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Editorial

®WE SCARE
BECAUSE
WE CARE

Presne takyto slogan ziaril na prieceli tovarne na
vyrobu hraciek uréenych na strasenie deti v jednom
z prvych pocitacovou grafikou animovanych filmov.

Rovnaku ambiciu, vyjadrent nadpisom ,Strasime

Vas, lebo nam na Vas zaleZi”, sme si predsavzali pri
zostavovani obsahu tohto vydania Poistnych rozhladov.
PresnejSie, namiesto straSenia mame na mysli Vasu
aktivizaciu a zodpovedajucu pripravu na taky rozsah
legislativnych zmien (ocakavanych v roku 2009), ktoré
podla méjho nazoru budu mat podstatne revolucnejsi
dopad na poistovnictvo ako aproximécia poistného
prava pred vstupom SR do $truktar EU.

Novy zékon o finanénom sprostredkovani a financnom
poradenstve a novy zakon o ochrane spotrebitela vo
financnych sluzbach so sebou prinesu kvalitativne nové
klientom zverejiovanim nakladov na uzavretie poiste-
nia, vyssiu vymozitelnost prav spotrebitela zavedenim
institatu financného ombudsmana, ¢i zavedenie jednot-
ného systému vzdelavania v oblasti financnictva.

Ako moznu reakciu na neistotu véasného presadenia
smernice Solvency Il méZeme ocakavat, ze svetlo

sveta buduci rok uzrie dalSia novela zakona o poistov-
nictve. Tentokrat by mala priniest uplatnenie principov
risk manazmentu do ¢innosti poistovacich spolo¢nosti
prave v duchu Solvency Il. M6j vypocet vyziev ukoncim
+hrozbou" zavedenia garanénych schém...

Spolo¢nym menovatelom ocakavaného upgradu
systému regulacie na Slovensku je zvySenie ochrany
spotrebitela, ktorej naliehava potreba je, samozrejme,
znasobena aktualnou finanéno-ekonomickou krizou.
O nieco podobné sa pokausili vo Velkej Britanii v 80.
rokoch minulého storocia. Vysledok? Okamzité znize-
nie obchodnej produkcie poistovni. Zo strany klientov
bol vSak zaroven zaznamenany pokles poctu staznosti
a sudnych sporov, zvySena doveryhodnost v poistov-
nictvo a zlepsenie jeho imidzZu. A po faze docasného
Utimu doslo, pochopitelne, k opatovnému oZiveniu

a rastu trhu.

Vazeni kolegovia, difam, Ze mdj prihovor bol dosta-
tocne provokativny na to, aby Vas primerane nabudil
k ostrazitosti k chystanym zmenam. A na zaver si opat
vypomdzem filmovou terminolégiou - kazdy film konci
hudbou a titulkami. Mena tych, ¢o v iom hrali velké
postavy, si dokazete precitat, ostatnych len velmi tazko.
A o to presne ide.

Roman Holcek
prezident
Slovenskej asociacie
poistovni




Rozhovor

Dominantou
je Solvency Il

Hovorime
so Statnym
tajomnikom
Ministerstva
financii SR
Ing. Petrom
KazZimirom

Programové vyhlasenie vlady okrem iného deklarovalo,
Ze v oblasti financného trhu sa bude vlada primarne za-
oberat véasnou a doslednou implementaciou eurépskej
legislativy v oblasti finanénych sluzieb a skvalitiiovat
narodnu legislativu v jednotlivych oblastiach finan¢né-
ho trhu s cielom postupne odstrarnovat prekazky, ktoré
brania efektivnemu rozvoju finan¢ného trhu. Ako by
ste hodnotili stav pInenia tohto ciela z vasho hladiska,
teda z hladiska regulatora finan¢ného trhu?

- Slovenska republika patri medzi ¢lenské Staty s najvac-
$ou ,Uspesnostou” pri véasnej transpozicii a implemen-
tacii eurdpskej legislativy. V stvislosti s transpoziciou
smernic upravujucich oblast finan¢ného trhu a konkrétne
sektor poistovnictva nema ministerstvo financii Ziadne
nedostatky pri implementacii eurépskej legislativy.

Maozete charakterizovat zavadzanie ramca pre financné
trhy?

- Integrécia eurdpskych financnych trhov sa vSeobecne
prezentuje ako jedna z hlavnych priorit EU, pretoze od-
stranenie fragmentacie financ¢nych trhov by malo priniest
vyhody podnikom, investorom a, samozrejme, aj spo-
trebitefom. Eurépska komisia robi v poslednych rokoch
vSetko preto, aby sa jednotny eurdpsky trh financnych
sluzieb naozaj vytvoril. Integréaciu predovsetkym na pe-
naznom trhu znaéne podporilo prijatie eura v roku 1999.
Z Akéného planu pre financné sluzby (The Financial
Services Action Plan - FSAP), ktory bol odsthlaseny

v aprili 2000 v Lisabone, ostava ako jeden z hlavnych
otvorenych Casti prave projekt Solvency Il.

Vidite vytvorenie jednotného eurépskeho trhu financ-
nych sluZieb realne?

- Samozrejme, s integraciou narodnych financnych
trhov je spojenych viacero bariér a problémov. Vyplyvaju
najma z rozdielnosti jednotlivych narodnych financnych
trhov. Napriklad niektoré produkty su také Specifické, ze
ich poskytovanie na cezhrani¢nom zaklade je zatial neu-
skutocnitelné, resp. problémové. S prehlbujlcou sa inte-
graciou narodnych finanénych trhov tzko stvisi otazka
vykonu dohladu, o ktorej sa v si¢asnosti intenzivne dis-
kutuje na pdde Eurdpskej tnie. Mozné rieSenia su rozne,
ale stratu kompetencii ¢lenskych Statov, napr. pri vykone
dohladu, pri si¢asnom zachovani ich zodpovednosti

za ochranu klientov nepovazujeme za akceptovatelnu.

Ministerstvo financii, najma sekcia pre financny trh,

je v odbornej verejnosti znama tym, Ze pri priprave
novych pravnych predpisov pomerne Siroko a relativne
véas komunikuje s tymi subjektmi, ktoré mozu byt
touto legislativou dotknuté. Tito stakeholderi to hod-
notia pozitivne. V kuloaroch sa tomu obcas hovori, Ze
ide o druhy level Lamfalussyho legislativneho procesu
na slovensky spdsob. Diskusie pri pripomienkovani
zakonov byvaju obcas velmi tvrdé, no napriek tomu, ze

sa nam nie vzdy podari presvedcit zakonodarcov

o svojej pravde, povazujeme ich za velmi konstruktiv-
ne a uzitocné. Ma pre vas komunikacia s asociaciami
nejaku pridant hodnotu, alebo to vnimate iba ako
povinnu jazdu?

- Konzultacie a diskusie so zastupcami trhu sa pre nas,
samozrejme, velmi dolezité. Nie je mozné pripravit
kvalitny, v praxi fungujuci zadkon bez toho, aby sa vsetky
dotknuté subjekty do jeho pripravy nezapoijili. St to
predsa samotné finan¢né instittcie, ktoré maju najlepsie
informécie a praktické skisenosti s redlnym fungova-
nim regulacie finan¢ného trhu, ktoré sa v ramci diskusii
pri tvorbe novych pravnych predpisov timocia MF SR.
Ministerstvo je aj na zaklade takychto informacii schopné
pripravit kvalitné legislativne prostredie, o ktoré nam
vSetkym ide.

Myslite si, Ze formalne zavedenie nejakej obdoby
Lamfalussyho procesu pri priprave zakonov tykajticich
sa finanéného trhu by mohlo ulah¢it plnenie cielov
programového vyhlasenia vlady?

- Lamfalussyho proces sa skor tyka Gpravy legislativneho
procesu v ramci EU a prerozdelenia kompetencii na level
1 az level 3. Tento proces je, samozrejme, Ciastoéne od-
liSny od nasho, ¢o je vSak dané charakterom a sp6sobom
fungovania orgéanov EU.

Co sa viak tyka zapojenia jednotlivych stakeholderov do
legislativneho procesu, nemyslime si, ze by nas systém
spolupréace bol vyraznejsie odlisny, resp. Ze by boli mene;j
zapojeni pri priprave legislativy.

Velkym projektom ministerstva je navrh zakona o fi-
nanénom sprostredkovani a finanénom poradenstve.
Zasadnym spdsobom meni zabehnutt prax na finan¢-
nom trhu a je to prvy pokus v ramci EU zastresit jednou
normou také Siroké spektrum finanénych subjektov

a vztahov. Deklarovalo sa, Ze podstatou navrhu je
uplatnit princip level playing field. Je zname, ze k tomu-
to navrhu sa vznieslo mnozZstvo pripomienok z trhu (iba
SLASPO ich predlozilo vyse 120) . Siroko sa diskutuje
nielen o poziadavke na zverejiiovanie nakladov a provi-
zii, ale aj o Specifikach jednotlivych sektorov.

V ¢om vidite vyhodu toho, Ze Slovensko bude mat ako
prvé na otvorenom eurépskom trhu jednotnt Gpravu
sprostredkovania?

- Navrh zakona je skuto¢ne novym momentom v oblasti
regulacie distribucie finanénych produktov aj v Eurép-
skom kontexte a aj preto bolo k ndvrhu zdkona vzne-
senych enormné mnoZstvo pripomienok (okolo 650).
Prebehlo viacero rokovani s jednotlivymi asociaciami

a NBS. Zakladnym principom navrhu je zabezpecenie
porovnatelnej ochrany klienta pri kipe akéhokolvek
finan¢ného produktu.

V poslednych rokoch uspesne prebieha zblizovanie legis-
lativnych Uprav medzi jednotlivymi sektormi finanéného
trhu a vytvorilo sa porovnatelné pravne prostredie pre
vsetky finanéné institdcie na finan¢nom trhu. Avsak pri
distribucii finan¢nych produktov stale pretrvéava velka
fragmentécia. Preto je ochrana klienta a nastavenia pod-
mienok na vykon sprostredkovatelskej ¢innosti v réznych
sektoroch finan¢ného trhu rézna, ¢o povazujeme za
nezelany jav, najma ak su niektoré finan¢né produkty

v roznych segmentoch porovnatelné.




Tento navrh ma za ciel ochranit slovenského spotre-
bitela pri prijimani sprostredkovatelskych sluZieb na
finanénom trhu. Existuje nejaky realny koncept pre
jeho ochranu v pripade prijimania sluZieb od sprostred-
kovatelov z inych &lenskych krajin EU, ktori nebudui
podliehat nasmu zakonu?

- Pésobenie cezhrani¢nych subjektov na naSom trhu
bude spadat pod novu regulaciu, aj ked nie v plnom roz-
sahu. VSetky povinnosti voci slovenskym klientom si vak
budd musiet plnit rovnako ako slovensky subjekt.

velmi délezity pre poistovne, a to je spolupraca vlady
v legislativnej a organizatorskej Cinnosti s centralnou
bankou pri plneni jej tloh pri integrovanom dohlade.
Tato téma je pre poistovne citliva, pretoZe v relativne
kratkom ¢asovom ramci medzi rokmi 2000 az 2005
sa organ dohladu niekolkokrat zmenil (MF SR, Urad
pre finanény trh, NBS). To logicky ovplyvnilo istotu na
poistnom trhu. Ako sa vam pri plneni tohto ciela dari?
- Spolupraca MF a NBS je velmi dobra vo vietkych oblas-
tiach, na ktorych spolo¢ne pracujeme. TaktieZ bol vykon
dohladu institucionélne stabilizovany v ramci Gtvaru
dohladu NBS.

Aky vplyv bude mat uplatnenie principov Solvency Il
vzhladom na tendencie podpory vykonavania dohladu
v skupine?

- Ministerstvo financii na vietkych pracovnych férach ve-
novanych projektu Solvency Il vo vieobecnosti podporo-
valo névrh smernice a jej ciele. Proti navrhovanej koncep-
cii rezimu skupinovej podpory v8ak mame silné vyhrady.
Pravidla dohladu nad poistnymi skupinami, ktoré st
platné v sucasnosti, samozrejme, vyZaduju urcitd reviziu.
Navrh Eurdpskej komisie vSak ide podstatne dalej.
Problém vidime najma v presune kompetencii pri vykone
finanéného dohladu na organy dohladu nad skupinou,
pricom jednotlivé narodné organy dohladu budu nadalej
plne zodpovedné za vsetky poistovne a zaistovne, ktorym
udelili povolenie na ich tzemi.

