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Madria Poldaufovd

3.cena
Miroslav Rénai

/lata zberatelska eurominca
na pripomenutie velkomoravského
kniezata Mojmira I,

Zlatd zberatelskd eurominca vydand na pripomenutie velkomoravského knieZata Mojmira .
Je piatou zlatou mincou z tematického okruhu pripominajiceho najvyznamnejsie osobnosti
Velkomoravskej rise, ktoré v nej viddli pred viac ako jednym tisicrocim. Ndrodnd banka
Slovenska si v predchddzajucich rokoch v rdmci tohto tematického okruhu pripomenula
postupne velkomoravskych panovnikov Svétopluka (1994), Mojmira Il. (2006), Pribinu (2011)
a Rastislava (2014).

Zlatd zberatelskd eurominca realizovand podla ndvrhu MgA. Miroslava Schovanca, DiS

Mojmir I. je prvym zndmym knieZatom z rodu
Mojmirovcoy, ktory vladol na Morave. Nie je zna-
me, kedy sa narodil, ani kedy sa stal kniezatom.
Je viak zndme, Ze v roku 831 pasovsky biskup
Reginhar pokrstil Mojmira, jeho rodinu, knieZaciu
druzinu a vyznamnych Moravanov. Mojmirovo
knieZatstvo susedilo na vychode s Nitrianskom,
ktorému vladol knieza Pribina. V roku 833 Moj-
mir |. vyhnal Pribinu z Nitry a Nitriansko pripojil
k Morave. Upevnil tak knieZaciu moc nad vte-
dajSou spoloc¢nostou a zjednotené kniezatstva,
Moravské a Nitrianske, otvoril kristianizacii. To bol
rozhodujuci vyvojovy krok na ceste od kmenoveé-
ho zriadenia k Statu, v ktorom mal hlavné slovo
panovnik. Velkd Morava bola najstarsim Statom
v nasich narodnych dejindch. Vldada Mojmira . sa
skoncila v roku 846.

Na vytvarny navrh zlatej zberatelskej euromin-
ce vnominalnej hodnote 100 eur vyhlasila Narod-
na banka Slovenska v juni 2018 verejnt anonym-
nu sutaz, do ktorej bolo predlozenych dvanast
vytvarnych prac od deviatich autorov. Komisia na
posudzovanie vytvarnych ndvrhov pamatnych
minci a zberatelskych minci ich hodnotila v no-

vembri 2018. Jej odbornym poradcom v procese
hodnotenia bol zastupca Historického Ustavu SAV
Jan Steinhibel, CSc.

Odborna komisia odporucila na udelenie prvej
ceny a na realizaciu vytvarny navrh MgA. Mirosla-
va Schovanca, DiS. Na navrhu ocenila vidite/nu
kompozi¢nd sthru medzi vytvarnym rieSenim
averzu a reverzu, ktord podporuje pouzitie zhod-
nych ornamentélnych motivov.

Druhu cenu udelila komisia vytvarnicke Marii
Poldaufovej, na ktorej ndvrhu tiez vyzdvihla kom-
pozi¢nu suhru oboch strdn mincového pola. Spo-
jovacim kompozi¢nym prvkom je pouZitie archi-
tektonického prvku obluka.

Tretiu cenu ziskal vytvarnik Miroslav Ronai.

Zlata zberatelskd eurominca v nominalnej hod-
note 100 eur ma priemer 26 mm a hmotnost
9,5 g. Bola vyrazena zo zlata s rydzostou 900/1000
v Mincovni Kremnica v pocte 4 100 kusov v proof
vyhotoveni. Jej hrana je vrubkovand. Narodna
banka Slovenska ju vydala 18. novembra 2019.

Hana Janikovd
Foto: Kristina Poldcekovd Cinkovd



BIATEC

Odborny bankovy ¢asopis
December 2019

Vydavatel:

Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasa 1

813 25 Bratislava

ICO: 30844789

Redakéna rada:

doc. Ing. Jozef Makuch, PhD. (predseda)
Magr. Julia Cillikova

Ing. Juraj Janosik

Ing. Rendta Konecnd

PhDr. Jana Kovacova

Mgr. Martin Suster, PhD.

Redakcia:

Ing. Alica Polényiova
tel.: 02/5787 2153
fax: 02/5787 1128
e-mail: biatec@nbs.sk

Pocet vydani: 6-krat do roka

Cena vytlacku pre predplatitelov: 2 €
Roc¢né predplatné: 12 €

Postovné hradi predplatitel.

Objednavky na predplatné v SR

a do zahranicia, reklamacie, distribucia:
Mediaprint-Kapa Pressegrosso, a. s.,
oddelenie inej formy predaja

PO.BOX 183, 830 00 Bratislava 3

tel.: 02/49 893 564, 02/49 893 565,

02/49 893 566, 0800/188 826

fax: 02/32 222 256

e-mail: predplatne@abompkapa.sk
Termin odovzdania rukopisov: 4. 12. 2019
Datum vydania: 16. 12. 2019

Evidenc¢né cislo: EV 2817/08

ISSN 1335 - 0900

Graficky navrh: Bedrich Schreiber
Typo & lito: AEPress, s.ro.
Tla¢: Bittner print s.r.o.

