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Abstract: This article deals with the investment activity of insurance companies in the period of
economic crisis. The principal aim of this article is to evaluate the impact of economic crises on
investment activity of commercial insurance companies. Firstly, we briefly identify the term —
investment activity of insurance companies. After that, we evaluate the development of investment
activity of commercial insurance companies on Slovak, Czech, Austrian and Polish insurance market
in the period of 2008 — 2011. Within the investment activity of commercial insurance companies we
focus on the volume of investments and its structure. On the basis of discovered data, we state the
possible impacts of economic crisis on the investment activity of commercial insurance companies.
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Uvod

V trhovych ekonomikdch predstavuje poistovnictvo neoddelitelnd sicast narodného
hospodarstva, ktoré prostrednictvom svojich Cinnosti zabezpecuje ochranu zdravia, majetku
a zaujmov tak obyvatelov, ako aj podnikatel'skych subjektov. Svojou ¢innost’ou tak komeréné
poistovne napomadhajui udrziavat’ Zivotnu droven a ekonomicku stabilitu obyvatel'stva a inych
organizécii. Jednou z ¢innosti komerénych poistovni je aj investicnd Cinnost’, ktord suvisi
s vyuzivanim docasne vol'nych prostriedkov kumulovanych v technickych rezervach. Cielom
investi¢nej ¢innosti je zhodnocovanie spravovaného alebo vlastného kapitalu, ktory vSak musi
byt' investovany takym spOsobom, aby bola poistoviia schopnd, v akomkol'vek okamihu,
plnit’ svoje zdvdzky vyplyvajice z portfélia poistnych zmliv. Autor G. E. Rejda (2005)
popisuje investi¢nd funkciu, ako funkciu, ktord je mimoriadne ddlezitd spomedzi vSetkych
¢innosti komerénych poistovni. Doraz kladie najmid na investicie zo Zivotného poistenia.
Miera vynosu z investovania prostriedkov technickych rezerv je vyznamnym konkurenénym
faktorom. VyS$§i vynos pozitivne spitne ovplyviluje vySku poistného, objem technickych
rezerv, vel'kost’ dividend, solventnost’, zaistovacie procesy, a tak umoziiuje poistovni udrzat
si alebo zvysit' financnd silu, ako aj podiel na poistnom trhu. Autorka D. Martinovicova
(2007) uvadza, Ze podstatnd Cast vynosov z financného podnikania poistovni sa vracia do
technickych rezerv asliZzi na rozvoj poistovacej Cinnosti — sliZi predovSetkym na dalsi
rozvoj poistnych produktov a umoznuje komercnej poistovni kryt’ pripadné straty v stvislosti
s poistnym plnenim, rozSirovat’ poistné krytie bez navySovania poistného, zniZovat’' poistné,
poskytovat’ zlavy na poistnom, ¢im sa v konecnom ddésledku zvySuje konkurencieschopnost’
komerénej poistovne. Autori D. Atkins al. Bates (2008) v sdvislosti s investovanim
komer¢nych poistovni uvddzaji, Ze ,komercné poistovne disponuji znaCnymi sumami
penaznych prostriedkov, ktoré z kritkodobého hladiska nepotrebuji na vyplaty poistnych
plneni. Tento kapitdl je investovany do cennych papierov alebo do inych foriem aktiv, ktoré
st na trhu vol'ne obchodovatel'né. O cCasti prostriedkov technickych rezerv mozno objektivne
predpokladat, Ze nebudi potrebné aj niekolko rokov. Z toho vyplyva, Ze poistovne mdzu
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investovat’ aj do relativne nelikvidnych aktiv ako su budovy, stavby ¢i pozemky. Kl'icovou
poziadavkou v suvislosti s investicnym rozhodovanim je teda odhad potreby prostriedkov
technickych rezerv na plnenie zdvizkov vyplyvajicich z poistnych zmliv s cielom rozloZenia
investicii z hl'adiska doby ich likvidity”. Autori D. Atkins al. Bates (2008) vo svojej
charakteristike investi¢nej Cinnosti komer¢nych poistovni uvazujui v stvislosti so zdsadami
investovania prostriedkov technickych rezerv predovSetkym so zdsadou likvidity. Zdkon NR
SR ¢. 8/2008 o poistovnictve v zneni a doplneni niektorych zdkonov ukladd poistovniam
pOsobiacim na tzemi SR povinnost’ dodrZiavat’ pri umiestiiovani prostriedkov technickych
rezerv tieto zdsady: zdsadu bezpecnosti — petiazné prostriedky technickych rezerv by mali byt’
ulozené tak, aby poskytovali zaruku navratnosti tychto prostriedkov, zdsadu rentability —
penazné prostriedky technickych rezerv by mali zabezpecllovat' vynos z ich umiestnenia
alebo zisk z ich predaja, zdsadu diverzifikdcie — penazné prostriedky technickych rezerv by
mali byt umiestnené u vicl |Sieho poclItu pravnickych oséb, medzi ktorymi nie je vztllah
materskej spoloc/Inosti a dcérskej spoloclnosti, alebo tieto pravnické osoby nekonaju
v zhode, zdsadu likvidity — cllastl] peflaznych prostriedkov technickych rezerv by mala byt
ulozend tak, aby sa dala ihned[! pouZzit'| na plynuld dhradu vyplat zdvizkov z uzavretych
poistnych zmldv. Dodrzanie tychto zisad (okrem inych Ccinnosti) spadd pod agendu
dohliadaceho orgdanu — Nérodnej banky Slovenska. V suvislosti s investicnou c¢innostou
dohliadaci orgdn kontroluje tak dostatocnu tvorbu technickych rezerv, ako aj dodrZiavanie
zakonom stanovenych foriem a limitov investovania pefaznych prostriedkov technickych
rezerv. Hlavnym cielom regulacnej akontrolnej cinnosti je ochrana spotrebitela pred
neschopnost’ou plnenia zdvizkov, zo strany poistovne, deklarovanych v uzavretych poistnych
zmluvach. Hodnotenie objemu a Struktiry investi¢nej c¢innosti komercnych poistovni
prezentujeme okrem Slovenska aj na tizemi Ceskej republiky, Pol'ska a Rakiska. Podobne
ako na uzemi SR aj v tychto spominanych krajindch je investovanie komerénych poistovni
upravované prisluSnou legislativou. Nakol'ko sui vSetky krajiny clenmi Eurdpskej tnie,
vychddza legislativny rdmec tpravy investi¢nej ¢innosti komercnych poistovni (podobne ako
na tzemi SR) z eurépskych smernic, ktoré si povinné preberat’ do svojej legislativy vSetky
Clenské krajiny.

