast PPP v Slovenskej republike atiez v Europskej turovni. Kritéria je mozné
v budicnosti modifikovat’.

Eliminaéné kritéria s nasledovné:

spracovanie projektového zdmeru v stilade s predpisanou osnovou projektového zameru,
- poskytovanie verejnej sluzby,

- zapojenie sukromného partnerstva,

- minimélna dizka trvania projektu,

- investi¢né naklady projektu,

- inStitucionalne PPP,

Pri PPP projektoch sa vyskytuju tri zakladné kategorie rizik:

Riziko vystavby pokryva také udalosti ako je oneskoreny termin odovzdania stavby,
prekro¢enie nakladov, rozpoctu, technické nedostatky apod. V zmluvach maju byt
zakomponované terminy, harmonogramy, rozpoCty anormy, ktoré podmienuji
preplatenie dohodnutych platieb.

Riziko dostupnosti hovori o tom, Ze infrastruktira alebo sluzba ma vopred dohodnuté
parametre a je verejnostou vyuzitelna. Stat neprebera riziko dostupnosti a vyrazne znizuje
platby ak infrastruktara alebo sluzba nie je verejnosti dostupnd, tak ako je zakotvené
v zmluve.

Riziko dopytu pokryva riziko toho, ¢i bude o infrastruktaru alebo sluzbu zaujem,
napriklad z dovodu novych trendov na trhu, konkurencie, alebo technickej zastaralosti.
Mensi, alebo viacsi zaujem ovplyviluje prijmy projektu. Prevzatie rizika sposobilo
v minulosti tazkosti mnohym projektom PPP, preto sa mu sukromni partneri snazia
vyhntt, na druhej strane prevzatie aspon Casti rizika zabezpeci Statu istotu nezahrnutia
financovania takejto infrastruktury do Statneho rozpoctu.

Minimalna dizka prevadzky projektu je 10 rokov, pretoze kratsi ¢as by neumozioval
splatit’ iniciativny vklad stkromného partnerstva do projektu. Hodnota investiénych
nakladov musi presahovat’ 15 mil. €.

Existuju dva zakladné sposoby vzniku institucionalnych PPP:

- zaloZenie subjektu v spolocnom vlastnictve verejného a sukromného sektora,
- prevzatie kontroly nad existujiicim verejno — pravnym podnikom.

Vyberové kritérid maji uprednostnit’ tie projekty, ktoré prinestt vysSiu dodatocnii
hodnotu v porovnani s realizaciou projektu klasickou formou verejnej zékazky.
K vyberovym kritériam patria:

- investi¢né naklady projektu, kde za malé projekty st projekty s investicnou hodnotou
nizSou ako 15 mil. €, stredne vel’ké od 15 mil. €, do 120 mil. € a vel'ké nad 120 mil.
€. Vys$sim poctom bodov st hodnotené projekty svysSim predpokladanym
investiénym nakladom.

24



- zvyhodnené si PPP projekty, ktoré predpokladaju realizdciu jednym siukromnym
partnerom, vzhl'adom na mozné synergické efekty, ktoré mozu priniest’ v porovnani
s realizaciou réznymi subjektmi.

- spolocensko — ekonomicky prinos maju tie projekty, ktoré predstavujii vyznamnua
investiciu podporujucu dlhodobé strategické priority Slovenskej republiky a uizemne;j
samospravy, pdsobnost’ ktorého bude mat’ uzitok vécsia cielova skupina uzivatelov,
ktoré zlep$ia situaciu v danom regiéone zo spolocenskych aj ekonomickych hladisk,
alebo naplnia ulohy vyplyvajice z konkrétnej legislativy EU a SR.

DISKUSIA
Pouzitie projektov na Slovensku na financovanie dopravnej infrastruktiry
Statny rozpodet Slovenska neumozituje dokon¢it suvisla dialniéni siet’ a preto vyuZitie
projektov privatneho partnerstva ivzhladom na ich vysoki mieru rozpracovanosti je
nevyhnutné. Ucast’ Eurdpskej investiénej banky a Eurdpskej banky pre obnovu a rozvoj je
v tychto projektoch absolitne prioritnd a vlada SR by mala vyuzit’ vSetky prostriedky, aby
tieto banky podporili strategicky vyznamné projekty obstarané Statom. Ina cesta dobudovania
dial'ni¢nej siete na Slovensku a spojenia Bratislavy s vychodom Slovenska neexistuje.

Narodna dialni¢nd spolocnost’ podpisala zmluvu so spolo¢nostou Sky Toll na vybudovanie
elektronického vyberu myta. Vitaz tendra pouzil satelitnu technolégiu GPS-GSM. Vyber
myta bol zavedeny pre vozidla nad 3,5 tony na dialniciach, rychlocestach a &asti ciest v dizke
okolo 2400 kilometrov. Zmluva bola uzavretd na 14 rokov s moznostou jej predlzenia
o d’alsich pat’ rokov.

Prvy balik PPP zahriiuje vystavbu a prevadzku piatich usekov D1 Dubnd Skala- Turany,
Turany-Hubova, Hubova-Ivachnova, Janovce-Jablonov a Fricovce-Svinia v celkovej dizke
cca 75 kilometrov. Odhadované stavebné naklady st vo vyske 9,1 mld. eur .Eurdpska banka
pre obnovu arozvoj poskytne uver 250 mil.eur a Europska investicnd banka po6zicku 1
mld.eur.Odbornici tvrdia, ze tento projekt je pre Slovensko nevyhodny, najméd pre vysoku
cenu.Vlada dodatocne schvalila konzorciu Bouygues miernejsie podmienky a stiasne sa tym
opredrazila cela stavba o miliardu eur.

Druhy balik je zamerany na vystavbu a prevadzku Styroch usekov R1 Nitra-Selenec, Selenec-
Beladice a Beladica-Tekovské Nemce a 53 kilometrovy obchvat Banskej Bystrice. V tendri
vybrané francuzsko-holandské konzorcium Vinci Concessions-ABN Amro Highway B.V.
pontklo za tto vystavbu a prevadzku 1,503 mld.eur. Realizacia tohto najlepsie pripraveného
projektu za¢ne uz v jarnych mesiacoch.

Technicky najtazsi usek DI v okoli Hricovské Podhradie-Lietavska Lucka, Lietavska Lucka-
Visthové, Lietavska Lucka-Zilina a Vistiové —Dubnéa Skala v dizke okolo 29 kilometrov je
obsahom treticho balika PPP. Odhadované stavebné naklady tohto diela su okolo
1,328mld.eur bez DPH.

ZAVER
PPP projekty na Slovensku su zname hlavne vd’aka velkym projektom tustrednych organov
Statnej spravy - dial'nice, hokejovy Stadion, spolocny medialny komplex Slovenskej televizie
a Slovenského rozhlasu. Verejno-sukromné partnerstva su vSak vhodnou metédou aj pre
mestd, obce ¢i vysSie Uzemné celky, ktoré tito metddu vyuzivaju uz dlhsie, i ked sa o nich
mozno nehovori vzdy ako o PPP projektoch. PPP teda nie je Ziadna nova a prevratna metoda,
je to alternativna metdda zabezpecCenia verejnych sluzieb a verejnej infrastruktury, ktorej
cielom su spokojni ob¢ania. PPP ale nie je vseliek a nehodi sa na vsetky typy projektov. Vo
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Velkej Britanii,' kde je metoda PPP najviac rozsirena v ramci EU, sa forma PPP vyuZiva asi v
15 percentach celkového objemu verejného obstardvania. Prdve preto je potrebné, aby si
verejny zadavatel’ zvazil vSetky mozné prinosy a nevyhody. Nastastie je dnes mozné poucit
sa z dlhoro¢nych skusenosti zo zahranicia a predist’ tak netispesnym projektom. Pri spravnom
pouziti PPP je tak mozné dosiahnut’ kvalitnejsie sluzby pre ob¢anov. Velkou nevyhodou PPP
projektov je ich naro¢nd a dlhodoba priprava.
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VYVOJ FUZI A AKVIZIC V UPLYNULE DEKADE

DEVELOPMENT OF MERGERS AND ACQUISITIONS IN
THE PAST DECADE

Alois Koneény'

ANOTACE
Predmétem piispévku Vyvoj fuzi a akvizic vuplynulé dekadé je analyza vyvoje spojeni
podnikatelii, zejména na zaklad& udajii o investicich rizikového kapitalu v Ceské republice.
Clanek dale analyzuje divody, které ktomuto vyvoji vedly a charakterizuje globalni
hospodaiské prostiedi jako jeden z hlavnich faktort tento vyvoj ovliviiyjicich.

KLICOVA SLOVA

faze, akvizice, spojeni, vyvoj, rizikovy kapital

ANNOTATION
The goal of the entry Development of mergers and acquisitions in the past decade is analysis
of development of company combinations, mainly on the basis of venture capital investments
in the Czech Republic. Therefore there are analyzed reasons for this evolution
and characterized global economic environment as a main affecting factor.

KEY WORDS

mergers, acquisitions, combination, evolution, venture capital

UVOoD

V soucasné dobé se stale cCastéji objevuje 1 v mediich jako jedno ztémat spojovani
podnikatelii. Kazda fuze ¢i akvizice sebou nese velkd ofekavani, kterd se li§i preménu od
piemény v zavislosti na odvétvi, velikosti spolec¢nosti, €1 vlastnikovi. I pfes tato oCekavani
vak dle mnoha studii’ velkd &ast podnikovych kombinaci kon&i netspéchem. Divodi
pro tento vyvoj je mnoho. Jako prvni mizeme zminit fakt, ze integrace podnikatela je vzdy
dlouhodoby a slozity proces a sladéni podnikovych kultur riznych spole¢nosti mize byt tézsi,
nez se vokamziku dané kapitdlové transakce zdalo. Jako piiklad mizeme zminit fuzi
automobilek Daimler a Chrysler. Jejich spojeni probéhlo v roce 1998 s vizi vyrazného zvySeni
vynosti. O devét let pozd€ji, vroce 2007 byla ale némeckd automobilova skupina
DaimlerChrysler nucena svou ztratovou americkou divizi Chrysler prodat fondu soukromého
kapitalu Cerberus Capital Management. Ten za osmdesatiprocentni podil zaplatil za 5,5
miliardy eur. O rok pozdé&ji se Daimler s Cerberusem domluvil na Uplném odchodu
ze spole¢nosti Chrysler. K tomuto rozpadu vedla jak recese na americkych automobilovych
trzich, kterd zavinila ztraty Chrysleru, tak i neuspé$na snaha o integraci podnikovych kultur.

Dalsimi cCastymi divody netspéchu slou¢eni mohou byt nerealné odhady budouciho
potencidlu jedné ze spoleCnosti, bezkoncepcnost ¢i absence strategického fizeni, mala

! Tento piispévek vznikl v ramci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity ¢. 56 1701
»Evropské finan¢ni systémy*.

2 napt. CLEMENTE, M. N., GREENSPAN, D. S.: Winning at mergers and acquisitions: the giude to market-
focused planning and integration. 2. vyd. New York, N.Y.; John Wiley & Sons, Inc., 1998. 331 stran. ISBN 0-
471-19056-X.
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flexibilita nebo neschopnost rychlé reakce na zmény. Dalsi velkou slabinou mize byt lidsky
faktor, zejména absence jakékoli ville k identifikovani se s novou spolecnosti, nezkusenost
nebo malo odbornych znalosti manazert, které mizou zkazit i jinak dobry pocate¢ni plan.
Casto se také spojeni nemusi podafit zejména v ptipadé, kdy je realizovano pouze z ditvodu
ambici manazer. Manazerskym motivem, ktery milize vést ke zbyte¢nému spojovani
podnikatelii, mlize byt tfeba i navazani plath manazeri na velikost, ¢i trzni hodnotu
spolecnosti.

I pfes zminénou moznost neuspechu se vsak, jak bude rozebrano v nasledujicim textu, pocet
a objem podnikatelskych spojeni zvétSuje. Co k tomu vede? VEtSi a Castéjsi fuze a akvizice
jsou v podstaté disledkem vyrazné globalizace trhti v uplynulych letech. Nejde pouze
o sluCovani spoleCnosti v ramci jednotlivych zemi, ale stile Ccastéji vznikaji velké
a nadnérodni spolecnosti. VSeobecn¢ se da fici, Ze spolecnosti provadi podnikové kombinace
s cilem dosazeni urcCitych strategickych, podnikatelskych ¢i finan¢nich cili. Pfi tom mohou
vyuzivat uspory na stran¢ dani, optimalizaci ndkladl, pfistup na nové trhy a odbytiste,
nebo k novym technologiim apod. Spojeni muze byt délano s cilem ziskat lepsi postaveni
na trhu, pfipadné odstranit konkurenci. V takovychto pfipadech by ale mély zasahnout
jednotlivé narodni regulaéni organy’. Zajimavé je, jak na spojeni &i jen zpravu o budoucim
spojeni reaguji akcie zainteresovanych spole¢nosti. VétSinou reaguji  posilovanim,
protoze vySe zminované vyhody jsou pro akcionare pfislibem budoucich lepSich vysledka.
Naopak po pfipadném nasledném oznameni o prodeji ¢asti zfuzované spolecnosti dochazi
k prudkému poklesu akcii zainteresovanych spolecnosti. Jako priklad si mizeme uvést
jiz diive zmiflovany ptipad spolecnosti Daimler a Chrysler.

CiL A METODIKA
Cilem tohoto pfispévku je analyzovat vyvoj fuzi a akvizici v uplynulém desetileti
a charakterizovat divody, které tento vyvoj zpusobily. V pfispévku je vyuzita zejména
metoda literarni reSerSe, metoda analyzy a syntézy.

VYSLEDKY
Jak je jiz zndzvu toho pfispévku patrné, chci se zde zabyvat vyvojem fuzi a akvizic
a determinantami, které tento vyvoj ovliviiovaly a ovliviiuji. Zaméfim se zejména na Ceskou
republiku a potazmo na stfedni Evropu a to v obdobi poslednich deseti let, tj. na vyvoj
v novém tisicileti.

Na cetnosti a objemu flzi a akvizic se v tomto obdobi projevovalo mnoho faktort.. Jednim
z velmi dileZitych byl vstup Ceské republiky do Evropské unie, ktery nasledné oviem vyvolal
celou fadu novych otdzek. Ty souvisely napfiklad s implementaci pravni Gpravy Evropské
unie do ¢eského pravniho fadu a jejimi dopady (tieba uprava Evropské akciové spolecnosti,
regulace hospodarské soutéZze na nadndrodni urovni EU a dal$i), dale s moznostmi
preshraniénich fizi vramci &lenskych statd (v Ceské republice byla tato problematika
implementovana v &ervnu roku 2008 zékonem o preménach®) &i s moznosti vyuziti zkugenosti
manazer v jinych statech Evropské unie. Mezi dal$§i vyznamné legislativni zmény,
které probéhly ve sledovaném obdobi v Ceské republice patii napiiklad moznost vytésnéni
minoritnich akcionafit formou squeez-outu (od roku 2005, nésledné 1 aplikovano
v rozhodnutich soudi), prava rozdéleni odstépenim (na pocatku roku 2006) a konecné jiz

v Ceské republice je to Ufad pro ochranu hospodaiské soutéze.
* Zdkon ¢ 125/2008 Sb., o preméndch obchodnich spolecnosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich predpisii
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zmifiovany zdkon o pfeménach a s nim souvisejici Gpravy dalsich pravnich predpisi’. Tyto
vyrazné zmény zasahovaly do oblasti technickych feSeni spojeni, ¢imZz ovliviiovaly
rozhodovaci procesy v oblasti fizi a akvizic a tim padem i ¢etnost a objemy spojeni.
Za&neme-li na po&atku tietiho tisicileti v Ceské republice, zjistime, Ze se vyrazné zvysil pocet
realizovanych spojeni podnikatel na zédklad¢ koncentrace kapitalu. Da se fici, Ze se tak vyvoj
v Ceské republice pfiblizil k trendim obvyklym ve vyspélych statech svéta. Velka &ast
spojeni vychazela zejména z pozadavkil na zjednoduseni vlastnickych struktur, v fadé piipadi
totiz byly v disledku transformace a nasledné privatizace v Ceské republice vytvatreny
predevsim jako holdingové struktury. Jako priklad mizeme uvést nemovitostni projekty.
Pro ty bylo typické, Ze investoii na kazdy nemovitostni projekt zakladali samostatnou
spole¢nost, coz vedlo k velké administrativni zatézi souvisejici se spravou velkého mnozstvi
spole€nosti a k narGstu s tim spojenych nékladi (vedeni Gcetnictvi, osobni ndklady, danové
poradenstvi, audity, pravni a dal§i poradenské sluzby atd.) a zfejmé i1 k organizacnim
problémiim (vnitini agenda skupiny totiz stdla nemalé interni zdroje, které by bylo mozno
jinak vyuzit pro podnikatelskou &innost).” V celém sledovaném desetileti ale také mizeme
sledovat zmény vlastnickych struktur, které¢ Ize zatradit hlavné mezi strategické a dlouhodobé
akvizice.

Pokud se podivame na strukturu akvizi¢nich transakci uzavienych v uplynulém desetileti
v Ceské republice, zjistime, Ze vyrazné narostl poéet transakci uzavieny finanénimi investory,
zejména tzv. Private Equity fondy’. Piebytek likvidity (zejména v prvni poloving desetileti)
na svétovych finan¢nich trzich vedl k tomu, ze fondy byly vice pfipraveny investovat
1 v zemich vychodni a stfedni Evropy, i kdyZz objem téchto transakci samoziejmé nedosahoval
urovné zapadni Evropy a Spojenych stati americkych. Pravé na téchto investicich
si ale mizeme naznacit vyvoj podnikovych transakci v uplynulé dekadé. Podivejme se tedy
na Graf ¢. 1.

Graf &. 1.: Vyvoj investic rizikového kapitalu v Ceské republice
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Zdroj: statistika CVCA - http://www.cvca.cz/cs/rizikovy-kapital/statistiky.html

> Pramen [10]

® Pramen [3], str. 9 — 12.

7 Jedna se o spole¢nosti investujici soukromy kapital (private equity), které nabizeji podnikiim, jejichz akcie
nejsou obchodovany na burzach, moznost financovani dlouhodobym kapitalem. Obvykle jde o investici na dobu
tii az sedmi let (¢i péti az osmi let dle jinych pramenti). Cilem je podpofit rist spolecnosti a jeji uspéSnost
na trhu.
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Vroce 2001 doslo vsouvislosti sutoky 11.9. 2001 k vyraznému poklesu fizi a to
jak v celosvétovém méfitku (o jednu tfetinu), tak 1 ve Spojenych statech americkych (o 40%).
Tento trend, ktery pokracoval minimalné v pocétu transakci i v roce 2002, mizeme spatfit
i na vyvoji investic rizikového kapitélu v Ceské republice. Poté se oviem svétovy vyvoj spise
obraci. Co se tyce stiedni Evropy jako takové, a to i Ceské republiky konkrétng, i je zasahly
udalosti spojené s 11. zafim. Uz vroce 2002 ovSem hodnota transakci ziistala na Urovni
minulého roku a od té doby (podle spole¢nosti KPMG a PriceWaterHouseCoopers®) stabilné
roste jak pocet, tak i hodnota slu¢ovacich transakci a to v posledni dob& velmi vyrazng’.
V nasich podminkach se navic objevuje trend, Ze nejenze jsou Ceské firmy cilovymi
spole¢nostmi pro zahrani¢ni subjekty, ale 1 Ceské spolecnosti ziskaly nékteré zahrani¢ni
spoleCnosti, coz se poprvé vyrazn¢ promitlo do statistik v roce 2005. Pravé v tomto roce
expandovala predevsim spoleénost CEZ a dale Zentiva a Agrofert. Kdyz se ale podivame
na vyvoj v Ceské republice, neméli bychom zapomenout, Ze hodnota jednotlivych ¢&isel
udavanych v jednotlivych letech je hodné ovlivnéna privatizacni politikou statu, stejné
jako tfeba ptfimé zahrani¢ni investice.

Vsimnéme si také, ze zacind dochdzet ke konsolidaci. V nékolika odvétvich, jez byly
pieplnéné velkymi zahrani¢nimi investory, dochézi postupné ke zménam. V roce 2005 a 2006
se to naptiklad tykalo maloobchodnich prodejcti potravin (Tesco piebralo provozovny
Carrefouru a Ahold provozovny Meinlu), maloobchodnich prodejcti benzinu (OMV ziskalo
Cerpaci stanice Aralu) a telekomunikaci (GTS ziskalo tfi spole¢nosti). Tyto zmény maji
pravdépodobné za cil zvysit koncentraci v jednotlivych odvétvich, i kdyz jako dalsi divody
mohou byt uvadény uspory zrozsahu, strategické cile nadnarodnich spolecnosti, ¢i snaha
o zvySeni trzni sily.

I z udaji o vyvoji rizikového kapitalu vidime vyrazny narast v roce 2006. Ten byl zplisoben
investici do spole¢nosti Ceské Radiokomunikace investi¢ni spole¢nosti Mid Europa Partners,
Al Bateen Investment Co. LLC a investiéni bankou Lehman Brothers'. Celkova hodnota této
transakce se uvadi ve vysi 1,2 miliardy EUR."

V letech 2007, 2008 a 2009 opét vidime v uvedeném grafu CVCA rostouci tendenci investic
rizikového kapitalu v Ceské republice. Udaje o poétu fuzi a akvizic (dle KPMG) uZ tak
jednozna¢né nejsou. V Ceské republice i v celém regionu stfedni a vychodni Evropy bylo
mozno v nedavné dobé¢ vidét, ze fada transakci skoncila nezdarem tésné pred realizaci. Jaké
byly divody? Zaprvé uvérové financovani bylo hlavné od roku 2008 v disledku globalni
finan¢ni krize mimotfadné problematické. Pokud banky vibec byly ochotny v daném
segmentu financni prostfedky poskytnout, délo se tak pouze za znacné zvySené urokové
marze a pii velmi nizkém poméru cizich zdroji k vlastnimu kapitalu. Dalo se tedy fici,
ze bylo velmi obtizné ziskat od bank finan¢ni prostiedky na akvizice. Mnoho potencialnich
investort navic mohlo spekulovat na pokles cen a z toho divodu ptipadny nakup oddalovat.
Na druhou stranu nékteré spolecnosti se v obdobi krize mohly dostavat do zvlastnich situaci.
Pfi¢in mohlo byt n€kolik — nadmérné zadluzeni, ztrata velkého zakaznika, ¢i ndkladny soudni

¥ Zde je nutno dodat, Ze i kdyZ ze zprav téchto spolenosti vyplyva jednoznaény trend, jednotlivé udaje se ndkdy
i zna¢n€ li§i. To bude zifejmé& zpusobeno tim, ze mira zvefejnéni hodnoty transakci se podle udaju téchto
spolecnosti pohybuje kolem 30%, tudiz zbyl¢é hodnoty jsou asi jen odhadem.

® Pramen [7]

' T kdyz podle nékterych interpretaci se nejedna o investici typu Private Equity/Venture capital (dale jen
PE/VC), o vlastnickou transakci se jedna zcela ur€ité, hodnotu podnikovych kombinaci to tedy neméni.

" Nariist po¢tu investic v poslednich letech je zptisoben postupnym roz§ifovanim povédomi o investovéni
formou PE/VC v Ceské republice mezi podnikateli.
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spor. Pokud se spolecnost ocitne v takové situaci, mize pristoupit k tzv. zrychlené fuzi
¢i akvizici a nasledné restrukturalizaci dluhti. Navic 1 nedostate¢na dostupnost Uvéri mize
vést ke vzniku novych transakci. Spolecnosti, které jsou financovany kratkodobymi zdroji
a které potiebuji uveéry obnovit, piipadné spolecnosti, které nedodrzi podminky uvérovych
smluv v disledku hospodaiské krize, budou v nékterych ptipadech nuceny odprodavat
sva aktiva. Investofi vlastnici dostatek penéznich prostiedkli pak maji vyhodnou moznost
levného nakupu.

ZAVER

Nabizi se otazka, jak se objem spojeni vyvijel v roce 2009. Dle Grafu ¢. 1 (zdroj CVCA)
doslo k vyraznému nardstu investic rizikového kapitalu. Obdobi do roku 2008 bylo
prodchnuto velkym optimismem a trh fizi a akvizic nepfetrzité rostl. To se vSak v roce 2009
zménilo a hodnota globalniho trhu fizi a akvizic se v porovnani s rokem 2008 propadla
o padesat az Sedesat procent (dle KPMG). Konkrétni udaje pro spojeni v Ceské republice
bohuzel publikovany nebyly, pokud by se ale vyvijely v souladu s globalnim vyvojem, da
se tento rozpor vysvétlit pouze tak, ze u fady transakci, které se v minulém roce realizovaly,
se jednalo o vynucené prodeje problémovych spole¢nosti. Ty mohly zfejmé motivovat vice
pravé PE/VC investory, zatimco na objemu fuzi a akvizic se vyraznéji neprojevily.
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CUSTOMER VALUE IN CONTEMPORARY PERFORMANCE
MEASUREMENT SYSTEMS

Alina Kozarkiewicz, Monika Lada

ANNOTATION

Contemporary management accounting offers a number of concepts and tools focused on
customers, their profitability and cost. In performance measurement systems customer value
and its development are an important objects of measurement. Although there is a difference
between two concepts: customer value and value for customer, an analysis of performance
measurement systems can reveal that both seem to be used changeably.

The aim of the paper is to discuss the general issue of a customer as the subject of
performance measurement and to analyze this issue within two instruments: the Balanced
Scorecard and strategy maps. The analysis of various solutions encountered in practice will
allow the comparison of objectives and measures oriented towards customer value and value
for customer.

KEY WORDS

performance measurement, customer perspective, customer value, value for customer

INTRODUCTION

In today’s management practice and theory the new role of customers has been recognized
and the meaning of customers’ relations for company’s performance has been widely
acknowledged. In the past years the customer was considered as a passive recipient of
products and information delivered by companies. Nowadays customers’ requirements and
expectations are under continuous inspection, and moreover, customers are regarded as active
partners, are involved in value creation, are a source of knowledge and innovation. The
bilateral relations between companies and their customers are often underlined and examined.
It has to be added that it is not only marketing that is influenced by the new role of customers,
many other areas of business and management, including management accounting are
affected as well. Nowadays there is a variety of tools of operational and strategic management
accounting focused on customers. In contemporary performance measurement systems the
customer perspective is considered as a crucial part. The mentioned above bilateral relations
between organization and its customers have given rise to the popularity of two concepts:
value for customer and customer value. Some particular models of the measurement of these
categories have been implemented and they affect significantly the current change in
performance measuring.

The main aim of this paper is to discuss the customer as a subject of measurement within two
important and associated tools of performance measurement: the Balanced Scorecard and
strategy maps. Two concepts: value for customer and customer value will presented and
discussed. The comparison of how an organization creates value for its customers and how the
value for any organization is created by its customers will be conducted. Finally, the way both
concepts are introduced into performance measurement systems will be presented.

AIM AND METODOLOGY

The introduction of the new attitude towards the relations with customer and the possibility of
two-sided measurement of the results of cooperation are connected with two popular
concepts: value for customer [7] and customer value [6].
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Value for customer and customer value

Value for customer is a new category representing the value perceived by a customer as the
difference between all economic, technical and social benefits and the price paid for the
product when taking into account product offerings and prices available on the market [2].
Value for customer is subjective, complex and dynamic, and therefore it is very difficult to be
measured. However, even its cursory assessment allows the organization to understand what
kind of product is expected and how much it is accepted to be paid. Measuring value for
customers is a specific simulation of the profitability of the cooperation conducted from the
perspective of customers.

The other side of the relation is represented by customer value [3]. Customer value are the
economic benefits achieved by the supplier (organization) thanks to the cooperation with a
particular customer or a group of customers. The measurement of this category, although
conducted internally in an organization, is complex due to the increasing level of
individualization of the offer as well as short-term or long-term character of the cooperation.
In short-term perspective customer value can be measured by margin counted as the
difference between broadly understood income and cost connected with the cooperation. In
long-term perspective the basis for counting customer value is discounted cash flow planned
or realized in the whole cycle of cooperation.

Customer perspective in the Balanced Scorecard and strategy map
The Balanced Scorecard and strategy map are two associated concepts which provide
foundations for design and regular usage of formal performance measurement system. Both
tools were developed by R. Kaplan and D. Norton [4] within the wave of critics of the usage
of traditional financial measures as the foundations of measuring success of the whole
organization or its responsibility centers [1,9]. Owing to the simplicity in construction and
broad extension of applications the Balanced Scorecard is regarded as the most widely used
tool of strategic management and the description of this tool is included in almost all books on
management accounting. The Balanced Scorecard provides foundations to plan, measure and
control performance according to pre-defined strategy of the organization. The measures are
divided into four perspectives: financial, customer, internal, learning and growth. These
perspectives, according to the authors of the concept, underline the necessity of contemporary
organizations to achieve various and often contradictory objectives simultaneously.
Strategy map was developed as an associated and supporting tool to visualize the links
between strategic assumptions and financial performance of the organization [5]. The most
important role of strategy map is to visualize and clarify the logic of creating value for the
owners. Strategy map provides a view of how objectives in the four perspectives are
integrated and combined.
One of the most important innovations introduced in the Balanced Scorecard and then in
associated strategy map, was the focus on the role of customers, whose expectations have to
be considered when establishing the goals and objectives of the organization. Customer
perspective allows an organization to measure systematically how the product offer is
adjusted to the expectations of the targeted customers. The introduction of such concept and
considering customers almost as important as owners was a breakthrough view in
performance measurement. In the description of the Balanced Scorecard design the authors
[4] suggest that the measures in customer perspective should combine customer satisfaction
and financial results. Generally, customer satisfaction leads to customer retention as well as to
the acquisition of new customers. By retaining customers the company can increase the share
of market as well as customer profitability, and this finally should lead to better financial
results of the whole organization.
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The attitude towards customers in the concept of strategy map seems to be a little bit different
— in the customer perspective value proposition is defined [5]. The description of value
proposition is based on three-attribute model. The attributes are linked to the marketing
strategy and they depict the features of the product offer which are most important to targeted
customers group.

Research method
As presented above, the Balanced Scorecard and strategy map show some contradictory ideas
as to the measures in the customer perspective. Among the measures some typically financial
measures are suggested, e.g. customer profitability. On the other hand, the need to fulfill
customer expectations is underlined (e.g. low price), and it can be considered as opposite to
profitability. It seems to be unclear what is the most important value of customer perspective:
value for customer or customer value, or maybe both mentioned categories should be
measured simultaneously.
The verification of this question should be possible after the analysis of the Balanced
Scorecard examples from selected Polish companies, hence the analysis of measures used in
customer perspective should allow one to describe their relationship with value for customer
and customer value.
It should be underlined that owing to the fact that some parts of the information included in
the Balanced Scorecard are regarded as sensitive, the data for empirical research in the form
of full information concerning Balanced Scorecard implementation — from analyses of
strategic assumptions, through strategy visualization in the form of detailed strategy map, till
the measures and targets — are published very seldom. Therefore, to overcome the problem of
sensitive data, in this article four examples of the Balanced Scorecard are used, they come
from four kinds of companies, all are Polish, but will remain anonymous. The characteristics
of the activities of these four case companies are completely different, in general the
companies present four categories: network, project-oriented, service and industrial.

RESULTS

Figure 1 demonstrates the comparison of the objectives and measures used in the customer
perspective of each Balanced Scorecard analyzed.

Fig. 1. The objectives and measures of the customer perspective in the Balanced Scorecard
and strategy maps of the four case companies

Company No 1 Company No 2 Company No 3 Company No 4
Network Project-oriented Service Industrial
Quality of service Share in targeted Customer satisfaction | Lowest price
market

Business customer Deliveries in due Receivables paid in | Quality
lost time due time
Increase of sale in Customer satisfaction | Number of failures in | Convenient and
the group of service providing quick sale
individual customers
Increase of sale in Share of strategic Time of realization Proper assortment
the group of new customers of non-standard
customers service
Number of customers | - - -
per length of network
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This comparison shows the variety of measures used in customer perspectives. Generally, the
most important objective seems to be customer satisfaction and in all cases the basis for its
assessment were surveys conducted among customers. When analyzing the other objectives
and measures the influence of peculiarity of each category was discovered. As the network
company has to be focused on retention and acquisition of customers in all segments and then
on resulting increase of income, the objectives and measures have to include these key aspects
of performance. The project-oriented company aims at the increase of market share in
targeted segment. Among the most important ways to achieve such position is to control
project life cycle resulting in the due time of project delivery. The service company, apart
from measuring customer satisfaction, has to measure its performance in reliability of service,
time of non-standard service and level of receivables. The last from companies analyzed (the
industrial) was the only one including customers’ expectations as to price level, trying to
combine them with broad scope of product offer, with stable quality and accessibility through
convenient and quick sale system.

From the point of two mentioned concepts: customer value and value for customer, the
analysis of the set of measures presented above demonstrates that among four case companies
the measurement connected with value for customer seems to play more important role. The
measures of key attributes of attractive product offer are used in industrial company: price,
quality, convenient sale and broad scope of product offer are the most important attributes for
almost every customer. In the next three case companies the measures in the customer
perspective look a little bit different, and the attitude towards the measurement seems to be
more complex. The measurement of success in relations with customers, i.e. offering products
or service which meets customers’ expectations, is conducted by the usage of aggregated
measures: customer satisfaction or increase of income. The logic behind the performance
measurement was as follows: as customers buy products and express satisfaction, the
company must be offering the proper value for customer. In quite similar way the level of
receivables can be interpreted: satisfied customers are more willing to pay in due time.

It has to be pointed at the fact that even using quite general measures in the customer
perspective, the companies introduce the measures linked to the most important attributes of
the offer. In the case of project-oriented company it is time of project delivery, and in service
company time of delivering non-standard service. Only in the case of the network company,
probably due to the lack of product standardization, the measures of product attributes were
not included.

In none of the Balanced Scorecards analyzed the concept of customer value was encountered
— no measures of profitability or any other benefits achieved in cooperation with customer
were introduced into performance measurement system. It could be stated therefore that in all
cases analyzed the measures used in the customer perspective of the Balanced Scorecards
were connected with the ability of the company to fulfill customers’ expectations by
delivering product offers creating proper value for customers.

CONCLUSION
The Balanced Scorecard and strategy maps are widely used tools developed to design and
implement formal and regular performance measurement in organizations. The customer
perspective, introduced in both tools, allows the company to define and measure value which
is offered to company’s customers. In the tools used in selected Polish companies presented in
the paper, such measurement was conducted in two ways. First attitude — general and
complex, was based on measuring customer satisfaction and company’s income. The second
was based on the assessment of the key attributes of product offer, such as price, quality, time
of delivery, reliability of service etc. These two possibilities of designing the customer
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perspective in performance measurement could also be used as examples of the complexity of
issues encountered when implementing new tools of contemporary management accounting.
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INVESTICNI ROZHODOVANI V NEJISTOTE
INVESTMENT DECISIONS UNDER UNCERTAINTY

Eva Kramna

ANOTACE

wevr

budouci vyvoj a efektivnost. Bez investic se zddny podnik, ktery se chce rozvijet a byt
konkurenceschopny, neobejde. V souvislosti s rostouci turbulenci a nejistotou budouciho
vyvoje trhu, je dulezité¢, aby manazefi byli vybaveni urcitou pruznosti v rozhodovani.
Flexibilita ve strategickém investi¢nim rozhodovani umoznuje firmam fidit své investice a
ptizptsobovat jejich vyvoj soucasnym podminkdm na trhu tak, aby vytvarely hodnotu do
budoucna a byly pro firmu prospésné.

Smyslem ptispévku je uvést, jak zmeény v hospodarském prostiedi ovliviiuji vyvoj dynamiky
investic v ekonomice, a které faktory plsobi na firemni investi¢ni rozhodovani. Hlavnim
cilem ¢lanku je poté ukazat, Ze neexistuji pouze Casto vyuzivané tradicni pfistupy k hodnoceni
efektivnosti investic, ale 1 novéjs$i metody pouzivané zejména ve velmi nejistém prostredi.
Tyto metody zahrnuji flexibilitu, ktera je ptedpokladem dlouhodobé prosperity firmy.

KLICOVA SLOVA

investice, nejistota, manazerska flexibilita, redlné opce, firemni strategie

ANNOTATION

Investment decisions belong to the most important activities in the company because it has an
impact on its future development and effectiveness. The company that wants to develop itself
and be competitive can exist without investments. In the connection with the increasing
turbulence and uncertainty of future market development, it is important that managers have a
certain flexibility in decision making. Flexibility in strategic investment decision-making
allows companies to manage their investments and adapt their development to current market
conditions to create value in the future and be advantageous for the company.

The purpose of the contribution is to present how changes in the economic environment affect
the development of investment in the economy, and which factors effect on corporate
investment decisions. The main aim of the article is to show that, here not exist only often
used traditional approaches to the evaluation of investment efficiency, but there are also
newer methods used primarily in a very uncertain environment. These methods include
flexibility, which is an anticipation for long-term prosperity of the company.

KEY WORDS

investments, uncertainty, managerial flexibility, real options, corporate strategy

UVOD
Firmy dnes Celi zméndm v podnikatelském svété, které mohou podnik ohrozit nebo se pro néj
stat prilezitosti. K zachovani existence podniku, v lepSim ptipad¢ k zajisténi jeho tispéSnosti,
je dulezité alespon ¢aste¢né piedvidat zmeény v ekonomickém prostiedi, odhalit jejich budouci
vyvoj a nasledn¢ zabezpecit adekvatni reakci na jejich pisobeni. Jen takové podniky mohou
obstat v dobach hospodaiské recese, protoze uméji vyuzivat vyhody, které jim zmény v okoli
nabizeji. Zakladnim pravidlem ristu zdravé firmy a zachovani jeji dlouhodobé existence jsou
kvalitni investice do vyzkumu a vyvoje pfedstavujici zdroj inovaci. Jsou s nimi spojeny vyssi
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naklady a nesou vétsi moznost rizika. Tato skutecnost vede k opatrnému rozhodovani o jejich
piijeti, protoZze nespravné rozhodnuti spojené s rozsédhlymi investi¢nimi projekty by mohlo
privést podnik k vysokym ztratdm nebo dokonce k bankrotu. Tradi¢ni pfistupy hodnoceni
efektivnosti investic neberou v uvahu flexibilitu, kterou soucasna dynamika trhu vyzaduje. A
zde se jako vhodna alternativa ohodnoceni efektivnosti investice nabizi metodika realnych
opci, kterou lze chépat jako nastroj k lepSimu vyuzivani a fizeni budoucich pftilezitosti
podniku.

CiL A METODIKA

Cilem tohoto ¢lanku je provést analyzu vefejné¢ dostupnych dat na statistickych webovych
portdlech a na zéklad¢ téchto vysledkli popsat vyvoj dynamiky investic v ekonomice a
konkrétnéji se zaméftit na aktiva, do kterych bylo nejvice investovano. Soucasti prispévku je
také poukazat na soucasny stav faktortl ovliviiujicich investi¢ni rozhodovani. Cilem piispévku
je na zaklad¢ analyzy literatury z riznych svétovych zdroji shrnout prednosti realné opéni
metody ve srovnani s tradi¢nimi pfistupy k hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektt. Dale
vyjmenovat zakladni podminky pro vhodné vyuziti redln¢ opcni metodologie a uvést odvétvi,
ve kterych je tento ptistup jiz uspéSné vyuzivan. Cilem ¢lanku je rovnéZ jednoduse znazornit a
vysvétlit postup vypoctu realné opce, ktery by mohl zvysit kvalitu investi¢éniho rozhodovani
manazerl v praxi.

VYSLEDKY
Dynamické zmény a nejistota budouciho vyvoje prostfedi v disledku hospodaiské krize
ovlivnila chod prakticky vSech odvétvi. Mnoho firem piehodnotilo své plany a investicni
politiku na zaklad¢ klesajici poptdvky zpiisobujici nedostate¢né vytizeni vyrobnich kapacit.
Zavedena usporna opatieni vS§ak mnohdy $etii na nespravnych mistech. Jako ptiklad 1ze uvést
hromadné propousténi zaméstnanct, ke kterému se firmy uchyluji proto, Ze mzdové naklady
predstavuji ¢asto jednu z nejvyssich polozek, nebo i tbytek investic do vyzkumu a vyvoje.

Dynamika investic v ekonomice
Negativni vyvoj hrubého doméciho produktu, snizeni exportnich aktivit, Spatna dostupnost

kapitalu a mnoho dalsich okolnosti zptisobilo pokles dynamiky investic v ekonomice.

Tab.1 Dynamika investic v ekonomice

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
(predikce) | (predikce)

Investice celkem v mil. EUR | 24911 | 28097 | 32063 | 35403 | 31035 | 31828 | 33649

Celkov¢ investice (% z HDP) | 24,9 24,7 25,2 23,9 23,1 22,9 23,3

Investice soukromého 20,2 19,7 20,5 19,0 17,6 X X
sektoru (% z HDP)

Zdroj: Eurostat

Jak vyplyva z dat ve vySe uvedené tabulce, vykazuje dynamika investic v ekonomice rostouci
trend az do roku 2007. Nasledujici rok mira investic klesa v diisledku ptisobeni celosvétové
krize, jejiz ucinky mély dopad téméer do vSech odvétvi. Investice soukromého sektoru se
pohybuji po celé analyzované obdobi v rozmezi 19 — 20 %, avSak v roce 2009 1ze zaznamenat
rapidni propad na 17, 6 %.
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Graf 1 Vécné ¢lenéni stavi investic v letech 2007 — 2009 (v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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Z grafu ¢.1 je pro ekonomiku Ceské republiky charakteristicka pievaha investic do hmotnych
fixnich aktiv, jejichZ podil se dlouhodobé pohybuje na urovni 99 %. Naopak investice do
pocitacového zafizeni a ostatnich nehmotnych aktiv dosahuji pouze necelého 1 % z celkového
objemu investic, je vSak u nich patrny pozvolny rist. Pokles miry investic do strojl a strojnich
zatizeni spolu s dopravnimi prostfedky, ktery je charakteristicky zejména pro zpracovatelsky
prumysl, je ovlivnén snizenou poptavkou v tomto odvétvi. Z grafu je zfejmy 1 mirny ubytek
investic do obydli, ktery kontrastuje s ristem investic do ostatnich budov.
Faktory ovliviiujici investi¢ni ¢innost

Je teba si polozit otazku, které okolnosti zptisobily pokles investicni ¢innosti. Mezi zakladni
ti1 faktory ovlivilujici hodnoceni investic patii:

= ocekavané piijmy z investice,

= urokova mira za vyptjceny kapital,

= ocekavany budouci vyvoj hospodaiského prostredi.
Pokles ekonomické aktivity predstavuje dominantni faktor, ktery ovliviiuje vysi a vyvoj
investic. Niz§i mira investovani se projevila jako odraz pfehodnocovani investi¢nich zamért a
poklesu poptavky, kterd zpusobila nizsi zisky firem a tedy 1 nizsi stav cash-flow. Niz§i zajem
o investice zplsobuje 1 omezeny pristup ke kapitdlu. Vysledky prizkumu Hospodarské
komory poukdzaly na to, Ze banky jsou velice opatrné pti poskytovani ivéra a zvysuji naroky
na jejich vytizeni. Jsou zptisnény uvérové podminky prostiednictvim urokovych sazeb, banky
pozaduji zajiSténi uvérl, vyss$i pozadované zisky na dany objem uvéri. To se promitd v
klesajici vyvoji objemu investiénich avérd v CR v roce 2009, a to zhruba o necelych 5 %.
Reakce jednotlivych firem na hospodatskou recesi je rozdilna. V dasledku obav z budouciho
vyvoje reaguje fada firem na jakykoliv pokles vyroby a odbytu tim, Zze omezuji své investi¢ni
zameéry, protoze pocituji vysoké riziko. Jiné se naopak snazi vyhledavat nové prilezitosti
Jejich cilem je nabidnout spotiebitelim zdokonalené produkty ¢i technologie v dobé, kdy
zédkaznici jiz budou schopni a pfipraveni utracet a investovat. Pfi investicnim rozhodovani Ize
vyuzit rizné nastavbové metody vyuzivané ve velmi nejistém prostiedi. Mezi tyto metody
patii simulace, citlivosti analyzy nebo také metodika realnych opci.

Podptirné metody investi¢niho rozhodovani v nejistoté
Klicovym nastrojem tady spolecnosti pii hodnoceni efektivnosti investic jsou dynamické
metody zalozené na diskontovani penéznich tokili, zejména metoda Cisté soucasné hodnoty.
Problém ale nastava, pokud s sebou projekt nese vyssi miru rizika a nejistoty, ktera se projevi
rostouci diskontni sazbou, coz mize zpiisobit, Ze i1 zjevné efektivni projekt je zamitnut. Nebo
naopak zdanlivé vyhodny projekt, mize byt pozd€ji pii zméné podnikatelského prostredi
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méné ziskovy, nez se ocekavalo. A v téchto situacich se ukazuji velice nadéjné analyzy
zaloZené na metodice redlnych opci. Tento pfistup nenahrazuje dosavadni techniky hodnotici
investice, ale je jejich velmi vhodnym dopliikem, protoze dokaze lépe zachytit nejistoty a
rizika plynouci z odhadovanych budoucich piijmll investice. Metoda redlnych opci zahrnuje
flexibilitu a umoziuje manazerim lépe ohodnotit projekty a posoudit navrhnuté alternativy.
Lepsi investi¢ni planovani umoznuje efektivnéjsi alokaci kapitalovych prostfedki a tim je
pfinaSen uzitek nejen firmam, ale i spolecnosti jako celku.

Jak uvadi Scholleova, metoda realnych opci se doporucuje pouzit tam, kde piisobi tti faktory:

= znacna nejistota budoucnosti,

= Siroké rozpéti manazerské flexibility,

= (istd soucasnd hodnota se blizi nule.
Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze je to az pfili§ mnoho omezeni na jeden projekt a metodu
nebude mozné dostate¢n¢ vyuzivat. AvSak nejistota na trhu, zna¢nd konkurence, nutnost
pruzného reagovani vyzdvihuje diilezitost rozhodovaciho potencidlu, ktery tento podplrny
prostiedek nabizi. ManaZzefi maji moznost pteruseni, ukonceni, rozsifeni, zizeni nebo dalSich
zpusobl zmény projektii v riznych obdobich jeho Zivotnosti. Realné opce nachazeji uplatnéni
v odvétvich s vysokou volatilitou a flexibilitou. V soucasnosti je metodika realnych opci
vyuzivana manazery zejména velkych spolenosti pulsobicich v oboru energetiky,
telekomunikaci, ropného primyslu, farmaceutického primyslu a biotechnologie, bankovnictvi
a mnoha dalSich.

Postup pri stanoveni hodnoty realné opce
Obr. 1 Postup pii stanoveni hodnoty realné opce

Odhad Identifikace a zadlendni
pasivni manaZzerské flexbility na
hadnoty zaklada rozhedovaciho Kontrelaa
projektu stromu vyhodno ceni
~ . — —~ P
! J
. YVipolet
Muodelace nejistoty hodnoty
poemoct stromu redlnych opci
ndalost

Zdroj: vlastni zpracovani v navaznosti na [2]

JednodusSe znazornény postup pii vypoctu hodnoty redlné opce na vyse uvedeném schématu je
rozdélen do péti krokt. Jako prvni krok musime vypocitat hodnotu projektu vyuzitim
standardnich metod (NPV). Druhym krokem je sestaveni simulacniho stromu zaloZeného na
souboru kombinaci nejistoty, které urcuji hodnotu volatility projektu. Dal§im krokem je
odhadnuti opéni hodnoty projektu umisténim hodnoty manazerské flexibility do kazdého uzlu
rozhodovaciho stromu. Rozhodovaci strom znézorfiuje hodnoty, kterych lze pomoci zmén
projektového rizika dosdhnout. Ctvrtym krokem je vypocet hodnoty realné opce. Vychazime
pritom z hodnot rozhodovaciho stromu. Nakonec je potieba provést kontrolu vhodnosti
modelu vyuzitim citlivostni analyzy na vstupni parametry realné opce.

ZAVER
Podnikatelské prostiedi na celém svété proslo v minulém roce velkou zménou. Rada
spole¢nosti se diva do budoucna s nad¢ji v ekonomicky rust. K posileni diveéry a rastu trhu
piispély statni intervence a i snaha ekonomik odrazit se k novému rastu. V kazdé krizi se
skryva zarodek oziveni a firmy, které spravné vystihnou pocatek faze ekonomického ristu a
rozvoje, a budou na néj pfipraveny, se stanou vitézi. V dob¢, kdy budou spotiebitelské
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subjekty ochotny znovu utracet, neni jejich poptavka obvykle zamétfena na jiz existujici
produkty a technologie, kterymi disponuji, ale naopak se do centra jejich pozornosti dostavaji
nové a zdokonalené produkty a technologie. Tyto divody by méli firmy motivovat k posileni
jejich investi¢ni Cinnosti do vyzkumu a vyvoje. Je vSak dilezité respektovat rizika a nejistoty
u investi¢niho rozhodovéni a predchazet tak chybnym rozhodnutim, ktera by mohla ohrozit
zejména u velkych investi¢nich projektl prosperitu a financni stabilitu firmy. ZvySeni kvality

vvvvv

jednoduchym krokem k ptemysleni o flexibilité a jejimu moznému ohodnoceni.
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SROVNANI VYKAZOVANI NEHMOTNYCH AKTIV
V RUZNYCH UCETNICH SYSTEMECH

COMPARISON ON REPORTING ON INTANGIBLE ASSETS
IN DIFFERENT REPORTING SYSTEMS

Zuzana K¥izova, Eva Hyblova

ANOTACE

Nehmotna aktiva jsou jednou ze soucasti majetku, u kterého miZeme sledovat vyznamné
rozdily pii vykazovani v zavislosti na tom, jaky ucetni systém pro sestaveni Ucetnich vykaza
pouzijeme. Cilem tohoto ¢lanku je poskytnout piehled zpisobil vykazovani nehmotnych aktiv
podle Ceskych ucetnich ptedpisti, Mezinarodnich standardi ucetniho vykaznictvi a noveé
prijatého Mezinarodniho ucetniho standardu pro malé a stfedni podniky. Tento ptispevek byl
zpracovan jako jeden z vystupti projektu GACR ¢&. j. 402/09/0225. ,,Uziti IAS/IFRS v malych
a stiednich podnicich a vliv na méfeni jejich vykonnosti®.

KLICOVA SLOVA

Nehmotna aktiva; vykazovani; malé a stfedni firmy.

ANNOTATION

Intangible assets represent one part of the assets showing significant differnces in reporting
depending on what accountig system is applied for the finacial statements preparation. The
purpose of the article is process analytic survey of reporting on intangible assets according
czech accounting legislation, International Financial Reporting Standards and new
International Financial Reporting Standard for Small and Medium-sized Enterprises. This
report has been provided as one of the outputs of the Czech Science Foundation project
402/09/0225. “IAS/IFRS Usage in Small and Medium-sized Enterprises and its Influence on
Performance Measurement”.

KEY WORDS
Intangible assets; reporting; SMEs.

UVOoD

Nehmotna aktiva jsou jednou ze soucasti majetku, u kterého muzeme sledovat vyznamné
rozdily pfi vykazovani v zévislosti na tom, jaky Gcetni systém pro sestaveni Gcetnich vykazi
pouzijeme. Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie pro fadu éeskych podnikd vznikla
povinnost pouzit pifi sestavovani ucCetni zdvérky Mezindrodnich standardd ucetniho
vykaznictvi (International Financial Reporting Standards, dale jen IFRS) misto narodnich
ucetnich predpist. Protoze jejich danovy zéklad je vSak stile zaloZen na Ceské legislative,
musi tyto spolecnosti v podstaté vykazovat soubézné v obou systémech. Proto se v prvni ¢asti
pfispévku nejdiive budeme zabyvat podrobnéji Upravou vykazovani nehmotnych aktiv
v jednotlivych ucetnich systémech a v tabulce uvedeme zjisténé rozdily. Dale se zaméfime na
upravu vykazovani nehmotnych aktiv v nové piijatém Mezindrodnim Gcetnim standardu pro
malé a stiedni podniky (International Financial Reporting Standard for Small and Medium-
sized Enterprises, dale Standard pro SMEs).
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CiL A METODIKA PRISPEVKU

Cilem tohoto prispévku je analyzovat rozdily ve vykazovani nehmotnych aktiv v riznych
ucetnich systémech, charakterizovat zdkladni podminky pro vykazovani tohoto druhu majetku
podle Mezinarodnich standardi Gcetniho vykaznictvi, které jsou vyznamné pro uzivatele,
ktefi maji povinnost sestavovat ucetni zaveérku v souladu se standardy. Dil¢im cilem je
analyzovat dostupné informace o upravé vykazovani nehmotnych aktiv i podle nové piijatého
Mezinarodniho tc¢etniho standardu pro malé a stfedni podniky.

Pti zpracovani prispévku bylo vyuzito metod analyzy a komparace dostupnych zdroja, stejné
jako metod dedukce pii vyhodnoceni zjisténych rozdilli a indukce zejména pii zpracovani
zaveru.

VYSLEDKY
OdliSné pristupy ve vykazovani nehmotnych aktiv podle ¢eskych ucetnich predpisi a
IFRS
Oblast nehmotného majetku je v Ceské ucetni legislativé feSena ve standardu ¢. 013
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek. Tento standard obsahuje vymezeni a ocenovani
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku, zadsady pro odpisovani, postup Gctovani pfi
pofizeni, technické zhodnoceni a vyfazeni majetku. Stejné jako ostatni standardy i CUS ¢. 013
se fidi zdkonem €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi a vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadé;ji
nékterd ustanoveni zdkona o ucetnictvi. V IFRS se oblasti nehmotného majetku zabyva IAS 38
— Nehmotna aktiva, ktery obsahuje kritéria pro uznani, ocenéni a zvetejnéni nehmotnych
aktiv. Tento standard vstoupil v platnost v roce 1999 a byl novelizovan v roce 2004.
Rozdily mezi eskou a mezinarodni Upravou za¢inaji uz u vymezeni nehmotného majetku.’
Zatimco Ceska ucetni legislativa vymezuje tuto oblast vyctem polozek, které do ni patii, IFRS
definuji nehmotny majetek jeho vlastnostmi, zdGraznuji absenci fyzické podstaty, a navic
uvadéji tii znaky nehmotnych aktiv — identifikovatelnost, kontrolu a budouci ekonomicky
prospéch.” Pro &eskou Gpravu je zase podstatna doba pouzitelnosti delsi neZ jeden rok a fakt,
zda je hodnota majetku vyssi nez limit stanoveny podnikem.
Do vyctu polozek nehmotného majetku v ¢eské Gpravé patii ztizovaci vydaje, které se u obou
mezindrodnich systémua uctuji pfimo do nakladf, protoze podle jejich vykladu nezakladaji
podniku zadny budouci prospéch.
V pfipadé, Ze majetek neni nakoupen ale vytvoren ve vlastni rezii, oceiuje se podle ¢eskych
pravidel vlastnimi ndklady. Podminkou je, ze je majetek vytvofen za ucelem obchodovani
s nim. IFRS u tohoto majetku rozliSuje fazi vyzkumu a vyvoje. Aktivovat 1ze pouze naklady
souvisejici s fazi vyvoje, a to po splnéni podminek (dokonceni je proveditelné, podnik na néj
ma zdroje apod.).
Mezinarodni ucetni standardy se vjedné ze svych interpretaci (SIC 3) specidln€¢ vénuji
nakladiim na webové stranky. Vydaje za Cinnosti béhem faze vyvoje internetové aplikace
musi byt aktivovany. Vydaje uskute¢niované béhem planovaci faze a vydaje v souvislosti
s provozem jsou uétovany do nakladii.’ V CUS tato oblast neni vyslovné feena.
Novinkou v ¢eskych ucetnich standardech jsou tzv. povolenky na emise sklenikovych plynt.
Tuto problematiku v mezinarodnim kontextu fesi také interpretace IFRIC 3.

"KRIZOVA, Z.: An Analysis of Different Approaches in Reporting on Intangible Assets and Intellectual
Capital. In 2nd European Conference on Intellectual Capital. Lisboa, 2010. ISBN 978-1-906638-59-7

* International Accounting Standards Board. International Financial Reporting Standards.

London : IASCF, 2007. 2513 s. ISBN 978-1-905590-26-1.
*IFRS for SMEs. Supplement to IFRS outlook. [online]. Ernst & Young, 2006
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Tabulka ¢. 1: Rozdily ve vymezeni nehmotného majetku podle Ceské legislativy a IFRS

Polozka

Ceska legislativa

TIAS 38 Nehmotna aktiva

Ziizovaci vydaje

Dlouhodoby nehmotny majetek

IAS 38 je nepovoluje aktivovat,
jsou nakladem bézného obdobi.

Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje — nabyté samostatné

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje — vytvoiené vlastni
¢innosti za ucelem obchodovani
S nimi

Dlouhodoby nehmotny majetek

Nejsou pfedmétem standardu IAS
38. Resi je IAS 2 Zasoby a IAS 11
Stavebni smlouvy. Jedna se o
zasoby.

Nehmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje — vytvoiené ve vlastni
reZzii

Aktivuji se na ucet komplexnich
nakladu pristich obdobi.

Vyzkum neni podle IAS 38
aktivem, vyvoj lze aktivovat za
pfesné vymezenych podminek.

Dlouhodoby nehmotny majetek,
Casto se vSak vykazuje spolu
s hardwarem.

Software — nabyty samostatné Dlouhodoby nehmotny majetek

Neni pfedmétem standardu IAS 38.
Resi jej IAS 2 Zasoby a IAS 11
Stavebni smlouvy. Jedna se o
zasoby.

Software — vytvoreny vlastni
¢innosti za ic¢elem obchodovani
s nim

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek,

Dlouh ¢ neh y majetek
ouhodoby nehmotny majete pokud vyhovuji definici podle TAS.

Ocenitelna prava

Goodwill Dlouhodoby nehmotny majetek Dlouhodoby nehmotny majetek

Pramen: upraveno podle [4]str. 170.

Hlavni principy vykazovani nehmotnych aktiv podle IFRS pro malé a stfedni podniky

Piijeti Mezinarodniho t&etniho standardu pro malé a stiedni podniky *

Po pétiletém usili vydala Rada pro mezinarodni Gcetni standardy (International Accounting
Standard Board, dale IASB) standard pro malé a stfedni podniky. Smyslem tohoto projektu
bylo shrnout IFRS do jediného piedpisu, ktery by vyhovoval potiebdm malych a stfedné
velkych ucetnich jednotek. Piivodni pracovni navrh doznal fady zmén, za nejvyznamnéjsi z
nich Ize povaZovat tu skutecnost, ze az na jednu vyjimku (tykajici se finan¢nich nastroji)
neobsahuje zadné odkazy na ,,velké* IFRS. Jak jsme jiz uvadély v piedchézejici publikaci
(Hyblova, Kiizova, 2009), IASB vysvétluje potiebu harmonizace tUc€etniho vykaznictvi
malych a stfednich podnikli nasledovné: vzhledem k vyznamu malych a stfednich podnikt je
tieba globalni srovnatelnosti finan¢nich udajl, vice nez polovina malych a stfednich podnikt
ma bankovni uvery, mnohé z malych a stfednich podniki maji investory mimo podnik. Text
standardu pro SMEs je rozdélen do 35 kapitol, ve kterych jsou upraveny vSechny aspekty
tykajici se oceflovani a vykazovani aktiv, pasiv, nadkladl a vynosu, stejné jako struktury
ucetnich vykazl a podminek ptechodu na vykazovéni v tomto standardu.

Standard pro malé a stfedni podniky vychazi z totoznych zékladnich principt jako ,,velké*
IFRS. Tyto principy byly ale v fadé¢ pojml zjednoduseny tak, aby pozadavky kladené na
podniky nebyly tak komplikované a naklady na zpracovani ucetni zavérky nebyly

* IFRS for SMEs. 1st edition. London : TASCF, 2009. 254 s. ISBN 978-1-907026-17-1.
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nepiimérené. Proto IASB se standardu vypustila vétSinu alternativnich zptsobd vykazovani,
které jsou povoleny béznymi IFRS a v n€kterych oblastech zjednodusuje i uctovani.

Uprava vykazovani nehmotnych aktiv ve standardu pro SMEs

Uprava vykazovani nehmotnych aktiv ve standardu pro SME je obsahem kapitol 18
Nehmotna aktiva jind nez goodwill a 19 Podnikové kombinace a goodwill. Kapitola 18
upravuje ucetnictvi pro vSechna nehmotna aktiva kromé goodwillu (ten je upraven v kapitole
19) a nehmotnych aktiv, kterd jsou drZzena ucetni jednotkou z divodu bézného obchodovéni
(ta jsou obsazena v kapitole 13 a 23). Zékladni definice je shodnd s vymezenim nehmotnych
aktiv v IAS 385: ,,Nehmotné aktivum je identifikovatelné nepenézni aktivum bez fyzické
podstaty. Takové aktivum je identifikovatelné, kdyz:

a) je oddélitelné, tj. pokud je mozno jej oddélit od ucetni jednotky a prodat, pirevést,
poskytnout v ramci licence, pronajmout nebo sménit, a to bud’ samostatné, nebo spole¢n¢ se
souvisejici smlouvou, aktivem nebo zdvazkem; nebo

b) vznika ze smluvnich nebo jinych zakonnych prav bez ohledu na to, zda jsou tato prava
prevoditelnad nebo oddélitelna od ucetni jednotky nebo od jinych prav a povinnosti.*

V oblasti oceflovani po prvotnim uznani patii nehmotny majetek do jedné z oblasti, kde byla
oproti IFRS zruSena moZnost alternativniho zptisobu. Nehmotna aktiva se podle standardu pro
SME ocetiuji pouze pofizovaci cenou snizenou o opravky a opravné polozky (ztraty ze sniZeni
hodnoty), neni je tedy mozné piecenovat. K dalSim rozdilim v G¢tovani, odpisovani a
vykazovani oproti IAS 38 dochazi v nasledujicich oblastech:

e veskeré vydaje na vyzkum a vyvoj se uctuji pfimo do nakladu,
e nehmotné aktiva vytvofena vlastni Cinnosti neni mozné aktivovat,
e veskera nehmotna aktiva musi mit omezenou dobu Zivotnosti,

e u majetku, u kterého neni mozné dobu zivotnosti spolehlivé urcit, predpokladame
desetiletou dobu zivotnosti,

e zbytkova hodnota nehmotného aktiva se predpoklada nulova (s vyjimkou ptipadt, kdy
ma tfeti strana zavazek aktivum odkoupit nebo pokud pro aktivum existuje aktivni
trh).

Goodwill — upraveny v kapitole 19 Podnikové kombinace a goodwill — se odpisuje po dobu
zivotnosti. Neni-li mozné dobu zivotnosti spolehlivé stanovit, plati totézZ co u jinychh
nehmotnych aktiv — stanovi se predpoklad desetileté Zivotnosti. Goodwill se muze testovat 1
na sniZeni doby Zivotnosti, pouze ale v ptipadé, Ze existuji signaly svédcici o takovém sniZeni.

ZAVER
Vydani zjednoduseného mezindrodniho standardu pro subjekty, které nejsou predmétem
vefejného zajmu, bylo po né€kolik let ocekdvano jednotlivymi ndrodnimi organy, které
vydavaji Gcetni pfedpisy. Pro malé a sttedni podniky, kterych se standard tyka, je vyznamné i
to, ze u mnoha pozadavkil uvadi, ze je neni nutné dodrzovat, pokud by si to vyzadalo
nepiimefené naklady nebo Usili a vyslednym efektem jeho aplikace by mélo byt snizeni
nakladii na dodrzovani ucetnich pifedpisi a zjednoduSeni sestavovani ucetnich zavérek.
Vzhledem k tomu, ze standard je zaloZen na obecnych pravidlech, mohou se pfi jeho pouziti
objevovat nékteré interpretacni problémy. S novelizaci se pocita az v ¢asovém horizontu Ctyt

> IFRS for SMEs. 1st edition. London : IASCF, 2009. 254 s. ISBN 978-1-907026-17-1.
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az péti let, proto by vysvétlenim ptipadnych problémti mél prubézné zabyvat Vybor pro
interpretace mezinarodnich standarda ti¢etniho vykaznictvi.
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HODNOCENI FINANCNI SITUACE FIREM PRI PRECHODU
NA VYKAZOVANI DLE IAS/IFRS

ASSESMENT OF THE FIRM'S FINANCIAL PERFORMANCE
ON THE FINANCIAL STATEMENTS ACCORDING TO
TAS/IFRS

Dana Kubiékova

ANOTACE

S pfijetim IAS/IFRS pro malé a stfedni podniky vznika problém nejen pfechodu téchto subjekti
na novy systém sestavovani finan¢nich vykazu, ale také problém se zménou vypovédi v podobé
finan¢nich vykazi o jejich finan¢ni situaci a vykonnosti. Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi (IAS/IFRS) ovliviiuji hodnoty téméi vSech polozek ucetnich vykazl. Ukazatele
finan¢ni analyzy zjiStované na jejich bdzi tak mohou poskytovat, ve srovnani s ukazateli
zjistovanymi na zakladé vykazt dosud sestavovanych podle Ceskych ucetnich standardd,
odli$ny obraz o finan¢ni situaci a vykonnosti podniku. Pro malé a stfedni podniky to predevs§im
znamena jiné hodnoceni bankou, popt. obchodnimi partnery a investory. Zda, v jakém sméru a
v jaké mife pfinese implementace IAS/IFRS zménu hodnoceni finan¢ni situace pii vyuZiti
ukazatell finan¢ni analyzy je otdzka, kterou se zabyva tento ptispevek.

KLICOVA SLOVA

Mezinarodni standardy finanéniho vykaznictvi, finanéni vykazy, hodnoceni finan¢ni
vykonnosti

ANNOTATION

After the release of IAS/IFRS for SME’s there is a question not only about the
implementation of them, but also about the changes in the assessment of the financial
situation and performance based on the financial statements. Financial Statements according
to the International Financial Reporting Standards give the other dates. The ratios of financial
analysis based on these dates create the other picture about the financial situation and
financial efficiency of the enterprises in comparison with these based on the Financial
Statements according to Czech Accounting Standards. The comparison of the ratios given by
the two different ways can bring interesting conclusions concerning the financial situation and
efficiency of the enterprises as well as the Accountign Standards. How the ratios change, at
what measure and direction, it is the question, on which is concentrated this article.

KEY WORDS

International financial reporting standards, financial statements, assessment of the financial
performance

1.UVOD
Klasické i moderni metody méfeni vykonnosti firem jako soucast fizeni firem vychazeji
pievazné z udaji obsazenych ve financnich vykazech. Také dalsi nastroje financniho fizeni
vyuzivaji kategorie a hodnoty navazujici na finan¢ni vykazy. Vypovidaci schopnost dat
finan¢nich vykazi je rozSifovéna specifickymi metodami, které maji cilené analyzovat
jednotlivé strukturni prvky finanéni situace, resp. ji hodnotit jako souhrn vSech téchto prvkd.
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Zékladnim zdrojem dat jsou finanéni vykazy, které jsou v podminkach CR sestavovany na
zaklad¢é narodnich pravnich predpisit — zédkona ¢. 591/1992 Sb. o ucetnictvi, vyhlaSek a
standardd pro jednotlivé typy G&etnich subjekti (dale jen CUS). Vstup CR do Evropské unie
zalozil povinnost postupné harmonizace uUcetniho systému ve form¢ implementace prvki
mezinarodnich standardi ucetniho vykaznictvi (dale jen IAS/IFRS). Pro ucetni jednotky
obchodujici na regulovanych kapitdlovych trzich EU vstoupila s platnosti od 1.1.2005
povinnost sestavovat ucetni zavérku IAS/IFRS. Podle téchto standardi vSak sestavuji na
tizemi CR uletni vykazy také podniky, které jsou dcefinnymi spoleénostmi zahraniénich
firem, a déle také i ty spolecnosti, které maji vazby na zahrani¢ni dodavatele ¢i odbératele.
Vr. 2009 byly piijaty IFRS pro malé a stfedni podniky (SMEs), které jsou urCeny pro
podniky, které sice neobchoduji na kapitalovych trzich, ale vstupuji do mezinarodniho
prostiedi.

Ve srovndni s ¢eskymi ucetnimi standardy piindSi sestavovani financ¢nich vykazl podle
IAS/TFRS, resp. podle IFRS pro SMEs podstatné zmény v klasifikaci, struktufe, ocenovani
majetku a zdvazkl a nésledné 1 v jejich kvantitativnim vyjadieni, které prostupuje v rtiznych
rovinach témét vSechny polozky ucéetnich vykaz.

Z této skutecnosti vyplyva fada otazek a problémi, mj. i ta, zda Gcetni vykazy sestavené podle
IAS/IFRS povedou ke stejnému ¢i odlisnému hodnoceni finan¢ni situace, zda metody finan¢ni
analyzy podaji na zaklad€ jinych objemovych charakteristik stejnou ¢i jinou vypovéd o
finan¢ni situaci a finan¢ni vykonnosti v podobé udaji o dosazené rentabilite, likvidite,
zadluZenosti, intenzit¢ vyuzivani majetku apod. Lze vyslovit hypotézu, ze ucetni vykazy
sestavené za jeden a tentyz podnik podle CUS a podle IAS/IFRS poskytnou odli$ny obraz o
majetkové a finan¢ni situaci dan¢ho podniku. ProtoZe na tyto ukazatele jsou vézana dalsi
rozhodovani fady subjektli, k nimz Ize fadit banky a jejich obchodni politiku, méfeni rizik a
nasledné 1 fizeni kapitalové piimétenosti, firem v ramci fizeni obchodni politiky, ale i napf.
subjekti, které rozhoduji o poskytovani prostiedkii z fondii EU, stadvaji se odpovédi na tyto
otazky vyznamnou informaci nejen pro né, ale i pro cely proces implementace IAS/IFRS do
ekonomického systému v CR.

2. CILE A METODIKA

Cilem vyzkumu, probihajiciho jiz druhym rokem na VSFS, je zjistit na konkrétnich datech
konkrétnich ucetnich subjektil, jak se zménilo hodnoceni finan¢ni situace firem v dasledku
pouziti IAS/IFRS pii sestavovani ucetnich vykaza.

Reseni je zaloZeno na metodé komparace dvou skupin vybranych ukazatell finanéni analyzy,
které jsou zjiStovany z dat Ucetnich zdvérek za jedno ucetni obdobi, u jednoho a téhoz
podniku, ale sestavenych podle dvou t&etnich systémi, podle CUS a podle IAS/IFRS. Tyto
dvé sady ucetnich vykazy byly ziskany u téch tcetnich jednotek, kterych se dotyka povinnost
sestavovat ucetni vykazy podle IFRS, a které je presentuji na svych internetovych strankach.
Tyto firmy sestavuji zaroven pro dafiové uéely Gdetni vykazy podle CUS. Tyto G&etni vykazy
bézn¢€ na internetovych strankach dostupné nejsou, ale podafilo se je ziskat - prostfednictvim
studentti, ktefi k nim méli pfistup jako zaméstnanci téchto firem, popi. jako zaméstnanci
ucetnich firem, které¢ vedou témto firmam ucetnictvi pro danové ucely. Neuvazovali jsme
nepiesnost spocivajici v tom, ze sestaveni vykazl dle IAS/IFRS je mozné dvéma zpisoby:
uplatnénim principtt IAS/IFRS od pocatecni rozvahy a prvotnich doklad nebo postupem, kdy
Géetni vykazy dle TAS/IFRS vznikaji zdat uéetnich vykazii podle CUS pouzitim tzv.
pievodového miustku.
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Do souboru ukazateltl, jejichz hodnoty byly pfedmétem srovnani, byly zatazeny ty ukazatele,
které jsou nejcastéji vyuzivany pro bézné provadénou analyzu financni situace vcetné
zékladniho zpasobu jejich zjistovani. Vybrané ukazatele jsou uvedeny v tabulce s vysledky
srovnani.

Porovnéani obou souborti dat, z nich zjisténych hodnot ukazateld finan¢ni analyzy a jejich

dopadu na celkové hodnoceni finan¢ni stability firem o¢ekavame zjisténi ve dvou rovinach:

1. Gcetni data vychazejicich z IAS/IFRS poskytuji jinou vypovéd’ o finanéni situaci firmy nez
Gidetni data vychazejici z CUS

2. hodnoceni finan¢ni situace firem z Gcetnich vykazi dle IAS/IFRS bude signalizovat horsi
ne z finanénich vykaz podle CUS

Analyzovany soubor firem zahrnuje 14 spolecnosti, u jedné byly analyzovany 3 obdobi:

1. Rizeni letového provozu, statni podnik, 2. Spolana a.s., 3. Skodaauto Cz, a.s., 4. Ceska
namotni plavba, a.s., 5. Lé¢ebné lazn¢ Jachymov, a.s., 6. Ceské vinatské zavody, a.s., 7. T-
mobile, a.s. (rok 2004), 8. T-mobile, a.s. (rok 2005), 9. T-mobile, a.s. (rok 2006), 10. Motor,
a.s. (jde o fiktivni nazev firmy), 11. Vodarna, a.s. (jde o fiktivni nazev firmy), 12. Strojni
zaiizeni, a. s. (jde o fiktivni nazev firmy), 13. Zelezni¢ni pramyslova stavebni vyroba
Uhersky Ostroh, a.s., 14. STROJE, s.r.o. (jde o fiktivni nazev firmy), 15. Spole¢nost, a.s. (jde
fiktivni nazev firmy), 16. OHL ZS, a.s.

3. DOSAZENE VYSLEDKY
Vysledky srovnani hodnot vybranych ukazateld jsou uvedeny v tabulce ¢. 1. Rozdily v
hodnotach ukazatell za vSechny analyzované spolecnosti jsou vyjadieny v procentech
hodnoty ukazatele zjisténého z dat podle CUS. Znaménka vyjadiuji charakter rozdilu, tj.
zvyseni (+) nebo sniZeni (-).

Na zékladé hodnot o primérné zméné ukazatele od hodnoty zjisténé dle CUS lze shrnout, Ze
nejvetsi rozdily se vyskytly v ukazatelich penézni likvidity, tirokového zatizeni a finanéni
samostatnosti, vyznamnych odchylek bylo dosazeno ve vSech ukazatelich rentability.
Primérna velikost zmény je téméf ve vSech piipadech provazena relativné velkym rozdilem
mezi maximalni a minimalni hodnotou zmény.

4. ZAVERY
Ze srovnani hodnot vybranych ukazatelii finan¢ni analyzy zjiStovanych z Gcetnich vykazl
sestavenych na zakladé dvou ucetnich systémt, CUS a IAS/IFRS, v analyzovanych
spole¢nostech lze shrnout tyto zavéry:

1. Hodnoty jednotlivych dil¢ich ukazatelli byly G€etnim systémem, tj. IAS/IFRS ovlivnény.
Tento vliv se projevil u vSech zkoumanych spolecnosti a téméf u vSech ukazateli.

2. Smér vlivu IAS/IFRS na hodnoty jednotlivych ukazatelti se v jednotlivych spole¢nostech
1181, tj. ptinasel jak zvySeni tak snizeni jejich hodnoty

3. Hodnoceni finanéni situace jednotlivych firem se ménilo, nelze vSak jednoznaéné stanovit,
zda vykazovani dle IAS/IFRS zptsobilo zhorSeni ¢i zlepSeni celkového zhodnoceni, resp.
lze shrnout,ze zpisobovalo obousmérné zmény v hodnoceni jednotlivych stranek financni
situace.
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Tabulka ¢. 1 — Rozdily v hodnotach vybranych ukazateli finanéni analyzy (v % hodnoty ukazatele dle CUS)

Ukazatel finan¢ni 3 3 o ) ) ] . . ) | oL Pram.
analfzy g [0S ExP ] €| Lottt | ot o, Vot | S | 28| s | St | O
Spolecnost CZ, ass. (abs.)

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
ROE (v %)| -096] -5,62| -33,0 +892| -0,01| +4,13| -21,.86| 4,89 -4,72|-25559 5,03 212| 163]| 0,00| 000 252| 24,27
ROA (v%)| 000| -521| -22,0| -1,25| +047| +5,60| -18,12| 322| -531|-16339 1,34| -126| 11.8| 0.0 | -2932| 157]| 17,75
ROS (V %) 0,00 +0,92 -6,0 -1,53( +1,99| +13,51 -9,58 1,48| -6,90 | -168,61 1,59 741 -12,3] 0.00 | 43,08 454 20,02
ROCE (v %)| -092| -557| -24,0| -0,55| +0,01| +6,66| -18,46| -7.95| -546|-163,99 2,09| 325 216| 6,18 | -2649| 4.6| 18,61
Bézna likvidita| -9,96 +0,49| -11,3| -7,10| -526| -0,24| 40,10| 25,14| -26,68| -11,38| -5,82| -19,54| -104| -24,69| 61,54 | -13,0| 17,04
Pohotova likvidita -9,96 +0,49| -12,8| -559| -5,62| -0,17| -15,01| 28,24| -26,62| -11,94| -581|-19,56| -11,4| -24,67| 61,54| -10,0| 15,28
Penésni likvidita| -9,96| +1,49| -30,5| -46,05| -18,21 | -58,64 | -21,48| 31,46 | -2520| -17,61| 1,54 |154,17| -49,0| -24,81| 53,69| -14.8| 34,91
Mira zadluzenosti | +7,16| +21,06| -7,96| +2,90| -3,41| -18,68 3,61 1598| 16,25 -12,23 6,62 0,34 33,5 0,00 | -51,31 2,5| 12,72
Koef.samofinancovani| -0,95| -1,29| +945| -846| +947| +4,87| -1.47| -0,71| -1,10| 13,48| -425| -536| -93| 0.00 | 147,06| -92| 14,15
Fin.péka 0,96 +1,30| -8,69| +9,24| -8,65| -4,64 1,49 0,72 1,09 | -11,88 4,44 5,65 10,3| 0.00 | -59,69 10,1 8,67
Mira fin.samostatnosti -7,57| -18,46 | +19,00 | -11,04 |+13,34|+28,96| -4,90| -14,39| -14,75| 29,30 | -10,19| -5,68| -32,1| 0,00 | 409,74| -11,3| 39,41
Zisk.u¢inek fin.pakyl 096| +1,18| -11,6|+1029| -7.57| -4,68| 1,51 074| 1,02|-2122| 348| 3,16 40| 000 | -4827| 82| 7,99
Urokové kryti - 0,00] -296| +2,52(+29,29 - - - | -8333| -31,37| -2,65|-7548| -273| 000 | 4326| -11,3| 21,00
Urokové zatiZeni 0,00 0,00 -685| -0,79| -1,10| +0,04 - - 0,07 | -245,7§ 4,42 | 363,68 56,0 0,00 | -31,22 -6,9| 48,65
Obrat celk.aktiv 0,00 -6,07| -18,6| +0,28| -9,02| -10,41| -9.45 1,72 2,19| -7,61| -0,25| -8,08 27,5| 0,00 | -46,87| -204| 10,72
-doba obratu (dny)| 0,00| -6,07| +23,2| -028| +9.92|+11,62| 1043| 1,69| -2,15| 824| 025| 879| 27,5 -034 | 46,98| -204| 11,12
Obrat zasob 0,00 0,00 -8,0| +10,40 0,00 -11,43| 88,73| 96,88 1,56 0,14| -3,57 0,00 0,1| -0,04 -—| 141,1| 22,62
-doba obratu (dny)| 0,00] 0,00| +92| -942| 0,00| +12,91 -47,01| 4921| -1,54| -0,14| 3,70| 0,00| -0,1| +7,70 | -585| 12,46
Obrat pohledavek | 0,00 +4,66| -35.6| +045| -2,20| -40,67| -1,79| 7.85| 4,59| -046| 146 629 -1,9| -0,02 | -810| -13,1| 821
-doba obratu (dny)| 0,00| -4,43 +554 | -0,45| +2.25/+68,55| 1,82| 7.28| 439| 047| -144| -592 1,9| +0,05 | 824| 151]| 11,11
Obrat kr.ciziho kap.| -9.96] +0,39| -15,0| -0,00| -2,88| -11,91| -22,90| 30,37| -34,67| -11,04| -9.41|-19,51| -6,1| -24,43| 54,76| -29.5| 17,68
-doba obratu (dny) | +11,06| -0,39| +17,7| +0,00| +2.96| +13,52 29,71| 23,30| 34,66| 12,41| 1039| 24,24 6,5 +0,32 | -54,32| 41.8| 17,70
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3. Hodnoceni finan¢ni situace jednotlivych firem se ménilo, nelze vSak jednoznacné stanovit,
zda vykazovani dle IAS/IFRS zptsobilo zhorSeni ¢i zlepSeni celkového zhodnoceni, resp.
lze shrnout,ze zptisobovalo obousmérné zmeény v hodnoceni jednotlivych stranek finan¢ni
situace

Na zakladé provedeného srovnani lze tedy shrnout, Ze na zkoumaném souboru firem se

a) prvni predpoklad potvrdil - vykazovani dle IAS/IFRS vede k jinym hodnotam ukazateli
finan¢ni analyzy, které pak vedou k jinému hodnoceni finan¢ni situace firem.

b) druhy ptedpoklad, ze vykazovani dle IAS/IFRS povede ke zhorSeni celkového hodnoceni
finan¢ni situace firem, nebyl jednoznaéné potvrzen. V1iv IAS/IFRS na hodnoty ukazateld u
zkoumanych spole¢nosti byl obousmérny, tzn. ze u nékterych firem se hodnoceni finan¢ni
situace vlivemIAS/IFRS zhorSilo, v jinych naopak vedlo k pozitivnéjSim hodnotam a
zaveérum.