Casopis je dostupny v elektronickej
forme na internetovej stranke
Narodnej banky Slovenska:
http://www.nbs.sk

Niektoré prispevky mézu byt publikované
v inom ako slovenskom jazyku. Anotécie
prispevkov v anglickom jazyku su uvedené
na poslednej strane ¢asopisul.

Vsetky prava su vyhradené. Akékolvek
reprodukcie tohto ¢asopisu alebo jeho casti
a iné publikovanie vratane jeho elektronickej

formy nie su povolené bez predchadzajiceho

pisomného suhlasu vydavatela.

OB S A H

Vazeni ¢itatelia,
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Slovenska rozhodla o ukonceni vydavania ¢asopisu BIATEC,
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Hlavné rizika a trendy z pohladu
stability slovenského financného

sektora

Jozef Kalman
Ndrodnd banka Slovenska

Doterajsi priebeh roku 2019 priniesol titlm ekonomickej aktivity v globdlnom meradle, ¢o sa
postupne premietlo aj do vyvoja situdcie v slovenskej ekonomike. Neuspokojivé vyhliadky
ekonomického vyvoja sa ndsledne premietli do rozhodnutia Eurdpskej centrdinej banky opd-
tovne uvolnit menov politiku, o vsak znamend, Ze Urokové sadzby budu este niZsie a pocas
dlhsieho obdobia, ako sa ocakdvalo. Prostredie nizkych drokovych sadzieb je tak v sucasnosti
kltucovym faktorom, ktory ovplyviuje financnd stabilitu na Slovensku. Ide najmd o nadmer-
ny rast zadlzenosti domdcnosti, dlhodoby vplyv na zhorsovanie ziskovosti bdnk a poistovni,
rastucu citlivost na ekonomicky cyklus, zvysovanie tlaku na ceny nehnutelnosti a nevyhnut-
nost posunu k rizikovejsim alebo menej likvidnym investicidm vo fondoch'.

GLOBALNY VYVOJ V ZNAMENI OCHLADENIA
A RASTUCICH RIZIK

Po vyraznejsom spomaleni v druhej polovici
predoslého roka zostala ekonomickd aktivita
v globdlnom meradle utimend aj v doterajsom
priebehu roka 2019. Rast celosvetového hrubého
doméceho produktu by mal v roku 2019 dosiah-
nut Uroven troch percent?, o by bol najhorsi vy-
sledok od velkej finan¢nej krizy. Pokles ekonomic-
kého rastu sa prejavil najma v odvetvi priemyslu,
kym sluzby zatial vykazuju celkom dobrd odol-
nost. KzniZeniu dopytu po vyrobkoch investi¢nej
povahy doslo najma v dosledku stupriujucich sa
bariér v obchodnych vztahoch a zhorsenia inych
geopolitickych rizik. K vyraznejSiemu spomaleniu
dodlo v pripade hospodarskeho rastu eurozény

Graf 1 Neistota vyplyvajica z geopolitického
vyvoja je na vzostupe
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Zdroj: www.policyuncertainty.com
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a v rdmci nej najma Nemecka. KedZe ide o nasho
najdodleZitejSieho obchodného partnera a vyraz-
né spomalenie postihlo automobilovy priemysel,
negativne vplyvy sa tykaju aj slovenskej ekono-
miky.

UVOLNENA MENOVA POLITIKA PODPORUJE
FINANCOVANIE REALNEJ EKONOMIKY,
PRINASA VSAK VIACERE RIZIKA PRE
FINANCNU STABILITU
Neuspokojivé vyhliadky ekonomického a inflac-
ného vyvoja vyustili v septembri do rozhodnutia
ECB opdtovne uvolnit menovu politiku. Schva-
leny balfk opatreni pozostéva z niekolkych casti.
Depozitnd Urokové sadzba ECB bola zniZzend na
Uroven =0,5 %. Po¢nlc novembrom sa opatovne
aktivoval program kvantitativneho uvolfiovania
v objeme 20 mld. € mesacne. Dalsim opatrenim
je znizenie Urokovej sadzby na dlhodobu likviditu
poskytovanu v rdmci programu cielenych dlho-
dobejsich refinan¢nych operacii TLTRO Il a pre-
dizenie jej splatnosti z dvoch na tri roky. Novym
nastrojom je zavedenie odstupriovanych uro-
kovych sadzieb, ktoré sa aplikuju na prostriedky
drzané komer¢nymi bankami v ECB. Zdpornému
uroceniu nebude podliehat objem do vysky Sest-
nasobku povinnych minimalnych rezerv. V prie-
behu roku 2019 vsak menili kurz svojej menovej
politiky aj dalsie centralne banky. Reakciou na tie-
to opatrenia bol vyrazny pokles kratkodobych aj
dlhodobych sadzieb. Zaroven trhy ocakévaju, ze
urokové sadzby zostanu rekordne nizke, pripadne
zaporné, este dlho. Ocakéva sa teda, Ze charakter
doterajsieho obdobia pretrvéavajucich nizkych
Urokovych sadzieb (,low for long”) sa este prehl'bi,
pricom sadzby budu este niZdie, a to este dlhsie
obdobie, ako sa ocakévalo (,lower for longer”).
Takéto prostredie vsak so sebou prinasa viace-
ré riziké pre finan¢nu stabilitu. Ide najma o riziko
nadmerného zadlZovania, rasticich cenovych
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bublin a investovania do ¢oraz rizikovejsich aktiv
s ciefom udrzat si urcitd Uroven vynosov. Pre kle-
sajuce marze bude pre banky stéle tazsie udrzat
si ziskovost. Preto rastie potreba reagovat na ten-
to vyvoj prostrednictvom makroprudencialnych
opatren.