V dariovej oblasti sa v ramci EU diskutuje o DPH. Aky
postoj zaujima Ministerstvo financii SR k navrhom EU?
- Navrh smernice Rady sa pracovne nazyva aj technickou

novelou, pretozZe obsahuje zdanlivo nestvisiace prvky.
Riesia sa tu tie problémy, na ktoré clenské Staty v systé-
me DPH v uplynulom obdobi narazili. Navrh smernice
technicky upravuje a dopiia pravidla DPH na prenos

a distribuciu plynu a elektriny. Dalej sa navrh venuje
vytvoreniu pravneho rédmca pre spoloc¢né podniky,

ktoré pre Spolocenstvo robia vyvoj a vyskum. Doplne-
nie absentujucej pravnej Gpravy vnasa do legislativy
DPH jasné a rovnaké pravidla pre vsetky podniky tohto
druhu. Dalsia zmena nastava v prave na odpocet DPH
pri nehnutelnostiach uré¢enych na zmiesané poufzitie.
Nové Gprava by mala viac reflektovat zakladné pravidla
pouzivania a mala by obmedzit prinosy plyntce z vyhod
ziskanych prostrednictvom neopravneného riadenia
finan¢nych tokov. Poslednym prvkom névrhu je zapra-
covanie vynimiek vyrokovanych v pristupovom procese
pre Rumunsko a Bulharsko. |de o formalne zapracovanie
platnych pravidiel do smernice, pretoze vynimky pre obe
krajiny pocas pristupovych rokovani schvalovalo spolu

s ostatnymi ¢lenskymi statmi. MF SR prijatie tohto navrhu
smernice Rady podporuje.

Pocas uplynulych rokov sa otvorenim vnutorného trhu
Spolocenstva zacali ¢oraz viac objavovat podvody v ob-
lasti DPH. Eurépska komisia na zaklade analyz dospela

k poznaniu, Ze na trovni Spolocenstva je objem takto
stratenych finan¢nych prostriedkov az 80 - 100 mld. eur
ro¢ne. Preto bolo potrebné urobit kroky, aby sa podvo-
dy eliminovali a aby sa zabranilo vzniku novych. Navrh
predstavuje prvy zo série legislativnych Gprav, ktory ma
splnit Ziadany ciel. Navrhuje sa v hom skratenie lehoty
na podavanie sihrnnych vykazov a darnovych prizna-

ni k DPH z troch mesiacov na jeden pre osoby, ktoré
vykonavaju transakcie v ramci Spolocenstva nad 200-tisic
eur ro¢ne. Opatrenie by malo viest k rychlejSej vymene
informécii, kvalitnejsej krizovej kontrole Udajov, a teda by
malo obmedzit moznosti podvodov v oblasti DPH. MF SR
mé zaujem proti podvodom bojovat, ndvrh podporuje.
Zefektivnenie vymeny informacii o obchodoch medzi
¢lenskymi Statmi vo velkej miere eliminuje nelegalne vy-
hody plyntce z obché&dzania povinnosti spojenych s DPH
a tym prispeje k vytvoreniu lepsieho podnikatelského
prostredia a ochrane tych podnikatelov, ktori si svoje
povinnosti plnia v sulade s platnou legislativou.

Na stole je aj navrh smernice Rady, ktorou sa meni

a dopliiia smernica 2006/112/ES o spoloénom systéme
dane z pridanej hodnoty, pokial ide o zaobchadzanie

s poistovacimi a finanénymi sluzbami.

- Na trrovni EU sa rokuje aj o novej tiprave na zaobcha-
dzanie s finan¢nymi a poistovacimi sluzbami z hladiska
dane z pridanej hodnoty. Navrh mé za ciel prehodnotit
zastarané definicie, zrovnopravnit finan¢né a poistovacie
sluzby a zabezpecit pravnu istotu pre poskytovatelov
takychto sluzieb. Zaroven si kladie za ciel znizenie
vplyvu skrytej DPH v nékladoch poskytovatelov formou
rozsirenia moznosti rozhodnut sa pre zdanenie a zéro-
ven jej presunutie z drovne ¢lenskych Statov na droven
samotnych hospodarskych subjektov tak, ze o aplikécii
tejto moznosti sa rozhodne samotny subjekt. Dal$im
opatrenim na odstranenie skrytej DPH ma byt zavedenie
koncepcie skupiny za uc¢elom zdielania nakladov, ktora
umozni hospodarskym subjektom zdruZovat investicie

a prerozdelovat naklady na tieto investicie oslobodené
od DPH zo skupiny na jej ¢lenov.

0



Rozhovor

Navrhované objasnenie pravidiel ma vytvorit podmien-
ky na uplatiiovanie oslobodenia od DPH na objektiv-
nych hospodérskych kritériach, ktoré ich oddeluju od
vykladu zaloZzeného na pojmoch vnutrostatneho prava,
¢o je jednym z hlavnych dévodov rozdielneho vykladu

a uplatriovania sucasnych pravidiel v ¢lenskych statoch.
Nova koncepcia méa zabezpecit, aby sa oslobodenie od
dane vztahovalo na poskytnutie akéhokolvek podstatné-
ho prvku poistenia alebo finanénej ¢innosti, ktory tvori
jednoznacny celok a ma Specifické a podstatné vlastnosti
sluzby oslobodenej od dane. Mé sa tiez zaviest spolo¢na
harmonizované koncepcia sprostredkovania pre poisto-
vacie a finan¢né sluzby. Podla novej moznosti rozhodnut
sa pre zdanenie tak bude mact urobit hospodéarsky sub-
jekt, ¢im vyjadri volu pIne podliehat zdaneniu. Pri uplat-
neni tohto prava si bude moct odpocitat DPH na vstupe
pri svojich investiciach ako ktorykolvek iny hospodarsky
subjekt. Model zdielania ndkladov umozni najméa mensim
hospodarskym subjektom zdruZovat svoje investicie

v skupinach, ¢im si budd méct investicie zabezpecit za
lepsich trhovych podmienok.

K tomuto navrhu MF SR nema kone¢né stanovisko. Na
jednej strane prehodnotenie zastaralych definicii a zabez-
pecenie jednotnej aplikacie prava v celej EU je skutoéne
nevyhnutné. Zarovern moznost zdielania nékladov, ktora
bude prospesnéa predovsetkym pre malé hospodarske
subjekty, vnimame ako moznost ich podpory. Na druhej
strane pri moznosti rozhodnUt sa pre zdanenie potre-
buje MF SR ziskat dodato¢né informacie o jednotlivych
detailoch tohto opatrenia, lebo z ndvrhu nie je zrejmy
ani rozsah aplikacie a ¢asové obmedzenie, a teda ani fi-
nanc¢né dopady na Statny rozpocet. Preto je Ministerstvo
financif SR zatial zdrzanlivé.

Planuja sa v danovej oblasti na Slovensku aj iné zmeny,
ktoré by sa mohli tykat finan¢ného trhu a osobitne
poistovni?

- Okrem uz spomenutych navrh MF SR v oblasti DPH
Ziadne dalSie zmeny v sucasnosti neplanuje.
Prekryvanie sektorov komeréného poistenia, dochod-
kovych systémov a zdravotného poistenia je asto
diskutovana téma. Ako by sa to malo podla vas vyvijat
na Slovensku?

- Aj ked komercné poistenie méze do urcitej miery do-
piiat verejné zdravotné poistenie a déchodkové poiste-
nie, nepovedal by som, Ze sa tieto sektory prekryvajd. Su
stanovené pomerne jasné mantinely, pricom komeréné
poistenie by v pripade zdravotného alebo déchodkového
poistenia klientovi malo poskytnut urcity nadstandard

¢i uz v podobe lepsej lekérskej starostlivosti alebo
vyssieho dochodku. V oblasti komeréného poistenia je
situacia pomerne jasnd, tam v najblizsich rokoch bude
dominantna implementacia Solvency Il bez ohladu na jej
konecnu podobu. Vyvojv ostatnych oblastiach, ktoré
ste spomenuli, sa mi tazko posudzuje, kedZe nespadaju
do pdsobnosti MF.

(z ip)

Snimka (ip)

WIENER
VERSICHERUNGSTAGE

Viedenské poistovacie dni

Co je nové na vychode, bolo tstrednym heslom I.
Viedenskych poistovacich dni, ktoré sa konali 18. a 19.
septembra 2008 vo Viedni. Organizatormi podujatia
boli Wiener Stadtische Versicherungs AG a Urad pre
vySetrovanie $kod.

Podujatie bolo odbornym semindrom zameranym na
boj s poistovacimi podvodmi.

O politickej situacii v Kosove, stave v policii, administra-
tive, organizovanej kriminalite a autokriminalite infor-
moval Andreas Pichler, policajny atasé v Kosove. Téme
autokriminality v minulosti a su¢asnosti na Ukrajine sa
venoval kyjevsky vysetrovatel Viktor Filonovi¢. Krimi-
nalite pri prenajme motorovych vozidiel sa venoval
Jaroslaw Domanski z obchodnej spolo¢nosti Europcar.
Zastupca Interpolu vo Viedni Rupert Sprinzl referoval o
rakuskej kriminalite spésobenej cudzincami. Zaujimavu
prednasku mal Franz Mader, ktorého na Slovensku
pozname z vystupenia v Trencine. Venoval sa telesnym
poskodeniam ako lukrativnemu zdroju prijmu. Uéastnici
seminara sa dozvedeli, Ze je mozné, aby chromy chodil,
ze slepy moze vidiet a ako mozno vstat z mitvych.

Boju s poistovacimi podvodmi na Slovensku a ¢innosti
Slovenskej asociacie poistovni v tejto oblasti sa venoval
tajomnik sekcie SLASPO Milan Daras.

Viedenské poistovacie dni ukoncil Gerrit Walgemoet té-
mou o kradeZiach stavebnych strojov, ich vySetrovanim
a moznostami ich navracania.

(da)

Na snimke zlava Josef Bor-
sody z Wiener Stadtischen
Versicherungs AG, Franz
Mader z rakuskeho Uradu
" pre vySetrovanie skod

a Milan Daras.

Snimka archiv.

Seminar o prani Spinavych penazi
Tajomnik sekcie pre boj s poistovacimi podvodmi Milan
Daras uvadza seminar o braneni praniu Spinavych
penazi v poistovnictve, ktory sa uskutocnil zaciatkom
novembra v Bratislave.

T Hostami boli (zfava) Daniel
Gabco a Mario Tuchscher
zo Spravodajskej jednotky

| financnej policie tradu

' boja proti organizovanej
kriminalite Prezidia Poli-
cajného zboru a Katarina
Krajcovi¢ova a Zuzana
Hermanovéa z Narodnej
banky Slovenska.
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Financéné krizy
v minulosti
a dnes

Finan¢na kriza je krutou realitou dneska. Kym v jej
prvych fazach vyvolavali najvacsie obavy krachy na
akciovych trhoch a zlyhania poprednych svetovych
bank, pre buduce roky budti najdolezitejsie ekono-
mické dosledky krizy, najma inflacia a recesia.

Dnes je velmi tazké prognézovat konkrétne Cisla,
skutocna kriza sa este len zacina. Jedno je isté: kriza
ma globalny charakter a nevyhne sa prakticky Ziadnej
krajine na svete.

Co nam viak o mechanizme a dosledkoch globalnych
finan¢nych kriz hovori minulost? Na tieto otazky sa po-
kusili odpovedat dvaja popredni americki ekonémovia
Carmen Reinhartova z Marylandskej univerzity a Kenneth
Rogoff z Harvardskej univerzity vo svojej vynikajucej
studii This Time is Different: A Panoramic View of Eight
Centuries of Financial Crises (Tentoraz je to inak: pano-
ramaticky pohlad na osem storoci finanénych kriz).

Dvesto rokov globalnych finan¢nych kriz

Predmetom ich analyzy boli zahrani¢né zavazky viad,
resp. zahrani¢né zavazky sukromného sektora, no
garantované vladami nezavislych krajin od roku 1300
do roku 2006. Databaza pokryvala 66 krajin, ktorych
HDP reprezentoval viac ako 90 percent svetového HDP
v danom case.

Najpodrobnejsie daje boli k dispozicii za posledné
dve storocia. Graf zaloZeny na Gdajoch Reinhartovej

a Rogoffa znédzormuje percento nezavislych krajin (nie
kolénif), ktoré mali vazne problémy so splacanim
zahrani¢ného dlhu. Bud'sa dostali do Gplnej platobnej
neschopnosti (defaultu), alebo boli nitené poziadat

o restrukturalizaciu dlhu, t. j. o jeho redukciu, rozloze-
nie na dlhsie ¢asové obdobie, zasadni zmenu emis-
nych podmienok a pod. Do o¢f ndm okamzite udrie
niekol'ko veci:

® \lyvoj platobnej neschopnosti vykazuje pozoruhodne
cyklicky charakter. Obdobia finan¢nej stability sa strie-
daja s nahlymi a velmi silnymi vybuchmi platobnej ne-
schopnosti. Kym v obdobi finanéného pokoja sa podiel
problémovych krajin pohybuje na drovni 5-10 percent,
v €ase finan¢nych kriz sa do platobnej neschopnosti
dostava 40 az 50 krajin sveta. Takyto typ finanéného
vyvoja nazyvame sériovy default.

® Za posledné dve storo¢ia mézeme pozorovat zhruba
pat velkych sériovych defaultov. Niektoré z nich su
generované najma politickymi udalostami (napriklad
napoleonské vojny), iné su zas vysledkom hospodar-
skych cyklov. Napriklad, posledny sériovy default

v 80. a 90. rokoch minulého storocia bol spojeny s tve-
sa v8ak ekonomické a politické priciny sériovych defaul-
tov prelinaju. Hospodarsky chaos v Nemecku po prvej
svetovej vojne a velké hospodarska kriza v 30. rokoch

minulého storocia doviedli k moci Hitlera. Naklady na
financovanie vojny priviedli do platobnej neschopnosti
cely rad krajin.