Z hlediska ptic¢in, vedoucich ke zménam v hodnotach ukazatelii finan¢ni analyzy, 1ze shrnout,
7e byly pozorovany zejména u téch ukazateli, které vyuzivaji tidaje o bilan¢ni sumé, struktute
kapitalu a trzbach, tj. v téch polozkéach, do jejichz vykazovani se odlisny pristup TAS/IFRS
promitd nejvyznamnégji. Pfesnéj$i vypovéd’ o sméru tohoto vlivu i dalSich pficinach bude
vyzadovat dalsi, podrobnéjsi analyzu. Obecnéjsi zdvéry o vlivu vykazovani dle IAS/IFRS na
hodnoceni finan¢ni situace a vykonnosti firem muze vSak pfinést az dal$i analyza Gcetnich
vykazili, provadénd na vétsim souboru firem a zkoumana i dal$imi metodami (napt. faktorova
analyza, korela¢ni analyza).
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MEZINARODNI DANOVE PLANOVANI V CESKE PRAXI
INTERNATIONAL TAX PLANNING IN CZECH PRACTICE

Lukas$ Moravec, Jiii Zezulka

ANOTACE
Prispévek tesi pristup k technikdm mezinarodniho danového planovani v Ceské praxi a
konfrontuje pohled daitovych subjekti a spravce dané.

KLICOVA SLOVA

SZDZ, danové planovani, optimalizace, antiavoidance

ANNOTATION

The article solves the international tax planning techniques approach in the Czech
environment and confronts the Inland Revenue and tax payers’ opinions.

KEY WORDS
DTA (DTT), tax planning, optimisation, avoidance

UVOoD
Ptispévek ptinasi prehled aktudlnich mozZnosti, jak vyuzivat danové rije a také zamezovat
zneuzivani postupti vedoucich ke snizeni danovych nékladii za implementace optimaliza¢nich
struktur zahrnujicich zemé s daiiové preferencnim rezimem.

CiL A METODIKA

Cilem ¢lanku je determinovat frekvenci daniového planovani, upozornit na motivy vyuzivani
danovych raji a odlisit vyuzivani zemi s danové preferenénim rezimem od podvodného
zneuziti danovych rajii a ovéfit, zda ma spravce dané nastroje na zamezeni danovych tnikt
v souvislosti se zneuzivanim offshore lokalit.

Pti zpracovani byla definovana frekvence dafového planovani na zaklad¢ analyzy dostupnych
databazi FDI v kombinaci s ozna¢enim zem¢ jako lokality s dafiové preferenénim rezimem a
formulovana vychodiska, kdy se pfedpokladd na stran¢ daflové spravy snaha o eliminaci
zneuzivani, ale také vyuzivani danovych raji a na stran¢ poplatnikd, ¢i jejich poradct snaha o
maximalni danové Uspory s jejich vyuzitim. Nésledné probéhlo pracovni setkani v podobé
diskusniho workshopu ptedstavitelli téchto skupin s cilem zhodnotit nastroje, jez ma danova
sprava pro eliminaci zneuzivani ofshore lokalit. Vystupy zachycené z tohoto setkéni jsou
soucasti tohoto prispévku.

VYSLEDKY

Ve zvoleném obdobi (2000-2004) bylo mozné sledovat presun investic do offshore lokalit
uplatiiujicich politiku specializace a garantujici odpovidajici dafiové prostiedi pro urcity typ
obchodnich subjektli ¢i aktivit. Chovani stath ze skupiny danovych raji lze pfirovnat
k chovani obchodnich spolecnosti uplatiujicich strategii trzni segmentace doplnénou
diferenciaci produktu, ptfi¢emz jejich o¢ekavani dopadu na chovani investorti byla naplnéna.

Ve skupiné zemi povazovanych za danové raje bylo kumulovano 20% svétovych pfimych
zahrani¢nich investic a stejné mnozstvi z nich drzeno, coz mimo jiné napovidé o transferovém
charakteru alokovanych investic. V piipadé Ceské republiky byl tento podil pies 40%, coz
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mize zplsobeno skutecnosti, ze se jedna o novou ekonomiku s relativné neptiznivym
danovym prostfedim, do které¢ alokovali své zahrani¢ni investice zkuSeni investofi a také
spekulanti [1,2,4,5,6,7,8].

Pokud akceptujeme ptedchozi vysledky, vyvstava otdzka, v ¢em mizeme hledat diivody pro
masové&jsi vyuzivani danovych raji subjekty realizujici ¢innost v CR ve srovnani se svétovym
standardem?

Odpovédi mize byt skutecnost, ze se v nasem piipade jedna o relativné mladou ekonomiku,
do které vstupovali a vstupuji zkuSeni nadndrodni investofi, pro né¢Z nejsou danové
optimalizacni techniky za vyuziti offshore lokalit konkurenéni vyhodou, ale nezbytnosti.
Diivodem bude také ziejmé daiiové prostiedi v CR a jeho dafiovy systém, jeZ ignoruje vétsinu
aspektii optimalniho dafiového systému.

Nicméné ve vyse uvedenych piipadech hovofime o legalnim snizovani danové zatéze, jak
potvrzuji nékteré judikaty ECJ. V tomto ohledu se jevi jeden ze zékladnich deklarovanych
principti EU jako vysoce proziravy prvek evropské politiky z hlediska globélni konkurence
vaci Asii a USA, pfiCemz svobodu pohybu v ramci EU vcetné evropskych offshore lokalit
potvrzuje 1 judikat ECJ C-196/04 [3].

Nicméné ztraty na danovych piijmech maji ptivod ¢asto v podvodnych jednani nékterych
subjektl, jez k tomu obcCas zneuziji 1 danové rgje. Tato skutenost pak kazi jméno oboru,
zvaného offshore industry, v Ceské republice.

Je vzajmu jak offshore poradct, tak spravce dan€, aby tato podvodna jednani byla
postihovana a eliminovéna.

Vyuzivani daniovych rajia

Daiové raje jsou vyuzivany pouze v nékterych piipadech k daitové optimalizaci, z velké ¢asti
také slouzi k ochrané vlastnictvi a zajisténi anonymity, at’ uz z dvodu ochrany bezpeci ¢i
jiného. V posledni dobé& byl medializovan fakt, ¢ firmy z CR se pfesouvaji do offshore
lokalit. Ale Ceské subjekty tam jiz jsou v rdmci implementace svych optimalizacnich struktur.
To jen pouze skutecnost, Ze se méni jejich vlastnici, kterymi se stavaji spolecnosti etablované
v tzv. ,hard danovych réjich®, doklada nedivéru k ceskému danovému prostiedi a pripravu na
potencialni exodus kapitalu v del§im ¢asovém horizontu.

Zneuzivani daiiovych raja
Subjekty ze skupiny zemi tzv. hard danovych raji, hraji v dnesni dobé roli v podvodech
s DPH, v tzv. Karuselech, pfipadn¢ pii obchazeni podminek trendd, a to vcetné statnich
zakazek. Karuselovy obchod zahrnuje uhrazeni vySe smluvniho postihu do datového réje,
diky ¢emuz pak nezbyva c¢eskému subjektu na uhrazeni svych danovych zdvazka vici statu.

Zamezeni zneuZivani danovych raji
Ma spravce dané v CR nastroje na eliminaci dafiovych unikii za pouZiti subjekti v dafovych
rajich?
Dle nazoru autort existuji tyto nastroje ze skupiny antiavodance opatfeni v ¢eskych pravnich
normach:
1) § 2 odst. 7 ZSDP
Zésada prednosti obsahu pfed formou, kdy skutecny obsah pravniho ukonu je zasadni a
v nékterych ptipadech miize vést ke zneplatnéni ¢asti obchodnich ¢i financnich operaci,
pokud nebyly realizovany jinak nez s cilem danové tspory.
2) § 148 DR (lhtita pro vyméfeni 3+0, 3+1, 10, ? + 2)
Lhtta pro stanoveni dané kon¢i nejpozdé€ji uplynutim 10 let od jejiho pocatku podle odstavce
1.
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V dasledku jednani, které¢ bylo predmétem pravomocného rozhodnuti soudu o spachani
daniového trestného Cinu, lze dan stanovit do konce druhého roku nésledujiciho po roce, v
némz nabylo rozhodnuti soudu pravni moci, bez ohledu na to, zda jiz uplynula lhita pro
stanoveni dané€. Pokud daiiovy subjekt poda tadné danové tvrzeni nebo dodatecné danové
tvrzeni a soucasn¢ tvrzenou dan vcetné jejiho prisluSenstvi uhradi, je-li toho tfeba pro zanik
trestnosti dannového trestného ¢inu z diivodu ucinné litosti, Ize dan stanovit bez ohledu na to,
zda jiz uplynula lhtita pro stanoveni dané¢.

3) Princip zneuziti prava, ktery lze nalézt v nékterych judikéatech a analogicky aplikovat na
zneuziti subjektu etablovaného v danovém raji.

4) Zakon ¢. 253/2000 Sb., o mezinarodni pomoci pii spraveé dani, ktery nabyva na praktickém
vyznamu zejména v dob¢ krize a feseni jejich nasledki.

5) Judikaty NSS, US CR (napi. rozsudek NSS 5 Afs 71/2009).

Nutno poznamenat, Ze judikaty ECJ z titulu nediskriminace a volného pohybu kapitalu ¢asto
vyznivaji spiSe ve prospéch poplatnika, nez spravce dané.

6) Judikatura (napt. NSS 5 Afs 71/2009 ze dne 26. 2. 2010)

7) § 25 odst. 1 pism. w) ZDP, coz neni nic jiného nez test podkapitalizace.

8) Princip trzniho odstupu je velice silnym nastrojem spravce dané, ktery je do ceského
pravniho fadu implementovan piedevSim v podobé § 23 odst. 7 (cena obvykld mezi
spojenymi osobami).

Vyse uvedené nastroje se jevi jako silné zbran€ v boji s daniovymi tniky. Problém tedy neni
v pravnim ramci, ale kde jej hledat? Odivodnény ptedpoklad mlze sméfovat do oblasti
provadeci, tedy praktické implementace nastrojti vychéazejicich z ptedlozenych antiavoidance
opatfenti.

ZAVER
Cetnost vyuzivani danovych raji subjekty ptisobicich v CR je vyrazné vys$si nez svétovy
standard. Nutno rozliSovat legalni vyuzivani nastroja snizujicich naklady subjekty, a to véetné
danovych za vyuziti technik daitového planovani, od praktik podvodného jednani s disledkem
danového tiniku. Ceskd dafiova sprava ma nastroje k jejich zamezovani, potyka se viak
s problém jejich praktické aplikace.
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FINANCNI VYKONNOST VYBRANYCH ODVETVI
V OBDOBI KRIZE

FINANCIAL PERFORMANCE OF SELECTED BRANCHES
DURING THE DEPRESSION PERIOD

Inka a Ivan Neumaierovi

ANOTACE
Cilem pfispévku je na zdklad¢ aktudlnich dat zdokumentovat redlny vyvoj financni
vykonnosti vybranych odvétvi v obdobi krize. Vychodiskem je ,,Finan¢ni analyza podnikové
sféry (prepoétené udaje od roku 2007)“ MPO CR, na jejim zpracovani a metodickém
vymezeni se autofi podileli. Ctvrtletni data od prvniho &tvrtleti roku 2007 po souéasnost jsou
prevedena z OKEC do klasifikace CZ-NACE a jsou srovnatelna v ase co do vybéru
podnika.

KLICOVA SLOVA

Vykonnost odvétvi, pramysl, stavebnictvi, sluzby

ANNOTATION

The main goal of the report is to document the real development of the financial performance
in selected branches during the period of depression. The study is based on current available
data from “Financial analysis of business (adjusted data since year 2007)” - the document
from Ministry of Industry and Trade of the Czech Republic. Its elaboration and
methodological specification was done with participation of the authors. Quarterly data from
the first quarter of 2007 until the present are transferred from OKEC to CZ-NACE
classification and are comparable in time with respect to the selected firms.

KEY WORDS

Financial performance of branches, industry, building, services

UVOD
Ve vyzkumném projektu GACR Generatory tvorby hodnoty 402/09/0173 se snazime objevit
hybatele finan¢nich vysledkl a hleddme vhodné vzory chovani podniki (archetypy).
Tvrdd data o vyvoji jejich finanéni vykonnosti jsou neagregovanéjSim vyjadienim jejich
chovani. Zamétime se na specifika téchto vzort pro jednotlivé odvétvové agregace.

CIL A METODIKA
Cilem tohoto piispévku je na zéklad¢ aktualnich dat zdokumentovat redlny vyvoj finan¢nich
vykonnostnich parametrii a zamyslet se nad chovanim vybranych odvétvi v obdobi krize.
Ctvrtletni data za viechna srovnavana obdobi od prvniho &tvrtleti roku 2007 po aktudlng
dostupné &tvrté Etvrtleti 2009 jsou pievedena z OKEC (Odvétvové Klasifikace Ekonomickych
¢innosti) do klasifikace CZ-NACE (Nomenclature générale des Activités économiques dans
les Communautés Européennes) a jsou srovnatelnd v case co do vybéru podniki.

Aplikovanou metodikou je model méfeni odveétvové vykonnosti, reprezentovany

pyramidovym systémem financnich ukazateli INFA. Finan¢ni ukazatele jsou pocitdny ze
souhrnnych vykazl charakterizujicich odvétvi.
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Nase zkoumani provaddime na vzorku podniki, ktery ve vztahu ke vSem nefinanénim
podniktim, tj. v€etné fyzickych osob, predstavuje piiblizné 47% obratu (trzeb za prodej zbozi
a vykonil), 46% ptidané hodnoty a 32% pracovniki. Podily u primyslu jsou vyssi, a to u
obratu a pfidané hodnoty okolo 65% a poctu pracovnikii okolo 53%. U stavebnictvi a
vybranych sluzeb jsou podily 25% az 30%. Pravdépodobné¢ jde o jeden
z nejreprezentativnéj$ich vybeéri podnikd, na kterém lze aplikovat financni analyzu.

Mod chovéni (vyvoj proménnych v Case) podnikli je dan ptfedevSim piedmétem podnikani,
ktery se projevuje typem vyroby, sezénnimi vykyvy, fazi investi¢niho cyklu, stylem fizeni a
dal$imi faktory. Mod chovani odvétvi vznikd z modi chovani podnikl patficich do odvétvi,
pricemz nekteré charakteristiky jsou sou¢tem hodnot za jednotlivé podniky a jiné nelze tak
,jednoduse® urcit. Navic, aby to nebylo tak jednoduché, v letech 2007 az 2009 se do chovani
podnikii a potazmo odvétvi promitla finanéni krize.

VYSLEDKY

V grafu 1 jsou vyneseny meziro¢ni relativni ptirGstky (index — 1) HDP, ptidané hodnoty a
obratu (souctu trzeb za prodej zbozi a vykoni). Dalsi veli¢inou, kterou jsme chtéli v grafu
znazornit, je ekonomicky zisk (EVA). U meziro¢nich relativnich ptirGstki EVA vSak nastal
problém s jejich interpretaci vzhledem k tomu, ze EVA dosahuje kladnych i zapornych
hodnot. Z tohoto diivodu jsme namisto nich pouzili mezirocnich absolutnich pfirtistka
relativni EVA tzv. spreadu (rozdil ROE — r.). Meziro¢ni relativni a absolutni pfirtstky
eliminuji vliv sezoénnosti (jsou meziro¢né srovnavana jednotlivd vzijemné si odpovidajici
Ctvrtleti).

Graf 1 Meziro¢ni relativni a absolutni pfirtstky vybranych proménnych
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,Oficidlné* na nas krize udetila v momenté, kdy HDP klesalo dvé po sobé jdouci ¢tvrtleti. To

nastalo az ve 2. ctvrtleti 2009. Za projev krize bychom vSak mohli povazovat uz prvni propad
HDP v 1. ¢tvrtleti 2009.
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V této analyze nds zajimaji nefinanéni podniky, tj. pouze ¢ast ekonomiky (ekonomiku tvoii i
finan¢ni podniky, domacnosti, vladni sektor a neziskovy sektor). Zamétime se na to, kdy krize
udetila na nefinan¢ni podniky. Ve 4. ¢tvrtleti 2008 poprvé nastal meziro¢ni pokles obratu.
V ptedchozich sledovanych c&tvrtletich dochéazelo k pribéznému zpomalovéani ristu a 4.
ctvrtleti 2008 bylo prvnim ¢tvrtletim, kdy se jednalo o pokles. Tento okamzik mnoho podniki
zaznamenalo jako pocatek krize. Je zajimavé si v§Simnout, Ze jiz ve 2. ¢tvrtleti 2008 se poprvé
do zapornych hodnot dostal riist (i€etni) pridané hodnoty a ta vaze na ukazatel HPH (hruba
pfidand hodnota), coz je zdklad pro vypocet HDP. Jinak feceno, piispévek nefinancnich
podnikti k ristu HDP zacal byt negativni. Vzhledem k vyvoji HDP musela tedy zbyvajici ¢ast
ekonomiky prevazit tento negativni vliv.

Nejzajimavéjsi je vyvoj spreadu, kdy jeho prvni pokles nastal uz v 1. ¢tvrtleti 2008. Financni
krize na nefinan¢ni podniky dopadla ve finan¢ni oblasti a zvySenim rizika uz v 1. ¢tvrtleti
2008. Ve 2. ctvrtleti 2008 se zacala projevovat neschopnosti podnikii prosadit zmény ve
vykonové spotiebé a ndkladi na prodané zbozi vzhledem k vyvoji v obratu (zejména
v cenach). Obrat vykazoval meziro¢ni rist, ale riist s nim spojenych nédklada byl vyraznéjsi,
coz zpusobilo pokles pridané hodnoty (viz druhé ¢tvrtleti 2008). Pak nastalo samotné snizeni
obratu (4. ctvrtleti 2008) a vypuknuti krize (propad HDP v 1. ¢tvrtleti 2009). Z tohoto divodu
se nam vyvoj hodnot spreadu jevi jako jeden z nejlepsich ptedstiznych ukazatell pro predikci
finan¢ni krize.

Mody chovani spreadu (relativniho ekonomického zisku, tzn. podilu EVA/vlastni kapital) v
nefinanénich podnicich celkem, primyslu, stavebnictvi a vybranych sluzbach ukazuje graf 2.
Nefinancni podniky celkem maji v roce 2007 sezonni prabeh spreadu, jehoz hodnota je v 1.
hodnoty spreadu jsou posazeny niZe a rozdil mezi maximem a minimem je vySs$i nez v roce
2007 (ve 2., 3. a 4. ctvrtleti se hodnoty spreadu pohybuji okolo nuly). V roce 2009 se sezénni
prubéh opakuje, ale rozdil mezi maximem a minimem hodnot spreadu je velmi maly a
vSechny hodnoty se pohybuji v zéporu.

Graf 2 Spread (ROE-re) v agregacich nefinan¢nich podnikti (v %)
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U vybranych sluzeb (CZ-NACE G az N bez K) jsou patrné¢ vyrazné sezénni rozdily a
zmenSujici se rozdil mezi maximalni a minimalni hodnotou spreadu béhem roku. Vybrané
sluzby jsou slozeny z riznorodych odvétvi, napt. z telekomunikaci, které jsou velmi dobré, ¢i
dopravy, kterd vykazuje zaporné hodnoty spreadu.

Netypicky prabéh spreadu vykazuje stavebnictvi. V roce 2007 ma vyraznou sezénnost s
vysokymi rozdily mezi maximem a minimem spreadu. V roce 2008 jsou sezonni vykyvy
spreadu minimdlni a béhem roku 2009 stavebnictvi zaznamenavéa neustaly rdst spreadu.
Oproti vybranym sluzbam je stavebnictvi homogennéjsi, kdy ho mlizeme rozd¢lit na stavbu
budov, inZenyrské stavitelstvi a specializované stavebni cinnosti. Pravé infrastrukturni
investice statu, které se pravdépodobné v roce 2010 nebudou opakovat, zpiisobily rast spreadu
v roce 2009. Velmi dobry vyvoj hodnoty spreadu ve stavebnictvi se ve spreadu nefinan¢nich
podnikti prakticky neprojevil, protoze vliv stavebnictvi na absolutni hodnotu EVA
nefinan¢nich podniki je zanedbatelny.

Z hlediska velikosti hodnoty EVA je nejvyznamnéjSi pramysl, na ktery se podivame
podrobnéji. V grafu 3 je spread za prumysl celkem, dobyvani, zpracovatelsky primysl,
energetiku a zpracovani vody a odpadil. Oproti ptivodni klasifikaci OKEC se v klasifikaci
CZ-NACE nov¢ objevuje agregace voda a odpady, kterou tvofi voda z energetiky a odpady ze
zpracovatelského pramyslu. Véha zpracovani vody a odpadii na celkové hodnot¢ EVA
pramyslu je nepatrnd. Z prubéhu hodnot spreadu v agregaci voda a odpady je patrny neustaly
pokles hodnot hluboko pod nulou az do 2. ¢tvrtleti 2009, pak nastdva mirny rist. V této
agregaci pusobi klesajici spotfeba vody, zapocata davno pied krizi nebo nutnost zpracovani
odpadu.

O néco vyznamnéjsi v podilu na hodnoté EVA primyslu je dobyvani, kde se krize projevila
v hodnotach spreadu az pocatkem roku 2009, ovSem agregace se i tak udrzela v kladnych
hodnotach spreadu. Ve 3. ctvrtleti 2009 se hodnota spreadu pfiblizila nule, ale hned
nasledujici ¢tvrtleti nastava obrat k obvyklym, velmi dobrym hodnotam spreadu.

Graf 3 Spread v agregacich primyslu (v %)
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Energetika prodélava v krizi atypicky vyvoj. Jde o monopolni odvétvi s nékterymi
regulovanymi cenami a velkym propojenim se zahrani¢im. Pravé prodej opci na elektfinu
umoznil dosdhnout astronomickou hodnotu spreadu v 1. ¢tvrtleti 2009. Vyvoj hodnot spreadu
energetiky vypada jako by krize viibec nebyla.

Nejbouilivéjsi vyvoj prodélal zpracovatelsky primysl, ktery je z hlediska podilu na hodnoté
EVA nejvyraznéjsi agregace primyslu. Zpracovatelsky primysl vykazuje vysokou zavislost
na vn¢jSich podminkéch, negativné€ ovlivnénych krizi. Nejlepsi vysledky za sledované obdobi
zaznamenal ve 2. ¢tvrtleti roku 2007. Od té doby mizeme sledovat, ze se na jeho vysledcich
zacala projevovat ochabujici poptdvka zahrani¢nich subjektd. Pokles od prvniho naznaku
krize ve tretim kvartalu 2007 plynule pokracoval az do prvniho kvartalu 2008, kdy se na
jedno ctvrtleti podatilo (také v disledku plisobeni sezonnosti) tendenci poklesu obratit na
prechodny rust. Nasledoval vSak opétovny pokles a ve ¢tvrtém kvartale 2008 piechod do
zaporné hodnoty spreadu. K nejhlub$imu propadu zpracovatelského odvétvi doslo v prvnim
kvartale 2009, kdy spread tohoto odvétvi dosdhl nejhorsi hodnoty zcelého pramyslu a
dokonce na jedno Ctvrtleti ptedstihl 1 tradicné nejhorsi vodu a odpady. Zda se vSak, Ze ze dna
se zpracovatelsky pramysl jiz odpichl, kdy smér vyvoje se v poslednich tiech ctvrtletich
obratil smérem k lepSimu. Skladba odvétvi tvoficich agregaci zpracovatelského primyslu je
velmi heterogenni a jednotliva odvétvi vykazuji odlisné mody chovani.

Primysl jako celek je ve svém modu chovani spreadu charakteristicky jeho postupnym
vytrvalym poklesem. Kladny spread primyslu se drzel nejdéle ze vSech agregaci nefinancnich
podnikd — propad pod nulu nastal az v prvnim kvartale 2009 a od té doby v hodnotach pod
nulou setrvava.

ZAVER
Na realnych tvrdych datech se objevuje dikaz odlisného promitnuti krize do chovani
jednotlivych zkoumanych odvétvi a agregaci. Podrobnéjsi pohled na jednotliva primyslova
odvétvi ukazuje na jejich velkou rozriznénost chovani, ktera se v krizi jesté zvyraziuje.
Soucasné se na dostatecné reprezentativnim vybéru podnikti ukézalo, ze spread se jevi jako
jeden z nejvhodnéjsich ukazateli pro predikci finanéni krize. Jako jediny v sobé obsahuje i
rozm¢r rizika.
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METODY STANOVENI REALNE HODNOTY PODLE IFRS

METHODS FOR DETERMINING FAIR VALUE UNDER IFRS

Jaroslav Sedlaéek'

ABSTRAKT
Prispévek se vénuje metodam, které jsou vhodné ke stanoveni redlné hodnoty ve smyslu
IFRS. Jsou uvedena zakladni kriteria pro volbu vhodné oceniovaci metody a postupy stanoveni
realné hodnoty podle jednotlivych metod. Predpokladem pro pouziti modelt je ziskdni a
vyuziti maxima relevantnich vstupli z preferovanych skupin zdrojt dat.

KLICOVA SLOVA

redlna hodnota, metoda komparace, vynosova metoda, ndkladovd metoda

ABSTRACT

This paper deals with methods that are suitable for determining fair value according to IFRS.
There are listed the basic criteria for selecting appropriate valuation methods and procedures
for determining fair value in accordance with the methods. The prerequisite for the use of
models is to obtain and use a maximum of relevant inputs from the preferred group of data
sources.

KEYWORDS

fair value, the comparative method, income method, cost method

1 UVOD

Koncept redlné¢ hodnoty (fair value) byl pfijat koncem minulého stoleti vyborem pro
mezinarodni ucetni standardy i americkym regulatorem (Bragg 2007) v reakci na rozvijejici
se finan¢ni trhy, vznik nadnarodnich spolecnosti a potfeby mezinarodniho kapitalu. Prvni
mezinarodni t&etni standard®, ktery vyzadoval ocenéni realnou hodnotou, byl schvalen Radou
IASC® v roce 1995 a zabyval se finannimi nastroji, tedy aktivy a zévazky, které jsou bud
penézi, nebo za které ucetni jednotka ziska ¢i zaplati predem uréené mnozstvi penéz, nebo
které predstavuji podily na vlastnim kapitalu jinych Gc¢etnich jednotek (Epstein, Mirza 2006).
Nasledné byla realna hodnota zavadéna do oceniovani i jinych aktiv a zavazkd, jako je napf.
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, aktiva a zadvazky ziskavané pii potfizovani jinych
spolec¢nosti (pfemény podnikll) apod. Redlnd hodnota sniZzend o ndklady na prodej se
vyskytuje 1 pfi testovani majetku na sniZzeni hodnoty, kdy se porovnava s hodnotou z uzivani.
Standard IAS 32 definuje redlnou hodnotu jako ¢astku, za kterou by aktivum bylo sménéno ¢i
zévazek vyporadan v transakci mezi ochotnymi a informovanymi a nespfiznénymi stranami.
Za nejlepsi zdroje realné hodnoty se povazuje trzni cena z aktivniho trhu (IASB 2008). V
piipadé, kdy takovy trh s urCitym aktivem nebo zavazkem neexistuje, uvadéji standardy
mozné alternativni zpiisoby jejiho vypoctu.

' Tento piispévek vznikl vramci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity & 56 1701
,Evropské finan¢ni systémy*.

2 Jde o IAS 32 — Finanéni nastroje: zvefejiiovani a prezentace.

* The International Accounting Standard Committee, zaloZeny v Londyné v roce 1973 jako soukroma instituce,
jejimiz ¢leny jsou vyznamné profesni organizace ucetnich a auditorti z riznych zemi svéta. Konzultanty jsou
mezinarodni burzy, finan¢ni, obchodni i pravni instituce, banky a;.
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Spolehlivé stanoveni redlné hodnoty, neni-li k dispozici nejlepsi odhad, je spojeno
s teoretickymi problémy ocenovani aktiv, které jsou predmétem tohoto piispévku, zejména
pokud jde o stanoveni diskontni miry a vlivu struktury kapitalu.

2 SPOLEHLIVE STANOVENI REALNE HODNOTY

Hlavni vyhodou realné hodnoty je, ze reaguje na pohyb v cenach majetku a zdvazkt podniku

na trhu a Gcetnictvi tak odrazi skute¢nou ekonomickou hodnotu podniku a to 1 v obdobich, v

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

spolehlivé stanoveni redlné hodnoty se ptfedpokladd existence aktivniho trhu s danym
aktivem. Charakteristickymi znaky aktivniho trhu jsou:

e homogenita aktiv obchodovanych na trhu,

e na trhu jsou k dispozici znali a ochotni prodavajici a kupujici v jakémkoliv okamziku,

e ceny jsou vefejné.

Standard IAS 36 povaZzuje za nejlepSi zdroj stanoveni redlné hodnoty cenu uvedenou

v zavazné prodejni smlouve, uzaviené mezi nezavislymi subjekty, upravenou o naklady

spojené s prodejem. V piipad€, ze smlouva neni k dispozici lze odvodit redlnou hodnotu od

trzni ceny na aktivnim trhu. Neexistuje-li ani tato moznost je tfeba stanovit redlnou hodnotu
zpusobem, ktery bude spliiovat jeji defini¢ni znaky. Pfitom je nutno zohlednit nasledujici
podminky:

e charakteristiky aktiva, které maji vliv na jeho ocenéni a které jsou zvazovany ucastniky
transakce pii stanoveni ceny (umisténi aktiva, ekonomické vyuziti, fyzicky stav nebo
omezeni pii jeho prodeji,

e aktivum by mélo byt sménéno v fadné transakci na trhu za nejvyhodnéjSich podminek.
Neexistuje-li redlna transakce s danym aktivem, pak by m¢la byt redlnd hodnota zalozena
na hypotetické transakci, ktera by byla uskute¢néna k okamziku stanoveni realné hodnoty,

e Ucastnici transakce museji byt nezavisli, pln¢ informovani o pfedmétu transakce, schopni
a ochotni se zucastnit transakce,

e splnuyje li cena vyse uvedeni podminky, mize byt povazovéana za realnou hodnotu a to i
tehdy, byla-li odhadnuta pomoci ocenovaci metody,

e aktivum by mélo byt vyuzivano tak, aby pfineslo uzivateli co nejvyssi mozny uzitek
(povede nejvyssi hodnoté aktiva). Vyuziti pfitom musi byt fyzicky mozné, pravné
ptipustné a finan¢né uskutecnitelné.

3 METODY STANOVENI REALNE HODNOTY

Mezinarodni standardy piedepisuji postup stanoveni redlné hodnoty, ktery je odvozen od
spolehlivosti zdrojii dat. Podniky maji za povinnost pouzivat takové oceniovaci metody, které
uplatiiuji maximum vice preferovanych a minimum méné preferovanych zdroji. Posloupnost
jednotlivych kroki, ktera nesmi byt porusena pii stanoveni realné hodnoty, znazoriiuje obr. 1.

Aktivni trh € | ¢jlepsi odhad
(zvefejnéna kotace trzni ceny stejnych aktiv)

\4
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Absence aktivniho trhu stejnych aktiv
(ocenovaci modely)

1. kotované ceny na aktivnim trhu obdobnych aktiv

2. kétované ceny na neaktivnim trhu stejnych ¢i obdob. Aktiv

3. jiné vetejné vstupy (irokové sazby, vynosové kiivky apod.

4. vstupy odvozené z trznich dat napf. statistickymi metodami

\4

Neverejné vstupy = alternativa
(nejnizsi troven stanoveni realné hodnoty)

G glternativa

NemoZnost ocenéni akcii Rh
(prvotni Rh testovana na impairment)

€ yelice ziidka

Obr. 1: Schéma hierarchie stanoveni realné hodnoty

Podle urovné vstupnich dat ve vztahu k trhu se potom odvozuji i vhodné metody pro ocenéni
aktiv 1 zdvazkid podniku. Obvykle se rozliuji tf1 hlavni metody:
Vynosové metody zaloZzené na ekonomickém uzitku, ktery by aktivum mohlo pfinést nebo
aktiva vice, nez budou celkové efekty z aktiva. Stanovi se jako budouci cash flow generované
aktivem. Cash flow a zejména diskontni mira by mély byt odvozeny z trhu. Hlavni vyhodou
téchto metod, Ze umoziuji stanovit redlnou hodnotu i pii absenci aktivniho trhu se stejnym
aktivem (druh4 uroven priority - viz obr. 1).
Komparativni metody, které vychazeji zcen realizovanych na trhu u stejnych nebo
podobnych aktiv. Realnou hodnotu ziskdme pomoci srovnévacich indexti nebo trznich
multiplikatorti. Hlavni vyhodou téchto metod je, ze se opiraji o udaje ztrhu. Problémy
zpusobuje praveé ,,porovnatelnost oceiovaného aktiva s obchodovanym aktivem, ktera mize
byt ovlivnéna specifickymi podminkami, za nichZ se obchod uskutecnuje.
Nakladové metody slouzi kurceni cCéstky, které by bylo zapotfebi k pofizeni aktiva
s obdobnymi vlastnostmi a funkci po zohlednéni opotiebeni. Vyhodou téchto metod je
skute¢nost, Ze nejsou tak ndro¢né na informace z trhu a proto se pouzivaji v piipadech, kdy
nelze realnou hodnotu spolehlivé stanovit jinymi zptisoby. Nevyhodou je, ze metoda nemusi
vést k redlné hodnoté ve smyslu ¢astky pozadované ve sméné, ale spise jako Castky, za kterou
si mize investor uvedené aktivum poftidit.
Uvedené tii hlavni metody nalézaji své uplatnéni v podobé& alternativniho feSeni k nejlepSimu
odhadu. Ze své vnitini podstaty, zaloZené na odhadech® jsou provazeny nejistotou ohledn&
castky 1 Casového priibéhu budoucich penéznich tokl.. Oceniovaci modely jsou teoreticky
spravné vyieSené, avSak problémy nastdvaji pfi zajiStovani relevantnich vstupi. Odhady
vstupnich dat jsou mnohdy znacné ndkladné a navic nékteré pouzité vstupy jsou
nepozorovatelné. Piikladem je diskontni mira, kterd by méla vyjadtovat riziko celkové riziko
spojené s aktivem. K jejimu odhadu Ize pouZit nésledujicich (Marikova, Marik 2001) postupt:
¢ model ocenovani kapitalovych aktiv (CAMP),

4 Utetni odhad se definuje jako priblizné uréeni vyse &astky, kdy nejsou k dispozici presné metody ke stanoveni
jeji vyse.
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¢ dividendovy diskontni model (Gordontiv model),

e stavebnicovou metodu,

e Fama-French model aj.
Kazdy z téchto postupli vyzaduje odhady v oblasti s aktivem spojenych rizik, Napt. u modelu
CAMP nebo stavebnicové metody se vychazi z odhadu bezrizikové vynosové miry, kterd je
dale zvySovana o obchodni riziko zahrnujici odhady rizik na trovni oboru, trhu, konkurence,
managementu a produkce a dale o finan¢ni riziko métené napt. kvotou vlastniho kapitélu,
urokovym krytim, likviditou, dobou inkasa pohledévek nebo obratu zasob.

5 ZAVER

Mezindrodni ucetni pravidla spatfuji v redlné hodnoté prostfedek k lepSimu naplnéni, v
porovnani s jinymi metodami ocenovani aktiv a zavazkii, nejvyssiho principu ucetnictvi tj.
vérného a poctivého zobrazeni skutecné financni situace podniku. Vykazovani aktiv v
historickych cendch pfedstavuje totiz spiSe aplikaci principu vécného a casového souladu
nakladi a vynost (matching principle), nez snahu o co nejrealnéjsi zobrazeni jejich stavu k
okamziku sestavovani ucetnich vykazli. Matching principle vyZaduje, aby se nakupy zbozi
nebo sluzeb zahrnovaly do vysledku hospodateni az v obdobi, v némz vyvolaji vynosy (Fess,
Warren 1990). Polozky, jez nelze v daném obdobi vykazat vysledkové se docasné vykazuji v
rozvaze, dokonce i tehdy, kdyz nespliuji definici aktiva ¢i zdvazku (napt. dotace na potizeni
aktiv Casové€ rozliSend jako vynosy pfistich obdobi). K tomuto ucelu oceniovani historickymi
cenami vyhovuje, avSak je nedostate¢né pii posuzovani ekonomického potencialu podniku ze
strany investorti a analytikti (Kovanicova 2004). IFRS umoziuji pouZzit ocenéni realnou
hodnotou nejen u vSech finan¢nich nastrojl, ale 1 u vybranych hmotnych i nehmotnych aktiv.
Podminkou je, Ze budou uplatnény postupy vedouci k spolehlivému stanoveni.

Za nejlepsi odhad redlné hodnoty se povazuje cena kotovana na aktivnim trhu. Pokud trh neni
aktivni, pouziji se ocenovaci modely, které¢ by mély vyuzivat v co nejvétsi mite trznich vstupt
a co nejmén¢ spoléhat na vstupy vlastni ucetni jednotce. Metody by mély zohlednovat
vSechny faktory, které by ucastnici trhu zvazovali pfi ureni ceny. S ohledem na nutnost
ucetnich odhadli a pouzivani empirickych hodnot pozaduji standardy zvefejnéni metod
pouzitych ke stanoveni redlné hodnoty a predpokladii, z nichz se pfi urceni redlnych hodnot
vychéazelo. Vzhledem k naroénym pozadavkim kladenym na stanoveni redlnych hodnot
spojenym s patiicnymi naklady se tento zplsob oceniovani stavd doménou ocenovacich
instituci a podniky k nému piistupuji az pii uskuteciovani naro¢nych ekonomickych
transakci. Tato skuteCnost brani, béznému ocenovani aktiv a zavazkl podniku, realnou
hodnotou k rozvahovému dni.

LITERATURA

[1] BRAGG, S. Gaap policies and Procedures. 2™ Edition. Hoboken: Wiley, 2007. ISBN
978-0-470-08183-9.

[2] EPSTEIN, B. J., MIRZA, A. A. IFRS 2006. Interpretation and Application of IFRS.
New York: Wiley 2006. ISBN 0-471-72688-5.

[3] FESS, P.E., WARREN, C.S. Accounting Principles. Cincinnati: South-Western
Publishing Co., 1990. ISBN 0-538-00300-6.

[4] HERRMAN, D., SAUDAGRAN, S. M., THOMAS, W. B. The quality of fair value
measures for property, plant and equipment. Accounting Forum, 30, 2006, 1, pp. 43-59.
ISSN 0155-9982.

[5] TASB International Financial Reporting Standards. London: IASCF, 2008. ISBN 978-1-
905590-54-4.

[6] KOVANICOVA, D. Problémy ocefiovani ve svétle moderniho finanéniho téetnictvi —
&ast 3. Ucetnictvi, 51,2004, &. 3, s. 22 — 32. ISSN 0139-5661.

64



[7] MARIKOVA, P., MARIK, M.: Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani
podniku. Praha: Ekopress, 2001, ISBN 80-86119-36-X.

Kontaktni adresa: Doc. Ing. Jaroslav Sedlacek, CSc., Masarykova univerzita, Ekonomicko-
spravni fakulta, Lipova 41a, 602 00 Brno, e-mail: sedl@econ.muni.cz

65



KEDY JE DANOVNIK POVINNY PODAT DANOVE
PRIZNANIE NA DAN Z PRIJMOV FO V SR

WHEN IS THE TAXPAYER NECESSARY TO REGISTER THE
DECLARATION OF THE INDIVIDUAL INCOME TAX IN SR

Mariana Sedlia¢ikova

ANOTACIA

Bliziaci sa koniec marca je kazdorocne spajany s daitumom, dokedy je potrebné podat’ danové
priznanie a vyrovnat daflovi povinnost kdani zprijmov fyzickych osob (FO) za
predchadzajuce zdanovacie obdobie. Prispevok je zamerany na poskytnutie informacii
potrebnych pre podanie, resp. nepodanie danového priznania a je obohateny aj o prakticka
stranku danej problematiky, ato vycislenie danovej povinnosti k dani z prijmov FO za
uplynulé zdaiovacie obdobie na konkrétnom priklade z podnikatel'skej praxe v SR.

KLUCOVA SLOVA
dain zprijmov fyzickych osob (FO), danové priznanie, vypocet dane, zdklad dane,
nezdanitel'na ¢ast’ zdkladu dane, danovy bonus

ANNOTATION

Yearly, the end of March is connected with the date, when it is necessary to make returns to
the individual income tax and to pay the tax pro the last period of taxation. The paper is
focused on the presentation of information that is essential for the declaration of taxes and for
the tax calculation. The presented paper is enriched by the practical demonstration of this
problem, namely individual income tax calculation pro the last period of taxation, shown at
the example from the business praxis in SR.

KEY WORDS

individual income tax, declaration of taxes, tax base, tax calculation, tax base, non-taxable
part of tax base, tax bonus

UVOD

Daii z prijmov fyzickych osob (FO) bola zavedend k 1. januaru 1993 federalnym zakonom ¢.
286/1992 Zb. Do roku 2003 islo o progresivau dan (Cize jej percentudlna sadzba réstla s
vyskou prijmu). Od roku 2004 je to rovnd dan (Cize jej percentudlna sadzba je vzdy rovnaka,
konkrétne 79 %), upravend zdkonom 595/2003 Z.z. o dani z prijmov v zneni neskorSich
predpisov.
Predmetom dane si v zasade vSetky prijmy danej fyzickej osoby okrem vynimiek, ktoré su
vyslovne uvedené v zdkone. Prijmy, ktoré st predmetom dane s rozélenené do 4 skupin
(existuji medzi nimi rozdiely pri vyberani dane a pri zistovani zédkladu dane):
A) prijmy zo zavislej Cinnosti,
B) prijmy z podnikania, z ine] samostatnej zarobkovej ¢innosti a z prendjmu,
C) prijmy z kapitalového majetku (tieto st Specifické tym, Ze sa vacSinou zdaiiuju formou

dane vyberanej zrazkou),
D) ostatné prijmy.
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CIEL A METODIKA

Ciel’om predloZeného prispevku je objasnit’ okolnosti, za ktorych je dariovnik dane z prijmov
fyzickych 0s6b povinny podat’ daiiové priznanie a poukazat a vysvetlit' situdcie, kedy tak
urobit’ nemusi. Pre naplnenie tohto ciel'a bolo potrebné vyuzitie metddy analyzy a syntézy
poznatkov plynucich z viacerych zdkonov, ich novelizacii a vlddnych nariadeni. Daiovnik
dane z prijmov fyzickych 0sob, ktory je povinny podat’ daniové priznanie je si povinny dan aj
riadne vypocitat' a v stanovenej lehote zaplatit. Z tohto dovodu je predlozeny prispevok
obohateny aj o prakticki stranku rieSenej problematiky, ato o vypocet dane z prijmov
Sfvzickych osob na konkrétnom priklade Zivnostnika.

VYSLEDKY

Z § 32 ods. 1 Zékona o dani z prijmov (ZoDP) vyplyva, ze dafiové priznanie za zdanovacie

obdobie roka 2009 danovnik je povinny podat’ vtedy, ak:

+ jeho rocné zdanite'né prijmy v zdanovacom obdobi roka 2009 presiahnu 50 %
nezdanitel'nej Casti zdkladu dane na danovnika podl'a § 11 ods. 2 pism. a) zédkona
odani z prijmov. V désledku zmien vykonanych zikonom ¢. 60/2009 Z. z.,
nezdanitel'na ¢ast’ zdkladu dane na dafiovnika podl'a § 11 ods. 2 pism. a) v zneni § 52¢g
ods. 1 pism. a) prvého bodu ZoDP na zdanovacie obdobie roka 2009 sa uplatni v sume
zodpovedajucej 22,5 — nasobku Zivotného minima platného k 1. januiaru 2009.
Nakolko k 1. januaru 2009 suma zivotného minima predstavuje sumu 178,92 €,
nezdanitel'na ¢ast’ zdkladu dane podl'a § 11 ods. 2 pism. a) v zneni § 52¢g ods. 1 pism.
a) prvého bodu ZoDP na zdanovacie obdobie roka 2009 je 4 025,70 €. Danové
priznanie za zdafiovacie obdobie roka 2009 je teda datiovnik povinny podat’ vtedy, ak
jeho ro¢né zdanitel’'né prijmy vtomto zdafiovacom obdobi presiahnu sumu
2 012,85 €, ¢o je 50 % sumy nezdanitel'nej Casti zdkladu dane na dafovnika platne;j
v roku 2009.

Do sumy 2 012,85 €, ¢o je v roku 2009 hranica ro¢nych zdanitelnych prijmov, po prekroceni

ktorej vznika fyzickej osobe povinnost’ podat’ dafiové priznanie za zdanovacie obdobie roka

2009, sa nezahriaju prijmy, z ktorych bola zrazena dan podla § 43 ZoDP, ak ide o:

a) danovnika s obmedzenou danovou povinnostou, ktory na tzemi SR nepodnika
prostrednictvom stalej prevddzkarne alebo podnikd prostrednictvom = stalej
prevadzkarne a pritom preukdzatelne ide o prijmy, ktoré nie su spojené s touto stalou
prevadzkariiou s vynimkou dafiovnika s obmedzenou danovou povinnost’ou [§ 16
ZoDP],

b) ide o prijmy za prendjom nebytovych priestorov, spolo¢nych ¢asti domu a spolo¢nych
zariadeni domu vlastnikov bytov a nebytovych priestorov, ktoré su prijmom fondu
prevadzky, udrzby a oprav [§ 43 ods. 3 pism. g) ZDP],

¢) danovnik zrazeni dan neodpocita od dane ako preddavok od dane vypocitanej
v podanom dafiovom priznani podl'a § 43 ods. 7 ZoDP.

+ daniové priznanie za zdanovacie obdobie roka 2009 je povinny podat’ aj
daiiovnik, ktory pri prijmoch z podnikania, z inej SZC a z prendjmu podla § 6 ZoDP
vykazuje danovua stratu, ato aj vtedy, ak thrn jeho zdaniteInych prijmov za toto
zdanovacie obdobie sumu 2 012,85 € nepresiahne,

+ danovnik je povinny danové priznanie podat’ aj vtedy, ak ho na to vyzve spravca
dane,
+ pre danovnika, ktory v zdafiovacom obdobi roka 2009 dosiahne zdanitelné prijmy len

zo zévislej Cinnosti presahujuce 2 012,85 €, je poddvanie dailového priznania
Specificky upravené v § 32 ods. 2 a3 a § 38 ods. 8 ZDP.
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Daiiové priznanie podla § 32 ods. 4 ZDP nie je povinny podat’ dafiovnik, ak md len prijmy:

a) 7o zavislej ¢innosti podla § 5 ZDP (ak nie je povinny podat’ DP podl'a § 32 ods. 2
ZoDP),

b) z ktorych sa dan vybera zrazkou podla § 43 ZDP, ak danovnik neuplatni postup podla
§ 43 ods. 7 ZoDP, t. j. ak dan vybrani zraZkou nebude povazovat za preddavok na
dan, ktory si vsulade s citovanym ustanovenim odpocita od dane vypocitanej
v dafiovom priznani,

c) ktoré poberd od zahrani¢ného zastupitel'ského tiradu na Gzemi SR, a je danovnikom,
ktory poziva vysady a imunity podl'a medzinarodného préava,
d) zo zavisle] Cinnosti plynice zamestnancom Europskych spolo€enstiev alebo ich

organov, ktoré boli preukazatelne zdanené v prospech vieobecného rozpoétu EU,
e) ktoré si od dane oslobodené.

V sulade s § 32 ods. 5 ZDP méze danové priznanie podat’ aj ten daiovnik, ktorému tato
povinnost zo ZoDP nevyplyva. Prostrednictvom tohto ustanovenia je mozné vyuzit napr.
pravnu upravu tykajucu sa minimalnej vysky dane (t. j. dane, ktord sa nevyrubi a neplati),
ktora je obsiahnuta v § 46 ZDP.

V stilade so znenim citované¢ho ustanovenia, ktoré je u¢inné od 1. marca 2009 (zmena bola
vykonand zdkonom ¢. 60/2009 Z. z.), daii z prijmov za zdanovacie obdobie roka 2009 sa
nevyrubi a neplati, ak dan za toto zdaiiovacie obdobie nepresiahne 16, 60 € alebo celkové
zdanitené prijmy danovnika, ktory je fyzickou osobou, za toto zdanovacie obdobie
nepresiahnu 2 012,85 €, ¢o je 50 % nezdanitel'nej Casti zdkladu dane na danovnika podla §
11 ods. 2 pism. a) ZDP v zneni § 52g ods. 1 pism. a) prvého bodu ZDP platnej pre rok 2009.
Uvedené neplati, ak danovnik uplatiuje danovy bonus podla § 33, alebo ak sa dan vybera
podla § 43, alebo ak sa zrazaju preddavky na dan podla § 35, alebo preddavky na
zabezpecenie dane podla § 44 ZDP.

Daiiovnik s neobmedzenou daiiovou povinnost’ou, ktory je k zaciatku zdanovacieho obdobia
poberatel'om starobného déchodku alebo predcasného starobného dochodku zo socidlneho
poistenia, starobného dochodkového sporenia alebo dochodku zo zahrani¢ného povinného
poistenia rovnakého druhu, alebo vysluhového dochodku dan neplati vtedy, ak za zdanovacie
obdobie roka 2009 uhrn jeho zdanitenych prijmov, okrem prijmov, z ktorych bola dan
vybrana zrazkou, a pri ktorych nepouzil postup podla § 43 ods. 7 ZoDP, nepresiahne 50 %
nezdanitel'nej Casti zdkladu dane na daniovnika platnej pre rok 2009, ¢o je 2 012,85 €. Tento
postup pouzije aj dariovnik s obmedzenou dafiovou povinnost’ou, ktory je k 1. januaru 2009
poberatelom dbéchodku, ak thrn jeho zdaniteInych prijmov zo zdrojov na tizemi SR (§ 16
ZDP) v prislusnom zdanovacom obdobi tvori najmenej 90 % zo vsetkych prijmov tohto
danovnika, ktoré mu plynu zo zdrojov na uzemi SR a zo zdrojov v zahranici.

PRAKTICKY PRIKLAD NA VYPOCET DANE Z PRIJMOV FO
Zivnostnik dosiahol v roku 2009 prijmy vo vyske 34 256,00 €. Vydavky, ktoré si v stilade so
zakonom odpocita (nakipeny tovar, odpisy z majetku, spotreba energii a pohonnych hmot,
mzdy pracovnikov, prispevky do poistnych fondov,..), predstavuju sumu 17 442,00 €.
Danovnik je Zenaty, jeho manzelka pracovala 5 mesiacov v roku 2009 a dosiahla prijmy vo
vyske 1 333,00 €.. Danovnik ma 5 ro¢ného syna, v juni 2009 sa manzelke narodila dcéra
a manzelka zvySnych 7 mesiacov roka 2009 poberala socidlne davky. Danovnik ma uzavreté
zivotné poistenie. Zaplatené poistné v roku 2009 predstavovalo sumu 500,00 €. Vypocitajte
danlovu povinnost’ daitovnika za zdanovacie obdobie 2009.
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RIESENIE A DISKUSIA

Pre vycislenie danovej povinnosti zivnostnika bola navrhnutd tabulka 1, ktord obsahuje
jednotlivé prepocty a pomocné vypocty, ako aj doplnkové udaje pre vypocet dane.

Tab. 1 Vypocet daiiovej povinnosti

ZAKLAD DANE (ZD) 7D =34256—17 442 = | Zakladom dane zprijmov je rozdiel
16 814 € | medzi dosiahnutymi prijmami a dafovo
uznatel'nymi vydavkami

NezdanitePna ¢ast’ zakladu dane NCZDD =7 872,48 —

na daiovnika (NCZDD) — zaklad (16 814 /4) = 3 668,98 € | KRATENIENIE NCZDD (rok 2009) =

dane prekrocil 86-ndsobok 7 872,48 — (zéklad dane / 4)

zivotného minima (15 387,12 €)

NezdanitePna ¢ast’ zakladu dane 4025,70 —1333 =

na manzelku (NCZDM) — zaklad =2692.70 € | NCZDM (rok 2009) = 22,5 x platné

dane neprekro¢il 176-nasobok zivotné minimum (t.j. 4 025,70 €) —

zivotného minima (31 489,92 €) suma manzelkinho prijmu

Poistné na Zivotné poistenie — 398.33 € | Prispevky danovnika na doplnkové

500,-€ dochodkové sporenie, finan¢né
prostriedky zaplatené danovnikom na
ucelové sporenie a poistné zaplatené
daiiovnikom na zivotné poistenie je
mozné odpocitat’ od zadkladu dane vo
vyske preukazatelné zaplatenej
v zdanovacom obdobi, v tthrne najviac
vo vyske 398.33 €.

UPRAVENY ZAKLAD DANE 16 814 -3 668,98 — | UPRAVENY ZAKLAD DANE = ZD -

2692,70 - 398,33 = | NCZDD - NCZDM - ZIVOTNE
10 053,99 € | POISTENIE

DAN (19%) 10 053,99 x 0,19 = | dan sa zaokrahl'uje na celé euro centy

1910,2581 =1 910,25 € | nadol

DANOVY BONUS NA 2 DETI DB =(19,32x 6 + 6 x20) | DB (rok 2009): 19,32 € na 1 dieta / 1
+(1x19,32+ 6 x20)= | mesiac (obdobie januar — jun), 20 €
= 375,24 € | (obdobie jul — december)

Zivnostnik je povinny podat’ daiiové priznanie typu B do troch mesiacov po skonceni
zdaniovacieho obdobia a v tej istej lehote zaplatit’ daii vo vySke 1 535,01 €.

ZAVER

Problematika dane z prijmov fyzickych o0s6b je vel'mi rozsiahla a narocnd problematika
vyzadujuca si neustdle a systematické sledovanie legislativy, ato nielen zakona o dani
z prijmov, jeho dodatkov aneskorSich zneni, ale celej rady zakonov, ktoré s touto
problematikou tzkou suvisia (Zakonnik prace, Zakon o sprave dani poplatkov, Zakonnik
prace, a mnohé iné legislativne normy a vyhlasky). Za vel'ké pozitivum moZno povazovat
rozsiahlu novelu tohto Zakona o dani z prijmov, ktord nadobudla G¢innost’ 1.1. 2004, a to
hlavne z dovodu zjednoduSenia, sprehl’adnenia, transparentnosti, ako aj motiva¢ného efektu
(zruSenie progresivnych kizavych danovych sadzieb a zavedenie rovnej dane vo vyske 19%).
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DAN Z PRIDANE HODNOTY A FINANCNI SLUZBY
VALUE ADDED TAX AND FINANCIAL SERVICES

Jakub Sindela¥, Jii Sindela¥

ANOTACE
Predlozeny piispévek se zabyva disledky ptipadného zavedeni vybéru dané z piidané
hodnoty (DPH) v oblasti finan¢nich sluzeb. Souvislosti této zmény nejsou trivialni, o ¢emz
sveéd¢i 1 urcitad nejednotnost mezinarodni pravni Upravy a predevSim néktera objektivni uskali
stanoveni danového zakladu. Pfispévek popisuje oba tyto aspekty a pifindsi modelaci
vybranych scénait dopadli zmény na finan¢ni instituce — potencialni platce DPH.

KLICOVA SLOVA

Danova soustava, dan z pfidané hodnoty, finan¢ni sluzby.

ANNOTATION
Our text focuses on the possible application of Value added tax to financial services and its
economic consequences. To be able to apply VAT in this respect, several factors have to be
taken into account (disunity of international legislation, problematic determination of tax base
etc.). We are describing such issues and subsequently, we are trying to simulate different
scenarios that could arise after mentioned VAT implementation.

KEY WORDS

Tax system, value added tax, financial services.

UVOD
Dan z ptidané hodnoty je zdkladnim prvkem soustavy nepiimych dani a vyznamnou polozkou
plnéni statniho rozpodtu vétsiny zemi Evropské unie (v Ceské republice v roce 2009 ¢inil jeji
podil na pfijmech statniho rozpoctu 18,14 %, coZ predstavuje narlst o téméf dva procentni
body oproti roku 2008 [6]). Jedna se o dan, ktera diky své konstrukci zasahuje drtivou vétSinu
ekonomickych aktivit a ovliviiuje fadu obchodnich procesii, v€etné¢ samotné poptavky po
koncovém produktu [1].

Systém dan¢ z ptidané hodnoty je postaven na principu neutrality, jenz by mél dle judikatury
Nejvyssi spravniho soudu [10] vést k neutralité¢ v hospodarské soutézi v tom smyslu, Ze
obdobné zbozi a sluzby na tizemi kazdého ¢lenského statu nesou stejné danové zatizeni bez
ohledu na délku vyrobniho a distribu¢niho fetézce. To davéa povinnost platcim DPH nejen
odvadét DPH pii prodeji sluzeb ¢i zbozi, ale také umoznuje narokovat si jiz zaplacenou DPH
pii nakupovani sluzeb a zboZi tzv. ,,na vstupu“'. V ramci distribu¢niho fetézce tak dochazi ke
zdanovani samotné ptidané hodnoty, pficemz celkovda DPH je pfelévana v ramci téchto
spole¢nosti smérem k zakaznikovi, ktery ji findln€ zaplati.

Pozice finan¢nich sluzeb v systému DPH neni v danové legislativé jednozna¢ni. Na urovni
komunitarniho prava se problematikou zabyva smérnice ¢. 2006/112/EC doplnéna zamérem
(proposal) ¢. COM/2007/747, jenZ v kone¢ném disledku ponechdva upravu zdanéni

! Systém odpoétit DPH patii k zakladnim stavebnim kamenti celého systému DPH bez néjz by se DPH zménila
v pouhou dan z obratu [11].
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finan¢nich sluzeb na liboviili jednotlivych statti [4]. To vede k disproporci a atomizaci sub-
komunitarni prédvni soustavy, potazmo ke vniku heterogennich rezimt zdanéni, které (a)
finan¢ni sluzby bud’ do vybéru dané zahrnuji, nebo (b) finan¢ni sluzby od dané¢ osvobozuji.
Vzhledem k destabilizaci vefejnych financi a v zdjmu celkové harmonizace Upravy (jednotné
level-playing-field) nepfimych dani je v Evropské unii (EU) zvazovana revize tohoto stavu a
sjednoceni pravidel pro vybér DPH [7]. V €eském pravnim fadu upravuje problematiku DPH
zakon ¢. 235/2004 Sb. o dani z pfidané hodnoty, ktery v § 51, 54 a 55 stanovi osvobozeni
finanénich a pojistovacich &innosti bez niroku na odpoéet dang [9]. CR je tedy
reprezentantem druhé zvySe uvedenych kategorii a potencidlni zména rezimu by se
finan¢nich instituci pisobicich na domécim trhu dotkla zdsadnim zplisobem.

CiL A METODIKA
Prispévek, ktery je soucasti vyzkumného projektu Generatory tvorby hodnoty
financovanym Grantovou agenturou Ceské republiky, se zabyva analyzou souvislosti
implementace vybéru DPH ve finan¢nich sluzbach. Jednotlivé Casti jsou tvofeny rozborem
souCasn¢ pravni Upravy, jejiho odiivodnéni a zmapovanim soucasné situace v jednotlivych
zemich EU a ve svété. Cilem piispévku je identifikovat hlavni dopady zvaZzovaného opatieni
na procesni zakladnu a vykonnost finan¢nich instituci.

ANALYZA PROBLEMU
Obecnym diivodem pro osvobozeni od dané z pfidané hodnoty je zpravidla spolecensky
zajem ¢i nemoznost urcit zaklad dané pro ucely DPH. Pravé druhy divod je interpretovan
jako ten pravy v souvislosti s osvobozenim finan¢nich sluzeb. Co je ve skuteCnosti
problémem se pokusi objasnit nasledujici text.

Odiivodnéni a diskuze soucasného stavu [5]

Obecné 1ze finan¢ni transakce rozdélit mezi primé a zprostiedkovatelské. V ramci ptimych
transakci poskytovatelé financnich sluzeb realné obchoduji a uvazuji tak veskera rizika z nich
plynouci (napf. swapové a derivatové obchody, pojisténi apod.). Ve zprostiedkovatelskych
transakcich ptisobi jednotlivi poskytovatelé jako prostfednik, jehoz tikolem je zprosttedkovat
pozadovanou sluzbu (jedna se o ¢innosti brokert, finan¢nich poradct ¢i investicnich agentt).
V tomto piipad¢ nedochdzi ke sdileni rizika ze strany poskytovateld finan¢nich sluzeb a jejich
poplatky se vétSinou odvijeji pouze od hodnoty finan¢ni transakce. Né&kteii poskytovatelé
navic Casto provadéji tyto transakce dohromady.

V souvislosti s rozdélenim finanénich transakci je také potfeba zminit ¢lenéni poplatki, které
se s danymi sluzbami poji. Poplatky za financni sluzby mizeme klasifikovat jako obchody
s jasné stanovenymi poplatky (tzv. Explicit Fee Transactions), tzn. poplatek za poskytnuti
pujcky, poplatek za kreditni kartu apod. a marZové obchody (Margin Transactions), tzn.
rozdil vprodejni a nakupni cené. To, jak jsou jednotlivé formy poplatkti spojené
s jednotlivymi typy transakci, ukazuje néasledujici tabulka.

Tab.1 Vztah jednotlivych druhti transakci a poplatki s nimi souvisejicich

Jasné stanovené poplatky MarzZové obchody
Zprostiedkovatelské transakce ANO NE
Piimé transakce ANO ANO

Dle §36 odst. 1) zdkona ¢. 235/2004 Sb. o DPH je zékladem dan¢ vSe, co jako uplatu obdrzel
nebo ma obdrzet platce za uskutecnéné zdanitelné plnéni od osoby, pro kterou je zdanitelné
plnéni uskute¢néno, nebo od tieti osoby, bez dan€ za toto zdanitelné plnéni. U jasné
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stanovenych poplatkl tak neni problém se stanovenim zékladu dané. Problém vSak nastava
s marzovymi obchody. V béZzném obchodnim vztahu tvofi uplatu platba za sluzby nebo
dodané zbozi (Cili tok penéz). Ve financnich transakcich vSak onen tok penéz obsahuje nejen
poplatek za poskytnuté sluzby, ale dost ¢asto obsahuje i vlastni kapital transakce, rizikovou
prirazku a ¢asovou hodnotu penéz. Vydefinovani samotného poplatku za sluzbu, ktery by mél
byt z definice DPH jako jediny pfedmétem DPH, je tak velmi slozité. Dal§i nejcastéji
sklonované prekazky stanoveni zdkladu dan¢ u marzovych obchodu tvofi:

— ruznorodost finan¢nich produkti [2], které za dobu své Zivotnosti zméni nékolikrat
povahu.

— administrativnim naklady spojené s narokovanim si odpo¢tu DPH. Aby byl spravné
aplikovan systém DPH, je tfeba nalézt jasnou linku mezi napf. penézi uloZenymi
jednim vkladatelem a t€émi samotnymi penézi pij¢enymi nékomu dalSimu.

— zplsob rozdéleni marZe mezi oba klienty (napt. vkladatel, dluznik) tak, aby bylo
patrno, kterou Cast je mozno si narokovat a kterou odvést do statniho rozpoctu.

Soucasna praxe [5]
Jiz zminéna smérnice 2006/112/EEC dle ¢lanku 137 (1)(a) stanovi tzv. moznosti ke zdanéni
(option to tax), kde umoznuje jednotlivym clenskym statim vybrat si, jestli chtéji, aby
finan¢ni sluzby na jejich tzemi podléhaly DPH, ptipadné v jakém rozsahu ¢i nikoliv. Vyznam
zavedeni piipadné moznosti zdanéni financ¢nich sluzeb byl krom¢ dopadii na statni rozpocet
spatfovan v zabranéni tvorby struktur v ramci finan¢nich instituci, které maji za cil sdileni
nakladl za ucelem uplatnéni DPH na vstupu (tzv. cost sharing groups). Dal§im divodem pro
zdanéni je vyhnout se tzv. skrytym nakladim DPH, které financni instituce vzhledem
k nemoznosti uplatnit si odpocet realizuji. Nicmén¢ vzhledem krelativné vagnimu
vydefinovéni tzv. moznosti ke zdanéni vySe zminénou moznost historicky uplatnilo pouze 6
statti Evropské unie (Rakousko, Belgie, Némecko, Francie, Litva a Estonsko) a to jesté kazdy
jinou formou. Rozdily v aplikaci jsou ddny zejména rozsahem zdanéni (vEtSina statl sice
aplikuje DPH u platebnich transakei, nicmén¢ kazdy stat v jiném rozsahu — v Litveé, Némecku
a Estonsku se napiiklad DPH vztahuje i na ménové operace, v Estonsku navic i v ramci
investi¢nich fondl) a statutem zakaznika (napf. v Némecku a Litvé musi byt zakaznik platce
DPH). Danovy zaklad tvoti ve valné vétSin€ hruba ¢éastka poplatkli zaplacenych zédkaznikem.

Problematika zdanéni finan¢nich sluzeb se vSak netyka pouze Evropské unie. Tento rozpor je
feSen ve vSech koutech svéta. Nasledujici body uvadi mozna feSeni, ktera nezaznéla
v konceptu ,,Option to tax‘:
- Uzsi osvobozeni znamenajici zdanéni pouze jasné stanovenych poplatkti. Osvobozeni
u marzovych obchodi (Singapore, Australie, Novy Zéland, Jizni Afrika, Indie),
- Redukce neuplatnénych odpoctii v podobé vyjimek (B2B transakce — Singapore,
Australie, Novy Zéland, Indie, Kanada) nebo kompenzaénich dani (Izrael, Quebec),
- PIn¢é zdanéni (ideélni varianta, ale zatim v praxi neimplementovano).

Dopady na finanéni instituce

Pro zkonstruovani obecného rdmce hodnoceni dopadii lze vyuzit jak dostupné literarni
prameny [1], tak praktické zkuSenosti z implementace systémoveé podobnych zmén v ceském
prostiedi (presun telekomunikacnich sluZzeb do zakladni sazby DPH [8] aj.). Oboji poukazuje
na pomérné rychlou absorpci Sokového potencidlu zmény ze strany podnikll i ze strany
ostatnich trznich hracu, zejména spotiebitelil, pfi¢emz v zdsad¢ je mozno ocekavat dva krajni
scénafe:

S1: kompenzaci zvySeni DPH sniZenim vykonové marze

S,: plné promitnuti zvySeni DPH do kone¢nych cen
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Uvazujeme-li, Ze finan¢ni sluzby by byly zatazeny pravé do zékladni sazby, 1ze v souvislosti
s vySe uvedenymi scénaii ocekavat fadu efekti na podnikovy organismus. Pro indikativni
modelaci téchto efektl mizeme vyuZzit zndmy koncept hodnotového fetézce, ve verzi
adaptované na potieby finan¢niho sektoru [3] (Tabulka ¢. 2):

Tab. 2 Modelace efektl vyplyvajicich z implementace DPH ve finan¢nich sluzbach

Oblast Aktivity | Popis efektu Vyvoj (S1) Vyvoj (Sy) Poznamka
Vysoka Vysoka . v
Reklama, = | b, 1 (obchodni efekt | (obchodni efekt Mozny
. branding, o odpocet DPH
Marketing zefektivnéni propagace propagace
podpora . . na vstupu
. propagace kompenzuje kompenzuje .
prodeje oo 9 S (sluzby)
snizeni marze) zvyseni ceny)
Akvizice, | Potieba . Vysoka
, A Vysoka S
nabidka, zefektivnéni (zv§seny odbyt (zvyseny odbyt
Obchod multikandl | a rozsifeni yseny ocby kompenzuje -
. . kompenzuje o
iy ova prodejnich e o, 9 snizeni
Klicové S . sniZzeni marze) .
. . distribuce | aktivit poptavky)
aktivity - , >
Financova Nizké Vysoka
Produkt ni, Potfeba L (produktové
. . . (stavajici prod. ..
managem | investice, | produktové . portfolio je -
. . portfolio je
ent ostatni movace x X nutno adaptovat
9 nezménéno) .
sluzby na zménu cen)
Platebni
Transakce styk., Indiferentni - - -
trading,
clearing
Risk management Indiferentni - - -
Potieba Vysoka Vysoka Mozny
zvySené (tech. subsystém | (tech. subsystém | odpocet DPH
Technologicky rozvoj podpory musi podporovat | musi podporovat na vstupu
danovych nové danove- nové danové- (sluzby,
Podpurné procesu finan¢ni procesy) | finan¢ni procesy) material)
aktivity Lidské zdroje Indiferentni - - -
Potieba Vysoka Vysoka Mozny
novych (implementace (implementace | odpocet DPH
Firemni infrastruktura | procest novych danové- | novych danové- na vstupu
v dusledku finan¢nich finan¢nich (sluzby,
zmény procestt) procest) material)
Tlak na . Nizka ’ .Vysoka ,
. o (jednotkova (jednotkova
Marze snizeni « o s s 9 iy -
y marze zustava marze snizena o
marze. , <
zachovana) sazbu dang)
ZAVER

Zavedeni DPH v oblasti finan¢nich sluzeb pfedstavuje komplexni téma s celou fadou
konsekvenci. Hlavni podminkou vSak zlstava dosaZeni politického a odborného konsensu
nejen na samotném zavedeni zdanéni, ale i na konkrétnim legislativné-technickém feSeni,
zejména v oblasti stanoveni dafiového zikladu. Caste¢nou oporu vtomto ohledu muze
poskytnout dosavadni praxe jednotlivych ndrodnich stétt.

Vyrazné jinou perspektivu musi pfijmout finan¢ni instituce, tedy designovani platci dané.
Autofi stanovili dva pracovni scénate (S;, S;) reflektujici zkuSenost z oblasti
telekomunikacnich sluzeb, pro identifikaci dopadi byl dale vyuzit koncept hodnotového
fetézce adaptovany na podminky financniho sektoru. Vysledek indikuje potencidln¢€ negativni
efekty v klicovych i podpiirnych procesech, zjednodusené v duchu nasledujici funkce:
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Celkovy efekt = + efekt odpoctii — snizena marze (S;) — naklady na vyvoj produktii (S;) —
snizené prodeje (S,) — naklady na udrzeni zakaznikii (S;) — (naklady na technologie +
naklady na infrastrukturu)

Stanovisko autorti k zavedeni DPH ve finan¢nich sluzbach neni jednoznaéné. Soucasny stav
je sice asymetricky a zvyhodnuje podnikatele ve finan¢nich sluzbach (nezanedbatelnou roli
hraje bezpochyby i kladny dopad na statni rozpocet), oproti tomu vsak stoji veSkera negativa
zvySeni danové zatéze, véetné dopadu na miru spotiebitelskych cen. Bude proto tieba
konecné feseni citlivé vybalancovat, idedln€ na bazi kvantifikované dopadové studie.
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SOURCES OF RISK IN THE ACTIVITIES OF THE LARGEST
CONSTRUCTION COMPANIES IN POLAND - SURVEY
RESEARCH

Piotr Tworek

ANNOTATION

The paper presents an outcome of the empirical research conducted by the author among the
100 biggest construction and assembly companies in Poland. In particular, the research
concerned the problems of risks in the construction industry. The paper shows just a fragment
of the findings and comprises a synthetic presentation of risks in the construction industry. It
contains both theoretical and empirical deliberations.

KEY WORDS

Risk, risk management, sources of risk, construction industry, Poland

INTRODUCTION

Risk management in an investment and construction process is a difficult and complex issue,
as risks are interdisciplinary and multidimensional. In the construction industry, there’s a
variety of risks, which stem from a number of sources. The examination of risk-inducing
factors on the background of the business practice has been the key reason for the research
conducted by the author among a hundred leading construction and assembly companies in
Poland. The importance of this problem is emphasized by the fact that in Europe, including
Poland, risk was the cause for bankruptcies of numerous construction companies and
developers. It should be added that risks in the construction industry are mostly connected
with the key participant of an investment and construction process, i.e. a contractor.

AIM AND METHODOLOGY
This paper aims to discuss the selected issues related to risks, which occur in the construction
industry. In particular, the author presents the results of his empirical research, which was
carried out among a hundred leading construction companies in Poland; the research
concerned the sources of risks in the operation of construction and assembly companies and
the risk identification methods applied in business. (The aim of the paper is, consequently, to
discuss these issues in theoretical and practical terms.) The main research tool was a
questionnaire'. In addition to the questionnaire survey, in many cases the author used the
personal interview method. The basis for drawing the main conclusions, though, was the
questionnaire material. From among the 100 leading companies, the questionnaires were fully
completed by 25 entities, so the rate of return was 25%. The survey was conducted in the
period of September-October, 2009. It covered only big companies, i.e. the ones which
employ over 50 and 250 people (mainly the companies quoted on the Warsaw Stock
Exchange). These were the companies which tend to appear in the construction process as
general contractors; they also frequently act as subcontractors. The list of the companies to be
surveyed was taken from the Rzeczpospolita daily; where their classification was based on a
criterion of sales revenues of construction and assembly production for the latest financial
year. In the research, the author used also the methods of induction, deduction and the

' The questionnaire was entitled: ,,Risk in operation of contractors in investment projects — selected aspects. Part
I”. The study was conducted within a so-called individual research project at the Karol Adamiecki University of
Economics in Katowice.
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synthesis formula. When formulating his conclusions in the paper, the author also derives
from his own experience, acquired during his business practice, as well as the information
collected from the employees of some construction companies, about the risks their
companies faced.

Sources of risk in Polish construction companies — survey research
The literature of the subject described the sources of risks in the construction industry in an
almost exhaustive and complete way. However, there’s still some place for scientific research,
especially when it comes to the quantitative aspects of risk management and the search for
more effective ways of responding to risks. Risk always arises in the construction industry
and its consequences are usually quite painful for a construction entrepreneur. In a
construction company, risk is a category which should be considered in economic, technical
and legal terms. It can, for example, be considered through the impact it has on a company’s
financial structure or through the type of construction and assembly production carried out by
a company. It may, therefore, be regarded as a financial risk or an operational risk. Risk is
mainly connected, though, with investment activities as it’s a category which concerns the
future. In accordance with the modern formula of risk management, risk in a company should
be managed in a complete and systematic way. It should be identified in all areas where a
construction and assembly company functions, i.e. within its operating, investment and
financial activities. Risk should be evaluated by means of appropriate methods, techniques
and tools. Hence, there’s a need for the creation of an integrated risk management system in a
construction company?, based on most modern methodical solutions and IT systems. Only
such an approach to risk in a company may ensure a success, as risk may mean a loss but it
can also turn into a source of success (profit)’. No matter how risk is defined, however, and
irrespective of any attempts to standardise risk management procedures and an area which is
affected by this risk, its mechanism stays the same, i.e. risk has its sources (factors) which
cause it and it leads to specific consequences. In particular, in the construction industry, there
is a wide variety of sources of risk. As emphasised by D. Skorupka ,,(...) specification of risk
areas and their impact on a project in an investment process depends on the type of
constructed facilities™. ,,For example: risk distribution in road construction projects (critical
areas are: protests of environmental groups, difficulties with land purchase, geological
problems) differs from risk distribution in bridge construction projects (high risk related to
technological accuracy) and from risk distribution when building housing estates (marketing
risk)”””. Frequency of risk sources in construction projects is largely determined by their size
and value. Different risk factors will appear e.g. in civil engineering and different ones in
water engineering. It should be noted that risk in the construction industry should be analyzed
mainly in terms of risks related to operational activities, as the type of risk which is typical for
the construction industry is related to construction and assembly production. These types of
activities are most important in operation of companies (including construction and assembly
ones). From a contractor’s point of view, these risk factors which can be directly affected by
the contractor; and consequently limited by contractors themselves, are particularly relevant.

* See more: J. Lam: Enterprise risk management. Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2003, p. 45. After:

Z. Krysiak: Ocena jako$ci zintegrowanego zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach w Polsce. In:

Zarzadzanie Finansami. Zarzadzanie ryzykiem i kreowanie wartosci. Tom I. Scientific editorship by D. Zarzecki.

Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007, p. 100.

3 See e.g. J. Schuyler: Risk and decision analysis in projects. Second Edition. Project Management Institute, Ins.,

Newtown Square 2001, p. 7.

* D. Skorupka: Zarzadzanie ryzykiem w procesie realizacji inwestycji budowlanych. In: Zarzadzanie procesami

inwestycyjnymi w_budownictwie. Materialty Konferencyjne. Politechnika Krakowska, Sekcja Organizacji i

5Zarzadzania w Budownictwie Komitetu Inzynierii Ladowej i Wodnej PAN. Krakoéw, 13-15 May 2004, p. 163.
Ibid., p. 163.
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In case of external factors such as e.g. inflation, contractors can’t directly affect them or can
just have a negligible influence on them. The research findings within this scope are presented
in Fig.1.

Fig. 1. Selected risk factors in operation of contractors performing investment projects
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Source: Author’s own elaboration based on replies received.

1 — construction disaster, 2 — incorrect calculations, 3 — lack of experience in performing a given
project, 4 — construction equipment breakdowns, 5 — human error, 6 — increase in fiscal burden, 7 —
PLN exchange rate, 8 — social situation in a country, 9 — fulfilment of contractual terms by an ordering
party, 10 — investor’s insolvency, 11 — inflation, 12 — frequently changed legal regulations, 13 — poor
technical knowledge, 14 — quality of performed work, 15 — project organisation (logistic mistakes), 16
—a company’s economic and financial problems, 17 — accessibility of raw materials and supplies, 18 —
accessibility of banking credit, 19 — subcontractors’ reliability, 20 — collapse of the construction
services market, 21 — accuracy of technical documentation, 22 — force majeure (acts of god), 23 —
competition on a market®

The analysis of the research results shows that constructors ranked the risk factors, out of the
seven key ones, in the following way: competition on the market (65.2%), which forces them
to reduce their offers during bidding processes; accuracy of technical documentation (65.3%),
1.e. if the documentation is complete and free from errors, contractors can start to execute
projects immediately; investor’s insolvency (56.5%), or lack of ability to settle overdue and
due payments to a contractor; a collapse of the construction services market (47.8%);
subcontractors’ reliability (34.8%), i.e. its lack may significantly affect an increase in project
execution costs; PLN exchange rate (30.4%), which is particularly important when an
ordering party is a foreign investor; access to banking credit (21.7%) as the basic source of
finance for a project from external sources. The other sources (Fig. 1), which cause risks in
contractors’ operation are slightly less important. As indicated by the research findings, no
respondent chose a construction disaster, which should be emphasized as construction

% See: A. Madyda, K. Zima: Stan zarzadzania ryzykiem w polskich przedsiebiorstwach budowlanych. In:
Strategie zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie — elementy wiedzy teoretycznej i praktycznej. Edited by J.
Bizon-Goérecka. Wydawnictwo BGJ-Consulting, Bydgoszcz 2000, p. 163.
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disasters belong to the most relevant risk factors and the most typical risks for the
construction industry. For example, in Poland ,,(...) during the National Exhibition of Carrier
Pigeons at MTK on 28 January, 2006 in Chorzow, due to negligence at the pre-investment
stage and the mistakes made at the exhibition hall operational stage, the roof of the building
collapsed, with the death toll of 65”". Apart from the risk factors mentioned above, there are
other popular sources of risk that companies face in their business activities, such as: too low
prices, set at a competitive market (in particular in case of public procurement; risk in the
construction industry most often results from the fact that competitors, i.e. other contractors,
offer very low prices for project execution in their bids, which leads to ‘axing’ of bid prices to
very low levels); a rise in construction costs (due to an incompliance between design solutions
and execution conditions; risk related to the incompliance between design solutions and
execution conditions stems from some mistakes made at the designing stage and caused by
insufficient knowledge and designers’ lack of proper care, acceptance of incorrect design
assumptions etc.); changes in design solutions introduced by an investor in course of project
execution (contractor’s risk, in most cases, results here from a failure to meet deadlines for
termination of construction works, due to a need to introduce some additional design solutions
in course of the construction work; which, as a consequence, leads to a rise in the final price
for the construction of a facility); weather conditions (the negative impact of weather
conditions is bound to accompany every construction work, leading to a lot of losses,
especially in autumn and winter periods); changes in materials, compared to the ones
originally planned, introduced by an investor (risk most often results from a lack of complete
information in the documentation concerning the selection of materials in terms of their
quality); delays in giving access to the project documentation (which is a direct consequence
of some negligence on the part of an investor due to various reasons, i.e. most frequently just
some formal ones; as contractors cannot start construction work without complete project
documentation); delays in giving access to a construction site (these are delays which are,
most often, due to an investor’s fault; a lack of appropriate permissions prevents contractors
from starting construction work; this prolongs the time for putting the investment project into
operation); advances paid on account of supplies of materials and a rise in execution costs in
specific conditions (in the first case, risk results, first of all, from a need to incur extra costs
by a contractor, i.e. their own funds are tied up; a rise in execution costs in specific conditions
is usually connected with a need to e.g. arrange extra transport of materials, equipment or
employees from remote places); discrepancies from planned labour-intensiveness (which
result, first of all, from an inability to predict all activities which need to be carried out, i.e.
works related to the execution of a given project); breakdowns and work-related accidents
(risk related to a possible breakdown, or a construction disaster, results, first of all, from
negligence on the part of workers, directly on construction sites; occupational injuries are
mainly caused by a failure to follow OHS regulations); discrepancies from equipment
operation costs and fluctuating transport costs (these discrepancies usually result from poor
work organisation directly on construction sites; there are, most often, short downtime periods
at construction sites; risk related to a rise in transport costs results, first of all, from a need to
purchase additional raw materials and supplies from some remote places in the country);
quality of raw materials and supplies, loss of or damage to materials (poor quality of raw
materials, supplies and semi-finished goods used in project execution results from some latent
defects; quality risk is usually connected with a need to remove detected defects and
shortcomings; risks in course of in-house transport and incorrect storage and warehousing of
construction materials, i.e. additional costs incurred that way are always borne by a
contractor).