1 Charakteristika vyvoja investi¢nej ¢innosti komercénych poist'ovni vybranych krajin
v kontexte hospodarskej krizy

Svetovd finan¢nd a hospodarska kriza ovplyvnila viac alebo menej, priamo ¢i nepriamo
takmer cely vyspely svet. Jej prejavom je predovSetkym pokles produkcie, rast
nezamestnanosti, znizovanie spotreby & zvySovanie zadiZovania. Vyvoj poistného trhu, ako
integralnej sucasti kazdej vyspelej trhovej ekonomiky, spravidla kopiruje vyvoj narodného
hospodarstva ako celku. Nasim cielom je skimat moZny vplyv turbulencii
makroekonomického prostredia na investi¢nu ¢innost” komerénych poistovni pdsobiacich na
tizemi Slovenskej republiky a vo vybranych krajindch — Pol'sko, Ceska republika a Rakisko'.
Pre vyjadrenie investi¢nej Cinnosti komer¢nych poistovni na spominanych troch poistnych
trhoch vyuZijeme tdaje o umiestneni prostriedkov technickych rezerv (okrem umiestneni
rezerv v mene poistenych). Pre potreby prispevku tak mozno povazovat’ spojenia investi¢na
¢innost’ poistovni a umiestnenie prostriedkov technickych rezerv za synonyma.