OCHLADZUJUCI SA SVETOVY DOPYT SA
PREJAVIL AJ VO VYVOJI SLOVENSKE)J
EKONOMIKY, JEJ RAST SA OPIERA NAJMA

O DOMACU SPOTREBU

Dynamika slovenskej ekonomiky pomerne vyraz-
ne poklesla, ked domace HDP k tretiemu Stvrtro-
ku 2019 zaznamenalo medzirocny rast na urovni
1,8 %°. Ekonomika sice nadalej rastie rychlejsie
ako priemer EU, v rdmci tychto krajin v3ak vyraz-
ne neprecnieva, ked az devat krajin zaznamenalo
rychlejsi rast. Za oslabenim ekonomického rastu
stojf najma vyvoj Cistého exportu Slovenska na
pozadi slabnuceho svetového dopytu. Neistota
tykajlca sa dalSieho vyvoja a zhorseny ekonomic-
ky sentiment sa prejavili aj v investi¢cnom dopyte,
ktory v druhom stvrtroku 2019 taktieZ zaznamenal
negativny prispevok k ekonomickému rastu. Na
druhej strane sa rast domacej ekonomiky opieral
predovsetkym o domdcu spotrebu. Doméacnosti
zvysovali spotrebu najma vdaka nizkej nezamest-
nanosti a silnému rastu miezd. Prispevok spotre-
by k ekonomickému rastu viak uz nebol taky silny
ako v predchadzajucich rokoch.

Napriek spomaleniu domaca ekonomika a naj-
méa pracovny trh zostdva nad droviiou svojho
potencidlu. Miera nezamestnanosti pre spoma-
lenie hospodarskeho rastu prestala klesat, hoci
zatial nerastie. Jej dalsi vyvoj mdze byt negativne
ovplyvneny vyvojom v Nemecku. Ekonomické
ochladenie malo vplyv aj na podnikovy sektor,
kde sa spomalil rast trzieb a klesla ziskovost.

SPOMALOVANIE TEMPA RASTU UVEROV

SA ZASTAVILO, NADALEJ TAK ZOSTAVA
NADMERNE. K UVEROVEMU RASTU
VYRAZNE PRISPIEVALO AJ NAVYSOVANIE
ISTINY UVEROV POSKYTNUTYCH

V MINULOSTI

Uvery slovenskym domacnostiam takmer po de-
kdde stratili eurdpske prvenstvo v tempe svojho
rastu a poklesli na stvrtd priecku v EU. Do augusta
2019 sa spomalili na nové historické minimum
8 9%, ktoré vsak v septembri uz dalej neklesalo.
Toto tempo je nadalej povazované za nadmer-
né. Spomalovanie Uverov sa zaznamenalo najma
v prvej polovici roka 2019. Hlavnymi faktormi za
zmiernenim rastu boli sprisnenie podmienok
poskytovania Uverov zo strany NBS, stagndcia
urokovych sadzieb a ndznaky postupnej satura-
cie niektorych segmentov trhu. V désledku silnej
konkurencie a opatovného uvolnenia menovej
politiky vsak od jula 2019 mozno pozorovat sil-
nejuce naznaky prorastovych tendencii. Vysled-
kom silného konkurenc¢ného boja bol dalsi pokles
urokovych sadzieb. To bezprostredne viedlo k na-
rastu ¢istych novych Gverov aj Uverov na refinan-
covanie. Najvyraznejsie viak vzrastla kategoria

-0,2

044

-06 -

Graf 2 Podla trhovych ocakdvani krdtkodobé
urokové sadzby v eurozéne zostanu zdporné do
polovice dalsej dekddy (v %)
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Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe je zobrazeny ocakdvany vyvoj 3-mesacnej
Urokovej sadzby Euribor odvodeny z cien futures.

refinancovania s materidlnym navysenim, ktorej
podiel na produkcii v tretom Stvrtroku dosiahol
najvyssiu hodnotu za posledné dva roky (30 %,
¢o je az 0 5 percentualnych bodov viac nez prie-
mer). Objem novych Uverov na byvanie v sep-
tembri 2019 dosiahol nové historické maximum
(s vynimkou obdobi poznacenych legislativnymi
zmenami, graf 4).