® Sériovy default nie je ojedinelou a ndhodnou zélezi-
tostou, ale normou, a to vSade vo svete, vratane Eurépy
a Azie (aj ked najviac finanénych kolapsov mé na
svedomi Latinska Amerika).

Ktoré krajiny boli najnachylnejsie na default? Ak ob-
medzime skimanie na posledné dve storocia, najhorsiu
averovu histériu maju Staty Latinskej Ameriky. Na tom-
to kontinente neexistuje $tat, ktory by nezaznamenal
aspon jeden Statny bankrot. Rekordérom je Venezuela
s desiatimi a Mexiko, Peru a Uruguaj s 6smimi bankrot-
mi. ZIU povest medzi veritelmi maju aj niektoré velké
krajiny Afriky a Azie ako Nigéria (pat bankrotov) a Indo-
nézia (tyri bankroty). Statne bankroty viak zdaleka nie
su len pripadom mladych a nevyspelych krajin. V ro-
koch 1800 - 2006 nedokézalo spléacat svoj zahrani¢ny
dlh byvalé Rakusko-Uhorsko Sestkrat, Portugalsko
takisto Sestkrat a Spanielsko dokonca osemkrat.

Vznik globalnych finan¢nych kriz

Reinhartova a Rogoff si posvietili aj na mechanizmus,
akym sa kreditné krizy rozsirovali po zemeguli:

® Svetova kreditna kriza v rokoch 1826 - 1850 bola pri-
marne vyvolana finan¢nou krizou v Londyne v rokoch
1825 - 1826. Investori okamzite zacali stahovat kapital
z rizikovych investicii, najma v Latinskej Amerike, kde
mala Britania silnd ekonomickd pritomnost. Obchod

s tymto regidonom sa vyrazne znizil a latinskoamerické
ekonomiky a ich vlady sa dostali do problémov. Eko-
nomicka recesia sposobila znizeny vyber dani a vliady
tak stratili moZnost obsluhovat svoj externy dlh. Ked'

v roku 1826 vyhlasilo Peru statny bankrot, vyvolalo to
dominovy efekt. Britski investori stiahli z regionu aj
zvysky svojich Gverov a v roku 1828 uz bola v defaulte
cela Latinska Amerika okrem Brazilie.

® V 70. rokoch 19. storocia sa ohniskom nakazy finan-
¢nej krizy stalo Francuzsko. Po prehranej vojne v roku
1871 muselo vitaznému Prusku splatit vojnové reparéa-
cie. Spekulacie s franctizskymi dlhopismi uréenymi na
splacanie dlhu viedli, paradoxne, k burzovému krachu
v Prusku a Rakusko-Uhorsku a naslednej ekonomic-
kej recesii. Ekonomicka kriza sa rychlo rozsirila do
Talianska, Holandska, Ruska, Britanie a Franctzska.
Okrem iného mala za nasledok obmedzenie obchod-
nych a kapitalovych tokov do USA, Turecka a Latinskej
Ameriky. V roku 1876 vyhlasili statny bankrot Egypt,
Turecko, Grécko a osem Statov Latinskej Ameriky, hoci
sa na franctizsko-pruskej vojne a burzovych Spekula-
ciach vobec nepodielali.

Reinhartova a Rogoff vychadzaju z dlhodobych ¢aso-
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vych radov. Dokazuju, Ze rozhodujicu Glohu hraja
globalne ceny komodit, drokové miery vo vyspelych
krajinach a kapitalové toky medzi ekonomickym
centrom a perifériou. KaZdej globalnej finanénej krize
predchéadzali mohutné kapitalové toky medzi centrom
a perifériou. Zakladny mechanizmus finanénych kriz je
podla Reinhartovej a Rogoffa minimalne v poslednych
dvoch storociach rovnaky:

1. Obdobie hospodarskeho rozkvetu v hlavnych eko-
nomikach sveta sprevadza pokles Urokovych sadzieb

a vSeobecny nadbytok kapitalu. Investori sa obzeraju
po atraktivnejSich vynosoch a vo zvy3enej miere inves-
tuju do rozvijajucich sa trhov. Podniky a vlady v kraji-
nach ekonomickej periférie (emerging markets) vitaja
lacné uvery a investujl peniaze aj do projektov, ktoré
nemaju ekonomické opodstatnenie.

2. Potom dojde k nejakému externému ekonomické-
mu Soku, napriklad vyraznému nérastu cien komodit.
Urokové miery v hlavnych ekonomikach zacinaju
stupat a ekonomicky rast sa spomali. Investori zacinaju
stahovat kapital z ekonomickej periférie. Pomer rizika
a vynosu je teraz vyhodnejsi doma, ako na periférii.

3. Periférne ekonomiky su zasiahnuté odlivom kapi-
talu. Prepuka ekonomické recesia, znizuju sa danové
prijmy vlad, droky vsak stipaja. Schopnost obsluhovat
sukromny i verejny dlh klesa.

4. Periférne ekonomiky sa dostavaju do sériového
defaultu. Dochéadza k prudkému nérastu inflacie a zne-
hodnoteniu narodnej meny.

Je to tentoraz inak?

Ak takyto cyklus trva dve storocia (a velmi pravdepo-
dobne aj omnoho dlhsie), st vlady a investori schop-
ni sa z neho poucit? Velmi ¢asto pocujeme aj z Ust
ekonomickych analytikov medzinédrodnych finanénych
institlcii vetu ,tento raz je to inak”. VIady sa vraj poudi-
li. Regulacia finan¢nych trhov je kvalitnejSia a viac ako
na externy dlh sa spoliehaju na domace zadlzenie. Ak
sa vlada dostane do platobnej neschopnosti, problém
sa vyrieSi doma, a to zvySenou inflaciou. Tym vraj klesa
riziko prenosu finanénej ndkazy cez medzinarodny
obchod s tovarmi, sluzbami a kapitalom. Reinhartova
a Rogoff viak na zaklade udajov o domacom a za-
hrani¢nom dlhu dokazali, Ze je v podstate jedno, Ci je
krajina zadlZena viac doma alebo vonku. Pre default je
dolezita najma celkova vyska dlhu.

Je to tentoraz inak? V poslednom storoci boli ekono-
mickym centrom sveta Spojené Staty americké. V snahe
odvratit ekonomickl recesiu americka centralna banka
zaplavila svet lacnymi peniazmi. Ekonomicka periféria,
vratane Indie a Ciny, az donedavna profitovala z nizkych
urokov a nizkych cien komodit. Teraz sa karta obracia.
Ekonomicky rast v USA sa spomaluje, ceny komodit
prudko rastu a s nimi rastie aj inflacia. Naklady na
obsluhu dlhu budu stupat. Reinhartova a Rogoff sa
domnievaju, Ze cyklus finan¢nych kriz pokracuje dalSou
otockou. Svoju Stadiu uzavieraji skeptickym konstato-
vanim: ,Cykly kapitalovych tokov a defaultov pozo-
rujeme prinajmensom od roku 1800. Od tych cias sa
zmenila technolégia, [udia st vyssi a obliekaju sa podla
inej mody. Ale sklon vlad a investorov klamat samych

Kreditna kriza
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seba a periodicky upadat do euférie, ktora sa zvylajne
konéi slzami, zostal, zd4 sa, rovnaky”.

Pokial'maju Reinhartové a Rogoff pravdu, ¢aka nas
minimalne desat rokov ekonomickej recesie a vysokych
urokov. Najviac budu postihnuté periférne ekonomiky,
ktoré v minulosti benefitovali z prilevu zahrani¢ného
kapitalu. M6Zu ocakévat vyssiu mieru inflacie a vyssie
riziko defaultu. Naopak, vyspelé Staty, kde sa kriza
zacala, si s lou m6zu poradit relativne rychlo a inves-
torom poskytnu pre ich kapital bezpeény pristav. Ci

sa v8ak finan¢ny cyklus zopakuje, alebo ¢i to tentoraz
bude naozaj inak, to nevie nik.

Prekonavanie finanénych kriz

Kazdého, samozrejme, zaujima aj to, aky velky rozmer
kriza nadobudne, ¢o sa s nou da robit a kolko to vsetko
bude nakoniec stat. Hoci minuly vyvoj nie je zarukou
vyvoja buduiceho, ni¢ lepsie ako Udaje z histérie nema-
me. Preto bude uZito¢né sa pozriet, ako sa podobné
krizy rieSili v minulosti a ¢o z toho by sa dalo uplatnit aj
dnes.

Dvaja vyskumnici Medzinarodného menového fondu,
Luc Laeven a Fabian Valencia, nedavno vytvorili

— — percento suverénnych krajin s inflaciou vyssou ako 20 %
percento suverénnych krajin v defaulte alebo restrukturalizacii zahr. dlhu

Velka hosp. depresia
a 2. svetova vojna

Kreditna kriza

najkompletnejsiu a najuplnejsiu databazu bankovych,
menovych a inych finan¢nych kriz od roku 1970 do
roku 2007. Spolu identifikovali 124 pripadov systémo-
vych finanénych kriz, 208 menovych kriz a 68 vladnych
defaultov. Pritom v 42 pripadoch islo o kombinécie
jednotlivych druhov kriz. Treba vSak podotknut, Ze islo
o podstatne mensie zalezitosti, ako je sicasna globélna
finan¢né kriza.

Laeven a Valencia sa najprv rozhodli definovat, ¢o
vlastne mame povazovat za ,systémovu bankovu
krizu”. Podla nich je to situacia, ked' ,korporétny a fi-
nancny sektor zazivaju velky pocet krachov a podniky
maju velké problémy pri véasnom splacani poziciek.

V dosledku toho prudko rastie pocet nesplacanych tve-
rov a vycerpa sa cely bankovy kapital alebo jeho velka

Kreditna kriza na
emerging markets



Na aktualnu tému

Viadimir Baldz

Cast”. Zaroven méze déjst, a Casto aj dochadza, k po-
klesu cien aktiv (najma akcii a nehnutelnosti), k narastu
urokovych mier a k spomaleniu alebo dokonca k zvratu
tokov zahrani¢ného kapitalu.

Ekonémovia ¢asto a radi porovnavaju ulohu finan¢-
ného systému v ekonomike k srdcu a krvnému obehu

v [udskom tele. Tak ako krv roznasa Ziviny do kazdej
Casti tela, peniaze pomahaju merat hodnoty tovarov

a sluzieb a prostrednictvom obchodu ich distribuovat
v ramci narodnej ekonomiky i medzi jednotlivymi kraji-
nami sveta. Ak vyjdeme z tohto obliubeného porovna-
nia, finan¢na kriza sa da chapat ako nahly infarkt. Cievy
sa upchavaju, srdce prestava pracovat a organizmus
zomiera na nedostatok kyslika. RieSenie finanénej krizy
sa podoba na liecenie infarktu a mé dve fazy. Hibsia
pri¢ina poruchy, napriklad vrodenéa chyba, ¢i nespravna
Zivotosprava, nie je v prvom okamihu ddlezita. Dolezité
je, aby sa okamzite obnovil prietok krvi a zdsobovanie
organizmu kyslikom. AZ v druhej faze moze lekar uva-

Zovat, ¢o s pacientom dale;.

Fazy rieSenia

Prvéa faza, zadrzanie krizy (crisis containment) je
kratkodoby proces, ktory trva niekolko tyzdriov az
mesiacov. V tejto faze sa kriza stale rozvija a potencial-
ne hrozi, Ze poskodi dalsie a dalSie financné institlcie.
Je doélezZité obmedzit dopady krizy na reélny sektor, t. j.
domacnosti a podniky. VlIdda a ndrodna banka sa sna-
Zia upokojit podniky a verejnost a obnovit ich déveru
vo financny sektor. Obcania si musia byt isti, Ze dostanu
spat vklady a podniky musia verit, Ze banky im aj
nadalej budu poskytovat Uvery. Pri vypuknuti finan¢nej
krizy nie je Gplne jasné, aka velké a vyznamna kriza
bude, koho vsetkého sa dotkne, kde presne su jej hibsie
priciny a ako ich bude treba riesit. VIadda nema ani dost
¢asu, ani dost informécii, aby vymyslala komplexné
rieSenia a vytvarala Specializované institdcie. Podstatna
je v tejto faze rychlost, s akou sa intervencie vykonaju.

Najcastejsie sa pouZivaju tieto typy intervencii.
Nudzovd financné vypomoc vlady a centrélnej banky
je najcastejSim spdsobom zadrzania krizy. V spomenu-
tom obdobi rokov 1970 - 2007 ho vlady a centralne
banky statov postihnutych bankovou krizou poufzili

v 71 percentéach pripadov. Nalievanie likvidity je podob-
né transfuzii krvi, poméaha bankam plnit ich najzaklad-
nejsiu funkciu, poziciavat peniaze podnikom a oby-

"1 vatelstvu. Priemerna pomoc vlady a centralnej banky

vo forme likvidity ¢inila 28 percent celkového objemu

b vkladov. V ojedinelych pripadoch dosiahla aj vyse 100
N

percent hodnoty vkladov.
Garancia viady na bankové depozity je typickym

2 psychologickym néstrojom na upokojenie verejnosti.
i Pouzila sa v 29 percentach pripadov. Priemerna dizka

trvania vladnej garancie bola 5,5 roka, extrémna devat
rokov.