" do porovnania sme planovali zaradit’ aj Mad’arsko, no nepodarilo sa nim ziskat’ potrebné tidaje v pozadovanej
Struktire.
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1.1 Vyvoj objemu a Struktiry investi¢nej ¢innosti poistovni na slovenskom poistnom
trhu

Svetové hospodarska kriza zapri¢inila v roku 2009 pokles slovenského hospodarstva o 4,9 %>
(v d’alsich rokoch uz zaznamendvame narast HDP). Na slovensky poistny trh® ako integralnu
sucast’ narodného hospodarstva SR taktiez pdsobia zmeny makroekonomického prostredia.
Hospodarska kriza sa na tomto trhu prejavila v roku 2009 poklesom predpisaného poistného
o takmer 5,5 %. Od roku 2009 predpisané poistné rastlo a v roku 2011 dosiahlo hodnotu 2,04
mld. €. Predkrizova uroven predpisaného poistného z roku 2008 (2,10 mld. €) vSak eSte stale
nebola dosiahnutd. Ako je zrejmé z tabulky €. 1, objem investicii komerénych poistovni
posobiacich na slovenskom poistnom trhu ristol pocas celého sledovaného obdobia, teda aj
v ¢ase utlmu slovenského hospodarstva a poistného trhu. K 31. 12. 2011 poistovne
naakumulovali vo svojich investicidch viac ako 4,30 mld. €.

TabuPka 1: Struktira umiestnenia prostriedkov technickych rezerv poistovni
na slovenskom poistnom trhu

Udaje v mld. EUR 2008 Pé",l;vel 2009 | P ‘id,";' 2010 | ¥ ‘V’d,;:' 2011 | ¥ 3‘3;:'
Dlhopisy vlad a centralnych

gﬁ‘l‘é‘pf;;néll‘g%gggvaEU’ 142 | 378 | 199 | 472 | 212 | 490 | 199 | 462
MBOR

Dihopisy bank 068 | 180 | 050 | 11,9 | 058 | 134 | 058 | 135
Terminovane ety 025 | 67 | 013 | 31 | 007 | 15 | 011 | 25
Hypotekdrne zdlo#né listy 051 | 135 | 051 | 11,9 | 048 | 11,3 | 052 | 120
Podnikové dlhopisy - - - - - - 0,60 13,9
Zaistenie 025 | 67 | 028 | 66 | 032 | 75 0,29 6.8
Nehnutel'nosti - - - - - - 0,13 3,1
Akcie a podiel. listy - - - - - - 0,08 1,9
Ostatné 065 | 173 | 082 | 193 | 075 | 173 | 0004 | 0,1
Spolu 3,76 | 1000 | 423 | 1000 | 432 | 1000 | 430 | 1000

Zdroj: Analyzy slovenského finan¢ného sektora 2008 — 2011, vlastné spracovanie.

V roku 2011 komer¢né poistovne v najviacsej miere investovali do vladnych dlhopisov (46,2
%), podnikovych dlhopisov (13,9 %) adlhopisov bank (13,5 %). V sledovanom obdobi
mozno v Struktire portfélia investicii komerénych poistovni sledovat’ dve vyznamnejSie
tendencie, a to, vyraznejsi ndrast podielu vladnych dlhopisov (najmé v rokoch 2009 a 2010)
a pokles v polozke terminované tcty v bankach. Vyznamnu cast’ investicii (17,3 %) do roku
2010 predstavuje polozka ,,Ostatné investicie. Z dostupnych udajov vSak nie je mozné
identifikovat, ¢o si pod tymto oznagenim mozno predstavit. Udaje v tabulke &. 1 sme &erpali
z Analyz slovenského financ¢ného sektora, ktoré vyddava Narodna banka Slovenska (NBS) ako
dozorny orgdn nad poistnym trhom. NBS vSak do roku 2010 (za rok 2011 je uvadzané

*Real GDP growth rate. [online] [citované 17. 10. 2012] Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/main_tables

3Slovensky poistny trh tvori 0,20 % eurépskeho poistného trhu (vypoéitané ako podiel technického poistného
poistovni posobiacich na slovenskom poistnom trhu ku technickému poistnému krajin zdruzenych v Eurépske;j
federacii ndrodnych asocidcii poistovni a zaistovni — Insurance Europe).
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v podrobnejsej Struktire) neuvadza portfélio investicii v podrobnejsej Struktire a Slovenska
asocidcia poistovni od roku 2008 tieto informécie zo svojich vyroénych sprav vypustila.