Pokracujuci rychly rast Uverov je podporeny tak
ponukovou, ako aj dopytovou stranou Uverové-
ho trhu. Dolezitym faktorom je stratégia ponuky,

Graf 3 Ekonomika sa nachddza za vrcholom
svojho rastu (medziro¢ny rast HDP SR v stdlych
cendch po ocisteni vysledkov od sezénnych
vplyvov a prispevky jednotlivych komponentov
k jeho rastu v %)

2016 2017 2018 2019
B Spotreba domacnosti Cisty export
= Konecna spotreba verejnej spravy Zmena zésob

® Tvorba hrubého fixného kapitalu — HDP

¢ Predbezny odhad rastu HDP

Zdroj: SU SR a NBS.

3 Predbezny odhad rastu HDP (ocisteny

od sezénnych vplyvov) v trefom
Stvrtroku 2019. Zdroj: SU SR.
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ktord je ovplyvnend obchodnym modelom ban-
kového sektora zameranym na poskytovanie Uve-
rov s malym priestorom na diverzifikdciu aktivit.

Graf 4 Objem novych uverov na byvanie dalej
rdstol, zvldst'v letnych mesiacoch (objem novych
uverov na byvanie vrdtane tverov na refinanco-
vanie v mld. EUR)

Zavedenie limitu
na poplatok za predcasné
splatenie tveru na byvanie

14 >

Predzasobenie pred ucinnostou
noviel NBS o tveroch na byvanie
a spotrebitelskych dveroch

Uvolnenie menovej
/ politiky
084
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Zdroj: NBS.

Graf 5 Rast prijmov a pokles trokovych sadzieb
vyrazne zvysili dostupnost tverov, ndrast dostup-
ného objemu uverov zodpovedal priblizne rastu
cien bytov (porovnanie maximdlneho objemu
uveru na byvanie a indexu cien bytov; index 2006
=100 %)

140 4
1204
1004
804

133%
60

100 %

401

204

0+ T T
Maximalny Gver Maximalny Gver
vroku 2016 vauguste 2019

Index ceny bytovv 3.Q
2019 (2016 = 100 %)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Maximdlny objem uverov na byvanie v rokoch 2016
a 2019 bol vypocitany ako priemer za styri modelové rodinné situ-
dcie (1 dospely bez deti, 2 dospeli bez deti, 2 dospeli s 1 dietatom,
2 dospeli s 2 detmi). Predpokladd sa najvyssia moznd spldtka za
predpokladu zachovania poziadaviek NBS na finanénu rezer-
vu vo vyske 20 %. Za rok 2016 bola pouZitd priemernd trokovd
sadzba 2,0 %, za august 2019 1,3 %. Ndrast mzdy zodpovedd nd-
rastu priemernej mzdy v hospoddrstve o 16,4 %.

4
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To umochuje konkurenciu medzi bankami a tlaci
na znizovanie Urokovych marZi, ktoré sa pohybu-
je vysoky dopyt podporeny dlhodobo rasttcou
Uverovou kapacitou, ked vdaka rastu miezd a po-
klesu sadzieb si klienti mézu v sUc¢asnosti zobrat
az o tretinu vy3$3i Gver v porovnani s rokom 2016.
Tento narast priblizne zodpoveda rastu cien by-
tov v tomto obdobi. Ceny nehnutelnosti pod
vplyvom pomerne silného dopytu a limitovanej
ponuky rastli aj v doterajsom priebehu roka 2019,
ked ich medziro¢ny rast dosiahol Urovne bliz-
ke 10 %. Vlysoky dopyt vsak spbsobuje, Ze ceny
nehnutelnosti nadalej rastli rychlejsie ako ekono-
mické fundamenty.

RASTUCA ZADLZENOST DOMACNOSTI
ZOSTAVA JEDNYM Z NAJVYZNAMNEJSICH
RIZIK PRE FINANCNU STABILITU

V sulade s trendmi na Uverovom trhu sa spomalil
aj rast zadlZzenosti domacnosti, nadalej vsak zosta-
va medzi najrychlejsimi v EU. Rastlca zadlzenost
domacnostf je navyse problémom presahujucim
oblast finan¢ného sektora. Nadmerne zadlze-
né doméacnosti mézu mat v zlych ¢asoch prob-
lém so splacanim uUverov alebo mézu byt nute-
né vyrazne obmedzit svoju spotrebu, ¢o zhorsi
proces opadtovného obnovenia hospodérskeho
rastu. V tejto suvislosti je potrebné upozornit, Ze
v predkrizovom obdobi 2007 az 2008 patrilo Slo-
vensko ku krajindm s relativne niz$im narastom
zadlzenosti a zaroven medziroc¢ny pokles spotre-
by domécnosti v roku 2009 bol relativne mierny.
V sucasnosti je situdcia odlisnd, rast zadlZzenosti
slovenskych domacnosti bol niekolko rokov naj-
rychlejsi v ramci EU. Mozno preto ocakavat, Ze aj
implikacie na ich spotrebu budu v pripade zmeny
ekonomického cyklu vyssie.

Graf 6 Rast zadlZenosti slovenskych domdcnosti
sa sice spomaluje, zostdva viak medzi najrychlej-
SimivEU (vp.b.)
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Graf 7 Podiel jednotlivcov s iverom na pocte
pracujucich alebo na celkovej populdcii (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na vodorovnej osi sti vekové skupiny. Hrubsie stlpce
vyjadruju podiel na celkovej populdcii, tensie na pocte pracuju-
cich. DSTI (Debt servis to income) reprezentuje Uroven zadlZzenosti
domdcnosti a je definované ako podiel spldtok domdcnosti na
celkovom ro¢nom prijme domdcnosti ocistenom od Zivotného
minima.