7 P. Tworek: Ryzyko wykonawcow przedsiewzieé¢ inwestycyjnych. Akademia Ekonomiczna w Katowicach,
Katowice 2010, p. 7.
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Summing up, it should be concluded that the occurrence of the risk factors listed above in a
contractor’s operation leads to a rise in project execution costs and a reduction in a
contractor’s profit margin.

CONCLUSION

Since risk is a dynamic category, new sources of risk in the construction industry arise along
with a progress in project execution. Furthermore, whether we deal with investment,
operational or financial activities, there are specific risk factors for these areas. For example,
in investment activities carried out by companies, a particularly significant risk factor is
inflation, as it determines a discount rate used in return on investment calculations. On the
other hand, a rise in discount rates leads to a rise in banking interest rates, and thereby an
investment credit (mortgage) becomes more expensive. Problems with risk in project
financing were raised by as many as 23.2% of the respondents in the author’s research. At the
same time, this is the most common risk category from among a variety of other risks, which
tend to arise in business activities carried out by the leading construction and assembly
companies in Poland.
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THE ECONOMIC CRISIS IN THE CZECH REPUBLIC AND
POLAND: A CASE OF THE CONSTRUCTION INDUSTRY
AND THE REAL ESTATE MARKET

Piotr Tworek

ANNOTATION

The paper deals with the impact of the financial crisis on the construction industries in the
Czech Republic and Poland. The author describes some selected issues related to this
problem, i.e. presents a synthetic approach. The article results, in particular, from the studies
carried out by the author during his research and scientific traineeship in the Department of
Finance, the Masaryk University in Brno, in March of 2010. Within his research, the author
conducted a comparative analysis of the construction industries in Poland and the Czech
Republic in the period of Q4 2008-Q1 2010, i.e. during the economic meltdown.

KEY WORDS

Financial crisis, construction industry, real estate, business risk, Czech Republic, Poland

INTRODUCTION

The financial crisis has spread into the real economy, thus transforming into an economic
crisis. It started on the real estate market in the United States, and then expanded into Europe,
including Poland and the Czech Republic, as well as other parts of the world. In both
countries it has severely affected their industries, including the construction ones. This
problem, due to its significance, has become the subject matter of the deliberations, since the
construction industry (in addition to agriculture) is commonly regarded as a driving force for
the economy. Furthermore, there’s one more reason, that is an increase in business risks and,
in particular, investment risks. Also, the operation of construction companies, which are the
key players on the investment and construction market, is always connected with risks, which
intensify in the time of an economic downturn. It should be emphasized that the consequences
of risks and an increase in business risks affect not only construction companies, but also all
the entities operating on the investment and construction market, including developers i.e.
investors on the real estate (housing) market, who have been heavily hit by the current crisis.
The demand for developer services depends on clients’ access to banking credits (mortgages),
which are the core source of funding for developers’ investments. The banking crisis has led
to a dramatic limitation in the accessibility of money, in form of banking credits and, as a
consequence, numerous developers in Poland are now facing bankruptcies, and many of them
have already stopped their projects. These issues are discussed in the paper.

AIM AND METHODOLOGY
The aim of the paper is to discuss the impact of the current economic crisis on the situation in
the construction sector (including developers) in Poland and the Czech Republic. In
particular, the author has made an attempt to compare the Polish and the Czech economies,
with focus on their construction industries. The deliberations in the paper are mainly
theoretical, and the author, when formulating his conclusions, uses the data from such
institutions as Eurostat, the Czech Statistical Office, the Polish Statistical Office, the Ministry
of Economy in Poland, the National Bank of Poland, the Warsaw Stock Exchange, the Prague
Stock Exchange etc. The author in this paper employs the methods of induction, deduction
and synthesis; the problems, which are the subject matter of the deliberations, are shown in a
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synthetic manner only, and the period analysed covers Q4 2008-Q4 2009 and the months of
January, February and March of 2010.

Financial crisis in the construction industry and on the real estate market
in Poland and the Czech Republic
The impact of the financial crisis on the European economy is an undisputable fact. The crisis
has particularly affected the banking sector and industries, including the automotive industry
and the construction industry. What makes it still more important is the fact that the Czech
economy is based on industries, including processing industries. The Czech Republic is the
country with the highest percentage of workforce employed in industry, from among all the
EU states, i.e. 38%'. A considerable reliance of some industries (e.g. the automotive industry)
on other economies e.g. the German economy, make them particularly sensitive to any
economic changes in these countries. In Poland, however, agriculture accounts for a
significant part of the national economy. The construction industry and agriculture, as already
emphasized above, are commonly regarded as the driving forces for the economy. The impact
that the global crisis has had on the construction sector in Europe is best illustrated by the
macroeconomic data from Eurostat and the stock exchange data, as well as the direct input
from construction entrepreneurs, i.e. investors (developers), contractors, design companies,
manufacturers of construction materials etc. The results in the construction sector in Europe
(according to Eurostat) in the period from January, 2001 to January, 2010 are shown on Fig 1.

Fig. 1. Production index in the construction industry

m— Euro areq, seasonally adjusted series —— Trendline
— EL2T, seasonaly adjusted series —— Trendline

Source: Eurostat. 41/2010-17 March 2010. Website: http://epp.eurostat.ec.europa.eu

As you can see on Fig. 1, there was a dramatic fall in construction and assembly production
during the crisis. In Europe the crisis affected, in particular, developers, and e.g. in Spain a lot
of developer projects were not completed due to the difficulties in funding (crediting) of
projects and developers’ debts. In addition, the real estate prices went down. (Besides, the
crisis has its origin in the subprime mortgages market. According to the National Bank of
Poland ,,(...) a boom on the real estate market and the credit market, a quick rise in household
consumption, financed primarily with debt, and a pursuit of high rates of return — have led to
serious imbalances, and consequently macroeconomic and structural disturbances in
numerous countries™. In Poland, the situation in the construction industry is being cushioned

! See: Website: http://praha.trade.gov.pl/
? Polska wobec $wiatowego kryzysu finansowego. NBP Report. Warsaw, September 2009, p. 6.
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e.g. by a maintained economic growth, and that is why Poland is sometimes referred to as ,,the
green island”. (,,According to the GUS estimates, the GDP in 2009 went up by 1.7%".) and
the investments related to the organisation of the EURO 2012 football championship with
Ukraine. A full access to the EU funds, as a source of funding for infrastructural projects, is
also considered to be an important determinant of the economic development

The bankruptcy of Lehman Brothers is generally regarded as the beginning of the global
crisis, i.e. it triggered a series of falls on the global stock exchanges. Also, the Warsaw Stock
Exchange and the Prague Stock Exchange were affected by what had happened on the Wall
Street. For example, a drop in share prices on the Prague Stock Exchange (during the crisis) is
presented on Fig. 2.

Fig. 2. PX Index — from 05.04.1994 to 17.03.2010

Sed. 17.11. 2.5, 15.18. 15.2. 16.8. 21.1. 18.6. 16.11. 26.4. 24,9, 16.3.
1994 1995 1997 1998 2EEE 26861 2863 2864 2EE5 2EET 2868 2616

Source: Prague Stock Exchange PSE: Website: http.//www.pse.cz

Figure 2 is the best illustration of the impact that the global financial meltdown had on the
Czech economy; this is reflected by a (negative) change of the PX stock exchange index”. In
Poland, in turn, the equivalent of this index is WIG . As can be seen on Fig. 2, in 2009 the
Czech economy wasn’t in such a good condition as in the years preceding the credit crunch,
i.e. after a period of dynamic growth of the leading Czech companies’ share prices, in
September 2008 there was a sudden decrease on the Prague Stock Exchange. Like in Poland,
this is regarded as the beginning of the financial crisis in the Czech Republic. The impact of
the global financial crisis on the construction industry in Poland, in turn, is best illustrated by
the WIG-Construction (WIG-Budownictwo) index (covering 31 leading construction
companies)’. Both WIG-Construction and WIG-Developers belong to so-called industry
indices and cover the shares of construction and developer companies on the primary market.
The Prague Stock Exchange doesn’t have such indices, i.e. for the construction industry and
for developers, but the crisis led to similar drops in share prices of the Czech construction
companies and developers. Due to globalisation, the financial markets in Poland and the
Czech Republic are demonstrating similar trends. The two biggest real estate companies in the
Czech Republic, i.e. EMC REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. and ORCO PROPERTY
GROUP S.A., which are quoted on the Prague Stock Exchange, reported falls in their share

3 Basic macroeconomic indices POLAND. Ministry of Economy. Department of Analyses and Forecasts,
Warsaw, January 2010, p. 1.

* Apart from the PX index, there’s also the PX-GLOB index on the Prague Stock Exchange. See more: Prague
Stock Exchange. Website: http://www.pse.cz

> The PX index is a price index; the WIG index (including WIG20) is an income index.

% The downward trends were also demonstrated by other industry indices, such as WIG-Developers (WIG-
Deweloperzy).
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prices during the crisis, as well as deterioration of their financial performance, which gives an
indirect picture of the economic standing of the Czech developers and reflects the overall
situation in the industry. However, in Poland in the second calendar half of 2009 - after a
dramatic fall in the share prices of construction and developer companies, i.e. in particular in
Q4 2008 - there was a slight improvement in this respect; some upward trends are shown,
among the others, by the WIG-Developers index (share prices for the period from 30 March,
2009 to 29 March, 2010) on Fig. 4.

Fig. 4. Graph of WIG-Developers index from 30 March, 2009 to 29 March, 2010
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Source: WIG-Developers. Warsaw Stock Exchange. Website: http://www.gpw.pl/gpw.asp

At the same time, a lot of developers in Poland (like in the Czech Republic) are facing severe
financial difficulties, i.e. liquidity problems. What makes this problem still more serious is the
fact that developers are housing market makers. The volume of construction and assembly
works depends on investors (developers) and their condition; investors are the key players on
the investment and construction market as they own capital, and contractors can only try to
solicit new orders for works (contracts) by participating in bidding procedures. In Poland, for
example in the construction sector in Q1 of 2009, the net financial result was minus PLN 128
million (according to the data from the Ministry of Economy), while GDP in the Czech Repu-
blic in 2009 was -4.0%. It should be stressed that despite the fact that the Czech GDP in 2009

was a negative figure, the banking crisis isn’t as deep as in the other countries in Europe and
the United States. The situation, however, is challenging. In particular, ,,(...) in EEC countries
the financial and economic crisis has led to a variety of problems connected with corporate
insolvencies™’. ,,Surplus production capacities had to be reduced, the number of bankruptcies
went up significantly”®. | The countries most severely affected were the Czech Republic (a
rise by 82.5%; 8394 bankruptcies), Slovakia (54.6%; 900 bankruptcies) and the Baltic
countries’™. ,,Latvia reported a 69.1% increase in bankruptcies, from 2192, Lithuania 59.8%
(1,168 cases), Estonia 49.2% (631 cases)”'’. ,In Poland there were 590 bankruptcy
proceedings with the liquidation of assets (which is by 38.8% more than in 2008)”"'. Lower
net profits earned by Polish and Czech construction and assembly companies and developers
is a direct consequence of a drop in sales revenues generated by these entities from

7 Website: http://www.inwestycje.pl/finanse_firmy/upadlosci_w_europie_w_2009_roku;85855:0.html
8 .
Ibid.
? Tbid.
% Ibid.
" Ibid.
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construction and assembly production. In 2008, in Poland still ,,(...) construction and
assembly production (including investment and repair works) carried out (...) on the domestic
market by construction companies (including estimates for construction companies employing
up to 9 people) was 10.9% higher than in 2007 (in 2007 an increase by 16.5%)”'%. In January,
2010, in turn, (compared to the corresponding period in the previous year), the construction
and assembly price index in Poland was -0.7%. According to GUS, in February, 2010 ,,(...)
the percentage of companies which didn’t face any barriers to conducting construction and
assembly activities stays at the level of 2.5% (3.1% in January, 2010 and 3.8% in February,
2009)”". Besides, both Poland and the Czech Republic look quite good, compared to the
construction production indices of EU27 and EA16 countries and compared to such countries
as, for instance, Spain and Portugal.

CONCLUSION

The crisis in Poland and the Czech Republic started at the same time (Q4 of 2008) as a
consequence of the credit crunch, which began at the New York stock exchange; this is
confirmed by the values of WIG, PX and PX-GLOB indices. Then, the crisis expanded into
the real economy - currently we are dealing with the economic meltdown. Apart from the
banking sector, the crisis has most heavily hit industries, including the construction one and,
in particular, developers. The factors which have an adverse impact on the Polish and the
Czech construction industries include a slowing pace of the economic development in both
countries and a recession of global economies.
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MIMORADNE DANOVE ODPISY V ZAKLADU DANE Z
PRIJMU

EXTRAORDINARY DEPRECIATION IN THE INCOME TAX
BASE

Petr Valouch

ANOTACE

Dne 20. 7. 2009 vstoupila v €¢innost novela zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmt (ZDP)
provedena zakonem ¢. 216/2009 Sb., kterd do ZDP vlozila novy § 30a. Toto ustanoveni
umoznuje v piipadé nékterych druhli odpisovatelného hmotného majetku vyuzit pro vlastni
odpisovani vybraného majetku tzv. mimoiadné odpisy. Vyhodou tohoto zptisobu odpisovani
je skutecnost, ze vybrany majetek bude mozno odepsat za mnohem krat$i dobu, nez je tomu
v pfipadé¢ rovnomérnych ¢i zrychlenych danovych odpisi. Tento pfispévek se zabyva
dopadem mimotadnych datiovych odpisii na zédklad dané€ z pifijmt fyzickych i1 pravnickych
osob, bariérami jejich vyuziti i riziky, ktera jsou s jejich vyuzitim spojena.

KLICOVA SLOVA

Zéklad dan¢ z piijml, mimotadné odpisy, optimalizace zékladu dan¢ z piijmu.

ANNOTATION

The amendment to Act No. 586/1992 Coll., The Income Tax Act (ITA), Act No. 216/2009
Coll. came into force on July 20 2009. This amendment has introduced a new § 30a. This
provision allows to use for certain types of depreciable tangible assets the special method of
tax depreciation called extraordinary depreciation. The advantage of this method of
depreciation is the fact that the selected property can be fully depreciated in much shorter
period than in the case of linear of degressive tax depreciation. This paper deals with the
impact of extraordinary depreciation on the personal and corporation income tax base, barriers
to their use and risks that are associated with their use.

KEY WORDS

Income tax base, extraordinary depreciation, optimizing of the income tax base.

UVOD

Smyslem vélenéni ustanoveni o mimotadnych odpisech do ZDP deklarovanym zédkonodarcem
bylo umoznit podnikatelskym subjektim rychlejsi pfevod vstupni ceny hmotného majetku
fazeného podle ZDP do odpisovych skupin €. 1 a 2 do danovych nakladii, nez by tomu bylo
pii zvoleni standardnich metod rovnomérného nebo zrychleného danového odpisovani.
Dal§im cilem bylo podpofit nadkupni apetit podnikatelskych subjektii v case zufici
hospodarské krize. Vzhledem k primyslové orientaci ¢eské ekonomiky, kde vyznamnym
odvétvim je automobilovy primysl, bylo logické, Ze moznost mimofadnych danovych odpist
byla vztdhnuta zejména na takovy majetek, ktery predstavuje hlavni produkcni artikl Ceskeé
ekonomiky a jejiho priimyslového odvétvi, tedy majetek fazeny do odpisové skupiny €. 1 a 2
podle ptilohy €. 1 k ZDP (jednd se mj. o vypocetni techniku, dopravni prostfedky, vétSinu
béznych stroju, atd.).
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CiL A METODIKA
Cilem tohoto pfispévku je provést analyzu, zda zamyslené cile, které byly sledovany
zdkonodarci pii zavadéni mimotaddnych danovych odpisi do ZDP, mohou byt skutecné
dosazeny, tedy zda je tato na prvni pohled jednozna¢né¢ vyhodna technika danového
odpisovani pro podnikatelské subjekty skute¢né dostate¢né¢ motivacni k tomu, aby pfistoupily
k ndkupu predmétného majetku v obdobi vrcholici ekonomické a finanéni krize. Aby bylo
mozné stanoveného cile dosahnout, budou nejprve porovnany jednotlivé techniky odpisovani
vzhledem k jejich dopadim na zéklad dané z pfijma podnikatelskych subjektl, véetné analyzy
aktudlni pravni upravy a zhodnoceni vyhod a nevyhod jednotlivych technik odpisovéani a
nasledné budou vyvozovany zavéry smérem k optimalnimu chovani podnikatelskych subjekti
vzhledem k minimalizaci jejich danové zatéZze z hlediska dané z pfijmi. Metody pouzité
v tomto ptispévku jsou analyza, syntéza, indukce a dedukce.

VYSLEDKY
Nové ustanoveni o mimotadnych danovych odpisech bylo vlozeno do ZDP novelou ZDP
provedenou zékonem ¢. 216/2009 Sb., ktera do ZDP vlozila novy § 30a. Toto ustanoveni zni
takto:
., (1) Hmotny majetek zarazeny v odpisové skupiné 1 podle prilohy ¢. 1 k tomuto zdkonu
porizeny v obdobi od 1. ledna 2009 do 30. cervna 2010 miize poplatnik, ktery je jeho prvnim
viastnikem, odepsat rovnomérné bez preruseni do 100 % vstupni ceny za 12 mésicii.

(2) Hmotny majetek zarazeny v odpisové skupiné 2 podle prilohy ¢. 1 ktomuto zdkonu
porizeny v obdobi od 1. ledna 2009 do 30. cervna 2010 miize poplatnik, ktery je jeho prvnim
viastnikem, odepsat bez preruseni do 100 % vstupni ceny za 24 mésicu, pritom za prvnich 12
mésicii uplatni odpisy rovnomeérné do vyse 60 % vstupni ceny hmotného majetku a za dalsich
bezprostredné nasledujicich 12 mésicii uplatni odpisy rovnomerné do vyse 40 % vstupni ceny
hmotného majetku.

(3) Odpisy podle odstavcii 1 a 2 se stanovi s presnosti na celé mésice; pritom poplatnik ma
povinnost zahdjit odpisovani pocinaje ndsledujicim mésicem po dni, v némz byly splnény
podminky pro odpisovani. Pri zahdjeni nebo ukonceni odpisovani v priibéhu zdanovaciho
obdobi lze uplatnit odpisy pouze ve vysi pripadajici na toto zdanovaci obdobi. Odpisy se
zaokrouhluji na celé koruny nahoru.

(4) Mimoradné odpisy hmotného majetku podle odstavcii 1 a 2 nelze uplatnit u hmotného
majetku odpisovaného podle § 30 odst. 4 a 5.

(5) Technické zhodnoceni hmotného majetku odpisovaného podle odstavcii 1 a 2 nezvysuje
Jjeho vstupni cenu. Ukoncené technické zhodnoceni se zatridi do odpisové skupiny, ve které je
zatridén hmotny majetek, na kterém je technické zhodnoceni provedeno, a odpisuje se jako
hmotny majetek podle § 26 az 30 a § 31 az 33.

Z vySe uvedeného ustanoveni vyplyva, Ze moznost uplatnéni mimotadnych odpist se tyka
pouze majetku zatazené¢ho podle ZDP do odpisovych skupin ¢. 1 a 2 a to za podminky, Ze
tento majetek byl potfizen v obdobi od 1. 1. 2009 do 30. 6. 2010, pfi¢emz jeho potizovatel
musi zaroveil byt jeho prvnim vlastnikem (mimotfadné odpisy tedy nelze uplatnit napf.
v pfipad€ ojetého automobilu). Smyslem této pravy bylo motivovat poplatniky zvyhodnénou
technikou odpisovani a tedy rychlejSim pienosem vstupni ceny vybraného majetku do
danovych nakladi k nakupu hmotného majetku zarazeného v odpisovych skupinach ¢. 1 a 2
v obdobi finan¢ni a ekonomické krize a stimulovat tak poptavku po tomto majetku. Prvnim
problémem, ktery pon¢kud neguje ptivodni smysl uvedené zmény ZDP, je skutecnost, ze tato
novela ZDP vstoupila v u€innost az 20. 7. 2010, takze z ptredmétného obdobi, béhem néjz
musi byt majetek z odpisovych skupin ¢. 1 a 2 pofizen, aby mohl byt odpisovan pomoci
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mimofadnych danovych odpist (1. 1. 2009 — 30. 6. 2010), ub¢hla jiz vice nez jedna tietina,
nez se poplatnici vibec dozvédeli, ze podobnd zména bude U¢inna. Dalsi dilezitou
skuteCnosti je, zda jsou uvedené mimotadné danové odpisy proti odpisim rovnomérnym a
zrychlenym skute¢né tak vyhodné, jak je deklarovéano. JelikoZ plati, ze techniku mimotadnych
danovych odpisti miize vyuzit pouze prvni vlastnik majetku, podivejme se na zhodnoceni vyse
daniovych odpisi v jednotlivych zdanovacich obdobich u vybranych majetki z odpisové
skupiny ¢. 1 a 2.

Zanalyzujme danové odpisy pocitacové sestavy pro prvniho vlastnika s pofizovaci cenou
50 000 K¢ zatazené do odpisové skupiny ¢. 1 a osobniho automobilu s potfizovaci cenou
1 000 000 K¢ zarazeného do odpisové skupiny €. 2 (pfedpokladejme, ze zdanovacim obdobim
poplatnika je kalendéini rok), pfi¢emz analyzujme jen smysluplné varianty od okamziku, kdy

poplatnici mohli za¢it uvazovat s uvedenou zménou ZDP, tj. od ¢ervence 2009.

Varianta a)

Pocitacova sestava i automobil budou potizeny a do uzivani uvedeny v Cervenci 2009 (tedy

v okamziku, kdy novela ZDP vstoupila v u¢innost).

Tab.1 Danové odpisy pocitatové sestavy

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2009 17 500,- 21 667,- 20 834,-
2010 16 250,- 18 889,- 29 166,-
2011 16 250,- 9444 - -

Zdroj: vlastni vypocty

Tab.2 Danové odpisy automobilu

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2009 110 000,- 200 000,- 250 000,-
2010 222 500,- 320 000,- 516 667,-
2011 222 500,- 240 000,- 233 333.-
2012 222 500,- 160 000,- -
2013 222 500,- 80 000,- -

Zdroj: vlastni vypocty

Varianta b )

Pocitacova sestava i automobil budou potfizeny a do uzivani uvedeny v prosinci 2009
(realisticky predpoklad pofizeni majetku s védomou snahou vyuziti vyhody nové pravni
upravy pro optimalizaci zdkladu dan¢ z ptijmt, kdy poplatnici méli ¢as prostudovat uvedenou
zménu ZDP, navic na konci zdanovaciho obdobi poplatnici obecné projevuji snahu

o optimalizaci danového zakladu).

Tab.3 Danové odpisy pocitacové sestavy

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2009 17 500,- 21 667,- -
2010 16 250,- 18 889,- 50 000,-
2011 16 250,- 9444, - -

Zdroj: vlastni vypocty
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Tab.4 Danové odpisy automobilu

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2009 110 000,- 200 000,- -
2010 222 500,- 320 000,- 600 000,-
2011 222 500,- 240 000,- 400 000,-
2012 222 500,- 160 000,- -
2013 222 500,- 80 000,- -

Zdroj: vlastni vypocty

Varianta c)

Pocitacova sestava i automobil budou potizeny a do uzivani uvedeny v ¢ervnu 2010, tedy na

konci doby pro potizeni majetku, kdy jesté Ize vyuzit mimotradné danové odpisy.

Tab.5 Danové odpisy pocitatové sestavy

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2010 17 500,- 21 667.- 25 000,-
2011 16 250,- 18 889,- 25 000,-
2012 16 250,- 9 444,- -

Zdroj: vlastni vypocty

Tab.6 Danové odpisy automobilu

Zdanovaci obdobi | Rovnomérné odpisy Zrychlené odpisy Mimotadné odpisy
2010 110 000,- 200 000,- 300 000,-
2011 222 500,- 320 000,- 500 000,-
2012 222 500,- 240 000,- 200 000,-
2013 222 500,- 160 000,- -
2014 222 500,- 80 000,- -

Zdroj: vlastni vypocty

Z vyse uvedenych vypoctl je vidét, ze deklarovana vyhodnost mimoradnych danovych odpist
neni v nékterych piipadech tak jednoznacnd. Zejména v piipadé¢ majetku, ktery je pofizen
v poslednim mésici zdanovaciho obdobi roku 2009, dojde ktomu, ze ve srovnani
s rovnomérnymi €i zrychlenymi danovymi odpisy neni mozné za zdanovaci obdobi roku 2009
uplatnit zddné mimotadné danové odpisy, zatimco v pfipadé rovnomérnych i zrychlenych
danovych odpisii je mozné snizit zdklad dané z pfijmi o danové odpisy jiz za rok 2009.
Zvlasté v pripadé majetku z odpisové skupiny €. 1 tedy celkovd vyhodnost mimotadnych
danovych odpisii v této situaci je pomérné¢ nevyznamna a pro vétSinu béznych poplatnikt
nikterak vyznamné motivujici.

Dalsi problém spojeny s mimotfadnymi daflovymi odpisy vyplyva ze skute¢nosti, ze pokud se
poplatnik rozhodne uplatinovat mimotadné danové odpisy, ma povinnost zahdjit odpisovani
pocinaje nasledujicim mésicem po dni, v némz byly splnény podminky pro odpisovani a navic
nesmi tyto mimoradné danové odpisy prerusit, coz by v piipadé uplatnéni rovnomérnych ¢i
zrychlenych odpist mohl. To muize hrat v soucasné neptiznivé ekonomické situaci velmi
vyznamnou ulohu, nebot’ si piedstavme naptiklad situaci podniku odpisujiciho pocitacovou
sestavu za podminek uvedenych v tabulce ¢. 3, kde celou vstupni cenu pocitacové sestavy
musi podnik odepsat pomoci mimotfadnych danovych odpist v pribéhu zdaiiovaciho obdobi
roku 2010. Jestlize vSak tento subjekt bude v disledku ekonomické krize ve ztraté jiz pred
uplatnénim danovych odpisi, pii uplatnéni mimotfadnych danovych odpisi dojde k dalSimu
prohloubeni danové ztraty a na vyslednou dan z piijmi poplatnika nebude mit uplatnéni
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téchto mimotadnych odpisti zadny vliv a navic hrozi, Zze pokud by uvedeny subjekt byl ve
ztrate 1 v nasledujicich 5 zdaniovacich obdobich, nemohl by uplatnit nésledné ani vymétenou
ztratu jako polozku odcitatelnou od zakladu dané podle § 34 ZDP a takto uplatnéné
mimoifadné danové odpisy by v disledku toho zcela propadly a jejich ekonomicky efekt na
poplatnika by byl nulovy. V ptipadé, ze by poplatnik uplatiioval rovnomérné ¢i zrychlené
daniové odpisy, mél by pravo je v roce, kdy bude v daiiové ztraté, prerusit a ,,uschovat™ si je
tak na zdanovaci obdobi, ve kterych bude v daniovém zisku.

Dalsi problém spojeny s mimotadnym danovym odpisovanim je skutecnost, ze technické
zhodnoceni provedené na takto odpisovaném majetku nezvySuje jeho vstupni cenu, nybrz se
odpisuje samostatné. To také mize byt dilezity argument, ktery je nutno zvazovat v piipade,
ze je doptedu pldnovano provedeni technického zhodnoceni na potfizovaném majetku, nebot’
z hlediska vlastni techniky odpisovani mize byt v uréitych pripadech vyhodnéjsi a rychlejsi
nasledné odepsani takto provedeného technického zhodnoceni zejména pomoci
rovnomérnych danovych odpisti.

ZAVER

Celkova vyhodnost mimotadnych danovych odpisti ve srovnani s odpisovanim rovnomérnym
¢1 zrychlenym neni tak jednozna¢na. Vyhodnost mimotadnych odpist se da zvysit vhodnym
nacasovanim pofizeni ptislusného majetku, ktery bude pomoci mimotadnych odpist
odpisovén, a to v obdobi 1. 1. 2009 — 30. 6. 2010 (fakticky vSak az v obdobi ¢ervenec 2009 —
30. 6. 2010 z divodu nabyti ucinnosti novely ZDP az k 20. 7. 2009). Celkov¢ vyhodné;si se
jevi uplatnéni mimotadnych odpisii ve srovnadni s odpisy rovnomérnymi ¢i zrychlenymi pro
majetek z odpisové skupiny €. 2. Piesto je si nutno uvédomit, ze s mimoradnymi odpisy se
poji nékolik rizik, spojenych zejména s nutnosti odpisovéani zahdjit v nejblizSim mésici po
meésici, vnémz byly splnény podminky pro odpisovani. Navic tyto odpisy neni mozné
prerusit, coz mlze zpusobit problémy v situaci, kdy se poplatnik odpisujici majetek pomoci
mimofadnych danovych odpisti, ocitne v danové ztraté. V tomto piipadé totiz nebude moci
vyuzit vyhody pteruseni datového odpisovani, jako by tomu bylo v pfipadé uplatnéni
rovnomérnych ¢i zrychlenych danovych odpist. Dalsi problém spojeny s mimoiadnym
dantovym odpisovanim majetku je spojen s nutnosti oddéleného a samostatného odpisovani
technického zhodnoceni provedeného na tomto majetku. Toto technické zhodnoceni je jiz
nutno odpisovat pomoci rovnomérnych ¢i zrychlenych danovych odpisi, coz bezpochyby
zvySuje administrativni naro¢nost celého procesu daiiového odpisovani.
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BANKOVNI SEKTOR A MERENI JEJICH NAKLADU
BANKING SECTOR AND HIS COST

Jarmil Vlach

ANOTACE

Ve svém prispévku rozebirdm soucasny stav bankovniho sektoru ve vztahu ke sledovani
nakladii. Charakteristika se odviji od komentovani zakladni funkce bank. Vénuji se rozboru
bankovnich systémi a riznym foméam jejich uspotadani. Dale rozebirdm pojem bankovnich
nakladi a zékladni formy jejich ¢lenéni. Ukazuji na existenci riznych stfedisek odpovédnosti.
V dals$i ¢asti se vénuji isporam nakladl. Rozebirdam rtzné typy uspor a jejich dopady do
nakladové ¢asti bankovnich vysledki. K tomuto poslednimu bodu rozvijim nezastupitelnou
ulohu manazerské kontroly a jejich nastrojt.

KLICOVA SLOVA

Funkce bank, bankovni sektor, bankovni systémy, bankovni ndklady, formy ¢lenéni nakladu,
stiediska odpovédnosti, nakladové tspory.

ANNOTATION

| want to show the basic funtion of the bank. What are the bank systems and their basic sorts of costs |
would like to discuss about reducing of bank cost. | want to show the basic center of responsibilty. The
target for this topic is to have the cost under the control. For reducing of cost is important to see the
way for a savings.

KEY WORDS

Funktion of the bank, bank sector, bank systems, bank cost, basic sort of cost, center of
responsibility, savings.

UvVOD
Ve své praci rozebiram soucasny stav bankovniho sektoru ve vztahu k jejich nakladtm.
Z uvedeného je zifejmé, ze jen navySovani vynosii na stran¢ banky nemusi vést k vyssi
ziskovosti. Zvlasté v dnesni dobé finan¢ni a ekonomické recese muze byt snaha bank o
zvySovani vynosu velice slozitd. Pravé v takovéto dobé se vétSina instituci, a to nejen
finan¢nich, zaobira nutnosti vSech svych nakladt a snahou o jejich sniZovani.

Snazim se ukdzat na zakladni ¢lenéni nakladi. PokouSim se navézat na praci pana L.Vaze o
fizeni ndkladl v bance. Ukazuji na nutnost stanoveni stiedisek odpovédnosti. Jisté¢ spravnou
cestou pro snizovani nakladl jsou snahy o hledéni uspor. Ukazuji na rtizné moznosti a riizné
druhy tspor, které se mohou pfi snaze o snizovani nakladi vyuzit. K tomu je také nutna
odpovidajici manazerska kontrola.

SOUCASNY STAV ZKOUMANE PROBLEMATIKY

BANKOVNI SEKTOR
Banky jsou ve své podstaté podniky (podnikatelské subjekty), které maji ovSem ve srovnani
s podniky v jinych odvétvich ekonomiky tadu specifickych rysii projevujicich se v jejich
postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice. Na cinnost bank se obvykle vztahuji
1 v mnohém odli$na pravidla oproti obecné upravé podnikani. Zékladni cil ¢innosti banky (at’
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jiz definovany jako maximalizace trzni ceny akcii nebo maximalizace zisku) je vSak shodny

jako u kteréhokoliv podniku.

Vseobecné platnou definici banky Ize vzhledem k velké rtiznorodosti Cinnosti, které banky

provadéji, znaénym specifikiim koneckoncii i k velmi dynamickym zménam v této oblasti 1ze

jen obtizné formulovat.

Obvykle byva banka charakterizovana jako druh finan¢niho zprostfedkovatele, jehoz hlavni

¢innosti je zprostfedkovani pohybu penéznich prostfedkti mezi jednotlivymi podnikatelskymi

subjekty. Toto zprostfedkovéani je zaloZzeno zejména na tom, Ze banky pfijimaji vklady

a z nich na vlastni t¢et poskytuji uvéry.

Na ¢innost bank se v mnohych smérech vztahuje odlisny rezim ve srovnani s podniky v jinych

oblastech. Z tohoto divodu musi byt zcela jednoznaéné zakonem vymezeno, kdy je

a kdy neni dany ekonomicky subjekt bankou.

Vymezeni banky je zakotveno ve specidlnim zdkoné o bankovnictvi. Zakon ¢.21/92 Sb.

o bankach v platném znéni, stanovi, ze banka musi spliiovat ¢tyti zdkladni podminky:

- jde o pravnické osoby se sidlem v Ceské republice zalozené jako akciové spoleénosti nebo
statni penézZni Ustavy,

- prijimaji vklady od vefejnosti. Vkladem se pfitom rozuméji svétené finanéni prostiedky,
které predstavuji zdvazek vici vkladateli na jejich vyplatu. Pfijimani vkladd od vefejnosti
u nas ze zakona smé&ji pfijimat vyhradné banky,

- poskytuji uvéry. Za uvér se povazuji v jakékoliv form& doCasné poskytnuté penézni
prostiedky,

-k vykonu bankovnich ¢innosti maji povoleni pasobit jako banka.

Podminky pro ¢innost bank vyplyvajici ze specialniho zdkona o bankach jsou obecné

piisngjsi. Vyplyva z toho, ze zdravy a divéryhodny bankovni systém je jednou ze zékladnich

podminek efektivniho fungovani trzni ekonomiky.

Bankovni prostiedi je dale rovnéz determinovano regula¢nimi opatfenimi centralni banky,

resp. jiné povéfené instituce. Jde zejména o :

- minimalni kapitalovou pfimétenost, tj. minimalni podil kapitdlu banky na tzv. rizikové
vazenych aktivech,

- pravidla likvidity spocivajici ve stanoveni zavaznych (limitnich) kvantitativnich relaci
mezi ur¢itymi polozkami aktiv a pasiv,

- rozsah Uv€rové angazovanosti (objem poskytnutych Gveérl) vici nékterym osobam nebo
skupindm osob.

Zikladni funkce bank

Uloha bank v trzni ekonomice je velmi riiznoroda a v mnoha smérech nezastupitelna. Banky
plni celou fadu funkci. Za standardni zékladni funkce banky se ale miizou oznacit tii
nasledujici:

- finan¢ni zprosttedkovani,

- emisi bezhotovostnich penéz,

- provadéni bezhotovostniho platebniho styku.

Bankovni systém a formy jeho usporadani

Bankovni systém v zemi je tvofen centralni bankou a souhrnem bank pusobicich v této zemi,
jejich vzajemnymi vztahy a rovnéz jejich vztahy kokoli (podnikovému sektoru,
domadacnostem, statu, zahrani¢i). Funkce a zpusob fungovani bankovniho systému je
determinovan zejména existujicim ekonomickym prostredim v dané zemi, ale i tradici,
zapojenim zem¢ do mezinarodni spoluprace aj.

Bankovni systém mize byt uspotddan ne rtiznych principech. Obvykle se bankovni systémy
rozdéluji na:
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- jednostupnové a dvoustupiiové podle toho, zda je ¢i neni institucionalné oddélena
centrdlni banka se svymi makroekonomickymi funkcemi od obchodnich bank,

- systém univerzalniho, oddéleného a smiSeného bankovnictvi podle rozsahu opravnéni
jednotlivych bank k provadéni investi¢nich bankovnich obchodl a klasickych obchodl
komercniho bankovnictvi.

Moderni bankovni systémy ve vyspélych zemich jsou zaloZeny na dvoustupiiovém principu.

Dvoustupiiovy bankovni systém je zaloZen na institucionalnim oddéleni makroekonomické

funkce, kterou zabezpecCuje centralni banka, a mikroekonomické funkce, kterd je doménou

sit¢ komer¢nich bank. Za hlavni cil centradlni banky se obvykle povazuje zabezpecovani
meénové stability, komeréni banky naopak provadéji svou ¢innost na ziskovém principu.

Jednostupiiové bankovni systémy historicky ptredchazely dvoustupiiovym. V jejich ramci

neexistovala centralni banka, veSkeré bankovni ¢innosti byly provadény obchodnimi bankami

(v€etné napf. emise hotovostniho obéziva). Za zvlastni formu jednostupiiového bankovniho

systému je mozné povazovat ten, ktery byl vyuzivan v centradln¢ pldnovanych ekonomikéch.

Byl zalozen na tom, Ze makroekonomicka a mikroekonomické funkce byly spojeny do jedné

banky — ,,monobanky“. Penize a banky ovSem hraly vtomto systému druhotadou roli,

prakticky veSkera jejich ¢innost byla determinovana pasivnim napliiovanim direktivniho
centralniho planu.

Jinym pohledem na bankovni systémy je ¢lenéni podle toho, zda banky mohou ¢i nemohou

vykonavat celou Skalu jak klasickych obchodli komeréniho bankovnictvi, tak i1 produkty

investi¢niho bankovnictvi. Podle tohoto hlediska se rozliSuji nasledujici modely uspotadani
bankovni soustavy:

- model univerzalniho bankovnictvi. Je zaloZen na tom, Ze banky mohou poskytovat celou
paletu bankovnich produktii, to znamena jak klasické produkty komercéniho bankovnictvi
(zejména piijimani vkladl, poskytovani uvérl, zprostiedkovani platebniho styku), tak i
produkty investicniho bankovnictvi (zejména emisni obchody, obchody s cennymi papiry,
depotni obchody, majetkovou spravu aktiv, fize a akvizice). Univerzalni bankovni systém
nevylucuje urcitou specializaci nékterych bank at’ jiz na zaklad€ jejich vlastniho
rozhodnuti, nebo na zaklad¢ zvlastni pravni upravy. Tento typ bankovni soustavy je
typicky pro zemé kontinentalni Evropy véetné Ceské republiky.

- model oddeleného bankovnictvi. Je zalozen na striktnim oddéleni komer¢niho
a investicniho bankovnictvi. Za typicky piiklad oddéleného bankovnictvi byvaji
oznacovany Spojené staty. Pln¢€ to vSak platilo pouze pro obdobi po hospodarské krizi
vroce 1929. Postupem cCasu vSak dochazi i v USA ke stirdni hranic mezi komerénim
a investi¢nim bankovnictvi.

- smiSeny model. Je zalozen na oddéleni komercniho a investi¢niho bankovnictvi, nicméné
hranice nejsou tak striktni (napf. komeréni banka miize mit 100 % dcefinné spole¢nosti
provad¢jici investiéni obchody — Italie nebo Mad’arsko).

POJEM NAKLADY JEJICH ZAKLADNI CLENENI

OBECNA DEFINICE NAKLADU
Jako nejzékladngj$i obecnou definici ndkladi muizeme povazovat,,obétovani vzacnych
zdroji“.To je mozno je pochopitelné chéapat podle jejich uzivatele tak jak s jejich pojmem
pracuje jako:
- naklady zachycené ve finanénim ucetnictvi, neboli od¢erpani vlastniho jméni, neboli ne
pouze prostfedky nutné vynalozené na zajiSténi reprodukéniho ale vSechny naklady, tedy
1 na reprezentaci, dan¢ a poplatky;
- danové naklady, ¢lenéné podle danovych predpisti na :
- danové uznatelné — snizuji danovy zaklad,
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- danové neuznatelné — nejsou promitnuty do snizeni danového zakladu;

- ndklady zpohledu vedeni podniku, za které vedouci pracovnici povazuji ucelné
vynalozené zdroje ekonomického ristu (majetku), ucelové souvisejici s uskutecnovanim
pfedmétu ¢innosti podniku.

ZAKLADNI CLENENi NAKLADU

Nejcastéji ¢lenime ndklady podle néasledujicich hledisek:

- druhové

ucelové

- kalkula¢ni

- vykonové naklady — ve vazbé na objem produkce

- podle mista jejich vzniku a odpovédnosti za n¢.

Naklady podle jejich druhti rozeznavame:

- materidlové naklady véetné odpisi

- mzdové a ostatni osobni naklady

- finan¢ni néklady

- ostatni naklady

Utelové ¢lenéné niklady rozeznavame:

- jednicové ndklady

- rezijni naklady

Kalkula¢né ¢lenéné naklady rozeznavame jako naklady:

- pfimé — spojené s jednim druhem vykonu

- nepiimé — nelze je piimo pfifadit k jednotlivym vykonlim. Jejich rozhodujici sloZkou jsou
predevsim rezijni néklady a proto se ¢asto s nimi zamenuji

Vykonové naklady ¢lenime na:

- variabilni — vdzané na objem produkce (vykonil)

- fixni — jejich zména je obvykle skokova a je vdzana na ptrekroceni jednotlivych meznich
hodnot produkce. Z dlouhodobého pohledu miizeme i je hodnotit jako variabilni.

Mista vzniku nakladi a odpovédnosti za jejich vznik:

- hospodarska stfediska — mtzeme je definovat jako vysSi typy utvari ekonomické
struktury, ktera zjiSt'uji své ndklady a vynosy a vy¢€isluji svlij hospodaisky vysledek

- nakladova stfediska — nizsi typ ekonomické struktury, ktery sleduje naklady planované
a skute¢né.

STREDISKA ODPOVEDNOSTI

Naésledujici ¢lenéni na stfediska Ize v zdsad¢ aplikovat na jakykoliv podnik:

Nikladové stiediska (cost center’s) — nejnizsi utvar, kterému jsou stanoveny rozpocty jim
ovlivnitelnych ndkladl a porovndvame naklady skute¢né a rozpoctované. V bance se jedna
o stiediska odpovédna za realizaci sluzeb u nichz nelze spolehlivé zjistit, kterym jinym
bankovnim Utvarim byly tyto sluzby poskytnuty. (napt. Marketing, Personalistika atd.).
Ziskova stiediska (profit center’s) — obecné se jedna o utvary jejichz vedouci maji moznost
ovliviiovat faktory plsobici na ndklady a vynosy — zisk stfediska. V bance se jednd o utvary
odpovédné za realizaci Cistych ziskli — Gtvary devizové arbitraze, obchody s cennymi papiry
apod.

Rentabilni stiediska — odpovida nejen za naklady a vynosy ale i vysi prostredki, které jsou
na jeho ¢innost vazany.

Investi¢ni stiediska (investment center’s) — maji obdobné postaveni jako stiediska
rentabilni. V bance se jednd o utvary odpovédné za realizaci ziskl,, vztahujicich se
k investovanym ¢astkam — zejména do dcefinych spolecnosti.
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Vynosova (prijmova) stiediska (revenue center’s) — analogie nakladového stiediska
s moznosti ovliviiovat riist vynost. V bance se jedna o utvary odpovédné za zvySeni urcitych
vynosu - napt. prodej elektronického bankovnictvi, platebnich karet apod.

Vydajové stiediska — odpovidd za vydaje (ne ndklady) — jeho cilem je kontrola dil¢ich
vydaju a ukolt.

Stirediska sluZeb (servis center’s) — Utvary odpovédné za realizaci sluzeb jinym Utvarim.
V bance napt.odd¢leni ivérovych administrativ apod.

NAKLADY A USPORY V BANKOVNIM SEKTORU
Hlavnim cilem finan¢niho fizeni — fizeni nékladli je maximalizovat hodnotu spolecnosti
(firmy, banky apod.). Pokud zachovdme ostatni podminky na stejné rovni potom nizsi
naklady znamenaji vyssi zisky, penézni toky a s tim spojenou vyssi hodnotu spole¢nosti.
Proto 1 bankovnictvi klade ¢im déle tim vyssi diraz na fizeni nékladi, které je chapano jako
klicovy faktor vedouci k tspéchu.

USPORY ZE SORTIMENTU
Tyto uspory existuji pokud jsou naklady sdruzené produkce na nékolik produktt (vyrobk,
sluzeb) nizsi nez produkéni naklady z jednotlivych individuelnich produktt. Pokud neexistuji,
potom je vyhodné¢jsi realizovat kazdou produkci samostatné.

USPORY Z ROZSAHU V MULTIPRODUKTOVE SPOLECNOSTI
V multiproduktovych spolecnostech je vzdy pojeti primérnych ndkladii komplexni —
primérné néklady jsou obvykle definovany pro spolec¢nost s jednim produktem. Problémem
se stava méfeni vystupu Q a jako jedind moznad odpoveéd potom je méteni prostrednictvim
agregované¢ho ukazatele.

USPORY Z INOVACE A ROZSAHU
Technologickd zména v bankovnim sektoru nastava predevsim rozvojem:
- systémi elektronickych plateb a
- pocitacovych systémil v provozni oblasti.

LITERATURA

Ve své praci jsme pouzil zejména nasledujici literaturu:

[1] VAZ, L. akolektiv. Rizeni ndkladii v bance. Praha: Bankovni institut a.s., 1998. 136 s.
Ucebnice pro studenty.

[2] Petrjanosova, B. Bankovni management. 1.vyd. Brno: Masaryk University, 2004. 132s.
ISBN 80-210-3481-5

Ing. Jarmil Vlach
Kosikova 10
628 00 Brno

95



VYUZITI SYSTEMOVE DYNAMICKYCH SIMULACNICH
MODELU PRO TVORBU STRATEGICKEHO FINANCNIHO
PLANU

USE OF SYSTEM DYNAMIC SIMULATION MODELS IN
STRATEGIC FINANCIAL PLANNING

Petr Vrbsky

ANOTACE

Cilem prispévku je predstavit tilohu aplikace systémoveé dynamickych simula¢nich modela pii
tvorbé podnikové strategie a strategickych finan¢nich plant. Tyto modely poskytuji cenny
nastroj pro testovani vlivu odlisnych rozhodnuti na strategické proménné a nasledny dopad
jejich zmény do finan¢ni oblasti podniku. Vyznam simula¢nich modelt prameni predevSim
z jejich schopnosti popsat slozité vztahy mezi proménnymi, které se projevuji prostiednictvim
tzv. pric¢innych zpétnovazebnych smycek, zékladnich prvki dynamickych systému, mezi néz
podniky a jejich vzajemné trzni interakce patii.

KLICOVA SLOVA

systémova dynamika, strategie, finan¢ni plan, simula¢ni modely

ANNOTATION

The main goal of the report is to introduce the role of system dynamic simulation modeling in
the process of creation of the business strategy and strategic financial plan. These models
provide a valuable tool for testing influences of different decisions on strategic variables and
the impact of their change on the financial situation of the business. The value of simulating
models lies in their ability to describe complex relations between variables which manifest
themselves through so called causal feedback loops, the basic components of dynamic
systems. Businesses and their mutual market interactions are examples of these dynamic
systems.

KEY WORDS

system dynamics, strategy, financial plan, simulating models

UVOD
Aplikace systémoveé dynamického pohledu do rozhodovacich procest podnikd a jejich
vzajemné interakce na trhu umoziuje lepsi pochopeni disledkl strategickych rozhodnuti a
jejich dopadu do finan¢ni sféry podniku. Simula¢ni modely tak predstavuji nastroj pro
experimentovani s odliSnymi scéndii vyvoje veliin v Case a stanoveni disledki stietavani
strategii jednotlivych trznich subjekti. Mohou tak pfispét k lepSimu pochopeni kli¢ovych
faktord uspéSnosti podniku, k tvorbé optimalni strategie podniku pro kazdy z moznych
scénait a k podpofte finan¢niho planovani podniku.

CiL A METODIKA
Cilem vyzkumu je tvorba systémoveé dynamického simulaéniho modelu podniku, ktery bude
zahrnovat simulaci trzniho prostiedi, vyrobu, skladovani a finanéni oblast podniku. Model
propojuje zakladni funkce podniku a vytvaii celistvy pohled na podnik a klicové faktory
ovliviiyjici jeho finan¢ni vykonnost.
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Pti vytvafeni modelu bude vyuzivan teoreticky aparat systémové dynamiky, simulaéni
software a poznatky z oblasti mikroekonomické teorie a finan¢niho fizeni podniku.

CHARAKTERISTIKA ZAMYSLENEHO MODELU

Koncepce modelu
Zakladni koncepce modelu bude vychazet z vyukového simulatoru autord Inky Neumaierové
a Ivana Neumaiera', od n&hoz se bude ligit rozdilnym pojetim simulace trhu. Zaroveti, na
rozdil od vyukového simulatoru, ktery byl vyvinut pro ucely viceuzivatelské manazerské hry,
je novy simulaéni model chapan jako jednouzivatelsky experimentalni model. Budouci
aplikace modelu ve formé manazerské hry je vSak mozna.

Predpoklady modelu
Simula¢ni model bude zalozen na vzdjemné trzni interakci 3 podnikt. Tyto podniky vyrabé&ji
a nabizeji na trhu produkt, jehoz uZzitnd hodnota je z pohledu zékaznika vnimana shodné bez
ohledu na jeho vyrobce, produkt je tedy svou podstatou homogenni.

Rozhodovani kazdého z podniki bude modelem omezeno na rozhodovéani o objemu investic
do vyrobni kapacity, objemu vyrabéné produkce, objemu nabizené produkce a cené, za kterou
budou svou produkci nabizet na trhu. Dale bude model umoznovat pruzné nastaveni ostatnich
externich proménnych, coz poskytne moznost tvorby rozli¢nych scénafi jejich vyvoje v Case
a testovani variantnich strategii.

Simulace modelu probiha v jednotlivych krocich predstavujicich ¢asovy interval jednoho dne.
Béhem tohoto intervalu jsou podnikem ovlivnitelné parametry modelu (cena produkce, denni
objem vyroby, denni nabizené mnozstvi produkce a investice do vyrobni kapacity) neménné.
Po ukonceni kazdého kroku simulace je moZzno tyto parametry i dal$i externi proménné
libovolné ménit.

Simulace chovani trhu
Zatimco model vyukového simulatoru urcéuje poptavané mnozstvi produkce u individudlni
firmy jako druhou mocninu z podilu maximalni prodejni ceny na trhu a prodejni ceny
podniku, vnovém zamySleném simulaénim modelu je chovani zdkazniki zaloZeno na
ptedpokladu dokonalych informaci a mikroekonomickém pojeti racionalniho chovani
spotiebitele. Raciondln¢ chovajici se spotiebitel maximalizuje svij uzitek pfi urcitém
rozpo&tovém omezeni’. V piipadé homogenniho produktu nabizeného vice podniky to

cvwr

Diusledky tohoto ptfedpokladu pro chovani modelu jsou takové, ze zdkaznici prioritné
nakupuji produkt u podniku, ktery jej nabizi za nejniz§i cenu. V pfipad¢, ze poptavané
mnozstvi na trhu ptevysSuje podnikem nabizené mnozstvi, prechdzi ptevis poptavky k podniku
nabizejicimu za vyssi (aktualné nejnizsi) cenu. Pokud nastane situace, kdy je aktudln€ nejnizsi
cena shodnd pro vice podniki, rozd€li se poptadvka mezi tyto podniky stejnym dilem, tj.

v pripad¢ shody aktualné nejnizs$i ceny produkce u dvou podnikli, mize kazdy z podnika
potencialné prodat ' trZzniho poptavaného mnozstvi.

! viz [1] Neumaierové, Neumaier: Trzni interakce, str. 20
? viz [4] Soukupova: Mikroekonomie, str. 48
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Celkové denni trzni poptavané mnozstvi produkce je funkci vazené primérné trzni ceny
produkce. Vdhami jsou aktualné nabizena mnozstvi produkce jednotlivych firem.

Obr. 1 Diagram determinace potencialniho denniho objemu prodeje

Dennitrzni |
poptavane mnozstvi
produkce -
Primérna trzni cena
produkce
+
+ +
Cena produkce
\ konkurence
Pogénmalm gem Cena produkce
objem prodeje odniku
podniku * - P
+
Rozdil ceny vlastni a
konkurenéni produkce

Zdroj: autor prispévku

Jak je patrné z diagramu, potencialni denni objem prodeje podniku je pozitivné podminén
kladnym rozdilem mezi cenou produkce podniku a cenou konkurenc¢nich produktt a zaroven
je ovlivnén celkovym dennim trznim poptdvanym mnozstvim produkce. To klesd s ristem
pramérné trzni ceny produkce. Ceny produkce jsou ovlivnitelné¢ rozhodovanim podnikt (v
diagramu zvyraznéno odlisnou tloustkou pisma).

Rozhodovani o dennim objemu vyroby a dennim nabizeném mnoZstvi produkce
Kazdy z podnikii miize vedle ceny nabizené produkce rozhodovat o dennim objemu vyroby,
dennim nabizeném mnozstvi produkce, ptfipadné o navySeni vyrobni kapacity (vysvétleném
dale v textu). Skuteény denni prodej podniku je omezen dennim nabizenym objemem
produkce, ktery je maximalné roven objemu produkce toho dne (kroku simulace) dostupného
na skladu produkce podniku. Vztahy mezi rozhodnutimi podniku a vyvojem dalSich veli¢in
1ze znézornit nésledujicim diagramem:

Obr. 2 Diagram vztahi mezi veli¢inami ve vyrobni a odbytové oblasti podniku

Vyrobni kapacita__ Primémé denni Prémérné denni + Cena produkce —+——> Prémérné trzni cena
podniku + naklady by podniku produkce
Rozdil ceny vlastni a +
+ + konkuren¢ni produkce + -
+ Cena produkce
konkurence
Denni objem Proméma denni _ - Denni objem + Potencidlni denni objem
- ' - X
produkce + zasoba na skladu prodeje podniku prodeje podniku - gF  Demni i poptivané

mnozstvi produkce
+

Denni nabizené
mnoZstvi produkce

Zdroj: autor prispévku

Rozhodnuti o zvySeni denniho objemu produkce podniku se v disledku lepsiho vyuziti
vyrobni kapacity projevi (prostfednictvim degrese fixnich nakladd) v poklesu primérnych
dennich nakladt podniku. Pokud pfi nezménéném dennim objemu produkce dojde k navyseni
vyrobni kapacity, projevi se tato zména rustem primérnych dennich ndkladi podniku
v disledku skokového navyseni fixnich nakladi.
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Rist objemu produkce vSak zaroven ovliviiuje 1 vysi primérné denni zasoby na skladu finalni
produkce, ktera zpétné zvySuje (v disledku zvySenych ndkladi na skladovani) primérné
denni néklady podniku. Dal§im rozhodovacim problémem je stanoveni vySe nabizené¢ho
mnozstvi produkce na trhu, které by mélo korespondovat s planem budouciho odbytu a trovni
ceny ve vztahu k cené konkuren¢ni produkce.

Podnik by mél svou strategii sledovat dlouhodoby vyvoj primérnych dennich trzeb a
pramérnych dennich nédkladii a usilovat o co nejvyssi dlouhodoby kladny rozdil mezi témito
veli¢inami.

Rozhodovani o navySeni vyrobni kapacity podniku

Model bude poskytovat kazdému z podnikii moznost navyseni velikosti vyrobni kapacity (co
do objemu vynalozenych prostiedkli a nacasovani zapoceti investi¢niho projektu). Simulace
bude zohlednovat ¢asovou prodlevu mezi vynaloZzenim penéznich prostfedkii podnikem a
skuteCnym navysenim vyrobni kapacity podniku. Potencidlni vySe vyrobni kapacity podniku
bude vSak omezena velikosti dostupného kapitdlu podniku v daném okamziku a volnych
penéznich prostiedkii. Determinaci potencialni velikosti vyrobni kapacity modelem
znézoriiuje nasledujici diagram’.

Obr. 3 Kauzalni diagram determinace potencialni vyrobni kapacity podniku

Urokové
mira ciziho Objem : i
kapitalu dostupného cizino M2 rvestiee Dostupne
N + kapitalu asku prostredky

. , Trzni poptavane
Potencialni Urove fixnich mnoZzstvi produkce
néklady'n'a cizi nakladt pii Pmme
kapital potencialni vyrobni ma tzni cena
b produkce
apacit®
Potencialni vyrobni
@mm
+
- Cena produkce
Potenc1ah11 objem konkurence
prodeje podniku
Potencialni
zisk podniku

+
Sazba dané z_/ +
pijjmi

Rozdil ceny vlastni a
konkurenéni produkce

Potencialni
trzby podniku

\ \_
Cena produkce

podniku
Zdroj: autor prispevku

Potencialni vyrobni kapacita podniku je soucasti tzv. pricinné posilujici zpétnovazebné
smycky (v diagramu zndzornén symbolem zvétSujici se snéhové koule). Potencialni objem
prodeje podniku je, jak uz bylo uvedeno, pfimo determinovan vzajemnou urovni cen
produkce podniku a cen produkce konkurence a také primérna trzni cenou.

Potencialni objem prodeji pozitivné plisobi na potencialni trzby podniku, které jsou navic
pozitivné ovliviiovadny cenou produkce podniku. To umoziiuje podniku dosahovat vyssiho
zisku, jenz je jednim ze zdroju kapitalu pro rozsifovani vyrobni kapacity. Cim je dostupna

? 7 davodu zjednoduseni jsou vyznadeny pouze nejvyznamnéjsi vztahy mezi veli¢inami.
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vyrobni kapacita vyss$i, tim se zvySuje schopnost podniku nabizet vy$$i mnozstvi produkce na
trhu. Efektem posilujici smycky je tedy tlak na rast vyrobni kapacity podniku.

Efekt této pficinné zpétnovazebné smycky je vSak tlumen, kromé jiz zminovaného vlivu
prodejnich cen produkce podniku a konkurence, také tzv. vyrovnavajici zpétnovazebnou
smyckou (v diagramu oznacena symbolem vahy). Ta se projevuje rostoucim objemem fixnich
nakladl podniku, které snizuji potencialné dosazitelny zisk podniku.

Vedle téchto smyckovych zavislosti bude model uvazovat i dalsi faktory ovliviiujici vysi
dosazitelné vyrobni kapacity (mira reinvestice zisku, dostupnost a urokovd mira ciziho
kapitalu, sazba dané z piijmi a aktualni objem penéznich prostiedk).

Vzhledem k tomu, ze rozhodovani podniku o objemu investic do vyrobni kapacity probiha
v ramci systému, jehoz stav se v ¢ase méni, je ziejmé, zZe rozhodnuti musi byt soucasti
komplexni strategie, ktera je v ramci modelu reprezentovana urcitou urovni ceny nabizené
produkce v navaznosti na cenovou politiku konkurence, planovanim objemu vyroby a objemu
nabizené produkce na trhu.

ZAVER
Vystupem simula¢niho modelu budou zjednodusené ucetni vykazy podniku (rozvaha,
vysledovka) a vypocet cash flow za simulované obdobi. To umozni porovnavat Uspésnost
odlisnych strategii jednotlivych podnikll v jejich vzdjemném stfetavani, ptipadné¢ modelovat
disledky raznych scénaiti vyvoje externich proménnych mimo kontrolu podnikil. Ziskana
data lze vyuzit pro tvorbu variantnich finan¢nich plant podniku.
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BANK LENDING CHANNEL IN SLOVENIA

Meta Ahtik

ANNOTATION

Channels through which monetary policy affects aggregate demand can be divided into three
paths: traditional interest rate channel, other asset price channels and credit channel composed
of balance sheet channel (named also broad credit channel), only recently separated bank
capital channel and bank lending channel. Banks face troubles in keeping their present or
acquiring new financial sources, when central bank tightens its monetary policy. Banks
characterized by differences in size, capitalization, liquidity and ownership face different
levels of informational asymmetry and are therefore differently affected by changes in
monetary policy. If larger, better capitalized, more liquid and/or home owned banks respond
weaker to changes in monetary policy it is possible to argue that bank lending channel is
effective. This hypothesis is tested on a panel of annual data for individual Slovenian banks in
the period between 1993 and 2007 using general method of moments. Although evidence of
bank lending channel is mixed, a confirmation of its existence could be given.

KEY WORDS

monetary policy transmission, bank lending channel, bank characteristics, Slovenia

INTRODUCTION

Channels through which monetary policy affects aggregate demand can be divided into three
categories: (1) traditional interest rate channel, where a contractionary monetary policy leads
to a rise in real interest rates, which increases the cost of capital, which further causes a fall in
investment and consumption spending, that leads to a reduction in the aggregate demand and
output; (2) asset price channels, where contractionary monetary policy affects foreign
exchange rates and price of equities, which causes decrease in net exports and consumption
and consequently a fall in output and (3) credit channel composed of balance sheet channel,
bank lending channel and bank capital channel. When tight monetary policy decreases firms’
net worth, information asymmetry increases and banks become reluctant to lend (balance
sheet channel, named also broad credit channel). On the other hand contractionary monetary
policy reduces banks’ reserves and deposits and accessibility of non-deposit sources, which
consequently reduces the quantity of bank loans available, which forms bank lending channel
(Mishkin, 2006). If banks face reduction in their capital (this happens when interest rates rise
causing bank profits and value of bank capital to fall), they have to accommodate their
balance sheet structure to fulfil solvency standards and they can either issue new equity or
decrease the amount of outstanding loans (Peek & Rosengren, 1995). The later possibility
further lowers investment and output.

Since the seminal paper of Bernanke and Blinder (1988) credit channel became widely
analysed in empirical literature. Strong bank lending channel increases the efficacy of the
monetary policy therefore it is of great importance for every economy to analyse it.

Slovenia became a member of the euro area in 2007 and exchange rate channel of monetary
transmission mechanism that was important in the period before 2004, practically ceased to
exist, therefore other transmission mechanism channels’ relative power increased. Profound
analysis of bank lending channel is therefore necessary.
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AIM AND METODOLOGY
The goal of the paper is to empirically identify the presence of the bank lending channel in
Slovenia and to explore its intensity and characteristics.

Conditions for the validity of lending view are (1) delayed accommodation of prices, (2)
dependency of some firms on bank loans and (3) the ability of a central bank to shift banks’
loan supply schedules by conducting monetary policy operations (Kashyap & Stein, 1995). If
any of the conditions is not fulfilled, the explanation turns back to the money view.

First condition represents a preposition common to all Keynesian models (Romer, 2006),
therefore it will not be analysed in detail. Similar is true for the second condition, because
statistical data show, that majority of firms, as well as individuals and households finance
themselves with bank loans (more in: Ahtik, 2010).

Most attention will be given to third condition. Response of banks to tight monetary policy
(and capability of central bank to influence their activity) crucially depends on their balance
sheets structure. Stein (1998) divides banks into “bad” and “good” banks. The former, banks
with lower quality of their assets that face higher information asymmetry, are required to pay
higher revenues to non-deposit investors, when their stance becomes familiar to their
investors. Therefore they keep a precautionary amount of securities in their assets and reduce
their quantity when confronted with tight monetary policy. Another possible response is to
reduce the amount of outstanding loans, which would mean a reduction of the core banking
business. “Good” banks can acquire non-deposit sources cheaper. Different responses of
banks to changes in monetary policy can help to differentiate between “good” and “bad”
banks and consequently identify changes in bank loan supply.

Model used in econometric analysis is simplified version of Bernanke and Blinder (1988). It
is based on similar microeconomic empirical analyses conducted for United States (Kashyap
& Stein, 1997) and European Union member states (Ehrmann et al., 2001). Analysis focuses
on lending and deposit markets while it neglects the effects of loans on investment and
product.

Reduced form equation L; = ay + bp + cyi + cjix; + dx; + const. was formed. The coefficient
c¢; connects the reaction of bank lending to monetary policy changes with bank characteristic.
If significant, parameter for c¢; implies that monetary policy affects loan supply.

Methodology used is panel data estimation. Fixed effects estimation method is biased and
inconsistent due to the inclusion of a lagged dependant variable (Baltagi, 2008). Therefore
general method of moments (GMM) was used. Lagged values of first differences of
dependent variable were used as instruments as suggested in Arellano and Bover (1995).

Data for loans to non-banking sector were used, since it is reasonable to expect that these
types of loans actually affect investment, consumption and production. Three different
indicators of monetary policy stance were used: monetary aggregate 2, central bank interest
rate and money market interest rate. Measures of bank characteristics included in equations
are size, liquidity, capitalization, profitability and foreign ownership. As a measure of relative
size of a bank, share of bank assets in total banking sector (market share) is used.
Alternatively total assets are used as a measure of size and bank activity. Liquidity is
measured as a share of cash in total assets. Alternatively sum of cash and securities to total
bank assets are used. Official data for capital adequacy ratio were used as measures for
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capitalization, while data for revenues on assets are used as a measure of profitability.
Dummy for foreign ownership takes the value of 1, if bank is in domestic ownership and the
value of 0 if bank is foreign owned. Introduction of new accounting standards was taken into
consideration by including a dummy variable taking value of 1 in years 1993 till 2001, and 0
from 2002 on.

RESULTS

Different banking characteristics exhibit similar influence on loans, regardless of the
monetary policy stance indicator used. Products of profitability, liquidity and share of
deposits among banks’ liabilities and M2 negatively influence banks’ lending activity, which
enables a conclusion that more profitable banks, more liquid and deposit-funded banks
diminish the effectiveness of monetary policy. Growth rates of their loans are higher than
growth rates of loans of other banks in case of monetary tightening while in the monetary
expansion they exhibit lower growth rates than other banks. Those banks possess a buffer in
their balance sheets that enables them to mitigate the effects of monetary policy on their
lending.

Product of capital adequacy ratio (CAR) and money market interest rate negatively affects
loans' growth rate, while coefficient of product of CAR and M2 does not significantly differ
from zero. Besides that inclusion of this variable causes some inconsistencies in signs of other
coefficients. Regardless of that it is possible to conclude that better capitalized banks diminish
the efficiency of the monetary policy. Capital shield enables banks to further extent their loans
despite monetary policy contraction.

State ownership increases efficiency of the monetary policy, which is in accordance with the
hypothesis that state owned banks can be used to achieve some macroeconomic or monetary
policy goals. Similarly domestically owned credit institutions increase the efficiency of
monetary policy, which is in accordance with expectations. It is possible to argue that
subsidiaries of foreign banks can overcome changes in the monetary policy with help of their
parent institutions. Changes in monetary policy affect them less, especially if they belong to
different monetary policy area as it was the case with bank subsidiaries in Slovenia till 2007.

Higher concentration (which is a macro-level characteristic) has a negative effect on monetary
policy efficiency which is in accordance with expectations. Banks that function in less
competitive environment respond less to changes in monetary policy and shield their balance
sheets from changes in monetary policy better.

Results are a bit more uncertain with size indicator. Four specifications show that larger banks
increase the efficiency of the monetary policy, while in four equations larger banks decrease
the efficiency of monetary policy. Former four equations include some other bank
characteristics (capitalization, share of deposit liabilities, liquidity) as well, while in
specifications with size as the only banking characteristic expected negative influence on
monetary policy efficiency is observed. This enables a conclusion that other banking
characteristics prevail and more successfully predict the movement of loans, which is
confirmed when products of several banking characteristics and monetary policy stance
indicator are included in the equation. As predicted by Stein's theory (1998) smaller banks
compensate this deficiency by shaping their balance sheets accordingly.
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CONCLUSION

Slovenian banks with different characteristics and different structures of their balance sheets
respond differently to changes in monetary policy, therefore it is possible to conclude that
bank lending channel in Slovenia exists.

Slovenia cannot perform its own monetary policy anymore, but it can use regulatory power to
influence some of the bank characteristics that affect monetary policy efficiency. By allowing
mergers and acquisitions, approving foreign take-overs, changing liquidity demands,
changing taxation of revenue, capitalization and tax treatment of interest from deposits
monetary policy efficiency can change.

Some of those measures have been successfully used by Bank of Slovenia in the period of
financial crisis.
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FINANCNI INSTRUMENTY PRO TRANSFER KREDITNICH
RIZIK

FINANCIAL INSTRUMENTS FOR CREDIT RISK TRANSFER

Veronika Buckova!

ANOTACE
Prispévek je zaméten na produkty finan¢niho trhu urcené k transferu kreditnich rizik. Je
vném uvedena jejich definice a charakteristika z hlediska jejich rizikovosti. Dalsi casti
prispévku se vénuji pfispéni téchto finan¢nich instrumentt ke vzniku finan¢ni krize v roce
2007 a naslednym doporucenim pro zmény v oblasti regulace nad finan¢nimi trhy.

KLICOVA SLOVA

Financni krize, sekuritizace, regulace finan¢nich trhd, transfer kreditniho rizika

ANNOTATION
The paper is focused on the products of financial markets for credit risk transfer. It contains
the definition of these products and their characteristics in light of their riskiness. Other parts
of the paper are devoted to the contribution of these instruments to the origin of the financial
crisis in 2007 and following recommendations for changes in regulation of financial markets.

KEY WORDS

Financial crisis, regulation of financial markets, securitization, credit risk transfer

UVOoD

Podnikéani na financnich trzich s sebou nese nutnost ¢elit mnoha rizikim — systémového ¢i
nesystémového charakteru. Jednim z téchto rizik je riziko kreditni (avérové). Existence tohoto
rizika zvySuje nejistotu trznich ucCastnikl, zté¢Zuje jejich plisobeni na trhu a ovliviiuje jejich
rozhodovani. Je ptfirozené, Ze se ucastnici trhu snazi toto riziko eliminovat.

Snahy o maximalni zajisténi se vOCi kreditnimu riziku vedly k vytvofeni vysoce
sofistikovanych finan¢nich nastroji umoziujicich pfenos kreditnich rizik. Tyto néstroje se
zaCaly objevovat jiz v 70. letech v USA, kdy americké banky zaCaly provadét sekuritizaci
hypoteénich avéri pomoci kolateralizovanych hypoteénich obligaci.* Vétsiho vyznamu viak
sekuritizace zaCala nabyvat az po roce 2005, kdy se znacné zacala zvySovat poptavka po
produktech uréenych k pienosu kreditnich rizik. Krom& USA se sekuritizace pfenesla i do
jinych zemi svéta a sekuritizace se béhem relativné kratké doby stala globalnim trendem.

CiL. A METODIKA
Cilem pftispévku je provést analyzu instrumenti pienasejicich uverové riziko a zjistit, jaky
podil mély tyto instrumenty na vzniku soucasné financni krize a jaké probihaji zmény
v oblasti regulace a dohledu. Pouzitymi metodami v ptispévku jsou deskripce, analyza a
syntéza.

! Tento piispévek vznikl v ramci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity &. 56 1701
»Evropské finanéni systémy*.
? Foster, J. B., Magdoff, F.: Velka finan¢ni krize. Pfi¢iny a nasledky. Str. 94.
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VYSLEDKY

Snahy ucastnikl svétovych finanénich trhii, a zejména americkych bank, o snizeni ivérového
rizika vedly k vytvofeni novych finanénich nastroji umoziiujicich transfer uvérovych rizik
z jednoho subjektu na druhy. Podstata sekuritizace spoc¢iva ve vytvoreni takovych finan¢nich
produktll, jejichZ hodnota je vdzana na podkladové aktivum nesouci kreditni riziko. Plnéni
z téchto finanénich produktl je zavislé na vyvoji podkladového aktiva (typicky uvérového
portfolia). Neni pfitom nutny pifenos podkladového aktiva (aktiv) na investora. Riziko
splaceni ¢i nesplaceni téchto uvérovych aktiv je pfeneseno na investory do téchto finanénich
produktii. Tento proces miZzeme oznacit zkratkou CRT (z anglického Credit Risk Transfer).
CRT instrumenty zahrnuji uvérové derivaty nebo rtizné strukturované Gvérové produkty’.
Mezi nejvyznamnéjsi instrumenty CRT trhu patii Credit Default Swap (CDS) a Collateralized
Debt Obligation (CDO).
CRT instrumenty byvaji emitovany v n€kolika tranSich, které se od sebe liSi rozdilnymi
podminkami pro vyplatu vynost z nich plynoucich, tedy svoji rizikovosti. Napiiklad typicka
struktura CDO vypadé nasledovné:

- senior tranSe

- mezzanine transe

- equity transe (junior transe)
V ptipad€ defaultu urcité ¢asti podkladového uvérového portfolia jsou jako prvni postizeny
equity tranSe. Pokud je objem defaultovanych podkladovych aktiv vyssi, nejsou vyplaceny ani
slibené vynosy z mezzanine tran$i a pii piekroceni i této hranice jsou nakonec postizeni i
investofi do senior tran$i. Senior transe jsou tak ze vSech trans$i nejmén¢ rizikové, naopak
nejrizikovéjsi jsou equity transe.
Pro senior transe je typicka nizsi likvidita a vysoké systematické riziko. Presto vSak pro
investory predstavovaly relativné bezpecnou investici. Nejbéznéj$imi investory do senior
tran$i byly americké banky nebo individudlni investofi. NejvétSimi investory do mezzanine
transi byly pojistovny a asset manaZzefi, asijské a evropské banky, penzijni a hedge fondy. Pro
svou vysokou rizikovost byly equity transe obecné obtizné¢ prodejné, Casto zistavaly
v portfoliich emitenta, pfesto vSak existovali investofi, ktefi byli ochotni podstoupit vysoké
riziko vyménou za vysSi potencialni vynosy. Témito investory byly bézn¢ asset manazefi,
institucionalni investofi, dale také penzijni fondy nebo pojistovny.

Distribuce ivérového rizika prostfednictvim CRT instrumentii ve svété prred
vypuknutim krize

Sekuritizace se béhem poslednich let stala globalnim trendem. Jejim centrem se staly USA,
kde banky s témito nastroji obchodovaly mezi sebou nebo s jinymi finan¢nimi i nefinanc¢nimi
institucemi. Ve velké mife dochazelo k ptenosu kreditnich rizik z bankovnich instituci na
pojistovny a subjekty kolektivniho investovani. Sekuritizace se vSak pienesla 1 do ostatnich
casti svéta a postupem casu obchody s CRT instrumenty pienesly kreditni rizika z bilance
USA na globalni trhy.”
Kreditni riziko pfendSené z bilanci americkych subjektl prostiednictvim CRT instrumentl
zustavalo priblizné€ z jedné tfetiny v USA, zbyvajici dvé tietiny si mezi sebou na polovinu
rozdélili evropsti a asijSti investofi. Kreditni riziko vyndSené z evropskych bilanci jiz tak
rovnomérné rozlozené nebylo. Z drtivé vétSiny (60 %) zlstavalo v Evropé, zbylych 40 % na
sebe prevzaly asijské subjekty.’ Z pohledu typt investord na sebe kreditni rizika prebiraly
zejména velké banky, které investovaly predevS§im do senior transi.

* IMF: The Credit Risk Transfer Market and Stability Implications for U.K. Financial Institutions, str. 3.
* Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer, str. 1.
> Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer, str. 10.
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Na stran¢ nabidky se na sekuritizaci podilely rizné subjekty finan¢nich trhl, pro které
predstavovala zdroj relativné vysokych a bezrizikovych piijmi.°
Kromé¢ stabilnich poplatkovych pifijmi ucastniky finan¢nich trhtt CRT instrumenty lakaly
efektivng Fidit bilanci (sniZeni nakladii na zdroje nebo kapitalovych pozadavki).” Banky CRT
instrumenty vyuzivaly zejména k aktivnimu fizeni zdroja, avérového a likviditniho rizika.
Do roku 2007 byla hlavnim motivem emise strukturovanych instrumentd poptavka po nich.®
Ratingové agentury

CRT nastroje jsou vysoce sofistikované produkty financ¢nich trhi a jako takové jsou pro
investory velice té¢zko ocenitelné, resp. je téZzko porovnatelny jejich ocekavany vynos
s podstupovanym rizikem. Podobné jako jiné finan¢ni investi¢ni nastroje byly 1 CRT néstroje
predmétem ratingu specializovanych ratingovych agentur. Pro svou slozitost byl ptfidéleny
ratingovy stupen pro investory velmi dilezity. Investofi sami nedokdzali urcit rizikovost CRT
produktt a témét vyhradné se tidili ratingem.
Ratingové stupné senior a mezzanine transi b&Zn& dosahovaly vysokych hodnot’, coZ byla pro
investory znamka nizkorizikové investice.
Ratingové agentury zacaly celit obvinéni, Ze kvalitu CRT néstrojii svymi ratingovymi stupni
nadhodnocovaly'® a neodraZely v nich veskera rizika. Ratingové agentury se brani, Ze hodnoti
uvérovou kvalitu CRT néstrojl a Ze investofi ratingové stupné nemohou brat jako doporuceni.
Kratce po propuknuti krize zacaly ratingové agentury u CRT instrumentl ratingové stupné
upravovat.. Jen béhem roku 2007 jedna z nejvétSich svétovych ratingovych agentur Moody s
downgradoval 31 % viech ABS CDO, kterym piidélil rating pred krizi."'
Vina downgrada, ktera nasledovala, byla dosud nejvétsi v historii externiho ratingu.
Downgrady od ratingovych agentur byly vzdy béznym jevem, objevovaly se pfiblizné kazdé 3
roky od roku 1986, ale tato vina downgradi byla velmi hluboka."

Charakteristika CRT instrumenti z hlediska rizikovosti
Stejné jako jiné investicni nastroje je také investovani do CRT instrumentl spjato s urcitymi
riziky. Jednak jiz ze své podstaty na sebe vazi uverové riziko podkladového portfolia.
Kromé toho jsou viak investofi vystaveni #vérovému riziku protistrany”, tedy riziku, Ze
protistrana (emitent CRT ndéstroje) nedostoji svym zavazklim, které mu z emise CRT vznikaji.
S podkladovym portfoliem je spojeno také riziko koncentrace. Vyplyva znedostatecné
diverzifikace podkladovych aktiv. Subjekt emitujici CRT sdm sestavuje podkladové tvérové
portfolio a to nemusi byt dostate¢né diverzifikovano z hlediska druhu aktiv, dluznikii nebo
z hlediska geografického.
CRT instrumenty jsou produkty aktivné obchodované na finan¢nich trzich. Investor, ktery
nakoupil CRT instrument, jej nemusi drzet az do konce doby jeho splatnosti, ale miize jej
piedem prodat na trhu. Zde se vSak muze projevit riziko likvidity v podobé nedostatecné
poptavky po daném instrumentu. Likviditni riziko je vysSi na rozvijejicich se trzich oproti
vyspélym trham.
Specifickymi riziky je riziko zdakladni a riziko ratingu. Riziko zdkladni vznika, jestlize
zajistovaci instrumenty nejsou piesné napojeny na rizika, ktera maji byt pfenesena. Zajisténi

® Subjekty mohly CRT nastroje upisovat, strukturovat, emitovat, za coz inkasovaly poplatky a pfitom nemusely
na sebe brat zadné riziko. (Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer. Str. 7).

7 IMF: The Credit Risk Transfer Market and Stability Implications for U.K. Financial Institutions, str. 5.

¥ IMF: Global Financial Stability Report (October 2009). Str. 81.

? Do roku 2007 byly senior trane hodnoceny b&zné stupném AAA, mezzanine transe stupni AA a7 BBB. Equity
tran$e mély hodnoceni pod investi¢nim stupném nebo byly nehodnoceny.

10 Jilek, J.: Finan¢ni trhy a investovani, str. 233.

' Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer, str. 12.

"2 IMF: Global Financial Stability Report (October 2009). Str. 81.

' Wikipedia: Subprime crisis background information.
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pak neni dokonalé. Riziko ratingu pak vyjadiuje riziko, ze rating CRT instrumentu nebude
dostate¢né¢ objektivni.
Mezi dalsi rizika spojena s investici do CRT nastroji patii rizika trzni souvisejici zejména
s pohybem trznich trokovych mér, poptipadé devizovych kurzi, riziko pravni, reputacni aj.
Trzni riziko je vyznamné zejména na stran¢ emitenta (prodejce CRT ndstroje) a je spojené
s podkladovym portfoliem."*

Pro¢ investori nebyli schopni rizika CRT produktia sami posoudit?
CRT produkty jsou vysoce komplexni instrumenty, jejichz hodnota se odviji od podkladového
portfolia aktiv. Cim je toto portfolio sloZit&jsi, tim je slozit&jsi odhad jeho budouci hodnoty a
tim celého CRT nastroje.
Informace o podkladovych aktivech bylo pro investory mnohdy obtizné ziskat. Divodem
mohla byt mimo jiné skute¢nost, Ze sami dluznici nechtli poskytovat data tfetim stranam."
Avsak 1 v ptipadé, kdy jsou informace o podkladovych aktivech investorim dostupné, je pro
investory obtizné tato data zpracovat a potencialni rizika ohodnotit.
Svou roli sehréla také nezkusenost investort s témito instrumenty. CRT néstroje jsou totiz
relativné nové investicni produkty, u nichz investoii neméli dostate¢né ptedchozi zkuSenosti.
Neschopnost investorti efektivné fidit rizika plynouci z CRT nastroji potvrzuje také studie
provedend German Landesbanks v letech 2002 az 2003, podle niZ né&ktefi aktivni Gi¢astnici
trhu s uvérovymi produkty nebyli dostate¢né zpisobili adekvatné fidit rizika spjata s CRT
instrumenty.'®

Doporuceni ke zlepSeni

Kolaps na trhu vroce 2007 byl vysledkem Spatného fizeni rizik. Bank for International
Settlements (BIS) proto vydala investorim souhrn doporugeni'’, jak tato rizika lépe zvladat.
Podle nich by investofi mé¢li byt schopni identifikovat veskera relevantni rizika, tato rizika
fidit a ohodnotit rizika komplexnich CRT pozic. Investoii by se neméli spoléhat pouze na
ratingy externich ratingovych agentur, ale méli by provadét i vlastni interni ratingy. Sami
investofi se totiz dopustili chyby tim, ze ratinglim pfili§ davétovali a nadhodnocovali jejich
V}'/znam.18
Pro spravné fungovani trhu s CRT instrumenty by mélo byt zabranéno nepfimétenému vyuziti
nevetfejnych informaci. Velkou slabinou na trhu je nedostatek informaci o podkladovych
instrumentech. Emitenti totiz vefejnost nedostatecné informovali o druhu, povaze a celkového
sloZzeni podkladovych aktiv.
Je tfeba provést zmény v oblasti regulace finan¢nich trhii, zamezit finanénim subjektim a
zejména bankam, aby na sebe piebiraly takova rizika a upravit pravidla kapitalové
pfiméetfenosti.
Oblasti, ve kterych by se méla regulace a dohled nad finan¢nimi trhy zlepsit, definovala také
FSA (Financial Services Authority)'”. Podle ni se CRT instrumenty stanou do budoucna
velmi vyznamnymi produkty na trhu a dohledové autority by mély disponovat dostatecné
kvalifikovanymi pracovniky, ktefi budou témto produktim rozumét, moderni technikou a
nastroji. Doporuceni FSA jsou v zasad¢ stejné jako doporuceni BIS.