1.2 Vyvoj objemu a Struktiry investi¢nej ¢innosti poist’/ovni na poP’skom poistnom trhu
Pol'sko predstavuje jedini krajinu EU, ktord vroku 2009 zaznamenala rast svojho
hospodarstva. Medzirogne sice HDP Pol'ska pokleslo o 3,5 %, no aj napriek tomu sa pol’skd
ekonomika nedostala do ,,Cervenych c¢isel (rastla o 1,6 %). Turbulencie makroekonomického
prostredia v§ak zapriGinili v roku 2009 prepad polského poistného trhu® medziroéne o takmer
30 %. Takyto vyvoj mal vplyv aj na investicnd Cinnost’ poistovni pdsobiacich na pol'skom
poistnom trhu. Celkové investicie v roku 2009 klesli medziro¢ne o takmer 5 % a v roku 2010
(kedy uz pol'sky poistny trh zaznamenal rast — na zdklade medzirocného rastu technického
poistného) klesli o viac ako 3 %. Narast celkovych investicii komerénych poistovni
poOsobiacich na pol'skom poistnom trhu zaznamendvame az v roku 2011. V tomto roku
investicie poistovni dosiahli hodnotu 92,74 mld. PLZ.

TabuPka 2: Struktira umiestnenia prostriedkov technickych rezerv —poistovni
na pol’skom poistnom trhu

Udaje vmid. PLZ | 2008 | ¥ 3‘3;:' 2009 P:‘,‘;:" 2010 P:‘,‘;:" 2011 Pé",‘;:"
NehnutePnosti 1,30 1,3 1,34 14 135 15 1,32 14
iggf;gﬁfs gac(‘fr' 8,94 90 | 1055 | 11,1 | 998 | 109 | 972 | 105
Akcie 5,18 5.2 5,93 6.3 6,82 7,4 8,56 9,2
Dlhopisy 60,79 | 613 | 60,17 | 635 | 58,08 | 633 | 5824 | 628
Pozicky 1,00 10 | 0,79 0.8 180 | 20 1,90 2,1
Terminované téty 2176 | 21,9 | 1540 | 163 | 1364 | 148 | 1288 | 139
Ostatné 0,14 0,1 0,59 06 | 0,12 0,1 0,11 0,1
Spolu 99,11 | 1000 | 94,77 | 1000 | 91,79 | 100,0 | 92,74 | 100,0

Zdroj: Vyro¢né spravy Pol'skej asocidcie poistovni za obdobie 2008 — 2010, Sprava pol'ského organu
dohl'adu nad finanénym trhom za rok 2011, vlastné spracovanie.

Struktira investi¢ného portfélia poistovni pdsobiacich na pol'skom poistnom trhu, napriek
vyraznejSiemu poklesu objemu investicii, nezaznamenala vel'ké vykyvy. NajvyznamnejSiu
poloZzkou v investicnom portf6liu predstavuju dlhopisy, ktorych podiel v celom sledovanom
obdobi predstavoval hodnoty nad 60 %. Najvyraznejsi prepad mozno vidiet' v polozke vklady
v bankéch, ktoré poklesli z 21,9 % v roku 2008 na 13,9 % v roku 2011. Ostatné formy si
pocas sledovaného obdobia udrziavaju relativne stabilny podiel.

1.3 Vyvoj objemu a Struktiry investi¢nej ¢innosti na ¢eskom poistnom trhu

Ceské hospodarstvo zaznamenalo podobny vyvoj ako v pripade Slovenska. V roku 2009 HDP
Ceskej republiky medziro&ne pokleslo o 4,5 %°, no v d’al§ich sledovanych rokoch uz eské
hospodarstvo réstlo. Cesky poistny trh tvori 0,56 % eurépskeho poistného trhu. Na rozdiel od
pol'ského poistného trhu sa makroekonomickd nestabilita na tomto trhu prejavila v roku 2009

* Real GDP growth rate. [online] [citované 17. 10. 2012] Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/main_tables

> Pol'sky poistny trh tvori 1,29 % eurépskeho poistného trhu (vypoéitané ako podiel technického poistného
poistovni pdsobiacich na pol'skom poistnom trhu ku technickému poistnému krajin zdruZenych v Eur6pske;j
federacii ndrodnych asocidcii poistovni a zaistovni — Insurance Europe).

® Real GDP growth rate. [online] [citované 17. 10. 2012] Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/national_accounts/data/main_tables
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poklesom predpisaného poistného ,,iba“ o 1,27 %. Tento pokles nemal vplyv na objem
investicii komerénych poistovni na ¢eskom poistnom trhu.