Trh Gverov domacnostiam sa zdrover pomaly
nasycuje. Silny rast Uverov v poslednych rokoch
viedol k narastu podielu zadlzenych fudi. V naj-
dolezitejsich vekovych skupindch ma uGver uz
viac ako 70 % pracujucich. Zaroven vo viacerych
z tychto skupin uz ma vacsina klientov podiel
splatky dlhu na prijme vy3si ako 50 %, ¢o zname-
na, Ze maju len malu kapacitu nacerpat dodatoc-
ny Uver. Rastuca zadlZenost domacnosti na Slo-
vensku je navyse celospolocensky problém, ktory
moZe mat popri vplyve na ekonomicky rast aj
dopad na socidlnu poziciu domacnosti. Problém
rastlcej zadlZzenosti domacnosti je tak potrebné
riesit na viacerych Urovniach.

DALSi POKLES UROKOVYCH SADZIEB
DOSTAVA OBCHODNY MODEL BANKOVEHO
SEKTORA STALE VIAC POD TLAK, ZISK BANK
MEDZIROCNE POKLESOL

Posledné uvolnovanie menovej politiky ECB bude
mat pravdepodobne za néasledok predizenie
a zvyraznenie prostredia nizkych urokovych sa-
dzieb. Pre domaci bankovy sektor s tradi¢nym ob-
chodnym modelom a vysokym podielom ¢istych
urokovych prijmov na celkovom zisku to bude
znamenat zvysenie tlaku na jeho prijmy. Druhym
faktorom zvyraznujucim fenomén nizkych uroko-
vych sadzieb je vyrazna konkurencia v bankovom
sektore. Banky v snahe o udrzanie Urovne zisko-
vosti sa cez pokles sadzieb na novoposkytnutych
Uveroch pokusaju o zvysenie objemu Uverového
portfélia. Moznost znizovat Urokové sadzby otva-
ra popri menovopolitickych rozhodnutiach aj
moznost financovat sa pomocou krytych dlhopi-
SOV S priaznivym vynosom.

Z dbévodu pokracujuceho poklesu urokovych
marzi uz banky nedokdzali udrzat stabilnu zisko-
vost. Cisty zisk bank k septembru 2019 medziro¢-
ne poklesol 0 5 %. Hlavnym faktorom, ktory stdl za
poklesom zisku, boli nadalej klesajuce ¢isté prijmy
7 retailového portfélia na pozadi klesajucich uro-
kovych marzi na tychto tveroch. Urokové marze
na Uveroch domacnostiam vykazuju dlhodobo
negativny trend a aktudlne su jedny z najniz-
Sich v eurozdéne. Sadzby na Uveroch na byvanie
poklesli na uroven, ktord stdle castejsie vyvola-
va pochybnosti o udrzatelnosti ziskovosti tohto
segmentu. Ak by banky chceli zachovat sucasny
objem Urokovych vynosov z Gverov na byvanie,
muselo by dojst k vyraznému ndrastu objemu
tychto Uverov. Banky su zéroven stéle v mensej
miere schopné kompenzovat prepad tychto prij-
MOV POMOoCou zvysovania objemu Uverov, pokle-
su nakladov na kreditné riziko a zvySovania miery
poplatkov.

Na druhej strane malo pozitivny vplyv na vyvoj
zisku niekolko faktorov. Narast cistych prijmov zo
sektora podnikov, kde Urokové sadzby na Uveroch
dalej neklesaju a objem Uverov rastie, aj ked po-
malsie ako v sektore domacnosti. Pokracovalo aj
znizovanie nakladov na kreditné riziko, ktoré me-
dziro¢ne klesli o 10 %. Vyrazne vzrastli prijmy z pri-
jatych dividend, ¢o viak bolo spojené s mimoriad-
nou vyplatou ziskov z dcérskej spolo¢nosti.

Slovenskému bankovému sektoru sa stdle
s vacsimi tazkostami dari udrZiavat Uroven zisku
7 predchdadzajucich obdobi. Tato Uroven je vsak
do velkej miery ovplyviovand jednak historic-
ky nizkymi ndkladmi na kreditné riziko a jednak
schopnostou poskytovat pomerne vysoké obje-

Graf 8 Urokové marze slovenskych bdnk st
jedny z najnizsich v eurozéne (irokové marze pri
uveroch na byvanie na Slovensku a v eurozéne
vp.b)

6,0
501
4,0

301

2,01

00

T T T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Pasmo kvartilov Median za eurozénu = Slovensko

Zdroj: ECB, NBS.

Pozndmka: Urokové marze st odhadnuté ako rozdiel medzi
priemernou Urokovou sadzbou pri novych Gveroch na byvanie
a priemernou vdzZenou Urokovou sadzbou pri novych vkladoch
domdcnosti.
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Graf 9 Zvysenie bankového odvodu bude mat
vyrazny dopad na zisk bankového sektora
(vmil. EUR)

Podiel zvyseného dovodu na ¢istom zisku
700 7 33 % v roku 2018 37 % v roku 2019
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Zdroj: NBS.