Regulacné prazdniny umoznuju bankam, aby mohli
mat docasne aj mensi kapital v podobe zakladného
imania a rezerv ako obycajne. Za normalnych okolnosti
by centralna banka komerénd banku s nedostato¢nou
kapitalovou primeranostou zavrela alebo dala do nu-
tenej spravy. V ¢ase financnej krizy sa regulacia moze

uplatiiovat v zhovievavejSej podobe. Toto opatrenie sa
vyskytlo v 35 percentach pripadov.

Docasné pozastavenie vyberu vkladov poméha ukon-
¢it utok vkladatelov na banky, panicky vyber vkladov
(run). Ide o velmi ucinné, ale aj velmi nebezpecné
opatrenie, pretoze vkladatelia spravidla nadobudnu
dojem, Ze svoje vklady uz nikdy neuvidia. A ak ano, tak
neskoro a len s¢asti. Ked vlada pozastavenie vyberu
odvol3, zvycéajne nasleduje dalsi run. Vzhladom na
svoju drastickost sa toto opatrenie vyuZiva striedmo

a databaza kriz podla Laevena a Valencia zaznamenava
len 12 percent kriz, ked sa naozaj uplatnilo. Typické
pozastavenie vyberu vkladov trva 40 mesiacov, ale su
zname aj extrémne pripady, ked trvalo desat rokov.

Tieto politiky sa aplikuju najma pocas prvej, akitnej
fazy finanénej krizy, ale vyskytuju sa aj pocas druhej,
omnoho dlhsej fazy.

Vyriesenie krizy (crisis resolution) je dlhodoby proces.
Trva niekol'ko rokov, aj desatrocie. Jeho cielom je po-
stupna obnova bankového systému a/alebo postupny
prechod na prisnejsi regulacny systém. Vlada méa na
vyber, ¢i zlyhavajlce finanéné institacie ozdravi, alebo
Uplne zrusi a vytvori nové. Aplikuju sa najma tieto
politiky:

® Odpustenie Casti dlhov a dotovanie dlhov je najcas-
tejsim rieSenim finanénych kriz a vyuZilo sa v 76 per-
centach pripadov. V priemere predstavovali naklady
na rekapitalizaciu az Sest percent HDP, maximum bolo
dosiahnuté v Indonézii, 37 percent HDP.

® Viytvorenie vladnej agentiry na kipu, manazment

a odpredaj problémovych pohladavok. Tento spdsob sa
vyuzil v 60 percentach pripadov.

® Vladou sponzorovany predaj finanénych institdcii no-
vym vlastnikom, najcastejSie zahrani¢nym, je tiez casto
aplikovanym riesenim (51 percent pripadov). Vyuzilo
ho aj Slovensko na riesenie bankovej krizy v rokoch
1998 - 2000.

® Restrukturalizacia, zrusenie a/alebo vytvorenie
novej financ¢nej institlcie sa pouZilo v 48 percentach
pripadov.

Ktory sp6sob je najlepsi? To zavisi vzdy od jednotlivého
pripadu. Laeven a Valencia sa domnievaju, ze ak krizu
sposobila ekonomicka recesia alebo ina systémova
porucha v ekonomike, banky je najlepsie ponechat

v rukéch ich pévodnych vlastnikov a manazérov. Ak
bola kriza sp6sobené nedbalym alebo dokonca krimi-
nalnym spravanim bankovych vlastnikov a manazérov,
potom je lepsie tychto ludi potrestat a banky previest
do inych rak.

Riesenie finan¢nej krizy je velmi nakladnou zéleZitos-
tou. Prakticky vzdy na nej participuje Statny rozpocet,
t. j. peniaze danovych poplatnikov:

® V priemere predstavuji hrubé fiskalne (rozpocto-
vé) néaklady na restrukturalizaciu 16 percent HDP, ale
extrémna hodnota dosiahla az 57 percent HDP. Pri
slovenskej krize v rokoch 1998 - 2000 cinili tieto nakla-
dy asi 12 percent HDP. Omnoho drahsie vysla finan¢na
kriza v tom istom case Juznu Kéreu. Na oddlzenie bank
musela vynaloZit az 31,2 percenta HDP.




@ Cast nakladov na redtrukturalizaciu sa do $tatneho
rozpoctu vrati, najma ak sa ozdravena financna insti-
tucia predd novému vlastnikovi. Priemerna vytaznost

z takejto operacie ma vysku 2,7 percenta HDP (teda asi
jednu Sestinu nakladov), maximalna bola 26 percent
HDP.

Politiky na sucasnu krizu

Sucasné politiky aplikované v USA, Britéanii a Eurozoé-
ne st velmi podobné tym, ktoré sa uplatnili v inych
krajinach a inych obdobiach. Na zadrzanie krizy sa
uplatiuju Standardné intervencie, ako su nalievanie
likvidity a garantovanie vkladov ob&anov. Niektoré Staty
okamzite vyhlasili zavézok celoplosnej garancie vkladov
obyvatelstva (irsko, Nemecko). Aj politiky pripravované
na riesenie krizy aplikuju tradi¢né nastroje dotovania
dlhov a restrukturalizacie finanénych institdcii, vratane
zostatnenia financnych institdcii. Aj hospodarska kriza
1929 - 34 zacala odchadzat az vtedy, ked americka vla-
da v roku 1933 vytvorila vldadnu agentdru na konsolida-
ciu dlhov Reconstruction Finance Corporation a Home
Owners Loan Corporation. K podobnému kroku pris-
tupili USA aj pri rieSeni problémov v 80. rokoch. V roku
1987 sa na tento Ucel vytvorila agentira Resolution
Trust Company. Na Slovensku mézeme k tymto institu-
ciam urobit paralelu so Slovenskou konsolidac¢nou, a. s.
Zda sa, ze americké ministerstvo financii sa poucilo

z vlastnej minulosti i z chyb Japonska v 90. rokoch a za-
reagovalo velmi promptne. Vlozilo dodato¢ny kapital
do hypotekarnych agentur Fannie Mae a Freddie Mac,
t. j. zoStatnilo ich a vymenilo v nich riaditelov. Ako dalsi
krok sa navrhlo vytvorenie agentdry na restrukturali-
zaciu TARP (Troubled Asset Relief Program). Okrem
priamej dotacie 700 miliard USD americky Kongres

a Senat schvalili

® 100 mld. USD na danové tlavy pre biznismenov

a strednu triedu,

® zvysenie hranice federalneho poistenia vkladov

zo 100 000 na 250 000 USD.

Rizika rieSeni

Ci a ako budu spomenuté riesenia fungovat, to sa este
uvidi. Nezabudajme, Ze kriza sa eSte len zacala a nie je
jasné najma to, ako dlho bude trvat ekonomicka rece-
sia, ktora krizu vyvolala. Zatial sa ako problémové javia
najma tieto otazky:

® Ochota vlady USA venovat peniaze danovych poplat-
nikov na riesenie zlych Gverov. Politikaréenie pred pre-
zidentskymi volbami a otazka, kto si vezme na plecia,
Ze poplatnici musia zaplatit 700 mld. USD sposobili, ze
Kongres najprv odmietal zachranny plan vobec prijat.
Toto zavahanie velmi zneistilo svetové financné trhy

a akciové indexy padali prudko nadol. Hoci Kongres

v reparate o tyzden neskor tento plan schvalil, a to

dokonca v este velkorysejSej podobe, spdsobené skody
sa budu dlho a tazko napravat.

® Velkym rizikom zostava potencialne predrazenie
restrukturalizicie. Je pravdepodobné, Ze sa na nej
prizivi aj mnoho podvodnikov a parazitov a dafovy
poplatnik zaplati viac, ako by skuto¢ne bolo treba.
Restrukturalizacia je sice potrebna, ale povzbudzuje

Juzna Koérea
1998

31,2

------------------- Japonsko - -
1997

Naklady na
resStrukturalizaciu dlhov,
% HDP

Zdroj:
The Economist a autor

| a komunikacénych technolégii a tiez efekty globaliza-

moralny hazard a vieru, Ze za kazdy podvod nakoniec
aj tak zaplati ktosi iny, t. j. danovy poplatnik. Skdse-
nosti s tzv. bankovym socializmom mame dost aj u nés
i v Cesku.

® Najvacsim rizikom je viak prenos krizy z hypotekar-
neho trhu do sféry realnej ekonomiky. Vzniké hrozba,
ze zadlZeni spotrebitelia si prestant poziciavat, alebo
dokonca spléacat dlhy. Pripomerime si, Ze spotrebné
vydavky sa na HDP v USA podielaja 75 percentami.
Ich obmedzenie sa méze drasticky prejavit na ekono-
mickom raste najprv v USA a neskér, prostrednictvom
zahrani¢ného obchodu, na celom svete. St indicie, Ze
tento proces sa uz zacal. Dopyt po novych domoch sa
zastavil. Klesaju objednévky na automobily. Nasledo-
vat budd vydavky na osobnud dopravu, cestovny ruch
a volny cas.

Svetova ekonomika rastla vysokym tempom takmer
nepretrzite od roku 1991. V. mnohom bol jej rast zavisly
od ekonomického rastu v USA. Ten tahala predovset-
kym technologicka revolucia, t. j. prichod informacnych

cie, najma zapojenie novych globalnych hracov do
svetového obchodu - Indie a Ciny. Takéto dihé obdobie
vysokého ekonomického rastu je v histérii svetovej
ekonomiky ojedinelé. Nemohlo trvat naveky. Svetova

i americkad ekonomika potrebuji oddychovy ¢as na
reStrukturalizéciu a stravenie gigantickych technologic-
kych a ekonomickych zmien. Podla vietkého nés caka
viac rokov ekonomickej recesie alebo len mierneho ras-
tu. V podstate sa s tym ni¢ neda urobit. Zostava nam
len ¢akat a dufat. Ni¢ netrva naveky, ani kriza nie.

Ing. Vladimir Baléz, PhD., DrSc.
Sevisbrokers Finance, o. c. p., a . s., Zilina

Snimky archiv.
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Petra Muskova
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Zvysit kvalitu,
nie kvantitu
informdcii

Investi¢né produkty sliZiace na uspokojenie podob-
nych, resp. tych istych potrieb spotrebitela sa m6zu
predavat v r6znych formach. Legislativa Eurépske;j
unie nie je konzistentna. Na podobné produkty
predavané rozdielnymi spolo¢nostami a prostred-
nictvom réznych distribuénych kanalov uplatiiuje
rozdielne pravidla.

Tato situdcia je dané historicky, ked' sa finan¢né
produkty od seba podstatne odliSovali. V sucasnosti
sa rozdiely medzi produktmi stieraji. Produkty sa
velmi podobaiju, ale predavaju sa pod rozdielnym
nazvom. Eurépska komisia preto dospela k zaveru,
Ze retailovy investor, ktory si chce sporit prostriedky
na strednodobej alebo dlhodobej baze, a maximali-
zovat svoj vynos, si moze vybrat z velkého mnozstva
vzajomne zamenitelnych (substitu¢nych) produktov.

Ako sa to tyka poistenia

Odpoved je jednoducha. Velmi. Typickym prikladom,
ktory EK ¢asto uvadza, je investi¢né zivotné poistenie
a investicie do podielovych fondov. EK zastava nazor,
Ze investi¢né Zivotné poistenie vo vacsine ¢lenskych
Statov kryje len velmi malé alebo vobec Ziadne bio-
metrické riziko. KedZe sa sprava ako cisto investi¢ny
produkt, da sa povazovat za substitu¢ny produkt

k investicii do fondu. A tak by sa nari mali vztahovat
rovnaké pravidla pre informovanie klienta, aké platia
pre investovanie do fondov (smernica MiFID?). Do
kategorie substitu¢nych produktov podla EK spadaju
aj niektoré druhy Struktarovanych produktov, anuit,
terminovanych vkladov a pod.

Vysledkom konzultacie, ktorti EK zacala pred rokom
bolo, Ze obsah a forma informécii, ktoré poistovne
poskytuju klientom pred uzavretim zmluvy, sa lisia.
Klienti st zahlteni mnozstvom informacii, ktoré sa
podavaju prili§ technicky a nesuvisia s ich vlastnym
investi¢nym rozhodnutim. Daldi z argumentov bol,
ze rozdielne pravidla na zverejnovanie informécii
pred uzavretim zmluvy vedu k situdcii, ze klienti nie
su schopni porovnat si najdolezitejsSie faktory ako
naklady, riziko a vynosy.

Co na to sektor

CEA (Eurépska federacia narodnych asociacii po-
istovni) uznava, Ze by sa mala zabezpedit rovnaka
Uroven regulacie pre rovnaké produkty. Na druhe;j
strane argumentuje, Ze investi¢né Zivotné poiste-

nie mozno na prvy pohlad pripomina investiciu do
fondu, ale sluzi na uspokojenie Uplne inych potrieb
spotrebitela. Zvycajne sa uzatvara na ovela dlhsi ¢as

ako standardna investicia vo fonde. Okrem mozZnosti |

zhodnotenia Uspor poskytuje aj poistné krytie v pri-
pade poistnej udalosti. Poistovne musia splnit ovela
striktnejSie pravidla solventnosti ako spravcovské

spolo&nosti. Zivotné poistenie je podla CEA regu-
lované dostato¢ne (Smernica o Zivotnom poisteni,
Smernica o sprostredkovani poistenia a sprostredko-
vani zaistenia a Smernica o poskytovani finanénych
sluzieb na dialku). Dalsia regulatérna iniciativa by
zvysila kvantitu informécii, ktoré sa poskytuju kliento-
vi, ale nie ich kvalitu.