ZAVER
S pfichodem nového tisicileti doslo k rozmachu trhu s CRT produkty a vzniku nového
fenoménu na financnich trzich — sekuritizaci. Trh s globalnimi CRT produkty od roku 2001

'* IMF: The Credit Risk Transfer Market and Stability Implications for U.K. Financial Institutions, str. 21.
!> Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer, str. 19.

'® IMF: The Credit Risk Transfer Market and Stability Implications for U.K. Financial Institutions, str. 3.
'7 Committee on the Global Financial System: Credit Risk Transfer, str. 27 az 30.

'8 Machala, K.: Rating, krize a regulace (Bankovnictvi & 3/2010). Str. 8-10.

' IMF: The Credit Risk Transfer Market and Stability Implications for U.K. Financial Institutions, str. 16.
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rostl o vice nez 100 % ro¢né¢ a vroce 2008 dosahovala celkovd jmenovitd hodnota
zobchodovanych CRT produkti 50 triliontt USD.

Jednim z dvodi, pro¢ sekuritizace rostla takovym rychlym tempem, byla ochota ratingovych
agentur davat nejvy$§i stupné ohodnoceni senior transim.*® Dal3i diivodem byly regulacni
pravidla dana koncepci Basel I ohledné kapitdlovych pozadavkl, kdyz rizikové vahy u
sekuritizovanych produktli drzenymi mimobilan¢nimi subjekty byly nulové (chybély).

Vyvoj tohoto trhu vSak u odborné vetejnosti zacal postupné vzbuzovat obavy. Naptiklad IMF
Jiz vroce 2006 vyjadiil nespokojenost s vyvojem ve svém cCtvrtletniku Global Financial
Stability Report. V zafi 2006 v ném rada exekutivnich fediteld vyjadfila obavy, ze
»---eXplozivni rst hedgeovych fondd a kreditnich derivati by mohl mit systematicky dopad
na finanéni stabilitu.“>' To, Ze tyto obavy byly namisté, se potvrdilo v poloving roku 2007,
kdy americké finan¢ni trhy zacaly kolabovat. Krize se poté zacala §ifit do celého svéta.

Hlavni pfi¢ina kolapsu je spatfovana v nespravném fizeni rizik financnich subjektt. Regulacni
organy zacinaji postupné zavadét nova opatieni, kterd by méla podobnym selhdnim trhu
zamezit a zvysit stabilitu finan¢nich trhi. Zmény se dotykaji zejména regulace ratingovych
agentur a zavadi se opatieni za Ucelem zvySeni informovanosti ucastnikii finan¢nich trhi o
podstupovanych rizicich.
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TOXICKE PRODUKTY A SEKURITIZACIA
TOXIC PRODUCTS AND SECURITIZATION

Eva Cipovova, Blanka Kamenikova

ANOTACIA

Prispevok pojedndva o najdiskutovanejSej téme 21. storocia, ¢o sekuritizacia nepochybne je,
avSak najdiskutovanejSej hlavne z dovodu zapricinenia kolapsu na svetovych kapitalovych
trhoch a neskor aj svetovej ekonomiky. Bohuzial’ sekuritizacia je povazovana za jednu z
pric¢in velkej financnej krizy, ktord sa zacala hypotekarnou krizou v USA, avSak otdzkou je
nakol’ko bola primdrnou. D4 sa odvodit’, Ze pri¢inou nie je proces, ale samotné vstupy do
procesu. Ked’ budete sekuritizovat’ aktiva, ktoré uz na zaciatku procesu nemaji ziadnu bonitu,
tak samotny proces Vam nemdze dat’ vysledky o ni¢ lepSie ako boli na zaciatku.
Skuto¢nostou avsak je, ze banky od tej doby, Co zistili, Ze existuje moznost sekuritizovat’
aktiva s niZzSou kvalitou, a to bez ziadneho zvySenia kapitdlovej primeranosti, zacali vel'ké
obchody, a za nemalé peniaze.

Cielom tohto clanku je poskytnut’ Citatelovi moznost’” nahliadnut do hlbSich ftrob
sekuritizacie a zaroven vysvetlit' jej temnejSiu stranku, ktord je po svete vel'mi znama a
polemizovana ako ,,toxicka*. Pozrieme sa na vzostup a pad CDO dlhopisov a dévody vzniku
a rozSirenia ,toxickej* sekuritizdcie po svete. Vysvetlime, zdkladné crty, ktoré boli pri
oceneni sekuritizaéného procesu zanedbané a nasledne vyty¢ime faktory, ktoré sposobili, Ze
sekuritizicia dostala privlastok ,toxicka“. DalSia Gast je zamerand na Gverovy rating
poskytovany ratingovymi agenturami, ktory hral pri oceneni toxickych aktiv tiez velka tlohu.
Cielom je vysvetlit zdkladné postupy ratingovych agentur pri oceneni Strukturovanych
financii.

KLZUCOVE SLOVA
toxické aktiva, bonita podkladovych aktiv, systematické riziko, iverovy rating, Struktrované
dlhopisy, CDO, sekuritizacia

ANNOTATION

This paper investigates securitization, which is the most discusses topic 21st century, because
of causing a collapse in global capital markets and later world economy. Unfortunately,
securitization is regarded as a one of the major causes of the financial crisis that began in the
U.S. mortgage crisis, but the question is, if it was the primary cause. It can be concluded that
the process of securitization wasn’t the reason of the financial crisis, but the actual input into
the process. When you securitized assets at the beginning of the process, which have no credit
standing, then the process can give you results, which will be no better than on the beginning.
From the time when banks finded out that there is a possibility of securitized assets in lower
quality without any increase in capital adequacy, large stores have begun.

The aim of this article is to offer the reader a possibility to show deeper bowels of
securitization and to explain its darker side, which is widely known around the world as
“toxic”. We will take a look on rise and fall of CDO bonds and reasons of establishment and
expansion of the securitization to the world. We will explain the basic features that have been
awarded in the securitization process, and then outline the factors that caused the
securitization got called “toxic”. Another section focuses on the credit rating provided by
rating agencies, who played big role on the basic procedures of the rating agencies in
structured finance.
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toxic assets, rating of underlying pools, systematic risk, credit rating, structured notes, CDO,
securitization

UVOD

Sekuritizacia plni v sucasnosti mnoZstvo funkcii, ako uz neoddelitel'nt sti¢ast’ hospodarstva,
nastroj tvoriaci likviditu v mnohych odvetviach alebo riadiace meritko tverového rizika a
dal$ich rizik spojenych s podnikatel'skou aktivitou. [1]

Peter Kempf hovori o sekuritizacii ako o neoddelite'nej a nevyhnutnej nutnosti finanénych
nastrojov, ktoré podporujii trh s byvanim. Jody Shenna Thomas R. Keene porovnavaju
dolezitost’ sekuritizacie s komerénym bankovnictvom a vdaka zabalovaniu poziciek a
leasingov do cennych papierov, oznacuju sekuritizaciu ako hlavny aspekt trzného ozivenia a
to v prospech ekonomiky. Znamy profesor na univerzite Yale, Gary Gorton, predpovedal, ze
bez ozivenia sekuritizacie, nebudeme schopny ekonomiku ozivit’. [1]

CIELC A METODIKA

Sekuritizdcia je nastrojom financného inZinierstva, Casto uvadzand aj pod nazvom
Struktirované financie. Na svete existuje nespocetné mnozstvo réznych druhov v a foriem
sekuritizacie, a preto sa vtomto ¢lanku zameriavame len na jej tradicni formu, ktord je
rozsirend hlavne v USA. Jednym z typov, s ktorymi budeme v ¢lanku operovat’ buda CDO
dlhopisy, ktoré predstavuju temnejSiu stranku sekuritizaéného procesu, zndme ako ,,toxické*
produkty. Pomocou logickych metdéd a analyzy vysvetlime zékladné crty, ktoré boli pri
oceneni sekuritizacného procesu zanedbané. Podstatou prispevku je kvalitativny vyskum, kde
vysvetlujeme vzt'ahy a priciny vyskytu toxickych produktov na trhu aich zavislost' na
uverovom ratingu ratingovych agentur.

VYSLEDKY

Podstata sekuritizadcie spociva v postupe, kde banka poskytuje uvery a nasledne uvery s
rovnakymi charakteristikami (splatnost, vyska, sposob uro¢enia) zdruzi do baliku (tverovy
pooling). Banka prevedie baliky na ucelovo zaloZzenu nebankovu instituciu — SPV (Special
Purpose Vehicle), na ktoru sa nevztahuje bankova regulacia. V podstate sa jedna o pool
buducich ocakavanych penaznych tokov. Prijmy z podkladovych aktiv st potom rozdelené
podla seniority na jednotlivé transe tak, Ze najspodnejSia tranSe je najrizikovejSia, a to
jednoducho preto, ze v pripade defaultu povodnych dlznikov bude najskor postihovana prave
tato tranda s najnizSou senioritou. Casto sa stava, Ze samotné transe si menej rizikové ako
samotné aktiva v poole. Tato schopnost’ prebalovat’ rizika a vytvarat ,bezpecné aktiva“ z
inak rizikovych kolaterdlov, viedlo k dramatickej expanzii vydavania Strukturovanych
cennych papierov, kde véicSina bola ocenend ratingovymi agentirami ako vel'mi kvalitné
cenné papiere. Hlavnym jadrom nedévnej financnej krizy bolo okrem iného zistenie, Ze tieto
cenn¢ papiere boli ovela rizikovejSie ako sa povodne uvadzalo v ratingoch.

Ocenenie sekuritizovanych aktiv pomocou uverového ratingu
Uverovy rating je navrhnuty tak, aby ocefioval buduce finanéné prijmy a dalsie entity s nimi
spojené, ako su napriklad istiny a urokové platby. Podla ratingovych agentir a dalSich
subjektov, ktoré hodnotia uverovi bonitu produktu, je rating zalozeny na ocakavanej
pravdepodobnosti pozorovaného defaultu alebo na ocakavanych ekonomickych stratdch. Ako
taky, uverovy rating méze byt mysleny ako meritko o¢akavanych penaznych tokov cenného
papiera (ratingové agentury sa brdnia tym, Ze ich ratingy st navrhnuté pre ordinalne

112



hodnotenie dlhodobych cennych papierov (,,through the cycle®), navratnost’ investicii, zatial
¢o ocakdvané prijmy patria medzi kardinalne pohl'ady na rating).

Cenné papiere ocenené ratingom BBB alebo vysSie (oznafenia su zname pod pojmom
investi¢né stupne) znamenaju nizky alebo mierny stupei rizika defaultu, zatial’ ¢o tie BB+ a
nizsie sa nazyvaju Spekulativne stupne a znamenaju, ze riziko zlyhania je ovela vyssie,
pripadne, Ze default je na spadnutie.

Ked’ ratingové agentury zacali ocenovat Strukturované dlhopisy rovnakou skalou ako klasické
cenné papiere, investori nadobudli pocit, Ze sekuritizované dlhopisy predstavuju bezpecnu
investiciu, a podcenili charakter zakladnych ekonomickych rizik. Logicky, cenné papiere,
ktoré su zavislé od trhu ako celku, by mali ponukat’ vysSie oakdvané vynosy pre investorov,
a z toho dovodu mat’ vyssie vynosy, ako cenné papiere s rovnakou vynosnostou (alebo
uverovym ratingom), ktorych hodnota je menej zavisla od trhu ako celku. A navyse, ratingy
uverov a dizajn len zabezpecuju ocenenie rizika o¢akavanych vynosov z cennych papierov,
bez informacie o tom, ¢i zlyhanie cenného papiera zavisi od recesie ekonomiky, alebo poklesu
na akciovych trhoch .

V skutocnosti Struktirované financie, ako je napriklad CDO dlhopisy, umoznili investorom
vytvarat’ poistenie v obdobi poklesu celkovej ekonomiky. Seniorne transe CDO dlhopisu nest
obrovské systematické riziko, pretoze v poslednej dobe nastavaji Coraz CastejSie pady trhu
alebo celkovej ekonomiky. Od takéhoto profilu rizika by mal investor o¢akavat’ vy$Siu mieru
navratnosti ako je to u klasickych cennych papierov, ktorych miera zlyhania nie je zévisla od
celkovej ekonomiky, ale od jednej firmy, ktorej sa nedari. Coval, Jurek a Stafford, zistili
dokazy pre tento predpoklad, ze seniorne tranSe v CDO dlhopisoch neponukaju dost’ vel'ké
vynosy, aby kompenzovali aktudlne systematické riziko, ktoré nesu.

Zanedbané ¢rty sekuritiza¢ného procesu
Exituju dve hlavné ¢rty sekuritizaénych produktov— extrémna krehkost ratingov pri oceneni
podkladového aktiva a ich silna zavislost’ na systematickych rizikach .
Prvou podstatnou zlozkou sekuritizacie je ocenenie transi (konkrétnejSie ocenenie ich rizika)
pomocou ratingovych modelov skrz ratingové agentiry. Emitenti sa dozadovali aby ich nové
Struktarované produkty boli oceniované rovnakou Skalou ako dovtedy emitované dlhopisy.
Majic nové ocenenie pre sekuritizacné aktivum, emitenti vytvorili iliziu, Ze dané
Struktarované dlhopisy st porovnatelné s existujicimi klasickymi cennymi papiermi. Tento
pristup viedol k velkému potencidlnemu rozmachu nového druhu cennych papierov na
kapitalovom trhu, kde zo strany kupujicich bol vnimany ako velky komplex zlozitych
derivatov.
Obrovské mnozstva cennych papierov s hodnotenim AAA a s konkurenénymi vynosmi boli
emitované hlavne v roku 2007, kde viac ako 37 000 Struktirovanych dlhopisov s ocenenim
AAA bolo vytvorenych len v rdmci USA [3]. V porovnani s klasickymi dovtedy fungujucimi
dlhopismi, podl'a ratingového ocenenia z roku 2007, agentira Fitch zistila, Ze objemy
cennych papierov s hodnotenim AAA u klasickych dlhopisov dosahovali zhruba 1 % a u
Struktirovanych dlhopisov zhruba 60 % zo vsetkych Struktirovanych dlhopisov. Produkty, s
vysokym hodnotenim, atraktivnym vynosom a na trhu s relativne nizkymi trokmi, $li ,,na
dracku‘ a kupovali ich investori s celého sveta. Postupne sa Struktirované produkty menili na
velké diamanty Wall Streetu a ratingové agentury zarabali v relativne kratkom casovom
obdobi, obrovské peniaze.
Dal$ou podstatnou a zarovefi zanedbanou &rtou sekuritizaéného procesu st substituéné rizika,
ktoré su z vicSej Casti odlisné od rizik, ktoré su v inom pripade vysoko systematické. V
dodsledku toho, cenné papiere vyrobené pomocou Struktirovanych financii maju ovel’a mensiu
Sancu na prezitie v obdobi hospodarskeho poklesu ako tradi¢né cenné papiere inak rovnako
ohodnotené. Navyse, ked’ze riziko nesplacania seniornych transi je koncentrované hlavne v
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Statoch so zlou ekonomickou situaciou, investori by mali ziadat’ vysSie rizikové prémie za
drzanie takychto cennych papierov v porovnani s klasickymi firemnymi rovnako
ohodnotenymi dlhopismi.

Do roku 2008 sa vSetko zmenilo. Globalne emisie kolateralizovanych dlhovych zavizkov sa
spomalili. Banky boli prinitené masivne odpisovat’ zo svojho majetku.

Vynosy ratingovych agentir zo Strukturovanych produktov zmizli prakticky cez noc a ceny
akcii tychto spolocnosti sa zrazili na polovicu. Napriklad, 27 z 30 trans$i sekuritizovanych
aktiv (CDO), ktoré v roku 2009 vydané Merill Lynch s ocenenim AAA, sa teraz povazuju za
odpad [4]. Celkovo, v roku 2007 Moody ‘s podcenil 31 % vsetkych transi (CDO), ktoré ocenil,
a 14 % z toho boli prave ocenené AAA produkty. [5] V polovici roku 2008 boli aktivity okolo
Struktirovanych financii uzavreté a prezident Standard & Poors, Deven Sharma, ocakaval, ze
tak zostane navzdy.[6]

Aby mohla sekuritizacia fungovat, museli v USA vzniknat podporované a privilegované
agentury ako Fannie Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae, ktoré mali pravo skupovat hypotéky
emitované lokalnymi bankami, za predpokladu, Ze spifiaju uritd uspokojivi velkost' a
primerané Gverové poziadavky. Hypotéky, ktoré spinali tieto poziadavky boli pomocou tychto
agentir nasledne pretransformované na cenné papiere nazyvané MBS (mortgage-backed
securities), a predané na kapitalovom trhu s vyplyvajicou vladnou podporou. Naproti tomu,
hypotéky, ktoré nespinali restrikcie ¢o do objemu popripade §tandardy kreditnej kvality
nemohli byt kiipené vladou-sponzorovanymi agenturami, boli bud’ drzané emitentmi, alebo
predané na sekunddrnom trhu. Nazyvali sa ,,jumbo‘ hypotéky ktoré mali nomindlnu hodnotu
vysSiu ako bol zmluvny Gverovy limit, ¢o bolo 417 000 dolarov pre rodinny dom v roku 2008.
Subprime dlznici sa definuju ako ti s FICO kreditnym skore, ktoré je nizSie ako 620,
obmedzenou uverovou historiou, alebo inym druhom tverového zhorsenia

V poslednych rokoch, emisia tzv. ,,nevyhovujicich® hypoték sa znacne zvysila. Napriklad,
povodné subprime hypotéky — hypotéky patriace ku tym, ktoré maji nizsi kreditny Standard
ako je potrebné pre kiipu od vladou-spozorovanych podnikov — réstol z 96,8 miliard dolarov v
roku 1996 na priblizne 600 milidrd doldrov v roku 2006, predstavujuc 22%-ny podiel
vSetkych hypoték, ktoré boli vyddvané v tom roku. [7] Ked sa ceny domov znizili, nastalo
vyznamné zvysenie sadzieb defaultu, ¢o sa prejavilo, ze vdcsSina subprime dlZznikov vlastnila
hypotéku, ktorej hodnota bola ovela vyssia ako trzna hodnota ich domov.

Napriek tomu, ze subprime hypotéky boli nevhodné na sekuritizciu, ktora robili vladne
agentury, nasla sa cesta ako to spravit’, a to konkrétne cez kapitalové trhy formou ,,private-
label MBS cennych papierov, ktoré¢ boli emitované bankami na Wall Streete a inymi
subjektami (Federal Deposit Insurance Corporation, 2006). Tieto cenné papiere niesli dvakrat
vysSie riziko zlyhania vzhl'adom k nizkej uverovej kvalite dlznikov; a vysokému stupiiu
korelacie zlyhania ako vysledok spdjania hypoték z rovnakej geografickej oblasti a ro¢nikov.
Nasledne, vel'a MBS dlhopisov boli zresekuritizované do CMO, inak efektivne nazyvané
CDO?. Podla Moody’s, podiel CDO, kde objem 3trukturovanych aktiv mal uplne ina
konzistenciu ako ich kolateral, sa zvysil z 2,6% v roku 1998 na 55% v roku 2006, a to je len
zlomok nomindlnej hodnoty z celkovej sekuritizacie. Len v roku 2006, emisia
Struktirovanych financii CDO dosiahla 350 miliard dolarov v nomindlnej hodnote. [8]

ZAVER
Hlavnym jadrom stcasnej finan¢nej krizy, okrem iného, je zistenie, ze Struktirované cenné
papiere su ovela rizikovejSie ako sa povodne uvadzalo v ratingoch. Podla ratingovych
agentur a d’alSich subjektov, ktoré hodnotia tiverovu bonitu produktu, je rating zaloZeny na
ocakavanej pravdepodobnosti pozorované¢ho defaultu alias na ocakévanych ekonomickych
stratach. Ked’ ratingové agentry zacali ocenovat’ Struktarované dlhopisy rovnakou Skalou

114



ako ,klasické“ cenné papiere, investori nadobudli pocit, ze sekuritizované dlhopisy
predstavujui bezpe¢nll investiciu a podcenili charakter zdkladnych ekonomickych rizik, ktoré
pri tomto type cenného papiera hra nesmierne doleziti rolu. Rozhodujicimi zlozkami
sekuritizacnych produktov je extrémna krehkost’ ratingov pri oceneni podkladového aktiva
aich silnd zavislost na systematickych rizikach. Emitenti tim, ze vyzadovali, aby nové
Struktirované produkty boli oceflované rovnakou Skalou ako dovtedy emitované dlhopisy,
vytvorili iluziu, ze dané Struktirované dlhopisy su porovnatelné s existujucimi ,.klasickymi‘
cennymi papiermi. V skuto¢nosti Struktirované financie, akym je napriklad CDO dlhopis,
nesie obrovské systematické riziko, to znamena, ze vyvoj jeho ceny je vysoko zavisly od
celkovej ekonomiky Statu, kde sa cenny papier emitoval. Od takéhoto profilu rizika by mal
investor oCakavat’ vys$$iu mieru vynosnosti v porovnani s ,.klasickymi‘ firemnymi dlhopismi s
rovnakou charakteristikou, kde zlyhanie dlhopisu zavisi ,,len” na zdravi tej ¢i onej firmy.
Tento pristup viedol k velkému potencidlnemu rozmachu nového druhu cennych papierov na
kapitdlovom trhu, kde zo strany kupujucich bol vnimany ako velky komplex zlozitych
derivatov.
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REGULACE ZPROSTREDKOVATELU FINANCNICH
PRODUKTU

FINANCIAL INTERMEDIARIES REGULATION
Hynek Cerny

ANOTACE

Celosvétova financéni krize roku 2008 ozivila diskuze o jejich pfi¢inach a moznych
preventivnich opatfenich k zabranéni jejich vzniku. VSeobecné se ma za to, Ze finan¢nim
krizim v budoucnu zabréanit nelze, lze vSak studovat jejich zakonitosti a mechanismy.
Nastavenim vhodnych pravidel a regula¢nich néstroju lze pak ptedchazet vzniku nerovnovah
v ekonomice a nasledky krizi zmirnit. Jednou z pfi¢in posledni krize byla zminovéna i
neimérnd snaha po zvySeni ziskovosti finan¢nich instituci v situaci, kdy tradiéni bankovni
sluzby v obdobi globalizace a zostfené konkurence nebyly schopny pfindSet bankovnimu
sektoru dostatecné zisky. Znamym disledkem byl vyvoj sofistikovanych finanénich nastrojii a
derivatt, kombinujicich investi¢ni a pojistnd rizika prakticky vSeho druhu. Tyto produkty
vSak bylo tfeba dostat co nejefektivnéji ke koncovému zékaznikovi. V dobé slabnouci
dominance kamennych pobocek a pretrvavajici nutnosti tésného kontaktu se zakaznikem pfii
prodeji komplikovanych produkti se stale vice prosazuje distribuce formou specializovanych
zprostiedkovatelskych siti.

KLICOVA SLOVA

Globalizace, regulace, finan¢ni produkty, finan¢ni zprostiedkovani.

ANNOTATION

The global financial crisis of 2008 re-opened the discussion of the causes and possible
preventative measures of its origin. Generally this means that it will not be possible to
prevent a crisis in the future, but we can study its nature and mechanics. By establishing
proper rules and regulatory instruments it will be possible to prevent rising imbalance in the
economy and minimize the consequences of a crisis. One of the causes of the latest crisis was
the extraordinary pressure of profitability on financial institutions. Traditional banking
services in a period of globalization and increasing competitions were not able to achieve
acceptable levels of profitability. This level of low profitability led to the development of
sophisticated instruments and derivatives combining investment and insurance risks of
various types. It was necessary to market these products as effectively as possible to the end
consumer. In this time of declining dominance of bricks and mortar companies and the
necessity of close contact with the customer when selling these complicated products, more
and more products were marketed through networks of financial intermediaries.

KEY WORDS

Globalization, regulation, financial products, financial mediation.

UVOD
Zprostiedkovatelské sité nabyly v poslednich letech na vyznamu. Jejich silnou strankou je
schopnost oslovit Siroké vrstvy zakaznikl/spotiebitelt. Jednotlivi prodejci jsou Skoleni ve
specidlnich technikdch prodeje a provizni systém je motivuje jednak k prodeji produktt
snejvySsi  provizi, jednak k Castym zménam produktd v zdkaznickych portfoliich.
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Zprostiedkovatelské sité si udrzuji nad zdkazniky dominantni vliv a tento vliv vyuzivaji i pfi
vyjednavani s poskytovateli finan¢nich sluzeb (zejména bankami a pojiStovnami). JelikoZ si
zadna instituce nemize dovolit odliv zdkaznikl, maji zprostfedkovatel¢ pii sjednavani
podminek vyhodné postaveni. Ulohou regulace sice neni fesit soukromopravni vztahy mezi
zprosttedkovateli a poskytovateli finan¢nich sluzeb. AvSak regulace se zabyva pravidly
jednéni ve vztahu k zdkaznikiim a ochranou spotiebitele. Bohuzel v sou¢asné dob¢ nejsou tato
pravidla nastavena odpovidajicim zptsobem téméi v zddném sektoru finan¢niho trhu. A
zpusob prodeje finan¢nich produktii neodpovidd Casto ani takto nedostate¢né nastavenym
standardtim.

CiL A METODIKA
Je ziejmé, ze Ceska republika postrada zastfesujici pravni upravu pokryvajici a sjednocujici
dosud roztfisténou sektorovou legislativu v oblasti zprostfedkovani finan¢nich produkti. Pii
jeji tvorbe bude tfeba respektovat nejen legislativni upravu problematiky na trovni EU ale téz
zkuSenosti a poznatky zemi, které vytvorily ¢i sméfuji k vytvoreni ucelené legislativy pro
regulaci zprostfedkovatelskych sluzeb na FT.

VYSLEDKY
1. Stavajici evropska legislativa
Zprosttedkovatelskd cinnost v oblasti financnich produkti je natolik rGznorodd cinnost
s natolik odlisSnymi piistupy v ¢lenskych statech EU, Ze se dosud obtizn€¢ hledala spolecna
ville pro népravu tohoto stavu. Jedinou oblasti, kde je problematika zprostfedkovani relativné
komplexné oSetiena, je oblast kapitalového trhu (smérnice MiFID a UCITS, v CR pak ZPKT
a ZKI). Tyto pravni normy se v budoucnu maji stat pilifem pro tvorbu vSeobecné platnych
standardd pravidel jednani ve vSech sektorech finan¢niho trhu. EK proto v soucasné dobé
podniké dva dulezité kroky. Prvnim je regulace tzv. PRIPs produktl, kde se pocitd s ndvrhem
EK do konce roku 2011, druhym krokem je pfipravovana revize IMD, kde se rovnéz
s navrhem EK pocita do konce roku 2011.
Krom¢ jiného bude IMD formulovat nékterd ustanoveni ohledné profesni zpisobilosti a
pfeshranicniho poskytovani sluzeb. Regulace PRIPs produktii bude obnéSet investicni
retailové produkty jako UCITS fondy kolektivniho investovani, investicni balicky (jako je
napt. zivotni pojisténi s investi¢ni slozkou), retailové strukturované produkty a strukturovana
terminovana depozita. Regulace PRIPs bude v oblasti pravidel jednani inspirovana MiFID a
KII.

2. Regulatorni nastaveni v Ceské republice
V Ceské republice se setkavame s regulaci zprostiedkovani finanénich produktd s riiznou
intenzitou v mnoha pravnich ptedpisech a to jak obecnych, tak sektorovych:

e ZPKT (transpozice MiFID a smérnice 2001/34/ES),

e ZoPZ (transpozice smérnice 2002/92/ES o zprostfedkovani pojisténi),

e ZKI (transpozice smérnice 85/611/EHS a dalSich smérnic),

e ZPP (zdkon o penzijnim piipojiSténi se statnim piispévkem) a dale napi-:
zékon o pojistné smlouve, zdkon o ochrané spotiebitele, zdkon o nékterych podminkéach
sjednavani spotiebitelského uvéru, zdkon o stavebnim spoieni atp.
V navrhu jsou zdkon o spotiebitelském uvéru (transpozice smérnice €. 2008/48/ES o
smlouvach o spottebitelském ivéru) a zdkon o penzijnim spoteni.

3. Rozsah ¢innosti

Finan¢nim zprostiedkovanim se rozumi za uplatu vyvijend Cinnost, sméfujici k uzavieni
smlouvy o finan¢ni sluzbé s poskytovatelem finan¢ni sluzby, v€etné samotného uzavieni této
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smlouvy jménem poskytovatele a také nabizeni, zprostiedkovani a poradenstvi. Timto je
mySlena také Cinnost definovand specidlnimi sektorovymi piedpisy (§ 4 odst. 2 pism. a)
ZPKT, § 73 odst. 1 pism. a) navrhu ZPS, § 2 pism. d) navrhu ZSU).

Poradenstvim na finanénim trhu se rozumi <¢innost spoCivajici v poskytnuti
individualizovaného a individualné¢ komunikovaného doporuceni tykajiciho se konkrétniho
finan¢niho néstroje nebo financnich néstrojl, kde piijemcem je osoba vystupujici ve vztahu k
osob& poskytujici toto poradenstvi jako zakaznik/klient/spotiebitel. Poradenstvim se také
rozumi ¢innost definovana specialnimi sektorovymi predpisy (§ 4 odst. 2 pism. e) ZPKT).
Predmétem uzaviranych smluv jsou

e investicni nastroje vymezené v § 3 ZPKT (pfijimani a prfedavani pokyni tykajici se

investi¢nich nastroji od zdkazniki a investi¢ni poradenstvi),

e stavebni spofeni (§ 1 pism. a) a b) ZSS),

e pojisténi sjednané na zaklad¢ pojistné smlouvy ve smyslu § 2 ZPS (ptjde o nabizeni a
zprostiedkovani zivotniho pojisténi, nezivotnich pojisténi (vyjma velkych pojistnych
rizik), velkych pojistnych rizik (dle § 131 zdkona o pojiStovnictvi), zajisténi a o
pojistné poradenstvi),
hypotecni, spotiebitelsky nebo jiny ivér nebo pijcka,
penzijni pfipojisténi (§ 1 ZPP),
vklady (§ 1 ZoB),
penzijni spoteni (v ptipadé schvaleni zakona o penzijnim spoteni).

4. Cilové FeSeni

Cilem by mélo byt nastaveni podminek pro efektivni dohled pravidel jednani a ochrany
spotiebitele napfi¢ finanénim trhem. V tvahu je tfeba vzit ndkladovost pro ucastniky trhu a
pro dohled, nutnost zvySeni transparentnosti systému poskytovani zprostredkovatelskych
sluzeb, zajisténi garance minimdlni trovné odbornosti osob podilejicich se na poskytovani
zprostiedkovatelskych sluzeb, nutnost posileni ochrany spotiebitele/zdkaznika a vytvoreni
podminek pro efektivni dohled.

5. Cross-sektorové standardy a benchmarky

5.1. Forma podnikani

Finan¢ni zprostfedkovatel (FZ) mutze byt fyzickd ¢i pravnickd osoba s podnikatelskym
opravnénim k poskytovani sluzeb zprostfedkovani a poradenstvi. FZ vykonava uvedené
¢innosti bud’ vlastnim jménem na cizi Ucet (samostatny zprostfedkovatel SZ), nebo cizim
jménem na cizi cet (vazany zastupce VZ).

Samostatny zprostiedkovatel by mél byt opravnén vykonévat ¢innost osobné (v ptipadé FO),
nebo analogicky jako obchodnik s cennymi papiry statutdrnim organem, jeho ¢lenem, pomoci
svych zaméstnancii nebo vazanych zéastupct. SZ zprostiedkovava produkty jednoho nebo vice
poskytovatelli finan¢nich sluzeb (financnich instituci) a nese plnou pravni odpovédnost za
¢innost svych vazanych zastupcu.

Vazany zastupce (VZ) vykondva ¢innost stejnymi osobami jako SZ. VZ miiZze na finan¢nim
trhu zastupovat pouze jednu osobu. Touto osobou (zastoupenym) muize byt poskytovatel
financ¢nich sluzeb nebo SZ. Za ¢innost VZ odpovida zastoupeny. Koncepce je analogii upravy
vazaného zastupce v ZPKT.

5.2. Piredpoklady vykonu ¢innosti (obezretnostni pravidla)

Zadatel o opravnéni k poskytovani zprostfedkovatelskych sluZzeb musi spliiovat personalni a
vécné predpoklady. Personalnimi pfedpoklady se rozumi existence divéryhodnych a odborné
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zpusobilych vedoucich osob odpovédnych za poskytovani zprostredkovatelskych sluzeb a
odbornych osob, prostiednictvim kterych jsou zprostfedkovatelské sluzby poskytovany.
Vécnymi piedpoklady se rozumi:

e Kapitadlové pozadavky nebo odpovidajici pojisténi odpovédnosti. Jde zejména o
schopnost subjektu pokryt Skody zpisobené vykonem CcCinnosti zakaznikim.
Pozadavek na minimalni pojistné kryti a rozsah pojistnych udalosti by mé¢l vychéazet ze
stdvajici Upravy v sektoru pojiStovnictvi a na kapitdlovém trhu a reflektovat tak
pozadavky evropské legislativy. V ptipadé regulatorniho kapitalu by jeho vyse méla
byt upravena sektorovymi ptedpisy finan¢niho trhu.

e Informaéni a evidentni systémy, informacni zdroje a komunikaéni zafizeni,
zpracovani a archivace dat.

e Vnitini fidici a kontrolni systém (nastaveni dle MiFID ¢i dle ZPKT). Povinna osoba
zavede a pouziva piimétené vnitini predpisy, procesy a pracovni postupy.

e Cinnosti vykonavané prostiednictvim tieti osoby (outsourcing). Pokud povinna osoba
povéti jinou osobu vykonem vyznamné provozni €innosti, je povinna zavést opatieni
k vylouceni vzniku neptimétené¢ho provozniho rizika.

Persondlni a vécné predpoklady by mély byt pfiméfené aplikovany téz na poskytovatele
finan¢nich sluzeb.

5.3. Odbornost

Komunikace vici zakaznikovi by méla probihat kvalifikované, tj. zpisobem, aby zdkaznik
mohl ucinit odpovédné rozhodnuti. Pozadavky na odbornost by mély byt aplikovany na osoby
v zaméstnaneckém poméru & OSVC, které jednaji piimo se zakazniky nebo jsou
odpovédnymi osobami zprosttedkovatele za komunikaci s klienty.

5.4. Registrace

K evidenci zprostfedkovatelit by mél slouzit vefejnopravni registr, registrace by meéla byt
podminkou pro moznost poskytovat zprostiedkovatelské sluzby. Zadost o zapis VZ do
registru podava zastoupeny (SZ nebo poskytovatel). Za spravnost a tplnost udaji v zadosti by
m¢él odpovidat zastoupeny.

FZ miize by mél byt drzitelem pouze jednoho podnikatelského opravnéni, a to bud’ opravnéni
pro poskytovani zprosttedkovatelskych sluzeb v pozici SZ, nebo VZ. Podnikatelské opravnéni
by mélo stanovit, v jakych sektorech bude osoba opravnéna poskytovat své
zprostiedkovatelské sluzby (napft. sektor pojistovnictvi, sektor kapitalového trhu ...)

5.5. Pravidla jednani a odborné péce
Znamenaji minimalni uroven povinnosti povinnych osob ve vztahu k zakaznikim nebo
potencialnim zakaznikiim pfi poskytovani zprostiedkovatelskych sluzeb. Patii sem napf-.:

e fizeni stfetu zajmi véetné zamezeni poskytovani a ptijimani pobidek

e poskytovani informaci zékaznikovi pfed uzavienim = smlouvy/poskytnuti
zprostiedkovatelské sluzby
ziskavani informaci od zakaznika a jejich hodnoceni
zpusob a zdznam komunikace
feSeni stiznosti a sporti

e pravidla propagace aj.
Inspiraci pro zavedeni standardi pravidel jednani odborné péce by mély byt smérnice MiFID
a UCITS.

6. Dohled a spravni Fizeni
Dohledovy organ by mé¢l mit k dispozici Sirokou paletu néstroji. Subjekty podléhajici dohledu
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maji povinnost na pozadani ptredlozit aktudlni, uplné a pravdivé udaje potiebné pro fadny
vykon dohledu. Subjekty rovnéz informuji o vyznamnych zménach tykajicich se spole¢nosti
(napft. pfemény spole¢nosti, prevod podniku aj.).
Organ dohledu miiZze provadét kontroly na misté a na dalku a to pravidelné ¢i ad hoc v ptipadé
potieby. Orgéan dohledu mize ukladat opateni k naprave, a to zejména

e zjednani napravy ve stanovené lhité¢ (zmeénou vedouci osoby apod.)

e pozastaveni ¢innosti,

e zmeéna rozsahu povoleni,

e odnéti povoleni nebo souhlasu a zruSeni registrace nebo provedeni vymazu vazanych

zastupcu z registru.

Organ dohledu pfi zjisténi poruseni zakonnych povinnosti miize vykonavat spravni trestani
(dle zavaznosti, délky trvani, rozsahu a zavaznosti nasledk lze uloZit vefejnopravni sankce, a
to penézitou pokutu ¢i zadkaz ¢innosti).

Pouzité zkratky

MiFID Market in Financial Instruments Directive (smérnice o trzich finan¢nich nastrojit)
IMD  Insurance Mediation Directive (smérnice o zprostiedkovani pojisténi)

PRIPs Packaged Retail Investment Products (balickové retailové investi¢ni produkty)
UCITS Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities

ZPKT zékon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu,

ZKI1 zakon ¢. 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani,

ZoB zakon €. 21/1992 Sb. o bankach,

ZoPS  zakon €. 37/2004 Sb. o pojistné smlouvé,

ZoPZ  zékon €. 38/2004 Sb. o pojistovacich zprostfedkovatelich,

ZPP  zakon €. 42/1994 Sb. o penzijnim piipojisténi,

ZPS  névrh zdkona o penzijnim spofeni,

ZSS zékon €. 96/1993 Sb. o stavebnim spofenti,

KII Key Investment Information (klicové informace pro investory dle UCITS)

EK Evropska komise

FO, PO fyzicka osoba, pravnicka osoba

OSVC osoba samostatné vydéleéné ¢inna

SZ,VZ samostatny zprostfedkovatel/ povinna osoba, vazany zastupce/ povinna osoba
Fz finan¢ni zprostfedkovatel/ povinna osoba

ZAVER
Ptfevazna cast legislativy v oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb je dnes eurokonformni nebo
alespon na velmi dobré turovni. Chybi vSak jednotici normy a standardy v oblasti
zprostiedkovani. Podafi li se tento chybéjici segment do Ceské legislativy doplnit, bude
zalezet nejen na pfisluSnych institucich ale i na zainteresovanych profesnich svazech a
preferencich pfisti politické reprezentace.
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EMPIRICKE TESTOVANI MODELU SESTAVENI
PORTFOLIA AKCII

EMPIRICAL TESTING OF STOCK PORTFOLIO SELECTION
PROCESS

Petr Cervinek, Petr Malek

ANOTACE
Existuje nekolik rtiznych pfistupii a postupt k sestaveni optiméalniho portfolia akcii. Otazkou
je, ktery model sestaveni portfolia akcii vykazuje pti realnych datech nejlepsi vysledky.
Zvolili jsme tfi riizné postupy sestaveni portfolia akcii a vysledné portfolia jsme testovali na
redlnych datech od prvniho obchodniho dne roku 2010 do 28.4.2010. Jako kandidaty pro
sestaveni portfolii jsme zvolili akcie obchodované ve SPADu na BCPP a akcie zahrnuté
v indexu DJIA obchodované na NYSE.

KLiCOVA SLOVA
teorie portfolia, Markowitz, Cutoft rate, SPAD, NYSE, PX, DJIA

ANNOTATION

There are known several approaches and procedures to the portfolio selection process. The
question is which of the portfolio selection processes provides the best results involving the
real data. We have examined three different procedures of stock portfolio selection and the
resulting portfolios were tested with real data starting with the first trading day in 2010 until
28" April 2010. The stock representatives for the portfolio selection became the stocks traded
via SPAD on BCPP and stocks that were part of DJIA and traded on NYSE.

KEY WORDS
Portfolio Theory, Markowitz, Cutoff rate, SPAD, NYSE, PX, DJIA

UvVoD

V ramci teorie portfolia jsou znamy riizné metody sestaveni optimalniho portfolia, resp.
portfolia s konkrétnimi vlastnostmi. VétSina znich vychdzi z historickych hodnot kurza
cennych papirl, pfipadné zahrnuji i indexy trhu. Vysledky, které ziskdvame z téchto modelt,
jsou zalozeny na pravdépodobnostni bazi. To znamena, ze jsou to pouze odhady budoucich
hodnot na zakladé¢ historického vyvoje. V souasnosti prevlada mezi odborniky na
obchodovani s akciemi nazor, ze budouci vyvoj kurzli (potazmo vynosnosti) akcii je na
historickém vyvoji spiSe nezavisly. Piesto je nutno n&jakym zpisobem stanovit, které akcie
koupit a v jakém mnozstvi. Vzhledem k naroc¢nosti stochastického modelovani vyvoje kurza
akcii, je mozno vyuzit teoretické platformy, kterou zalozil Markowitz a kterd byva
oznaCovana Mean Variance Portfolio Theory. Tento teoreticky pfistup byl béhem doby od
vzniku do soucasnosti nékolikrat upravovan, rozsifovan a zjednodusovan.

K analyze vhodnosti modelti sestaveni portfolia akcii jsme zvolili nasledujici modely. Prvnim
je klasicky model Markowitze s pozadavkem na minimalni riziko vynosnosti portfolia danych
akcii. Druhym je pfedchozi model s dodatecnym pozadavkem na konkrétni vynosnost
vysledného portfolia. Tfetim je model, ktery byva v anglické literatufe ozna¢ovan jako Cutoff
Rate Model. Od ptfedchozich modeli se liSi jednodussim zplsobem vypoctu pro piipad
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pozadavku na kladné hodnoty podili jednotlivych akcii v portfoliu, coz predstavuje
nepovoleny prodej na kratko. Tento pozadavek pouZijeme v naSich vypoctech.

CiL A METODIKA

Cilem vyzkumu je analyzovat a empiricky ovéfit, ktery model sestaveni portfolia cennych
papirti (akcii) vykazuje nejlepsi vysledky pii aplikaci na konkrétni realné data.

Na zéklad¢ volby konkrétnich modelti sestaveni portfolia sestavime portfolia, jejichz
vykonnost podrobime zkoumdni na redlnych datech v obdobi 4.1.2010 — 28.4.2010.
Za nejlepsi portfolio budeme povazovat portfolio, které bude na redlnych datech vykazovat
nejvyss$i pomér vynosnosti portfolia na jednotku rizika vynosnosti portfolia. Budeme pfitom
nejvice vyuzivat matematicko-statistickych metod.

VYSLEDKY
Vstupni data

Na zaklad¢ kurza akcii za cely rok 2009 jsme pro data z BCPP i NYSE vypocitali 20-ti denni
vynosnosti (coz povazujeme za ekvivalent mési¢nich vynosnosti) a pro data z BCPP navic i
jednodenni vynosnosti. Tim jsme ziskali vstupni tdaje pro sestaveni portfolii akcii.

Pro Cutoff Rate Model potifebujeme znat bezrizikovou urokovou miru, za kterou povazujeme
v CR turokovou miru ze statnich pokladniénich poukézek s ro¢ni splatnosti a v USA urokovou
miru z T-Bills' opét s roéni splatnosti. Pro vypodty jsme pouzili bezrizikovou tirokovou sazbu
za rok 2009 ve vy§i 2,26% p.a. pro CR” a 0,45% p.a. pro USA.

Postup vypoctu
V piipad¢ klasického Markowitzova modelu hleddme minimalni riziko portfolia, tedy
minimum funkce

G, :\/szi X0y

i=l j=1

za podminky ZXi =1.

i=1
K teseni vyuzivame Lagrangeovu funkci ve tvaru L(Y )z 0'[2, (X )+ A [Z X, - lj.
i=1
Pro druhy zvoleny model vyuzivame vySe zminény postup s dodate¢nou podminkou pro

n
poZadovanou vynosnost portfolia. Podminka je dana rovnici r, = ZX . -r.. Lagrangeova
i=1

funkce je potom ve tvaru L(Y)=a;()?)+il (Zn:)(l. —1j+/12(zn:)(i T —rpj.
i=1 i=1

V obou pripadech ziskame feSeni postupem pro nalezeni extrému funkce (v naSem ptipadé
konkrétni Lagrangeovi funkce), ktery spociva v derivaci funkce podle vSech proménnych a
polozenim prvni derivace rovno nule. Ziskame soustavu rovnic, kterou feSime napf.
maticovym zptsobem. Re$enim je bod podeziely z extrému. Pro ovéfeni, e se jedna o
extrém, a pro zjisténi zda jde o maximum nebo minimum, sestavime Hessovu matici.

' U.S. government securities/Treasury bills
? Jedna se o emisi &islo 21501556, jejimz emitentem bylo Ministerstvo financi CR, jejiz datum emise bylo
16.1.2009 a datum splatnosti bylo 15.1.2010.
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Pro Cutoff Rate Model potiebujeme znat bety jednotlivych akcii, které jsou dany predpisem’

o, e v . . .. S
B =;’2‘4, kde M vyjadiuje trzni portfolio, za které povazujeme akciovy index PX, resp.
Om
DIJIA. Daéle pottebujeme znat nesystematickou ¢ast rizika (v podobé rozptylu) jednotlivych
akcii, kterd je dana vzorcem:
2 _ 2 2 2
O-el- =0; _lBi -0y

y
Poté akcie sefadime podle hodnoty A

hodnoty Cutoff Rate, které jsou dany vzorcem:

o Z
l+o;, 2 —
j=1

od nejvetsi po nejmensi a vypocitame jednotlivé

(r—r)

Déale vypocitame jednotlivé vahy akcii v portfoliu ze vzorce X, = ZZ
zahrnuty
* * . . r,— :
-C ] a C jeposledni C,, které splituje podminku L C.

o (r=ry,
Zl.zﬁé-(l S
O-g ﬂi

i

Z vySe popsanych postupt ziskdme vahy jednotlivych akcii v portfoliu. Pro ziskané véhy
vypocitame oc¢ekavanou vynosnost a o¢ekavané riziko portfolia.

Shrnuti vysledki
Nésledné empirické ovéfeni provadime na kurzech akcii od 4.1.2010 do 28.4.2010, a to jak
pro CR tak i pro USA. Obdrzené vahy jsou uvedeny v nasledujicich tabulkéach.

Tab.1 Vahy akcii v portfoliu pro jednotlivé modely” sestaveni portfolia — CR

Mési¢ni vynosnosti Denni vynosnosti

akcie Model 1 | Model 2 | Model3 | Model 1 | Model2 | Model 3

AAA -5,55%|  -7,98% 0,00%) 4,38% 4,81% 7,65%)
CETV -2,43%| -6,03% 0,00% -2,96%) -4,95% 0,00%)
CEZ 28,62%| 14,67% 0,00%| 27,02% 12,39%) 0,00%
ECM -4.29%| -6,38% 0,00% -0,11% -2,24% 0,00%
ERSTE -3,16%) 1,42%, 0,00%) -5,82%) -1,13%) 0,00%)
KB -19,44%| -3,01%) 0,00% -9,35%) -7,02% 0,00%)
INWR -14,76%|  -5,97%| 12,33% -4,44% 8,83% 15,03%)
ORCO -0,01%| -5,80% 0,00% 1,47% 1,56% 0,00%
PEGAS 6,48%| 24,72%| 48,05% 14,53% 34,26%| 45,86%
PM 16,12%| 19,41%| 39,62%|  27,77%) 30,76%| 24,30%
TELE 36,28%| 30,38% 0,00%| 31,53% 17,93% 0,00%)
UNI 45,77%| 29,96% 0,00% 4,17%| -12,45% 0,00%
VIG 16,39%| 14,60% 0,00%) 11,81% 17,25% 7,16%)

? dle modelu CAPM
4 Model 1 — klasicky Markowitziiv model minimalizace rizika; Model 2 — klasicky Markowitziiv model
minimalizace rizika s konkrétni pozadovanou vynosnosti portfolia; Model 3 — Cutoff Rate Model
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vynosnost

-1,06%

1,00% 5,02%

0,08%

0,20%

0,25%

riziko

2,92%

3,28% 8,64%

1,11%

1,34%

1,72%

Zdroj: viastni vypocet

Tab.2 Vahy akcii v portfoliu pro jednotlivé modely sestaveni portfolia — USA

Zdroj: viastni vypocet

Takto definovana portfolia jsem ,,investovali“ kazdy obchodni den od 4.1.2010 az do
27.4.2010, ptfi¢emz datum realizace kazdého portfolia byla 20 obchodnich dni od pocatku
investice pro meési¢ni portfolia a 1 obchodni den pro denni portfolia. Sledovali jsme, jaké
skute¢né vynosnosti jednotlivd portfolia dosdhnou a jakou stfedni hodnotu a smérodatnou

Mési¢ni vynosnosti

akcie’ Model 1| Model 2| Model 3 |akcie | Model 1| Model 2| Model 3
AA -2,49%| -4,77%| 0,00%|JPM 2,16%| 0,88%| 0,00%)
AXP 6,96%| 7,49%| 0,00%|KFT 3,54%| 0,94%| 0,00%
BA -15,28%)| -15,55%| 0,00%[KO 37,18%| 43,99%| 13,71%
BAC -3,72%| -2,35%| 0,00%MCD | 19,22%| 16,26%| 0,00%
CAT -9.91%| -7,85%| 0,00%|MMM | 31,04%| 37,24%| 0,00%
CSCO 2,94%| -1,66%| 0,00%MRK [ -29,23%| -26,07%| 0,00%
CVX -5,86%| -2,39%| 0,00%|MSFT | -18,81%]| -16,45%| 28,83%
DD -8,75%| -11,27%| 0,00%|PFE -2,94%| -3,87%| 0,00%)
DIS -8,87%| -7,80%| 0,00%|PG -33,31%)| -33,03%| 0,00%
GE -4,09%| -6,24%| 0,00%|T 53,09%| 48,81%| 0,00%
HD 2,11%| -1,83%| 0,00%|TRV 2,10%| 0,83%| 0,00%
HPQ 1,20%| 2,40%| 0,00%{UTX 17,26%| 20,81%| 0,00%
IBM 7,94%| 17,24%| 46,14%|VZ -25,89%)| -26,68%| 0,00%
INTC -8,61%| -8,87%| 11,33%|WMT | 27,58%| 26,61%| 0,00%
INJ 49,68%| 43,15%| 0,00%|XOM | 17,97%| 10,03%| 0,00%

Model 1| Model 2| Model 3
vynosnost 0,20%| 1,00%| 3,67%
riziko 1,59%| 1,61%| 5,50%

odchylku budou vykazovat za dané obdobi. Vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tab.3 Stfedni hodnota a smérodatna odchylka realizovanych portfolii
Vinosnosti® Pomér stfedni hodnota k
y smérodatné odchylce
Mesicni Denni M¢sicni Denni
CR USA CR CR USA CR

Model 1 stfedni hodnota 0,014049| -0,008350| 0,000038 0.5337 03517 0.0049
smérodatna odchylka 0,026322| 0,023743| 0,007680

Model 2 stfedni hodnota 0,012051| -0,010981| 0,000212| 0.4172 0,4255 0.0232
smérodatna odchylka 0,028886[ 0,025810| 0,009147

Model 3 stfedni hodnota 0,023717| 0,006507| 0,001549 0.7141 0.1914 0.1391
smérodatna odchylka 0,033210{ 0,034002| 0,011137

Index’ stfedni hodnota 0,023169| 0,018911| 0,001493 0.4584 0.5341 0.1236
smérodatna odchylka 0,050540| 0,035406| 0,012074

Zdroj: viastni vypocet

> Jedna se o tzv. ticker akcie na NYSE.
% Jde o indikator, na jakych datech bylo pocitano.
7 PX pro CR a DJIA pro USA
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ZAVER
Jednoznaéné nejlepsim modelem pro sestaveni portfolia akcii je Cutoff Rate Model. Jak na
bazi mésiénich vynosnosti v CR i v USA, tak i na bazi dennich vynosnosti v CR vykazal
nejlepsi vysledky za zkoumané obdobi. V ramci BCPP dokonce predcil i index PX. Na NYSE
se tomuto modelu nepodafilo porazit index DJIA, ale piesto byl lepsi, nez zbylé dva modely.
Nejpravdépodobnéjsim diivodem dobrych vysledkii tohoto modelu je mensi pocet akcii ve
vysledném portfoliu a nepovoleny prodej nakratko. Zda se, Ze omezeni poctu akcii v portfoliu
ma dobry vliv na vykonnost portfolia. Muzeme ptredpokladat, ze existuje ,hranice
diverzifikace portfolia®“ v podobé poctu zahrnutych cennych papirti. Pokud ji ptekrocime,
zvySujeme si vice riziko portfolia vzhledem k vynosnosti portfolia.
Srovnani zbylych dvou modell je zavislé na pouZitych vynosnostech. Pro mé&si¢ni vynosnosti
je vhodnéjsi pouzit konkrétni pozadovanou vynosnost portfolia, zatimco pro denni vynosnosti
je vhodnéjsi vyuzit minimalniho rizika bez konkrétni poZadované vynosnosti. Doporucujeme
pokracovat v empirickych testech uvedenych modelt, pfipadné i dalSich modelii sestaveni
portfolia akcii.
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K VYBRANYM PROBLEMOM FINANCNEJ KRIZY -
PRICINY FINANCNEJ KRIZY V USA

THE SELECTED PROBLEMS OF THE FINANCIAL CRISIS -
CAUSES OF FINANCIAL CRISIS IN THE U.S.

Libusa Curlejova, Boris Sturc

ANOTACE

Prispevok sa venuje vybranym problémom sucasnej finan¢nej krizy v USA a jej pri¢inam.

KEUCOVE SLOVA

kriza, internetové bublina, uvery, p6zi¢ky

ANNOTATION

The contribution deals with selected problems of the current financial crisis in the USA and
its causes.

KEY WORDS

crisis, the Internet bubble, loans, loan

UVOD

Pocas posledného storo€ia sa ale krizy stavali stadle menej sa vyskytujucim javom. Okrem
toho st menej hlboké, trvaju kratSiu dobu a ich spolocenské nésledky nebyvaju zd’aleka také
zdrvujtce ako v predchadzajucich obdobiach. Toto zmiernenie hospodarskeho cyklu méZeme
dat’ do suvislosti napriklad s rozvojom informacnych technoldgii, vd’aka ktorym je clovek
lepSie schopny pozorovat’ vyvoj prostredia, v ktorom sa pohybuje a tieZ je schopny do istej
miery zabranit vzniku klasickych kriz z nadvyroby (prevahy ponuky) pomocou
informatizéacie skladového hospodarstva. Bankové informacné systémy zase umoziuju mat’
lepsi prehl'ad o kvalite poskytnutych uverov, ich kryti a bonite dlznikov.

K vzniku finanénej krizy v Spojenych statoch americkych prispelo viacero faktorov.

INTERNETOVA BUBLINA

Odhliadnuc od dlhodobého zvySovania zadlZenosti subjektov posobiacich v hospodarstve
USA je zaliatky krizy, respektive vytvaranie podmienok pre jej vznik, moZné sledovat’ uz
kratko po roku 2000 v podobe takzvanej ,,internetovej bubliny*. Tato dosiahla vrchol v roku
2000 a sposobila kratku recesiu zastavenu intervenciou amerického Fed-u. Internetova
bublina vznikla ako doésledok velmi rychleho rozvoja firiem podnikajucich cez internet a
prevadzkujucich internetové portaly. Ked' sa internet zacal v 90-tych rokoch 20. storocia
stavat’ v USA coraz viac popularny, mnohi si uvedomili, aky velky potencial prinasa pre
podnikanie. Mnoh¢é firmy zaznamenali Uspech s relativne malymi vstupnymi nakladmi, avSak
s originalnou myslienkou. Zatial' ¢o v predchadzajicom obdobi musela mat’ firma, ktorej
akcie boli uvedené na burzu, za sebou niekol'ko rokov uspesného podnikania a vytvéarania
ziskov, v obdobi, ked sa zaCala vytvarat’ technologicka bublina stacilo na prvotnii ponuku
akcii na trhu (IPO), aby firma mala napohl'ad dobri myslienku. Investori netrpezlivo ¢akali na
uvedenie novych akcii internetovych firiem na trh, aby mohli byt medzi prvymi, ktori tieto
akcie nakupili a mohli ich po ubehnuti kratkej doby predat’ s vel'kym ziskom. Ked’Ze dopyt po
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akciach bol velky, ich cena rastla aj napriek tomu, Ze firma neprodukovala zisky. Mnohi si
mysleli, Ze obdobie, pocas ktorého spolo¢nosti vytvarali straty bolo iba prechodnym a
spoliehali sa na d’alsi rast ceny ich akcii. Tento mechanizmus teda fungoval ako akasi Spirala,
kde vysoky dopyt spdsoboval prudky rast cien akcii a prudky rast akcii zase opat’ vplyval na
zvySovanie dopytu. Okrem investorov, ktori boli medzi prvymi kupcami danych akcii,
zarobili obrovské sumy aj banky, ktoré dané akcie uvadzali na trh. BeZznymi boli aj praktiky
(tzv. laddering), ked’ banky vopred informovali svojich najlepSich klientov o uvedeni novych
akcii na trh. Istd Cast’ tychto akcii mali investori moznost’ kupit’ za niZ$iu cenu, no museli
prisl'ubit’” d’al§i nakup hned’ po uvedeni akcii na trh. Takto si banka i akciova spolocnost’
zabezpecili taky dopyt po akcidch, ktory vyprovokoval rast ich ceny a spustenie vysSie
opisaného mechanizmu dopyt — rast cien — dopyt — rast cien atd. Aby Fed zastavil
spomalovanie ekonomiky, postupne uvolfioval monetarnu politiku a dosiahol tym znizenie
urokovej miery z vySe 6% na 1% za priblizne 2 roky. Takto sa mu podarilo zastavit’ recesiu,
ktora v kone¢nom dosledku trvala len od marca do oktobra 2001. Bolo to preto, Ze zniZenie
urokovych mier malo za nasledok celkové zniZenie ceny penazi v ekonomike a mnohé firmy i
domdcnosti to vyuZili, aby ziskali prostriedky na nové investicie (napr. rézne investicné
projekty firiem, alebo kupa rodinného domu fyzickymi osobami). Po tomto kratkom
spomaleni ekonomiky priSlo opét’ oZivenie a na finan¢nych trhoch bolo vidno stipajuci trend.
Vo firmach sa zacali mohutne vyuZzivat’ pocitace, internet a mobilné telefony a produktivita
prace v USA rychlo stapala. Politickd i ekonomicka situacia vo svete Spojenym Statom priala
a aj vdaka uz spominanym novym telekomunikaénym technologidm klesala aj miera
nezamestnanosti. Cudia nemali problém ndjst’ si zamestnanie a citili sa vo svojom zamestnani
istejSie ako v predchadzajucom obdobi. Okrem toho, Ze prasknutie internetovej bubliny
vyvolalo tlak na znizenie tirokovych mier, vysoké zisky investorov v obdobi pred rokom 2000
vplyvali na zvySenie dopytu po nehnutelnostiach. Nehnutel'nosti su tradi¢ne povazované za
investiciu s nizkou mierou rizika a preto mnohi investori vlozili zarobené peniaze aj do
nehnutelnosti. Ked” v roku 2000 klesli ceny akcii a burzovych indexov a nastala kratka
recesia, mnohi l'udia zvolili investovanie do menej volatilnych aktiv, ktorymi boli napriklad
nehnutel'nosti.

NiZKE UROKOVE MIERY

Okrem tejto priciny, ktora sa tykala prasknutia technologickej bubliny, existovala aj in4. Bolo
fou neustale zadlZovanie sa krajiny. Saldo obchodnej bilancie USA je dlhodobo zaporné a
prevlada import nad exportom. Ked’ tento stav pretrvava dlhodobo, ako je to i v pripade USA,
ide v podstate o zahranicné financovanie, ktoré spociva v nakupovani dlhopisov americkej
vlady inymi krajinami. Najviac americkych dlhopisov vlastnia Cina, Japonsko, krajiny
exportujuce ropu, Velkd Britania, Brazilia, Hong Kong a Rusko. Akumulacia tychto
dolarovych rezerv sposobuje, Ze v obehu je velké mnozstvo penazi, a teda sa poskytuje aj
urokové miery sposobili, ze hypotéky boli pre l'udi lacnejSie a atraktivnejSie, kvoli comu
pocet poskytnutych hypoték stapal vysokym tempom.

POKLES ZISKOV BANK
Zakladnou ¢innost'ou, ktorti banky vykondvaji st depozitné a tverové operécie. Z tychto
operacii banky na jednej strane platia uroky svojim klientom z vkladov a na strane druhe;j
uroky poberaju od klientov vyuzivajicich uverové produkty. Pri poklese tirokovych mier teda
nastava efekt znizenia vydavkov bank na uroky vyplatené klientom, ale tento je tiez
sprevadzany poklesom prijmov, ktoré bankdm plynt z poskytnutych tverov. KedZe troky,
ktoré banky platia klientom z depozitov, su tradi¢ne ovel'a nizSie ako Uroky z poskytnutych
uverov, efekt zniZenia trokovych mier na celkové hospodarenie banky je negativny. Inymi
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slovami, uroky mozno povazovat’ za cenu uverov a depozitov. Cena depozitov je nizka a
menej na fu vplyva vyska trokovych mier v ekonomike. Cena tverovych produktov je vyssia
a viac reaguje na zmeny urokovych mier.

UVODNENIA PRAVIDIEL PRI POSKYTOVANI HYPOTEK

Ako hlavny dovod tu bolo presvedcenie bank, ze ceny nehnutel'nosti budu nad’alej stupat’. V
pripade, Ze by vlastnik domu splacajici hypotéku stratil schopnost’ splacat’ splatky, mohol by
si vziat’ d’alsi uver, ktory by sluzil na pokrytie do¢asného nedostatku prostriedkov a bol by
zabezpeCeny tou istou nehnutelnostou, ktora sluZzi ako zabezpeka hypotéky. Toto by
nepredstavovalo problém preto, Ze trhova cena nehnutel'nosti by stupala a mohla by pokryt’
hypotéku aj tiver. V krajnom pripade, keby dlznik nemal prostriedky poc¢as dlhSieho obdobia,
dom by banka predala a neprisla by o svoje prostriedky. Druhym dévodom bol fakt, ze banky
si pohl'adavky vo forme nesplatenych hypoték nenechavali, ale ich predavali bankam po
celom svete a prenaSali tak riziké na ne. Banky pri nizkych urokovych mierach mali zaujem
poskytovat’ rizikovejSie uvery, z ktorych im boli splacané vysSie uroky. VysSieho rizika sa
zbavovali tym, ze hypotéky predavali do zahrani¢ia vo forme hypotékami zabezpecenych
cennych papierov. Jednym zo Specifickych aspektov, ktory napomohol vzniku financnej krizy
bolo aj postavenie hypotekarnych agentov, tzv. brokerov. Tito agenti st samostatnymi
osobami, ktoré nepracuju ani pre kupujiceho, ktory ziada od banky hypotéku, ani pre banku,
ktora tito hypotéku poskytuje. Ich odmenovanie je zaloZzené na pocte a objeme hypoték, ale
od hypotekarnych domov navySe dostavaju bonusy za to, Ze presvedcia klientov o vyhodnosti
hypotéky, ktord v skuto¢nosti ponika vysSiu urokovi mieru, nez t, ktoru by objektivne
mohol klient ziskat. Bankéri v snahe prildkat’ ¢o najviac klientov tiez poskytovali také
hypotéky, kde pociatocné splatky boli nizke, ¢asom sa vSak vySka splacanych turokov
prepocitala a zvysila do takej miery, ze klient ju so svojim prijmom nemal Sancu splacat’. V
roku 2006 vidiet’ vyvrcholenie trendu, ktory prevladal v obdobi 2001 — 2006.V roku 2006 boli
poskytnuté neagentirne hypotéky v hodnote 1 480 miliard dolarov, ¢o je o 45% viac, ako
objem poskytnutych agentirnych hypoték. Boli tiez vydané MBS za 1 033 miliard dolarov,
zatial’ ¢o objem agentirnych MBS bol na urovni 905 miliard dolarov. Naznacuje to, zZe banky
sa zbavovali vel’kého mnozstva nekvalitnych hypoték prostrednictvom ich predaja vo forme
MBS.

RASTUCE CENY NEHNUTELNOSTI

Za rastiice ceny nehnutel'nosti mdéze najméd rast objemu peniazi v ekonomike a uverova
expanzia. Hladina cien nehnutelnosti je dand funkciou hodnoty objemu peiiazi a zmeny
objemov uverov pocas urcitého ¢asového obdobia. Vyvoj cien nehnutel'nosti mdézeme merat’
napriklad pomocou Case-Shiller Home Price Indexu. Tento index vymysleli v 80-tych rokoch
20. storo¢ia ekondmovia Karl E. Case a Robert J. Shiller. S&P/Case-Shiller Home Price
Indices (S&P/CSI) st navrhnuté na meranie rastu hodnoty obytnych (nekomerénych)
nehnutelnosti v roznych regidnech USA. Tieto indexy zahffiaja 23 indexov — 20
metropolitnych regionalnych indexov, dva kompozitné a jeden narodny index. Narodny index
je vytvoreny z indexov cien domov pre jednu rodinu v 9 sc¢itacich diviziach USA a je
vypocitavany Stvrtrocne. Tento index vznikol ako odpoved’ na potrebu merania zmien v
cendch nehnutelnosti. Autori sa zamerali na meranie cien rodinnych domov v rdznych
regionoch USA a vyvinuli metodologiu oceflovania porovnanim predajnej ceny pri prvom
predaji a pri opatovnom predaji, ktorej vysledkom je S&P/CSI. Aj ked’ metodoldgia pochadza
z 80-tych rokov, je najpresnejSim ukazovatelom vyvoja cien nehnutelnosti a podobnych
aktiv. Ak sa teda pozrieme na vyvoj cien domov od roku 1980 do roku 2009

Za jednu z moznych pri¢in rastu cien nehnutelnosti mézeme tiez povazovat’ americké tzv.
»smart growth policies®. ,,Smart growth* v preklade znamend inteligentny rast a je suborom
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opatreni a usmerneni tykajacich sa rozsirovania miest. Implementovany prostrednictvom tzv.
»local zoning laws*, alebo miestnych zonovych zédkonov sa snazi dosiahnut’, aby mesta boli
kompaktnejSie a zaroveil menej pretazené z dopravného hladiska, aby bolo podporované
vyuZzivanie bicyklov, aby sa vytvorili peSie zony a vyclenilo priestranstvo na parky a zéhrady.
Niektoré zony su preto uréené na zahustenie, najmi prostrednictvom vystavby Sirokej Skaly
ubytovacich jednotiek, ako byty, ndjomné byty, kondominia, radové domy, a v inych zénach
je vystavba naopak zakazana.

ZAVER

Vd’aka informa¢nym technolégiam je svetovy obchod a pohyb kapitalu ovela zlozitejsi,
komplexnejsi a tazSie kontrolovatelny ako to bolo v obdobi pred zacatim masového
vyuzivania pocitacov, telekomunikéacii a internetu. Aj informovanost subjektov a ich
schopnost’ robit’ spravne rozhodnutia odstrafiuje problém ,bublinovej ekonomiky* len
Ciastocne. Sucasna finan¢nad kriza je jasnym prikladom, ze eSte stadle nebolo najdené
spolahlivé rieSenie, ktoré by odstranilo ekonomické cykly. Zda sa nepochopitel'né, Ze aj
napriek lepSim informacidm uverovych spolo¢nosti o bonite klientov existovali mnohé
pripady, kedy i klienti, u ktorych bolo evidentné, Ze budi mat’ problém so splacanim
hypotéky tato hypotéku dostali.
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USING OF RPSN AT MEASURING OF PROFITABILITY OF
MORTGAGE CREDITS

Radim Gottwald

ANNOTATION
The subject of this paper is RPSN, concretely its using at measuring of profitability of
mortgage credits. First of all this ratio is defined. Then factors, which have an influence on
RPSN are described — especially amount of credit, term of credit grant and costs arising from
credit grant. RPSN is compared with annual percentage rate and the computing way is
described by means of example.

KEY WORDS
RPSN, mortgage credit, credit profitability

INTRODUCTION

There are many possibilities for home financing in the Czech Republic. One of them is using
of mortgage credit. It is in accordance with Rejnus (2006) long-term credit coupled with
mortgage on real estate. Mortgage credits offer on Czech market is very wide at the present
time. Potential customers can compare individual offers according to various parameters. For
example, they can compare according to rate fixation time or mortgage rate. RPSN is often
used for consumer lendings comparation but it is possible to use it for mortgage credits
comparation.

OBJECTIVE AND METHODS
The objective of this paper is to present using of RPSN at measuring of profitability of
mortgage credits. Descriptive and comparative methods are used in this paper. RPSN is
defined by descriptive method. Comparative method is used for comparation of RPSN with
annual credit rate. Theoretical knowledge is applied to practical example.

RESULTS

RPSN means annual percentage costs rate related to credit. It is interest rate valid in case of
future cash flow present value and purchased asset present value equality. RPSN indicates
payment conditions level of granted credit and it considers current value of money. Potential
customers can find optimal offer by comparing of RPSN individual offers.

There is an equation containing RPSN:

K=m AK 3 K'=m’ A,K'
Z (1 + r)t" - Z (1 + r)t"'

K=1 K'=1
whereas:

K ... loan ordinal number

K’ ... instalment number

Ak ... loan number K

A’k ... instalment number K’
m ... last loan number
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m’ ... last instalment number

tx ... interval expressed as number of years and faction of year from loan No.l date to
following loans No.2 to m dates

tx- ... interval expressed as number of years and faction of year loan No.l date to following
instalments No.l to m”

r ... RPSN

RPSN is often used within advertising in various media — newspapers, TV, broadcasting,
interne and others. RPSN values practically range from 5% to hundreds %, in most cases from
10% to 20%. Values abou hundreds % indicate that offered credit is not optimal. Legislative
lay-out of RPSN in the Czech Republic is in accordance with Zakon ¢.321/2001 Sb. (2001) in
,»Zakon o nékterych podminkach sjednavani spotiebitelského tivéru ¢.321/2001 Sb.“, which is
valid from 1.1.2002. Legislative lay-out of mortgage credits in the Czech Republic is in
accordance with Zakon ¢.190/2004 Sb. (2004) in ,,Zakon ¢.190/2004 Sb. o dluhopisech”,
which is valid from 1.5.2004.

Factors which have an influence on RPSN
RPSN depends on various factors like given credit level, given credit term, charges
(payments, instalments) arising from given credit etc. These charges, also signed as current
charges include:

contract conclusion charges

application for credit examination charges

payment accept of mortgage credit charges
money transfer charges

keeping of account charges

insurance charges

withdrawal price of subject matter of lease
first increased instalment

RPSN also depends on timetable of payment.

RPSN and annual percentage rate comparison

RPSN is usually greater than annual percentage rate, because RPSN depends not only on rate
costs but also on other costs. RPSN equals annual percentage rate in case of no other costs.
RPSN is always expressed in % per annum, whereas percentage rates are sometimes
expressed in % per month, % per quartale etc. Potential consumers have problem with these
expressions when they compare offers. The lower RPSN, the more advantageous credit. It is
true mostly, not in any case, because RPSN does not consist of all costs coupled with credit.
Some credit grantors use it, but not seriously. In an effort to attract new customers they
present lower RPSN than real RPSN. Annual percentage rate depends in accordance with
Syrovy (2005) on term of expiration, mortgaged real estate value, fixation time and
creditworthiness. RPSN and annual percentage rate are subsidiary indicators, not universal. It
is not possible to find how much consumer pay and it does not consider late payment penalty
and other breaches of credit contract. Mortgage credits and average annual percentage rates
from 1998 to 2009 granted to individuals in the Czech Republic in accordance with
Ministerstvo pro mistni rozvoj (2010) are illustrated in Table 1.
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Table 1: Mortgage credits and average annual percentage rates in the Czech Republic

Year Mortgage credits Average mortgage rates
(mil. CZK) (%)

1998 4879 14,20
1999 5657 10,28
2000 10 383 8,79
2001 14 250 7,97
2002 22 533 6,73
2003 36212 5,52
2004 51959 4,93
2005 72 068 4,16
2006 100 840 4,18
2007 142 289 4,69
2008 120 090 5,66
2009 73 851 5,52

Source: http://www.mmr.cz/Bytova-politika/Statistiky-Analyzy

Example of RPSN computing
Let us suppose that young couple apply for mortgage credit related to family house building
near Brno. The lot is selected and paid. They want to pay back the credit 2 500 000 CZK for
ten years.

Mortgage rate depends on various factors. Let us suppose that bank sets rate 5,80%. Monthly
instalments are:

a= 0,0580/12 -2500000 = 27504CZK

1-(1+0,058/12)™

RPSN depends on these charges:

Working of an account charges (200 CZK monthly)
Instance charges (1 000 CZK monthly)

Total charges are 1 200 CZK monthly, with monthly instalment 28 704 CZK.

RPSN, signed as r, is contained in this equation:

1 1 1 1 1
2500000=28704-{(1+r)1/12 + (1+r)2/12 + (l+r)3”2 + (1+r)4/12 +...+W}

The Czech trade inspection authority web offers in accordance with Ceska obchodni inspekce
(2010) for consumers calculator for RPSN finding. In this case RPSN is 6,96%.

DISCUSSION
Consumers can choose among many mortgage credit grantors at the present time. Some banks
use various marketing strategies to reach an important market share. They offers mortgage
credits without charges payments. But these mortgage credits are characterized by higher
mortgage rates. Consumers should not choose mortgage credits only by mortgage rate or
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charges. Knowing RPSN is also important when consumers substitute current mortgage credit
by new mortgage credit granted by other bank. This procedure is called refinancing.

CONCLUSION

The question is, to what degree can consumers rely on RPSN when they choose mortgage
credits. SPES association realized in accordance with Skolek (2010) research focused on
Czech nonbank mortgage sector from June to August 2009. Based on research results, RPSN
disadvantage is that only mortgage credits with same amount and same term are comparable.
It cannot be said that mortgage credits are advantageous while RPSN is less than for example
50%. It depends - among others - on terms of payment. The longer terms of payment means
the lower RPSN. RPSN computing is rather complicated also, because instalments and
charges frequency are often different. There are some one time charges in practice. Despite
these disadvantages, knowing RPSN is rather important at the present time. Mortgage credits
offer is very wide and choosing of optimal product is not simple.

The paper was compiled in terms of Thematic direction 02 solution of Research plan FBE
MENDELU in Brno MSM No. 6215648904/02 named ,,Main tendencies in the development
of a competitive environment within the integration and globalisation processes, and the
adaptation of business entities to the new conditions of the integrated market” realized by
means of financial support of state resources through Ministry of Education, Youth and
Sports. Next research subject will be analyse of other factors, which are important during
consumers choosing of optimal mortgage credits in the Czech Republic.
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POROVNANIE RIADENIA UVEROVEHO RIZIKA DVOCH
VYBRANYCH BANK V CR

CREDIT RISK MANAGEMENT COMPARISON IN TWO
CHOSEN BANKS IN CR

Peter Halicky'

ANOTACIA
V tomto ¢lanku porovndvam a analyzujem pristup k riadeniu uverového rizika a niektoré
metddy riadenia uverového rizika dvoch vybranych komerénych bank v CR. Porovnanim
pristupu k riadeniu tverového rizika, zohl'adnenim jednotlivych metod riadenia Gverového
rizika a skladbou klientely sa snazim porovnat’ dopady tychto pristupov na kvalitu averového
portfolia z pohladu klasifikicie CNB.

KEUCOVE SLOVA

Uverové riziko, averové portfolio, riadenie rizika, kvalita portfélia, klasifikdcia tiverov

ANNOTATION
This paper describes comparison and analysis of credit risk management and some methods of
credit risk management in two chosen banks in CR. By comparing approach to credit risk
management, and structure of clientage I try to compare impact of this approaches on quality
of credit portfolio expressed by CNB classification.

KEY WORDS

Credit risk, credit portfolio, credit management, quality of portfolio, credit classification

UVOD
Riadenie uverového rizika je komplexny problém bankového manaZmentu. Jednotlivé
opatrenia a metody preto treba vnimat’ vzdy v istom kontexte a stvislostiach. V tejto praci
budem ich hodnotit’ v kontexte rentability jednotlivych bank ato najmid z dovodu tuzke;j
ekonomickej suvislosti prepojenia podstupeného rizika a dosiahnutej rentability.

CIEL A METODIKA
Cielom tejto prace je zhodnotit’ vyvoj portfolia uverov dvoch bank podla metodiky CNB
a pristup k riadeniu tiverového rizika za roky 2003 az 2008. Zdrojom informacii boli vyhradne
vyroéné spravy a ostatné Gétovné vykazy bank. Udaje s ktorymi som pracoval su vyluéne
nekonsolidované, teda jednd sa iba o udaje za banku samotnu bez zohladnenia dcérskych
spolo¢nosti. ]
VYSLEDKY
Komer¢ni banka(KB)

KB patri podla metodiky CNB medzi vel’ké banky (bilanéna suma nad 150 mld. K&). Pocet
klientov KB je priblizne 1,63 miliona klientov. Zakladné ekonomické tidaje o banke st:

! Tento piispévek vznikl v ramci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity &. 56 1701
»Evropské finan¢ni systémy*.
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Tabul’ka ¢.1: Vybrané ekonomické ukazovatele KB (v mil. K¢)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
bilanéna suma 447565 | 448294 | 492732 | 512250 | 588692 | 609 962
vlastny kapital 40399 | 43578 | 50314 | 48654 | 49236 | 58977
Givery klientom 131042 | 155379 | 185225 | 223171 | 267108 | 318534
gisty zisk 9262 9299 9 148 8 747 10170 | 11795

Pramen: Vyrocna sprava KB za rok 2007, nekonsolidované udaje

Nizsie uvedeny graf rozdel'uje klientské uvery KB podla metodiky CNB pre klasifikaciu
uverov®. Pri rozdeleni uverov podla jednotlivych sektorov pripada priblizne 34,1 % na
obcanov (retailovy sektor) a zvySok na firmy (korporatny sektor).

Graf ¢&. 1: Uverové portfolio KB podla kategorii CNB
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Pramen: Vyrocné spravy KB za roky 2003 — 2008, nekonsolidované udaje

Graf potvrdzuje rastiuci pomer Standartnych uverov a trend klesajuceho objemu sledovanych
a neStandartnych uverov. Stratové uvery sa percentudlne drzia za poslednych 6 rokov na
priblizne rovnakej urovni. Rastom $tandartnych uverov dochadza k skvalitiovaniu tverového
portfolia. Tento trend mdze byt spdsobeny aj vstupom zahraniéného vlastnika, s ktorym
prichadza aj zlepSenie v riadeni rizika avSak tento trend treba vnimat’ v kontexte vel'mi
dobrych makroekonomickych podmienok a vyrazného hospodarskeho rastu, ktory kulminoval
v roku 2007. Bonita klientov a s tym aj kvalita iverového portfolia sa meni s priecbehom
hospodarskeho cyklu pricom stile nemdzeme predpovedat zastavenie zhorSovania
makroekonomického prostredia, ktoré priamo ¢i nepriamo ovplyviuje schopnosti klientov
splacat’ uvery.

U klientov podnikatel'ov, ktory tvoria najvacsi objem uverov, pouziva KB obligor rating
s cielom posudit’ riziko nesplatenia u protistrany atiez LGD rating. V segmente malych
podnikov KB zaviedla tzv. behaviordlny rating zalozeny na posudzovani doterajSicho
spravania sa klienta banky, ¢o sa prejavilo zvySenim efektivity procesu poskytovania averov
v tejto oblasti. Komplexny rating tak zahfna finan¢né, nefinanéné, osobné a behavioralne

? podla vyhlasky &. 123/2007 Sb.
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aspekty klienta. Pozitivny vyvoj zaznamenal KB aj v segmente strednych a vel’kych podnikov
a to aj vd’aka pravidelnej aktualizacii finanénych a ekonomickych® ratingov.