* Udaje za rok 2019 st anualizované na zdklade tdajov k sep-
tembru 2019 a priemerného podielu cistého zisku sektora k 3. a 4.
Stvrtroku za roky 2004 az 2018. ** Bankovy odvod za rok 2019 je
anualizovany na zdklade tdajov k septembru 2019.

my Uverov. To znameng, Ze v ¢asoch negativneho
vyvoja realnej ekonomiky s vyssimi ndkladmi na
kreditné riziko a tiez s poklesom dopytu aj ponuky
Uverov je mozné ocakdvat vyrazny pokles zisku
bankového sektora.

ZVYSENIE SADZBY BANKOVEHO ODVODU

A NAJMA JEHO DLHODOBE PONECHANIE
MOZE MAT NEGATIVNE NASLEDKY NA
FINANCNU STABILITU AJ NA KLIENTOV BANK
Banky na Slovensku platia od roku 2012 tzv. ban-
kovy odvod. V sucasnosti je sadzba odvodu sta-
novena na 0,2 % ro¢ne z celkovych pasiv, pricom
by sa mal tento odvod platit do konca roka 2020.
Na zdklade vlddneho ndvrhu by sa viak sadzba
bankového odvodu mala zvysit od roku 2020 na
04 %. Tento odvod ma sluZit na krytie nakladov
spojenych s riesenim finan¢nych kriz v bankovom
sektore a na ochranu stability bankového sektora
na Slovensku. Slovenské banky vsak v sicasnosti
odvadzaju prispevky aj do jednotného fondu na
riesenie krizovych situacif (tzv. rezolu¢ného fon-
du) v rdmdi jednotného mechanizmu riesenia
krizovych situdcii. Znamena to, Ze bankovy sektor
tak v sucasnosti odvadza dva prispevky s podob-
nym zamerom.

V roku 2018 predstavoval odvod takmer 17 %
Cistého zisku, pricom uvedené zvysenie by zna-
menalo zniZenie cistého zisku o 33 %. Odvod je
zaroven naviazany na objem pasiv, ¢o znamena,
7e ho bude potrebné platit aj v horsich ¢asoch,
¢o ma vyrazny procyklicky charakter s este vyraz-
nejsim dopadom na ziskovost bank. Ak by platila
sadzba 0,4 % v krizovom roku 2009, bankovy od-
vod by predstavoval az 200 % cistého zisku ban-
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kového sektora. Zisk tvoreny bankami je pritom
zékladnym pilierom pre finan¢nu stabilitu. Mensia
schopnost generovania zisku by tak znamenala
obmedzenu moznost na zvysovanie kapitalu, ¢o
mbZe negativne vplyvat na odolnost bank v zlych
¢asoch. Vzhladom na vyrazny dopad odvodu vy-
znamne klesne atraktivita nasich bank v ociach
zahrani¢nych investorov. To méze viest k poklesu
investicii v bankovom sektore, ¢o sa negativne
prejavi na financovani domécej ekonomiky, naj-
méa podnikového sektora, ako aj v kvalite sluzieb
pre klientov. Preto navrhované zvysenie moze
sposobit zésadnejsie Strukturdlne zmeny v ban-
kovom sektore.

POKLES ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA
SA PREMIETOL AJ DO VYVOJA VYNOSNOSTI
KAPITALU. ZAROVEN RASTIE CITLIVOST
ZISKOVOSTI AJ KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI
NA PRIPADNE ZHORSENIE EKONOMIKY
Viynosnost kapitélu k septembru 2019 medziroc-
ne poklesla z 9,3 % na 8,0 %. Pokles tohto uka-
zovatela sa primdrne tykal skupiny vyznamnych
bank. Z pohladu bankovej Unie ide stale o nad-
priemerny ziskovost, no rozdiel sa postupne
zmensuje. Vyrazné zhorsenie viak mozno pozoro-
vat pri porovnani s regionom strednej a vychod-
nej EU, kde je ziskovost doméceho bankového
patril slovensky bankovy sektor k najziskovejsim
v regione.V dlhodobejSom horizonte sa tak méze
znizovat atraktivita slovenskych bank z pohladu
ich materskych skupin, ¢o moéze vyustit z ich stra-
ny do poklesu investicif.

Na druhej strane odolnost bankového sektora
posilnila rastlca kapitdlovd primeranost bank,

Graf 10 Ziskovost medzirocne poklesla, najmd
v skupine vyznamnych bdnk (vynosnost kapitdlu
- ROE; v %)

] \_/\_/\/_/\
g
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— Vyznamné banky
Menej vyznamné banky

— Bankovy sektor

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Graf nezahrria mimoriadne vynosy z predaja podielov
spolocnosti VISA a z rozpustenia rezerv na stdne spory. Hodnota
ROE bola vypocitand ako podiel stictu Stvrtrocnych Cistych ziskov/
strdt za obdobie jedného roka k hodnote viastného imania.
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ktora sa v priebehu prvého polroka 2019 zvysila
7 18,2 % na 18,4 %, najma vdaka vyssiemu podielu
ponechaného zisku. Vzhladom na pretrvavajicu
kumulaciu rizik ide o pozitivnu skuto¢nost. K po-
silneniu odolnosti prispievaju aj dalSie vyznamné
charakteristiky slovenského bankového sektora,
najma jedna z najvyssich mier pokrytia zlyha-
nych Uverov opravnymi polozkami a kolateralom
v ramci celej EU. Pocas roka 2019 sa tieZ zlepsila
struktdra financovania bank v désledku zrychle-
nia rastu vkladov a emisif krytych dlhopisov.