Buduci vyvoj

Nejednotna regulacia nemusi sice znamenat pria-
me poskodenie spotrebitelskych prav, ale na druhej
strane neposkytuje vSetkym klientom rovnakud a ade-
kvatnu ochranu. Preto EK zvazuje legislativne kroky.
Diskusie na tuto tému prebiehaju uz niekolko mesia-
cov. Doteraz mali len formu analyz a verejnych kon-
zultavii. Je pravdepodobné, Ze v budicnosti EK neja-
ky navrh predostrie. Zatial je zrejmé, Ze na zaciatku
roka 2009, pravdepodobne vo februéari, EK predloZi
Bielu knihu o retailovych finan¢nych sluzbach.

V nej by uz mali byt zapracované zistenia zozbierané
za rok prebiehajucej diskusie. Biela kniha nebude
obsahovat navrhy na uskuto¢nenie konkrétnych
legislativnych krokov, ale bude v nej subor principov
spolo¢nych pre vSetky investi¢né produkty. Déraz sa
bude klast na zverejiiovanie hlavnych charakteristik
produktu, vratane odmenovania.

Slovensko bolo v tomto smere proaktivne, pretoZe
navrh zakona o finan¢nom sprostredkovani a financ-
nom poradenstve uz zverejnenie provizii obsahuje.

Petra Muskovd
tajomnicka Sekcie Zivotného poistenia
Slovenskd asocidcia poistovni

!Na investicie do podielovych fondov sa vztahuje smernica
2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID) vyzaduji-
ca si maximalnu harmonizéciu a na poistovaci sektor smernica
2002/92/ES o sprostredkovani poistenia a sprostredkovani
zaistenia tzv. IMD, implementovana spésobom minimalnej
harmonizécie.
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Spolupoist

Eurdpska komisia v rokoch 2005 a 2006 vykonala sek- Pod pora
torovy prieskum poistenia podnikatelskych subjektov. prin cipom
Cielom bolo zistit konkrétne porusenia hospodarskej BIPAR
sutaze, ktoré by mohli patrit do rozsahu posobnosti
&anku 81 alebo 82 Zmluvy o EU.

Prieskum sa tykal najma krytia majetkovych rizik, poiste-
nia prerusenia prevadzky, lodnej dopravy, motorovych
vozidiel, vSeobecnej profesijnej a environmentalnej
zodpovednosti a poistenia Gverovych rizik. EK vyslovila
obavu, Ze v niektorych oblastiach pouZzivanie institttu
spolupoistenia pri stanovovani rovnakého poistného
obmedzuje hospodarsku sutaz. CEA naopak zastava
nazor, Ze spolupoistenie predstavuje za urcitych okol-
nosti najvyhodnejsi sp6sob umiestnenia rizika pre vietky
zUcastnené strany, vratane klienta.

Eurépska federacia sprostredkovatelov v poistovnictve
(BIPAR) vypracovala principy umiestnenia rizika u viace-
rych poistovatelov. CEA (Eurépska federacia narodnych
asociacii poistovni) sa k tymto principom prihlasila.
Do6vodom tohto kroku bolo vyjadrenie EK, Ze ak sa trho-
vé prax zmeni a bude v sulade so spominanymi princip-
mi, oddiali to jej bezprostredny zaujem o zmenu.

Zakon ¢. 8/2008 Z. z. o poistovnictve v § 87, ods. 2
uvéadza, zZe ,Hlavny spolupoistovatel spravuje spolupois-
tenie, najma urcuje vSeobecné poistné podmienky a vys-
ku poistného, prijima poistné, prijima od poisteného
oznamenia o poistnej udalosti...”. MéZe to vsak urobit
az vtedy, ak doslo k dohode o uzavreti poistnej zmluvy
medzi poistnikom a viacerymi poistoviiami podla odseku
1 tohto paragrafu. V tejto dohode sa aj vSetky zmluv-

né strany musia dohodnut o vyske poistného, ktoré je
podstatnou naleZitostou poistnej zmluvy. Vzhladom na
to, Ze plati princip absolutnej zmluvnej volnosti, Ziadnej
zo zmluvnych stran nemozno vysku poistného vnutit.
Navyse klient, resp. maklér sa na vyjednavani zG&astiu-
ju, a tak majd priamy dosah na jeho vysku.

SLASPO zastava nazor, Ze v oblasti spolupoistenia na
Slovensku sa neporusuje hospodarska sutaz. Aj ked za-
kon v citovanom ustanoveni odseku 2 uvadza, Ze hlavny
spolupoistovatel urcuje vysku poistného, nie je hlavny
spolupoistovatel pri tom absolutne volny, ale musi
prihliadat na dohodu urobent podla odseku 1, ktorej
Ucastnikom musi byt aj klient, resp. jeho maklér. Volnost
hlavného spolupoistovatela pri uréeni poistného je
najma v tom, Ze stanovuje splatnost a vysku poistného
plateného v splatkach (splatky = rozdelenie dohodnuté-
ho ro¢ného poistného na viacero Casti).

SLASPO formalne podporuje principy BIPAR, pretoze
prilisna iniciativa Eurépskej komisie v tomto smere by
mohla podstatnym sp&sobom zasiahnut do ¢innosti po-
istovni zaoberajucich sa poistenim podnikatelskych sub-
jektov, a to nielen v oblasti spolupoistenia ako takého,
ale napr. aj nepredizenim moznosti vyuzivat tzv. blokové
vynimky, ktorych platnost ma ¢oskoro vyprsat.

Petra Muskovd

Je niekolko spésobov
rozloZenia rizika

medzi viacerych
spolupoistovatelov.

Dva priklady:

A. Wber hlavného spolu-
poistovatela prostrednic-
tvom sttaZe a pozvanie
potencidlnych ostatnych
spolupoistovatelov kryt
cast rizika za rovnakych
zmluvnych podmienok

a poistného. Tym sa rozu-
mie, Ze ni¢ nemoZe ostat-
nym spolupoistovatelom
zabrdnit stanovit poistné
odlisne.

B. Wber hlavného spolu-
poistovatela prostrednic-
tvom sutaZe nasledovanej
sériou rokovani medzi
sprostredkovatelom

a potencidlnymi ostatnymi
spolupoistovatelmi tyka-
Jucich sa krytia tej casti
klientovho rizika, ktord nie
Je krytd hlavnym spolupo-
istovatelom za rovnakych

zmluvnych podmienok

a rozdielneho poistného
stanoveného vsetkymi ale-
bo niektorymi z ostatnych
spolupoistovatelov.




Eurépska u

Koordinacia dohladu

Komisia Ziada od ¢lenskych krajin koordinaciu pri do-
hlade nad finanénymi institiciami. Nazory na to, ako
kontrolovat banky sa vsak lisia.

Finan¢na kriza ukazala, ze Eurépska tnia musi hladat
efektivny systém dohladu nad bankami ¢i poistoviiami
posobiacimi vo viacerych krajinach. Komisia predstavila
ocakavany navrh revizie pravidiel kapitalovych pozia-
daviek na banky. Obsahuje plan koordinovanejsieho
dohladu prostrednictvom ad hoc kolégii zloZzenych zo
zastupcov krajin, v ktorych banka pdsobi. Otazka rozho-
dovania v kolégiach, vplyvu jednotlivych krajin v3ak
ostala otvorena.

Integrované riesenie

Predseda Komisie José Manuel Barroso zdéraznil potre-
bu plne integrovaného rieSenia. Tym naznacil moznost
vytvorenia jednotného eurépskeho dozorného dradu.
Volania po jeho vytvoreni (alebo prideleni tejto funkcie
existujucej instittcii, akou je Eurépska centrélna banka)
su stale CastejSie.

Belgicko-holandsky Fortis s aktivitami vo viacerych
krajinach museli zachranovat spolu Belgicko, Ho-
landsko a Luxembursko. Operéacia prebehla hladko,
neexistuje viak garancia, Ze sa pri podobnom pripa-
de v buduicnosti budu ¢lenské Staty schopné dohod-
nut, kto ma niest akud ¢ast bremena za ,vykdpenie”
banky.

Dohlad nad finanénymi institGciami prebieha vylu¢ne
na narodnej trovni. Narodné organy dohladu tak m6zu
mat len velmi slaby prehlad o tom, do akej miery je ban-
ka operujtca vo viacerych krajinach vystavena riziku.
Udaje, ktoré poskytla Komisia, podéiarkujii potrebu
reformy. V Eurdpe je vyse 8 000 bank, no dve tretiny
vSetkych aktiv kontroluje 44 nadnarodnych domov.
,Eurépa musi odstranit nerovnovahu medzi eurépskymi
finan¢nymi trhmi na jednej strane, a Cisto narodnym
dohladom na strane druhej,” zd6raznil Barroso.

José Manuel Barroso

Charlie McCreevy

Dohoda je nepravdepodobna

Barroso poukézal na silny odpor viacerych eurépskych
krajin, a to nielen voci vytvoreniu novej institdcie do-
hladu, ale aj vo¢i minimalistickému rieSeniu vytvarania
kolégii ad hoc pre dohlad nad nadnarodnymi bankami,
zloZenych zo zastupcov dozornych organov prislusnych
krajin.

Straty pravomoci narodnych organov sa obavaju najma
nové ¢lenské krajiny. V Madarsku a Polsku pdsobia vac-
Sinou zahrani¢né banky, to isté plati o Slovensku. Pra-
vomoci by sa v takom pripade koncentrovali v rukach
organov ,domacich krajin” bank - vo va&sine pripadov
je to Briténia, Franctzsko ¢i Nemecko.

Proti myslienke vytvorenia eurépskeho organu dohla-
du su aj velké krajiny. Ani ony nie st ochotné vzdat sa
narodnych pravomoci. Zastancovia integracie sa v3ak
pozeraju s nadejou na klucovu vetu, ktora sa objavila

v zaveroch zasadnutia Rady ministrov Ecofin v oktébri.
Ministri financii sa dohodli: Pokial' ide o dohlad nad
finanénymi skupinami, Rada zdérazfuje potrebu efek-
tivnejSieho systému eurépskeho dohladu nad skupinami
s cezhrani¢nymi aktivitami.

(EA)

Snimka archiv

Brusel navrhuje regulaciu
ratingovych agentir

Eurépska komisia navrhuje v rdmci opatreni voci
finan¢nej krize prisnu regulaciu ratingovych agentar.
Lidri EU povazuiju firmy ako Fitch a Moody’s za spustaci
mechanizmus otrasov na finanénych trhoch.

Podla Komisie vlastna regulacia ratingovych agentur

v Eurépe zlyhala. Preto navrhli balik okamzite apliko-
vatelnych pravidiel, ktoré umoznia nielen monitorovat
ich, ale aj zabréanit pripadnym konfliktom zaujmov.
Podla novej regulécie by ratingové spolo¢nosti mali byt
povinné registrovat sa v centralnej eurépskej databaze
zalozenej Vyborom eurépskych bezpecnostnych regula-
torov (CESR). Databéza bude obsahovat aj informéacie
o operaciach ratingovych agenttr v EU v minulosti.
Klientom (napriklad investorom) to umozni rychlo

si overit presnost ich ekonomickych prognéz a fakty
porovnat s konkurenciou.

Doteraz nebolo lahké overit si platnost minulych ratin-
gov. Takto by sa mal vyvolat zaujem agentdr, aby zacali
dokladne skiimat spolo¢nosti svojich klientov.

Konflikt zaujmov

Okrem spustenia finanénej krizy ratingovym agenttram
pripisuju aj velky konflikt zdujmov. Najma pre to, Ze
banky, ktorych troven klasifikuju, si ich zaroven platia
ako konzultantov. Brusel vyzval ratingové spolo¢nosti,
aby sa podriadili novym pravidlam. Maju zverejnit mena
klasifikovanych spolo¢nosti, ktoré maju vyse patper-
centny podiel na zisku agentudry. Toto opatrenie by malo
zabranit tenden¢nym ratingom na zéklade finan¢nych
zaujmov.

Ratingovym agentdram zakézu klasifikovat aj spolo¢-
nosti, v ktorych maju ich analytici podiely alebo vlastnia
ich finan¢né produkty. Konzulta¢né a poradenské ratin-
gové sluzby nebudi méct poskytovat ani tie spolo¢nos-
ti, ktoré su samé predmetom ratingu. Dalsim opatrenim
na prechéadzanie konfliktov zaujmu je aj nariadenie, aby
na Cele kazdej agentdry boli minimalne traja rovnocenni
riaditelia.

Dohlad

Na zvysenie transparentnosti ratingového procesu
budi agentury musiet zverejnit, aké metédy, modely

a ratingové hypotézy pouzivaju. Investori by tak mali
lepsie rozumiet vysledkom, ktoré im agentiry pred-
loZia. Toto nariadenie je najkontroverznejsie, pretoze
agentiry mozu stratit ratingova nezavislost. Obavaja
sa, ze kontrola by mohla ovplyvnit ratingovy proces.
Komisia ubezpecuje, Ze zarudi, aby sa obsahu ratingov
neovplyvioval.