TabuPka 3: Struktira umiestnenia prostriedkov technickych rezerv poistovni
na ¢eskom poistnom trhu

Udaje v mld. CZK 2008 Pi",';el 2009 Pi",';el 2010 P:‘f;oel 2011 P:‘f;oel
NehnutePnosti 5,07 1,7 3,91 1,3 4,01 1,3 3,91 1,3
iggf;gﬁfs gazrllédany‘:h 13,00 | 43 12,41 41 1228 | 40 1383 | 45
Akcie 232 | 77 | 1706 | 56 | 2078 | 67 | 1808 | 38
Dihopisy 22685 | 751 | 24274 | 803 | 25006 | 80,6 | 257,03 | 827
Pozicky 3,03 1,0 4,45 1,5 1,70 0,5 0,72 0.2
Terminované tiéty 2012 | 96 | 1942 | 65 | 2051 | 66 | 1724 | 55
Ostatné 1,67 0,6 2,24 0,7 0,91 0,3 ] -
Spolu 301,96 | 1000 | 30223 | 100,0 | 310,25 | 1000 | 310,81 | 100,0

Zdroj: Vyroéné spravy Ceskej asocidcie poistovni za obdobie 2008 — 2011, vlastné spracovanie.

Ako je zrejmé ztabulky €. 3, objem investicii rdstol pocas celého sledovaného obdobia.
Napriek rastu investicii moZeme sledovat’ urcité zmeny v Struktire investicného portfdlia.
Najvicsia zmena podielu je v polozke dlhopisov, ktoré sa zvysili zo 75,1 % v roku 2008 na
82,7 % v roku 2011. Takyto vysoky podiel dlhopisov na celkovom investicnom portféliu
sved¢i o konzervativnom Style investovania s vysokym dorazom na bezpec¢nost. Na druhej
strane, terminované ucty v bankdch klesli 04,1 % aakcie 01,9 %. Ostatné formy si
zachovavaju relativne stabilny podiel.

1.4 Vyvoj objemu a Struktdry investi¢nej ¢innosti poist’ovni na rakiskom poistnom trhu
Rakiiske hospodarstvo (podobne ako v pripade Slovenska a Ceska) zaznamenalo v roku 2009
pokles 0 3,8 %'. Nisledne, v d’alich rokoch HDP Rakiska rastol. Rakisky poistny trh, ktory
tvori 1,53 %° eurdpskeho poistného trhu, viak aj napriek nestabilnému makroekonomickému
vyvoju réstol i v roku 2009. Medzirocné tempo rastu predpisaného poistného sa sice oproti
roku 2008 zniZilo, no stdle predstavovalo kladné hodnoty. Predpisané poistné na rakdskom
poistnom trhu rastlo az do roku 2011, kedy medzirocne pokleslo o 1,7 %. Objem investicii
komer¢nych poistovni pdsobiach na rakiskom poistnom trhu rdstol v celom sledovanom
obdobi.

7 tamtie?.

¥ vypotitané ako podiel technického poistného poistovni pdsobiacich na rakiskom poistnom trhu ku
technickému poistnému krajin zdruZenych v Eurépskej federdcii ndrodnych asocidcii poistovni a zaistovni —
Insurance Europe).
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Tabul’ka 4: Vyvoj investicii poistovni na rakiskom poistnom trhu

Udaje v mid. EUR | 2008 P:‘f;oel 2009 P:‘f;oel 2010 P:‘f;oel 2011 Pi",';el
Dihopisy 3521 | 455 | 3640 | 461 | 3822 | 465 | 3781 | 455
Akcie a iné CP
vyjadr. viastnicke 1253 | 163 | 1241 | 157 | 1256 | 153 | 1236 | 149
pravo
Kapitdlové fondy 1228 | 158 | 1281 | 163 | 1410 | 172 | 1457 | 176
Pozicky poistenym 438 | 56 | 460 | 58 | 446 | 54 | 458 55
Nehnutelnosti 514 | 66 | 525 | 66 | 570 | 69 | 524 | 63
Hedge fondy 104 | 13 | 071 | 09 | 066 | 08 | 058 0,7
Vklady v bankéch 356 | 46 | 285 | 36 | 197 | 24 | 253 30
Zaistenie 1,27 1,6 1,22 1,5 1,23 1,5 1,73 2,1
Ostatné 208 | 27 | 280 | 35 | 323 | 39 368 | 44
Spolu 7749 | 100,00 | 7904 | 1000 | 82,13 | 1000 | 8308 | 1000

Zdroj: Vyro¢né spravy rakiskej asocidcie poistovni za obdobie 2008 — 2011, vlastné spracovanie.