Pretrvéavajuce prostredie prehrievania domacej
ekonomiky vsak do istej miery cyklicky nadhod-
nocuje zisk aj kapitalovi primeranost bank. Ak
by sa miera ndkladov na kreditné riziko vratila na
uroven roka 2014, zisk bank by sa znizil takmer
o tretinu. Navyse, ak by dlhodoba priemerna
pravdepodobnost zlyhania retailovych Uverov
na byvanie zohladnila aj absenciu obdobia vyraz-
nejsich strat v tomto sektore (kriza v rokoch 2008
a 2009 nesposobila zasadné straty v retailovom
bankovnictve v domécich bankach, najméa z do-
vodu mensieho objemu Uverov domdacnostiam),
kapitédlovad primeranost bank by mohla klesnut
o 1,5 az 2 percentudlne body. Napriek istému
spomaleniu sa zaroven dlhodobo kumuluju rizika
spojené s prehlbujucim sa nesuladom splatnosti
aktiv a pasiv, ktoré sa mozu prejavit v case krizy
spojenej so znizenim stability vkladov.

Ri1zIKAM SPOJENYM S PROSTREDIM
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB CELIA AJ
OSTATNE SEKTORY FINANCNEHO SYSTEMU
Prostredie nizkych Urokovych sadzieb sa pre-
mietlo do nizsieho ako povodne ocakavaného
vynosu aktfv, v désledku ¢oho su poistovne nu-
tené dotvarat rezervy, ¢o negativne vplyva na
ich ziskovost. Poistny sektor Celf aj dalsim legis-
lativnym a dlhodobym Strukturdlnym rizikdm.
Segment neZivotného poistenia je pod tlakom
legislativnych zmien v podobe novej dane, ktord
znizuje zisk a v niektorych segmentoch aj dopyt
klientov, ¢o vplyvalo na spomalenie rastu poist-
ného. Tym sa este viac zvyraznuje problém dI-
hodobej stratovosti poistenia dut. Vyznamnym
strukturdlnym rizikom je, Ze velku cast vlastnych
zdrojov tvori nestdla zloZka ocakdvanych ziskov
7 budticeho poistného, ktord nedokaze efektivne
pokryt pripadné nahle neocakavané straty. Hoci
podiel tejto zlozky mierne klesol, nadalej zostava
najvyssiv EU.

Graf 11 Pozicia slovenskych bdnk z hladiska zis-
kovosti sa v rdmci regiénu strednej a vychodnej
EU zhorsuje (vynosnost kapitdlu - ROE; v %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Slovensko Medzikvartilové rozpatie
Median (SVE) (SVE)

Zdroj: ECB, NBS.

Pozndmka: Graf zahfia celkovy zisk vrdtane mimoriadnych vyno-
sov (napr. predaj podielov spolo¢nosti VISA v r. 2016). SVE - stred-
nd a vychodnd EU okrem Slovenska.

Pre nizku vynosnost aktiv sa v pripade déchod-
kovych fondov v tretom pilieri a podielovych
fondov prestvaju investicie do rizikovejsich ak-
tiv. Na dosiahnutie rovnakého vynosu ako pred
niekolkymi rokmi je dnes potrebné investovat
do vyrazne rizikovejsich aktiv. V portfoliach fon-
dov sa preto dlhodobo zvy3uje vystavenie voci
akciovému a Urokovému riziku. V ¢asti tohto trhu,
najma vo viacerych podielovych fondoch a fon-
doch tretieho piliera déchodkového sporenia,
sicasne rastie podiel investicii s horsou kredit-
nou kvalitou alebo bez ratingu. V podielovych
fondoch sa zéroven zvysuje podiel investicii do
menej likvidnych aktiv, napr. aktiv spojenych
s financovanim nehnutelnosti alebo financnych
nastrojov neobchodovanych na burze. Hlavnym
rizikom je, do akej miery bude mozné tieto aktiva
spenazit v pripade ndhlych vyberov prostried-
kov z fondov. V stcasnosti toto riziko zmiernuju
regulatérne poziadavky na minimalny objem
likvidnych aktfv, ktoré fondy plnia s rezervou, ako
aj poziadavky na pravidelné stresové testovanie
likvidity fondov.
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Sldvnostné udelovanie ceny
guvernéra NBS sa uskutocnilo na
diskusnom podujati's ndzvom
Ako posundt Slovensko do prvej
ligy vo verejnych financidch.
Zlava: Radoslav Tupy,

Erika Mjzlikovd, Frantiek Cech,
Peter Kazimir, guvernér NBS,
aMartin Suster, riaditel odboru
vyskumu NBS a predseda
odbornej poroty.