Problematicka je aj koordinacia dozoru. Kazdy $tat ju
zatial bude robit sam. Pri medzinarodnej kontrole zatial
nie je jasné, ¢i ¢lenské Staty chcu silny nadnarodny
dohlad. Podobny problém vznikol aj pri dohlade nad
bankami a poistoviiami. Komisar McCreevy zatial vylUcil
myslienku kontroly na trovni EU.

Kladne sa vyjadril k myslienke zaloZit Eurépsku ratingo-
vl agentaru. Pripustil zlozitost tohto kroku. V st¢asnos-
ti vacsina ratingovych agentur, ktoré operuju v Eurépe
maju zékladru v USA.

(EA
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Prehlad situacie

Situacia vo svetovom finan¢nom systéme je taka
nestabilnd, aka este v dejinach nebola. To je nedavne
hodnotenie Bank of England, ktoré uvadza vo svojej
polroc¢nej sprave Financial Stability Review.

Financny systém sa nachadza v stave neddvery, me-
dzibankovy trh prestal plnit svoju funkciu a supluja
ho centralne banky. VIady a centralne banky leju

na trh bezprecedentné objemy finanénej pomoci vo
forme Uverov a Cerstvého kapitalu pre finan¢né insti-
tucie. Iba nedavno (zda sa) opadla panika v podstate
na vsetkych svetovych burzach cennych papierov.
Prevlada nazor, Ze svetova ekonomika ma pred
sebou obdobie globalneho spomalenia, v horSom
pripade recesie mozno aj stagflacie. V USA, kde sa
to vietko zacalo, uz neexistuje ani jedna samostatna
investi¢na banka.

Priciny a okolnosti vyvoja

Je pravda, Ze vycerpavajuca odpoved na to, aké su
priciny sucasnej situacie, zatial nebola publikovana,
aj ked prvé tézy sa uz objavili. Tato téma bude v
buducnosti predmetom komplexnych stadii, za ¢o
autori, tych, ktoré podstatu vystihnd, budu kandido-
vat na Nobelove ceny za ekonémiu.

Pre odhad moznych dopadov na procesy na finan-
¢nom trhu, vratane regula¢nych rezimov, je nevy-
hnutné objasnenie aspon zakladnych okolnosti a
sprievodnych javov nedavnej krizy.

Medzi dolezité faktory, ktoré umoznili vznik problé-
mov takychto rozmerov patri:

Globalizdacia. Je nepochybne pozitivna, pretoZe
zvySuje konkurenciu a prinasa rozmanitost volby.
Znamena vsak aj to, Ze vSetko so vSetkym suvisi a
pripadna nakaza sa 3iri rychlo a celym systémom.
Nepredvidatelnost takejto ndkazy zasa spdsobuje
nedoveru a postihuje aj inak ,zdravych”.

Konstantny tlak na inovacie produktov. Napriklad,
rozsirenie CDO (Collateralized Debt Obligations),
ktoré prostrednictvom Specialnych, na tento ucel vy-
tvorenych entit, rozsirili kreditné riziko podkladovych
aktiv, v tomto pripade hypoték k svojim drzitelom po
celom finan¢nom trhu.

Samostatnou kapitolou by mohlo byt vytvaranie
balikov CDO z inych CDO.

Dostupnost zlozitych produktov pre Siroké spektrum
investorov.

Rasttce poZiadavky investorov na navratnost investo-
vanych zdrojov a s tym spojeny vy3si dopyt po riziku.
Pésobenie tzv. hedge fondov. Tie bud nepodliehaju
regulacii alebo podliehaju vo vyrazne mensej miere
ako iné subjekty. Na druhej strane su sucastou systé-
mu a disponuju vyznamnymi zdrojmi.

Zda sa, Ze nedavne udalosti st uzito¢né aspon v tom,

Ze sa vynaraju niektoré zakladné (to neznamena
jednoduché) otéazky.

Tie viac relevantné su napriklad :

B SU sucasné problémy spdsobené zlyhanim samot-
ného systému volného trhu?

B Mo6ze prilisny odklon od jednej skupiny k inej,
napriklad zintenzivnenim regulacie sposobit z dlho-
dobého hladiska viac negativ ako pozitiv, napriklad
aj v kontexte rezimu Solvency I1?

W Aka je primeranéa Groven regulécie? Existuje vobec
také niec¢o?

W Je zvySovanie vyzadovanej trovne kapitalu z dlho-
dobého hladiska spravnou odpovedou na riziko

v podnikani poistovni?

B Jednoznacéné odpovede nepoznam, alebo inak
povedané, su viac zalezZitostou usudku a mozno
svetonazoru, ako exaktnou témou. Bez ohladu na
to, diskusia a konsenzus zic¢astnenych stran v tychto
zakladnych témach by mala a asi bude predchadzat
pripadnym hlb&im zmenam.

Postoj klticovych hracov

Dalgim prvkom, ktory zjavne ovplyvni budtici vyvoj

v novom rezime Solvency, je postoj a ponaucenia
kld¢ovych hracov. Tymi su vlady/regulatori, klienti

a samotné poistovne a ich vlastnici.

Hlavnym zaujmom prvej skupiny je ochrana majetku
a prav klientov, ¢o je aj jednym z hlavnych cielov
nového rezimu. Na tento ucel Eurépska komisia
svojim rozhodnutim zriadila Vybor, v ktorom st
zastupeni regulatori jednotlivych ¢lenskych Statov
(CEIOPS). Ten je poradnym organom Eurdpskej tnie
pre pripravu a implementéaciu direktiv a opatreni

v oblasti poistovnictva. Zaujmom druhej skupiny je,
samozrejme, moznost pristupu ku kvalitnym, cenovo
vyhodnym sluzbam a bezpecnost vlastnych investicii.
Zaujmom poistovni a ich vlastnikov je dosahovat po-
zadovanu mieru zhodnotenia a udrzatelna dlhodoba
ziskovost.

Na prvy pohlad sa zdaju jednotlivé ciele konkurenc-
né, avsak predpokladom spinenia cielov vietkych
zUcastnenych je stabilny financny systém a predvida-
telné prostredie.

Na tomto by sa dal zalozit konsenzus ztuc¢astnenych
stran na budicom vyvoji a pripadnych zmien v sys-
téme.

Postoj CEIOPS

Stoji za pozornost, ze napriklad IASB (International
accounting standards board) na odporucanie Féra
pre finan¢nu stabilitu reaguje na nedavny vyvoj.
Predstavili navrh (Exposure draft) k IFRS7 Finan¢né
nastroje: Vykazovanie s usmernenim, ako ocenovat
a vykazovat finan¢né nastroje v ¢ase neaktivnych
trhov. To by malo umoznit v situdcii, ako je sucasna,
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zachovanie rovnakych pravidiel hry a porovnatelnost
vysledkov jednotlivych entit.

CEIOPS2 samotny nasleduje Basel Committee
(formujuci podobny sthrn pravidiel Basel Il pre
banky). Nedavno vydal stru¢né stanovisko, v ktorom
zdoraznil rizikovo orientovany pristup k dohladu

a potvrdil bezprecedentny vyvoj, ktorym presli finan-
¢né trhy. Zdmerom CEIOPS je bez zmien v architek-
tare Solvency Il zohladnit poucenia, ktoré vyplynuli

z predchadzajucich skisenosti. Hodnotiace Usilie sa
zameriava na nové poznatky a v rdmci druhej fazy na
implementéaciu opatreni (CEIOPS Plenary decision:
lessons to be learnt from the current financial crisis
for the future Solvency Il regime).

Problémy, ktoré CEIOPS zohladrnuje, m6Zu zahfiat
aj niektoré z nasledujucich:

Riadenie kreditného rizika je stazené pre nespolahli-
vost ratingovych hodnoteni v ¢ase krizy.

Efektivita diverzifikéacie rizik v situacii, ked su nega-
tivne zasiahnuté vSetky odvetvia hospodarstva, je
vyrazne znizena.

Nové skusenosti pravdepodobne ovplyvnia ukazova-
tele korelacie jednotlivych rizik.

Stazeny hedging rizik v ¢ase, ked banky obmedzuju
svoje aktivity.

Co spésobilo pripadné zlyhania pri hodnoteni rizik
spolo¢nosti ratingovymi agenttrami, auditmi a regu-
latormi a ako sa jednotlivé spolo¢nosti mozu uistit,
ze hodnotenie rizik v rdmci ich vlastnych modelov
nepodlahne podobnému zlyhaniu?

Platia predpoklady pouzité pri dopadovych Studiach,
alebo si nové skutocnosti, budu vyZzadovat ich reviziu
pripadne dalsie kolo studii?

Je st¢asny systém skorého varovania dostatocny, aby
pInil svoju dlohu?

CEIOPS mé dbévody a pravdepodobne bude konat
rychlo, aby sa predislo prili§ dlhé obdobie neistoty.
Neda sa totiz vylicit moznost, Zze nové skuto¢nosti

a neistota by mohli priviest niektoré poistovne k
rozhodnutiu opustit moznost pouZit interny model.
To prinasa riziko pripadnej potreby vysSieho kapitalu
a tym (pri zachovani ostatnych premennych) nizsej
navratnosti, ¢o nie je cielom nikoho.

Pre navrhnutie a zapracovanie potencidlnych zmien
do Solvency Il by urcite bolo vhodnejsie, keby sucas-
né kriza prisla skor. Ako, a ¢i vébec ovplyvni imple-
mentaciu ukaze buducnost.

Pravdepodobné dopady na Solvency II

Ako som uz spomenul, konkrétne zmeny v buddcom
rezime Solvency Il zatial nie st zname. To moze
indikovat este jednu skuto¢nost, - aky bude mat

Pavol Dorcdk
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finanéna kriza dopad na formovanie a implementéciu
Solvency Il je zatial ¢iasto¢ne v tieni inych otazok.
Do ur¢itej miery pochopitelne, kedze klticovi hraci
rieSia bezprostrednejsie hrozby.

Poistovnictvo podla niektorych nazorov nie je najviac
ohrozenym sektorom. Napriklad, eSte v maji ratin-
gova agentura S&P odhadovala, Ze budci rezim
Solvency Il bude mat na eurépske poistovne ovela
me) trhu.

Forum Chief Risk Officers (CRO) - platforma risk
manazérov najvacsich eurdpskych poistovni - vy-
jadrilo nazor, Ze aj ked' sticasna kriza ma dopad na
aktivnu stranu stvah poistovni, poistovne su menej
ohrozené ako niektoré iné finan¢né institlcie, preto-
ze vyznamnym zdrojom ich financovania su drzitelia
poistnych zmldv. Tento zdroj je menej volatilny a je
odolnejsi ako iné.

Vyhodou rezimu Solvency Il aj v sicasnej podobe je,
ze vdaka svojmu rizikovo orientovanému pristupu

a baze principov ma predpoklady, aby bol spravnou
odpovedou na krizy, v akej sa systém nachadza.
Jednoduchym prikladom méze byt jeden z faktorov
sucasnej krizy. Investori, zvySujlci svoje poziadavky
na navratnost kapitalu, ¢oho nasledkom moze byt
akceptacia vacsej porcie rizik v knihach poistovni,
budu celit poziadavke zvySeného kapitalu. To pri
zachovani inych premennych v kone¢nom dosledku
znamena rovnakd, mozno potencialne nizsiu navrat-
nost.

Bude zaujimavé sledovat ako Gcinny bude tento
mechanizmus v praxi.

Zaver

Na zaver chcem skonstatovat, Ze pre vyvoj na financ-
nych trhoch, poistovnictvo nevynimajuic, plati zname
kligé - Co sa nemeni, je pretrvavajiica zmena. Zmeny,
ktorymi sme nedavno presli a pravdepodobne pre-
jdeme, mdzu byt vadsie a rychlejSie ako predoslé. Je
tieZ pravda, Ze vacsina zmien so sebou prinasa vita-
zov a porazenych. Vitazi si va¢Sinou v¢as uvedomia,
ze ak je zmena hrozbou, tak je nie v mensej miere

aj prilezitostou. Verim, Ze v procese implementacie
Solvency Il vietci zGc¢astneni dokazu prilezZitost vyuzit
na prospech celého systému. Uplna obnova dovery
je totiz spolo¢nym strategickym cielom.

Pavol Doréak, ACCA, CIA
¢len sekcie risk manazmentu SLASPO

Snimka (ip)
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Finanéna kriza ma vplyv na uétovné standardy

Zmena klasifikacie niektorych druhov

finanéného majetku

Sucasna finanéna kriza ma vplyv aj na Medzina-
rodné standardy finan¢ného vykaznictva (IFRS).
Vybor pre Medzinarodné tctovné standardy (IASB)
13. oktébra zverejnil zmeny uctovného standardu
IAS 39, ktoré umoznia zmenit klasifikaciu urcitych
druhov finanéného majetku v ti¢tovnictve spolo¢-
nosti.

Tato zmena bola bezprecedentna z dvoch dévodov:
1. bola schvélena bez bezného niekolkomesacného
pripomienkového konania; 2. za urcitych podmienok
ju mozno aplikovat so spatnou platnostou.