KB pouziva dva typy ratingov pri posudzovani rizika nesplatenia Uveru u fyzickych osob.
Aplikacny rating zohladituje tverové riziko v okamihu schvalovania uverovej Zziadosti.
Behaviordlny rating posudzuje riziko zlyhania klienta prostrednictvom informacii o uz
uskuto¢nenych transakcii klienta v banke atiez sa tento rating vyuziva pre pravidelnu
aktualizdciu  pravdepodobnosti zlyhania. Behaviordlny model zjednodusil postup
poskytovania uverov klientom s nizkym rizikovym stupilom a vyraznou mierov prispel
k narastu objemu poskytnutych retailovych tverov. KB tieZ vyuZziva uverovy register SOLUS
ktory identifikuje problémovych ziadatel'ov otver aje vhodnym doplnkovym zdrojom
v oblasti drobnej klientely. Uverové riziko vyplyvajuce zkoncentracie je riadené
Standartnymi metédami ako stanovovanie uverovych limitov a monitorovanie maximalnej
uverovej angazovanosti.

Rentabilita je neoddelitelne spita s mierov rizika, ktorti banka podstupuje. Rentabilitu banky
predstavuji hodnoty ukazovatelov rentability priemerného vlastného kapitalu'(ROAE —
Return on average equity) a rentability priemernych aktiv’(ROAA — Return on average
assets), ktorych su obsiahnuté v nasledujtcej tabulke.

Tabulka ¢.2: Ukazovatele rentability a kapitalovej primeranosti KB(v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROAE 24,98 22,15 19,49 17,68 20,78 21,8
ROAA 2,09 2,08 1,94 1,74 1,85 1,97
kapitalové primeranost | 1537 12,83 13,58 13,08 11,04 14,19

Pramen: Vyrocné spravy KB za roky 2008 — 2003, nekonsolidované udaje

Pokial’ porovname ukazovatel ROAE s priemerom za cely bankovy sektor® zistime jeho
mierne podpriemerné hodnoty, kedy napr. priemer za cely bankovy sektor v roku 2007 bol
25,39 % vroku 2006 to bolo 23,41%. Napriek tomu su tieto hodnoty pomerne slusné
a hospodarenie KB tak mézeme oznacit’ za Uspe$né. Naopak KB dosahuje nadpriemerné
hodnoty ukazovatela rentability priemernych aktiv aj ked’ je tu opit mozné vysledovat
mierne klesajuci trend. Priemer ukazovatela ROAA sa za cely bankovy sektor v sledovanom
obdobi pohyboval na trovni priblizne 1,3 %.
Ceska spofFitelna

Ceska spofitelna(CS) patri medzi univerzilne banky a primarne sa zameriava na drobnu
klientelu. Poskytuje vSak sluzby aj malym, strednym a velkym podnikom. Zékladné tdaje
a charakteristiky su priblizené v nasledujuce;j tabulke.

Tabulka ¢.3: Vybrané ekonomické ukazovatele CS (v mil. K¢&)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
bilan¢na suma 467 627 | 474338 | 536780 | 585162 | 665046 | 728 799
vlastny kapital 33262 37048 41 942 46 027 51 849 61672

? ekonomicka rating vychadza z nefinanénych informacii

* jedna sa o pomer: &isty zisk/priemernd vyska povodného kapitalu(Tier 1) na konci jednotlivych mesiacov roku
> pomer: &isty zisk /priemerna vyska celkovych aktiv na konci jednotlivych mesiacov roku

6 zakladné udaje za cely bankovy sektor st derpané zo stranok CNB:

www.cnb.cz/cs/dohled fin trh/bankovni_dohled/bankovni_sektor/zakl uk bank sekt/index.html

136



Givery klientom | 200492 | 233929 | 244607 | 296498 | 376500 | 412472

Cisty zisk 7 289 7528 9760 8 940 10 616 14 982
Pramen: Vyrocné spravy za roky 2003 — 2008

V porovnani zKB teda vychadza CS podla bilanénej sumy ako vi¢§ia banka a zna¢ne
prevy$uje KB aj v objeme poskytnutych uverov klientom. U CS je mozné vysledovat’ rastici
trend objemu tverovych pohladavok, ktory bol v poslednom obdobi t'ahany najma rastiicim
objemom hypotekdrnych tverov. PriCom v roku 2007 tvoril objem hypotekarnych uverov 42
percent na celkovom objeme klientskych uverov.

Graf ¢&. 2: Uverové portfolio CS podla kategorii CNB
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Pramen: Vyrocné spravy CS za roky 2003 — 2007, nekonsolidované iidaje

Z hore uvedeného grafu je mozné vycitat’ vysoku kvalitu averového portfélia pohl'adavok za
klientmi. Portfolio CS tak mdzeme oznadit' v porovnani s portfoliom KB za kvalitnejsie ako
podl'a podielu Standartnych pohl'adavok tak aj pohl'adavok so zlyhanim, ktoré dosahuju mensi
podiel na celkovych averoch. Udaje za rok 2008 nazna¢ujii mierne zhor$enie kvality portfolia,
pricom podiel Standartnych pohladavok poklesol na 92,42 percenta a podiel sledovanych
pohladavok stupol na 4,23 percenta. Celkovy podiel pohl'addvok so zlyhanim tvoril asi 3,3
percenta. CS definuje zlyhania dlZnika v stlade s vyhlaskou CNB a zohl'adiiuje tak faktory
ako Cast’ pohl'adavky po splatnosti viac ako 90 dni, konkurz, platobni neschopnost’ alebo
reStrukturalizaciu pohl'adavky. Svoju tlohu tu zohrava aj interné oakavanie banky o splateni
pohladavky véas a v plnej vyske. Uverové portfolio pohladavok za klientmi viak nadalej
modzeme oznacit’ za kvalitné.

K internému ratingu patri hodnotenie korporatnej klientely, ktord je hodnotend na zéklade
finan¢nej sily, informacidch o podnikani, podnikatel'ského zdmeru a iverovej historie.
Hlavnym zdrojom informécii su finanéné vykazy a mensia vaha je poloZend na analyzu soft
faktorov. Rating malych podnikatelov je vyznamnejSie ovplyvneny bonitou vlastnikov
podnikania. Rating fyzickych osob resp. domacnosti je zalozeny na demografickych udajoch,
behaviordlnom skore a uverovej historii, pricom tieto udaje su ziskavané z historickych
tidajov bank a externych evidencii dlznikov. Hodnotenie rentability CS poskytuje nasledujtica
tabul’ka.
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Tabulka ¢.4: Ukazovatele rentability a kapitalovej primeranosti (v %)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
ROAE 29,6 30,9 36,1 30,3 29,4 35,7
ROAA 1,5 1,5 1,9 1,6 1,6 2,1
kapitadlova primeranost’ 10,3 9 8,7 9,26 9,55 10,31

Prameri: povinné informdcie CS, a.s. podla Vyhlasky CNB ¢. 123/08 a VS CS za roky 2003 - 2008

Rentabilita priemerného vlastného kapitdlu (ROAE) dosahuje vynikajucich, v porovnani
s priemerom bankového sektoru(priblizne 25 percent), nadpriemernych vysledkov. Vyborni
rentabilitu dokazuje aj narast Cistého zisku na troven 14 982 mil. K¢ v roku 2008. Rentabilita
priemernych aktiv ROAA dosahuje takisto stabilnych a mierne nadpriemernych vysledkov,
pricom priemer za cely bankovy sektor sa za sledované obdobie pohybuje priblizne na urovni
1,3 percenta.

Ceska spotitelna zaznamenala za sledované obdobie zna¢ny narast objemu Gverov za klientmi
a pritom si dokazala udrzat stabilne vysoky podiel Standartnych Gverov, ktory sa pohyboval
na urovni priblizne 93 percent. Tieto vysledky pritom dosiahla pri nadpriemernych hodnotach
ukazovatelov rentability a pomerne stabilnej kapitalovej primeranosti. CS kladie najvacsi
doraz na interny rating ako nastroja riadenia tverového rizika. Klientsky rating je esencidlnou
stcastou kazdého schvalovania uveru aje korigovany raz za 12 mesiacov. V roku 2007
uspesne zaviedla IRB metodu a doslo k zlepSeniu skoéringovej funkcie pre hodnotenie dat
z Gverového registru pre fyzické osoby nepodnikatelov, ¢im vel'mi mierne poklesol podiel
individualne znehodnotenych pohladavok tychto osob na celkovych poskytnutych uveroch
klientom ato pri ich rasticom objeme. Taktiez v poslednych rokoch rozsirila CS
zhromazd’'ované data a zvysila ich kvalitativnu stranku. NavySe vyuziva Sirokt platformu na
ziskavanie informacii s celej finan¢nej skupiny CS.

ZAVER

Analyza ukazuje e portfolio CS vykazuje lepsie vysledky v porovnani s portfoliom KB aj
ked’ u KB je mozné vysledovat rastici trend podielu Standartnych pohl'adavok za klientmi, ¢o
prestavuje skvalitiovanie Giverového portfolia. CS pri kvalitnejsom a stabilnom averovom
portfoliu dosahuje navyse aj znacne lepsie vysledky v oblasti rentability. Kvalita portfolia CS
moze byt spdsobena aj zameranim CS na drobnu klientelu, ktora ma zrejme lepsiu platobnu
moralku a je jednoduchsie odhadnut’ bonitu prave takejto klientely a tym aj jednoduchsie
riadit’ z toho vyplyvajiice uverové rizikd. TaktieZ vysoky podiel hypotekdrnych uverov
znizuje rizikovost’ portfolia CS.
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MARKETING A CASH MANAGAMENT
ADVERTISING AND CASH MANAGEMENT

Jan Krajicek

ANOTACE

Marketing a Cash Managament by spolu na prvni pohled nemuseli vzajemné nesouviset. Je
vSak zde néco velmi vyznamného a tim je pfistup bank ke svym klientim, a zde se dopady
bankovni krize pln¢ projevi — banky budou nuceny si jesté vice vazit svych klientli, predevsim
téch bonitnich a solventnich.

KLICOVA SLOVA

Banka, Cash Managament, klient, krize, marketing, sluzby

ANNOTATION

Bank advertising and Cash Management are special access consequence Advertising. Is
herein specialty access same Bank. The bank must have new clients access.

KEY WORDS
Advertising Bank Cash Management Client Crisis Service.

UVOD
Jednou z vyznamnych slozek bankovnictvi, ktera ma svoje historické tradice, je predevs§im
komeréni bankovni — financovani velkych firem a problematika, kterd je stim spojené.
Prolinaji se zde dv¢ oblasti a to jak vlastni bankovni marketing, tvorba novych bankovnich
produktt a jejich dalsi vyuziti, tak soucasné spokojenost klienti bank.
Zejména velci klienti jsou pro banky rozhodujici — jejich vyznam neni ddm pouze jejich
velikosti, ale soucasn¢ 1 mnozstvi dalSich klientd ktefi jsou na né navazani, at’ se jednd o
drobné klienty a stejné tak i o firemni klientelu.
Vychodiskem pro banky jak si klienty udrzet je zejména tvorba novych sofistikovanych
bankovnich produkti, které jsou specificky uréeny pouze pro mé a zajiStuji bance 1 za cenu
jejiho nizsiho zisku, Ze tito klienti u ni zlstanou a budou ji pfinaSet zisk na ukor ostatnich
bank. Vyznamnou roli zde hraje i forma a dal$i marketingové metody jejich nabidky. Vzdy
musi banka presveéd¢it klienta ze mu poskytuje novy naprosto jedineény produkt, kterda mu
Jjina banka nemuiiZe nabidnout a nebo pokud mu jej nabizi, potom jsou mezi obémi kvalitativni
rozdily.
Vyznamné postaveni si proto v poslednich létech nachazi zejména Cash. V posledni dobé
potom rozsifené o servisni stfediska, spojena s Cash Managamentem. V zasad¢ se jedna o
produkty, které maji zejména pro bankovni klienty vysokou pifidanou hodnotu, piestoze jsou
slozeny v zasad¢ ze standardnich bankovnich produktd, s dopadem do ekonomiky klient
bank.

CiL A METODIKA
Ve svém piispevku si kladu za cil zabyvat se pfedev§sim novymi vysoce sofistikovanymi
produkty a vzajemnym vztahem a vyvojem marketingu ve vazbé na nové bankovni produkty.
Jejich vyuziti je zaméfeno v zdsad€é vyhradné na pravnické osoby.
Jako zakladni metodu védeckého zkoumani povazuji predev§im metodologie pragmatismu,
ktera je dle mého néhledu nejvhodnéjs$i metodologii pro zkoumani jevil ve finan¢nim sektoru.
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Pfesto povazuji za dle mého nahledu pfistoupit ke zkoumani i z pohledu jinych védeckych
metodologii predevsim ,,Novopozitivizmu* a ,,Kritického racionalismu®.

Pro¢ povazuji metodologii pragmatismu povazuji pro danou oblast védeckého zkoumani za
nejvhodnéjsi. Tento milj pfistup je ovlivnén predev§im vlastnimi zkuSenostmi z bankovni 1
nebankovni sféry. Rozhodujici pro zkoumani a stanoveni cile v oblasti bankovnictvi je
predevsim jaky prospéch bude z nové bankovni sluzby.

VYSLEDKY
1 Vyvoj marketingu
Ulohu marketingu jako takového nelze pfecefiovat ale nutno jej vyuzivat. Kazda organizace
ktera je obeznamena s marketingovymi principy a je pripravena je vyuzivat ziskava
konkuren¢ni vyhodu oproti organizacim, které bud’ nejsou obezndmeny s marketingovymi
principy, nebo jich neumi vyuzivat.
To vSe plati pochopitelné a beze zbytku 1 v bankovnim sektoru.
Jjej maximalizovat.
Marketing, tak jak jej v soucasné dob& chapeme je podnikatelskou filosofii usilujici o
nalezeni rovnovahy mezi zajmy dvou protichlidnych stran prodejce a kupujiciho (zde si
muizeme na kazdé strané predstavit jak fyzickou osobu, tak podnikatelsky subjekt, napi. pfi
hledani zaméstnani vystupuje fyzickd osoba na strané prodejce a podnikatelsky subjekt na
stran¢ kupujiciho).
Miuizeme marketing definovat i1 jako proces v némzZ jedna strana nabizi néco co druha strana
chce (je pripadné nutno ji i presvédcit, ze to chce) a co uspokoji jeji potieby. Pokud je
rovnovaha nabidky a poptavky vytvotrena udrzuji mezi sebou ob¢ strany trvaly vztah.
Vénujme ale svoji pozornost k marketingu v bankovnim sektoru a jeho alespon trochu
historickému vyvoji, zejména v Ceské republice.
Prudky rozvoj marketinku v bankovnim sektor Ceské republiky 1ze zaznamenat po roce 1990
kdy doslo k vyznamnym zméndm ve finan¢nim systému, na ktery mél vliv:
- vznik novych bank s tuzemskym kapitalem
- vstup zahrani¢nich bank at’ u€asti v tuzemskych bankach, tak zakladanim vlastnich bank
nebo pobocek
- deregulace spojené s ukoncenim vzajemné zavislosti bankovnich ¢innosti
- liberalizace bankovnich ¢innosti
- nové moznosti spojené s rozSifovanim ¢innosti bankovniho sektoru o prodej produktu a
sluzeb, které mu diive nepattily (pojisténi, poradenstvi atd.)
- technicky rozvoj a rozvoj informacnich technologii
- konkurence ze strany nebankovnich spole¢nosti.
Pokud se budeme zabyvat piedevi§im bankovnim sektorem v Ceské republice a tom
predevsim jde potom soucCasny stav lze charakterizovat, jako rostouci konkurence vytvari tlak
na neustalou tvorbu novych vysoce sofistikovanych bankovnich produktl a sluZeb.
Vlastnici bank slysi a maji zajem pouze o:
- zisk
- zvySovani trzni hodnoty
- postaveni na trhu — trzni podil.
Moznosti jak uspokojit poZzadavky vlastnikil je inovovat bankovni produkty a sluzby s tim, Ze
jejich inovace piinese nového klienta — vzdycky na tikor ostatnich bank.
Tento trend je zfejmy ve finan¢nictvi a bankovnictvi zejména v poslednich létech. Banky a
finan¢ni instituce jsou nuceny vénovat stale vice Casu tvorbé a vyvoji novych produkti a
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sluzeb a hlavné i jejich inovovanému pojmenovani. Klient mtze tak 1épe uspokojovat své
potfeby — md moZznost si vybrat produkt, sluzbu, které 1épe uspokoji jeho potteby.

Je vSak zde nutno pfiznat, ze tlak na vyvoj novych bankovnich produktl a sluzeb nevytvari
pouze samotné konkuren¢ni prostfedi. V prostfedi korporatnich klienti ma nezanedbatelny
vliv ¢innost ,,finan¢nich poradcii* (nejsou tim minéni poradci, kteti se snazi zprostfedkovat
uzavirani nejriznéjSich smluv o stavebnim spofeni, rlznych forem pojiSténi apod.),
rekrutovanych ze Spickovych pracovnikl finan¢ni sféry, ktefi velmi dobfe znaji prostiedi
bank a finan¢nich instituci. Zejména velké podniky vyviji tlak na banky a jejich sluzby
(puisobi zde i konkurence) a nuti vytvaret nové produkty a sluzby, které by jinak nenabizely.
Nové produkty vznikaji v souvislosti s konkuren¢nim bojem, zejména se jedna o rizné typu
finan¢nich derivat, které je mozno klientim nabidnout a tak je ptildkat k bance, jako piiklad
poslouzi forwardy, ménové swapy vcetn€ multi ménovych, derivaty, dohody o budoucich
urokovych sazbach a jejich vzajemné kombinace a mnoho dalSich produktd.

2 Cash Managament — jeho prvky
Dalsi rozvoj v bankovniho sektoru je v souCasnosti spojen piedevSim s tlakem na
poskytovani novych bankovnich sluzeb. Jako primarni zde plsobi nové technologie, které
piinasi obrovské mozZnosti zejména v mezinarodnim bankovnictvi. Jedna z rozhodujicich
moznosti jak vyuzit technologicky a informacni pokrok je vyuZiti zejména moznosti které
davéa Cash Managament.
Cash Managament se v podstaté sklada z n¢kolika zakladnich prvki, i kdyZ mnohé z nich se
mohou jevit jako bézné bankovni sluzby ve svém komplexu potom vytvairi systém Cash
Managamentu:
- vedeni béznych ucétl v domaci méné
- vedeni béznych uctl v cizich ménach
- platebni styk tuzemsky a zahrani¢ni
- tresory operace — terminované vklady, spofici ucty a usporné vklady
- devizové transakce
- operace s hotovostmi v domaci méné a cizich ménach
- platebni karty, jak debetni tak kreditni
- vedeni zamé&stnaneckych ucth
- Cash Pooling
- servisni stiediska

3 Vybrané prvky Cash Managementi

Cash Pooling miizeme cClenit podle vice kriterii a moznosti banky, ktera jej poskytuje jako:

- monokriterialni Cash Pooling (je poskytnut pouze jeden produkt zcelkové palety
moznosti Cash Poolingu);

- multikriterialni Cash Pooling (jsou realizovany vzajemné kombinace jednotlivych
moznosti, které Cash Pooling nabizi).

Operace na UcCtech zapojenych do Cash Poolingu probihaji denné po skonceni ucetni

uzaverky (tzv. COB — close of business)

Mozné varianty Cash Poolingu jsou:

- Jednoménovy - zahrnujici vSechny ucty v jedné méné daného konkrétniho
podnikatelského subjektu u banky. Jedna se 1 o zarazeni uctu podiizenych jednotek;
- Viceménovy - zahrnujici vSech ¢ty ve vSech ménach daného konkrétniho

podnikatelského subjektu u banky;
- Lokalni — kdy se vztahuje pouze na ucty na uzemi jedno statu;
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- Multinaciondlni — kdy jsou do né zafazeny vSechny ucty na Uzemich statli na nichz
banka operuje;

- Uvérovy — piimo se snizuje avérové zatiZeni. Zustatky na debetnich uétech jsou
zapocCteny se zistatky na kreditnich uctech jsou vzijemné zapocteny a tim je sniZeno

- SniZeni rizika — dochazi k takzvanému snizeni rizika na klienta.. Zlstatky na kreditnich a
debetnich tctech nejsou vzdjemné zapocteny, ale kreditni zGstatky jsou vyuzity jako
zajisténi Cerpan¢ho debetu. Dochézi tim ke snizeni rizika vici klientovi. Klientovi neni
snizeni ivérového rizika, ktera v zasad¢ nahrazuje sniZzeni urokt.

Realny Cash Pooling — jehoz zdkladni charakteristikou je pievod zlstatkl ¢t na hlavni Gcet

skupiny ke konci u€etniho dne. Kladné zistatky jsou pouzity k pokryti ptipadnych deficitt

jinych uctd v ramci skupiny a tim dochazi k uspofe externich zdrojl financovani.

Fiktivni Cash Pooling — kde, oproti realnému Cash Poolingu se ptevod prostiedki

neprovadi, ale dochazi pouze k matematické kombinaci zlstatkl na jednotlivych uctech, takze

zustatky na uctech zlstavaji nedotceny.

Servisni stiediska — nebo také stfediska sluzeb. Jedna se v zdsad€ o nejnovéjsi nabidky

predev§im multinacionalnich bank, kterd je zaméfend, na klienty, ktefi maji dcefiné

spolecnosti a divize po celém svété. Témto klientu jsou nabizeny nejriznéjsi sluzby, které

zajisti outsourcing vybranych ¢innosti.

ZAVER
Veskeré dosavadni poznatky potvrzuji — pokud jedna banka nabidne klientim jako vyznamny
marketingovy produkt Cash Managament, ziskdvd komparativni vyhodu pfed ostatnimi
bankami a i pii niz§ich vynosech — plati zde zakladni pravidlo a zésady ,,opportunity cost™ —
piijem, ktery je vys§i neZ moje naklady a nebo, ktery mi umoziuje snizit je vzdy pfijmem a
tak je nutno na n¢j pohlizet.
Je proto pro banky podminkou jejich dal§iho rozvoje, aby se vénovali vice rozvoji novych
sofistikovanych produktii, protoze pouze ty jim umozni si udrzet klienty a ziskavat klienty n
ukor jinych bank i kdyZ zde neni ani zanedbatelny, ale naopak velmi vyznamny piinos pro
jejich klienty.
Zejména soucasna finan¢ni krize klade diraz na nové produkty, které soucasné nevytvaieji
riziko pro klienta a banku a pro je nutno povazovat Cash Managament za vyznamny
marketingovy produkt, ktery by mohl zlepsit situaci bank, které jej uplatiuji zejména
v soucasné dob¢.
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MOZNOSTI VYUZITI ETFS PRO SHORT SALE
APPLICATION OF ETFS FOR SHORT SALE

Dagmar Linnertova, Ludék Benada

ANOTACE

V 70.letech dochézi k vyznamnym prfeménam kapitalovych trhli. Zacinaji se objevovat nové
finan¢ni produkty a mezi nimi rovnéz ETFs. Jedna se o burzovné obchodované investi¢ni
situacich mezi néZz pafi rovnéZ short sale. Cilem tohoto pfispévku je analyzovat ETFs a
zamgéfit se na jednotlivé druhy ETFs, které jsou vyuzivany pro short sale.

KLICOVA SLOVA

ETFs, short sale, sekuritizace, uptick rule

ANNOTATION
In the 1970’s capital markets started to change. A lot of new financial products emerged; one
of them was also ETFs. Generally, we can say that ETFs are investment funds that are traded
in Stock Exchanges. ETFs have, because of the Stock Exchange trading, several market
applications including short sale. The aim of this proceeding is ETFs analysis and focus on
the kind of ETFs that are used in short sale predominantly.

KEY WORDS

ETFs, short sale, securitization, uptick rule

UVOD

Od 70. let 20. stoleti dochazi k zdsadnim proméndm finan¢nich trhi, tyto promény mohou byt
popsany prostiednictvim nékolika vyvojovych oblasti.' Dochazi k elektronizaci burzovnich
obchodd, kterd souvisi s technologickou revoluci a stale rostoucim vyznamem informacnich
technologii v oblasti obchodovani na kapitalovych trzich. Dale dochézi k postupnému procesu
deregulace, kdy se postupné opousti od pfisnych administrativnich zasahi a regulace
kapitdlovych trhi a dochdzi k pferodu k liberalizaci kapitdlového trhu. Vlivem zmén
v politickém usporadani dochazi od konce 80.a pocatku let 90. ke vzniku novych burzovnich
trhi, které souvisi s politickymi 1 ekonomickymi zménami ve stfedni a vychodni Evropé¢.
Vyznamny byl rovnéZ proces sekuritizace, prostfednictvim kterého postupné dochazi
k poklesu objemu finan¢nich prostredki, které jsou alokovany prostfednictvim bankovnich
uveéri a na druhé strané roste objem financnich prostiedkil, které jsou alokovany emisi
cennych papiri. Dal$im neméné¢ dilezitym prvkem je pak vznik novych financnich
instrumentd, které vznikaly pGivodné jako reakce na narlst financnich rizik, které se zacaly
objevovat od konce 70. let, ale které se zacaly postupné pouzivat nejen k ptivodnimu poslani
tedy k hedgingu, ale zejména ke spekulaci. Mezi tyto produkty muizeme zafadit rizné
derivatové produkty, strukturované produkty, indexova aktiva, ETFs (Exchange Traded
Funds) a dalsi.

1 Vesela, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1.vyd. Praha: Aspi, a.s., 2007. 703 s.
ISBN: 978-80-735-7297-6.
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CiL A METODIKA

Cilem piispévku je analyza moznosti vyuziti ETFs pro short sale. Pouzit¢ metody analyza,
syntéza, komparace.

VYSLEDKY

Exchange Traded Funds pfedstavuji vyznamnou inovaci na finan¢nim trhu. Prvni ETFs byly
emitovany v 90.letech 20. stoleti. ETFs svym podkladovym aktivem, kterym miize byt index,
dokéze pokryt cely trh nebo zvoleny sektor. ETFs se navic obchoduji na regulovaném trhu,
¢imz je zajisténa jejich likvidita a spravnost ocenéni. Na rozdil od jinych investicnich
instrumentd, napiiklad investi¢nich certifikatd, kdy investofi musi spoléhat na bonitu klienta a
jeho rating, v ptipadé ETFs burza zajisti nejpiesnéjsi ocenéni ETFs. Burza tak zajist'uje jejich
likviditu a spravnost ocenéni.

Americkd komice pro cenné papiry (SEC) definovala ETFs jako investi¢ni instrument, jehoz
cilem je dosihnout stejného vynosu jako konkrétni trzni index.” Jind definice pravi, Ze
Exchange Traded Funds jsou nastroj kolektivniho investovéani, ktery nabizi investorovi
prilezitost podilet se na vyvoji urcitého podkladového aktiva. Nejcastéji indexu, ale také kose
akcii urc¢itého sektoru, trhu nebo geografické pfislusnosti. Nakupem ETFs ziskd investor
burzovn& obchodovatelny cenny papir.’ Investice do ETFs ma charakter investice do
indexovych fondl. Od indexovych fondl se ovSsem ETFs odlisuji tim, Ze jsou obchodovéany a
ocenovany béhem burzovniho obchodniho dne pribéznym zptusobem. Zaroven je pro ETFs
typické, Ze je mozné pii jejich obchodovani vyuZzit specifickych typl transakci jako jsou
nakup na Gvér — margine trading nebo kratky prodej. ETFs jsou také znamy pod celou fadou
komerénich nazvi, jako jsou Spiders, Diamonds, OPALs, WEBs, iShares nebo VIPERs a
dalsi.

Kapitalové trhy jsou zajimavé pro velké mnozstvi investord, jak institucionalnich tak také
malych. Pfedpokladem kvality trhu je skutecnost, Ze na ném obchoduje nejen velka skupina
market makerd, ale také spekulanti a instituciondlni hedgefi. Tyto jednotlivé skupiny
investortl zajiStuji, Ze se prili§ nerozsifuje spread mezi nadkupni a prodejni cenou. Spekulanti
navic, s ohledem na téma clanku, usiluji o co nejvétsi pocet short sale s cennymi papiry a to
bez zbyte¢nych instituciondlnich prekaZek. Restrikce, které byly dlouhou dobu uvaleny na
short sale s akciemi, v ptipadé¢ ETFs neplati. Zakladni regulatorni pravidlo, které naptiklad
vyuzivala SEC, se nazyva uptick rule. Jedna se o omezeni kratkych prodeji, které mélo
zamezit volatilit¢ a pfispet k trzni stabilité. V praxi znamenalo, Ze short sell mohl byt
proveden pouze v piipadé, kdy kurz akcie zaznamenal narlst, teda short sell mohl byt
proveden pouze za cenu vys$i, nez byl ptfedchozi prodej. Zamérem tohoto opatieni bylo
zabranéni Sifeni pesimismu na trzich, které jsou v propadu. Jednalo se o reakci na trzni vyvoj
behem 30.let 20. stoleti, kdy byl béznou trzni praktikou tzv. bear ride, pti kterém obchodnici
zamérné Sifili negativni informace, coz vedlo k rozsifeni pesimismu, poklesu ceny akcii a
zvySeni Sance bear riderti na uzavieni pozice.

Jak jiz bylo naznaceno, ETFs se vyuzivaji k celé fad¢ trznich operaci, v posledni dobé ovsem
vzrostl pocet operaci short sale, které jsou provadény s ETFs. Udava se, Ze zdjem o provadéni
short sale s ETFs je desetkrat vy$si neZ zajem o short sale s akciemi.*

? Hehn, E.: Exchange Traded Funds. 1.vyd. Berlin: Springer, 2005. 257 s. ISBN 3-540-24124-8.

* Reumann-Brunner, U.: Exchange Traded Funds from a Lawyer's Perspective - The Case of Germany. Springer.
2005. Dostupny na: http://www.springerlink.com/content/p461475121873333/.

* Madura, J.; Ngo, T.: Short interest in exchange-traded funds. Financial Markets and Portfolio Management:
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Kratké obchody s vyuzitim ETFs
Jelikoz jsou ETFs obchodovany stejné jako akcie poskytuji stejnou ptilezitost pro vyuZzivani
pii jednotlivych trznich operacich, tedy i pii short sale. ETFs je v tomto ptipadé zapijceno od
obchodnika s cennymi papiry a nasledné prodano. Pro instituciondlni investory neptedstavuje
short sale s ETFs zadny problém, investor musi pouze zaslat obchodnikovi s cennymi papiry
jistinu, které se pohybuje na trovni okolo 50 % hodnoty ETFs, které budou dale pouZity pro
short sale. Jistina je obvykle slozena v podobé statnich pokladni¢nich poukazek.

V ptipad¢ akcii bylo vypozorovano, ze short sale miize byt pouzit i jako ptedbihajici indikator
budouciho poklesu hodnoty dané akcie. Tato mySlenka je zaloZena na predpokladu, ze se
predpoklada, Ze short sale bude provadén pouze instituciondlnimi a tedy témi nejlépe
informovanymi investory. ZvySeny zijem o short sale tedy implikuje, Ze akcie za
nadhodnocené a lze ocekavat jeji pokles do budoucna. V ptipadé akcii byly nalezeny
fundamentélni charakteristiky, které naznacuji jaké akcie jsou nejvice vyuZzivany pro short
sale. Patii sem naptiklad akcie s vysokou hodnotou beta koeficientu®, dale pak je short sale
zpravidla provadén s akciemi, které maji nizké fundamentalni ukazatele, tj. napf. nizkou
hodnotu cash-flow k cene akcie, zisku k cené akcie, trzni hodnotu k cené akcie nebo nizkou
hodnotu ukazatele ucetni hodnota k cen& akcie.’

ETFs nemohou byt ale posuzovany stejn¢ jako akcie, jelikoz nespliuji nékteré zakladni
charakteristiky akcie. K tomu, aby bylo mozné urcit, zda se daji identifikovat urcita ETFs,
které jsou pro short sale atraktivnéj$i ve srovnani sjinyma byla vytvofena skupina
ukazovatelil. Jedna se o typ ETFs, tj. na jaké podkladové aktivum bylo dané ETFs emitovano.
Z tohoto pohledu Ize ETFs rozdélit na Siroce diverzifikovatelna ETFs s podkladovym aktivem
index, sektorova ETFs s podkladovym aktivem kos§ akcii z ur¢itého segmentu. Dale je tfeba
sledovat, zda se k danému ETFs obchoduje substitut v podobé urcitého terminovaného
kontraktu. Tyto kontrakty snizuji zdjem o provadéni short sale s ETFs. Dulezity je rovnéz
objem obchodi, ktery se s danym ETFs uskutecniuje. Investofi sice na jedné strané¢ usiluji o
to, aby bylo mozné nakoupit a prodat dané ETFs s co nejmensSimi transakénimi ndklady. Na
druhou stranu ovSem snizena likvidita umoznuje, aby doslo k nespravnému ocenéni daného
ETFs a tim roste pfilezitost pro provedeni short sale a nasledné realizaci zisku po té, co si trh
toto nespravné ocenéni uvédomi. Obdobné se chova také trzni volatilita, kdy s rostouci
volatilitou roste pravdépodobnost nespravného ocenéni ETFs a roste mnozstvi provadénych
short sale.” Pocet provedenych short sale s akciemi je diileZitym trznim signalem pro mozny
pocatek medvédiho trhu s danou akeii. Jelikoz ETFs pokryva svym rozsahem cely trh, pokud
je podkladovym aktivem trzni index, objevuje se zde otdzka, zda mlze byt provadény short
sale s ETFs povazovan za ptedbihajici indikator medvédiho trzniho trendu a tady poklesu
vykonu ekonomiky jako celku.

ZAVER
Tento ptispevek se zabyva moznostmi vyuziti ETFs pfi trzni operaci short sale. Ukazuje se, Ze
ETFs jsou v daleko vétsi mife pouzivany pro operaci short sale nez tradicni ndstroj akcie.
V ptipadé akcii se ukazuje, ze plati, Ze zvySeny z4jem o short sale predstavuje predbihajici
indikator budouciho poklesu trzni hodnoty akcie. Neplati ovSem, Ze vSechny akcie jsou pro

5 Brent, A.; Morse, D.; Stice, E. K.: Short interest: Explanations and tests. Journal of Finance and Quantitative
Analysis 25, 1990, 16 s

6 Dechow, P.; Hutton, A.; Meulbroek, L. Sloan, R.: Short-sallers, fundamental analysis, and stock return.
Elsevier: Journal of Financial Economics 61, 2001, 29 s.

" Madura, J.; Ngo, T.: Short interest in exchange-traded funds. Financial Markets and Portfolio Management:
Springer. 2008. 22 s.
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short sale vyuzivany ve stejné mife, 1ze identifikovat skupiny akcii které jsou mezi investory
oblibengjsi. Rovnéz v ptipadé ETFs Ize identifikovat jednotlivé skupiny, které jsou pro short

vvvvvv

rozsahem nepokryva pouze jeden trzni titul ale cely trzni segment.
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ANALYSIS OF CONFIDENCE IN THE EURO

Daniela Matovéikova

ANNOTATION

The paper presents the more detailed description of euro-zone confidence and sentiment
indicators that can forecast the direction of the euro-zone economy. It focuses on business
climate and economic indicators such as industrial, service, consumer, construction and retail
trade confidence indicators. At the same time we discuss other factors that can disturb the
optimistic picture of having a strong currency in the form of a partner that does not play by
rules and spends more than is able to repay. The attention will be placed on Greece and
negative effects of its recent behavior will be discussed.

KEY WORDS

Greece, confidence, business climate indicators, economic sentiment indicators, private final
consumption expenditure, gross fixed capital formation, industrial production, construction
production, retail trade deflated turnovers, EUR/USD exchange rate, euro

INTRODUCTION
Trust represents a personality variable. It depends on one’s specific experience and is
influenced by attitudes, values and beliefs. Confidence is a prerequisite for reliability,
stability and development of micro and macro social relationships in general. Confidence in
currency leads to an increase of the demand for it, to its appreciation and will have further
positive effect on strengthening its role on the international market in the role of a mean of
payment, a store of value or an unit of account. As the euro is considered to be a supra-
national currency that was originally formed as a basket of currencies it misses some of the
political and cultural factors that promote trust in single nations. This is the primary reason
why confidence in the euro must be built. At the same time it is expected from all citizens to
get used to a new currency. This process could further speed up boosting confidence in this
new currency and improve the strength of the money. The importance of having strong money
is more than clear. It confers political and economic advantages on the issuing country or
group of countries, in addition it is positive for the country’s residents, businesses and
government.
There are two main groups of confidence and sentiment indicators — the Business Climate
Indicator (the BCI) and the Economic Sentiment Indicators (the ESI). The first group
promotes augmentation of investment, production, consumption and economic growth. The
Economic Sentiment Indicator is a composite indicator made up of five sectoral confidence
indicators with different weights: Industrial confidence indicator (40%), Services confidence
indicator (30%), Consumer confidence indicator (20%), Construction confidence indicator
(5%) and Retail trade confidence indicator (5%).[1] Confidence indicators are arithmetic
means of seasonally adjusted balances of answers to a selection of questions closely related to
the reference variable they are supposed to track, such as industrial production for the
industrial confidence indicator. The ESI is calculated as an index with mean value of 100 and
standard deviation of 10 over a fixed standardized sample period. Currently, mean and
variance are fixed over the period 1990-2007. [2]
When expectations are redeeming, both indicators ascend in a linear direction. This trend has
been behaving in the opposite direction, as seen later.
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AIM AND METODOLOGY
The paramount aim of this paper is to evaluate the standing of the euro through the basic
observed indicators - the Business Climate Indicator (the BCI) and the Economic Sentiment
Indicators (the ESI). Apart from a general explanation the article focuses on industrial,
constructional and retail production, moreover evaluates private final consumption and the
gross fixed capital formation. All data has been collected from Eurostat statistics and the
relations are explained and evaluated with a help of figures.

RESULTS
The BCI for the euro area has been improving from the beginning of 2009 as it can be seen in
Figure 1. The state of this indicator was positive at the end of 1994, 1997 and 2006, in the
middle of 2000 and fell through in the following year. Nevertheless, it remains at a
decelerated level at present, suggesting that year-on-year growth in industrial production was
still negative in October 2009. The rise in the BCI is due to a broad-based improvement in
sentiment among managers. The majority of companies report higher production expectations.
A better outlook for export and overall order books also helped. Managers' assessment of the
production trend observed in recent months improved as well. Finally, stocks of finished
goods continued to decline. The level of stocks now stands just below its long-term average.

[3]

Figure 1 Business Climate Indicator — 1991-2009
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Source:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1829&format=HTML&aged
=0&language=EN&guilanguage=en

As it is visible in Figure 2 the average ESI for the euro zone rose from 95.6 in February 2010
to 97.7 in March 2010. The change was more positive than expected especially after January
2010 when this indicator was higher than in February. Negative result could have been caused
by the situation in Greece where the ESI is clearly under average, moving from 76.1 in
January 2010 through 72.4 till only 69.6 in March 2010. It represents the most negative value
out of all the European Union members. On contrary this predictor of the future development
is the strongest in Scandinavian countries Sweden (111.5) Denmark (110) and Finland
(102.2), following with Belgium (103.2), Poland (101.5), the UK (100.9) and Germany
(100.4). [4]
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Figure 2 The Economic Sentiment Indicator, April 2009 — March 2010
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Source: Data collected from
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tegm/table.do?tab=table&init=1 &plugin=0&language=en&p
code=teibs010&tableSelection=1, own figure

Private final consumption expenditure consists of expenditure incurred by residents on goods
or services that are used for the direct satisfaction of individual needs or wants or the
collective needs of members of the community, it takes place on the domestic territory or
abroad and includes households' and Non Profit Institutions Serving Households final
consumption expenditure. Data are calculated as chain-linked volumes. This indicator has
been falling in the euro area from the beginning of 2007 (1.6%) and reached negative number
at the end of 2008 (-1.0%). While the through was reached in the first quarter 2009 (-1.7%),
the private consumption was on its increase and the end of 2009 represented only -0.1%. This
is seen as positive. In Greece, on the other hand, consumption fell sharply and stopped at -
1.7% at the end of 2009.

Gross fixed capital formation also known as Investments, is made of resident producers'
acquisitions, less disposals, of fixed assets during a given period plus certain additions to the
value of non-produced assets. These assets acquired are intended for use in processes of
production. The second quarter of 2009 recorded in the euro area the deepest decrease of -
12.8%; on the other hand the end of 2009 was less gloomy with -8.2%. Again, the gloomy
situation in Greece caused -16.9% fall.

Industrial production shows the output and activity of the industry sector. It measures changes
in the volume of output on a monthly basis. Data are compiled according to the Statistical
classification of economic activities in the European Community. The statistics prove that this
index has been improving dramatically from minus 21% drop in the first quarter of 2009 to
positive 4% at the beginning of 2010, yet Greeks got to -10.37%.

Construction production discloses the output and activity of the construction sector. It
measures changes in the volume of output on a monthly basis. Construction includes building
construction and civil engineering. This indicator is negative with a drop of almost 15%; its
future pick up could help to increase the main ESI indicator. The data for Greece were not
collected.

Retail trade deflated turnovers manifests the monthly activity in volume of the retail trade
sector. It is a short-term indicator for final domestic demand. It is calculated either as turnover
at current prices deflated by the deflator of sales, or as a quantity index derived directly from
the quantity of goods sold. The deflator of sales in retail trade is a deflator of the goods sold
and not of the service provided. Data are compiled according to the Statistical classification of
economic activities in the European Community. Again, this indicator has been falling from
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the beginning of 2009 (-1.5%) with only slight improvement at the end of 2009 (0.23%). The
start of 2010 is pessimistic with -1.05%. [5] Again, The data for Greece were not available.
The above mentioned negative data are influenced at a great extend by the situation in one of
the eurozone member, Greece. According to Hospodarske noviny, the budget deficit in this
country achieved 13.6% of GDP and overall public debt went over 115% of GDP. [6] Long-
term lending rates for Greece went over 7% in April 2010. While at the beginning help was
offered, it was supposed to be a rather step that was expected to raise the confidence on the
capital markets and allow Greece to borrow without needing any additional help of the
eurozone partners. It did not help; 30 billions of euros shall come from the other eurozone
members and additional 15 billions from the International Monetary Fund. Although the euro
zone deal would ease short-term worries about Athens' ability to service its debt, it left longer-
term concerns about Greek public finances. [7]

All above mentioned negative effects of Greece behavior were reflected on the strength of the
euro.

Figure 3 EUR/USD exchange rates, 1999 — March 2010
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Source: Data collected from http.//www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.htm,
own figure

As it can be seen in Figure 3, the euro has depreciated against the US dollar by 8% between
November 2009 and March 2010.

CONCLUSION

As follows from the previous facts, inevitable measure must be implemented in order to solve
two latest problems — to save Greece and make sure the history will not repeat itself with
other members of the eurozone and by doing so to help to scale up the confidence in the euro.
This role should be taken on by the central bank of the eurozone, the European Central Bank
(the ECB). Its president Jean-Claude Trichet is in the awkward position as he shall try to
convince investors that despite the debt concerns , the euro itself is solid and worthy of
consideration as a safe investment.
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SYSTEMATIZACE INVESTICNICH CERTIFIKATU
SYSTEMATIZATION OF INVESTMENT CERTIFICATES

Peter Mokri¢ka, Miroslava Sikulova

ANOTACE

V rédmci systematizace derivatnich finan¢nich néstrojii - strukturovanych produkti je mozné
uvazovat o dvou pohledech: systém uvnitf tohoto segmentu investicnich nastrojii a zatazeni
strukturovanych produktt do jiz existujiciho systému finan¢nich nastroji. Tento piispévek se
zabyva prvnim pohledem, u kterého teSi otdzku systematizace investicnich certifikati dle
kritérii garance investovaného kapitalu a omezeni maximalniho vynosu.

KLICOVA SLOVA

investi¢ni certifikaty, kritéria, garance, omezeni

ANNOTATION
Within the frame of systematization of derivative financial instruments - structured products
may be considered on two perspectives: the system within this segment of investment
instruments and the inclusion of structured products to the existing system of financial
instruments. This paper deals with the first view, which considers the question of
systematization of investment certificates according to criteria guarantee of the investment
capital and limitation of maximal revenue.

KEY WORDS

investment certificates, criteria, guarantee, limitation

UvVoD
V ramci systematizace derivatnich finan¢nich nastroji evidujeme Siroky segment investi¢nich
certifikatti, které lze ¢lenit dle mnoha kritérii. Clenéni dle vSech kritérii ovem neni
smysluplné a zadouci a je potteba najit kritéria a ¢lenéni, které maji nejvyssi vypovidajici
schopnost, a to zejména z pohledu drobného investora, ktery s témito investicnimi nastroji
ptichazi do styku.

CiL A METODIKA

Cilem tohoto pfispévku je stanovit, zda-li kritéria Clenéni investicnich certifikati, a sice
garance investované¢ho kapitdlu a omezeni vynosové-rizikového profilu (maximalniho
vynosu), jsou pifibuznd a vymezuji skupiny investi¢nich certifikatii stejné nebo nikoliv a
jestlize se jedna o druhy pfipad, tak urceni toho, které z t€chto dvou kritérii je pro drobného
investora relevantnéj$i, nebo zda-li je mozné tyto dvé kritéria sloucit se zachovanim
dostatecné vypovidaci schopnosti pro investora. JelikoZ je segment investi¢nich certifikatl
velmi Siroky, neustdle se vyviji, vznikaji pofad nové struktury a neexistuje ani jednotné
nazvoslovi ani v ramci jednotlivych zemi ani u jednotlivych emitentii, omezime se pro Ucely
tohoto prispévku na zakladni struktury investi¢nich certifikatd (historicky nejetablovanéjsi a
nejobchodovanéjsi), mezi které budeme tadit indexové certifikaty, basket certifikaty, discount
certifikaty, bonus certifikaty, sprint certifikaty, outperformance certifikdty a garantované
certifikaty.
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VYSLEDKY
Investora investujiciho prostfednictvim investi¢nich certifikati pfi posuzovéani investice
samoziejm¢ zajimaji jeji zdkladni charakteristiky, a sice vynos, riziko a likvidita. Kdyz se
podivame na segment investi¢nich certifikatd, tak znama systematizace postihujici aspekt
rizikovosti investice je systematizace dle kritéria garance investovaného kapitalu, pficemz
podle tohoto kritéria lze investiéni certifikaty dle Svobodu ¢lenit nasledovng':

o certifikaty bez garance investovaného kapitalu (nejrizikové;si)
o certifikaty s ¢asteCnou garanci investovaného kapitalu (s omezenim rizika)
e certifikaty s plnou garanci investovaného kapitalu (nejméné rizikove)

Z vymezenych zékladnich struktur lze k certifikdtim bez garance investovaného kapitalu
prifadit indexové certifikaty, basket certifikaty, sprint certifikaty a outperformance certifikaty.

Do skupiny certifikatl s ¢asteCnou garanci investovaného kapitalu pak budou nalezet discount
certifikaty a bonus certifikaty.

Do tfetiho segmentu produktl, s plnou garanci investovaného kapitdlu, budou spadat
predevsim garantované certifikaty.

Je obecné znamou skuteCnosti, ze mezi rizikovosti a vynosnosti investice existuje piimo
umérny vztah. My si na tomto misté klademe otadzku, zda-li ¢lenéni investic¢nich certifikat na
zéklad¢ kritéria, které postihuje aspekt vynosnosti investice bude stejné jako rozdé€leni dle
kritéria, které postihuje aspekt rizikovosti. V praxi, zejména tedy dle informaci
poskytovanych emitenty investicnich certifikati a burz cennych papir, na kterych se
s certifikdty obchoduje, se v souvislosti s vynosovosti certifikdtd uvadi jako kritérium
ohrani¢eni maximalniho dosazitelného vynosu (cap). Kdyz si predstavime graf zisku a ztraty
jednotlivych produkti a uvdzime, ze vynos muize byt i zaporny, mizeme navic pridat tieba
také existenci ohrani¢eni maximalni ztraty realizovatelné prostiednictvim konkrétniho typu
investi¢niho certifikatu. Pro zvySeni vypovidaci schopnosti kritéria omezeni maximalni ztraty
budeme v dal§im textu uvazovat ohrani¢eni maximalni ztraty, ktera je niz$i nez-li ztrata vSech
investovanych prostredk.

Dle tohoto kritéria 1ze tedy vytvofit vice ¢lenéni:

Nejdtive pouze dle ohrani¢eni maximalniho vynosu:
e produkty s omezenim maximalniho vynosu
e produkty bez omezeni vynosu

Podle ohrani¢eni maximalni ztraty:
e produkty s omezenim maximalni ztraty
e produkty bez omezeni maximalni ztraty

Podle ohrani¢eni maximalni ztraty i maximalniho vynosu:
e produkty s omezenim maximalniho vynosu bez omezeni maximalni ztraty
e produkty bez omezeni maximalniho vynosu bez omezeni maximalni ztraty
e produkty s omezenim maximalniho vynosu a rovnéz maximalni ztraty
e produkty bez omezeni maximalniho vynosu, ale s omezenim maximalni ztraty

' SVOBODA, M. Jak ovlddnout financni trhy. Brno: CP Books, 2005. ISBN 80-251-0763-9
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Dle ¢lenéni pouze na zakladé omezeni vynosnosti bychom zékladni struktury zatadili
nasledovné:

- produkty s omezenim maximalniho vynosu — sprint certifikaty, discount certifikaty
- produkty bez omezeni maximalniho vynosu — indexové certifikaty, basket certifikaty,
outperformance certifikaty, bonus certifikaty, garantované certifikaty

Dle ¢lenéni pouze na zakladé omezeni maximalni ztraty bychom zékladni struktury roz¢lenili
nasledovné:

- produkty s omezenim maximalni ztraty — garantované certifikaty
- produkty bez omezeni maximalni ztraty — indexové certifikaty, basket certifikaty,
sprint certifikaty, outperformance certifikaty, discount certifikaty, bonus certifikaty

Dle ¢lenéni na zadkladé omezeni vynosnosti i1 ztratovosti bychom jednotlivé certifikaty
roztfidili nasledovné:

- produkty s omezenim maximalniho vynosu bez omezeni maximalni ztraty — discount
certifikaty, sprint certifikaty

- produkty bez omezeni maximalniho vynosu bez omezeni maximalni ztraty — indexové
certifikaty, basket certifikaty, outperformance certifikaty, bonus certifikaty

- produkty s omezenim maximalniho vynosu a rovnéz maximalni ztraty — ze zékladnich
struktur do této skupiny nenalezi zddny z produkt

- produkty bez omezeni maximalniho vynosu, ale somezenim maximalni ztraty —

garantované certifikaty

Kdyz tedy srovndme kritérium garance investovaného kapitalu a kritérium omezeni
maximalniho zisku a maximalni ztraty, tak zjistime, Ze dle téchto kritérii systematizace
strukturovanych produkti nekoresponduje, shodu zaznamendvame pouze v piipadé certifikatt
s plnou garanci investované¢ho kapitdlu na zdkladé prvniho kritéria a certifikati s omezenim
maximalni ztraty na zaklad¢ druhého kritéria — dle obou kriterii do téchto segmentii spadaji ze
zékladnich struktur pouze garantované certifikaty.

Kdybychom chtéli investorim ptedlozit systém investi¢nich certifikatt, ktery zohlednuje jak
rizikovost, tak vynosnost investice, mohli bychom se pokusit tato kritéria sloucit. Mzeme
vyjit z obecné znaméjsiho Clenéni dle kritéria garance investované¢ho kapitalu. Dle vyse
zminéného mizeme rovnéz u prvniho segmentu — u certifikatti s plnou garanci investované¢ho
kapitalu zaroven konstatovat, Ze ptjde o certifikdty s omezenim maximalni ztraty (u zékladni
struktury rovnéz bez omezeni maximalniho vynosu). U dalSich dvou segmentii mizeme tyto
déle rozdelit dle kritéria omezeni maximalniho vynosu (jelikoZ omezeni maximalni ztraty jiz
u zadné dalsi struktury nepfipada do uvahy). Dostaneme se tedy k nasledujici systematizaci
investi¢nich certifikati:

o certifikity splnou garanci investovaného kapitalu (odpovida také certifikatim
s omezenim maximalni ztrdty, a to na hodnotu vySe garance) — garantované
certifikaty

o certifikaty s ¢aste€nou garanci investovaného kapitalu

0 s omezenim maximalniho vynosu — discount certifikaty
0 bez omezeni maximalniho vynosu — bonus certifikaty
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o certifikaty bez garance investovaného kapitalu
0 s omezenim maximalniho vynosu — sprint certifikaty
0 bez omezeni maximalniho vynosu — indexové certifikéty, basket certifikaty,
outperformance certifikaty

ZAVER

Jestlize chceme sledovat systematizaci investicnich certifikatt na zakladé¢ kritérii, které jsou
rozhodujici pro drobného investora, pak je potieba zabyvat se zakladnimi charakteristikami
investic, kterymi jsou vynos, riziko a likvidita. Likvidita investi¢nich certifikati je dana
zpisobem obchodovéani s investinimi certifikaty na zaklad€ tzv. market makingu, co
znamena, ze market maker, ktery je zpravidla také emitentem, zvetejiiuje nakupni a prodejni
ceny (v zavislosti na vyvoji hodnoty podkladového aktiva a typu produktu), za které je
ochoten certifikaty v kazdém okamziku obchodniho dne odkoupit ¢i prodat. Tento pfispévek
se vSak zamétuje spiSe na dvé zbyvajici charakteristiky, a sice na rizikovost, kterou postihuje
kritérium garance investovaného kapitalu a vynosnost, kterou postihuje kritérium omezeni
maximalniho vynosu ¢i ztraty. Na zakladé téchto dvou rtiznych kritérii neni mozné investi¢ni
certifikaty rozc¢lenit do stejnych segmentll. Investor musi tedy svou investici bud’ posuzovat
dle jednotlivych kritérii oddélené nebo je mozno tato dvé kritéria sloucit, ptficemz za zaklad
bereme zavedené kritérium garance investovaného kapitalu, a segmenty vzniklé dle tohoto
kritéria nasledné posoudime jesté dle kritéria druhotného, kterym je omezenost maximalniho
dosazitelného vynosu. Takto vytvoreny systém je uceleny, piehledny a transparentni.
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ZKOUSKY ODBORNE ZPUSOBILOSTI NA KAPITALOVEM
TRHU

TESTING OF THE CAPITAL MARKETS PROFICIENCY
Gabriela Oskrdalova

ANOTACE

Predmétem prtispévku ,,Zkousky odborné zpusobilosti na kapitdlovém trhu® je prezentace
zkouSek odborné zpisobilosti na kapitdlovém trhu pofadanych Institutem pro finan¢ni trh
Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity, analyza jejich struktury a metodiky
hodnoceni.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni trh, kapitdlovy trh, obchodnik s cennymi papiry, odbornost, odborna zptlsobilost,
zkousky odborné zpusobilosti, maklétské zkousky

ANNOTATION
The subject of the paper “Testing of the Capital Markets Proficiency” is
a presentation of testing of the capital markets proficiency organized by Institute for financial
market of Faculty of Economics and Administration of Masaryk University, an analysis of
their structure and classification methodology.

KEY WORDS

financial market, capital market, securities dealer, proficiency, professional qualification,
testing, broker’s exams

UVOD

Zkousky odborné zpiisobilosti na kapitalovém trhu navazuji na dlouholeté aktivity Katedry
financi Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity a Institutu pro financni trh
Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity v oblasti zvySovani a ovéfovani
odbornosti osob piisobicich na financnich trzich. Jiz na pocatku tohoto tisicileti, kdy tehde;jsi
Komise pro cenné papiry po del§i odmlce zptisobené nedostate¢nou pravni ipravou obnovila
maklétské zkousky, si vytkl tym zaméstnanci a prezencnich doktorandii Katedry financi cil
systematicky usporadat a prehlednym zpisobem nabidnout odborné vetejnosti uceleny soubor
otazek, které odrazeji jak pozadavky kazdodenni ¢innosti finan¢nich instituci, tak 1 poZzadavky
plynouci z regulace kapitalového trhu. V této souvislosti byl zpracovan soubor vice nez 2000
otazek clenénych do 11 tématickych okruhtli, jejichz zaméfeni odpovidalo okruhiim
potiebnych znalosti provérovanych u maklétskych zkousek organizovanych Komisi pro cenné
papiry a pozd&ji Ceskou narodni bankou. Podle nového zakona o podnikéni na kapitalovém
trhu vsak jiz Ceska narodni banka makléiské zkousky neorganizuje a zakon jako takovy ani
pojem makléiské zkousky nezna.

CiL A METODIKA

Cilem piispévku je prezentace zkouSek odborné zpusobilosti na kapitdlovém trhu pofadanych
Institutem pro financni trh Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity, analyza
jejich struktury a metodiky hodnoceni. Uvedeného cile je dosaZzeno pomoci obecné-védnich
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metod, predevSim analyzy, deskripce, komparace, syntézy, indukce a dedukce. V praci je
pouzita pozitivisticka i normativni metodologie.

VYSLEDKY

Vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi
papiry své cinnosti byla zpracovana v souvislosti se zménou zdkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu, ktera byla provedena k 1. ¢ervenci 2008 zakonem
¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozd&jsich piedpist, a dali souvisejici predpisy'. Nova vyhlaska nabyla G&innosti
1. Cervna 2009 a piinadSi zcela novou upravu problematiky odbornosti pracovnikil
poskytovatelll investi¢nich sluzeb.

Vyhlaska ¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi
papiry své ¢innosti, upravuje rozsah potiebnych znalosti a zkuSenosti osob, pomoci kterych
provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti, a pozadavky na prokazani téchto znalosti
o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika s cennymi papiry vykonavanych
prostfednictvim makléfe, o druzich specializace makléfe a o makléiské zkouSce) se rozsituje
pocet osob, kterym jsou stanoveny pozadavky na jejich znalosti a zkuSenosti. Nejedna se jiz
jen o makléfe, ale vyhlaSka stanovuje rozsah potfebnych znalosti a zkuSenosti osob
jednajicich se zékazniky, investicnich makléiti, obhospodarovatelli portfolia, investi¢nich
poradcli, osob provadé¢jicich fizeni rizik, osob provadgjicich €innost compliance a osob
provadgjicich vnitini audit. Vyhléaska sice na jednu stranu stanovi pro tyto osoby nové, nékdy
1 ptisnéjsi poZadavky, na druhou stranu v8ak rusi povinnost slozit makléiské zkousky, za které
museli zkouseni platit. Prokédzat znalosti a zkuSenosti je totiz zpravidla mozné vice zptisoby —
kromé potvrzeni o slozeni ptisluiné odborné zkousky uznané Ceskou narodni bankou podle §
14a odst. 2 a 3 zédkona o podnikani na kapitalovém trhu se miiZze jednat napt. o potvrzeni o
ukonceném prislusném vzdélani, o absolvovani odborného kurzu ¢i odborné praxe. Kazdy si

vvvvvv

Nova pravni uprava by méla pfispét k tomu, aby obchodnik s cennymi papiry poskytoval
investiéni sluzby pomoci osob se znalostmi a zkuSenostmi nezbytnymi pro plnéni jim
pridélenych cinnosti. Krom¢ toho je tieba si uvédomit, Zze vyhlaska stanovuje pouze
minimalni poZadavky a nechdvéa na rozhodnuti kazdého obchodnika s cennymi papiry, zda
ve svych vnitfnich predpisech stanovi dalsi pozadavky pirimétené povaze, slozitosti a rozsahu
jimi provadénych ¢innosti.

Institut pro finan¢ni trh Ekonomicko-spravni fakulty velmi rychle zareagoval na zménu
legislativy a na za¢atku ¢ervna roku 2009 pozadal Ceskou narodni banku podle § 14a zédkona
o podnikani na kapitdlovém trhu o uznani jim potfadanych zkouSek za odborné zkousky,
prostiednictvim kterych je mozné prokazat odbornost na kapitalovych trzich. Ufednim
sdélenim ze dne 18. tmora 2010 uznala Ceska narodni banka na zakladé nasi zadosti odborné
zkousky organizované Institutem pro financ¢ni trh Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy
univerzity vramci kurzli celoZivotniho vzdélavani jako zplsob ovérovani odbornosti
obvyklého na kapitalovych trzich ve smyslu ustanoveni § 14a odst. 2 zédkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd&jSich predpisti a vyhlasky €. 143/2009 Sb., o

' Hlavnim déivodem kvydani této novely byla transpozice smérnice Evropského parlamentu a Rady
¢. 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich financnich nastroji, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS
a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruseni smérnice Rady 93/22/EHS
(tzv. smérnice MiFID) a ji provadéci smérnice.
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odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své Cinnosti. Institut
pro financni trh se tak stal prvnim subjektem v Ceské republice, jimZ pofadané odborné
zkousky jsou uznavané Ceskou narodni bankou pro prokézani znalosti na kapitalovych trzich.

Zkousky odborné zptisobilosti na financnim trhu organizované Institutem pro finan¢ni trh
Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity jsou ptipravené v souladu s vyhlaskou
¢. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry
své ¢innosti a ufednim sdélenim Ceské nirodni banky ze dne 16. Gervna 2009 k rozsahu
potiebnych znalosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry a dal$i osoby
sveé ¢innosti.

Institut pro finan¢ni trh v souc¢asné dob¢ organizuje tyto odborné zkousky:
1. Odborna zkouska — Osoba jednajici se zakazniky (zkouska v ramci kurzu CKF_OZOZ
Odborna zplsobilost na finanénim trhu: investi¢ni sluZzby — osoba jednajici se zdkazniky)

2. Odborna zkouska — Investi¢ni maklét (zkouSka vramci kurzu CKF OZIM Odborna
zpisobilost na financnim trhu: investi¢ni maklér)

3. Odborna zkouSka — Obhospodatrovatel portfolia (zkouska v ramci kurzu CKF_OZOP
Odborna zptisobilost na finan¢nim trhu: obhospodarovatel portfolia)

4. Odborna zkouska — Investi¢ni poradce (zkouska v radmci kurzu CKF OZIP Odborna
zpusobilost na finan¢nim trhu: investi¢ni poradce)

5. Odborné zkouSka — Derivaty (zkouska v ramci kurzu CKF_OZDE Odborna zptsobilost na
finan¢nim trhu: derivaty)

Odborné zkouSky maji formu testu v elektronické podobé¢, kdy ucastnik vybird z nékolika
moznych odpovédi spravnou odpovéd’ na otazku. Za kazdou spravné zodpoveézenou otdzku je
piidélen jeden bod. Za kazdou nespravné zodpovézenou ¢i nezodpovézenou otdzku neni
ptidélen zadny bod. Otazky jsou rozdéleny do nékolika oblasti tematickych okruht. Struktura
jednotlivych odbornych zkousek vcetné jejich Casového limitu je uvedena v tabulce €. 1.
Podminkou uspésného slozeni zkousky je dosazeni alespont 75 % celkového poctu bodu pro
danou zkousku a soucasné¢ dosaZeni alespon 60 % nejvys$Siho mozného poctu bodi
v jednotlivych oblastech, z nichz se dana zkouska sklada.

V prvni fazi jsme se zaméfili na vzdélavani a zkouSeni osob jednajicich se zdkazniky
(prodejce investicnich nastroji), investicni makléfe, spravce portfolia a investi¢ni poradce,
kde jiz n¢kolik let aktivné plisobime. V dalsi etapé bychom pak radi rozsifili nd$ zabér i na
pracovniky v oblasti fizeni rizik, interniho auditu a compliance.

Zkousky odborné zptisobilosti na financnim trhu jsou organizovany Institutem pro finan¢ni
trth Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity vramci kurzi celozivotniho
vzdélavani na Katedie financi této fakulty a jsou tak nabizeny nejen vSem studentim
prezen¢ni a kombinované formy studia Masarykovy univerzity, ale i dal$im z&jemctim.

Institut pro finan¢ni trh v souc¢asné dobé ptipravuje také ptipravné kurzy na jednotlivé Grovné
odbornych zkousek, které budou slouzit k intenzivni pfipravé uchazect na tyto zkousky.
V této souvislosti miizeme také zminit jiz druhym akademickym rokem probihajici vyuku
predmétu Piiprava na zkousky odborné zpusobilosti na finan¢nich trzich (MPF PZOZ,
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MKF PZOZ). V prezen¢ni formé studia je tento predmét vyucovan v podob¢ ,2+2%, tzn. 2
hodiny ptfednésky a 2 hodiny cviceni tydne, v kombinované formé pak vyuka probiha blokové
o vikendech ve 12 hodinach tutoriala.

Tab. 1 Odborné zkousky potadané IFT ESF MU

Osoba
jednajici Obhospoda-
se Investi¢ni Fovatel Investi¢ni
Oblast | Tematicky okruh zakazniky | maklér portfolia poradce Derivaty
Investi¢ni nastroje 40 30 30 30
A Derivaty 10 20 20 20 100
Kolektivni
investovani 10 10 10
Pocet otazek - oblast
A 60 50 60 60 100
Obchodnik s cennymi
papiry 45 20 20 25
Regulované trhy a
dalsi trzni platformy 15
B Principy obchodovani
na kapitalovém trhu a
investicni sluzby 15
Regulace
kapitalového trhu 45 20 20 25
Pocet otazek - oblast
B 90 70 40 50 0
Zahranic¢ni kapitalové
trhy 25 25 25
C Principy a fungovani
finan¢éniho trhu, teorie
financi 25 25 25
Pocet otazek - oblast
C 0 50 50 50 0
Investice, investi¢ni
D strategie a portfolio 25 60
Finan¢ni analyza 30 25
Pocet otdzek - oblast
D 0 30 50 60 0
Pocet otazek -
celkem 150 200 200 220 100
Délka zkousky 180 minut | 240 minut 240 minut 270 minut | 120 minut

Pramen: vlastni

BliZsi informace k odbornym zkouskam a pfipravnym kurziim jsou zvetejfiovany na strankach
Institutu  pro finanéni trh  http://www.institut-ft.econ.muni.cz/, objednavani kurzi
celozivotniho vzdélavani probihd pies Obchodni centrum Masarykovy univerzity
http://is.muni.cz/obchod/fakulta/econ/.

ZAVER
Utednim sdélenim ze dne 18. tnora 2010 uznala Ceska narodni banka na zakladé zadosti
Institutu pro finanéni trh Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity odborné
zkousky organizované Institutem pro financ¢ni trh Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy
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univerzity vramci kurzii celozivotniho vzdélavani jako zplisob ovétovani odbornosti
obvyklého na kapitalovych trzich ve smyslu ustanoveni § 14a odst. 2 zdkona ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist a vyhlasky ¢. 143/2009 Sb., o
odbornosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti. Zkousky
odborné zpusobilosti na finanénim trhu organizované Institutem pro finanéni trh jsou
ptipravené v souladu s vyhlaskou €. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci kterych provadi
obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti a tfednim sdélenim Ceské narodni banky ze dne 16.
cervna 2009 krozsahu potfebnych znalosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik
s cennymi papiry a dal$i osoby své Cinnosti. Institut pro finan¢ni trh v soucasné dobé
organizuje odborné zkouSky pro osoby jednajici se zdkazniky, investiéni makléfe,
obhospodarovatele portfolia, investicni poradce a odborné zkousky prokazujici znalost
derivata.

LITERATURA

[1]1 ASPI: Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu, v platném znéni. ASPI/
[on-line]. [cit. 29. dubna 2010].

[2] ASPI: Vyhlaska €. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry vykonavanych prostfednictvim makléfe, o druzich specializace makléie
a o makléfské zkousce. ASPI [on-line]. [cit. 29. dubna 2010].

[3] CESKA NARODNI BANKA: Odtivodnéni k vyhlasce &. 143/2009 Sb., o odbornosti osob,
pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ¢innosti. Ceskd ndrodni banka
[on-line]. [cit. 29. dubna 2010]. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/
export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/vyhlasky/download/oduvodnen
i_vyhlaska 143 2009.pdf>.

[4] CESKA NARODNI BANKA: Utedni sd&leni Ceské narodni banky ze dne 16. Gervna
2009 k rozsahu potiebnych znalosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik s cennymi
papiry a dal§i osoby své &innosti. Ceskd narodni banka [on-line]. [cit. 29. dubna 2010].
Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislati
va/vestnik/2009/download/v_2009 09 21209560.pdf>.

[5] CESKA NARODNI BANKA: Utedni sd&leni Ceské narodni banky ze dne 18. tnora 2010
o uznani nékterych odbornych zkousek organizovanych Institutem pro finan¢ni trh
Ekonomicko-spravni fakulty Masarykovy univerzity. Ceskd ndarodni banka [on-line].

[cit. 29. dubna 2010]. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/ex
port/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2010/download/v_2010 05 20610560.pdf>.

[6] CESKA NARODNI BANKA: Vyhlaska &. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci
kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své &innosti. Ceskd ndrodni banka [on-line].
[cit. 29. dubna 2010]. Dostupné na WWW: <http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/ww
w.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/vyhlasky/download/vyhlaska 143 2009.pdf>.

[7] OSKRDALOVA, G.: Odbornost na finan¢nich trzich. In Evropské financni systémy 2009
- Sbornik prispeévkii z mezindrodni vedecké konference. 1. vyd. Brno : Masarykova
univerzita, 2009. od s. 183 - 187, 5 s. ISBN 978-80-210-4882-9.

Tento piispévek vznikl v rdmci projektu specifického vyzkumu ESF Masarykovy univerzity
¢. 56 1701 ,,Evropské financni systémy*.

Ing. Gabriela Oskrdalova

Katedra financi, Ekonomicko-spravni fakulta MU
Lipovd 41 a

Brno

oskrdalo@econ.muni.cz

161



INTEGRACE DOHLEDU FINANCNIHO TRHU A
PODSTUPOVANA RIZIKA FINANCNICH INSTITUCI

INTEGRATION OF THE FINANCIAL MARKET
SUPERVISION AND RISKS OF FINANCIAL INSTITUTIONS

Dalibor Panek

ANOTACE

Text je zaméfen na podstupovana rizika finan¢nich instituci s cilem identifikace druht rizik
podstupovanych uvedenymi institucemi, vliv podstupovanych rizik na postupnou integraci
pravidel jejich ¢innosti a pravidel dohledu.

KLICOVA SLOVA

Finanéni instituce, podstupovana rizika, dohled finan¢nich instituci, pravidla podnikani

ANNOTATION

This text contens risks of financial institutions with the aim of identifikation types of this risks
and their task in the process of integration regulation

KEY WORDS

Financial institutions, financial risks, integration of regulation, rules restriction

UVOD

Proces integrace regulace a dohledu bank s dohledem ostatnich finan¢nich instituci je mozno
sledovat po tfi minuld desetileti. Oblasti dohledu finan¢niho trhu byla vzdy vénovana
mimoiadna pozornost v souvislosti s liberalizaci finan¢nich trhii, mezinarodni harmonizaci
pravidel podnikéani finan¢nich instituci a feSenim svétové finanéni krize. Existence regulace a
dohledu bank mé své kotfeny v historickém vyvoji financ¢nich systémi v jednotlivych zemich
a je spojena se snahou o stabilitu a bezpe¢nost fungovani bank, bankovnich systémul a
ostatnich finan¢nich instituci. Tento proces je aktudlni ve finanénim sektoru zemi
Evropské unie véetné Ceské republiky

Podstata procesu integrace dohledu financnich instituci je ovlivilovéna, podle mého
nazoru, podstatou ¢innosti finan¢nich instituci, podstupovanymi riziky, vyvojem a sou¢asnym
stavem pravidel podnikéani finan¢nich instituci smétujicich k omezeni podstupovanych rizik.
Proces integrace regulace a dohledu dale ovliviluje potifeba postupného omezovani
asymetrie informaci o finan¢nich institucich.

CiL A METODIKA

Cilem textu je analyza pfiCin a podstaty procesu integrace dohledu financ¢nich instituci na
zaklade¢ jejich podstupovanych rizik.

Jako teoretickych vychodisek bude vyuzito poznatkli o charakteru financnich operaci
provadénych finan¢nimi institucemi a podstupovanych rizicich.Zavér z téchto vychodisek
bude proveden ve vyvojovych souvislostech a v mezich soucasného stavu poznani na prikladu
mezinarodné harmonizovaného finanéniho systému Ceské republiky. Vyuzito bude metod
analyzy a komparace podstupovanych rizik.
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Integrace dohledu finan¢niho trhu a podstupovana rizika finanénich

instituci
Vychodiskem pro identifikaci a komparaci druhli podstupovanych rizik, jako jedné z pficin
procesu integrace dohledu, bude zadkladni struktura polozek bilance aktiv a pasiv
obchodnich bank, pojistoven, druzstevnich zalozen, obchodnikii scennymi papiry a
penzijnich fondi.

Obchodni banky jsou pravnické osoby se sidlem v Ceské republice, zalozené jako akciové
spole¢nosti, pfijimaji vklady od vetejnosti, poskytuji ivéry a maji licenci plsobit jako banka
/zékon €.21/1992 Sb. o bankach/.

Obchodni banka je podnikatel, finan¢ni zprostfedkovatel, obchoduje za tcelem dosazeni
zisku a oSetfeni svych otevienych pozic. Alokuje penézni prostiedky od piebytkovych
k deficitnim subjektim. V této Cinnosti vyuziva pievazné cizi financni zdroje a podstupuje
fadu rizik.

Uvérové riziko je riziko nesplaceni expozic dluznikem z diivodt platebni neschopnosti nebo
nevile dluznika platit zavazky vic¢i bance. Pfi¢iny tohoto rizika jsou interni v procesu
rozhodovani banky nebo externi na nich nezavislé. Inherentni riziko vyjadiuje vysi ztraty pro
banku pfi nesplaceni zdvazku dluZnika.

Riziko koncentrace je rizikem spojenym s angazovanosti banky vznikajicim z koncentrace
expozic' viiéi osobam, ekonomicky spjatym skupinam a odvétvi.

Trzni riziko, riziko vlivem kolisani finan¢nich trhti, ptedstavuje riziko trokové, akciové a
ménové. Urokové riziko je odrazem citlivosti irokovych sazeb na jejich pohyby u produktii
na aktivni i1 pasivni strané bilance. Akciové riziko vyjadiuje riziko kolisani ceny akcii
oznacované jako volatilita. Ménové riziko vyplyva ze zmény ménovych kurzil, jeho vyse je
ovliviiovana ménovou strukturou aktiv a pasiv banky.

Operacni riziko, je rizikem ztraty vlivem nedostatkli nebo selhani vnitinich procesti banky,
lidského faktoru, systémi nebo vlivem vn&jsich skute¢nosti v&etné rizika pravniho * Riziko
likvidity je nutnosti schopnosti banky dostit svym zavazkim, zejména vyplatit vklady,
podstatou udrzeni likvidity je struktura splatnosti aktiv a pasiv ve stanovenych casovych
pasmech. Kapitalové riziko je spojeno s pojmem rizika nesolventnosti, neschopnost kryti
zavazkll vlivem snizeni trzni hodnoty aktiv. Dostatecnd vySe vlastniho kapitdlu by méla
takovou situaci vyloucit.

Druzstevni zaloZzna je druzstevni formou bankovniho podnikdni ze znaéné omezenou
pusobnosti ve vztahu ke svym ¢leniim a tim omezenym poskytovanim finan¢nich produktii.
Struktura bilance druZstevni zaloZzny odpovida postavenim expozic bilanci obchodni banky
véetnd pravni Gpravy moznosti piijimani vklada.?

Obdobnd, jako u obchodni banky, jsou i1 podstupovand rizika v odpovidajici rozsahu
provadénych financénich obchodii. Povinnost wvnitini definice podstupovanych rizik je
stanovena § 26 vyhlasky CNB ¢&.123/2007 Sb.

Pojistovna, jeji Cinnost upravuje zdkon ¢.277/2009 Sb. o pojiStovnictvi, pravnicka osoba se
sidlem v Ceské republice a povolenim od CNB provozovat pojistovaci ¢innost. Pojistovaci
¢innosti rozumime uzavirani pojistnych smluv, spravu pojisténi, nakladani s aktivy /financni
umisténi/ ze zdroju technickych rezerv, uzavirani smluv se zajistovnami a pfedchdzeni vzniku
Skod.

! Aktivum ngbo podrozvahova polozka, Vyhlaska CNB ¢.123/2007 Sb., §2, odst.1, pis. e)
2 Vyhlaska CNB ¢&.127/2007 Sb., § 2, odst.3, pis.g)
3 Zakon ¢€.87/1995 Sb. o spofitelnich a Givérnich druzstvech, §1, odst.2)
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Solventnost pojistovny vyjadiuje schopnost trvale zabezpecit vlastnimi zdroji thradu
zavazki z pojiStovaci €innosti. O schopnosti solventnosti vypovida struktura jednotlivych
polozek aktiv a pasiv a podstupovana rizika.

PojiStovny podstupuji rizika spojena sjejich podnikdnim a ekonomickymi zajmy
spoleCnosti”.

Trzni riziko, potencionalni ztrita v dasledku zmén ceny aktiv, zplsobenych kolisanim
urokovych sazeb, ménovych kurzl, cen akcii a komodit.

Uvérové riziko, riziko nedodrzeni zavazki protistranou z diivodu nemoznosti nebo neviile
placeni finan¢nich zavazkd.

Riziko likvidity, moZzna ztrata zplisobend neschopnosti efektivniho vypofadani finan¢nich
aktiv k vyrovnani svych finan¢nich zavazk.

Pojistné riziko, riziko spojené s nejistotou Cetnosti, velikosti a okamzikem vyplaty budoucich
pojistnych udalosti a souvisejicimi naklady.

Operacni riziko, mozné ztraty zpisobené selhanim internich procesti, zaméstnanct,
informacnich a komunikacénich systému, pravni rizika.

Obchodnik s cennymi papiry je druh finan¢niho zprosttedkovatele disponujicim cizim i
vlastnim kapitdlem Z pohledu pravidel ¢innosti a zajiSténi financni stability ma stanovena
platnd pravidla jako komercni banky véetné systému kapitdlovych pozadavkl a kapitalové
piimétfenosti. Je to pravnickd osoba, akciova spolecnost, neni bankou, s povolenim centralni
banky ke svému podnikéni podle zakona ¢€.256/04 Sb.. Pravidla obezietného podnikani
obchodnikii s cennymi papiry jsou upravena vyhlaskou &.123/07 Ceské narodni banky.
Obchodnik s cennymi papiry podstupuje pii svém podnikéani nasledujici rizika:’

Uvérové riziko, riziko nesplaceni expozice dluznikem z diivodu platebni neschopnosti nebo
nevule dluznika platit zavazky.

Trzni rizika zahrnujici riziko urokové vyplyvajici s kolisani vynosové miry investi¢nich
instrumentd se zménami urokovych sazeb, akciové riziko zplsobené trznim rizikem
ovlivilovanym vykyvy ekonomiky.

Operacni riziko je rizikem selhani lidského faktoru, techniky nebo protipravniho jednéni,
jeho kryti je vyjadieno kapitdlovym pozadavkem vypocitanym z  rezijnich ndklada
obchodnika s cennymi papiry.

Riziko likvidity znamend riziko moZnosti pfemény expozic na disponibilni finan¢ni
prostiedky s minimdlnimi ndklady a v minimalnim case.

Penzijni fond je pravnickou osobou, akciovou spole¢nosti, se sidlem na tizemi Ceské
republiky, ktera provozuje penzijni piipojisténi podle zdkona ¢. 42/1994 Sb. Zakladni kapital
penzijniho fondu je nejméné 50 mil. CZK.

Penzijnim pfipojisténim se rozumi shromazdovani penéznich prostiedkli od Ucastnika
penzijniho pfipojisténi a prostfedkll statu poskytnutych ve prospéch ucastnikii, nakladani
s témito prostfedky a vyplaceni davek penzijniho ptipojisténi.

Portfolio penzijniho fondu obsahuje investi¢ni ndstroje aktiv v ¢lenéni podle struktury aktiv
uvedené v zakonu €.42/1994 Sb. o penzijnim pfipojisténi se statnim piispévkem.

Pfijat¢ penézni prostfedky fondu obsahuji prispévky ucastnikli piipojiSténi, piispévky
zamg&stnavatelll, statu a pfipisované vynosy ucastnikiim.

Penzijni fond ve svych expozicich podstupuje tvérova a trini rizika® riziko likvidity
vlivem poZadavku moZznosti pfemény expozic na disponibilni finan¢ni prostiedky. Operacni

* Cesk4 asociace pojistoven, piiprava standardii Solvency II, 2005
> Vyhlagka CNB ¢.123/2007 Sb. o obezietném podnikéani bank, druzstevnich zaloZen a obchodniki s cennymi

papiry, § 37
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riziko penzijniho fondu predstavuje selhani lidského faktoru, techniky nebo protipravniho
jednani.

ZAVER
Oblasti pravidel pro podnikani financnich instituci a jejich spolecné rysy zamétfené na
omezeni podstupovanych rizik vychazi ze souCasné metodiky stanovené pro jednotlivé
finan¢ni instituce. Metodika oznacovand jako BASEL II, implantovana do finan¢niho systému
Ceské republiky dnem 1.7.2007 vyhlaskou ¢.123/07 Sb. Ceské narodni banky obsahuje
pravidla obezfetného podnikdni obchodnich bank, druZstevnich zalozen a obchodnikl
s cennymi papiry, se zavaznosti od 1. ledna 2008.
Pro pojisStovaci instituce je vyuZivano systému pravidel obezietného podnikéni
oznacovan¢ho jako Solvency II. Tato pravidla jsou pfipravena pro implantaci do finan¢niho
systému v pribéhu pfistich dvou let. Rozhodnutim Ceské asociace pojistoven bylo ulozeno
pojistovnam jiz v roce 2005 postupné zavadet tato pravidla do svych vnitinich procesi fizeni
rizik.
Cinnost penzijnich fondd je upravena zakonem ¢&. 42/1994 Sb. o penzijnim pipojisténi se
statnim piispévkem.