Najvacsi podiel na celkovych investicidch maji dlhodobo dlhopisy, akcie a kapitalové fondy,
pricom pri takmer vSetkych formach investicii (bliZSie pozri tabul'ku ¢. 4) moZno sledovat
cyklicky vyvoj ich podielu na celkovych investicidch. Podiel dlhopisov na celkovom portféliu
investicii komercnych poistovni nezaznamenal taky ndrast ako v pripade Slovenska, alebo

Ceska, no ina tomto poistnom trhu mdzeme sledovat’ pokles vkladov v bankéch v rokoch
2009 a 2010.

Zaver

Komer¢né poistovne pdsobiace v urcitom makroekonomickom prostredi nie su izolované od
vyvoja jeho stavu. Vykyvy tohto prostredia sa spravidla viac alebo menej prejavujui aj na
vyvoji jednotlivych odvetvi, komeréného poistovnictva nevynimajic. Investicnd cinnost
poistovni predstavuje jednu z dolezitych Cinnosti tychto subjektov. O jej doleZitosti svedci aj
celkovy podiel kumulovanych investicii na HDP krajin, v ktorych komerc¢né poistovne
posobia. V rdmci Eurépy dosahuji v roku 2011 priemerné hodnoty kumulovanych investicii
na HDP celého regionu viac ako 50 %. V pripade sledovanych krajin je to na uzemi

Slovenska 6,22 %, na dzemi Ceskej republiky 7,72 %, na izemi Pol'ska 5,63 % a na uzemi
Rakiiska 27,63 %°.

Na zédklade zhodnotenia udajov o objeme a Struktdre investicii komerénych poistovni na
uzemi danych krajin m6Zeme skonstatovat’, Ze hospodarska kriza mala na investi¢nud ¢innost’
poistovni pravdepodobne dva vyrazné vplyvy:
e poistovne sa stdvaju opatrnejSimi pri investovani prostriedkov technickych rezerv.
Tato opatrnost’ sa prejavuje alokovanim vécSej Casti prostriedkov do bezpecnejsich
foriem investicii — predovsetkym do dlhopisov.

® vplyvom pretrvavajucej neistoty na trhu boli pravdepodobne ruSené poistné zmluvy
a poistovne na finanéné vysporiadanie z tychto zmliv pouZili prostriedky z tych
foriem investicii, ktoré su najlikvidnejSie, aktoré si v dosledku predCasného
ukoncenia vyZiadaju ¢o najmenSie straty — terminované ucty v bankéch.

European Insurance in Figures. December 2011. [online][cit. 12. 4. 2012] Dostupné z:
http://www.insuranceeurope.eu/facts-figures/statistical-publications/european-insurance-in-figures
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Pokles terminovanych tuctov v investiénych portfélidch poistovni, ktory bol s najvicSou
pravdepodobnostou zapri€ineny ruSenim poistnych zmldv, koreSponduje s ndzorom autora J.
Stiglitza (2008), ktory este vroku 2008 uvadzal, ze pre ,terajSiu finan¢ni krizu je
charakteristickd strata dovery vo finanéné trhy, ¢o by mohlo mat v sivislosti
s poistovnictvom dopad v podobe hromadného odstipenia od poistnych zmliv, o by mnohé
poistovne priviedlo do stavu insolventnosti.“ Dnes uZ vieme povedat’, Ze takyto scendr sa
v plnej miere nenaplnil. Ako sme uz uviedli, kriza mala vplyv na poistovne v podobe rusenia
zmluv, Co sa pravdepodobne prejavilo poklesom investicii v podobe terminovanych uctov
v bankdch. V snahe vyhnit' sa d’alsim vykyvom je nutné neustdle skvalitiovanie podmienok
pre ¢innost’ poistovni pri si¢asnom sprisneni dohl'adu nad ich ¢innost'ou zo strany dozorného
orgdnu. Jedine tak moZno ocakavat’ d’alsi rast a rozvoj komercného poistovnictva.
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