O dva dni neskér, 15. oktébra 2008, IASB zverejnil
navrh na zmeny uctovného standardu IFRS 7, ktory
sa zaoberé zverejnenim financnych rizik a udajov o fi-
nancnych nastrojoch. Pripomienkové konanie k zme-
nam navrhovanym do IFRS 7 sa kon¢i 15. decembra.
Navrhované zmeny sa tykaju najma zverejnenia
spOsobov stanovenia realnych hodnoét finanéného
majetku a zverejnenia likvidity uc¢tovnej jednotky.

Reakcia na standardy USA

Zmena IAS 39 zverejnena 13. oktébra, ktora umoz-
nila zmenit klasifikaciu urcitych druhov finanéného
majetku v Gc¢tovnictve spolocnosti, je reakciou na
existujuce americké standardy (US GAAP). Tie rekla-
sifikacie umoznuju za urcitych, zriedkavo splnenych
podmienok. Ak by uvedené zmeny zostali v IFRS za-
kazané, mohlo by to znevyhodnit eurépske finanéné
institucie v porovnani s ich americkymi konkurentmi.

Novelizovany IAS 39 umozniuje reklasifikovat finan-
¢ny majetok v nasledujucich pripadoch:

m Z kategoérie majetku drzaného na predaj (held for
trading) je za vynimoc¢nych okolnosti mozné reklasi-
fikovat dlhopisy kétované na aktivnom trhu, ak sa uz
nedrzia na predaj v blizkej budicnosti. Pritom podla
IASB za vynimoc¢nu okolnost mozno povazovat zhor-
Senie podmienok na finan¢nych trhoch, ktoré nastalo
v tretom kvartali tohto roka.

m Dlhopisy a pohladavky, ktoré nie st kdétované na
aktivnom trhu, mozno reklasifikovat z kategérie ma-
jetku drzaného na predaj (held for trading), ak méa
uctovna jednotka schopnost a zamer dany finan¢ny
majetok drzat v dohladnej buddcnosti alebo do jeho
splatnosti.

m Dlhopisy a pohladavky, ktoré nie st kétované

na aktivnom trhu, mozno reklasifikovat z kategoérie
majetku .k dispozicii na predaj” (available for sale),
ak ma uctovna jednotka schopnost a zamer dany
finanény majetok drzat v dohladnej buduicnosti alebo
do jeho splatnosti.

Tak ako doteraz, pretctovat nemozno

m

Juraj Tucny

a) financ¢né derivaty,

b) finan¢né zavazky patriace do kategdrie ocernova-
nych v realnej hodnote cez vykaz ziskov a strat,

¢) finanény majetok zaradeny do kategorie ocerova-
nych v realnej hodnote cez vykaz ziskov na zaklade
kritérii inych ako drzanie na preda;.

Tieto zmeny v IAS 39 mozno aplikovat spatne

od 1. jula 2008, avsak len ak rozhodnutie Gctovnej
jednotky o reklasifikacii padlo pred 1. novembrom
2008. Reklasifikacie po 1. novembri 2008 je mozné
uskutocnit len s i¢innostou odo dna reklasifikacie.
Fakt, Ze odborna verejnost nemala moZznost pri-
pomienkovat znenie novely IAS 39, sa prejavil na
nepresnom zneni tohto prechodného ustanovenia.
Pre vacsinu uctovnych jednotiek najblizsie ic¢tovné
obdobie po 1. novembri 2008 zacdina az 1. januara
2009. Mohlo by sa teda zdat, Ze na reklasifikaciu

so spatnou ucinnostou mame cas az do decembra
2008. Toto jednoznacne nebol ciel IASB. Potvrdil
to vo svojej pravidelnej publikécii IASB Update.

V nej uviedol: ,Po zverejneni novely IAS 39 ohladne
reklasifikacii 13. oktébra 2008 a na zaklade Ziadosti
o spresnenie IASB upresniuje, Ze akékolvek reklasi-
fikacie po 1. novembri 2008 st ucinné len odo dna
reklasifikacie. Len reklasifikacie pred 1. novembrom
sa mo6Zu uskutocnit so spatnou platnostou od 1. jula
2008 alebo neskorsieho datumu. IASB tiez zdoraz-
fuje, Ze reklasifikacie nemozno aplikovat spatne

od datumu pred 1. jlom 2008.”

V ¢om je prinos

Pomoc novely IAS 39 finanénym institiciam spociva
najma v moznosti reklasifikacie so spatnou plat-
nostou. To mézeme ilustrovat nasledovne. Predpo-
kladajme, Ze poistoviia v minulosti investovala do
zahrani¢nych Statnych dlhopisov s fixnym kupénom
a klasifikovala ich ako ,drZané na predaj”. Cena
takychto dlhopisov v tretom kvartali vyznamne klesla
pre vieobecny rast Urokovej miery a nedostatok
likvidity na finan¢nych trhoch. Poistovina by teda za
normalnych okolnosti mala dlhopisy precenit na ich
novu nizsiu trhovu cenu a zauctovat prislusna stratu.
Ak sa vsak poistovia pred 1. novembrom 2008
rozhodla, Ze tieto dlhopisy bude drzat do splatnosti
a preukazala tieZ schopnost drzat ich do splatnosti,
mohla ich na zaklade vyssie opisanej novely IAS 39
preuctovat do kategérie cennych papierov drzanych
do splatnosti. To mohla urobit spatne od 1. jila
2008, ked bola cena tychto dlhopisov podstatne
vyssia. Tato vysSsia trhova cena bude pre Ucely IFRS
tvorit obstaravaciu cenu danych cennych papierov.
Dlhopisy drzané do splatnosti st v G¢tovnictve oce-
nované obstaravacou cenou plus ¢asové rozliSenie
Urokov, a nie v ich trhovej cene. KedZe sa neocakava,




Tedria a pra

Ze by Statne dlhopisy neboli splatené, nie je k nim
nutné tvorit opravnu polozku a stratu z poklesu
ich hodnoty v tretom kvartali 2008 nebude nutné
zauctovat. Obdobne bolo mozné postupovat aj pri
investiciach do kvalitnych podnikovych dlhopisov.

Zverejiiovanie

Novela zavadza aj povinnost zverejnit informacie

o reklasifikaciach. Uétovnéjednotky su povinné
zverejnit:

B sumu reklasifikovanu do a z kazdej kategorie
finanénych nastrojov,

B za kazdé uc¢tovné obdobie az do oductovania
(napr. splatenia alebo predaja) uctovné hodnoty

a realne hodnoty vsetkého finanéného majetku, ktory
bol reklasifikovany v beznom alebo minulych tétov-
nych obdobiach,

H ¢o predstavovalo vynimocnu okolnost, na zaklade
ktorej bol finanény majetok reklasifikovany, ako aj
fakty a okolnosti, preco bola dana situacia vynimoc-
na,

m zisk alebo stratu z finan¢ného majetku za Gc¢tovné
obdobie, v ktorom bol finan¢ny majetok reklasifiko-
vany a za predchadzajlice obdobie,

m zisk alebo stratu z finanéného majetku (za Gctovné
obdobie, v ktorom bol finan¢ny majetok reklasifiko-
vany a v nasledujicich obdobiach), ktora by bola
byvala zali¢tovana, keby dany majetok nebol reklasi-
fikovany, a to v porovnani so skuto¢ne zat¢tovanym
ziskom alebo stratou z daného finan¢ného majetku,
m efektivnu Urokovu mieru a odhadovanut sumu
penaznych tokov, ktoré v ¢ase reklasifikacie tctovna
jednotka z reklasifikovaného majetku ocakavala.

Tieto zverejnenia fakticky znamenaju potrebu viest
k reklasifikovanému majetku dvojité uctovnictvo.
Spolocnosti preto museli dvakrat zvazit, ¢i benefit

z vykazania lepSieho hospodarskeho vysledku za treti
kvartal stal za administrativnu naroc¢nost evidencie
preuctovanych cennych papierov. Tato moznost sa
vyuzila prevazne v zahranici. Napriklad Deutsche
Bank neocakavane vykazala za treti kvartal 2008
zisk 414 miliénov eur, pricom vdaka reklasifikaciam
finanéného majetku sa im podarilo vyhnut zatctova-
niu straty 845 miliénov eur z precenenia finanénych
investici.

Juraj Tucny

direktor v auditorskej a poradenskej spolocnosti

PricewaterhouseCoopers Slovensko, s. r. o.
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Vysoké ratingy -

jeden zo Startérov

krizy

Americké autority sa poku-
$aju zhodit vinu za finan¢nad
krizu na ratingové agentiry.
Priblizovanie sa krizy si

v8ak nemohli nevsimnut ani
investicné spolo¢nosti, ani
Gradnici, ¢i uz v USA, alebo
v inych krajinach. Vsetci
mlcali.

Viybor Senétu, ktory sa
zaobera dohladom nad
finanénymi trhmi a vlad-
nou reformou finan¢ného
sektora vyhlasil, Ze jednym
z hlavnych vinnikov sucasnej
financnej krizy boli najvacsie
svetové ratingové agentury.
Velmi dobre vedeli, aké je
riziko vznik krizovej situéacie
a pokracovali v sériovej
vyrobe vysokych ratingov

aj pre tych, ktori si ho
nezaslizia.

Metodiky nefungovali

Fitch Ratings, Moody's

a Standard & Poor’s
poskytovali vysSie ratingy
spolahlivosti velmi Sirokému
okruhu rizikovych aktiv,
medziinym aj velmi zndmym
hypotekarnym obligaciam.
To vsetko priviedlo vietkych
k omylu. Miliény investorov
sa spoliehaju na nezavislé
objektivne hodnotenia.
Ratingové agentury roztrhli
retaz dovery. Agentdry sa
vyhovaraju, Ze ich tradi¢né
metddy prestali fungovat

v podmienkach stale sa
komplikujiceho finanéného
trhu.

Jleraz je ocividné, ze
metodiky, ktoré sme pouzili
pre zostavenie ratingov
cennych papierov, ktoré
boli zabezpecené hypote-
karnymi tvermi vydanych
od roku 2005 do roku 2008,
nefungovali”, ospravedliiuje
sa Deven Sharma, prezident
Standard & Poor’s

Uradnici z Komisie Kon-
gresu trvaju na tom, Ze to
vobec nie je chyba. Kvoli
konfliktu zaujmov ratin-
govych agentir bola ich
¢innost primarne skodliva.

Deven Sharma

Konflikt je podla americkych
politikov v tom, Ze sluzby
ratingovych agentur platia
emitenti cennych papierov.
Kto plati, ten rozhoduje.
Agentury velmi dobre po-
znali nespolahlivost svojich
metodik, ¢o potvrdzuju
dokumenty z vySetrovania.
Dennik The Financial Times
cituje sluzobny list gene-
rélneho riaditela Moody's
Raymond W. McDaniel, Jr.
z oktébra 2007. Viyjadruje

v hom znepokojenie, Ze do
podnikania v oblasti ratin-
gov vstupila agentura Fitch,
kde kedysi dominovali Moo-
dy’s a Standard and Poor's,
¢im vytvorila konkurenciu
veducu k zniZeniu kvality
ratingov. ,Konkurencia na
tomto zaklade ohrozuje cely
finanény systém,” pisal Ray-
mond W. McDaniel, Jr.
Znamena to, Ze ratingové
agentury chapali, Ze ak
Jkreslia“ neopodstatnené
ratingy, napomahaju budu-
cemu kolapsu finan¢ného
systému, ale pokojne pokra-
¢ovali v zarabani finanénych
prostriedkov. Hladanie jed-
ného obetného baranka je
dost pritazlivé, ale nie je to
spravne. Krach hypotekar-
nych tverov a odvodnych
cennych papierov je len
spustacim mechanizmom
krizy, ale nie je klu¢ovym
problémom krizy. Funda-
mentalnym problémom
krizy je umelo stimulovany
dopyt. Stimuloval sa Gvermi.
Vyvolal neimerne vysoké
zadlzenie domacnosti a kor-
poracii a nafukol vyrobné
kapacity do rozmerov, ktoré
prevysuju realne potre-

by. Bod kedy sa situacia
stala nevratna bol asi pred
desiatimi rokmi a pocas
uplynulych rokov sa situacia
len zhorSovala.

Finan¢né autority

Finan¢né autority musia
zacat analyzu zo svojho
vlastného spravania. Najvac-

Sie banky a $tatne instittcie
v USA mali k dispozicii dost
informacii, ktoré boli kom-
plexnejsie ako informacie,
ktoré mali k dispozicii radovi
investori. Museli poznat
tendencie a trendy vo
finanénom systéme a realnej
ekonomike.

Federalne autority, ktoré
maju v USA na starosti
dohlad nad finanénym
systémom, ignorovali
signaly o nebezpeclenstve

a neurobili ni¢ na ochranu
spolocenstva. Pravdepo-
dobnejsie jednoduchsie
bolo verit ratingom. Vznika
otazka, preco vsetci okrem
radovych investorov mali
moznost poznat v akej
rizikovej etape vyvoja sa

v stc¢asnosti nachadza glo-
bélny finanény sektor. Tak
ako ratingové agentury ni¢
nezmenili v svojej ¢innosti.
V rokoch blahobytu pozo-
rovatelia finan¢ného trhu
velmi zleniveli a ich rozum
sa pokryl tukom.