Integrace dohledu nad finan¢nimi institucemi je podstatné ovliviiovana druhy c¢innosti
finan¢nich instituci a na né navazujicim vyvojem metodiky pravidel pro omezovani a kryti
podstupovanych rizik.

Dalsim faktorem je nutnost maximalniho omezeni asymetrie informaci ve vSech regulovanych
finan¢nich institucich smétujiciho spolu s omezovanim a krytim podstupovanych rizik ke
stabilité finan¢nich systému.

Souvisejicim vlivem je stirdni tradi¢nich rozdilli mezi jednotlivymi finan¢nimi institucemi
vyplyvajici z prolindni poskytovanych sluzeb a produktii.

Tyto skutecnosti jsou zasadnim motivem rozhodovani o vyvoji pravidel dohledu a realizaci
procesu integrace dohledu financnich instituci.
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THE IMPACT OF THE GOVERNMENT’S FISCAL POLICY
ON ECONOMIC DEVELOPMENT

Vladimir Shatrevich

ANNOTATION

This paper reviews the effects of government fiscal policy on economic development in the
short run and long run. It describes the role of government investment policy on economic
growth. Specifically, a research about relationship between government taxation on economic
growth rates and economic growth using different approaches based primarily on the theory
of economic growth is conducted. Paper starts with the empirical connections between
economic development and fiscal policy. Specific model of development that offers possible
explanations to the relationship are presented.

KEYWORDS

Fiscal policy, economic modelling, government spending, economic growth

INTRODUCTION
There are several interesting empirical connections between economic development and fiscal
policy. First, the relative size of government trends upward as an economy develops a
phenomenon that is known as Wagner’s Law. This feature is exhibited in Figure 1, which
gives the historical ratio of government purchases to GDP, averaged over 11 currently
developed countries.'

Figure 1. Selected Industrial Countries: Govermment Purchases (share of GDP)
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Source: Tanzi and Schuknecht (2000, Table II.1). The plot is the average government
purchase share for 11 currently developed countries (Australia, Canada, France, Germany,
Japan, Netherlands, Norway, Spain, Sweden, United Kingdom and the United States).

Second, economic growth rates have typically risen, or at least remained constant, in
the face of strong upward trends in taxation and government expenditures. Figure 2 presents
the growth rates in productivity per worker for the 11 countries in Figure 1. The rising growth
rates seem to contradict the widespread notion that taxation is detrimental to growth.

Finally, the relative size of government differs significantly across countries at similar
levels of development. In particular, currently low-income countries have higher tax rates and
larger governments than currently high-income countries did at a similar stage in their

"On Wagner’s Law, see Weil (2005, Figure 12.3, p.342). He shows the pattern of rising
government shares for the UK, US, Japan, France, and Sweden during the 20th century.
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economic development.” Table 1 confirms that tax rates and government purchase shares in
today’s developing countries are not much below those of today’s developed countries and
well above the purchase shares of today’s developed countries in 1870.

Figwre 2. Growth Rate in Productivity per Hour Worked (Annualized Percent) 1
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Sources: Madison (1987, Table A-5) and van Ark (1996, Table 1). 1/ Growth rate is the
annualized value over the previous 30 years. From 1870 to 1960, for 6 developed countries
(France, Germany, Japan, Netherlands, United Kingdom, and United States) and from 1960 to
1990, for all 11 countries in Figure 1.

Table 1. Government in Developed and Developing Countries

Government Capital Income Tax Personal Income
Purchases Rate Tax Rate
(% of GDP) (Maxinum (Maximum
Statutory Rate) Statutory Rate)

Developed 18.9 20.6 428
Countries(1990s)
Developing 14.2 26.7 34.7
Countries(1990s)
Developing 4.6 n.a. n.a
Countries(1870)

Sources: Government purchase share for 1990 from Jha (2007, Table 9). Government
purchase share for 1870 from Tanzi ans Schuknecht (2000, Table II.1). Tax rates for 1996 to
2001 are from Gordon and Li (2005)

AIM AND METODOLOGY
The aim of paper is to present a single model of development that offers possible explanations
to connections between economic development and fiscal policy. The model must contain
both modern and traditional sectors of private production.

RESULTS
Production model and traditional sector

There are three types of economic agents in the model. First, working households
supply labor to each sector. Second, landowners hire labor and operate the traditional
technology to produce goods. Finally, a Government sets fiscal policy to maximize its own
welfare and the welfare of the two types of private sector households.

On the early stages of growth government spending is dominated by purchases of both
consumption and investment goods. In the model, the government chooses an income tax rate
and decides how much of the tax revenue to consume itself, how many consumption services

* Gordon and Li (2005) show that statutory tax rates differ very little across developing and
developed economies in direct comparison today.
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to provide to the private sector, and how much to invest in public infrastructure. Modern and
traditional private sectors of the economy are affected differently by the government. The
traditional sector is harder to tax. Typically, large fractions of the labor employed in the
traditional sector receive wages via in-kind payments and much of the traditional sector’s
output is consumed without being traded and recorded on a regular basis.

The traditional sector also benefits less from the government purchases because
traditional production relies less on public infrastructure, and because traditional producers
typically reside in rural areas where government consumption services are harder to deliver.

There is a modern sector, where technologies based on physical capital are used. The
force for economic development is technical progress that moves toward the modern sector.
As a consequence, the economy experiences a structural transformation as it develops—the
traditional sector shrinks and the modern grows.

Raising tax rates is costly to the government because higher tax rates reduce the tax
base by encouraging workers to remain in the traditional sector. Size of this negative tax base
effect is proportional to the size of the traditional sector. Thus, at early stages of
development, when the traditional sector is large, increasing the tax rate is more costly
because it causes larger reductions in the tax base. As the ouside force of technological
change reduces the size of the traditional sector, the marginal cost of taxing falls, and tax rates
begin to rise. The economic transformation causes the tax base and the tax rate to rise over
time.

The rising share of the public sector does not lead to lower economic growth because
part of the tax revenue is used for public infrastructure investment. A rise in public
infrastructure investment will increase economic growth.

Is is typicaly for the history of the economic transformation, and the associated rise in
tax rates, that economic growth rates can rise or remain roughly constant for extended periods
of time. This is not to say that taxation is necessarily good for the growth of today’s
developing countries. Obviously, in countries where the ruling elite place a relatively low
weight on the welfare of the private sector, tax rates will be relatively high.

Allowing governments to borrow to finance public investment leads to higher tax rates
than would otherwise be the case. However, the ability to borrow is unlikely to explain the
relatively high tax rates of today’s developing countries. During their early stages of
development, many countries borrowed more heavily than today’s developing countries.

Explaining why the growth of government and taxation does not slow economic
growth is easier for those who focus on social spending because in paper model - the rise in
taxes is spent on productive public infrastructure.

Tax evasion is more of a problem for developing economies. When the traditional
sector is relatively attractive in general, it gives households a “legal” way to avoid taxes.
When the traditional sector is not generally attractive, households and firms will remain in the
modern sector and must illegally avoid taxes or create more complicated legal ways of
avoiding taxes.

The Model
The idea of the model is to include two sectors of production (traditional and modern), and a
government that chooses fiscal policy based on its preference for its own consumption and the
welfare of the two household types.

3 This was true even in the United States well into the twentieth century (see Alston and
Hatton (1991))
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The purpose of the model is to show how economic growth, in particular the economic
transformation from traditional to modern production methods, interacts with a country’s
fiscal policy.

There is one good in the economy that is produced in two different sectors of
production as in Hansen and Prescott (2002). The modern sector is comprised of standard
neoclassical firms that hire capital and labor to maximize profit. The same good is produced
in the traditional sector. Production in the traditional sector is based on methods that depend
on land and not on physical capital. Each traditional producer owns a fixed plot of land.

Explaining the model
The direct benefit of a higher tax rate is mediated by a reduction in the tax base, as workers
reduce their labor supply to the modern sector when it is taxed more heavily than the
traditional sector and as private physical capital intensity falls with taxation.
If the traditional sector is taxed as heavily as the modern sector, then this expression vanishes,
since labor costs in the traditional sector will not be lowered by a rise in taxes.

The introduction mentions three general facts about fiscal policy and development.
The size of government increases as an economy develops. The rise in government and
taxation are associated with rising or constant economic growth rates. Today’s developing
countries have larger government sectors than did today’s developed countries at similar
stages of development.

The model of the previous section to offer possible explanations for each fact. In
particular, if the pace of technology in the modern sector exceeds that in the traditional sector,
1.e. decreases over time, then the income tax rate rises over time. This offers a possible
explanation for the first fact - the amount by which the tax base falls, as tax rates rise, is
increasing in the size of the traditional sector. The marginal cost of increasing the tax rate is
high when the traditional sector is large, and declines over time as the traditional sector
shrinks. Thus, during the structural transformation from traditional to modern production, the
economy experiences rising tax rates. Combined with the fact that the share of labor in the
modern sector rises, the relative size of government unambiguously increases.

The second development fact, states that there is a rise in the size of government and
taxation over periods when economic growth rates are increasing or at least constant. The
presence of a traditional sector that is hard to tax is also important in explaining this fact.

Now both the tax base and the tax rate grow over the course of development. This
causes government investment, which is a constant fraction of the tax revenue, to grow as a
fraction of total output and income. The increasing rate of government investment works
against the diminishing returns to investment, and may result in a constant or even rising
growth rate. Thus, fact may also simply be a by-product of the economic transformation. The
economic transformation increases the tax base, leading to a rise in tax rates. The rise in both
the tax base and tax rates increase the rate of government investment over time, which helps
to offset or mediate the diminishing returns associated with a growing stock of public capital.

A third explanation for fact is discussed. First, governments that place less weight on
the private sector’s welfare will set higher tax rates.

Thus, the relatively high tax rates of currently developing countries could stem from a
government with relatively few institutional constraints on its power.

Thus, high tax rates may appear in developing countries with concentrated
landownership and political regimes that fail to limit the disproportionate influence of the
wealthy. To the extent that this combination is commonplace among developing countries.

CONCLUSION

The size of government expands as an economy develops over time. Paper results suggest that
this tendency is, in part, a natural consequence of the structural transformation. During the
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structural transformation, an economy shifts from traditional to modern production methods.
Paper propose that this causes the marginal cost of taxation to fall and tax rates to rise.

Rising tax revenues, allow the government to increase the level of public investment
over time. Increasing levels of investment help to offset the diminishing returns associated
with public capital accumulation. Thus, as the public sector expands, the economy’s growth
rates do not necessarily decline. Rising tax rates and government shares are a natural outcome
of the structural transformation associated with development.

However, currently developing countries have high tax rates and government shares
relative to their state of development. This may be a result of today’s developing countries
having relatively less democratic governments and institutions. The analysis also shows that
high tax rates and government consumption at early stages of development can slow the
structural transformation and economic growth.
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MODEL DYNAMICKEHO FINANCNIHO TRHU A
PREDPOKLADANE PRAVDEPODOBNOSTNI ROZDELENI

EXPECTED PROBABILITY DISTRUBUTIONS OF
FINANCIAL MARKET INSTRUMENTS AND EMPIRICAL
PROOFS (DYNAMIC FINANCIAL MARKET MODEL)

Bohumil Stadnik

ANOTACE
Model Dynamického Finan¢niho trhu je moderni model likvidnich finan¢nich trha
navrhovany na zéklad€ precisniho popisu interni struktury fin.trhl a na zaklad¢ dlouhodobych
empirickych poznatkii.
KLiCOVA SLOVA
finan¢ni trh, dynamické modelovani, nahodna prochazka, gaussovsky proces, zpétné vazby,
pravdépodobnostni rozdéleni, S&P 500 Index

ANNOTATION

Dynamic Financial Market Model is a meodern liquid financial market model. It considers
feedback processes on financial markets which cause an dependence in a probability of next
price/yield step direction and also expects mix of random processes as a final result.

KEY WORDS
binomial random walk, fractal structure, trends, correction, normal (Gaussian)/ binomical
distribution, feedback on financial market, dynamic system, fat/thin tails, deformations in a
probability distribution, S&P 500 Index

UVOD

Model dynamického finan¢niho trhu je modelem obecného charakteru, mél by tedy
vysvétlovat chovani vSech likvidnich finan¢nich trhi, kde se kurz/vynos tvoii na zékladé
stfetu poptavky a nabidky, pfi¢emz odliSnosti a specifika jednotlivych trhit by méla z modelu
vyplyvat jako specialni ptipad.

Pojem ,,dynamicky* souvisi s vlastnosti finan¢niho trhu se v ¢ase vyvijet, ménit své
charakteristiky, v zavislosti na minulém a aktudlnim vyvoji.

V soucasné dobé nejznaméjsi a 1 nejvice diskutovany model teorie efektivnich trhi
nema obecné splnény vsechny predpoklady pro naplnéni dusledkii, které by z nich mély
vyplyvat a to zejména predpoklad o spravném ohodnoceni finan¢nich instrumentt a rychlém
zakomponovani spravného vlivu neocekavanych informaci do trzniho ohodnoceni. Taktéz
nezavislost budouciho vyvoje na historickych datech neni podporovana pfimym empirickym
pozorovanim (ne jen zpétnym dovozenim) a i analyza vystupnich dat v podob¢ vyhodnoceni
pravdépodobnostni distribuce vynosl/kurzli neni v souladu s pfedpoklady modelu, coz lze
vsak ocekévat, nejsou-li predpoklady naplnény. Kompletni pfispévek je na
http://www.stadnik.cz/prispevek X.zip

CiL A METODIKA

Model je navrhovan na zaklad¢ precisniho popisu interni struktury systému
(finan¢niho trhu) na zaklad¢ dlouhodobych empirickych poznatkii. Nevychazi tedy jen z
vn¢jSiho popisu mezi vstupy a vystupy finan¢niho trhu a nasledného dovozovani jeho interni
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struktury na zdklad¢ statistickych postupti a udaji, tedy metody, kterd se potyka s
nejednoznacnosti dovozené interni struktury, navic snemoZnosti opakovat situace
v podminkach realné ekonomiky nutné pro odhaleni kauzality dé&jut.

Zakladnim rysem modelu je:

1. Upusténi od nezavislosti pravdépodobnosti sméru budouciho kroku
(ceny/vynosu) na minulém vyvoji zavedenim zpétnych vazeb.

2. Skladani vysledného nahodného procesu znékolika dil¢ich nahodnych
procest.

Oba zminéné procesy vedou k realné pozorovanym odchylkdm od normadlnich
(gaussovskych) procesl a maji pfesnou interpretaci na redlnou situaci.

Model efektivniho trhu zmodelu dynamického trhu vyplyva jako specialni
(gaussovsky) ptipad, pficemZ specialnimi a odliSnymi pfipady je napf. 1 akciovy trh v USA a
trh s dluhopisovymi futures kontrakty, i kdyz jsou zalozeny na stejnych obecnych principech,
které jsou 1 vychozimi principy modelu.

Existuji teorie, které piisuzuji vznik odchylek od normality plisobenim stochastické
volatility (Campbell, Lo, Mac Kinley: The Econometrics of Financial Markets, Princeton
1997), v dostupné literatufe se vSak nepojednava o konkrétnim ptisobeni zpétnych vazeb ve
smyslu kolisdni pravdépodobnosti sméru dil¢iho kroku ceny/vynosu, jejich piresném
definovani a interpretaci a taktéz o skladani konkrétnich ndhodnych procest.

Pro nazornost, simulaci a ovéfeni funk¢nosti zdkladnich principli jsou jiz zhotoveny
softwarové aplikace na bazi Microsoft Windows.

VYSLEDKY

V cisté (gaussovské) ndhodné prochdzce neexistuje mezi smérem uréitého kroku a
smérem krokil jemu ptfedchézejicich zadnd vazba, neexistuje tedy zZadny ptic¢inny vztah mezi
budoucnosti a minulosti, tedy zadny kauzalni vztah a pravdépodobnost sméru budouciho
kroku (nahoru/dolt) je ptesné 50% bez ohledu na to, jakym zplisobem se prochdzka vyvijela
v minulosti.

Obecné mizeme fici, Ze pakliZze, neexistuje Zadny kauzalni vztah mezi budoucimi
kroky a kroky predchéazejicimi, jedna se o €istou ndhodnou prochazku.

Zajimavou otazku ohledné ndhodnosti krokt pak nastoluje situace, kdy prokazatelné
existuje  vazba mezi minulymi a budoucimi kroky. V takovém pfipadé vyvoj ceny
samoziejmé muiZe 1 nemusi byt shodny s Cistou ndhodnou prochdzkou, popt. mize cista
nahodna prochazka byt jednim s piipadt takového procesu.

Situace na finan¢énim trhu

Vyvoj ceny na likvidnim finan¢nim trhu jako celek nemiize byt Cistou nahodnou
prochdzkou, jako naptiklad Brownlv pohyb, jelikoZ je naprosto ziejmé, Ze urcitd vazba mezi
vystupem a vstupem systému existuje, pri¢emz podrobnému odivodnéni je vénovana dalsi
¢ast tohoto textu. V tomto ohledu neni nutné se zabyvat komplikovanym zkouméanim vné&jsiho
popisu a testy porovnavani vyvoje ceny (vynosl) s normalnim ¢i binomickym rozdélenim
jsou dle mého nazoru nadbytecné.

Otazkou vSak zistava, jaky vliv na kauzalitu mezi budoucimi a minulymi kroky
takova vazba ma.

Obecné¢ vzato musi byt pfi¢inna vazba mezi budoucnosti a minulosti realizovana
pomoci tzv. zpétné vazby, kterou se prendseji informace z vystupu systému opét na jeho vstup
a prispivaji tak k fizeni systému a tedy opét k ovlivnéni vystupu systému.

Jestlize uvazujeme systémem financni trh, pak vystupem systému mulzeme chapat
piedevsim cenu urcit¢ho finan¢niho instrumentu a vstupem systému pak ¢innost obchodnik,
investort, spekulantt vkladajicich pokyny k ndkupu ¢i prodeji finanéniho instrumentu.
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Jaké informace lze ziskat na vystupu finan¢niho trhu? Jednd se o cenu finanéniho
instrumentu a tim i vynosy, dale pak o zobchodované objemy, informace o vyvoji trhu
v minulosti v podob¢ grafi, celou historii o tom, jak po pfichodu urcité informace finan¢ni
trh reagoval atd.

Predpokladejme, ze vétSina investori vystupni informace sleduje a jsou témito
informacemi ovlivnéni pii budoucim investiénim rozhodnuti, napf. ohledné¢ nakupu nebo
prodeje urcitého financniho instrumentu. Néasledny samotny nakup nebo prodej je jiz
konkrétni zasah do vyvoje ceny, ktery uzavie zpétnovazebni smycku a miiZze napiiklad
odchylit pravdépodobnost sméru nasledného kroku od 50%. Timto procesem se vlastné
realizuje zpétnd vazba mezi budoucimi a minulymi kroky ve vyvoji ceny finan¢nich
instrumentd a mizeme konstatovat, ze jestlize alespon jeden aktivni investor sleduje
historicka data, pak na finan¢nim trhu existuje zpétna vazba.

Existuje cela fada studii, kolik % investori pouziva technickou analyzu, ¢i jiny
prostfedek pro predikci budouciho vyvoje a nasledny zplisob investovani a tak na zakladé
minulosti ovliviiuje budouci vyvoj.

Je zfejmé, ze informace na vystupu finan¢niho trhu mohou ovliviiovat budouci
chovani investort i bez vlivu vnéjsich informaci ptichdzejicich z ekonomiky. Takova zpétna
vazba mliZe sama o sob¢é byt motorem ve vyvoji ceny i bez jakéhokoliv vlivu informaci, které
nepochézeji z vystupu systému.

Vyse uvedené ziejm¢ dobie odivodiiuje zavedeni piedpokladu, Ze finan¢ni trh
muzeme pokladat za dynamicky systém — systém s paméti, u n¢hoz je okamzitd hodnota
vnitinich veli¢in zavisld na okamzitych i minulych hodnotach a musime opustit predstavy o
normalnim nebo binomickym rozdé€leni vyvoje trzni ceny.

Vliv zpétné vazby na pravdépodobnostni rozdéleni

Teorie o nahodnych prochazkdch ceny na finan¢nich trzich v prvnim pfibliZzeni
vyhovuji pro vysvétleni vétSiny jevl souvisejicich s finanénimi trhy, jako jsou napf.
kombinace formaci technické analyzy v grafech, trendy, korekce atd.

Vzhledem k tomuto faktu a vySe uvedenému budeme déle ptedpokladat, ze financni
trh je pravdépodobnostni systém se zpétnou vazbou, tedy Ze cena ma tendenci se pohybovat
urcitou ¢istou ndhodnou prochazkou, poptipade slou¢enim vice ¢istych ndhodnych prochazek,
které se vSak ve vysledku mohou deformovat vlivem zpétnovazebnich mechanismi. Ve
specifickém ptipad¢, kdy neni patrny vliv zpétné vazby, se cena pohybuje ¢istou ndhodnou
prochazkou.

Jestlize ptipustime zménu pravdépodobnosti sméru ndhodného kroku v zavislosti na
minulém vyvoji, mizeme nasimulovat pravdépodobnostni rozd€leni s typickymi fat tails,
které je simulaci skuteCnych pravdépodobnostnich rozd€leni napt. dle obr.1,2, pficemz
pravdépodobnost sméru budouciho kroku se odchylila od 50.00 do 50.76% (v okrajové
oblasti) a od 50.00 do 50.24% ve sttedové oblasti rozdéleni. Kazda pouzivana simulace ma
samoziejm¢e interpretaci na finan¢im trhu.
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[obr.1] Rozdéleni dennich vynost S&P 500 indexu.
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Skladani nahodnych procesi

V modelu dale predpokladame, ze vysledny pohyb kurzi/vynosi vznikd slouenim
jednak ndhodné prochdzky generované v Book of Orders (v knize pokyntl, popfipadé¢ jinymi
zpusoby tvorby trzni ceny jako market-making, které jsou v modelu povazovany za generator
nahodné¢ prochazky, poptipadé ndhodné prochazky se zpétnou vazbou, vlivem
nepredikovatelnosti ptfichodu pokyni od investorii akceptujicich stejné cenové rozmezi) a
ndhodného procesu generovaného prichodem neocekdvanych relevantnich informaci,
piicemz skladani téchto procesti miize zpusobit vznik pravdépodobnostniho rozdéleni ne
gaussovského typu a objasnit i procesy pfisuzované pusobeni stochastické volatility.

[obr.2] Simulace S&P500 (pomoci zhotovené simulacni aplikace). Pravdépodobnost sméru
budouciho kroku se odchylila od 50.00 do 50.76% (v okrajové oblasti) a od 50.00 do 50.24%
ve stfedové oblasti rozdeleni.

Dynamic Financial
Market Model
B.Stadnik 2010
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Zdroj: Simulacni aplikace, B.Stadnik

ZAVER
Model je ovéfovan na empirickych datech, zejména distribuci pravdépodobnostnich
rozdéleni celé fady likvidnich finan¢nich instrumenta (akciovych indext, futures kontrakta,
komodit), stejné tak pfimym pozorovanim uddlosti na financnich trzich a dosud nebyly
pozorovany efekty a situace, které by byly s modelem v rozporu. Z modelu vyplyvaji
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deformace pravdépodobnostnich rozdé€leni (zejména fat tails u rozdélenich na denni bazi),
dale vysvétluje aktivitu 1 v obdobi, kdy prokazatelné neptichdzi zddnd relevantni informace
pro zménu ceny/vynosu finan¢niho instrumentu a téz objastiuje efekty souvisejici se
stochastickou volatilitou. Model efektivnich trhii z dynamického modelu vyplyva jako
specialni ptipad.

[9]
[10]

[11]

[12]
[13]

[14]
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SYSTEM VYKONU A REGULACIE FINANCNEHO
DOHLADU NARODNEJ BANKY SLOVENSKA V KONTEXTE
FINANCNEJ KRIiZY

THE SYSTEM OF FINANCIAL REGULATION AND
SUPERVISION OF THE NATIONAL BANK OF SLOVAKIA IN
THE CONTEXT OF FINANCIAL CRISIS

Viera Sysakova, Monika Sobekova Majkova

ANOTACIA
Nérodnd banka Slovenska (NBS) dokladne analyzovala navrhy novej architektury
vykonu dohladu regulacie nad finanénymi inStiticiami na zdklade odporti¢ani spravy de
Larosiére Groupe a prijala niekol’ko odporacani, ktoré pomozu zdokonalit' navrhovany
system.

KLUCOVE SLOVA
Europsky systém financného dohladu, mikro a makrouroven, kolégia, vykon a
regulacia finan¢ného dohl'adu

ANNOTATION

The National Bank of Slovakia thoroughly analyzed structure of the new architecture of
supervisory control of financial institutions on the basis of recommendations of the Groupe de
Larosiére and adopted several recommendations that will help to improve the proposed
system.

KEY WORDS

European system of financial supervision, micro and makrosystem, colleges,
performance and regulation of financial supervision

UVOoD

Prebiehajtica finan¢na kriza odhalila vo financnom dohl'ade zdvazné nedostatky, a to tak
v konktrétnych pripadoch, ako aj v suvislosti s finanénym systémom ako celkom.

Stcasné mechanizmy dohl'adu sa preukazali ako neschopné predchadzat’ krize, zvladnut’
a riesit’ ju.

Ukézalo sa, ze dohl'ad na vnutroStaitnom zaklade zaostava za integrovanou a vzajomne
prepojenou realitou sucasnych europskych finanénych trhov, v ramci, ktorych mnohé
finan¢né institucie podnikaji cezhranicne.

Zavazné nedostatky sa ukézali prave v spolupraci, koordinacii, konzistentnosti a dovere
medzi vnutrostatnymi orgdnmi dohl'adu.

Vychodiskom z tejto situdcie si odporucania, spravy de Larosiére Groupe, ktorymi sa ma
dosiahnut’ takzvana tplna harmonizacia v oblasti regulacie finanénych institacii. Clenskym
Staitom bude len v minimalnej miere umoZznené, aby odchylili vlastnu regulaciu finan¢ného
trhu od eurdpskej reguldcie a ndrodné zakony financného trhu budu len odrazat’ prijaty text
komunitarneho préava.
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1. EUROPSKY SYSTEM FINANCNEHO DOHIADU (ESFS)

Zakladom pre navrhované opatrenia je rozlisit' vykon dohl'adu na makro a mikrourovni
a s tym suvisiace kompetencie narodnych organov reguldcie dohladu a navrhovaného
europskeho systému finanéného dohl'adu.

Na zaklade pravnych predpisov sa zriadi novy organ na odhalovanie rizik v oblasti
finan¢ného systému, t.z. Europska rada pre systémové rizika (ESRC), ktorej hlavnou tlohou
bude zabezepcit' v€asné varovanie a tomu zodpovedajiucu rychlu reakciu. Podobne vznikne
Eurépsky system organov pre finan¢ny dohlad (ESFS), ktory sa sklada z vnutrostatnych
organov dohl'adu a z troch novych eurdpskych orgdnov dohladu pre oblast’ bankovnictva,
cennych papierov, poistovnictva a ddchodkového poistenia’.

V pravomoci ESRC bude vydavanie odporicani a varovani pre ¢lenské Staty (vratane
vnutrostatnych organov dohl'adu) a eurdpske organy dohladu, ktorymi sa tieto Staty a organy
budi musiet’ riadit. Hlavni predstavitelia ECB, narodnych centrdlnych bank eurdpskych
organov dohladu a vnutrostatnych organov dohladu sa budu zucastnovat’ na praci ESRC.
Zriadenie ESRC je v sulade s niekol’kymi iniciativami na multilateralnej trovni, vratane Rady
pre finan¢nu stabilitu vytvorenej predstaviteI'mi G20.

Pokial' ide o dohlad na mikrotrovni EU (dohlad nad jednolivymi finanénymi
intiticiami) existuju tri vybory, ktoré vSak maji len poradné pravomoci a to: Vybor
eurdpskych organov bankového dohl'adu (CEBS), Vybor eurdpskych orgdnov dohl'adu nad
poistovnictvom a ddchodkovym poistenim zamestnancov (CEIOPS) a Vybor eurdpskych
regulac¢nych organov cennych papierov (CESR).

Nové organy preberti na seba vsetky funkcie tychto vyborov a okrem toho ziskaji
osobitné pravomoci vratane:

e pripravy navrhov technickych noriem reSpektujuc zasady lepSej pravnej regulécie,

e rieSenie sporov medzi vnutroStaitnymi orgdnmi dohladu ak su na zéklade pravnych
predpisov povinné spolupracovat’ alebo dospiet’ k vzajomnej dohode,

e prispenia k zabezpeceniu jednotlivého uplatiiovania technickych pravidiel
Spolocenstva (vratane partnerskych preskimani),

e v pripade Europskeho organu pre cenné papiere a trhy priamy dohl’ad nad ratingovymi
agentrami,

e koordinacné ulohy v nudzovych situdciach.

2. NAVRH STANOVISK UTVARU DOHIADU NBS K EUROPSKEMU
SYSTEMU FINANCNEHO DOHLADU

Narodna banka Slovenska vo vSeobecnosti podporuje rozliSovanie vykonu dohl'adu na
mikro a makrourovni, avSak s tym, aby buduci systém vykonu dohl'adu EU neoslabil
pravomoci NBS pri vykone dohl'adu. Aby zabezpecil NBS nezévislost’ a zachovanie vsetkych
potrebnych nastrojov na zabezpecenie finan¢nej stability, ktord je potrebnd pre ochranu
klientov regulovanych finanénych subjektov. Ako problémovu oblast NBS vidi najméi
kompeten¢nu oblast’ a to v prelinani kompetencii ako medzi narodnymi orgdnmi regulacie
dohl'adu, taka aj medzi narodnymi a eurdpskymi organmi reguldcie dohl'adu.

Preto bude potrebené, aby v ramci budovania novych Struktar ur€ovania regulacného
ramca boli jasne stanovené pravidla, ktoré by:

! Komisia prijala legislativne navrhy na posilnenie finanéného dohl'adu v Eurépe (online) Rateases Action.
de?reference=IP/09/1347&format=HTM>

2 Utvar dohladu na finanénym trhom NBS: Novy systém vykonu dohladu a regulacie nad finanénym trhom
podl’a spravy de Larosiére Groupe. In Biatec: Odborny ¢asopis NBS, 2009, ro¢. 17, ¢. 9. ISSN 1335-0900.
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e Specifikovali kompetencie opravnenych organov (sucasnych a novovzniknutych) s
priradenim zodpovednosti za vykon ich pravomoci,

e a v ramci rozdelenia kompetencii na mikro a makroturovni zamedzili, aby nedoslo k
situdcii, kde by za ur¢iti oblast’ nebol Ziaden organ zodpovedny.

V prospech zachovania pravomoci NBS pri vykone dohl'adu sved¢i aj ta skutocnost, Ze
SR sa vyznacuje urcitym Specifikom vlastnickej Struktiry bank a poist'ovni. Podiel vlastnikov
na zékladnom imani v bankach predstavuje 6,69 % a v poistovniach 8,16 %. Z tejto
skuto€nosti vyplyva aj postavenie SR ako prevazne hostitel'ského ¢lenského Statu.

Z pracovného materidlu Eurdpskej komisie vyplyva aj pomerne nizka snaha prekonat’
existujiice sektorové &lenenie pri usporiadani dohladu a regulacie v ramci EU, t.z., Ze sa
neberie do uvahy silna sektorova previazanost’ ¢innosti a Struktur finanénych instittcii, nayma
finan¢nych konglomeratov. Z toho dévodu by NBS privitala, Ze v pripade realizacie zmien v
architektire vykonu dohladu a realizdcie by sa vécSia pozornost’ venovala problematike
previazanosti vykonu dohl'adu nad jednotlivymi segmentmi finan¢ného trhu.

Sprava ako pracovny material Eurdpskej komisie odportii¢a, aby navrhované eurdpske
organy dohladu a regulacie mali pradvomoc prijimat’ zavdzné rozhodnutia aj v pripade sporov
medzi narodnymi organmi vykonu dohladu v ramci tzv. mediacného konania. NBS
principialne nevylucuje aplikaciu takéhoto mechanizmu.

Ak dojde k zriadeniu eurdpskych organov dohl'adu v zmysle Spravy Eurdpskej komisie,
NBS odporuca, aby rozhodnutia, ktoré by mali zasadny dosah na vykon ¢innosti dohl'adu by
mali byt prijimané sposobom, pri ktorom sa neaplikuje vaZenie hlasov, ale vaha hlasu
zystupcov ¢lenskych statov ma byt rovnaka.

Tento sposob hlasovania povazuje NBS za odovodneny pri prijimani rozhodnuti v
otazkach, ktoré su predmetom medidcie medzi narodnymi organmi dohl'adu ako aj na moznu
zavaznost dosahu urcitych rozhodnuti, ktoré budu v kompetencii eurdpskych organov
dohl'adu a ktoré budi uréovat’ konkrétnu ¢innost’ narodnych organov dohl’adu.

Zriadenie kolégii pre ndrodné institucie ako zlepSenie toku informacii a zabezpecenie
koordinacie medzi narodnymi orgdnmi dol'adu NBS podporuje, avsak k otazke fungovania
kolégii pri nadnarodnych regulovanych subjektoch, bude potrebné rieSit’ otdzku pravnej
zaviaznosti stanovisk a odporacani kolégii vo vzt'ahu k ¢innosti narodnych orgédnov dohl'adu.
Stanoviska kolégii m6Zzu mat’ len nezavdzny charakter a nemoZu pravne zavdzovat' tkony
narodnych institucii dohl'adu nakol’ko tie nesu zodpovednost’ za plnenie tloh.

NBS podporuje posilitovanie konvergencie spolo¢nej kultiry vykonu dohl'adu.

Niektoré ndvrhy spravy mozno povazovat' za prinos, ak budu realizované sposobom,
ktory zabezpeci stabilitu finan¢nych trhov v eurépskom kontexte, ale nebudli mat’ negativny
dopad na stabilitu regulovanych subjektov a finanéného trhu v SR.

ZAVER

Financ¢na kriza, ktorej hlavny povod nemdzno identifikovat’ na europskom kontinente
negativne zasiahla vSetky svetové ekonomiky. Treba uvitat’ iniciativu Eurdpskej komisii,
ktorej cielom je posilnit vieobecnu finanénu stabilitu v ramci ¢lenskych krajin EU a to
prijatim odporacani uvedenych v Sprave avsak s tym, ze vSeobecna finan¢ny stabilita v rdmci
EU by nemala byt uprednostiiovana pred finanénou stabilitou jej Elenskych statov.

NBS zastava nazor, ze kl'ucova ulohu v taktomto systéme maji zohradvat' narodné
centralne banky, ktoré by aktivne prispievali do procesu vytvarania analyz na makrotrovni
ako aj pri formulovani odporG&ani a varovani, ktoré by sa na zaklade tychto analyz prijimali.’

? Utvar dohFadu nad finanénym trhom NBS: Novy systém vykonu dohl'adu a regulécie nad finanénym trhom
podl’a spravy de Larosiére Groupe: In: Biatec, odborny ¢asopis NBS, 2009, ro¢. 17, ¢. 9. ISSN 1335-0900.
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STOCK MARKET PREDICTION USING ARTIFICIAL
NEURAL NETWORK AND TECHNICAL ANALYSIS

Jan Sterba, Katarina Hilovska, Zuzana Milecova

ANNOTATION

Stock Market Prediction is an area of active research. In our research we investigated the
possibility to predict the future values of Newmont Mining stock, which is a gold mining
company. In this paper, we used an approach which combines different prediction systems -
indicators of technical analysis and feed-forward neural networks are proposed. For inputs of
neural network daily data (open, closed, high, low and volume) and technical indicators
MACD, CCI and PVO were used. The prediction accuracy was tested using the MAPE (Mean
Absolute Percentage Error) criterion. The results show that the proposed hybrid system is able
to predict the time series of financial markets with high accuracy.

KEY WORDS

Stock market, prediction, technical analysis, neural network, hybrid system

INTRODUCTION

Trend prediction of various financial tools like shares, exchange rates, option etc. is a very
difficult problem. The reason is the typical high degree of data complexity. The technical
analysis is an approach based on study of historical prices to predict their probable future
values. Technical analysis is usually used for open, closed, high and low price of security for
a trading day. Another important indicator in technical analysis is the tradable volume of
security. Technical analysis uses two elementary tools — analysis of charts (trend lines) and
analyses based on technical indicators [2]. An indicator is a mathematical calculation that can
be applied to a security's price and/or volume fields. The result is a value that is used to
anticipate future changes in prices [1]. One of the main advantages of technical analysis is its
simple application as it doesn’t need an in depth understanding of financial statements.
Technical analysis arises from actual prices, which reflect all known information.
A disadvantage of technical analysis is its high degree of subjectivity in interpretation and the
possibility of biases caused by the crowd’s behavior. Since technical analysis arises from
historical data, a drawback could be its inability to predict unexpected occurrences [6].
Artificial Neural Networks (thereinafter ANN) is a massive parallel space with propensity to
share experimental knowledge and their further application. ANN mimics the human brain in
two aspects:
- Information is collected in ANN during learning,
- Connections between neurons (synaptic weights) are used to store knowledge.

ANN is mathematically represented as a directed graph N = [V, A] with a collection of nodes
(neurons) sometime called vertices (V) and a collection of arcs (4). Each of vertices links
together a pair of neurons and the orientation of arcs determines the direction of information
disperses. Each arc has a weight that affects the state of its neighbouring nodes when firing.
The ANN contains three types of nodes - input, hidden and output neurons. The input layer
comprises input nodes and receives signals from external environment to neural network. In
this step the signal doesn’t come. Hidden layers receive inputs from other neurones and from
external environment via threshold function. The output layer is composed from last neurons
before final output. The activity of this layer consists from inputs of hidden layer with
synaptic weights and from inputs of external environment [7]. ANN is a useful tool for
financiers and investors by solving classification and prediction problems. Neural Networks
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enable to set up models to investigate dependency between variables and these dependencies
depict numerically and graphically. The most common issue on capital markets is the
operation with financial time series, tradable volumes and also with fundamental values.
Technology of neural networks enables solving conventional statistical problems as
regression analysis and price prediction. ANNs are able to supplement (or substitute)
statistical estimations and technique of Moving Averages [2]. The considerable advantage of
ANNGs is their ability to detect and duplicate any complex non-linear pattern in data'.
Furthermore, no a priori knowledge of the data generating process is necessary, as would be
the case with standard non-linear regression [4].

Recent research suggests that neural networks may prove useful to forecast volatile financial
variables that are difficult to forecast with conventional statistical methods, such as exchange
rates [3], [5], [9]. The researches [8], [9], [11] propose using technical indicators as inputs
into ANN to improve the prediction capability of the network. In our research we would like
to improve their prediction accuracy on stock market with a hybrid model. In comparison with
previous researches oriented on stock index and exchange rates, we would like to make one
step ahead prediction of stock prices.

GOALS AND METHODOLOGY

The aim of our research is to set up a prediction system with capability to forecast values of
stock prices integrating the method of technical analysis and ANNs.

Technical Analysis for Financial Market Prediction

To create ahybrid system the Moving Average Convergence/Divergence (MACD),
Commodity Channel Index (CCI) and Percentage Volume Oscillator (PVO) indicators were
used. The selected indicators were chosen by previous testing of individual technical analysis
on gold stocks.

Technical indicator MACD reflects the strength of momentary trend oscillates between neutral
levels on both sides. It is composed of three moving averages. The first is usually obtained as
a variance between 26-days and 12-days exponential moving averages. This graph is
compared with a signal line, which represents the 9-days moving average [2]. The classic
interpretation of a moving average is to use it to observe changes in prices. Investors typically
buy when a security's price rises above its moving average and sell when the price falls below
its moving average.

Indicator CCI comes to identification and using cyclic fluctuation on financial markets. CCI
measures the variation of a security's price from its statistical mean. High values show that prices
are unusually high compared to average prices whereas low values indicate that prices are
unusually low [1].

PVO is the percentage difference between two moving averages of volume. General
directional movement of the PVO can offer a quick visual assessment of volume patterns. A
rising PVO signals that volume levels are increasing and a falling PVO signals that volume
levels are decreasing [12].

"It is considered, that a three-layer neural network with a logistic activation function in the hidden units is
a universal approximator. That means that if a sufficient number of hidden units are included, the network can
approximate almost any linear or nonlinear function to a desired level of precision.
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Artificial Neural Networks for Stock Market Prediction
To receive the accurate time series prediction we designed a model of neural networks in
combination with selected indicators of technical analysis. The prediction accuracy was tested
on socks of Newmont mining.

As input variables of model (Picture 1) daily low, high, open price and close price, including
volume of stock as inputs for feed-forward neural network using Levenberg-Marquard
optimization algorithm, was used. Optimization algorithm was used to optimize synaptic
weights with tan-sigmoid activation function in hidden layer and linear activation function in
hidden layer. The topology of neural network was designed as a network with one input, one
hidden and one output layer. Each neuron form input layer is connected with each neuron on
hidden layer and each neuron from hidden layer is linked with each neuron in output layer.

Diagram4  The scheme of hybrid prediction system
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In our simulations a three layered feed forward neural network has been used with different
lengths of input data and number of neurons in the hidden layer. In the experiments, the
number of neurons in the hidden layer varied from 1 to 8, and the number of neurons in input
layer (corresponding to length of input vector) varied from 1 to 10. ANNs with different
topologies were created, and ANN of every topology was trained for 50 times, and only the
best ANN was saved for the final performance comparison.

The neural networks were trained using the back-propagation algorithm using the Levenberg-
Marquardt optimization for updating weights and biased values, with tan-sigmoid transfer
function in hidden layers and linear transfer function in the output layer.

The performance comparison of prediction models was realized using the well-known error
fiction and Mean Absolute Percentage Error (MAPE). These tests are defined as:

Vi— b

Vi

100%

MAPE =
n

t=1

(D)

where n is number of forecasting period, v, is actual time series value at time ¢ and p, is the

predicted value of time series.
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EXPERIMENT RESULTS

Neural networks with different combination of input data were tested. Pre prediction
comparison is depicted in Table 1.

Table 1 Technical Analysis with feed-forward time-delayed neural network

Inputs into ANN Filtering method applied on Close | MAPE [%]
Close, MACD, CCI Simple Moving Average 2 2.1623
Close, MACD, CCI Simple Moving Average 3 2.1451
Close, MACD, CCI Simple Moving Average 4 2.1412
Close, MACD, CCI Exponential Moving Average 2 2.1333
Close, MACD, CCI Exponential Moving Average 3 2.1520
Close, MACD, CCI Exponential Moving Average 7 2.1494
Close, MACD, CCI Triangular Moving Average 3 2.1616
Close, MACD, CCI Triangular Moving Average 4 2.1448

Source: created by author

The better prediction performance as shows in Table 1 was reached with neural network with
Close, CCI, MACD and POV data in NN's input with MAPE value = 2.0959 %.

CONCLUSION

This study provides a prediction system using indicators of technical analysis as input into
ANN. Furthermore, the proposed model can provide the stock market investor with a useful
tool to make trading decisions. Comparing prediction accuracy of hybrid prediction systems
by MAPE the best topology of ANN with the highest accuracy was gained. The results
validate the ability of ANN to predict financial time series on stock market. Additional
research is required to confirm the prediction capability of this model on other types of
securities. Further research should also improve the prediction accuracy of ANN, integrating
indicators of technical and fundamental analysis.
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FINANCNI KRIZE A JEJI DOPAD NA REGULACI
FINANCIAL CRISIS AND ITS IMPACT ON REGULATION

Ivana Valova

ANOTACE
Dopady soucasné financ¢ni krize, kterd mé své pocatky ve Spojenych statech americkych, jsou
dnes citelné i v Ceské republice. Finanéni krize se postupné pieklopila v krizi ekonomickou.
Nizk4d ochota bank poskytovat uvéry, rostouci nezaméstnanost a snizovani poptavky
zpusobuje problémy v celé fadé odvétvi. Spiralou se tyto problémy dale prohlubuji. Ve svém
prispévku se zabyvam vybranymi problémy a nékterymi dopady celosvétové finanéni krize na
¢esky bankovni sektor, na realizované a chytané zmény v regulaci.

KLICOVA SLOVA

Cesky bankovni sektor, finan¢ni krize, kapitalova ptfimétenost, prevence, rating, fizeni rizik.

ANNOTATION
Impacts of the actual financial crisis, origins in the United States of America, are apparent in
the Czech Republic today too. The financial crisis changes and comes into economic crisis.
Low willingness of banks gives credits, growing unemployment and reduction of demand
cause trouble for quite a number of fields. These problems expand on. The paper is engaged
in choice problems and some impacts of world financial crisis to the Czech banking sector,
implemented and forthcoming changes in regulation.

KEY WORDS

Czech banking sector, financial crisis, capital adequacy, prevention, rating, risk management.

UVOD
Soucasna svétova financni krize spustila lavinu udélosti, které znervoziuji investory po celém
svéte. O pricinach krize se dnes hovofi vétSinou uz jen v souvislosti s jejimi dopady a
opatfenimi ze strany vlad a regulatort. Pfispévek poukazuje na vybrané dopady finan¢ni krize
na ¢esky bankovni sektor, na realizované a chystané zmény v regulaci.

CiL A METODIKA

Cilem prispévku je stru¢né¢ informovat a poukdzat na vybrané dopady finan¢ni krize na
cesky bankovni sektor a zminit na realizované a chystané zmény v regulaci.
Metodologickym vychodiskem ptispévku je pozitivni ekonomickd analyza vyuzivajici
soucasné normativni ptistup. Zakladni metodou pfedloZzeného piispévku je dedukce. Je tedy
postupovano od obecnych poznatkii ke konkrétnim problémutm.

VYSLEDKY
Za jednu zhlavnich pfi¢in souCasné finan¢ni krize je mozné povazovat nepoucitelnost
bankovnich instituci ve smyslu podcenéni vyznamu fizeni rizik.
Bankovni domy ve Spojenych statech americkych vychazely z predpokladu neustalého ristu
cen nemovitosti a uzaviraly Uvérové obchody na hodnotu, kterd pfevySovala cenu
nemovitosti. Rist cen nemovitosti a nizké trokové sazby motivovaly klienty k tomu, aby
méné spofili a vice se zadluzovali. V tomto okamziku bylo problémem zejména védomé
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poskytovani hypotec¢nich uvérti vysoce rizikovym (tj. nebonitnim nebo malo bonitnim)
klientim.

VeétsSina americkych bank vyuzila instrumentd sekuritizace a vytvofila z hypoték transe (t;.
balicky hypoték se stejnymi parametry), tzv. SIV (Structured Investment Vehicle). Tyto transe
obsahovaly obrovské mnozstvi hypotécnich uvéri. V kombinaci s dynamickym vyvojem na
trzich, nebylo v podstat¢ mozné urcit odpovidajici kvalitu a rizikovost instrumenti. Toto
védomé chovani bank, které¢ vyustilo v celosvétovou krizi, je mozné oznacit jako moralni
hazard.'

Ve druhé fazi nastupuji externi ratingové agentury, aby relevantnim zptisobem ohodnotily
kvalitu vydanych transi. Ratingové agentury, placené bankami, které o rating transi zadaly, ve
svém hodnoceni selhaly.

DOPADY KRIZE NA CESKY BANKOVNI SEKTOR

Jednim ze zakladnich néstrojii bankovni regulace a soucasné vyznamnym ukazatelem stability
kazdé banky je kapitdlova piiméfenost. Jde vlastné o podil pfesné vymezeného (regulatorné
stanoveného) kapitalu banky a minimalni vySe kapitalu, kterou ma dana financ¢ni instituce
povinnost vzhledem kobjemu a rizikovosti svych aktiv drzet. Hodnota kapitdlové
priméfenosti by neméla klesnout pod 8 %.

ZvySovani kapitalové pfimétenosti znamena vysSi bezpe¢nost pro klienty, na druhé strané
vsak snizovani zisku banky ptipadajiciho na jednotku kapitalu.

Graf 1: Vyvoj ukazatele kapitalové ptiméfenosti*’ vybranych bank v Ceské republice

Kapitalova priméfenost ¢eského bankovniho
sektoru a vybranych bank
18,00%
16,00% v ;
mEm Ceskd spofitelna, a.s.
14,00% __—
12,00% + 7 — | — Sest;)slovenské obchodni
anka, a.s.
10,00% [ Komeréni banka, a.s.
8,00% +
6.00% Bankovni sektor (BS)
2 o T
4,00% T == Minimalni kapitalovy
2 00% pozadavek
& o T
0,00% - 1 1
30.12.2007 30.12.2008 30.12.2009

*) Pozn. Vypocet podle Basel II.
Zdroj: www.cs.cz, www.csob.cz, www.kb.cz, www.cnb.cz.

' Moralni hazard miizeme definovat jako piisobeni ekonomického subjektu, ktery snizuje uZitek ostatnich
ucastnikli transakce pfi maximalizace svého vlastniho uzitku. Diky neprihlednosti jeho jednani potom nenese
nasledky v plném rozsahu.
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Podivame-li se na vyvoj ukazatele kapitilové pfiméfenosti u tfi nejvétsich bank v Ceské
republice a také za cely ¢esky bankovni sektor, neni za posledni rok patrny vykyv, ktery by
naznacoval, Ze se banky dostavaji ke kritické hranici osmi procent.

Tab.2: Kvalita aktiv ¢eského bankovniho sektoru — pohledavky investi¢niho portfolia

Ukazatel (mil. K¢) 30.12.2007 30.12.2008 30.12.2009
Pohledavky investi¢niho portfolia celkem 2 191 041 2481223 2 520 242
- pohledavky bez selhdni 2139192 2411613 2 405 973
- pohledavky se selhanim 51 850 69 610 114 269

Zdroj: www.cnb.cz.

Mimoradna vykazovaci povinnost

Vzhledem k vyvoji na svétovém finanénim trhu zavedla Ceska narodni banka s Gi¢innosti od
13. 10. 2008 mimoradnou vykazovaci povinnost. Jejim smyslem bylo na denni bazi
sledovat informace o likvidnich pozicich a angaZovanosti bank. Konkrétné §lo o sledovani
likvidnich pozic, ddle o monitorovani vyvoje objemu a struktury rychle likvidnich aktiv a
vyvoje objemu primarnich depozit. Informace, které byly predmétem mimoiadné vykazovaci
povinnosti, musely byt Ceské narodni bance zasilany denné, pozd&ji tydng, a to az do
odvolani.

Cesky bankovni sektor nemél v podstaté nikdy problémy s likviditou. Problémy se objevuji
spi$e na strand matei'skych spole¢nosti. Ceské banky ziistavaji i nadale ziskové. Nizsi zisky
¢eskych bank jsou vysledkem niz8i aktivity zakaznikd, opatrné&j$i uv€rové politiky bank a
zvySeni objemu nesplacenych uveért. Obecné se da ocekavat, ze letos budou zisky bank ve
srovnani s rokem 2009 opét o néco niZsi.

PREVENTIVNI OPATRENI PREDSTAVUJI VETSINOU VYSSI MIiRU
REGULACE

Pii krachu banky jsou ohroZeni nejen drobni stradatelé, ktefi maji u bankovnich domu
ulozenu vétSinu svych penéZznich prosttedkli, ale také podniky, stdt a ostatni subjekty
vyuzivajici sluzby finannich domu. Propojeni mezi stabilitou financéniho sektoru a
ekonomikou stdatu je nezanedbatelné. Krach velké a vyznamné banky je proto problémem
celého statu.

Vedle pojisténi vkladii, jehoz smyslem je snizit dopady nepfiznivé udalosti (platebni
neschopnost a nasledné krach finan¢ni instituce) na klienty banky, jsou na mezinarodni tirovni
diskutovana a navrhovana pravidla, kterd maji preventivni charakter.

Preventivni opatieni pfedstavuji pro subjekty trhu vyssi miru regulace, kterou finan¢nici ¢asto
kritizuji. Pfesto jsou v krizovém obdobi nova pravidla ze strany regulovanych subjekta
pfijimana bez vétsich namitek.

Regulace ratingovych agentur bézi naplno

V Ceské republice doslo na strané regulace a dohledu finanéniho trhu k opatieni, které by
mélo zvysit transparentnost trhu a pfispét ke sniZzeni pravdépodobnosti vzniku dalsi krize.
Konkrétné€ jde o to, ze na konci roku 2009 byl schvalen navrh zdkona, ktery upravuje nékteré
oblasti ¢innosti ratingovych agentur.
Zéasadnimi zménami, se kterymi jiz piiblizné€ rok ratingové agentury pocitaji, jsou:

e povinnost registrace ratingové agentury,

e povinnost zvetejnit metodiku hodnoceni,

e povinnost dodrzovat zdvazna pravidla pro vydavani hodnoceni subjektu (pro

hodnoceni subjektu je nutné mit dostatek relevantnich informaci apod.).

Ratingové agentury nové podléhaji dohledu Ceské narodni banky.
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Nastaveni kapitalové primérenosti vyZaduje zmény
Vysledkem mezinarodni spoluprace jsou také nové navrhy Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (BCBS). BCBS kooperuje v oblasti regulace finan¢niho, zeyjména bankovniho, trhu. Je
autorem konceptu kapitdlové piiméienosti, pticemz posledni zdsadni revize byla provedena
tzv. Basel II (The New Basel Capital Accord).

Zakladni pojmy a souvislosti

Dohody zvetejiiované BCBS nejsou pravné zavazné. Jsou urceny jako spolecny ramec pro
bankovni dohled s cilem podpoftit konvergenci smérem ke spole¢nym metoddm a k vytvoreni
shodnych konkuren¢nich podminek pro banky plsobici na mezindrodni urovni. Dokumenty
BCBS maji tedy charakter doporuceni, ale predpoklada se jejich zapracovani do zdkonnych
norem a predpisil jednotlivych statt.

e Kapitalova primeérenost je dnes jednim ze zékladnich nastrojii bankovni regulace.
Pfedstavuje minimalni vysi kapitidlu, kterou musi banka vzhledem k objemu a
rizikovosti svych obchodli udrzovat. Kapitdlova piimétenost se dnes neuplatiiuje
pouze ve vyspélych zemich, ale je zdkladnim ukazatelem situace bank v rozvijejicich
se ekonomikach i vrozvojovych zemich. Z hlediska kapitalové piimétenosti jsou
ceské banky zdravé a stabilni.

e Regulatorni kapital je urCovan ptislusSnymi regulatory za tcelem kryti neo¢ekavanych
ztrat, a to na takové urovni, aby byla udrzena stabilita bankovniho sektoru jako celku.

e Tier I je jednou se slozek kapitadlu rozliSovanych Basel II. Jde o nejkvalitnéjsi a
nejtrvalejsi slozkou kapitalu (napf. euity).

Jesté v prosinci minulého roku pifedloZzil BCBS navrh zmén dotykajicich se regulace
bankovniho trhu v ¢lenskych zemich Evropské unie v oblasti kapitalové piimétenosti. Jde
zatim o konzultativni matridl, ktery budou zéstupci jednotlivych stati minimaln€ v prvni
poloviné roku 2010 diskutovat a pfipominkovat. Projednané zmény by pak mohly platit od
roku 2012.

Banky budou muset posilit objem kapitalovych rezerv
Pomérné zivé se hovoii 0 mozné zméné procenta kapitdlové piiméienosti, které je v soucasné
dobé& nastaveno na 8 %. Konzultativni material vSak zatim konkrétni procento neuvadi.
Témét jisté jsou ovSem zmény v jednotlivych urovnich kapitdlu. Konkrétn€ do Tier 1 se
nebudou zapocitavat nékteré polozky. Za kvalitni polozku, ktera je dnes soucasti Tier 1, uz
banky nebudou moci povazovat odlozenou dai ani minoritni ucasti.

Tab.3: Kapital a kapitalova primétrenost ¢eského bankovniho sektoru (mil. K<)

Ukazatel 30.12.2007 30.12.2008 30.12.2009
Kapitél celkem 211 961 230 852 264 694
Tier 1 190 429 219 859 237 553
Tier 2 31149 32105 37 954
Odcitatelné polozky 9617 21112 10 813
Kapitalové pozadavky celkem 146 814 149 874 149 957
Kapitalové primétrenost (%) 11,55 % 12,32 % 14,12 %
Kapitélova piiméfenost Tier 1 (%) 10,38 % 11,74 % 12,67 %

Zdroj: www.cnb.cz.

V poslednim navrhu Basilejského vyboru pro bankovni dohled nalezneme dva nové pomérové
ukazatele. Jde o ,,liquidity coverage ratio“ a ,,net stable funding ratio*“.
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Jiz znazvu je zifejmé, Ze prvni ukazatel se zaméfuje na sledovani a udrzovani likvidity
finanéni instituce. Ukolem druhého ukazatele ,net stable funding ratio” by pak mélo byt
pfiméfené financovani vSech aktivnich bankovnich obchodu.

Na zéklad¢ prvniho sezndmeni se s novym ndvrhem se fada odbornikii domniva, Ze ,net
stable funding ratio” by mohlo byt z hlediska bank a regulace minimaln¢ stejné vyznamnym a
moZnd i vpznamnéjs§im ukazatelem nez je soucasna kapitalova ptiméfenost.

ZAVER

Nelze pochybovat o tom, ze hlavni podil viny na soucasné finan¢ni krizi maji predevs§im
banky, které¢ nedostatecné tidily sva rizika, nedodrzovaly tivérové standardy a nerealisticky
ocenovaly aktiva. Na dalS$im misté¢ je moZné uvést, jako pficinu problémil na finan¢nich
trzich, udé€leni neadekvatniho ratingu a pfecenéni jeho kvality a vypovidaci schopnosti. Na to
ratingové agentury doplatily zavedenim regulace, o které se v minulosti jen mluvilo.

Finan¢ni krize se velmi rychle pieklopila v krizi ekonomickou. Na pochybeni bank doplaci
ekonomika a obcané na celém svéte. Vlady a narodni regulatofi zacali témét okamzité
reagovat, piesto lze dalsi vyvoj jen t€zko predvidat. Stejné tak i efektivnost kroki, které byly
provedeny za ucelem snizeni dopadii krize a zkridceni doby jejiho trvéani, je nejistad a
diskutabilni.

Ptiznivci regulace mluvi o nutnosti zvysit regulaci, kritici regulace mluvi o sniZeni regulace.
Podle mého nézoru by bylo lepsi zkvalitnit dohled, pfip. zménit nastaveni nékterych
soucasnych pravidel. Soufasné¢ se domnivam, Ze 1 pies veSkerou snahu (regulaci ¢i
deregulaci) se budou v budoucnu krize v riznych podobach opakovat. Cilem kazdého statu je
totiz neustaly hospodaisky rhst. Vykon ekonomiky do jist¢ miry hodnoti Uspésnost
ekonomiky konkrétni zemé. ZvySovani HDP a jeho objemu na obyvatele dané zemé je jednim
z parametrd, ktery doklada zvySovani Zivotni urovné. Dne$ni spoleCnost je tak tlacena
riznymi mechanismy ke zvySovani spotieby, resp. k nadspotiebé. ZvySovat spotiebu ovsem
neni mozné do nekonecna, proto neni mozné predpokladat, Ze obdobi prosperity bude stale
pokracovat.
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CESKY KAPITALOVY TRH POHLEDEM GLOBALNI
FUNDAMENTALNI ANALYZY

CZECH CAPITAL MARKET IN TERM OF ECONOMY
FUNDAMENTAL ANALYSIS

Jitka Vesela

ANOTACE
Globalni fundamentalni analyza je uzitecnym nastrojem k identifikaci a naslednému
prozkoumani vlivu dulezitych makroekonomickych faktori na situaci na kapitdlovém trhu
v kazd¢é zemi. ZjiSténé vztahy mezi makroekonomickymi fundamentalnimi veli¢inami (jako
napi. HDP, trokové miry, inflace, penézni nabidka) a pohybem akciovych kurzl lze vyuzit
k prognéze budouciho vyvoje daného kapitalového trhu.

KLICOVA SLOVA

kapitalovy trh, akcie, fundamentélni analyza, akciové kurzy, urokové miry, inflace, HDP

ANNOTATION
Economy fundamental analysis is a useful instrument for identification and subsequent
exploration of important macroeconomic factors influence on capital market situation in every
country. The recognized relationships between macroeconomic fundamental quantities (as e.
g. GDP, interest rates, inflation, monetary supply) and stock prices are usable to estimate a
future trend in given capital market.

KEY WORDS

capital market, stock, fundamental analysis, stock prices, interest rates, inflation, GDP

1. UVOD: VYMEZENI GLOBALNI FUNDAMENTALNI ANALYZY
Fundamentélni akciovd analyza je nejrozséhlejSim, nejoblibenéj§im a nejkomplexnéjSim
ptfistupem k analyzovani pohybii akciovych kurzii. Zabyva se zkoumanim zakladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych, demografickych aj.
faktorli a udalosti, které vyvoj akciovych kurzli determinuji. Odvozené od faktorl, které
zkouma, je tedy mozné fundamentalni akciovou analyzu provadét na tfech trovnich, jez jsou
oznaécl)vény jako: globalni, odvétvova a firemni fundamentalni analyza (analyza jednotlivych
tituld) .

Obsahem globalni fundamentalni analyzy je prozkoumat a zhodnotit vliv celé ekonomiky a
trhu (v pfipadé mezinarodniho investovani pak celych ekonomik a trhit) na hodnotu, resp.
»spravnou cenu® analyzované akcie. K popisu stavu a vyvoje ekonomik a trhli slouzi dalezité
makroekonomické agregaty, faktory a veli€iny, jakymi jsou napi. urokové miry, inflace, HDP,
penézni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitdlu, pohyb devizovych kurza, politické a
ekonomické Soky aj.

Podrobnym zkouménim historického vyvoje vybranych globalnich faktori a veli¢in a
akciovych kurzti za pomoci redukovanych modelti byly mezi sledovanymi veli¢inami
objeveny urcité vztahy a vazby, které je mozné v nékterych piipadech chéapat jako vychodisko

' Veseld, J.: Investovani na kapitalovych trzich, ASPI, 2007, kap. 5
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pii prognéze budouciho vyvoje akciovych kurzi, a tedy i jako vychodisko pro zhodnoceni
aktudlni situace a budoucich perspektiv ve vyvoji celého kapitdlového trhu.

2. CIL PRISPEVKU A METODIKA

Cilem pfispévku je identifikace vzdjemnych vazeb mezi vyvojem vybranych
makroekonomickych veli¢in a akciovych kurzti v podminkach ceského kapitdlového trhu.
Aby bylo mozné zjist€né vztahy a vazby porovnat sempiricky pozorovanymi vztahy a
teoretickymi vychodisky, bude k identifikaci vzajemnych vztahti pouzita korelacni analyza,
tiebaze se jednd o metodu, které Ize vyc€ist celou fadu nedostatki. Globalni fundamentalni
analyza se totiz opird o platnost v minulosti za pomoci redukovanych modeld a pravé
korelaéni analyzy zjisténych vztahti mezi vzdy dvojici globalnich veli&in®.

3. VYSLEDKY PROVEDENYCH VYPOCTU

Pro analyzu vzajemnych vztahii budou pouzita vetfejné dostupnd data z Ceské ekonomiky o
vyvoji irokovych mér (reprezentovanych 2-tydenni repo sazbou), inflace (vyjadfené indexem
CPI), tempa rastu HDP (jako vystup ekonomiky), ménového agregatu M, a akciovych kurzi
zastoupenych vyvojem indexu PX. Pro kalkulaci vzijemnych vztahti budou vyuzita data
z Casového obdobi 1996 — 2009, tedy za obdobi, které zac¢ina rokem, kdy na BCPP odstartoval
kontinuélni systém obchodovani, do soucasnosti. PouZita data budou pievedena na shodnou
roéni bazi. Ciselné a graficky pouZita data znazorfiuji nasledujici tabulky 1 — 4 a grafy 1 — 4.
Vzijemna vazba mezi vyvojem vzdy dvou sledovanych veli¢in bude zméfena pomoci
korela¢niho koeficientu.
3.1. Urokové miry a pohyb akciovych kurzi

Mezi pohybem trokovych mér a akciovych kurzii byl provedenymi zahrani¢nimi studiemi’
identifikovan silny negativni vztah. Pohyb urokovych mér je tedy povaZzovan za vyznamny
negativni kurzotvorny faktor ve vztahu k akciovym kurzim.

Tab.1 Vyvoj 2T repo sazby (%) a roéni vynosové miry (%) indexu PX v CR letech 1996-2009

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
2T repo 12,40 14,75 9,50 5,25 5,25 4,75 2,75
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2T repo 2,00 2,5 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Index PX 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Index PX 43,1 56,6 42,7 7,9 14,2 -52,7 30,2

Zdroj: www. cnb.cz a www. pse.cz 5
Graf 1. Vyvoj 2T repo sazby (%) a rocni vynosové miry (%) indexu PX v CR (1996-2009)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajii z www. cnb.cz a www. pse.cz

2 Musilek, P.: Trhy cennych papirt. Praha, Ekopress, 2002, kap. 18
3 Bernstein, P. L.: The Curious History of Stock Prices and Interest Rates, 1979, str. 56, Cohen, J. B., Zinbarg, E.
D. a Zeikel, A.: Investment Analysis and Portfolio Management, 1982, str. 263
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Vyvoj 2T repo sazeb a ro¢ni vynosové miry indexu PX jako agregdtniho zdstupce pohybu
akciovych kurzi na BCPP v grafu 1 naznacuje existenci negativniho vztahu. Tento vztah pak
potvrzuje 1 hodnota vypocteného korelacniho koeficientu mezi obéma casovymi fadami
ve sledovaném obdobi, ktery dosahuje hodnoty — 0,26. Zda se, Ze intenzita vztahu mezi
pohybem 2T repo sazeb a akciovymi kurzy je vyznamné ovlivnéna finan¢ni krizi , protoze, je-
li korela¢ni koeficient vypocten pouze za obdobi 1996 — 2007, dosahuje hodnoty — 0,47.

3.2. Inflace a pohyb akciovych kurzi
Mezi vyvojem inflace a akciovych kurzi byl provedenymi zahrani¢nimi studiemi* naméten
slaby negativni vztah, coz znamend, Ze rust inflace by mohl byt nasledovan poklesem
akciovych kurzl a naopak. Existuji vSak teorie, které pfimou vazbu mezi inflaci a akciovymi
kurzii zpochybiiuji’.
Tab.2 Vyvoj inflace vyjadiené indexem CPI (%) a ro¢ni vynosové miry (%) indexu PX v
CR letech 1996-2009

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Inflace 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Inflace 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Index PX 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Index PX 43,1 56,6 42,7 7,9 14,2 -52,7 30,2

Zdroj: www. czso.cz a www. pse.cz )
Graf 2. Vyvoj inflace (%) a ro€ni vynosové miry (%) indexu PX v CR (1996-2009)
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Zdroj: vlastni zpracovani podle udajit z www. czso.cz a www. pse.cz

I vtomto piipadé je zuvedeného grafu 2 zfejmy spiSe negativni vztah mezi sledovanymi
veli¢inami. Tato domnénka je opé&t potvrzena hodnotou korelacniho koeficientu mezi vyvojem
inflace a akciovych kurzii v hodnoté — 0,59. Charakter identifikovaného vztahu tedy plné
odpovida teoretickym predpokladéim, nicméné intenzita vztahu je v CR, zda se, v&tsi.

3.3. Vyvoj miry ristu HDP a pohyb akciovych kurzu
Investi¢ni teorie, podpofena vyzkumy®, predpoklada, 7e vzajemny vztah mezi vystupem
ekonomiky a pohybem akciovych kurzi je v kratkém az stfednédobém obdobi pozitivni.

4 Ely, J., Robinson, F. J.: Finance, New York, 1991, str. 83

5 Fama, E. F.: Stock Return, Real Activity and Inflation, Journal of Financial Economics, November 1981, str.
545- 565, Geske, R., Roll, R.: The Fiscal and Mostary Linkage Between Stock Return and Inflation, Journal of
Finance, March 1983, str. 1 — 33, Kaul, G.: Stock Returns and Inflation: The Role of the Monetary Sector,
Journal of Financial Economics, June 1987, str. 253 - 276

6 Wojtyla, H. L.: Investment Strategy, Rosenkrantz, Ehrenkrantz, Lyon and Ross, May 1980, str. 14
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Tab.3 Vyvoj miry riistu HDP (%) a ro¢ni vynosové miry (%) indexu PX v CR letech 1996-
2009

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
HDP 4 -0,7 -0,8 1,3 3,6 2,5 1,9
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
HDP 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,8
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Index PX 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Index PX 43,1 56,6 42,7 7,9 14,2 -52,7 30,2

Zdroj: www. czso.cz a www. pse.cz

Graf 3. Vyvoj miry ristu HDP (%) a roéni vynosové miry (%) indexu PX v CR (1996-2009)
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Zdroj: www. czso.cz a www. pse.cz

Mirnou komplikaci v tomto vztahu ptedstavuje okolnost, ze akciové kurzy mohou plnit roli
tzv. ptedbihajiciho indikatoru ve vztahu k vystupu ekonomiky, coz je jev, ktery mize ovlivnit
silu pozitivni vazby mezi obéma veli¢inami v daném, shodném ¢asovém obdobi ¢i okamzZiku.

Jisté¢ predbihani akciovych kurzii oproti mife rastu HDP je mozZné vysledovat i z grafu 3.
Hodnota vypocteného korelaéniho koeficientu pii ivaze pokryvajicich se ¢asovych obdobi v
hodnoté¢ +0,21 hovoii ve prospéch slabého pozitivniho vztahu mezi vystupem ekonomiky,
métfenym mérou rastu HDP a vyvojem akciovych kurzii. Otazku predbihani akciovych kurzi
by bylo mozné a nezbytné dale analyzovat.
3.4. Vyvoj penézni zasoby a pohyb akciovych kurzi

Provedené vyzkumy v zahrani¢i’ a v CR® odhalily pozitivni vztah mezi vyvojem pen&zni
zasoby (zpravidla vyjaddfené ménovym agregatem M;) a akciovych kurzl. Pfitom penézni
zéasoba plni roli pfedbihajiciho indikéatoru ve vztahu k akciovym kurzim.

Vypoéteny korelaéni koeficient v hodnoté — 0,22 odporuje v podminkach CR
predpokladanému pozitivnimu vztahu mezi vyvojem penézni zasoby a akciovych kurzii. Spise
vypovidd o slabém negativnim vztahu mezi sledovanymi veli¢inami, coz je v rozporu
s predpoklady teorie globalni fundamentalni analyzy.

7 Rogalski, R. J., Vinso, J. D.: Stock Returns, Money Supply and the Direction of Causility, Journal of Finance,
September 1977

¥ Kulhanek, L., Matuszek, S.: Pen&ni zasoba a vyvoj akciovych trhi v CR, SR a vybranych zemich,
Mezinarodni védecka konference Narodohospodaiské fakulty Ekonomické univerzity v Bratislavé, ,,Znalostna
ekonomika — nové vyzvy pre narodohospodarsku vedu, Bratislava, 19. —20. 10. 2006
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Tab.4 Vyvoj zmény v ménovém agregatu M, (%) a rocni vynosové miry (%) indexu PX v
CR letech 1996-2009

Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
M, 7,6 9,2 5,4 7,7 5,6 13,0 3,5
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
M, 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 6,6 4,3
Rok 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Index PX 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Index PX 43,1 56,6 42,7 7,9 14,2 -52,7 30,2

Zdroj: www. cnb.cz a www. pse.cz

Graf 4. Vyvoj zmény v M, (%) a roéni vynosové miry (%) indexu PX v CR (1996-2009)
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4. ZAVER: SHRNUTI VYSLEDKU MERENI VZAJEMNYCH VZTAHU
MEZI SLEDOVANYMI GLOBALNIMI VELICINAMI

Provedené vypocCty potvrdily platnost vztahii pfedpokladanych teorii globalni fundamentalni
analyzy v CR, a to ve 3 ze 4 analyzovanych vztahtl. Mezi vyvojem 2T repo sazeb a akciovych
kurzii a mezi vyvojem inflace a akciovych kurzl byl korela¢ni analyzou potvrzen negativni
vztah, zatimco mezi vyvojem miry riustu HDP a akciovych kurzii byl vypocten slaby pozitivni
vztah. Pozitivni vztah mezi penéZni zésobou a akciovych kurzy, pfedpokladany investi¢ni
teorii, korela¢ni analyza nepotvrdila. Vypocteny korelacni koeficient v tomto ptipad¢ ukazuje
na slabou negativni zavislost.

Vypovidaci schopnost provedenych vypocti mohla byt zkreslena pomérné kratkym
uvazovanym obdobim, které je vymezeno relativné kratkou dobou existence standardné
fungujiciho ¢eského kapitalového trhu.
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INFLUENCE OF MORTGAGE LENDING TO THE REAL
ESTATE’S INSURANCE MARKET IN LATVIA

Didzis Admidins, Janis Zvanitajs

ANNOTATION

This article describes the impact of crediting and banks to the real estate insurance
market in Latvia. It also describes the main developments of the last decade in the real estate
market in Latvia. Stimulated by the rapid growth of mortgage lending market the real estate
market developed very fast and resulted in a rapid growth of prices, which turned in to a price
drop in 2007. In separate real estate market segments the price drop reached more than 70%.
The formation and development of the real estate market affected the real estate insurance
market as it is dependent on policies of crediting institutions. The article examines regularities
and interactions between Latvia’s commercial bank policies and lending activities as well as
activities of the real estate insurance companies and how they are affected by banks.

KEY WORDS

Insurance of the real estate, giving credits, real estate market in Latvia, bank influence to
insurance market

INTRODUCTION

In the previous years in Latvia, there were some strong property market developments
that occurred due to the influx of investments. Investments in the real estate were made by
help of the mortgage loans. Many properties, including new buildings, that were already built,
were pledged by the process of mortgage lending. Each mortgage loan has its own pledged
property, which has to be insured against various risks. Latvia’s commercial banks determine
their requirements to insurance companies to set conditions for the property to be insured,
which in turn, influence both the insurance companies work, as well as the people who insure
their property. These conditions set by commercial banks influence the amount of the signed
premiums of property insurance, which affects financial results of all sectors. The influence of
commercial banks is amplified by the fact that most property insurance policies are set up as
the beneficiary showing one of the commercial banks in Latvia.

The article briefly shows Latvia’s real estate market in recent years, credit market
development as well as property insurance activities in Latvia.

The article aims to find a connection between the property insurance market
development and the activities of commercial banks in Latvia.

REAL ESTATE MARKET IN LATVIA

Real estate market in Latvia over the last decade has developed very dynamically,
prices have fluctuated considerably and there haven’t been periods when prices are in one
position for a longer time. Major price increases began after Latvia’s accession to the
European Union in 2004, which was also the time when there was an investment increase in
the country. Long-term investors, as well as customers who purchased the property for living,
had a feeling that prices will not fall, and future perspective will maintain in an upward
position, so that the property had been purchased for speculative purposes, with the idea to
sell it in the future and providing a high profit margin.

As the real estate market objects are many and varied, they are usually divided into
segments, which are divided into residential areas and non-residential areas. In my research I
have looked at the residential areas and selected apartment market, more precisely, a serial
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apartment market in Riga, Latvia. Serial apartments are built mostly before 1990, before the
regaining of Latvia’s independence. Some of the serial apartments are built also after 1990.
Although in recent years there were built many new housing projects in Latvia the serial
apartments are still noticeably more, and the amount of transactions with such apartments is
significantly higher than with the new ones. This real estate market segment has been chosen
because the data for this market segment is accurate and it is recorded on a monthly basis,
ensuring accuracy of the research.

During the period from 2000 to 2007, practically, the prices were on the move all the
time and this movement was going upwards. During this period there haven’t been periods
when prices are in one spot for a longer time. In the first half of 2007, the serial apartment
prices in Riga reached its highest point and exceeded 1,700 Eur per square meter. There have
often been periods in Latvia when the prices are increasing by 5 percent and more per month,
as well as maintain an equivalent increase all year, exceeding 60% of the price increase per
year. For example in 2006 the prices of the serial apartments in Riga increased by 60.8%. The
increase of the prices significantly exceeds the growth of the gross domestic product, like
personal income increases. People had to give away more from their income for apartment’s
square meter, which resulted in an abnormal situation, but the price-providing incentives were
strong and the price increases were able to continue. Increased price growth for the serial
apartment market was observed after Latvia joined the European Union.

The situation changed in the market of serial apartments as well as other segments of
the housing market after May 2007. In the year 2007 the new rules of national law relating the
crediting were issued and the rule that banks should not finance more than 90% of the
property value became effective, and also the borrower incomes were started to be checked
against the data of State Revenue Service. During this time the amount of taxes was increased
for purchasing a real estate property, if the person already owns at least two properties. There
have been made also changes in the bank lending, which is one of the strongest incentives for
the real estate market trends.

After the May 2007 the serial apartment market prices decreased every month till in
the September 2009 they reached the lowest point of EUR 487, - per square meter. This
market segment had experienced a price drop of more than 70% within two years. [5]

In the third quarter of the year, housing prices in Riga, compared with the beginning of
the year, dropped by 59.70%, but in comparison with the previous quarter - by 6.75%. These
indicators secured first place for Latvia among 27 countries which are included in the Global
Property Gudie study. [4]

After September 2009 the serial apartment market in Latvia experienced a slight
increase in prices. In February 2010, the serial apartment prices reached a spot of EUR 558
per square meter.

Like in the serial apartment market, other real estate market segments and price
dynamics were developing in a similar way. Such a massive price changes affect the lives of
the country’s population, because the value scale of people is being destructed. Similarly,
major problems are associated with real estate related sectors, such as the construction
industry. Many of the real estate market facility owners, who have purchased the real estate
properties during the time when prices were considerably higher than now and had done it
with the credit received, now can not sell the mortgaged property, but the only way to clear
the credit is the income from the sold property.

»Seven major national and local economic trends, that directly or indirectly impact the
real estate cycles, prices, and cash flow: inflation, interest rates, flow of funds into real estate,
job growth, in — or out — migration, path of progress; new construction. [2; 15 p.]
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The impact of these seven factors, which are enumerated above and are affecting real
estate market in Latvia, has been variable in recent years, which also largely determines the
large price fluctuations in the real estate market segment.

BANK EFFECT ON INSURANCE MARKETS

In the real estate market many transactions are done by using credit loans, which were
one of the factors that contributed to the rapid development of the property market in recent
years. The amount of loans given in recent years increased rapidly, but in the last years the
amount of credits given decreased and afterwards the total amount of the mortgage loans
granted to the residents decreased substantially. This actually means that the money drained
from the real estate market.

The impact of lending activities can be observed by looking at the periods when the
amount of given credits is increasing and also the periods when the prices of real estate
market objects increase considerably. Real estate buyers who purchase property by a received
credit forms a considerable part of the real estate buyers. If this part of potential buyers no
longer qualifies for a loan or the credit companies simply refuse to lend, the potential property
buyers are excluded from the list of potential buyers, which means lower demand for real
estate market objects.

Latvia’s real estate market has developed only over the last twenty years, after the
regaining of Latvia’s independence. Similar situation is with lending, which traditions are not
so well known in Latvia. By purchasing a property on credit and using it as mortgage, the
banks, in order to reduce both their exposure and the risk of the borrower, are requesting the
real estate, which has been pledged for the bank, to be insured.

"Insurance is an economic function, designed to compensate the damage caused to a
property or the interests of the person, by assuming all the insurance risks. In a broader sense
- the insurance is an economic area in which the companies and institutions are engaged to
perform the insurance functions and monitor how they are functioning. "[1, 8. p.]

"Insurance, practically, is a transfer of the risk from its owner to the insurance
company. Physical person or entity, that transfers the risk, is called the policy holder, but the
acceptor of the risk (overtaker) - the insurer. Risk transfer is done at a certain rate, which is
usually called the insurance premium. "[1, 8. p.]

Insurance is needed to avoid situations when the credit received against loan collateral
is left without coverage or if this collateral is significantly damaged, thereby making the
borrower's financial situation worse, for example, if the property is partially destroyed, it may
require substantial financial resources, to restore the property to its previous state.

Currently the majority of Latvia’s credit institutions are requiring property insurance
for its reconstruction value that is essentially correct, because in the case of property
destruction, the insurance indemnity shall ensure the restoration of property to its previous
state, thereby it isn’t directly reducing the property’s value or worsening the policy holder's
financial position.

But even in recent past there have existed other property insurance evaluation criteria,
such as determining the sum insured depending on the loan amount. This practice has recently
been realized by most credit institutions. If a loan on the mortgage was issued, for example,
20% of the real estate value, and in an accident the insured property is completely destroyed,
then the indemnity is paid equal to the policy amount, which would cover only the mentioned
20% of the property value, which would be enough to repay credit obligations to the bank, but
not enough to restore the property and in this case, the material state of the owner will
worsen. It would be even worse if the property is damaged partially, for example, about 50%.
In this case, the insurance company would pay the indemnity of 10% of the damage, and not
more than 50% of the sum insured, which would be inadequate to restore the real estate to its
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previous state without investing additional funds. In addition all of the remuneration paid
would be reduced by the amount of the self-risk. In such a case it should actually called
under-insurance, which by nature is not beneficial to neither borrower nor a creditor and not
to the insurer also. Admitting that such insurance practices are incorrect, Latvia’s credit
institutions started to give up such practices, and it was also supported by insurers.

Some of the credit institutions in the cases when the credit is greater than the real
estate recovery value, particularly in the cases when the property consists of land, require
insuring the real estate for the loan amount. In this way, they are covering against potential
losses, when the real estate is destroyed completely. However, in the case of the property
destruction, the paid reward will not exceed the amount paid for the property to restore its
previous state, respectively the amount of recovery value would be paid, if there hasn’t been a
different provision in the insurance contract, for example, that property can be replaced by an
equivalent.

In the previous two chapters briefly looking at the real estate market in Latvia as well
the credit company requirements for the security of the credit insurance, the author wants to
draw attention to the fact that the credit companies have a large impact on these two sectors of
the economy - the real estate market and insurance.

As a result of growing amount of lending in Latvia, property insurance companies
benefit only in those case if the property owners insure their property as a request by a credit
company, but they do not do this voluntarily. This is clearly seen in Latvia because a
relatively small number of citizens insure their properties voluntarily. It also means that the
property insurance market in Latvia has a potential.

Insurance company BTA, which occupies the second place in Latvia by the amount of
signed premiums in March 2010, acknowledges that in approximately 88% cases in 2009 the
beneficiary mentioned in the insured apartment property policies is a credit company, in 2008
respectively it was 94% of cases, 2007 - 93% of cases, 2006 - 90% of the cases and in year
2005 - 84% of cases. [6]

According to the given data of the insurance company BTA, it can be concluded that
credit companies significantly affect the amount of the signed premiums in the insurance
industry by establishing their own requirements and regulations of mortgage process. These
two institutions have a great effect on the industry, which can make a significant contribution
to the Latvia’s real estate market quality improvements. Moreover it should be taken into
account, that several Latvia’s banks that are issuing credits to Latvia’s residents, also are
offering insurance services or those services are offered by companies which are directly
related to the relevant banks.

The amount of signed premiums in Latvia’s insurance companies in year 2006, on the
fourth quarter amounted to 30 million Lats, on the fourth quarter in 2007 - 40 million Lats, in
2008- 44.7 million Lats, while in 2009 there was a drop and the amount of signed premiums
on the fourth quarter in 2009 was respectively36.7 million Lats. [4]

The number of property insurance signed premiums is affected by the mortgage
lending activities in the country. But this is not the only factor affecting the amount of the
signed premiums of property insurance. Factors which also impact the amount of signed
premiums of property insurance are the banks policy concerning the insurance terms, property
rehabilitation costs, the insurance company activities, population demand for voluntary
insurance, legislation. Although in Latvia the state law does not demand to insure the real
estate property.

The amount of issued mortgage loans in Latvia reached its highest point in the
October 2008, when the amount of given credits to residents made up to 8.3 billion Lats, but
since then, a gradual decrease of issued mortgage is observed, respectively, it means a smaller
number of signed premiums for the insurance sector.
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Real estate insurance and the amount of the signed premiums also depend on the real
estate recovery values. If the real estate recovery costs decrease, as it is happening right now
in Latvia, due to the decrease of real estate construction costs, then it leaves the impact of the
insurance sum amount and the amount of claims paid. The decrease of the real estate market
prices has a similar effect.

In cases when the property has to be insured for its evaluation sum the sum of
insurance and thus also the signed premium amount depends on the property’s value. In some
areas the real estate renovation value may also exceed the replacement cost of the property, if
the real estate prices in the region are very low, due to the low demand, e.g., in the rural
regions of Latvia, respectively, in the regions where the average property price is lower than
the average property construction cost.

CONCLUSION

When many of the property insurance policies are purchased as the beneficiary of
these policies is mentioned the bank, which issued the mortgage loans to purchase this
property. Banks depending on their lending policies may affect the work of insurance
companies as well as the overall financial performance of this sector.

The insurance market is dependent on commercial banks such factors as real estate
recovery costs, the real estate market prices and other factors.

Properly developed banking policy of the mortgaged property insurance and
successful involvement of the insurance companies in regulation of the insurance market is a
set of activities that can put in order this sector and as a result it will benefit consumers.

Insurance companies knows the commercial policy, the real estate market activities,
lending activities as well as appropriate marketing activities to attract people to insure the
properties voluntarily; therefore they are able to improve their position and profits as well as
successfully plan their operations for subsequent periods.

It is essential to develop the national legislation of property insurance in order to avoid
the negative impact of banks on this market, thereby protecting also the consumers. It is
important to create conditions when banks cannot decide which insurance company they are
desirable to and to which not, but rather - insurance company is allowed to insure the
property if it has an appropriate license.
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PRINCIiPY OHODNOCOVANIA ZIVOTNEHO PORTFOLIA
LIFE INSURANCE VALUATION PRINCIPLES

Maria Bilikova, Alexandra Ciskova

ANOTACIA

Cielom tohto prispevku je poukédzat’ na moderné trendy modelovania Zivotného poistenia,
obozndmit’ so zdkladnymi pristupmi, ktoré sa ohodnocovanim Zivotného portfélia zaoberaju.
Tieto pristupy vychadzaji zo sucasnej hodnoty buducich penaznych tokov a zvycajne sa
zameriavajl na poistoviiu, resp. portfolio poistovne, ako celok. Autorky sa venuju ur¢ovaniu
hodnoty portfolia podl'a Solventnosti II, podla IFRS a ur¢ovaniu Embedded Value.

KEUCOVE SLOVA
Embedded Value, IFRS, Solventnost’ I1

ANNOTATION

The aim of this paper is to indicate modern trends in modelling in life insurance and to make
known the basic approaches relating to the evaluation of a life insurance portfolio. These
approaches are based on the present value of future cash-flows and usually are applied to the
company, or a particular portfolio of the company, as a whole. The authors deal with the
calculation of the value of a portfolio in accordance with Solvency II and IFRS and the
calculation of the Embedded Value.

KEY WORDS
Embedded Value, IFRS, Solvency II

UvVOoD
Zivotné poistenie je rychlo sa rozvijajuca oblast. Postupom ¢asu sa dostava do popredia
otazka ohodnocovania portfolia Zivotného poistenia, kde je potrebné zvolit’ spravne principy,
vhodné metddy a ¢o najlepSie modely. Pri priprave nového produktu zivotného poistenia je
potrebné jeho ocenenie. Tu je mozné pouzit’ tradi€né alebo pokrocilejSie metody. Zakladnou
metdédou ocenovania produktov je vyuzitie rovnice ekvivalencie (Citatel sa stym modze
obozndmit’ v [4]), modernejSou je metdda testovania zisku (charakterizovana v [3]), v ktorej
sa uz vyuzivaju projekcie a diskontovanie penaznych tokov. Pre modelovanie zivotného
poistenia je vSak dolezitejSie urcovanie aktudlnej hodnoty nielen kazdej poistnej zmluvy
(poistna rezerva), ale aj suboru poistnych zmluv ¢i celého portfélia zivotnej poistovne.
Kym v minulosti boli pouzivané vyhradne tradicné metédy ohodnocovania, v sicasnej praxi
sa stretavame s metddami, ktoré sa zvy€ajne zameriavajli na poistoviiu, resp. jej portfolio, ako
celok. Ako najcastejSie zmiefiované a pouzZivané postupy pre portfolio Zivotnych poisteni je
mozné spomenut’ ur¢ovanie hodnoty portfélia podl'a Solventnosti II, podl'a IFRS a uréovanie
tzv. Embedded Value.
Solventnost’ II sa zameriava na posudenie rizik spojenych s podnikanim v poistovnictve
prostrednictvom stanovenia kapitalovych poZiadaviek na poistovitu. V budicnosti sa tato
metdda planuje vyuzivat' v ramei krajin Eurépskej Unie v dohl’'ade nad poistoviiami.
IFRS (International Financial Reporting Standards) ohodnocujii poistné zmluvy, najméi
zavazky znich plynuce, za ucelom tvorby finanénych vykazov. Tieto Standardy obvykle
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vychadzaju ztrhového ocenenia majetku a zavdzkov, pripadne metédy diskontovanych
penaznych tokov.

Embedded Value (dalej len EV) pouziva na stanovenie hodnoty zivotného portfolia sucasnu
hodnotu ocakévanych budutcich ziskov so zohladnenim ndkladov na kapital a pokrytie
vnorenych rizik, opcii a garancii. Tato metdda je dolezitd a ziadand najmd z pohladu
akcionarov, prip. analytikov finanénych trhov.

CIEL A METODIKA

Prave vysvetlenie jednotlivych principov bude predmetom tohto prispevku. Autorky sa pre
dant tému rozhodli kvdli jej aktudlnosti, a tiez kvoli potrebe porozumiet’ a vysvetlit moderné
metddy ohodnocovania Zivotnych poisteni a ich aplikaciu v aktuarskej praxi. Mnohé pojmy
eSte nemaju ustaleny slovensky vyraz, autorky Casto pouZzivaji anglicky termin, definovany
priamo v dokumentéciach jednotlivych pristupov.

VYSLEDKY
SOLVENTNOST II

Cielom projektu Solventnost’ II (blizSie o projekte v [6]) je vytvorenie jednotného systému
dohl'adu nad poistovnictvom vo vSetkych c¢lenskych krajinach Europskej tnie. Podla
Solventnosti II je predmetom ¢innosti dohl'adu ochrana poistnikov a opravnenych osob, a tiez
finan¢na stabilita. Samotny projekt pozostava z troch zékladnych pilierov:
Pilier 1 Kvantitativne poziadavky (financné zdroje)
Pilier 1 sa venuje vzt'ahu medzi kapitalovou solventnost'ou (Solvency Capital Requirement —
SCR) a minimalnymi kapitadlovymi poziadavkami (Minimum Capital Requirement — MCR).
Poziadavky na kapitalova solventnost’ budu vychadzat’ z rizikovosti, t. j. ak kapital klesne pod
uréiti urovefi, zasah organu dohladu bude nevyhnutny. Uroveit miniméalnych kapitalovych
poziadaviek bude mat’ nizSiu hodnotu ako bude vyska kapitadlovej solventnosti. V pripade, ze
poistoviia tato Uroven nedosiahne, bude jej odobratd licencia. Presna vySka minimalnych
kapitalovych poziadaviek bude ur¢ena vypoctom vychadzajicim z premennych, ktoré urcuja
schopnost’ poistovne ostat’ v prevadzke.
Pilier 2 Kvalitativne poZiadavky (finanény dozor)
Zakladom pre Pilier 2 je efektivna spolupraca medzi organmi dohladu jednotlivych krajin
a vzajomna vymena nimi ziskanych informécii o systémoch internej kontroly a riadeni rizik
poistovni. Rizikom sa okrem aktudlneho poistného rizika, chape tiez trhové, tverové
a operacné riziko. V pripade, ak dohl'ad zhodnoti, Ze procesy v poistovni nie su v sulade so
smernicou, mdze navysit kapitdlovi poziadavku anavrhnut pre fiu tzv. ,stress testy®.
Pomocou nich vyhodnoti schopnost’ poistovne reagovat na zmeny, ktoré mézu mat
negativny vplyv na jej financnu stabilitu.
Projekt Solventnost’ Il tiez zavddza novy systém dohladu nad skupinami. Podstatou tohto
systému je uréenie kolégia dohladu, ktoré bude dohliadat’ na tzv. cezhrani¢né spolo¢nosti.
V praxi to znamena, Ze skupiny poistovacich spolocnosti by nemali spolupracovat’ s kazdym
narodnym regulatorom osobitne, ale iba s jednym - skupinovym.
Pilier 3 PoZiadavky na transparentnost’ (finan¢né poznamky)
Pilier 3 sa zameriava na vykaznictvo v poistovnictve. Snazi sa ndjst prepojenie medzi
Solventnostou II a IFRS. Ciel'om tohto piliera je jednotné vykazovanie o ¢innosti poistovni
a zaistovni pre potreby dohladu, ale tiez pre verejnost. Spradva by mala obsahovat’ okrem
vSeobecnych udajov aj principy ohodnocovania aktiv a pasiv, popis rizik a ich riadenie a pod..
Quantitative Impact Study 5
Tento rok sa pripravuje v poradi piata dopadova stadia QIS 5 (Quantitative Impact Study),
ktord by mala zacat’ v auguste 2010. Vsetky dopadové Stadie hodnotia mozny vplyv
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zavedenia projektu Solventnost’ II na poistovatel'ov a zaistovatelov. QIS 5 by v porovnani
s QIS 4 mala byt komplexnejSia. A stale existuje priestor pre korekcie v rdmci procesov
konzultacii pred prijatim zavere¢nych opatreni.
Technickd Specifikacia QIS 5, publikovana Eurdpskou komisiou v aprili 2010, obsahuje
vyznamné zmeny oproti tomu, ¢o bolo v minulosti prezentované komisiou CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors). Zmeny sa tykaja
najméd urovne pozadovaného kapitalu. Pre poistovatelov je to istym spdsobom pozitivna
zmena, kedZe odpoved’ou CEIOPS na obavy poistovatelov je radikdlne zniZenie tohto
kapitalu.

Standardna siivaha vs. Solventnost’ II stivaha
Obr. 2 predstavuje grafické porovnanie suvahy S$tandardnej asuvahy podla smernice
Solventnost’ II. Aktiva st podl'a smernice vyjadrené trhovou hodnotou (MCV) apasiva
predstavuju sucet kapitalu poistovne a technickych rezerv. Kapitdl poistovne je zlozeny
z voI'ného kapitdlu a kapitalovej solventnosti. Technické rezervy tvoria najlepsi odhad (BE)
zavazkov a bezpecnostna prirazka, ktord zohl'adnuje neistotu a obsiahnuté rizika .

Standardna sivaha Solventnost’ II sivaha

Nerealizované
kapitalové zisky

Kapital
Kapitalova solventnost’
- =1 (SCR)

Volny kapital

N
MVM/ CoC
Technické rezervy > S
BE zavizkov SOIV;Z;:;:Z i
J

Obr. 2

MVM  (Market Value Margin) trhova marza,
CoC (Cost of Capital) naklady na kapital.

STANDARD IFRS 4 FAZA 11
Medzinarodny Standard IFRS 4 je zdkladom pre finan¢né vykazovanie poistnych zmlav
poistoviiami ([5]). Ide o projekt IASB (International Accounting Standards Board) tykajici sa
poistnych zmlav apoistovni. Cielom IASB je systém konzistentného finan¢ného
vykazovania, ktory pomdze pouzivatelom vykazov uctovnej zavierky pochopit’ hodnotu, ale
1 neistotu plynucu z budtcich penaznych tokov poistnych zmlav.
Zakladnou ulohou Zivotného poistenia je poistnd ochrana, t.j. finan¢nd néhrada straty pri
nastati poistnej udalosti, ktora je presne definovana v poistnej zmluve.

Poistné zmluvy a poistné riziko

Poistnou zmluvou sa podla IFRS 4 rozumie zmluva, kde poistoviia svojim sthlasom
s kompenzaciou poistenému na seba preberd vyznamné riziko v pripade nastatia presne
definovanej buducej neistej udalosti. Vyznamné poistné riziko znamena, Ze pri nastati poistne;j
udalosti musi poistovatel' vyplatit' dodato¢né plnenia. Dodatoénymi plneniami chapeme
sumy, presahujice poistné sumy, ktoré by sa vyplatili klientovi v pripade nenastatia poistnej
udalosti. Prikladom poistnej zmluvy zivotného poistenia st napr. rizikové zivotné
poistenie, irazové poistenie, renty podmienené prezitim a dochodky, atd’..
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Investi¢né zmluvy a finan¢né riziko
V poistnej praxi okrem poistného rizika obvykle zmluvy nesu i finan¢né riziko. Zmluva, ktora
nesie iba zanedbatel'né poistné riziko nie je poistnou zmluvou v zmysle IFRS 4. Ide zvycajne
o tzv. investi¢nt zmluvu, ktora ma skor sporivy charakter. Tieto zmluvy teda nie s nositel'mi
vyznamného poistného rizika a cCasto krat su uzatvorené za ucelom sporenia. Priklad
investicnej zmluvy je zmluva o Zivotnom poisteni s plnenim pri doZiti, kde neexistuje
vyznamné poistné riziko pre poist'ovatela.
Standardna siivaha vs. IFRS 4 siivaha

Na Obr. 1 je grafické porovnanie jednotlivych poloziek Standardnej sivahy na strane aktiv
ana strane pasiv a sivahy podla Standardu IFRS 4. IFRS 4 na strane aktiv pouZiva trhova
hodnotu aktiv a strana pasiv je rozdelena na kapital a technické rezervy. Technické rezervy st
zloZené z najlepSieho odhadu zavédzkov poistovne, hodnoty opcii a niekol’kych trovni marze.

Standardna stivaha IFRS 4 siivaha

Nerealizované
kapitdlové zisky Kapital

» >~ (IFRS4
- - jeho ¢lenenie)

J
 Servisndmarza )
Rizikova marza

Casova hodnota opcii

a garancii Technické

rezervy
IFRS 4

Technické rezervy

BE zavizkov

Obr. 1

MCV  (Market Consistent Value) trhova hodnota,
BE (Best Estimate) najlepsi odhad.

TRHOVO KONZISTENTNA EMBEDDED VALUE

Trhovo konzistentnd EV (Market Consistent Embedded Value, d’alej len MCEV) meria

hodnotu Zivotnej poistovne z pohl'adu akciondra, t. j. je suctom Cistej hodnoty aktiv a hodnoty

existujuceho obchodu
MCEV = NAV + PVFP —CoC —O&G — CNHR

NAV  kapital predstavujici trhova hodnotu aktiv poistovne, ktoré nesluzia na krytie
zavazkov, ale prindlezia akcionarom,

PVFP safasnd hodnota budtcich ziskov, ktora tvori poistné ainvesticné vynosy
z technickych rezerv a je ocistena o naklady (poistné plnenia, odkupy, dan, bezné
naklady a provizie),

CoC naklady na drzbu potrebného kapitalu, ktoré pozostavaju z investi¢nych nakladov na
spravu aktiv a dane z investicného vynosu,

O&G  Casova hodnota opcii a garancii,

CNHR naklady na nehedzovatelné riziko, t.j. ide o rizikd, ktoré musi poistovia kryt
z rizikového kapitalu, pretoze sa nedaji odstranit’ cez kapitalovy trh.

Standardna siivaha vs. MCEV siivaha

Na Obr. 3 je vidiet’ rozdielny pohl'ad na Standardnu sivahu a stivahu podl'a MCEV principov.

Aktiva st opdt’ vyjadrené trhovou hodnotou a pasiva pozostavaju z kapitalu, hodnoty portfélia

a trhovej hodnoty zavizkov. Ohodnocovanie portfolia poistovne podla principov MCV

vyzaduje, aby sucastou suvahy na strane aktiv boli aj nerealizované kapitalové zisky.

Hodnota portfélia na strane pasiv vychadza zo sucasnej hodnoty buducich ziskov.
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Standardna siivaha MCEYV suvaha

Nerealizované
kapitalové zisky

~ Kapital
-.__ ___- -

Volny kapital

Hodnota portfolia HOdn,OFa
portfolia

 N-y na drzbu kapitalu )

Nehedzovatel'né rizika
Technické rezervy Casova;‘;‘:ﬁgitf opcii a > ey
zavizkov
BE zavazkov
J
Obr. 3

Vsetky popisané metody zarad’'ujeme medzi nanajvys aktualne postupy pouzivané v zivotnom
poisteni. V pripade ohodnocovania zaviazkov Zivotného poistenia sa pri uvedenych metodach
stretdvame s najlepsim odhadom buducich penaznych tokov, pricom neistota v tychto tokoch
sa v jednotlivych metodoldgiach kalkuluje odlisne.

Projekt Solventnost’ II upravuje stvahu a kapitdlové poziadavky voc¢i regulatorom pre
poistovne Clenskych krajin Eurdpskej tnie. Aplikacia jednotlivych postupov nie je rovnaka.
IFRS 4 sa vztahuje iba na poistné zmluvy vydané spolo¢nostami, ktorych akcie su
obchodovatel'né na burze. Trhové ohodnotenie portfolia poistovne (MCEV) je povinné pre
¢lenov CFO fora (zoskupenie najvyznamnejsich poistovacich skupin v Eurépe) a vykazované
modze byt vstvahe. Zatial ¢o MCEV je v praxi pouzivané uz od roku 2008, projekt
Solventnost’ II a taktiez IFRS 4 faza II eSte len ¢akaji na svoju implementaciu, rddovo okolo
roku 2012.

V prispevku st popisané zakladné principy pohl'adu na hodnotu portfélia. Zaujimavy je najméa
pohl’ad na $truktaru suvahy pre jednotlivé sposoby ohodnocovania.
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ANALYZA VYBRANYCH UKAZOVATELOV POISTNEHO
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

INDICATORS THE INSURANCE MARKET IN THE SLOVAK
REPUBLIC

Barbora Drugdova

ANOTACE
Prispevok je zamerany na analyzu vybranych ukazovatelov poistného trhu
v Slovenskej republike. Slovensky poistny trh je rozvinuty. K 31.12.2008 posobilo na
Slovensku 22 poistovni, z toho 22 bolo zdruzenych v Slovenskej asociacii poistovni. Vyvoj
v oblasti Zivotného poistenia je v poslednych rokoch dynamickejsi ako v nezivotnom poistenti,
v roku 2008 dosiahlo pomer 52 : 48. Slovenska republika sa postupne pribliZzuje poistnému
europskemu priemeru, ktory zhruba predstavuje 61 percent v prospech zivotného poistenia.

KLICOVA SLOVA

komer¢ny poistny trh, Zivotné poistenie, nezivotné poistenie, ukazovatele poistného trhu

ANNOTATION

The article is concentrated on the Slovak insurance. The Slovak insurance is well-
developed.As many as 22 commercial insurance companies, of this number 22 associated in
the Association of Slovak Insurers, operated in the Slovak Republic until 31.12.2008.
Development of insurance in the area of life insurance in recent years is more dynamic than in
non-life insurance. The Slovak Republic is gradually getting closer to the European average
on the insurance market, which is about 61 percent in favour of life insurance

KEY WORDS

commercial insurance market, life insurance, non-life insurance, indicators the insurance
market

UVOoD

Poistovnictvo vo svete, v Eurdpskej Unii 1 v Slovenskej republike sa stale vyvija a vSetci
Ucastnici poistného trhu sa musia neustale prispdsobovat’ meniacej sa legislative, meniacim
sa poziadavkam doby a silnejucej konkurencii. Slovensky poistny trh od 1. 5. 2004 je
neoddelite'nou stucastou jednotného poistného trhu Eurdpskej unie. V praxi to znamena, Ze
komer¢né poistovne vSetkych Clenskych Statov Eurdpskej tinie maji moznost’ vykonéavat’ na
uzemi Slovenskej republiky poistovaciu ¢innost’. Plati to aj naopak — tuzemské poistovne
v Slovenskej republike mézu ponuknut’ svoje sluzby klientom v inych Statoch Europskej tnie.
Slovenskému poistovnictvu sa otvoril novy priestor pre dalsi rozvoj, ktory nemoédze
podcenovat’ teoria ani hospodarsko - politickd prax. V suvislosti so zac¢lenenim do poistného
trhu Eurdpskej tnie bolo potrebné prispdsobit’ legislativu Slovenskej republiky v oblasti
poistenia a poistovnictva legislative Eurdpskej unie a to sa dotykalo nezivotného aj
zivotného poistenia. Posledny zékon, ktory nadobudol uG¢innost’ od 1.1. 2008 bol Zakon
¢.8/2008 Z. z. o poistovnictve, v ktorom sa preberaju okrem iné¢ho aj pravne akty Europskych
spoloCenstiev a Eurdpskej tnie.
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Dolezity vyznam pre narodné hospodarstvo ma aj vstup Slovenskej republiky do eurozéony
od 1.1.2009. Slovenska republika sa zaviazala k vstupu do Hospodarskej a menovej tnie a k
zavedeniu spolo¢nej meny — eura, v roku 2003.

CiL A METODIKA

Ciel'om prispevku je analyza vybranych ukazovatel'ov poistného trhu v Slovenskej republike.

1. POISTNY TRH A JEHO VYMEDZENIE

Poistny trh je miestom, na ktorom sa stretdva ponuka a dopyt po poisteni. Poistenie je
Specificky tovar, ktorého podstatou je transfer rizika. Poistny trh funguje na zaklade trhovych
principov.

V odbornej literature sa stretneme s niekol’kymi definiciami a charakteristikami poistného
trhu v krajinach V 4. Uvedieme len niektoré, ktoré su v ceskej, pol'skej a slovenskej literature.
Napriklad v ¢eskej literatire J. Danhel uvadza: ,,Poistny trh ma zhruba rovnaké rysy ako
ktorykol'vek iny trh apre hladké fungovanie stretu dopytu vstupuju medzi klientov
a poistovatelov tzv. sprostredkovatelia®®. V. Cejkova rozsirila definiciu o d’alsi rozmer, ked
pouzila vo svojej monografii: ,,Poistny trh* pri definovani poistného trhu prirovnanie, ze ide:
,0 Zivy a rozvijajiici sa organizmus, ktory sa neustale meni a vyvija>. V pol'skej literature A.
Szromnik definuje poistny trh nasledovne: ,,Poistny trh je priestor, kde sa stretdva ponuka
a dopyt po poisteni. Stranu dopytu tvoria obyvatelia a podnikatel'ské subjekty, ktoré kupou
poistenia prenasaju riziko na poistovacie intitucie, ktoré predstavuji stranu ponuky*“.*
V slovenskej odbornej literatire A. Majtanova uvadza: ,, poistny trh je trhom, ktory mézeme
roz&lenit’ na vecny poistny trh a investi¢ny poistny trh*.

Predmetom obchodu na poistnom trhu je poistenie a zaistenie. Poistovnictvo, ako jedno
z dolezitych odvetvi trhovej ekonomiky ponuka na poistnom trhu svoje sluzby, resp. poistenie
a zaistenie. Sucast'ou poistovnictva s poistovacie institiicie, poistovne, poistovne z in¢ho
Clenského Statu, pobocky poistovne ziného clenského S$tatu, zahranicné poistovne
a zaistovne z in¢ho clenského S$tatu, sprostredkovatelia poistenia, dohl'ad v poistovnictve,
asociacia poistovni, kancelaria poistovatel'ov, institicie zaoberajuce sa poistenim popri svojej
hlavnej ¢innosti /banky, lizingové spolo€nosti, autoservisy a pod./ a iné subjekty.

Komercény poistny trh, jeho rozsah, efektivnost, vyznam z hl'adiska narodohospodarskeho je
mozno charakterizovat’ viacerymi ukazovate'mi. Medzi najCastejSie ukazovatele s ktorymi sa
stretdvame v odbornej literature patria: pocet komerénych poist'ovni, technické poistné, podiel
zivotného a nezivotného poistenia na HDP, pomer Zivotného anezivotného poistenia,
poistenost, pocet zamestnancov komerénych poistovni (pocet internych a externych
zamestnancov), ponuka poistnych produktov a in¢ ukazovatele.

V nasledujucej Casti prispevku rozanalyzujeme vybrané ukazovatele komercného poistného
trhu za rok 2007 a 2008.

2. ANALYZA VYBRANYCH UKAZOVATELOV POISTNEHO TRHU
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE ZA ROKY 2007- 2008

Na slovenskom poistnom trh pdsobilo v roku 2008 23 komerénych poistovni, ktoré
vytvorili medzi sebou pomerne silné konkurenéné prostredie. Z celkového poctu poist'ovni

! Na tomto trhu séasti funguje Sayov zékon trhu, poistovne sa viak predovietkym snazia uspokojit’ poistné
potreby fyzickych a pravnickych osob, a to tak, Ze pontikaju poistni ochranu.

2DANHEL, J. a kol. : Pojistna teorie. Praha: Professional Publishing, 2005, s. 45. ISBN 80-86419-92-0

* CEJKOVA,V..: Pojistny trh. Praha: GRADA, Publishing, s.r.0., 2002, s. 20. ISBN 80-247-0137-5

* SZROMNIK, A.: Rynek ubezpieczeniowy. Krakov: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej v Krakowie, 2001,
62 s. ISBN 83 — 7252 — 084 -4

> MAJTANOVA, A.: Poistny trh. Bratislava: Elita, 1993, s. 11. ISBN 80-85323-32-X
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posobiacich na slovenskom poistnom trhu bolo v Slovenskej asocidcie poistovni k 31.12.
2008 zdruzenych 23 poistovni. Z ¢lenov asociacie malo 15 poistovni univerzalnu licenciu,
zivotné poistenie poskytovali 4 poistovne a nezivotné poistenie 4 poistovne. /Pramen: Interné
materialy SAP, Bratislava 2009/.

Nasledujuca tabulka ¢. 1 zobrazuje technické poistné k 31.12.2007 vtis. Sk. a
k31.12.2008 v tis. Sk. Uvadzame obidva roky, aby sme mohli porovnat vyvoj tohto
ukazovatela.

Tabul’ka ¢.1 Technické poistné k 31.12 2007 v tis. Sk a k 31.12.2008.

Rok zivotné podiel nezivotné podiel celkom
poistenie poistenie

2007 28 801 887 49,9 % 28 888 305 50,1 % 57 690 193

2008 33313206 52,3 % 30 177 669 47,7 % 63 490 875

Pramen: : Interné materialy, SAP, Bratislava 2009

Ak porovnavame rok 2007 a 2008 zistime Ze, celkové technické poistné k 31.12.2007
dosiahlo vysku 57 690 193 tis. Sk. / Z toho technické poistné zivotného poistenia
predstavovalo 28 801 887 tis. Sk a technické poistné neZivotného poistenia 28 8§88 305 tis. Sk
/. K 31.12. 2008 celkové technicke poistné dosiahlo vysku 63 490 875 tis. Sk./ Z toho technické
poistné Zivotného poistenia predstavovalo 33 313 206 tis. Sk a technické poistné nezivotného
poistenia 30 177 669 tis. Sk/. Celkové technické poistné v rokoch 2007 - 2008 rastie.

Podiel Zivotného poistenia na celkovom technickom poistnom v roku 2007 bol 49,9 %
avroku 2008 bol 52,3 %, podiel nezivotného poistenia na celkovom technickom poistnom
v roku 2007 bol 50,1 % a v roku 2008 bol 47,7 %.

Pomer Zivotného poistenia a nezivotného poistenia v roku 2007 bol 49,9 : 50,1, je v prospech
nezivotného poistenia.

Vysledkom pokracujuceho vyssieho rastu Zivotného poistenia oproti druhému poistnému
druhu bola v roku 2008 zmena pomeru v prospech zZivotného poistenia, a to po prvykrat

v historii slovenského poistného trhu. Podiel neZivotného poistenia v tomto roku predstavoval
47, 7 % z celkového technického poistného. Pomer bol 52,3 : 47,7.

Celkoveé technické poistné v roku 2008 bolo 63 490 875 tis. Sk. Poistoviia ALLIANZ -
Slovenska poistoviia, a. s., mala prvenstvo na slovenskom poistnom trhu v oblasti Zivotného
poistenia podiel’ala sa s 26,35 %, €o bolo 8 777 527 tis. Sk aj nezivotného poistenia s 36,87 %
¢o predstavovalo 11 125312 tis. Sk Na druhom mieste sa umiestila poistovia
KOOPERATIVA, poistoviia, a .s. v oblasti Zivotného poistenia podiel'ala sa s 16,55% ¢o bolo
5512 964 aj v oblasti neZivotného poistenia s 27,76 % €o predstavovalo 8 376 393 tis. Sk,
tretie miesto obsadila v zivotnom poisteni poistoviita AMSLICO AIG Life poistovia a. s.
s 11,03 % ¢o bolo 3 673 569 tis. Sk. a v neZivotnom poisteni poistoviia Generali Slovensko,
poistovna, a.s. s 11,96 % Co predstavovalo 3 610 548 tis. Sk.

ZAVER
Zéaverom mozno konStatovat’, ze v suvislosti so zac¢lenenim do poistného trhu Eurdpske;j
unie bolo potrebné prisposobit’ legislativu Slovenskej republiky v oblasti poistenia
a poistovnictva legislative Eurdpskej unie a to sa dotykalo nezivotného aj zivotného
poistenia. Posledny zakon, ktory nadobudol t¢innost’ od 1.1. 2008 bol Zakon ¢.8/2008 Z. z. o
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poistovnictve, v ktorom sa preberaju okrem iného aj pravne akty Eurdpskych spolocenstiev a
Europskej Unie.

Vyvoj trhu poistenia v oblasti Zivotného poistenia je v poslednych rokoch dynamickejsi ako
v nezivotnom poisteni. Vysledkom pokracujuceho vyssieho rastu Zivotného poistenia oproti
druhému poistnému druhu bola v roku 2008 zmena pomeru v prospech Zivotného poistenia,
a to po prvykrat v historii slovenského poistného trhu. Podiel nezivotného poistenia v tomto
roku predstavoval 47,7 % z celkového technického poistného. Pomer Zivotného a nezivotného
poistenia bol 52 : 48. Slovenska republika sa postupne priblizuje poistnému trhu europskeho
priemeru, ktory prestavuje zhruba 61 % v prospech Zivotného poistenia za rok 2008.
Obyvatelstvo si postupne zacina intenzivnejsie uvedomovat zivotné rizikd a fakt, Ze Stdt
nebude schopny v ramci socidlneho poistenia prispievat’ v dostatocnej miere na dochodky.
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VYVOJ ZIVOTNIHO POJISTENI V SOUCASNEM OBDOBI

THE DEVELOPMENT OF THE LIFE INSURANCE IN
CURRENT EPOCH

Eva Duchacékova

ANOTACE

Zivotni pojisténi je uréeno predevsim ke kryti Zivotnich rizik, tedy rizika umrti a udalosti
doziti. Jeho vyznam a pojeti se v priibéhu vyvoje méni. Pro Ceskou republiku je ve srovnani
s vyspélymi zemémi charakteristickd nizkd troven vyuziti zivotniho pojisténi. Ve vyvoji
zivotniho pojiSténi na pocatku 21. stoleti dochazi v poslednich letech k vykyvim. Tyto
vykyvy ve vyvoji jsou ovlivnény fadou faktort, ke kterym patii: vycCerpani stani podpory
zivotniho pojisténi, konkurence ostatnich spoficich nastrojl, které vykazuji vyS$si zhodnoceni,
ptistupem statu k jednotlivym spoficim nastrojiim a k regulaci ¢innosti Zivotnich pojistoven,
neprihlednd konstrukce kapitdlovych Zivotnich pojisténi, nedostatecné povédomi vetejnosti
o uloze zivotniho pojisténi, situace v oblasti statniho dichodového systému a v neposledni
fad¢ finan¢ni krize.

KLICOVA SLOVA

zivotni pojisténi, pojisténost, vyvojové trendy, finanéni krize, investicni zivotni pojisténi

ANNOTATION

Life insurance is the instrument for the cove of life risks. The survival risk and the death risk.
The importance and the form of life insurance change over the time. In the Czech Republic
has the life insurance low level compared with industrialized countries. In the early 21th
century analyze in several years the life insurance in the Czech Republic variations in value
of changing in premiums. Those evolution is influenced of following factors: state assistance
in the life insurance ran out, competition from the other financial instruments with the higher
pay-off, government entrance to the financial instruments and regulation of the action of life
insurers, non-transparent construction of product in the life insurance, incomplete information
of the public about life insurance, situation in the state pension system and financial crisis.

KEY WORDS

life insurance, penetrance, development trends, financial crisis, unit linked life assurance

UVOD

Vyznam Zivotniho pojisténi se v pribéhu vyvoje méni, rozsifuje s od piivodniho hlavniho

zaméieni ke kryti rizika smrti k souc¢asnému Sirokému pojeti. V soucasné dobé¢ Ize vymezit

zékladni vyznamové oblasti zivotniho pojisténi:

- kryti rizika: pfedevSim rizika smrti, a to pro zabezpeCeni pozustalych nebo také jako
nastroj kryti uvéru, a dnes vedle rizika umrti do Zivotniho pojisténi byva obvyklé
zahrnovat kryti dalSich navazujicich rizik jako uraz, vazné onemocnéni, invaliditu apod.,

- spofeni na stafi: uspornéd slozka v Zivotnim pojisténi predstavuje tvorbu Uspor na stafi,
soucasn¢ investicni nastroj,

-z hlediska makroekonomického je dnes zivotni pojiSténi chapano stdle vice jako nastroj
feSeni potfeb ve stafi jako alternativu k socidlnimi diichodovému pojiSténi a je tfeba
zdiiraznit protiinflaéni efekt Zivotniho pojisténi — odklad spotfeby a tvorba uspor
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pojisténymi osobami v rezervach, které v souvislosti s investovanim pojistoven umoziuji

financovat stfednédobé a dlouhodobé investice.
V podminkéch starnouci populace a tedy zvySujicich se zavazkili v oblasti starobni péCe roste
vyznam Zivotniho poji§téni jako nastroje kryti téchto finanénich potieb. Zivotni pojisténi se ve
vyspélych zemich stavd nedilnou soucasti celého systému dichodového zabezpeceni -
predstavuje v ném dobrovolnou nadstandardni ochranu. Navic je na rozdil od povinného
vetejného schématu daleko vice flexibilni pokud jde o vySi, Cetnost a zplsob placeni
ptispévkil (resp. pojistného) &i naopak vyplaceni davek (resp. pojistného plnéni). Zivotni
pojisténi tak lidem umoziuje rozlozit financni toky v prib&éhu celého Zzivota dle svych
individuélnich potfeb a nespoléhat se jen na to, jakym zplisobem se o né€ postara stat.
Role, kterou hraje zivotni pojisténi pii zajisténi prostiedkll ve stafi, je stale vice silngjsi a
zieteln€j$i a postupné se rozsifuje jeho tradicni funkce, jako ochrana pifi necekaném Umrti
blizké osoby. Na druhé stran¢ v poslednim kratkém obdobi kryti rizika smrti, ptipadné dalSich
rizik (nezivotniho charakteru) v rdmci Zivotniho pojisténi nabyva novou dimenzi s ohledem
na nové okolnosti v zivotech lidi, zejména v souvislosti s vétsi odpovédnosti lidi za zivot
rodiny. To souvisi 1 se skuteCnosti, Ze se na financnich trzich setkdvame s fadou spoficich
nastroju (z pohledu spofici slozky Zzivotniho pojisténi konkuren¢nich nastrojli), které lze
vyuzit ke kryti poteb ve staii stejné jako Zivotni pojisténi.

CiL A METODIKA
Cil ptispévku je analyzovat zmény ve vyznamu a postaveni zivotniho pojisténi v poslednim
obdobi, zpohledu celosvétového, zejména potom z pohledu vyvoje na Ceském pojistném
trhu. Souc€asné zohlednit ve vyvoji faktory, které v souc¢asné dobé na vyvoj v oblasti zZivotniho
pojisténi pisobi, se zaméfenim se na disledky financni krize v oblasti zivotniho pojisténi. Pti
zpracovani budou vyuzity zejména analytické metody a dale metody komparace.

VYSLEDKY

Vyvoj v oblasti Zivotniho pojisténi v poslednim obdobi ovlivituje v jednotlivych zemich jeho
role v rdmci dichodového systému — mira uplatnéni Zivotniho pojisténi jako alternativniho
nastroje feSeni potfeb lidi v postaktivnim veéku. Na konkrétni vyvoj zivotniho pojisténi ma
vyznamny vliv situace a vyvoj na finan¢nich trzich, zejména se tato skutecnost projevila
v poslednim obdobi v souvislosti s finan¢ni krizi. Provozovani zivotniho pojisténi je obecné
siln€ regulovano ze stany statll, a v souvislosti se snahami o feSeni problémi ve finan¢ni sféte
se ukazuji predstavy o dal$im zesileni regulace, ktera souvisi i s pravidly obsazenymi v ramci
ptistupu Solvency II. N&ktera regulacni opatfeni mohou znamenat pro provozovani zivotniho
pojisténi omezeni — napiiklad smérnice EU o rovném zachdazeni s muzi a Zenami, pozadavky
na vyznamné zvyseni kapitalového vybaveni v ramci Solvency II. V podminkach CR Zivotni
pojisténi v soucasné dob¢ nehraje roli nastroje fesiciho potieby lidi ve stafi s ohledem na miru
uplatnéni Zivotniho pojisténi, obvyklou délku pojistné doby a také vysi pojistnych castek.
Prispiva k tomu také piistup statu ke spoficim produktiim a uplatnéni konkuren¢nich néstroji.
Problémy pfi provozovéani Zivotniho pojisténi v podminkach CR se ukézaly v souvislosti
s finan¢ni krizi zejména ve vztahu k investicnimu zivotnimu pojisténi. Tyto problémy byly
spojeny s nepochopenim podoby investicniho Zivotniho pojiSténi a nasledné dopady na
jednotlivé  klienty v dusledku finanéni krize. Problémy jsou souCasné spojeny
s transparentnosti v ramci provozovani investicniho Zivotniho pojisténi a otazkami
v pristupech ze strany distribuce investi¢niho Zivotniho pojisténi.

Vyvoj zivotniho pojiSténi z celosvétového pohledu

Vyvoj voblasti Zivotniho v poslednim obdobi vykazuje v jednotlivych letech vyrazné
odli$nosti. Projevuje se to zejména v ukazateli meziro¢ni zména ve velikosti ptfedepsaného

212



pojistného (vyjadieno v redlnych hodnotach). Soucasné je patrny z celosvétového pohledu
rozdilny vyvoj v jednotlivych oblastech svéta, zejména v primyslové vyspélych zemich a
tzv. emerging markets (viz graf 1).

Graf 1 Meziro¢ni redlnd zména v predepsaném pojistném z celosvétového pohledu
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Zdroj: World insurance in 2008: life premiums fall in the industrialised countries - strong
growth in the emerging economics, Sigma insurance research No 3/2009, str. 37 dostupné z
WWW:<www.swissre.com>

Rozdilnost vyvoje v primysloveé vyspélych zemich tzv. emerging markets vyplyva z rozdilné
vychozi Urovné Zivotniho pojisténi. V primyslové vyspélych zemich je vyuziti Zivotniho
pojisténi vyrazné vyssi, coz se projevuje v hodnotach ukazatele pojisténosti'.

Vyvoj zivotniho pojisténi v jednotlivych letech je v poslednim obdobi ovlivnén vyznamnou
mérou vyvojem na finan¢nich trzich. Tato skutecnost vyplyva pravé z vyznamné role spoftici
slozky v konstrukei zivotniho pojisténi. Vyvoj na finanénich trzich ovlivnil negativné vyvoj
v Zivotnim pojisténi v obdobi let 2001 az 2003 a déale potom v roce 2008 (finan¢ni krize).
V roce 2009 se z celosvétového pohledu podle predbéznych udaji s ohledem na vyvoj na
finan¢nich trzich predpoklada névrat k rGstovym hodnotam. Pfitom rozdilnost vyvoje
v prumyslové vyspélych zemich a emerging markets se zfejmé projevi v pozitivnim vyvoji

' Podle informaci zajistovny Swiss Re (dostupné z WWW:www.swissre.com) poji§ténost (méfena pomérem
mezi pfedepsanym pojistnym a HDP) z celosvétového pohledu dosahla v roce 2008 hodnoty 4,13 %, pfitom v
praméslové vyspélych zemich dosahla hodnoty 5,24 % a v emerging markets hodnoty 1,44 %. Ptitom pro
jednotlivé zemé jsou typické vyrazné rozdily, naptiklad v zemich EU-15 dosdhla v roce 2008 pojisténost
hodnoty 5,51 %, ve Svycarsku 5,5 %, v USA 4,1 %, v Japonsku 7,6 %, ve Velké Britanii 12,8 %, ve Francii 6, 2
%, v Némecku 3 %. Na druhé strané jsou zemé¢ (emerging markets) kde je dosahovano velmi nizkych hodnot
pojisténosti v Zivotnim pojisténi (napf. Rusko) a zemé, kde se v poslednim obdobi pojisténost zivotniho pojisténi
rychvle zvysuje, napt. Cina (kde pojisténost v roce 2000 &inila pouze 1,1 % a roce 2008 jiz 2,2 %) V CR
pojisténost dosahuje hodnoty 1,53 %.

Jiny ukazatelem pojisténosti je vyjadieni pomoci hodnoty ptredepsaného pojistného na jednoho obyvatele. Z
celosvétového pohledu v Zivotnim pojisténi v roce 2008 dosahla hodnota tohoto ukazatele USD 369,70, pfitom v
ramci prumyslove vyspélych zemich tato hodnota ¢ini USD 2 174,40 a v ramci emerging markets USD 47,40.
Nejvyssi hodoty tohoto ukazatele v roce 2008 bylo dosazeno ve Velké Britanii, a to USD 5 582,10. V CR hodota
tohoto ukazatele dosahu USD 326,40.
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(ve srovnani s rokem 2008) v ramci primyslové vyspélych zemi a naopak snizeni ristovych

hodnot pro emergig markets.

Vedle vyvoje na finan¢nich trzich na zmény v zivotnim pojiSténi obecné maji vliv i dalsi

faktory, k nejvyznamnéjSim patii role zivotniho pojisténi v ramci celkového dichodového

systému v navaznosti na demograficky vyvoj, pristup statu k zivotnimu pojisténi (podpora
zivotniho pojisténi zejména formou danovych zvyhodnéni), ptistup k regulaci provozovatelti
zivotniho pojisténi, existence a vyznam konkuren¢nich néstroji.

Urcité oteviené otazky vramci regulace zivotniho pojiSténi, které jsou feSeny zejména

v ramci Evropské unie jsou:

- pojeti spofici sloZky zivotniho pojisténi, tedy diskuse otevirajici otdzku charakteru spoftici
slozky zivotniho pojisténi, kdy tato slozka nese znaky vice investicniho nastroje nez
nastroje pojistného, zejména v souvislosti s uplatnénim investi¢niho Zivotniho pojisténi,

- otazky rovného zachazeni s muzi a Zenami v pfistupu ke zbozi a sluzbam, které je
v rozporu s pojistné technickym pfistupem pii ohodnocovani miry rizika v souvislosti se
stanoveni vyse pojistného.

Vyvoj Zivotniho pojisténi v Ceské republice

Vyvoj Zivotniho pojisténi v CR po roce 1990 znamena posilovani vyznamu Zivotniho
pojisténi a soucasné zvySovani pojiSténosti (pojisténost méfend predepsanym pojistnym
k HDP se v Zivotnim pojisténi se z hodnoty 0,65 % v roce 1996 na hodnotu 1,53 % v roce
2008. Pfesto vyvoj v oblasti Zivotniho pojisténi ani v podminkach Ceské republiky neni
rovnomerny (viz graf 2).

Graf 2 Meziro¢ni zména v piedepsaném pojistném v CR
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Zdroj: World insurance in 2008: life premiums fall in the industrialised countries - strong
growth in the emerging economics, Sigma insurance research No 3/2009, str. 37 dostupné z
WWW:<www.swissre.com>,statisticke udaje dostupné z WWW:<www.cap.cz>

Projevuji se v jednotlivych letech vykyvy ve vyvoji zivotniho pojisténi dané zejména vnéjSimi
podminkami, a to vyvojem na finan¢nich trzich. Vliv na zivotni pojisténi méla v poslednim
obdobi také financni krize, kterd negativné dopadala zejména na nékteré klienty investicniho
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zivotniho pojisténi. Na zékladé stiznosti pravé klientli investicniho Zivotniho pojisténi se
ukéazaly nckteré nedostatky spojené s asymetrii informace zejména v souvislosti s prodejem
tohoto produktu a z toho vyplyvajici ur€itd mira netransparentnosti tohoto produktu. Otazky
transparentnosti u Zivotniho pojiSténi jsou predmétem diskusi v poslednich letech 1
v souvislosti s provozovanim dalSich druhti zivotniho pojisténi.

Zivotni pojisténi v podminkach &eského pojistného trhu soucasné se potyka s konkurenénimi
nastroji, zejména penzijnim piipojisténim, a to z divodu vyssi podpory tohoto nastroje ze
strany statu a dal$imi regula¢nimi pravidly, které v soucasné dobé jsou u penzijniho
pripojisténi v platnosti (v souvislosti s predpokladanou zménou penzijniho pfipojisténi na
penzijni spofeni se situace zfejme¢ zméni).

Pii rozboru Zivotniho pojisténi v podminkach Ceské republiky nelze opomenout otazku ife
socialniho dichodového pojisténi, ktera dava prostor pro vyuziti pravé zivotniho pojiSténi,
nebot’ povinné placeni pfispévku na socialni dichodové pojisténi a jejich vySe v ndvaznosti na
uroven piijmil jednotlivych skupina obyvatelstva ur€uje moznosti vyuziti Zivotniho pojisténi
ze strany jednotlivych skupin obyvatelstva.

ZAVER

Vyvoj zivotniho pojisténi je ovlivnén velkou mérou ekonomickou situaci a situaci na
finan¢nich trzich. Soucasn€ vliv na vyuzZiti a podobu Zzivotniho pojisténi ma regulace
pojistovnictvi, ale pfistup statu k zivotnimu pojisténi a dalSim spoficim néstrojim. Soucasné
vyznamnym faktorem pro rozsah uplatnéni Zivotniho poji§téni je rozsah a podoba socidlniho
pojisténi, zejména socidlniho dichodového pojisténi. V soucasné dob¢ se otvira otazka tzv.
asymetrie informace vramci provozovani Zivotniho pojisténi, kterd se projevuje Vv
transparentnosti v konstrukci Zivotniho pojisténi a dale otazky spojené s prodejem produkti
zivotniho pojisténi
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ZIVOTNI POJISTENI JAKO INVESTICE
LIFE INSURANCE AS AN INVESTMENT

Vojtéch Jindra

ANOTACE
K argumentim pfi uzavirdni smluv s klienty patii ukédzka konecné pojistné Castky, kterad
prevysuje celkové zaplacené pojistné. Pomoci porovnani vhodnych produktl 1ze zjistit, zda
jsou tyto argumenty opodstatnéné. Pro zhodnoceni moznosti investice do Zivotniho pojisténi
je mozné porovnat vyvoj kapitdlového zivotniho pojisténi a vynos na spoficim uctu.

KLICOVA SLOVA
smiSené Zzivotni pojisténi, kapitadlova zivotni pojistka, spofici ucet, vynosnost produkti,
variabilita parametri modernich produktt

ANNOTATION
The argument for contracting with clients should take into account the sample of the final sum
insured, which exceeds the total premiums paid. By comparing appropriate products, one can
weigh the merits of these arguments. In order to evaluate the merit of investing in life
insurance, one should compare the progression of Capital Life insurance and the profit of the
savings account.

KEY WORDS

joint life insurance, capital life insurance, savings account, productivity of products, varieties
of parameters modern products

UvVoD
Problémy ceského pojistného trhu, které spatiuji, vyplyvaji predevsim z nizké pojisténosti
osob Zzivotnimi pojistkami k poméru poétu nezivotnich pojistek. Cesi si stale vice vazi
majetku nez zdravi. Dal§im problémem na ceském pojistném trhu byva volba nizkych
pojistnych ¢astek u Zivotniho pojiSténi. Lidé se stdle domnivaji, Ze jim Zivotni pojiSténi v prvé
fad€ umoznuje zhodnotit volné finan¢ni prostfedky a jiz pon¢kud opomijeji riziko umrti.

SmiSené Zivotni pojiSténi

SmiSené Zivotni pojisténi je kombinace pojisténi pro piipad umrti a pojisténi pro piipad doziti.
Pro tento druh pojisténi je u nas zazity pojem kapitalového zivotniho pojisténi. Pti uplatnéni
tohoto pojiSténi je pojiStovna vazana vyplatit pojistné plnéni bud’ v pifipad€ Gmrti klienta,
pokud se nedozije sjednaného véku konce pojistné doby, osobé, kterou klient urcil ve smlouve
(obmyslena osoba), nebo v pfipadé doziti se urcitého véku sjednaného v pojistné smlouvée.
Velkou vyhodou smiseného Zivotniho pojisténi je jeho velika variabilita. Mlze byt sjednano
na rizné pojistné ¢astky jak pro pifipad umrti, tak pro ptipad doziti. Obvykla vSak byva urcita
vazby ve velikosti téchto ¢astek. Dale je pro toto pojisténi typické, ze byva velmi Casto
rozsifeno o kryti dalSich rizik (uraz, invalidita, vdzna nemoc).

Kapitalové Zivotni pojiSténi predstavuje druh pojiSténi, kde klient plati pravidelné pojistné a

pojistovna mu, pokud nedojde k jeho smrti ¢i Urazu s trvalymi nasledky, je povinna vyplatit
naspotfenou Castku vcetné zhodnoceni na konci pojistné smlouvy. U klasické kapitalove
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zivotni pojistky se jednd o garanci minimdlniho ro¢niho zisku ve vysi pojistné technické
urokové miry (TUM) 2,4 %.

Klasickd kapitadlova Zivotni pojistka je vhodna predevS§im tam, kde ma klient zajem nejen
pojistit si sviij zivot, ale souc¢asné také spoftit.

Pojistovna muize klientovi rovnéz vypléacet urCity podil ze zisku, jez ziskdva vhodnym
investovanim spofici slozky pojistného. Vzhledem k charakteru kapitdlového Zivotniho
pojisténi, kde je vySe pojistného plnéni predem znama, musi byt pojistovna schopna
investovat takovym zpiisobem, aby mohla v pfipadé uplatnéni pojistného plnéni klientem, jak
v ramci umrti, tak 1 doziti, toto plnéni vyplatit. Spofici slozka pojistného tedy musi byt
investovana do instrumentd s minimalnim rizikem. Investice pojiStoven v kapitdlovém
zivotnim pojisténi jsou velmi piisné regulovany Zakonem o pojistovnictvi €. 363/1999 Sb.

Kapitalové Zivotni pojiSténi a spofeni
V nabidkéch Zivotnich pojiSténi 1ze asto nalézt i vynos 8 % s tim, Ze v minulych letech bylo
tohoto vynosu opakované dosazeno. V dob¢ globalni finanéni krize vSak neni jisté, jakého
vynosu pojistovny dosdhnou. Z tohoto ditvodu uvadim vypocty pii zhodnoceni 3 % a 6 % jak
pro kapitdlové Zivotni pojisténi, tak 1 pro spofici ucet. Dle aktudlnich sazebnikli Ize dnes
realné dosdhnout garantované zhodnoceni v rozmezi ptfiblizné 3 — 4,5 %.

Uvazujme tedy simulovany prubéh pojisténi pojisStovny P pro 40letého muze s pojistnou
dobou 20 let, pojistnou ¢astkou 10 000 K¢ a mesi¢nim pojistnym 5 000 K¢. Pojistna castka je

vvvvvvvv

Porovnavam mé&si¢ni ukladani ¢astky 5000 K¢ do kapitdlového Zivotniho pojisténi a na
spofici ucet.

Tab. 1 Porovnani naspofené Castky v kapitalovém Zivotnim pojiSténi a na spoficim uctu

Porovnani nasporené ¢astky v kapitidlovém Zivotnim pojiSténi a na sporicim uctu
Vynos p.a. 3% Vynos p.a. 6 %
Cas| KZP3% | Spoieni3% | Rozdil | KZP6% | Spoifeni6% | Rozdil

0 0 0 0 0

1 5398 61800 56402 5482 63600 58118
2 57276 123654 66378 58337 127416 69079
3 116236 187364 71128 119960 195061 75101
4 176670 252985 76315 184961 266765 81804
5 238617 320574 81957 253553 342770 89217
6 302087 390191 88104 325860 423337 97477
7 367104 461897 94793 402120 508737 106617
8 433795 535754 101959 482545 599261 116716
9 502135 611827 109692 567456 695217 127761
10 572153 690181 118028 656946 796930 139984
11 643925 770887 126962 751320 904746 153426
12 717435 854013 136578 850856 1019030 168174
13 792875 939634 146759 955941 1140172 184231
14 870118 1027823 157705 1066689 1268582 | 201893
15 949248 1118657 169409 1183452 1404697 221245
16 1030361 1212217 181856 1306652 1548979 | 242327
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17 1113566 1308584 195018 1436790 1701918 265128
18 1198830 1407841 121735 1573794 1864033 290239
19 1286106 1510076 134412 1718289 2035875 317586
20 1375664 1615379 | 239715 1870748 2218028 | 347280

Pti zhodnoceni 3 % p.a. v kapitdlovém Zivotnim pojisténi je mozZné pocitat s konecnou
castkou ve vysi 1 375 664 K¢, v piipade spoticiho uctu s ¢astkou 1 615 379 K¢. Rozdil je tedy
ptiblizné 240 tis. K¢&. V pripadé dosazeni zhodnoceni 6 % p.a. je rozdil kapitdlového vynosu
jeste vetsi, priblizné 350 tis. K¢.

Nejvétsi rozdil v kapitdlové hodnoté vychazi na zacatku pojistné doby, kdy je po prvnim roce
kapitalova hodnota pojistného téméf nulova. Po dvou letech placeni pojistného je kapitalova
hodnota pojisténi pouze 57 276 K&, resp. 58 337 K¢ v ptipadé zhodnoceni 6 %. U spoticiho
uctu 123 654 K¢, resp. 127 416 K¢&. Spofici ucet ma po prvnim roce naskok piiblizné ve vysi
jednoho ro¢niho pojistného.

Ackoliv je rozdil ve vynosnosti obou produkt po prvnim roce obrovsky, v dalSich letech je
spiSe konstantni. Tento rozdil ve vynosnosti produktli I1ze povazovat za ¢astku urCenou ke
generovani zisku pojistovny. Tato ¢astka je pro spofici ucty neznama. I v dalSich letech
pojistovna kalkuluje s ndklady a opét generuje zisk. Pfi porovnani kapitdlové hodnoty napf.
mezi 10. a 11. rokem ocekdvame narist této hodnoty o 60 tis. K¢ + zhodnoceni piedchoziho
zlstatku 572 tis. K& 3 % trokem, tedy pfiblizné 649 tis. K¢. V 11. roce se vSak v ptipadé
pojisténi dostdvame pouze na castku 643 925 K¢, tedy ptiblizn€ o 4 tis. K¢ nizsi. Tyto dalsi
naklady pojistovny zbyte¢né prodrazuji kapitalové Zivotni pojiSténi a urcuji ho do role spiSe
doplitkové moznosti investovani volnych finan¢nich prostfedkli. Nasledkem je rozdil ve
vynosnosti oproti spoficimu uctu po 20 letech 240 resp. 350 tis. K¢. Jedinou vyhodou
pojisténi je moznost odpoctu zaplaceného pojistného od zékladu dané. Tato vyhoda vSak mé
na vynosnost pouze minimalni vliv, ve vétSin¢ piipadi nedokaze cenu pojiSténi vyrazné
zménit. Maximalni vySe danového odpoctu ¢ini podle simulovaného pribéhu pojisténi pouze
3 840 K¢.

Graf 1 Vyvoj kapitalové hodnoty pojiSténi a spoteni (v prvnich 6ti letech)
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K rovnosti vynosu kapitadlového Zivotniho pojisténi a spoficiho U¢tu by u spoficiho uctu
stacilo dosahnout zhodnoceni ptiblizné 1,4 %, které 1ze bézné dosdhnout i v ptipadé nékterych
terminovanych vkladi.

Graf 2 Vyvoj kapitalové hodnoty po celou dobu trvani pojisténi a sporeni
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Z grafu €. 2 je patrny pomé&rné velky rozdil mezi vynosnosti kapitdlového Zivotniho pojisténi
a spofeni na spoficim uctu. Po 13tém roce lze také zpozorovat rovnost kapitdlové hodnoty
spofeni s urokem 3 % s pojisténim s urokem 6 %.

ZAVER

V ptipad¢ kapitdlového zivotniho pojiSténi zaplati klient pojiStovné pojistné, které se
piiblizné rovna Castce, kterda mu bude na konci pojisténi vyplacena. Konec pojisténi vSak
muze byt prakticky kdykoliv. Pojistovna tedy nese riziko, Ze neobdrzi od klienta pojistné za
nckolik let, a pfesto musi vyplatit pojistné plnéni. S rostoucim vékem klienta roste riziko
umrti, avSak klesa riziko pojiStovny, nebot’ klesa doba do konce pojisténi a pojisStovna tak
piipadné piijde o mensi Castku na vybraném pojistném. Zaroven pojistovna zhodnotila
dosavadni vybrané pojistné a vytvofila tak klientovi kapitalové rezervy.

Rizikové zivotni pojisténi je pro pojiStovnu vice rizikové nez kapitdlové Zivotni pojisténi.
Toto je, dle mého nazoru, hlavni divod, pro¢ pojistovny v poslednich nékolika letech
upiednostiiyji kapitalové (smiSené) zivotni pojisténi pied Cisté rizikovym Zivotnim pojisténim.

Pti porovnani vynost z kapitalového Zivotniho pojisténi a spoficiho Gctu lze tvrdit, Ze ackoliv
je kapitalové zivotni pojisténi velmi Casto prezentovano jako vhodny produkt k investovani, je
mozné na poli investi¢nich produktl vyuzit mnoha lepSich mozZnosti ke zhodnoceni volnych
finan¢nich prostfedka. Jednou ztéchto moznosti muze byt zminovany spofici ucet
s garantovanym zhodnocenim, pfipadné investice do rliznych zahrani¢nich komodit napf.
zlata.

I kdyZz by se mohlo zdat, Ze je jiz pojistny trh zcela nasycen rGznorodymi pojistnymi
produkty, neni to pravda. Dikazem miZze byt soukromé zdravotni pojiSténi, které se do
podvédomi vetejnosti dostalo v souvislosti se zavedenim poplatki ve zdravotnictvi —
legislativni zménou. Do budoucna, at’ jiz se zménami spolecCenskymi nebo prave
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legislativnimi, je tedy mozné pocitat s dalSimi, nové vznikajicimi pojistnymi produkty, které
budu umoziiovat velkou variabilitu parametr, kterou si bude moci urcit sam klient.
Prikopniky téchto modernich pojistnych produktii jsou na ¢eském pojistném trhu flexibilni
zivotni pojistky, umoznujici béhem doby pojisténi ménit pomér slozek pojistného, a investi¢ni
zivotni pojistky, umoziujici, v ptipadé vhodné investi¢ni strategie, dosdhnout nadprimérného
zhodnoceni spofici slozky pojistného.
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VYVOJ KOMERCNEHO PQISTOVNiCTVA VO FINSKU
V OBDOBI 2006 — 2008

DEVELOPMENT OF COMMERCIAL INSURANCE IN
FINLAND DURING 2006 — 2008

Eva Kafkova, Igor Hudak, Jaroslava Albertova

ANOTACIA

V prispevku hodnotime na zéklade najdolezitejSich ukazovatelov dynamiku vyvoja
poistovnictva v obdobi finanénej krizy vo Finsku, ako jednej z najrozvinutejsich krajin EU.
Po strucnej charakteristike finskeho poistného trhu nasleduje popis vyvoja predpisaného
poistného, technickych rezerv, investicnej cinnosti ainvestinej aktivity. Ukazovatele
investi¢nej ¢innosti a investi¢nej aktivity s indikatormi, prostrednictvom ktorych sa prejavi
dopad financ¢nej krizy na hodnotu portfolia investicii komerénych poistovni, preto im
venujeme nalezitu pozornost’.

KECUCOVE SLOVA
Poistny trh, financnd kriza, komeréné poistovne, technické rezervy, predpisané poistné,
poistenost’, investi¢na aktivita.

ANNOTATION

In this paper we evaluate the most important indicators of dynamics in the insurance market
during the financial crisis in Finland, one of the most developed EU countries.
After a brief characterization of the Finnish insurance market followed by a description of the
development of insurance premiums, technical provisions, investment and investment
activities. Indicators of investment and investment activities are indicators, which will show
the impact of financial crisis on the value of portfolio investments by commercial insurance
companies, so we pay them adequate attention.

KEY WORDS

Insurance market, financial crisis, commercial insurance, technical reserves, written
premiums, insurance penetration, investment activity.

UvVOoD

Poistovnictvo tak ako stabilizdtor narodného hospodarstva mé v Stite s trhovym
mechanizmom nezastupitel'nti funkciu, pricom existuje vzajomna paralela vo vyvoji
narodného hospodérstva atohto odvetvia. Podobne ako makroekonomické prostredie
ovplyviluje vyvoj poistného trhu, ovplyviluje tento trh ivyvoj hospodarstva ako celku
prostrednictvom svojej investi¢nej ¢innosti.

Miera vynosu z investovania prostriedkov technickych rezerv je vyznamnym konkurenénym
faktorom. Vys$i vynos pozitivne spdtne ovplyviluje vysku poistného, objem technickych
rezerv, velkost dividend, solventnost’, zaistovacie procesy a tak umoziuje poistovni udrzat
si, pripadne zvysit’ finan¢nu silu, ako aj podiel na poistnom trhu.

CIEL A METODIKA

Cielom prispevku je zhodnotit' vyvoj komerc¢ného poistovnictva vo Finsku za obdobie
2006 —2008, v priebehu ktorého sa mohol prejavit’ vplyv financnej krizy.
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Za tymto ucelom sme z pohl'adu komplexnosti zlozitej investi¢nej ¢innosti uviedli aj vyvoj
predpisan¢ho poistného a technickych rezerv, ktorych objem a Struktira si nutnym
predpokladom investi¢nej ¢innosti. Pri vypracovavani prispevku sme pouzili zakladné
vedecké metddy, najmd systematicky pristup, analyzu, syntézu a komparaciu. Prispevok je
¢iastkovym vystupom projektu ¢. 2010vs038 ,,Inovacia vyucby predmetu Financie a mena
prostrednictvom e-learningu®, ¢asti Poistovnictvo, ktorého realizacia je podporend Nadaciou
Tatra Banky v Bratislave.

VYSLEDKY

Na zéklade hodnotenia ziskanych prvotnych udajov, vypocitanych akomparovanych
zékladnych ukazovatel'ov uvddzame tieto zavery:
1. vyvoj HDP, miery inflacie i nezamestnanosti mal klesajicu tendenciu s negativnym
vplyvom na vyvoj zdkladnych ukazovatelov poistného trhu, HDP dosiahol v roku
2008 narast o 7 mld. eur oproti roku 2007.
2. nepriaznivy vyvoj financného trhu a s tym stvisiace oCakavania sucasnych 1 budicich
poistencov boli hlavnym doévodom 6,42 %-ného poklesu predpisaného poistného
Vv Zivotnom poistent,
3. investi¢ni manazéri reagovali na negativny vyvoj zmenou Struktury portfélia investicii
v prospech nizko rizikovych cennych papierov zvysSenim podielu dlhovych cennych
papierov z 51,2 % v roku 2007 na 58,1 % v roku 2008.

1 Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov
Vyvoj zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov v obdobi 2006 — 2008, ktoré

determinujui rozvoj poistovnictva je uvedeny v tabulke €. 1.

Tab.1 Vyvoj makroekonomickych ukazovatel'ov

Ukazovatel’ merna jednotka 2006 2007 2008
Hruby domaci produkt objem v mld. eur 167,009 179,659 186,164
prirastok v % 4.4 4,9 1,2
Miera inflacie v % 1,6 2,5 4,1
Nezamestnanost’ pocet nezam. V tis. 204,3 183,3 171,8
Miera nezamestnanosti v % 7,8 6,9 6,4
Priemerné hrubé mzdy v eurdch 2840 3011 3085

Zdroj: http://www.stat.fi/tup/suoluk/index_en.html <dostupné dna 30. aprila> a viastné vypocty.

Hruby doméci produkt dosiahol v roku 2008 hodnotu 186,164 mld. eur v beznych cendch, ¢o
predstavovalo narast 7 mld. eur oproti predchadzajucemu roku. Inflacia sa v porovnani
s rokom 2007 zvysila, pricom jej priemernd hodnota predstavovala 4,1 % ¢o je necelé 2 %
viac ako v predchadzajucom roku.

V désledku spomal’ujliceho hospodérskeho rastu sa zhorSovala aj situacia na trhu prace,
ktorého vyvoj signalizoval prechod ekonomiky do zostupnej fazy ekonomického cyklu.

Pocet pracovnych miest sa v zavere roka znizoval a pocet nezamestnanych rastol. Priemerna
miera nezamestnanosti sa priblizovala k hodnote 6,4 %.

2 Vyvoj poistného trhu vo Finsku
Koncom roka 2008 posobilo vo Finsku 41 tuzemskych poistovni s licenciou, z ktorych 22 sa
$pecializovalo na neZivotné poistenie (NP), 12 na Zivotné poistenie (ZP) a 7 na dochodkové
poistenie zamestnancov. V roku 2008 zamestnavali spoloCnosti v priemere 10 800
pracovnikov, pri¢om tento pocet vzrastol oproti predchadzajacemu roku viac ako o 100.
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Vo Finsku na konci roka 2008 pdsobilo 22 pobogiek z &lenskych krajin EU a tretich krajin.
Podiel tychto pobociek na finskom poistnom trhu nie je presne zndmy, ale na zaklade podielu
na predpisanom poistnom predstavuje menej ako 4 %. VSetky tuzemské poistovne, vratane
dochodkovych poistovni st €lenmi FK — Federation of Finnish Financial Services.

2.1 Predpisané poistné
Hrubé predpisané poistné je zakladnym ukazovatelom opisujucim vyvoj poistného trhu.
Udaje o podiele predpisaného poistného (PP) v jednotlivych oblastiach poistenia na celkovom
predpisanom poistnom a taktiez aj tidaje o vyvoji poistenosti su uvedené v tabul’ke ¢. 2.

Tab.2 Predpisané poistné v mld. eur

Ukazovatel 2006 2007 2008 12007/2006 12003/2007

7P 3,06 2,80 2,62 -8,43 -6,42
NP 3,26 3,26 3,38 0,03 3,71
Spolu 6,32 6,06 6,00 -4,14 -0,97
ZP/PRP (v %) 48,40 46,20 43,70 X X
NP/PRP (v %) 51,60 53,80 56,30 X X
Poistenost’ (v %) 3,80 3,40 3,20 89,11 95,57

Zdroj: http://www.fkl.fitwww/page/fk www_3694 <dostupné dnia 30.04.2010> a vlastné vypocty.

HPP je zakladnym vykonovym ukazovatel'om a jeho pokles od roku 2006 je zrete'ny. V roku
2007 predstavoval medziroény pokles viac ako 4 %. Ani vroku 2008 nedoslo k narastu
objemu celkového PP, kedy predpisané poistné kleslo medziro¢ne takmer o 1 %. V roku 2008
doslo k zniZeniu PP to takmer 0,3 mld. eur v porovnani s rokom 2006.

Podiel predpisaného poistného v zivotnom poisteni na celkovom poistnom mal taktiez
klesajucu tendenciu. Za celé sledované obdobie klesol 04,7 %. V roku 2008 PP v oblasti
nezivotného poistenia dosiahlo vyznamny rast, kedy poistné vzrastlo o 0,12 mld. eur. Podiel
predpisaného poistného v nezivotnom poisteni na celkovom PP bol viac ako 50 % a od roku
2006 sa tento podiel zvySuje.

Poistenost’ ako zdkladny agregovany ukazovatel' rozvinutosti poistovnictva klesala. V roku
2008 bola poistenost’ na trhu 3,2 %, Co predstavuje pokles oproti predchddzajicemu roku
a 0,2 % a v porovnani s rokom 2006 klesla poistenost’ na finskom poistnom trhu o 0,6 %.

2.2 Technické rezervy

Podla autorky E. Katkovej [2] ,,technické rezervy su penazné prostriedky poistenych, ktoré sa
kumuluju na zéklade principov poistnej matematiky v Zivotnom a nezivotnom poisteni,
spravuje ich poistoviia s cielom ziskat schopnost plnit vSetky relevantné poziadavky
vyplyvajuce z aktudlneho portfolia poistnych zmliv, pricom manipula¢ny priestor, ako aj
zéasady na ich optiméalne zhodnocovanie na finanénom trhu stanovuje dohl'adny organ, ktory
stcasne kontroluje ich vysku a v pripade potreby vyuziva zdkonné nastroje na regulaciu ich
objemu®. Vyvoj technickych rezerv (TR) v Zivotnom anezivotnom poisteni v rokoch
2006 — 2008 je uvedeny v Tab. €. 3.

Tab.3 Vyvoj technickych rezerv

Zivotné poistenie NeZivotné poistenie
Rok vmld. eur |podiel (%) |v mld. eur |podiel (%) | Spoluv mid. eur
2006 23,634 73,47 8,533 26,53 32,167
2007 23,928 72,74 8,969 27,26 32,896
2008 23,049 71,16 9,341 28,84 32,390
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120072006 101,24 X 105,11 X 102,27

12008/2007 96,3 3 X 1 04, 15 X 98,46

Zdroj: http://www fkl.fitwww/page/fk_ www_3694 <dostupné dna 30.04.2010> a viastné vypocty.

Objem technickych rezerv v Zivotnom poisteni sa v priebehu sledovaného obdobia znizoval,
pricom v roku 2008 tento objem poklesol 05,7 % v porovnani srokom 2007. Druhy
technickych rezerv, ich tvorba a pouzitie s stanovené Zakonom ¢. 521/2008 o poistovacich
spolo¢nostiach (Act on insurance companies (521/2008)).

2.3 Investi¢na Cinnost’ a investi¢na aktivita poistovni na finskom poistnom trhu
Tak ako aj vinych krajinach na celom svete, aj finski poistovatelia zaznamenali straty
v investi¢nej ¢innosti (IC). Trhové ceny cennych papierov poklesli v roku 2008 na viésine
burzach, v celosvetovom priemere o 40 %. Investicie zivotnych poistovni tvorili 24,9 mld.
eur a investicie vytvarané nezivotnymi poist'ovatelmi predstavovali hodnotu 10,2 mld. eur.
Ku koncu roka 2008 doslo k vyraznému znizeniu IC poistovni. Tento pokles predstavoval
takmer 10 %-nu zmenu oproti predchadzajucemu obdobiu, kedy sa objem investovanych
prostriedkov znizil o 3,6 mld. eur. Pokles investicii vroku 2008 bol spdsobeny najma
poklesom investicii pefiaznych prostriedkov technickych rezerv zivotného poistenia. V roku
2008 boli investicie poistovni vo vyske 35,1 mld. eur.
V sledovanom obdobi 2006 — 2008 podstatny podiel na celkovych investiciach predstavovali
dlhové cenné papiere a akcie. Prostriedky investované do tychto foriem aktiv predstavovali
takmer 90 %-ny podiel na celkovych investiciach.

Tab. 4 Finan¢né umiestnenie penaznych prostriedkov technickych rezerv

2006 2007 2008
Finanéné ZP |[NP| Spolu | ZP | NP | Spolu | ZP | NP | Spolu
prostriedky  [1q  [mld. [mld. mld. [mld. [mld. mld. [ mld. [mld.

€ € le |% e |e € % |le e |e |%

Obligécie 143] 6,0(203]52,9] 14| 58| 19,8]512] 14] 6,4]20,4]58.1

Akcie 11,6 2.8(144(375[11,8] 3,0 14,8(38.2] 8,7| 2,5]11,2|31,9

Investicie

v podnik. zoskup. | 1,9] 0.8] 2.7| 7.0l 1.9] 08| 27| 7.0] 1.8] 08| 2,6] 7.4

Pozicky 01| 03] 04| 1,0] 01| 03] 04| 1,0] 0,1 03| 04| 1,1

Ostatné 04| 02] 06| 1.6] 04| 06| 10| 2,6] 03| 02| 05| 1,4

FU SPOLU 28,3(10,1|38,4| 100]28,2| 10,5| 38,7| 100]24,9]|10,2]35,1| 100

Zdroj: http://www.fkl.fitwww/page/fk www_ 3694 <dostupné dnia 30.04.2010> a viastné vypocty.

Vyrazny pokles investicii do akcii bol zaznamenany v roku 2008, v ktorom doslo k znizeniu
investicii takmer 025 % v porovnani s predchadzajucim obdobim. Tento pokles bol
dosledkom zniZenia trhovych cien akcii na finan¢énom trhu.

V roku 2008 sa podiel investovanych prostriedkov do akcii znizil takmer o 6 %, vyjadrené
v absolutnych &islach to predstavovalo pokles 03,6 mld. eur. Podiel IC na technickych
rezervach vyjadruje investiénl aktivitu (IA) poistovni pdsobiacich na finskom poistnom trhu.
Investicna aktivita Zivotnych a nezivotnych poistovni na finskom poistnom trhu dosahovala
najvyssiu hodnotu v roku 2006. V roku 2008 doslo k vyraznému zniZeniu investi¢nej ¢innosti
poistovni, ¢o v konecnom ddsledku spdsobilo pokles investi¢nej aktivity poistovni na konci
roka 2008. Minimalna odporic¢ana hodnota ukazovatela investi¢nej aktivity poistovni je
podl’a ratingovej agentury Standard & Poor’s 100 %.
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Tab. 5: Investi¢na aktivita poistovni

Ukazovatel’ 2006 2007 2008 12007/2006 12008/2007

IC v mld. eur 38,4 38,7 35,1 100,8 90,7
TR v mld. eur 32,2 32,9 32,4 102,3 98,5
1A (Vv %) 119,4 117,7 108,4 98,5 92,1

Zdroj: http://www fkl.fitwww/page/fk www_3694 <dostupné dna 30.04.2010> a viastné vypocty.

Aj napriek poklesu IC poistovni na finskom poistnom trhu v roku 2008 dosahovala hodnota
IA 108,4 %, €o predstavovalo pokles o 8,86 % oproti roku 2007. Poistovne na finskom
poistnom trhu dosiahli viac ako 100 %-nt1 hodnotu tohto ukazovatel’a.

ZAVER
Hrubé¢ predpisané poistné ako zakladny ukazovatel’ opisujuci vyvoj poistného trhu dosahoval
pokles pocas celého sledovaného obdobia. V roku 2008 doslo k zniZeniu PP a to takmer 0,3
mld. eur vporovnani srokom 2006. Objem TR v zivotnom poisteni sa v priebehu
sledovaného obdobia znizoval, pri¢om v roku 2008 tento objem poklesol o 5,7 % v porovnani
srokom 2007. V dosledku financnej krizy zaznamenali straty aj finski poistovatelia.
Investicie Zivotnych poistovni tvorili 24,9 mld. eur ainvesticie vytvarané nezivotnymi
poistovatel'mi predstavovali hodnotu 10,2 mld. eur.
Vyrazny pokles v investi¢nej ¢innosti poistovni pdsobiacich na finskom poistnom trhu bol
zaznamenany v roku 2008. Aj napriek poklesu investicnej ¢innosti poistovni dosahovala
hodnota investicnej aktivity 108,4 %, ¢o predstavovalo pokles o 8,86 % oproti roku 2007.
Zlozity a mimoriadne tazko predikovatel'ny vyvoj na glob4dlnom finanénom trhu, ekonomicka
nestabilita viacerych &lenskych krajin EU, zvysujica sa nezamestnanost, 193 mld. eurova
zadlzenost Grécka su faktory, na zaklade ktorych mozno predpokladat daldi pokles
komer&ného poistovnictva nielen v rozvinutom Finsku, ale i v ostatnych krajinach EU.
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THE IMPORTANCE OF SERVICES OF INSURANCE IN
LATVIAN ECONOMY

Svetlana Polovko

ANNOTATION

Insurance is one of the major, but the least studied branches of economy. Insurance services
appeared a long time ago. The main aim of insurance is to satisfy various requirements of
people who need insurance protection in various emergency situations. The article considers the
economic nature of insurance consisting of available special relations of income distribution,
which are created on the basis of premiums paid by the insured. These premium payments are
used for covering losses and paying compensations in case of the occurrence of the insured
event. Granting of insurance protection is a special kind of financial service, which is created
and provided by the insurance company. In addition, the value of insurance at microeconomic
and macroeconomic levels is analyzed. The main aspects of insurance on a microeconomic
level refer to protection against all risks which natural and legal persons are subject to, paying
damages and facilitating opportunities to get bank loans. As for macroeconomic level, the
contribution of insurance to state economy concerns maintenance of continuous process of
national reproduction of all goods and services, depriving the state of extra expenses,
accumulation of investment resources, stimulation of scientific and technical progress.

KEY WORDS

Insurance, gross domestic product, national economy, life insurance, non-life insurance,
insurance company,

INTRODUCTION

Insurance is an integral part of a life of company. It is a financial system, allowing reducing
risks, consequences of the unforeseen events menacing to well-being, and sometimes and to
existence of people or the enterprises. Specificity of insurance as economic category is
characterized by following signs: - casual character of natural accident or other destroying
force; - damage expression in the monetary or natural form; - necessity of the
indemnification; - realization of the actions connected with liquidation of consequences of
concrete event.

In the conditions of market economy insurance becomes one of the most dynamical branches
of economic activities. Insurance promotes protection of valuable interests of people and the
enterprises, and as stability and reliability of enterprise activity. The availability of insurance
protection stimulates development of market relations and activity.

AIM AND METODOLOGY
The aim of research is to consider the economic nature of insurance consisting of available
special relations of income distribution, which are created on the basis of premiums paid by the
insured. For research objective achievement various methods of research are used. The analyses
of statistical data are carried out, the structure of the insurance market of Latvia, and as the
factors influencing development of the insurance market are investigated.

RESULTS

The given research makes it possible to draw the following conclusions:
- insurance is an important service for both households and enterprises;
- insurance adds confidence in further prospects;
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- insurance promotes effective functioning and development of national economy as a whole.

Development of Baltic states insurance market

Having jointed into European Union in 2004 the 1st of May, Baltic States have become
an integral part of insurance market. The idea of united insurance market establishment has 30
years history. The established viewpoint that the most important moment in united market
establishment is regulation of legal, financial, standard, organizing problems of insurance
companies. Only after long time it has been found that problems connected with customers,
supervision, mediation, reinsurance and contracts legislation are very actual in the united
market. Thus, the regulation processes relate not only insurers but also the other market
participants and territories. With the insurance market unification its main important element
of it is considered the united license principle, which provides that license issued by one of
European Union member states is valid in the other EU states. Insurance companies have a
possibility to provide their services through branch enterprises, agencies and representatives
in all EU states.'