Nevedeli vymysliet ni¢ lepsie,
ako sa pridrziavat doktriny
Alana Greenspana, podla
ktorého Ziadne bubliny na
trhu nie sa strasné, lebo po
Case splasnu. Neviditelna
ruka trh zavrela o¢i pred
realitou vSetkym zodpoved-
nym osobam, ktoré nevideli,
ze vysledky sa ¢oskoro
dostavia. Kontrapunktom
Greenspanovej doktriny
boli George Soros a Warren
Buffett. Vo vSeobecnosti

ich v USA povazovali za
marginalnych ekonomickych
myslitelov, ale ukézalo sa,
Ze ked vyjadrovali obavy

z derivatov mali pravdu.

Vladimir Bacisin

Snimka archiv




Dominant: Solvency Il (p.2)

Mr Ing. Peter KaZimir, State Secretary, Ministry of
Finance of the Slovak Republic
The Slovak Republic belongs to the EU member
states with the biggest “fruitfulness” at the early
transposition and implementation of the European
legislation. As for the transposition of the directives
governing the financial market area, concretely the
insurance sector, there are no shortcomings at the
European legislation implementation on the part of
the Ministry of Finance.

The integration of the European financial markets
is generally presented as one of the main priorities
of the EU, so the elimination of the financial market
fragmentation should bring benefits to the compa-
nies, investors and obviously to the consumers, too.
In recent years the European Commission is doing
everything in order to establish a single European
financial services market. In particular, the financial
market integration was considerably supported by
the euro adoption in 1999. Out of the Financial Servi-
ces Action Plan (FSAP), that was approved in April
2000 in Lisbon, just the Solvency Il Project remains
as one of the main opened parts.

Several barriers and problems are associated with
the national financial markets integration. These
are resulted from the disparity of particular national
financial markets. For example, some products are
so specific, that to provide them on cross-border
principle is impossible so far, let us say problematic.
The issue of effective supervision, that is intensively
discussed in the EU ground, is closely related to

the deepening integration of the national financial
markets. There are different possible solutions, but
the competency loss of the member states, e.g. in
performance of supervision at the current preser-
vation of their responsibility in client protection, we
consider as unacceptable.

Moreover in European context, the draft law on ins-
urance intermediaries is really a new moment in the
regulation area of the financial products distribution.
For that reason enormous amount of suggestions

were several discussions with particular associati-
ons and the National Bank of Slovakia. The basic
principle of the draft is providing of comparable
client protection at any financial product purchase.
In the last years the adjustment of legal regulations
among particular financial market sectors is success-
fully being in progress. There was also established

a comparable legal environment for all the financial
institutions at the financial market. However, a great
fragmentation still persists at the financial product

have been raised to the draft law (about 650). There §
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distribution. Because of that, the client protection
and setting of insurance intermediaries’ activity
conditions in various financial market sectors are
different. This is considered to be an undesirable
phenomenon, especially if some financial products in
various segments are comparable.a

Retail investment products (p.7)

Ms Petra Muskova, Secretary, Life Insurance Section,
Slovak Insurance Association

Investment products serving for similar or same
consumer needs satisfaction can be sold in diffe-
rent forms. The European Union legislation is not
consistent. It applies different regulations for similar
products sold by another companies and through
various distributive channels.

This situation is given historically, when the financial
products were considerably different from each
other. In the meantime the differences are wiping
away. The products are very similar, but they are sold
under various names. Therefore, the European Com-
mission came to the conclusion, that the retail inves-
tor who wants to save up means on medium-term or
long-term base, and maximize his return may choose
from a large amount of mutual substitutive products.
The CEA (European Insurance and Reinsurance
Federation) accepts that there should be assured the
same level of regulation for alike products. On the
other hand, it argues that the investment life insuran-
ce, recalls a fund investment at the first sight, but it
serves the satisfaction for entirely different consumer
needs. Usually, it is contracted for a longer time than
a standard fund investment. Besides the opportuni-
ty of savings appreciation, in the case of insurance
event it also provides insurance cover. The insuran-
ce companies must fulfil more stringent solvency
regulations than the management companies. Life
insurance is according to the CEA sufficiently regula-
ted (Life Insurance Directive, Insurance Procurement
and Ensurance Procurement Directive, Distance
Marketing of Financial Services Directive). Further
regulation initiative would increase the quantity not
the quality of information for clients.




Ochrana spotrebitela z pohladu rozhodujucich

autorit bola téma odbornej konferencie, ktora sa
uskutocnila 11. novembra 2008 v bratislavskom

hoteli Crowne Plaza. Na podujati, ktoré patrilo medzi
najvyznamnejsie akcie Slovenskej asociacie poistovni
v tomto roku, sa zUcastnilo priblizne sto ucastnikov
z poistovni, regulaénych organov, sprostredkovatel-
skych spolo¢nosti, akademickej obce a novinarov.

~ Sustredil sa na viddnu kon-

LepsSia ochrana spotrebitela skvalitni trh
Férum poistovnictva 2008

Konferenciu otvoril prezident
asociacie Roman Holcek

(v strede). Zdoéraznil vyznam
témy pre slovenské poistovnic-
tvo. Pripomenul, Ze podujatie
sa uskutocnuje pod novym
logom asociacie, predstavil
ho, priblizil jeho symboliku.
Generélna riaditelka SLASPO
Jozefina Zakova hovorila o po-
istnom trhu v SR, poskytova-
teloch a prijimateloch sluzieb.
Postoje regulatora poistného
trhu timodil pracovnik sekcie
finan¢ného trhu Ministerstva
financii SR Jan Foltan (vlavo).

cepciu ochrany spotrebitela
a vplyv svetovej finan¢nej krizy
na regulaciu.

Pohlad do rokovacej saly.

Tendencie Eurépskej tnie pri
regulacii verejného poistného
prava, sukromného poistného
prava a pri sprostredkovani
boli t¢émou vystupenia Petry
Muskovej. Kytica od preziden-
ta asociacie Romana Hol¢eka
bola podakovanim za jej pris-
pevok, ale predovsetkym za
kvalitnt pracu, ktort odviedla
za Styri roky prace v sekretaria-
te SLASPO a za déstojné
zastupovanie asociacie vo
vybore Single Market CEA

v Bruseli.

Roman Fusek z Narodnej
banky Slovenska sa zameral na
dohlad nad finanénym trhom.
Poukazal na vyznam Solvency
Il pre ochranu spotrebitela.

Pohlad regulatora sikromného
prava pribliZil Peter Straka

z Ministerstva spravodlivosti
SR. Hovoril o priprave nového
Obcianskeho zakonnika, s oso-
bitnym zretefom na poistnu
zmluvu ako délezitého néstroja
ochrany spotrebitela.

Vykonny riaditel Slovenskej
kancelarie poistovatelov Imrich
Fekete sa zaoberal verejnym

a stkromnym poistnym
pravom, osobitne otazkami
néhrady Skody. Poukéazal na
legislativne nedostatky, ktoré
by sa mali napravit.

Poznamka. Znacné cast
buduceho cisla Poistnych
rozhladov sa bude zaoberat
vystipeniami na konferencii
Férum poistovnictva 2008.

Snimky (ip).

ych poistovni

Generali Slovensko poistoviia trhovou trojkou

1. oktébra 2008 zacala na slovenskom poistnom trhu
po6sobit Generali Slovensko poistoviia. Ocakavané
predpisané poistné Generali Slovensko na rok 2008
je 6,6 mid. Sk, trhovy podiel 11 percent. Celkové
rezervy predstavuju 11,2 mid. Sk, zdkladné imanie je
750 mil. kordn. Pocet klientov tejto poistovne je vyse
600-tisic.

Generali Slovensko poistoviia ma za ciel zvysit do
piatich rokov podiel na slovenskom trhu na vyse 15
percent, predpisané poistné ma presiahnut desat
miliard kordn.

Poistoviia Generali Slovensko vznikla zlG¢enim
Ceskej poistovne - Slovensko a Generali poistovne,
a. s., ktoré st od januara 2008 sticastou jednej z naj-
vacsich poistovacich skupin v strednej a vychodnej
Eurépe - Generali PPF Holdingu. Hlavné sidlo je na
Plynarenskej ulici v Bratislave. Generali Slovensko
maé zaujem pokracovat v spolupraci s VUB bankou.
Orientovat sa bude na predaj komplexného poiste-
nia z oblasti Zivota a neZivota cez vsetky distribu¢né
kanaly - vlastnu siet 145 obchodnych miest, 222 po-
bociek VUB banky, vietky externé distribu¢né kanaly,
ako aj predaj cez telefén a internet. K 1. oktébru

v poistovni Generali Slovensko pracovalo vyse 750
internych zamestnancov a 1 200 obchodnikov
vlastnej obchodnej siete.

~Zamerom nasej poistovne je rozvijat aktivity nielen
v oblasti poistovnictva, ale celkovo vo finan¢nej
oblasti, a to konkrétne bankopoistné a déchodkové
sluzby,” uviedol generalny riaditel poistovne Gene-
rali Slovensko Ing. Antonin Nekvinda. ,Spolo¢nost
planuje nadalej zavadzat a inovovat najmodernejsie
technolégie pri sprave poistenia, pri likvidacii poist-
nych udalosti a celkovom servise pre klienta, aby
sme udrzali vysoky Standard naSich sluzieb pre
klientov.”

Stratégiou spolocnosti je silna orientacia na lokalny
trh, ¢iZze na potreby Zivota slovenskych klientov.

Generali PPF Holding B.V. je spolocny podnik Assicu-
razioni Generali (podiel 51 %) a PPF Group (49 %).
Prostrednictvom svojich dcérskych spolocnosti
spravuje aktiva vo vyske takmer 10 milidrd eur.

Mad sidlo v Holandsku a jeho hlavnd organizacnd
pobocka sidli v Ceskej republike v Prahe.

)
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Antonin Nekvinda

azykové okienko

O pisani znacky slova percento

V pisanych textoch sa stretdme s dvoma spdsobmi
pisania znacky slova percento po ¢iselnych hodnotach
zapisanych cislicami, a to s medzerou medzi ¢islicou

a znackou %, napr. 2 %, ale aj bez medzery, teda 2%.
Odpoved na otazku, ktory zo spdsobov pisania znacky
% sa ma uplatriovat, ndjdeme v slovenskej technickej
norme STN 01 6910 Pravidld pisania a dpravy pisom-
nosti. V ¢lanku venovanom pisaniu znaciek slov percento
a promile sa konstatuje, Ze znacky percenta (%) a pro-
mile (%o) sa pouzivaju len v spojeni s ¢islom (spresnili
by sme: v spojeni s ¢islom zapisanym cislicami), pricom
znacka sa od cisla oddeluje medzerou. Po ¢iselnych
hodnotach vyjadrenych ¢islicami ma teda nasledovat
medzera a az potom znacka %, napr. 2 %, 10 %, 53 %,
100 %. Odporucania slovenskej technickej normy by sa
mali reSpektovat pri pisani znacky % v akomkolvek texte,
t. j. aj pri pouzivani tejto znacky v rozli¢nych tabulkéch.
V norme sa uvéadza aj to, Ze vo vetnej stvislosti sa na-
miesto znac¢ky ma pouzivat slovné vyjadrenie.

Znacka % v pisanych textoch zastupuje nielen podstat-
né meno percento, ale aj pridavné meno percentny.
Podla normy zlozené pridavné mena typu dvojpercentny
zapisané Cislicami a znackou % zastupujicou pridavné
meno percentny, piSeme s medzerou, teda 2 %. Ak
takéto zlozené pridavné meno zapiSeme v prvej Casti
Cislicou (¢islicami) a v druhej asti slovom, medzi
Cislicou a slovom piSeme spojovnik, 2-percentny.
Slovné spojenia typu dve percentd aj zlozené pridavné
mena typu dvojpercentny zapisané Cislicami a znackou,
maju rovnaku podobu 2 % (porov. zvysit vydavky

02 % - 2 % zvysenie vydavkov). Takéto pisanie ma
oporu v pisani inych znaciek, napr. prikon 60 W (= Sest-
desiat wattov), 60 W Ziarovka (= Sestdesiatwattova
Ziarovka).

PaedDr. Matej PovaZaj, CSc.
Jazykovedny dstav L. Stiira SAV
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Hladame
Sprostredkovatel’ov poistenia

INSIA je spoloénost, ktord podnika v oblasti sprostredkovania
poistenia na zaklade povolenia NBS €. EUP-000921. Vzhladom
na narastajuce aktivity hlfaddme novych sprostredkovatelov
poistenia.

Ponukame :

» novych klientov do spravy

» moznost prevodu a garanciu kmena

» unikatny software pre profesiondlnu pracu
= www.insia.sk/yeti

# zmluvy so vietkymi slovenskymi poistoviami

» podporu a zazemie popredného
poistovacieho makléra

—
MNasa spoloénost je na trhu od roku ‘/ |

1992. Sluzby poistovacieho makléra SIS0
poskytujeme pravnickym osobdm ako Tel.: 0417645 898
aj obfanom. Pokial Vés tdto ponuka Mabil: 0903 500 080
spoluprace s nadou spoloénostou = 0905 500_030
zaujala, kontaktujte nds prosim. E-mall: info@insia.sk

www.uspesnyagent.sk