Total development of insurance departments in Baltic States has been renewed after
Baltic States independence recovering. Already starting from 1991 insurers faced the
possibility to evolve under the conditions of tough competition.

Insurance has been developing in the like manner in all the Baltic States, but with their
own peculiarities in many instances. The reason of that are national legislation as well as
political and economic situation. Starting with 1992 insurance market supervisory
associations began to emerge and function in all the Baltic States.

Insurance companies’ amount

In Baltic States in the period of 1995 - 2008
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Figure 1. Insurance companies number in Baltic States in the period of 1995 - 2008
Data source: www.laa.lv

At the beginning of this period the total number of insurers in the Baltic States insurance
market was comparatively large. Insurance companies quantity was changing with economic
development of states (Figure 1.).

' H. H. Hukynuna, C. B. bepesuna. CtpaxoBanue. — 2-¢ u3a., nepepad. u gon. — M.:
IOHUTU-AAHA, 2007. — 11-13 pp.
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The Baltic States have become an integral part of the Europe united insurance market as
well since 2004. The comparison of insurance companies number through EU member states
shows that Baltic states are on the 19 place, which makes up 1 % from total EU market
functioning insurance companies.

In the period of the last few years insurance companies quantity have not scarcely
changed, although many specialists forecast influx of foreign insurance companies on the
Baltic insurance market after they joining the European Union in May 1st 2004. It should be
noticed that the expected inflow of foreign insurers did not take place immediately, and it can
be explained by the fact that foreign insurers had been working in Latvia, Lithuania and
Estonia due to holding local insurance companies shares.

Latvian insurance market analysis and development
Insurance market structure in Latvia essentially differs from that of European Union and the
structure all over the world. The last few years’ Latvian insurance market continued to
develop, and within last two years a rapid increase of signed premiums in as risk as life
insurance types has been observed.
At the end of 2008 15 insurance corporations worked in Latvia comprising four life insurance
corporations and 11 non-life insurance corporations including risk insurance cooperative
association and also 12 foreign insurance associations departments.
From May 1, 2004 till December 31, 2008 361 applications were received from 27 European
Economic zone states insurance supervisory institutions determination to grant about these
states licensed insurers applying for a grant for their service activity in Latvia on freedom
basis.”
In the period from 2001 to 2004 risk insurance was dominating with more than 90%
proportion on Latvian insurance market. Last three years risk insurance share decreased a
little, and the figures on 2007 testify the following shares: 84% of risk insurance and 16 % of
life insurance. Disproportion which has been formed on Latvian insurance market does not
only correspond to world tendency, which accounts for 60% of life insurance, but also we are
significantly behind Estonia and Lithuania, where life insurance takes approximately 35 % of
the whole insurance market proportion.’
The man problem lies in the proportions between insurance types. Insurance portfolios are not
balanced. Risk insurers got carried away with insurance concerned with motor transport and
on the other hand insufficient attention is paid to property insurance; third person insurance
does not develop in proper rates, agricultural risks aren’t scarcely insured let alone many other
risks. This structure does not correspond to European insurers’ portfolio structure where high
and low risk insurance types are balanced.*
New compulsory insurance types are not being introduced. Thus, proportions in this structure
between free and compulsory insurance types do not correspond to that in well-developed
states practices, where several compulsory insurance types co-exist, and that is why each
inhabitant of the society enjoys social security.
It is possible to conclude, that there is not enough done in Latvia to decrease above mentioned
disproportion and develop insurance market in accordance with world best tendencies. Tax
rebates and some other measures did not give sufficient stimulus for life insurance
development. Nevertheless, life insurance market volume is increasing, and sooner or later
Latvian life insurance market volume will achieve European percentage level.
Today many other questions of importance are actual for insurance activity. Tough
competition affects the risk insurance service charges drops as exactly price is used as main

? European insurance and reinsurance federation, www.cea.eu
? Latvijas apdroginataju asociacija, www.laa.lv
* Latvijas apdrosinataju asociacija, www.laa.lv
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tool to attract clients. Short-term obtainers are so far service beneficiaries. In such nobody is
beneficiary in terms of long-term obligations.

Life and non-life (risks) insurance in Latvia 2001-
2008, in percents
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Figure 7. Life and risk insurance types’ volume comparison
Data source: www.laa.lv

Almost all service providers have major losses in some insurance services, but losses
themselves mean that they should be estimated to provide necessary coverage for all
insurance services. Current charge policy is ignoring all economic indexes such as inflation
itself or inflation in branches connected with insurance in medicine, car-service centres and
property. This factor has sufficiently increased service price cost.

CONCLUSIONS AND PROPOSALS

The following conclusions have been made as a result of the carried out research:

1. Insurance types which are characterized to states with developed market economy could
not evolve in Baltic States due to the Soviet Union influence. The development of insurance
types limited state authority insurance monopoly. Strong incentive for insurance methods
active introduction is both transition to market economic and usage of different property
forms. Insurance became one of market subject financial stability indication.

2. Baltic States becoming an integral part of European Union in May 1, 2004 has resulted in
their becoming as insurance market. More than 300 directives passed by EU Ministers’
Insurance Affair Council which formed the frame of the united European insurance
legislation.

3. Main problem characterizes Baltic States market is disproportion between life and risk
insurance which influences on whole insurance market development and insurance companies
stability.

4. At the end of 2008 15 insurance corporations were established in Latvia, there were four
life insurance corporations and 11 non-life insurance corporations including risk insurance
cooperative association and also 12 foreign insurance associations departments.

The following proposals are offered basing on carried out research results:

1. Problems lie in proportions between insurance types. Insurance portfolios are not
balanced. Risk insurers got carried away insurance concerned with motor transport and on the
other hand insufficient attention is given to property insurance, third person insurance does
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not develop at proper rates, agricultural risks almost are not insured and much more too. This
structure does not correspond to European insurers’ portfolio structure, where high and low
risk insurance kinds are balanced.

2. It is possible to forecast that risk insurance market in Latvia will not only rapidly increase
but will also change. The major reasons are charges and quality relations stabilization and also
some insurance types’ rapid increase. Demand for insurance services changes along with time
and society values. Social security as one of values will become more and more important.

3. Important branch development factor is society education and information; it forms
trustworthy and transparent relations. Insurers would like to see their clients educated and
self-confident in their rights and possibilities to use insurance because new possibilities are
opened for customers aware of offered service types and options.

4. In the whole risk insurance market development will continue under fierce competition.
At the same time insurers should search for new competitive means since profitability should
improve. This definitely presupposes prices increase according to real prime cost and the
economic processes in the state.

5. It is necessary to secure inhabitants economically and socially thus providing them
possibility to spend more means for insurance services payment. That is why it is necessary to
activate process of guarantee deposit system creation and also this process effectiveness
increase in EU states including Baltic States.

6. Also it is necessary to create guarantee fund as for physical persons as for juridical
persons and means of this fund would be used for compensations payment in case of
insurance case appearing if insurance company does not have enough means for its covering.
7. It is necessary to intensify control of insurance companies' financial activity for
government and local self-government part thus increasing responsibility of government and
local self-government.
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FINANCNI GRAMOTNOST A JEJI VLIV NA POJISTENI

FINANCIAL LITERACY AND ITS IMPACT ON THE
INSURANCE

Jarmila Slechtova

ANOTACE

Sou¢asny stav vyvoje nabidky finanénich produktii v Ceské republice znamena pro ob&ana
dokézat se v nich orientovat. Je tedy nutné mit nejen zaklady znalosti téchto produktt, ale
také umét porovnat vyhodnost jedné investice oproti druhé. Zamétit se na zdélavani finanéni
gramotnosti na zékladnich a stfednich $kolach, které pomaha organizovat Ceska narodni
banka, zcela jisté nestaci. Proto cilem tohoto ¢lanku je provést analyzu finan¢ni gramotnosti
dospélé populace a vliv téchto neznalosti na ¢ast financniho sektoru, jiz je nejen
pojistovnictvi, ale 1 pojisténi obecné.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni gramotnost, pojisténi, pojistovnictvi, financni nezavislost

ANNOTATION

The current state of a supply of the financial products in the Czech Republic means for the
citizens to prove to navigate in them. It is therefore necessary to have only basic knowledge of
these products, but also be able to compare the convenience of one investment versus the
other. Focus on the financial literacy education in the elementary and secondary schools,
which the Czech National Bank helps to organize, certainly not enough. Therefore, the aim of
this paper is to analyze the financial literacy of the adult population and the influence of the
ignorance the one part of the financial sector, which is not only insurance, but also in general
insurance.

KEY WORDS

financial literacy, insurance, private insurance, financial independence

UVOD
Rok 2010 byl Evropskou unii vyhlaSen Evropskym rokem boje proti chudobé a socidlnimu
vylouceni. Jednou z hlavnich oblasti, na kterou je evropska aktivita v tomto sméru zamétena,
je prevence socidlniho vylouceni formou vzdélani finan¢ni gramotnosti.
Tento pojem vSak v nasi republice v mnoha lidech, a to v€etné manaZzerd, vyvoladva negativni,
mnohdy az degradujici pocity. Z toho taky vyplyva, ze ani vétSina osobnosti, které fidi
spolecnosti v§eho druhu, nejsou ochotni pfiznat nedostateCnou znalost oblasti, ktera se da
obecné nazvat ,,finan¢ni gramotnost®.
Pojem finance vétSina lidi povazuje za ekvivalent pojml financni prostfedky nebo taky
penézni prostiedky. Ale mnozi z nich nevi, jak s témito prosttedky zachdzet, jaké moznosti
nabizi finan¢ni trh, ktery finan¢ni produkt je vyhodnéjs$i nez druhy. Minimum lidi pak dokaze
zdivodnit nutnost ¢i naopak nepotiebnost vyuziti takového finanéniho produktu pro sebe
sama. Tato negativni skuteCnost pak implikuje nejen problémy jednotlivce, ale v kone¢ném
disledku mohou stat dovést k vysoké zadluzenosti nebo dokonce ke zhrouceni finan¢niho
systému a tudiz k jeho krachu, jinak feceno ke statnimu bankrotu. To si jist¢ nikdo nepieje.
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Americky autor mnoha zajimavych publikaci, Robert Kiyosaki, jako napt. Chudy tata, bohaty
tata, vystihuje velmi vystizné vznik finanénich problémi dnesniho svéta: “The problem is not
capitalism. The problem is LAZINESS: people who expect something for nothing. The
problem is GREED: people who take more than they give.”

V prekladu do jazyka Ceského Robert Kiyosaki tedy tika, ze problém neni kapitalismus.
Problém spoc¢iva v LENOSTI: lidé, ktefi ocekavaji néco za nic. Problém je v jejich
CHAMTIVOSTI (nenasytnosti): lidé, kteti berou vic nez davaji.

CiL A METODIKA

Cilem tohoto ¢lanku je provést analyzu finan¢ni gramotnosti dosp€lé populace a vliv téchto
neznalosti na ¢ast finan¢niho sektoru, jiz je nejen pojiStovnictvi, ale i1 pojiSténi obecné.

Pti zpracovani této prace byla snaha postupovat tak, aby byly podany objektivni a komplexni
informace o problematice finan¢ni gramotnosti se zaméfenim 1 na dospélou populaci. Jak jiz
z ndzvu ¢lanku vyplyva, zabyva se nejen stavem financni gramotnosti, ale i jejim vlivem na
¢ast financ¢niho sektoru, a to na pojisténi.

V prvni &asti jsou uvedeny zakladni informace o situaci finanéni gramotnosti v Ceské
republice, piistupy k jejimu zlepSeni. Druha ¢ast pak uvadi chyby, jichZ se dopousti obyvatelé
z divodu neznalosti finan¢nich produkti. Ve tieti Casti je provedena analyza financ¢ni
gramotnosti se zamé&fenim se na pojisténi.

1. FINANCNI GRAMOTNOST
Pojem finan¢ni gramotnost je ve vétSin€ publikaci definovan jako soubor znalosti, dovednosti
a hodnotovych postoji obCana nezbytnych k tomu, aby financné zabezpecil sebe a svou
rodinu v soucasné spolecnosti a aktivné vystupoval na trhu finan¢nich produktii a sluZeb.
Finan¢ni gramotnost se v souladu s jeji definici pak rozdé€luje do tii slozek, a to na:

e penézni gramotnost, kterd predstavuje kompetence nezbytné pro spravu hotovostnich
1 bezhotovostnich penéz a transakci, dale pak spravu nastrojit k tomu urcenych,

e cenovou gramotnost, kterou tvoii kompetence nezbytné pro porozuméni cenovym
mechanismum a inflaci,

e rozpoctovou gramotnost, kterd znamend kompetence nezbytné pro spravu osobniho
nebo rodinného rozpoctu (napt. schopnost vést rozpocet, stanovovat finan¢ni cile a
rozhodovat o alokaci finan¢nich zdrojli), obsahuje i schopnost zvladat rizné Zivotni
situace z finan¢niho hlediska a zahrnuje vedle vyse popsané obecné slozky také dvé
slozky specializované, a to spravu finan¢nich aktiv (napt. vkladi, investic a pojisténi)
a spravu finan¢nich zavazki (napt. ivera nebo leasingu).

Rozpoctova gramotnost je nejobsdhlej§i Casti finanéni gramotnosti co do znalosti.

Predpoklada dobrou orientaci na obsahlém a velmi sloZitém trhu finan¢nich produktt a

sluzeb, schopnost dokazat je vzdjemné porovnavat a vybrat pak ty nejvhodnéjsi pro

konkrétni Zivotni situace.

Vlada Ceské republiky svym usnesenim &. 1594 ze dne 7. prosince 2005 uloZila ministru
financi, ministryni Skolstvi, mladeze a t€lovychovy a ministru priimyslu a obchodu pfipravit
do 30. zati 2006 systém budovanil) finan¢ni gramotnosti na zakladnich a stfednich Skolach
(dale jen ,,SBFG®).! Je jiz tedy postupné vytvafena koncepce piedskolniho, zakladniho,
gymnazialniho a specidlniho vzdélavani.

Znamena to, ze pro vékovou kategorii do 19 let se systém vzdélavani finan¢ni gramotnosti
zaind jiz nyni realizovat.

Avsak tento zcela jist€¢ dobry umysl vlady nardzi hned na nékolik piekazek, a to Ze napf.
vedeni nekterych skol neni pfesvédceno o vyznamu této problematiky. Divodem, proc takto

" http://www.msmt.cz/vzdelavani/system-budovani-financni-gramotnosti-na-zakladnich-a-strednich-skolach
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vedeni $kol smysli, je presvédceni, ze o praktickych vécech, jakymi jsou i finance, by se déti
mély dozvidat spi§ od rodicii. Kde vSak maji tyto znalosti vzit rodi¢e? Mnozi z nich, ktefi
patii mezi mnozinu nejen zadluzenych obyvatel, ale i neschopnych splaceni dluhti, by tak
mohli byt pouze negativnim ptikladem svym détem.

Dalsi prekazkou uvedeni systému vzdélavani finanéni gramotnosti do praxe predstavuje
absence vhodnych ucebnich pomiticek. To jisté plati pro kazdy vyuCovany piedmét - pokud
ucitel nema k dispozici patficné ucebni materialy, nelze o¢ekavat, ze bude schopen a ochoten
takovy predmét vyu€ovat. Z tohoto diivodu vznikl zatim komplet dvou pracovnich seSitl a
manualu pro ucitele jako ucebni material, ktery pokryva celou oblast ekonomické a finanéni
gramotnosti. Bylo by vSak vhodné zamyslet se nad jeho obsahem — napf. pro¢ by dité¢ na
zékladni Skole mélo védét, co to je akciova spolecnost nebo mezinarodni délba prace apod.
Ttetim a zaroveil nejvyznamnéj$im Cinitelem ve vzdélavani finanéni gramotnosti je ucitel sdm
se svou nedostate¢nou orientaci v této problematice financni gramotnosti. VétSina ucitelti se
az dosud v této oblasti systematicky nevzdélavala.

Ceska narodni banka proto ve spolupréaci s Narodnim institutem pro dalsi vzdélavani a dalsimi
institucemi pofadd pro uclitele seminafe finanéni gramotnosti zaloZené na ,,Financni a
ekonomické gramotnosti*.?

2. FINANCNI PRODUKTY

Do pojmu financni produkty patii napf. bézny ucet, spofici ucet, terminovany vklad,
hypotecni uvér, leasing, spotiebitelsky Gver, penzijni pfipojisténi, stavebni spofeni, Zivotni
pojisténi, tirazové pojisténi, oteviené podilové fondy, akcie a dalsi. Znamena to tedy zpusob,
kam investovat své finan¢ni prostfedky za ucelem jejich zhodnoceni nebo koup& movité ¢i
nemovité veci.
Znalost alesponi téchto zakladnich finan¢nich produkti je nutnosti ke schopnosti vybrat si
takovy, ktery je pro danou situaci a v daném case nejvyhodnéjsi. Je tedy nutné znat ukazatele,
produkty porovnavat, je vynosnost, ktera se uvadi v procentech za rok a je nazyvana urokova
sazba per annum (zkratka p.a. = ro¢né¢). Pokud se jednd o bankovni produkty spofici, je
porovnani snadné, nebot banka je povinna mit u vSech produktii urokovou sazbu jasné¢
vyznafenu. AvSak u hypotecnich avérh jiz to neni tak zcela snadné, nebot’ urokova sazba je
sice ve smlouveé uvedena, ale je potieba taky znat vyznam pojmu fixace urokové sazby a vliv
poplatkd, které tuto sazbu fakticky zvySuji.
Zadluzeni Ceskych domacnosti roste. Naproti tomu mizeme stale ¢astéji slySet, ze zadluzit se
je normalni, Ze timto zpisobem Ziji témet vSichni lidé ve vyspélych zemich svéta. Existuji ale
1 lidé, kteti jsou hrdi na to, Ze se v zivoté nezadluzili.
Bylo by tedy dobré védet, zda mit dluh je dobré nebo Spatné. Odpoveéd’ na tuto otazku zalezi
na jednotlivei - zda nabizenou plj¢ku umi vyuzit a zda mu pozdé¢ji tento dluh nepfinese
problém ve formé& neschopnosti splacet. Aby se tak nestalo, mél by clovék dodrzovat tato
pravidla:

e pujcit si jen na to, co mize prodat,

e zadluzit se jen do vySe prodejni (neboli trzni) hodnoty majetku, na ktery si ptjci.
Z toho vyplyva, Ze ¢lovek financn€ gramotny nebude financovat ivérem naptiklad dovolenou
nebo vanocni darky. Ale nelze fici, ze vSechny dluhy jsou Spatné. Musime totiz védét jak dluh
vyuzit. Proto bychom méli znat, jakym zplisobem rozliSime Spatny dluh od dobrého.
Spatny dluh je dluh, diky kterému ndm vydaje rostou rychleji nez piijmy.
Dobry dluh je dluh, ktery nam pomaha bohatnout a pfiblizuje nas k finanéni nezavislosti.?

2 http://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/financni_gramotnost/index.html
? http://www.kfp.cz/page.php?page=dluhy&article=63
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Zalezi vzdy na tom, zda zadluzeni clovéku finanéné pomuize nebo mu bude Skodit. Je proto
nutné zvazit rizika, kterd na sebe bere - dluh splacet musi, ale budouci pFijmy na splatky
tohoto dluhu mit nemusi.

Ceské doméacnosti dluzily koncem roku 2009 bankam téméf bilion korun (973,5 mld. korun).
Mimoto mély od ostatnich poskytovateli aktiv plijceno podle statistik leasingovych
spolecnosti a ostatnich finan¢nich zprostfedkovatell (spole¢nosti splatkového prodeje) dalSich
104,1 mld. korun. Proti roku 2000 se zadluzenost domécnosti zvySila osmkrat, ale 1 pies
prudky rast dluht je relativni zadluZenost ceskych domécnosti - podle stavu pijcek v poméru
k pfijmim domécnosti vyjadfenych jejich hrubym disponibilnim dichodem - téméf o
polovinu nizsi nez v eurozong.*

3. POJISTENI A FINANCNI GRAMOTNOST
Do tak Siroké oblasti, jakou je finan¢ni gramotnost, bezpochyby patfi 1 pojiSténi. Tento pojem
je vsak mnoha lidmi vniman spiSe negativné, a to proto, ze vi vétSinou jen o téch druzich,
ktera platit musi. Takovym pojisténim je zdravotni pojisténi, socialni pojiSténi a jeho jedna
slozka - dichodové pojisténi, popt. nemocenské pojisténi, ale taky tzv. povinném ruceni.
Posledni jmenované pojisténi je vSak tzv. povinné smluvni poji$téni, zatimco zbyvajici jsou
pojisténi zakonnd, coz znamena, ze je povinen platit pojistné, ale nepodepisuje zadnou
smlouvu s pojistovnou. Vétsina dalSich produkti pojisténi jsou pak tzv. komeréni pojiSténi, a
to bud’ zivotni nebo nezivotni, do kterych patii i pojisténi odpoveédnosti.
V soucasné dobé jiz lidé zacinaji vnimat Zivotni pojisténi jako zabezpeceni sebe nebo své
rodiny v t&7ké Zivotni situaci, stile viak v Ceské republice pietrvava tradiéni zaména pojmd,
a to v chapani pojisténi jako investicniho néstroje pro pfilepSeni si k diichodu misto nastroje
na skute¢né pojisténi — tedy kryti rizika. Dokonce i v nékterych tzv. odbornych c¢lancich se
piSe o typech pojisténi jako forme spoteni.
Dtivody, pro¢ uzaviit zivotni pojiSténi, mohou mit rizny podtext, jako napi. od 1.1.2001
daniova uleva az do celkové vySe 12.000 zaplaceného pojistného na Zivotni pojiSténi, které
obsahuje pojisténi pro pripad doziti a je sjednano nejmén¢ do veéku 60 let klienta, nebo
prispévek zaméstnavatele svym zaméstnancim, ktery ma jasné definovany vyhody pro
zaméstnavatele, nebo podminka banky sjednat si pojisténi v pfipad¢ poskytnuti hypote¢niho
uvéru. Proto je mozné se setkat se smlouvami na Zivotni pojiSténi Clovéka, kterému je
pouhych 23 let, ale i méné¢, je svobodny a protoze mu zaméstnavatel prispiva.
Zaroven se sjednanim Zivotniho pojisténi je mozné sjednat si dal$i pfipojisténi, jako je Uraz
vcetné trvalych nasledki, zdvaznd onemocnéni, ¢i plna invalidita, taky kryti nakladii za pobyt
v nemocnici (tzv. hospitalizace) at’ uZ z diivodu Urazu nebo jakékoliv nemoci. Sjedna-li si
klient piipojiSténi v ramci Zivotniho pojisténi, zaplati niz$i pojistné nez kdyby tato pojisténi
sjednal samostatné a ne jako ptipojiSténi.
PojiSténi pro ptipad smrti fikdme rizikové pojisténi, nebot’ rezerva pojistného se s ptibyvajici
pojistnou dobou spotiebovava a pokud pojistény az do jejiho skonceni nezemiel, pojisténi
zanika bez nahrady. PojiSténi pro pifipad doziti je naopak pojiSténim rezervotvornym, nebot’
rezerva pojistného se s ptibyvajici pojistnou dobou kumuluje az do konce pojistné doby, kdy
jeji vySe se rovna pojistné ¢astce a tato je pojisténému po jejim uplynuti vyplacena. Hlavnim
smyslem a zakladnim principem zivotniho pojiSténi zistava pojistna ochrana.

VYSLEDKY
Tato prace byla zaméfena na populaci od 19 let a star$i, a to nejen ekonomicky aktivni.
Smyslem bylo pfedevsim poukdzat na nedostateCnost znalosti dospélé populace v oboru
finanni gramotnosti a nutnost zamétit se na jeji vzdélavani na vSech urovnich, vcetné

* http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cktal20310.doc
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vysokych Skol. Kazdy dospély clovék by mél predevsim védét, co znamenaji pojmy
rizikovost, vynosnost a likvidita jako zdkladni pojmy financni gramotnosti, které jsou
veli¢inami tzv. investi¢niho trojihelnika.

Stejné tak by mél kazdy znat obsah pojmu dobry dluh a Spatny dluh, védét kdy a pro¢ si ma
sjednat zivotni pojisténi, pro¢ ma mit vytvoreny zivotni rezervy, pro¢ si ma stanovit finan¢ni
plan, kdy a pro¢ je nutné ho ménit, jaky je rozdil mezi aktivnim a pasivnim piijmem, co je
mozné zaradit do béznych vydajii a pro€ si klast jako cil finan¢ni nezéavislost.

Znalost téchto pojmll a schopnost orientovat se v nabizenych finan¢nich produktech at’ uz
bankami, druzstevnimi zaloznami, stavebnimi spofitelnami, pojistovnami, penzijnimi fondy
nebo investiénimi spole€nostmi pak jist€ umozni jasngj$i orientaci, ale 1 schopnost
nepodlehnout mnohym, na prvni pohled velmi lukrativnim nabidkam, a to nejen Gvérim.

ZAVER
Kvalita 1 obsah finan¢niho vzdélavani jsou velmi rozdilné. Ma-li byt financni gramotnost
dostatenou a ucinnou prevenci proti piedluzeni a moznému naslednému socidlnimu
vylouceni, musi tento predmét vyucovat kvalitni a v oboru vzdélani ucitelé ¢i certifikovani
lektofi podle kvalitnich materialti a pomticek.
Zasadou pro financni gramotnost, by mélo byt, Ze vydaj ve form¢ pojistného na zivotni
pojisténi je nezbytny jen v piipadé€, Ze potebuje zajistit rodinu (manZelku a pak i déti, az je
bude mit) pro pripad smrti. Pak by mél téz védét, ze pojistna ¢astka, kterou si toto pojisténi
chce sjednat, by nemé¢la byt mensi nez alesponi 3,5 nasobek jeho Cistého ro¢niho piijmu.
Resenim téchto problémt by proto mélo byt zavedeni vyuky finanéni gramotnosti na viech
typech vysokych skol, véetné uméleckych. Ale nejen to, bylo by potfeba zorganizovat kurzy
pro obyvatele, ktefi jiz nenavstévuji Zadnou skolu, a to bez ohledu na jejich veék. To by v praxi
znamenalo povinnost také pro dichodce navstévovat ptislusné kurzy, neb i oni, nebo mozna
pravé oni, tyto znalosti potfebuji, aby byli schopni pfizplsobit své vydaje finan¢nim
prostfedkiim, které maji kazdy mésic k dispozici.
Uloha statu by v tomto ohledu byla doslova za par let viditelna, pokud by byly vytvoteny
ptiznivé legislativni podminky, které by spocivaly v povinnosti tohoto typu vzdélani napf.
diive, nez by ¢lovek pozadal o jakykoliv uvér.
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VYBRANE PROBLEMY ODHADU INDEXU
KLIMATICKYCH DERIVATU V ZEMEDELSTVI

SELECTED PROBLEMS OF INDEX ESTIMATION OF
WEATHER DERIVATIVES IN AGRICULTURE

Jind¥ich Spi¢ka'

ANOTACE
Ptispévek predstavuje klimatické derivaty jako potencidlné novy nastroj fizeni piijmovych
rizik zemédélskych podniki usilujicich o zmirnéni rizik zpisobenych zménami pocasi. Cilem
ptispévku je poukdzat na vybrané problémy odhadu indexu pro ucely ocenovani klimatickych
derivatl s ohledem na specifika zemédélstvi.

KLICOVA SLOVA

Klimatické derivaty, index, zemédé€lstvi, fizeni rizik.

ANNOTATION
The paper presents a potentially new tool for risk management of agricultural enterprises
seeking to mitigate their income exposure to variations in weather conditions. The aim of the
paper is to point out some problems of index estimation for the purposes of weather
derivatives valuation considering the particularities of agriculture.

KEY WORDS

Weather derivatives, index, agriculture, risk management.

UVOD
Klimatické derivaty jsou kontrakty vazané na pocasi, jejichz vyplata je urCena budoucim
priabéhem pocasi. Jsou vymezeny dobou trvani kontraktu, veli¢inou charakterizujici prabeh
pocasi, mistem méteni veliCiny, indexem agregujicim veli¢inu charakterizujici pribéh pocasi
v pribéhu doby trvani kontraktu, funkci vyplaty (pay-off), kterd ptevadi hodnotu indexu do
finan¢ni hodnoty kriterialni proménné, a u nékterych typi kontrakta také tzv. prémii (opce).
Jednim z klicovych problémt konstrukce derivatovych kontrakti je odhad indexu, ktery je
jakymsi podkladovym ,aktivem* klimatickych derivati. V odvétvi energetiky, kde jsou
klimatické derivaty obchodovany nejcastéji, se obvykle pouzivaji HDD (Heating Degree
Days) nebo CDD (Cooling Degree Days). HDD, resp. CDD je mozno chépat jako pocet
stupnii, o které byla priméma denni teplota vzduchu pod/mnad svoji bazickou uroven
(nejcastéji 18°C = 65°F). Pocet tzv. degree days (DD) se kumuluje v prabehu urcitého obdobi
a je nasledné porovnan se zafixovanou bazickou hodnotou. Parametrem zajisténi je vyse
kompenzace vztazend k 1 DD.
Prikladem, jakym zplsobem vstupuje index do procesu ocenovani kontraktu, mize byt swap
v kratké pozici bez financniho omezeni. Oc¢ekavand pay-off funkce miize byt vyjadiena
vztahem
E(p(x)) = E(D(K —x)) = DE(K — x) = D(K — E(x)), kde

! Ptispévek byl vytvoren za finanéni podpory Interni grantové agentury VSE - projekt & F3/01/2010 ,,Rizeni
prijmovych rizik v zemédélskych podnicich s vyuzitim klimatickych derivata®.
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E (x) je ocekdvand hodnota indexu, D oznacuje minimalni zménu ceny (tick), K vyjadiuje
realizacni cenu (strike price). Tento vztah je roven nule, kdyz K = E (x), tj. pokud realiza¢ni
cena je rovna ocekavané hodnoté indexu. V takovém piipadé lze hovotit o spravedlivé
realiza¢ni cené [1].

CiL A METODIKA
Cilem pfispévku je poukdzat na n€které problémy spojené s vymezenim indexu pro ucely
ocenovani klimatickych derivati v zemeédélstvi.
Pro identifikaci problémil bylo nejprve nutné stanovit zavislost hektarovych vynost plodin na
jednotlivych charakteristikdch pocasi a vybrat obdobi klicova pro tvorbu vynosu. Vzajemna
zavislost vynosi a pribéhu pocasi byla kvantifikovana pomoci Pearsonova korela¢niho
koeficientu (r) v Jihodeském kraji, kraji Vyso&ina a v Jihomoravském kraji’. Nejvyznamn&jsi
korelacni koeficienty (tab. 1) byly podrobeny testu hypotéz o korela¢nich koeficientech na
hlading vyznamnosti 0,05. Uprava ¢asovych fad hektarovych vynosi a charakteristik pocasi
spocivala v jejich detrendovani pomoci linearni trendové funkce. Déle byl zkouman vzajemny
vztah charakteristik pocasi s cilem vylouc¢it redundanci proménnych pocasi s vysokou tésnosti
zavislosti. Nasledné byla modelovana zavislost vynosti na vybranych charakteristikach pocasi
v Jihomoravském kraji’ pomoci metod regresni analyzy. K odhadu regresnich koeficientt
byla pouZita metoda standardni regresni analyzy. Jelikoz u kukufice byla analyzovana
zavislost vynost na dvou nezavislych proménnych, byla pouzita metoda vicendsobné linearni
regrese FSR (dopfednd krokova regrese, Forward Stepwise Regression), kterd v jednotlivych
krocich testuje nezavisle proménné z dvou prahovych hodnot — koeficientu determinace R*
(diference 0,001) a hladiny vyznamnosti F-testu (0,05).
Zdrojem dat pro analyzu byly udaje o vynosech pSenice ozimé, jeCmene jarniho, fepky ozimé,
brambor pozdnich konzumnich a kukufice na zeleno a na silaZ na Grovni vySe uvedenych
kraji. Vybrany byly kraje s relativné vysokym produkénim potencidlem. Kritériem pro vybér
plodin bylo jejich zastoupeni na orné ptdé v CR, coz je dilezité pro zajisténi potiebné
likvidity kontraktu. Byla kvantifikovana zavislost mezi vynosy a pocasim v Jiho¢eském kraji
(stanice Ceské Budgjovice-Plana), Jihomoravském kraji (stanice Znojmo-Kuchafovice) a kraji
Vysoéina (stanice Velké Meziti¢i). Analyza byla provedena za obdobi 1993 — 2009* (17 let),
pficemz primérné hektarové vynosy za nové kraje pied rokem 2000 byly retrospektivné
vypoditany z vynosti jednotlivych okrest ziskanych od CSU. Zdrojem dat o podasi byla
sledovani mési¢nich dat o teploté vzduchu (priméry v °C), srdzkach (kumulace v mm) a délce
slune¢niho svitu (kumulace v hod.) z Ceského hydrometeorologického tstavu. Vysledky byly
diskutovéany s provedenymi empirickymi studiemi.

VYSLEDKY A DISKUSE

Na rozdil od odvétvi energetiky je specifikem zemédé€lstvi biologicky charakter produkce, kde
hraji velkou roli pii tvorbé vynost plodin kromé odridy také nadmotska vyska, charakter
terénu a vzéjemné pusobeni né¢kolika atmosférickych vlivii (nej€astéji srazek, teploty vzduchu
a délky slune¢niho svitu), které jsou pfic¢inou prostorové diferenciace fenologickych fazi
rostlin. Z toho diivodu nelze jednozna¢né stanovit bazickou urovenl proménné pocasi jednotné
pomoci teploty vzduchu na urovni 18°C. Dalsim specifikem zeméd¢lstvi jsou dlouhodobé
produkéni cykly, které se v rostlinné vyrobé v evropskych podminkach opakuji nejcastéji
jedenkrat ro¢né, ptiemz je pro vynos plodiny rozhodujici jen relativné mala ¢ast roku. Z toho

? Kraje v administrativnim &lenéni od 1. ledna 2000 jsou nejmensi aktualné dostupnou tzemni jednotkou, za
které jsou dostupné udaje o naturalnich vynosech plodin v prostorové agregaci. Do roku 2001 byly udaje
o naturalnich vynosech sbirany za okresy, od roku 2002 se provadi vybérové Setfeni a dopocet na uroven kraje.

? Jihomoravsky kraj byl pro regresni analyzu zvolen z ditvodu vysiho rizika sucha.

* Casova fada vynost kukufice na zeleno a na silaZ podle okrest je dostupna od r. 1994.
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divodu je nutné pozivat velmi dlouhou a kontinualni ¢asovou fadu dat. Vedenov a Barnett [4]
doporucili minimalné 30letou ¢asovou fadu dat. Problémem vSak muZe byt kontinuita asové
fady vynost, zejména pfti nizké prostorové agregaci dat, ktera byla napiiklad v USA narusena
konsolidaci farem v 50. a 60. letech 20. stoleti a v CR transforma¢nim procesem v agrarnim
sektoru, zahdjenym na pocatku 90. let 20. stoleti. Argumentem pro konstrukci kratSich
casovych fad vynosii mohou byt také zmény v technologii péstovani a globalni oteplovani,
projevujici se vyssi volatilitou pocasi.

Tab. 1 Nejvyznamnéjsi hodnoty tésnosti zavislosti (jr] > 0,60) mezi hektarovymi vynosy
plodin a charakteristikami pocasi v JihoCeském kraji, kraji Vyso€ina a Jihomoravském kraji
v obdobi 1993-2009

Stanice pocasi PSenice Je¢men Repka Brambory | Kukufice
(kraj) 0zima jarni pozdni na siléz
6 (-0,71)
< 1 5-6 (-0,73) | 7 (-0,65)
Ceské teplota | 470 (:0-60) X 57 (-0.70) | 7-8 (-0,72) X
Budgowce- 5-6 (-0,62) 5.8 (-0.70) | 7-9 (-0.63)
f]liillz)zesk’) 6-8 (:0.63)
Y srazky X X X 7 (0,64) 7 (0,61)
BOmnm. - etni | 4-7 (:0.62) 7 (-0,70)
svit 5-7 (-0.65) 5-7 (-0,60) | 6-8 (-0,65) 7.8 (-0,85) 7 (-0,63)
6 (-0,67)
’ 7 (-0,62
4-7 (-0,59) | 5-6 (-0,70) 6-9( -0 6;)
teplota 5-7 (-0,60) | 5-7 (-0,58) | 5-7 (-0,72) .8 (_0’7 4) 7-8 (-0,56)
6-7 (-0,57) | 5-8 (-0,75) 7.9 (_0’ 63)
Velké 6-8 (-0,68) ’
Mezifici 5-7 (0,67)
(Vysocina) . 6-7 (0,68)
452mn.m | STy X X X X 6-8 (0.66)
6-9 (0,67)
.. | 3-7(-0,60) 6 (-0,63)
:lv‘ﬁlecm 5-7 (-0,66) | 5-7 (-0,62) | 5-8 (-0,61) gg Eggg 6-8 (-0,64)
6-8 (-0,64) 6-8 (-0,62) i
5(-0,89) | 5-7(-0,88) | 3-8 (-0,75)
5(-0,68) | 4-5(-0,63) | 6(-0,67) | 5-8(-0,87) | 4-8 (-0,72)
teplota | 4-6 (-0,71) | 4-6 (-0,69) | 5-6 (-0,87) | 6-7 (-0,85) | 5-8 (-0,73)
5-6 (-0,70) 5-7 (-0,68) | 6-8 (-0,89) | 6-8 (-0,76)
: 5-8 (-0,71) | 7-8 (-0,81) | 7-8 (-0,74)
Kuchatovice 80,64
: .\ | srazky X X X X 5-8 (0,61)
(Jihomoravsky) 7.8 (0.62)
334 mn. m. 3-6 (-0,75) | 5-7 (-0,80)
slunecni 5-6 (-0,80) | 5-9 (-0,73)
svit 4-6 (-0,60) | 4-6 (-0,61) | 5-7 (-0,73) | 6-7 (-0,84) | 6-8 (-0,64)
5-8 (-0,74) | 6-8 (-0,85)
5-9 (-0,74) | 6-9 (-0,83)

Poznamky: Cislo udava mésic v roce, vidaj v zavorce korelacni koeficient. Pokud se nevyskytl
koeficient fr/ > 0,60, byl prah tésnosti zavislosti posunut na f/ = 0,55. V pripade, Ze je
uvedeno ,, X *“, neexistuje tésnost zavislosti fr/ = 0,60 (resp. 0,55).

Zdroj: viastni vypocty z dat CSU a CHMU
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Tab. 2 Korela¢ni koeficienty tésnosti zavislosti mezi proménnymi pocasi v obdobi 1993-2009

Proménné poc¢asi | C.Budg&jovice — Plana Velké Mezifici Znojmo-Kuchatovice
Teplota — svit 0,87 0,88 0,86
Teplota — srazky 0,51 0,35 0,50
Srazky — svit 0,33 0,18 0,33

Zdroj: viastni vypocty z dat CHMU

Korela¢ni koeficienty mezi pribéhem pocasi a hektarovymi vynosy plodin (tab. 1)
v prostorové agregaci naznacuji prevazujici vliv teploty vzduchu a délky slune¢niho svitu
v porovnani s uhrnem srazek, ktery je lokaln€ vysoce specificky a vyznamné nekoreluje
s teplotou vzduchu ani délkou slunecniho svitu (tab. 2). Tésnost zavislosti mezi teplotou
vzduchu a délkou slune¢niho svitu je velmi silnd a je tedy mozné jednu proménnou vynechat.
Vzhledem k tomu, Ze derivatové kontrakty mohou slouzit pro fizeni systémovych rizik (napf.
riziko sucha), proti kterym nelze ve vétSin€ regiont uzavtit klasické pojisténi zemédélské
vyroby [2], je mozné do indexu zahrnout teplotu vzduchu. Uhrn sraZzek by bylo naopak
vhodné pouzit v pfipadé tzv. indexniho pojisténi, které je zaméfeno na eliminaci rizika
lokalniho nedostatku srazek a je zpravidla vdzdno na méfeni klimatologickych stanic
nejblizSich k pojisténym pozemkiim. Prostorova agregace je také podminkou zajisténi
potiebné likvidity a transparentnosti klimatickych derivati na trhu.

Z korelacnich koeficientl uvedenych vtab. 1 vyplyvd, Ze sledované plodiny vykazuji
negativni zavislost na teploté vzduchu i délce slunecniho svitu a pozitivni zavislost na tthrnu
srazek (kukufice). Patrny je rovnéZ mirny posun kritickych mésict ve vys$si nadmoiské vysce
(Vysocina). Testy vyznamnosti zvyraznénych korelacnich koeficienti uvedenych v tab. 1
prokazaly ve vSech pfipadech pfiCinnou zavislost mezi proménnymi. Velikost korela¢nich
koeficient vSak nenaznacuje silnou tésnost zavislosti, coZ je mozno povazovat za limitujici
faktor pouziti klimatickych derivatt v zem&délstvi. Jedna se o tzv. riziko baze kontraktu.” Je
vSak ziejmé, Ze pocasi a nadmotskd vySka nejsou jediné faktory pusobici na tvorbu vynosu
zem&délskych plodin. Vyznamnou roli hraje také aplikace hnojiv a prostfedkt fytosanitarni
ochrany, technologie zpracovani pudy, volba odridy, predplodina aj. ZjiSténa tésnost
zavislosti je vSak relativné vysoka v porovnani se zahrani¢nimi empirickymi studiemi. Turvey
[3] provedl empirickou analyzu vztahu Ghrnu srazek a teploty vzduchu k vynostim kukufice,
sojovych bobli a sena v hrabstvi Oxford v kanadské provincii Ontario. Nejvyssi zjisténé
korela¢ni koeficienty byly 0,32 (zéavislost tthrnu srazek na vynosu sena) a 0,30 (zavislost
vynost kukufice a sdji na poctu DD). Tabulka 3 uvadi vysledky regresni analyzy zavislosti
mezi hektarovymi vynosy a teplotou vzduchu v Jihomoravském kraji.

Tab. 3 Regresni koeficienty mezi hektarovymi vynosy (y = odchylky od trendu v t/ha),
teplotou vzduchu (x = odchylky od trendu v °C) v Jihomoravském kraji v obdobi 1993-2009

Proménné pocasi X mesic R’ upraveny R’
PSenice ozima -0,4918 4-6 0,505 0,472
JeCmen jarni -0,4670 4-6 0,471 0,436
Repka -0,3755 5 0,789 0,774
Brambory pozdni -2,2257 6-8 0,784 0,770
Kukufice na silaz -3,4490 6-8 0,584 0,554

Poznamka: V pripadé

kukurice byl testovan také uhrn srazek v dubnu az srpnu. Tato

promeénnd byla pri testu vyznamnosti nezavislych promeénnych vyloucena.

Zdroj: viastni vypocty z dat CSU a CHMU

> Riziko baze kontraktu se vztahuje k potencialnimu nesouladu mezi skuteénymi $kodami a penézitym plnénim,
ktery vyplyva z nedokonalé korelace proménnych zahrnutych v indexu a kli¢ovych vynosovych indikatort.
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V piipad¢ tfepky regresni koeficient uvadi, ze pii teplot¢ vzduchu v kvétnu vyssi o 1°C nad
linearnim trendem (1993 — 2009) by doslo k poklesu vynosti o 0,3755 t/ha oproti linedrnimu
trendu (1993 — 2009). Pti o¢ekavané cené 1 tuny fepky v dobé sklizné ve vysi 7 000 K¢/t je
hodnota 0,1°C rovna 262,85 Kc&/ha trzeb. Kvétnova teplota vzduchu méfend na stanici
Kuchatovice vysvétluje 78,9 % (piesnéji 77,4 %) variability vynost fepky v Jihomoravském
kraji. Nedostatkem provedené analyzy je linearita vztaht, kterd se v biologickych procesech
vyskytuje jen vzacné. Dusledkem toho je zna¢ny nesoulad mezi skuteCnym vyvojem vynost a
vyvojem modelovanym na zéklad¢ linearni funkce (napt. skutecny pokles vynost fepky byl
vroce 2000 v Jihomoravském kraji 0,25 t/ha, zatimco modelovany pokles vynosi byl
0,49 t/ha, tj. skoro dvakrat vyss§i). Uvedené vysledky potvrzuji zavéry Vedenova a Barnetta
[4] akcentujici pfedev§im nevyhody aplikace klimatickych derivati v zemedélstvi.

ZAVER

Problémy stanoveni indexu kontraktu v piipadé aplikace klimatickych derivati v zemédélstvi
souvisi s nizkou likviditou trhu pfi pouziti maximalni lokalizace kontraktu. Naopak pfi vys$Sim
stupni prostorové agregace neexistuje dostatecné velkd linearni tésnost zavislosti mezi
prib&hem pocasi a naturalnimi vynosy polnich plodin, z ¢ehoZ vyplyva riziko nesouladu mezi
skute¢nou Skodou a vyplatou z kontraktu. V takovém ptipad¢ by bylo jednodussi a objektivni
vyuzivat oficidlné zvefejiiovana data CSU pouze o vynosech a cenach zemédélskych vyrobcii
ke stanoveni Skody ex post. V dalsi fazi vyzkumu bude nutné analyzovat nelinearni vztah
mezi vynosy a prubéhem pocasi a pouzit data o pocasi v niZ§im stupni ¢asové agregace, tj.
misto mésicnich hodnot kalkulovat tydennimi ¢i dennimi. Problematické se mize rovnéz jevit
pouziti degree days (DD) jako parametru zajisténi. Ackoliv nebyl vztah mezi poctem DD
ateplotou vzduchu vtomto pfispévku analyzovan, je mozné vytvofit hypotézu, Zze oba
parametry nebudou vykazovat velmi silnou tésnost zavislosti. Divodem muzZe byt fakt, Ze DD
jsou fixovany k urcité bazické teploté vzduchu a 1 DD mlze znamenat, ze teplota byla mirné
ivelmi vyrazné nad zvolenou bazickou hodnotou, coz je velice dulezit¢ pravé pro
zemédélstvi, které je typické biologickym charakterem produkce. I tuto hypotézu bude tieba
empiricky ovéfit.
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KLASIFIKACE RIZIK V POJISTOVNICTVI DLE MODELU
SOLVENCY II

RISK CLASSIFICATION IN INSURANCE ACCORDING TO
MODEL SOLVENCY 11

Kristyna Timova

ANOTACE

Nova pravidla pro posuzovani platebni zplsobilosti se vedle bankovnictvi dotykaji také
dalsiho finan¢niho oboru, a tim je pojistovnictvi. Otadzka solventnosti pojisStovny je
vyznamna v souvislosti s pfechodem k novému systému vykazovani solventnosti s ndzvem
Solvency II. Solvency II se zabyva rizikovou analyzou portfolia s aplikaci integrované¢ho
ptistupu, ktery zohlednuje zavislosti mezi rizikovymi kategoriemi. Tento €lanek se zabyva
jednotlivymi kategoriemi rizik, které jsou vyznamné pro stanoveni pozadované miry
solventnosti. Jedna se o tyto kategorie: underwriting (upisovaci) riziko, tveérové (kreditni)
riziko, trzni riziko, operacni riziko a riziko likvidity.

KLiCOVA SLOVA
solventnost pojistovny, klasifikace rizik, underwriting riziko, aveérové (kreditni) riziko, trzni
riziko, operacni riziko, riziko likvidity

ANNOTATION

The new rules of solvability assessment are related besides a banking sector also to another
financial segment — insurance business. The question of solvency of an insurance company is
important in context of the new system called Solvency II. Solvency II deals with risk
analysis of portfolio and with an application of integrated approach that considers
dependencies among risk categories. This article is related to particular risk categories which
are fundamental to assessment of solvency rate. It includes these categories: underwriting
risk, credit risk, market risk, operational risk and liquidity risk.

KEY WORDS

solvency of insurance companies, risk classification, underwriting risk, credit risk, market
risk, operational risk, liquidity risk.

UVOD
V rdmci pojistovnictvi je velmi vyznamna otdzka solventnosti pojistovny. Podobné jako pro
banky plati Basel II, bude pro pojistovny platit Solvency II. Oba systémy se shoduji v tii
pilifovém systému, ktery zahrnuje jak kvantitativni, tak kvalitativni pozadavky a takeé
pozadavky na informovanost. Basel II se zaméfuje na kvantifikace uvérového, trzniho a
opera¢niho rizika, kdezto Solvency II se zabyva rizikovou analyzou portfolia s aplikaci
integrovaného pfistupu, ktery zohlediiuje zavislosti mezi rizikovymi kategoriemi.
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CiL A METODIKA
Mezinarodni aktuarska asociace IAA' se zaméfila na klasifikaci jednotlivych rizik do
zékladnich kategorii. Tento ¢lanek si klade za cil detailn€ popsat jednotlivé kategorie a uvést
nazorné priklady piislusnych rizik.

VYSLEDKY

Klasifikace rizik
V ramci Mezindrodni aktuarské asociace IAA, kterd predstavuje svétovou asociaci narodnich
aktuarskych spolecnosti, vznikla pracovni skupina Insurer Solvency Assessment Working
Party, oznaCovana jako ,,WP“. Tato skupina se zabyvala aktuarskou problematikou
solventnosti a také se zaméfila na klasifikaci rizik. Skupina WP navrhla rozdéleni rizik do péti
zéakladnich kategorii, prvni ¢tyfi kategorie rizik spadaji do pilife I a pata do pilife II. Jedna se
o tyto kategorie rizik: underwriting (upisovaci), uvérové (kreditni), trzni, operacni a likvidity.

Underwriting riziko

Pojistovny pfebiraji riziko prostiednictvim pojistnych smluv, které uzaviraji. Upisovaci
riziko, nebo-li riziko pojiSténi predstavuje rizika spojend s pojistnymi udalostmi jednotlivych
pojistnych odvétvi a rizika vyplyvajici ze specifickych procesii spojenych s provozovanim
pojistné Cinnosti. Riziko uvniti této kategorie je tedy spojeno jak snebezpecim krytym
konkrétnim druhem pojisténi (pozar, smrt, havarie, vichfice, zemcétieseni, atd.), tak se
specifickymi procesy vyplyvajicimi z fungovani pojisStoven. Pracovni skupina WP nedefinuje
veSkera konkrétni rizika, ale spiSe se zaméfuje na vice obecné skupiny rizik, které je mozné
aplikovat na vSechny (nebo alespon velkou ¢ast) typy pojisténi:

e Upisovaci riziko — piedstavuje riziko spojené s procesem upisovani, nebot’ pojistovna
se vystavuje moznym finan¢nim ztratam jiz pii vybéru a piijimani rizik do pojisténi.
Upisovaci riziko je mozné cClenit dle odvétvi na nezivotni, Zivotni a zdravotni
upisovaci riziko. Do této kategorie patii:

- Kkatastrofické riziko, které pfedstavuje realizaci extrémni situace, jeZ neni
podchycena v pfedchozich propoctech,

- riziko pojistného a technickych rezerv, které znamend riziko ztraty
v disledku neodpovidajicich piedpokladii pii stanovovani pojistného a
technickych rezerv,

- biometrické riziko, které v sob¢é zahrnuje riziko timrtnosti a dlouhovékosti,

- zdravotni wupisovaci riziko, kde se rozliSuje pojisténi kratkodobé a
dlouhodobé zdravotni ¢i odpovédnosti zaméestnavatele,

- riziko invalidity a pracovni neschopnosti,

- riziko storen,

- nakladové riziko.

e Ocenovaci riziko — riziko, Ze ceny stanovené pojiStovnou pro jednotlivé pojistné
smlouvy nebudou adekvatné nastaveny vzhledem k budoucim zdvazkiim z téchto
smluv plynoucich.

¢ Riziko adekvatnosti rezerv — riziko, Ze technické rezervy pojistitele nebudou spravné
nastaveny.

e Riziko pojistnych udalosti (pro jednotliva pojistna nebezpeci) — riziko, ze pocet
narokd vyplyvajicich z pojistnych udélosti ptesdhne ocekavany pocet nebo Zze
jednotlivé Skody budou vysoce pievysovat kalkulované skody. Toto riziko zahrnuje
jak riziko, Ze Skoda viibec vznikne, tak i riziko, Ze se mize neptiznive rozsifit po svém
vzniku.

! International Actuarial Association
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Riziko ekonomického prostiredi — riziko, ze podminky ve spolecnosti se zméni, coz
mize pojistitele negativné postihnout.
Riziko chovani pojistniki — riziko, ze chovani pojistnikii bude nepiedvidatelné a
muze ptinést ztraty pojistiteli.
Riziko konstrukce produktii — riziko, kterému pojistovna Celi v ramci uzavienych
smluv, pokud nezahrnula veskeré aspekty vyplyvajici zpojistnych smluv pfi
konstrukeci a tvorbé cen svych pojistnych produktii.
Retené¢ni riziko — riziko, Ze vyssi retence (zadrzeni) pojistnych skod mize vyustit
v hromadné nebo katastrofické Skody.

Uvérové (kreditni) riziko

Uvérové riziko je rizikem nedostani zavazk® &i zmény kreditnich schopnosti u vydavateli
cennych papirit (které ma pojiStovna ve svém portfoliu), protistran (napf. v zajistnych
smlouvach, derivatovych ¢i depositnich obchodech) a zprostfedkovatelt, s kterymi ma
pojistovna obchodni styky. Toto riziko predstavuje selhani nebo snizeni kreditni kvality
protistrany nebo emitenta cizich papirt €i zajistitele. Tato kategorie zahrnuje:

Piimé riziko platebni neschopnosti — riziko, Ze pojiStovna neobdrzi sjednanou
finan¢ni ¢astku nebo aktivum od partnera z diivodu jeho platebni neschopnosti.
Riziko poklesu nebo zmény uvérovych kvalit — riziko, ze zména kreditniho ratingu
dluznika (moznosti, ze v budoucnu nedostoji svym zavazkiim), mlze negativné
ovlivnit pozici pojistitele v soucasnosti.
Nepiimé riziko platebni neschopnosti — riziko, které vyplyva z pesimistickych
oc¢ekavani ucastnikli trhu (ohledné =zvySené rizikovosti), napf. kvuli fazi
hospodaiského cyklu nebo obav z platebni neschopnosti jinych ucastniki.
Riziko vyrovnani plateb — riziko vznikajici pfi prodlevé mezi dnem ocenéni a
vyrovnani platby za transakce s cennymi papiry.
Suverénni riziko — riziko ztrat z klesajici hodnoty zahrani¢nich aktiv nebo rostouci
hodnoty zédvazkt denominovanych v cizich ménach.
Riziko koncentrace — riziko vysokych ztrit pfi nahromadéni investic v ur€itém
geografickém regionu ¢i sektoru ekonomiky.
Riziko souvisejici se smluvnimi stranami — riziko zmény zajistnych hodnot, cen
podminénych aktiv a dalSich zdroji (napf. swapovych obchodd, které nejsou
zachyceny v rozvaze).
Riziko zaji$téni - znamena riziko selhani plnéni zajistitele.

TrZni riziko

Trzni riziko spociva v irovni ¢i volatilité trznich cen aktiv. Trzni riziko zahrnuje pohyby
urovné finan¢nich proménnych jako je cena akcii, urokové sazby, sménné kurzy nebo ceny
komodit v¢etné podkladovych aktiv u finan¢nich derivati. Tato kategorie zahrnuje nasledujici

rizika:
[ ]

Urokové riziko — riziko vyplyvajici z pohybu tirokovych sazeb.

Majetkové a akciové riziko — riziko, které vznikd pfi fluktuaci trznich cen akcii a
dalsich aktiv.

Meénové riziko — riziko, ze relativni zmény ménovych kurzl zptisobi pokles hodnoty
zahrani¢nich aktiv nebo zvySeni hodnoty zavazki vyplyvajicich z obligaci
denominovanych v cizich ménéch, tedy toto riziko souvisi se ztratou v ptipadé
kolisani ménovych kurzi.

Riziko nezahrnuté v rozvaze — riziko zmény hodnoty podminénych aktiv a zdroja
jako jsou swapy, které nejsou jinak postihnuté v rozvaze pojistovny.

Riziko koncentrace — riziko ztradt v disledku nadmérného investovani v urcitém
geografickém regionu nebo ekonomickém sektoru.
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e Reinvesti¢ni riziko — riziko, Ze navratnost fondi z reinvestovani bude niz$i nez je
ocekavana troven.

e Zakladni trzni riziko — riziko, ze vynosy z nastroji s proménlivou uvérovou kvalitou,
likviditou a dobou splatnosti se neméni spole¢né€, coz pfedstavuje pro pojistitele, ze
trzni hodnota aktiv neni zavisla na hodnot¢ zdrojt.

e ALM riziko (asset/lability management riziko) - riziko nesouladu aktiv a pasiv, tedy
riziko, ze nacasovani ¢i velikost tokll plynoucich z aktiv, jejichZz vynosy maji kryt
budouci zavazky z pasiv, nebudou v souladu s realnymi pozadavky na kryti téchto
zavazkl.

Operacni riziko

Koncept operacniho rizika vychéazi plivodné z bankovniho sektoru a byl zpocatku koncipovan
jako dopln€k krizikim trznim a uvérovym. Operacni riziko je (z hlediska kapitalové
pfimétenosti) definovano jako ,.riziko ztraty pramenici z neadekvatniho nebo chybného
vnitiniho procesu, lidského nebo systémového selhani ¢i z externich udalosti.“ Tato
definice tedy zahrnuje pravni (legislativni) riziko, avSak neobsahuje riziko strategicke,
reputace a riziko selhdni trhii. Operacni chyby a ztraty z nich vzniklé nabyvaji na pozornosti
pojistoven i regulacnich uradu. Je tedy tfeba vytvofit modely Cetnosti a zavaZznosti Skod, aby
bylo zjisténo rozdéleni ztrat z operacniho rizika a spocéten pozadavek na kapital pojistovny.
Operacni riziko bylo shledano jako dilezité riziko pro pojistitele stejné jako pro banky.

Vzhledem k sou¢asnému obecnému nedostatku dat v pojiStovnictvi (sbér dat k operacnim
rizikim je v pojisStovnictvi je$t€¢ méné propracovan nez v bankovnictvi, navic povaha
opera¢niho rizika je v sektoru pojiStovnictvi pfirozené odlisSnd od bankovnictvi vzhledem
k rozdilim v podstat¢ kazdého odvétvi) je ted nemozné mit explicitné dany pozadavek na
kapital pro pojistovny v ramci pilife I. Operaéni riziko mize byt tim, které stoji na zacatku
fetézce vedouciho az kinsolventnosti finan¢niho ustavu, tudiz Pracovni skupina WP
doporucuje smétovat operacni riziko do prvniho pilife.

Vyzvou pro pojistitele pii ohodnocovani opera¢niho rizika je oddéleni tohoto rizika od
ostatnich pii konstrukei klasickych $kodnich tabulek pro pojistné-technickou cinnost, nebo
zjiStovani uvérového a trzniho rizika. Naptiklad tedy budou pojistovny muset presné vycislit
podil pojistné-technickych ztrat, které prokazateln¢ byly zplisobeny na zékladé Spatného
upisovaciho procesu nebo klientského managementu. Je doporuceno, aby dohled
v pojistovnictvi, subjekty v pojistovnictvi plisobici a aktuafi spoleéné pracovali na vyvoji
adekvatnich postupil pro méfeni opera¢niho rizika.
Likvidni riziko

Riziko likvidity je samoziejmé inherentni v sektoru financ¢nich sluzeb. V kontextu
pojistovnictvi predstavuje riziko likvidity situaci, ze pojistitel nebude disponovat
dostatenym objemem likvidnich prosttedki v okamziku, kdy jsou splatné zavazky
vyplyvajici z pojistnych smluv. Pojistitelé samoziejmé disponuji velkym objemem finan¢nich
aktiv a vynosu z nich, ktera v ramci pojistné technickych rezerv slouzi ke kryti budoucich
zavazkll. V obecnéjsi rovin€ jde tedy o tzv. riziko nedostate¢ného financovani oproti
obchodnimu riziku likvidity, kdy bankovni instituce c¢eli nartstu pottebné hotovosti
k poskytnuti svych Uvéri nebo k splnéni pozadavkii na hotovost, marze nebo rezervy.
Pojistitel musi byt opatrny zejména z divodi ptfedCasného vypovézeni pojistnych smluv.
Ztraty kvuli riziku likvidity mohou také vzniknout v pfipadech, kdy je nutné mit necekany
uver nebo prodat sva aktiva za nizsi cenu nez bylo ocekavano. Likvidni profil spolec¢nosti je
tedy funkci jak aktiv, tak i1 pasiv. Do toho rizika se tadi nasledujici podkategorie:

e Riziko likvida¢ni hodnoty, v piipadé¢ Ze neocekavand doba nebo vysSe zavazkl

k proplaceni si vyzada likvidaci aktiv nevyhodnym zplisobem,
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e Riziko kapitalovych fondi, kdyZ pojistitel neziska dostate¢né vnéjsi zdroje kapitalu
v ptipad¢ jeho nahlé potieby,

¢ Riziko investice ve skupiné je takové riziko, kdyz investici ve vlastni skupin¢ nebude
mozné rychle a vyhodné prodat v pfipad¢€ potieby.

Obecné plati, ze pojistitel miize plnit diive nez ocekaval, tudiz musi prevést néktera sva aktiva
do likvidni formy dfive nez bylo pldnovano za nepfiznivych podminek, coz vytvari
samoziejm¢ ztraty. Je tfeba odlisit stress liquidity risk management od asset/liability
managementu a zalezitosti fizeni kapitdlu. V tomto smyslu neni zahrnut v aktuarskych
kalkulacich a nemuize byt soucasti rizikového kapitalu. Jde tedy o oddélenou a fundamentalni
¢ast finan¢niho fizeni rizik. Mozné zdroje rizika likvidity nebo-li necekana potieba likvidity
muze byt vyvolana: nahlou potfebou hotovosti v disledku velkych pojistnych udalosti nebo
sniZzenim kreditniho ratingu nebo negativni (medidlni) publicitou, at’ jiZ opravnénou ¢i ne a
nebo zhorSenim stavu ekonomiky nebo zpravami o problémech partnerd ¢i konkurentl
v odvétvi a nebo pfiliSnou zavislosti na vykonnosti a podminkach urcitych finan¢nich
nastroj.

ZAVER
Pojistovny jsou subjekty, jejichz hospodateni je ovlivnéno stavem uvérového a finan¢niho
trhu velmi intenzivné. Proti jeho krizim musi svoji ekonomiku brénit, konstruovat takové
systémy meéteni rizika, které rizika vcas identifikuji a které povedou k minimalizaci dopadu
téchto rizik do ekonomiky pojiStoven. V tomto sméru je Gloha pojiStoven obecnég, vzhledem
k jejich podilu ve struktufe financnich sluzeb, takika stejn¢ vyznamna jako tloha bank a to
zvlasté za situace, kdy jednotlivé financni instituce vytvareji finan¢ni konglomeraty nebo
zcela tradiénim zpsobem v sob& navzajem ziskavaji kapitdlové ucasti. Rizeni rizik patfi

vvvvvv

LITERATURA

[1] CIPRA, T. Kapitdlova piiméfenost ve financnich a solventnost v pojistovnictvi. 1. vyd.
Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-861119-54-8.

[2] CIPRA, T. Teorie rizika v nefivotnim pojisténi. 1. vyd. Praha: MFF UK a Ceska
pojistovna, 1991.

[3] DANHEL, J. a kol., Pojistnd teorie. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2005.
ISBN 80-86419-84-3.

[4] CAP: POJISTNE ROZPRAVY 23, 24, 25, pojistné teoreticky bulletin. Praha: Ceska
asociace pojistoven. 2008 - 2009. ISBN 0862-6162.

[5] IAA: A Global Framework for Insurer Solvency Assessment. 2004.

[6] Smérnice evropského parlamentu a rady 200/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o ptistupu
k pojistovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost II)

[7] Zakon €. 363/1999 Sb., o pojist’ovnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist.

Ing. Kristyna Timova
Technicka univerzita v Liberci
Hospodarska fakulta

Katedra pojistovnictvi
Voronézska 13, 461 17 Liberec 1
kristyna.tumova@yahoo.com

245



ASPEKTY KOMPARACE REGULATORNICH PRISTUPU

COMPARISON OF ASPECTS OF REGULATORY
APPROACHES

Eva Vavrova

ANOTACE

Na vyvojovy proces liberalizace, integrace a globalizace finan¢nich trhii zareagovaly
evropské instituce formulovanim regulatornich pfistupi zaloZzenych na fizeni rizik,
v bankovnictvi pod ndzvem Basel Il a v pojistovnictvi pod nadzvem Solvency II. Oba
regulatorni pfistupy vychdzeji ze shodnych zékladl, zregulace zalozené na fizeni rizik
finan¢nich instituci. V ptispévku jsou srovnavany ptistupy v ramci Basel II pro bankovnictvi
a Solvency II pro pojistovnictvi v podminkéach ¢eského 1 evropského finan¢niho trhu a jejich
dopady do fizeni bank a pojistoven.

V piispévku jsou publikovany dil¢i vysledky dosazené v ramci vyzkumného zdméru MSM
6215648904/vyzkumny smér 02 sndzvem ,Hlavni tendence ve vyvoji konkuren¢niho
prostfedi v podminkach integracnich a globalizacnich procest a adaptace podnikatelskych
subjektl na nové podminky integrovaného trhu“, v navaznosti na cile a metodiku feSeni
daného vyzkumného zaméru.

KLiCOVA SLOVA
pojistovnictvi, bankovnictvi, dohledova instituce, finan¢ni instituce, komercni pojistovna,
solventnost, Basel II, Solvency II, fizeni rizika

ANNOTATION

To the process of liberalization, integration and globalization of financial markets, European
institutions have responded by formulating regulatory approaches based on risk management,
in banking called Basel II and in insurance industry called Solvency II. Both regulatory
approaches are based on the same bases of regulation, they are based on risk management of
financial institutions. The paper compared the approaches under Basel II for banking and
Solvency II for insurance industry in the Czech and European financial markets and their
implications for the management of banks and commercial insurance companies.

In the paper, partial results achieved in the frame of research program MSM 6215648904 are
solved, in relation to goals and methodology of the given research aim.

KEY WORDS

insurance industry, banking, supervisory authority, financial institution, commercial insurance
company, solvency, Basel II, Solvency II, risk management

UVOD

Problematikou, kterd v poslednich letech pfed nastupem finan¢ni krize vyvolavala rozsahlé
polemiky odborné vetejnosti i managementu bank a pojistoven, je tvorba a postupné zavadéni
inovovanych pfistupil k regulaci bank a pojistoven. Institucionalné tento proces nachazi odraz
v integraci dohledu nad finan¢nimi trhy. Inovace regulatornich pfistupt a integrace dohledu je
reakci regulatori na soudoby vyvoj na financnich trzich. Vyznamnym dusledkem vyvoje na
finan¢nich trzich je diiraz na fizeni rizik a fizeni kapitalu. Uvedeny disledek se projevuji jak
v sektoru pojistovnictvi, tak i v bankovnictvi.
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Na finanénich trzich dochézi k vyraznym zménam, jako je liberalizace kapitalovych trhii a
tokil, globalizace firem, globalizace trhii a rozvoj finan¢nich inovaci. Na tyto zmény
zareagovaly dohledové organy formulovanim principi regulace zalozené na fizeni rizik.
V bankovnictvi se tento koncept realizoval pod ndzvem Basel II a v pojiStovnictvi bude pod
nazvem Solvency II zaveden ke konci roku 2012. Oba koncepty vychazeji ze shodnych
zakladi, z regulace zaloZené na fizeni rizik finan¢nich spole¢nosti a finan¢nich trht.

CiL A METODIKA

Predkladany védecky piispévek je tematicky zaméfen na analyzu a komparaci regulatornich
ptistupit ve dvou odlisnych finanénich sektorech, v bankovnictvi a pojiStovnictvi. Piispévek
si klade za cil zjistit paralely a diskutovat souvislosti a dopady, ktera s sebou piinasi zavadéni
novych modeld regulace v bankovnictvi a pojiStovnictvi. Prispévek analyzuje zmény v fizeni
kapitalové priméfenosti, tj. pozadovanou vazbu mezi strukturou a vysi vlastniho kapitalu
finan¢ni instituce ke zjisténému rizikovému profilu instituce, kterd je v bankovnictvi zavadéna
pod nazvem Basel II a v pojistovnictvi pod nazvem Solvency II. V sektoru pojistovnictvi je
Solvency II vyraznou zménou regulatorniho konceptu vyZadujici systematicky a komplexni
ptistup k fizeni rizik. Direktiva bude feSit nejen pojistné riziko nebo riziko plynouci ze
zajisténi, ale bude zohlednovat i ostatni druhy rizik, jako je riziko uvérové, trzni, ALM, riziko
likvidity a operacni riziko.

Metodickym vychodiskem pro koncipovani piispévku bylo studium dosud publikovanych
studii a dostupnych dokumentii ze zkoumané oblasti, z nichz s vyuzitim komparacni analyzy,
indukce a syntézy poznatkli byly stanoveny a diskutovany mozné souvislosti a odliSnosti
novych pfistupti v ramci konceptu Basel II a konceptu Solvency Il ve vazbé na rizikovy
profil.

VYSLEDKY

V dubnu 2009 pftijal Evropsky parlament jeden z klicovych legislativnich navrha pro odvétvi
pojistovnictvi v Evropské unii — smérnici Solvency II o regulaci a dohledu nad pojistovaci a
zajistovaci Cinnosti a nad jejim vykonem, kterd specifikuje pozadavky pro obezietné
podnikéni. Solvency II je novy koncept pravni regulace pojistoven, ktery nahradi soucasné
platny reZzim Solventnost I. Rdmec smérnice Solvency II zahrnuje mimo jiné kvantifikaci
kapitalovych pozadavki, pravidla pro interni kontrolu a fizeni rizik, informacni systémy nebo
zvySené naroky na transparentnost. Nova legislativa také pozménuje piistup a postupy organti
dozoru, které se namisto pouhé kontroly souladu s platnymi ptedpisy a testovani solventnosti
zamé&ii na aktivnéjSi dohled nad fizenim rizik jednotlivych pojisStovacich ¢i zajiStovacich
spole¢nosti na zakladé souboru konkrétnich principt. Clenské staty Evropské unie budou
povinny smérnici Solvency II ptevést do svych vnitrostatnich pravnich ptedpisti do 31. fijna
2012.

Negativa souc¢asného radmce solventnosti (vice viz Cipra, 2002) v podobé€ reZimu Solventnost I
prekonava a tesi koncept Solvency II, ktery pti implementaci bude vyzadovat nutnost zmén
v organizaci a fizeni pojiStovacich instituci a zdiraziiuje oblast identifikace a méfeni rizik
v pojistovnach, potazmo v zajistovnach. Tuto oblast zpracovava druhy pilif tfipilitové
architektury navrhovaného regulatorniho rezimu Solvency II. Direktiva Solvency II je
zalozena na tiipilifové struktufe znamé zkonceptu Basel II pro bankovnictvi'. Systém
pozadavkll na finan¢ni silu (prvni pilif) bude doplnén o obezietnostni dozor (druhy pilif) a
pozadavky na transparentnost vykazovani ucetnich informaci, které maji zajistit disciplinu
ucastniki trhu (tieti pilir).

! Zpracovano podle CAP: Solvency II (2006).
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V ramci prvniho pilife jsou definovany minimalni pozadavky na kapital, a to ve vztahu
k systému upisovani rizik a charakteru aktiv a zavazka pojiStovny. Za ucelem vytvofeni
vlastniho pohledu na pottebnou vysi kapitalu bude poskytnuta moznost zavedeni internich
kapitalovych modeld. Tento pilif rovnéZz stanovi poZadavky na kapitdl pro finanéni
konglomeraty a jejich ¢lenské spolecnosti.

Pilit druhy poZaduje, aby pojistitelé disponovali vhodnymi systémy vnitini kontroly a
systémy fizeni rizik, jak uvadi Lozsi (2009). Pojistitelé budou muset o téchto nastrojich
informovat organ dozoru, ktery bude mit kontrolni pravomoci. Tento pozadavek na vytvoireni
fidiciho a kontrolniho systému komeréni pojistovny je v podminkich Ceské republiky
zachycen v podobé kvalitativniho posunu vzhledem k obsahu, rozsahu a zejména vyznamu
tohoto systému i v novém zakoné ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ktery vstoupil v platnost
od 1. 1. 2010. Jde o mezikrok k cilovému stavu vyZzadovanému v komer¢nich pojistovnach
napii¢ Evropou po implementaci Solvency II.

Treti pilift mé& posilovat druhy pilif prostiednictvim pozadavkli na zvefejfiovani a
transparentnost informaci, jakymi jsou naptiklad pozadavky na zvefejnéni podstupovanych
rizik, analyza systémi pro jejich fizeni ¢i kvantifikace dopadii v ptipadé zmén klicovych
predpokladd.

Basel II je pfistup uplatiiovany v bankovnictvi Evropské unie pro méfeni rizika v bankach a
pro alokaci kapitdlu za ucelem pokryti téchto rizik. Vznikl z iniciativy Basilejského vyboru
centralnich bank zemi G10°. Tento koncept vstoupil v Evropské unii v platnost k 1. 1. 2007.
Evropska komise vydala dvé smeérnice: Smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢.
2006/49/ES ze dne 14. Cervna 2006 o kapitdlové piiméfenosti investi€nich podniki a
uveérovych instituci a smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2006/48/ES ze dne 14.
¢ervna 2006 o ptistupu k ¢innosti uvérovych instituci a o jejim vykonu.

Do ceského prava byl Basel II implementovan novelami zdkona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve
znéni pozdéjsich predpisti, zakona €. 87/1995 Sb., o spofitelnach a Gvérnich druzstvech a
nékterych opatienich s tim souvisejicich a o doplnéni zakona Ceské narodni rady &. 586/1992
Sb., o danich z pfijmi, ve znéni pozdéjSich predpist, zdkona €. 124/2002 Sb., o pifevodech
penéznich prosttedki, elektronickych platebnich prostfedcich a platebnich systémech, ve
znéni pozd¢jsSich predpisti a zdkona ¢. 256/1994 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu, ve
znéni pozdéjsich predpist. Basel II je v Ceské republice platny od 1. 1. 2008. Pted timto
datem byl v sektoru bankovnictvi Ceské republiky platny novelizovany ptistup Basel I, a to
od roku 2000 do konce roku 2007. Cilem této novelizace bylo promitnout do kapitalového
kryti nejen kryti uvérového rizika z pivodni regulace Basel 1 zroku 1988, ale navic také
zohlednit trzni a operacni rizika, kterym je banka pii svych obchodech vystavena.

Hlavnim cilem Basel II je podle BIS (2006) zvySeni bezpeCnosti a stability finan¢nich
systémt, posileni konkuren¢ni rovnosti mezi bankami a umoznéni pouzivani komplexnéjsich
piistupti k fizeni rizik pro regulatorni ucely.

Koncept Basel II je zalozen obdobné na tfipiliftovém modelu. Prvni pilif urcéuje pravidla pro
vypocet minimalniho kapitdlového pozadavku, rozd€leni vlastnich zdrojii do jednotlivych
vrstev podobné jako u Solventnosti II, definuje regulatorni kapital a rizikové vazena aktiva.
Limit kapitalové pfiméfenosti zlstal na minimalni vysi 8 % a nyni se vypocitava podle
nasledujiciho vzorce:

RK
KP, + KP, + KP

* 0,08 > 0,08

iSkupinu G10 tvoii téchto 11 zemi: Belgie, Francie, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Nizozemsko, Svédsko,
Svycarsko, USA a Velka Britanie.
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kde RK je regulatorni kapitdl banky, KP, je kapitdlovy pozadavek k uvérovému riziku
bankovniho portfolia, KP;; je kapitdlovy poZadavek k trznimu riziku portfolia a KP,, je
kapitadlovy pozadavek k opera¢nimu riziku.

Druhy pilit Basel II je zaméfen na proces dohledu a zavedeni internich postupt, které umozni
efektivni fizeni rizika a kontroly jeho fizeni v bankéch.

Tteti pilif se zaméetuje na trzni disciplinu bank, zvetejiiovani informaci o fizeni rizik, kvalité
aktiv, finanénim vykaznictvi nebo sankcich ze strany regulatorti a zahrnuje také problematiku
transparentnosti bankovniho podnikani. Uvefejiilované informace jsou dulezitym zdrojem
o ¢innostech banky a jejim rizikovém profilu a adekvatnosti kapitdlové pozice
pro zainteresované subjekty.

Analyza hlavnich rozdilii mezi koncepty Basel I1 a Solvency II

Oba koncepty jsou zaloZeny na tfipilifovém systému, ktery zahrnuje kvantitativni
i kvalitativni pozadavky a pilii trzni discipliny, pficemz Evropskd komise vychazela
z tfipilifového modelu struktury Basel II pfi vytvareni Solvency II. Jednotlivé pilife obou
konceptli maji podobny obsah, napt. Solvency II i Basel II umoziuji vyuzivat k méfeni
solventnosti internich modelll a rozliSuji rGzné vrstvy vlastniho kapitalu dle kvality
jednotlivych polozek.

Hlavni rozdily obou konceptl vychazeji z odlisSného pfedmétu podnikani bank a pojiStoven a
odli$nosti téchto finan¢nich sektori — bankovnictvi a pojistovnictvi. Banky jsou povinny
vykazovat minimalni kapitalovy pozadavek, ktery slouzi ke kryti ztrat zrizikovych aktiv
banky. U pojistoven se sleduje jejich solventnost a jsou povinny dodrzovat solventnostni
kapitalové pozadavky. Zatimco Basel II vznikl z iniciativy Basilejského vyboru pro bankovni
dohled, tak Solvency II vznik4 pod vedenim Evropské komise. Oba koncepty maji piisobnost
na uzemi Evropské unie, ale Basel II implementovaly nebo maji v planu zavést i dal$i zemé
po celém svéte v horizontu roku 2015. Podle tidajti Basilejského vyboru je to celkem 95 zemi.
Podle vyjadieni Evropského parlamentu pii diskuzi ke kvantitativni dopadové studii QIS 4°
by se mohla i Solventnost II stat jednim z globalnich standardii. Nicmén¢ zatimco v Evropské
unii plati oba koncepty pro vSechny banky a pojistovny, tak v nékterych zemich jsou Basel II
povinny dodrZovat pouze nadndrodni bankovni korporace.

Tab. 1: Komparace Basel II a Solvency II

Oblast komparace Basel I1 Solvency II
oblast regulace bankovnictvi pojistovnictvi
podnét ke vzniku Basilejsky vybor pro bankovni Evropska komise
dohled
pusobnost konceptu cely svét Evropska unie
implementace dle velikosti v EU vsechny subjekty, v jinych vSechny pojistovny plisobici na
subjektt zemich pouze nadndrodni subjekty | uzemi EU
bilan¢ni pohled pouze aktiva aktiva i pasiva
zahrnovana rizika uvérove, trzni a operacni ﬁvérové, trzni, operacn, likvidity,
’ pojistné, ALM, obchodni
A Al s:.arflosta,ltné mod?ly pro investicni, integrovap;? piistup ;aloien}? na
uvérové a operacni riziko analyze rizik portfolia

Zatimco Basel II pouziva samostatné modely pro uvérové, trzni a operacni riziko zamétujici
se na uvéruschopnost banky, Solvency II pouZiva integrovany pfistup zaloZeny na analyze
rizik portfolia, ktery bere v uvahu korelace mezi jednotlivymi kategoriemi rizik. Solvency II

* Za organizaci a vyhodnocovani vysledkd kvantitativnich dopadovych studii je zodpovédny CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors)
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zahrnuje do vypoctu vSechna rizika, kterym je pojistovna vystavena. Basel Il primarné
pozaduje pouze Uveérové, trzni a operacni riziko. Z bilancniho pohledu se Basel II zamétuje na
stranu aktiv a Solvency II na aktiva i pasiva pojistoven.

Vyse uvedend analyza zakladnich cili a principd novych regulatornich pfistupt
v bankovnictvi a pojiStovnictvi, Basel II a Solvency II, je vychodiskem pro komparaci
zakladnich principli obou regulatornich norem. Srovnani je uvedeno v Tab. 1.

ZAVER
Srovname-li cile Basel IT a Solvency II, 1ze konstatovat, ze oba koncepty maji obdobné cile.
Prvnim cilem je zvysit podnikatelskou obezietnost bank a pojistoven v ndvaznosti na zmény
konkuren¢niho prostfedi na finan¢nich trzich. Tento cil mé svoje opodstatnéni, nebot’ zmény
v konkuren¢nim prostfedi vyvolavaji nova rizika a umoziuji pfenos rizik v ramci finan¢nich
holdingii. Z uvedeného pohledu rostou i rizika vétiteli a investord. A protoze trh sdm o sob¢
nema mechanismy U¢inné ochrany véfitell, je pozadavek adekvatni vySe kapitalu
k rizikovému profilu instituce logicky.
Za druhé oba koncepty podnécuji banky a pojistovny k dokonalejSimu fizeni rizik v tom
smyslu, ze umoznuji zavadét sofistikovangj§i modely a tak snizit pozadavky na vysi
regulatorniho kapitdlu. Regulatorni kapitdl se mize svou vysi piiblizit ekonomickému
kapitalu a tim omezit stfet zajmu vlastniki a manazera.
Ttetim cilem je zvysit transparentnost podnikani formou zvetejnéni podrobné&jsich informaci a
umoznit tak investorim a vétitelim vyhodnotit pozici a rizikovy profil instituce. Tento cil je
vsouladu se zakladnimi idejemi trZzniho mechanismu a umoZiiuje snizit asymetri¢nost
informaci, ale soucasn¢ je otazkou, do jaké miry jsou vétitelé schopni zvefejnované informace
efektivn€ vyhodnotit. Efektivnost takového opatieni ovéti teprve praxe.
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