Foto: Roman Benicky

Vyhlasenie vysledkov sutaze
0 cenu guvernera NBS

Guvernér NBS Peter Kazimir dria 22. novembra 2019 udelil cenu guvernéra NBS autorom
dvoch dizertacnych prdc a jednej diplomovej prdce, predlozenych do sutaZe v roku 2019.

Guvernér NBS udelil prvd cenu s odmenou
1500 € PhDr. Frantiskovi Cechovi, PhD, za dizer-
tacnu pracu ,Three Essays on Risk Modelling and
Empirical Asset Pricing”. Druhd cenu s odmenou
1000 € ziskala Ing. Erika Majzlikovd, PhD,, za dizer-
ta¢nu pracu ,Deindustrialization and its drivers:
An input-output approach” a na tretom mieste
s odmenou 500 € sa umiestnil Ing. Radoslav Tupy
s diplomovou pracou,Nekonven¢na menova po-
litika ECB a jej vplyv na ekonomiku eurozény”.

Guvernér Kazimir ocenil zaujem Studentov
0 ndro¢né otazky hospodarskej politiky a eko-
nomickej tedrie. Vyzdvihol, Ze na Slovensku je
mnoho bystrych a pracovitych mladych fudi, ktorf
maju zaujem o rozvoj ekondmie, a povazuje si za
Cest privitat a ocenit tych najlepsich z nich.

PhDr. Frantisek Cech, PhD., absolvoval In-
stitut ekonomickych $tudii Karlovej univerzity
v Prahe, kde v sucasnosti nadalej posobi. Jeho
dizertatnd praca sa venuje ocenovaniu financ-
nych aktiv z teoretického aj praktického hladiska.
Navrhuje spdsoby, ako spresnit odhady vynosov
aktiv, ktoré nasledne aj prakticky aplikuje na ter-
minované kontrakty z americkych a eurépskych
trhov. P. Cech uZ raz bol oceneny v sutaZi o cenu
guvernéra NBS — v roku 2013 ziskal druhu cenu za
diplomovt pracu Dynamic Portfolio Optimization
During Financial Crisis Using Daily Data and High-
-frequency Data.

Ing. Erika Majzlikova, PhD., je absolventkou
Nérodohospodarskej fakulty Ekonomickej univer-
zity a tiez zostala vedecky a pedagogicky posobit
na svojej domovskej fakulte aj po ukonceni dok-
torandského studia. Jej dizerta¢nd praca analyzuje
priciny poklesu zamestnanosti a pridanej hodno-

ty v priemysle, ako aj rozdiely v deindustrializac-
nom procese medzi réznymi krajinami. Priemysel
si aj napriek poklesu priemyslu na tvorbe pridane;
hodnoty zachovéva vyznamny podiel na hospo-
ddrskom raste narodnych ekonomik. Outsourcing
alebo automatizacia zdanlivo znizuju pridanu
hodnotu priemyslu, kedZe sa znizuje zamestna-
nost v tradi¢nych priemyselnych podnikoch, ale
tvorba pridanej hodnoty sa obvykle presidva do
inych firiem v rdmci ekonomiky. Offshoring a glo-
balizacia vsak pomdhaju presuntt tvorbu prida-
nej hodnoty do niekolkych rozvijajucich sa krajin.

Ing. Radoslav Tupy bol tiez studentom Néro-
dohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity.
Jeho diplomové praca skima, ¢i kvantitativne
uvolfovanie v Eurosystéme pomohlo zvysit in-
flaciu v eurozéne smerom k cielu ECB. Odhadu-
je, ze kvantitativne uvolfiovanie zvysilo inflaciu
o priblizne 0,9 %, pricom najsilnejsi efekt malo na
zaciatku programu.

Sutaz o cenu guvernéra NBS vyhlasila centrdina
banka po siedmykrat. Do sutaze sa mohli zapojit
studenti vysokych $kol na Slovensku alebo aj slo-
venski obcania studujuci v zahranicf. V roku 2019
bolo mozné prihlasit prace obhajené v Skolskom
roku 2018/2019, a to najmd dizertatné prace
v oblasti menovej ekondmie, makroekondmie, fi-
nancnej ekondmie a financnej stability, ktoré maju
vynimo¢nu kvalitu a su origindlnym prinosom
k vedeckému poznaniu. Prace vyhodnocovala od-
borna porota zloZzend zo zastupcov akademicke]
obce a Narodnej banky Slovenska. V tomto roku
do sutaze prihlasilo svoje prace osem Studentov
slovenskych aj zahrani¢nych univerzit.

Zdroj: Tlacovd sprdva NBS.
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Three Essays on Risk Modelling
and Empirical Asset Pricing'

Frantisek Cech

Institute of Economic Studies, Charles University

This dissertation consists of three papers that focus on risk modelling and empirical asset
pricing. Specifically, the first paper contributes to the literature by providing a method

of obtaining more efficient estimates and forecasts of covariance matrices. The second
paper identifies common risk factors in panels of volatilities that drives the distribution of
asset returns, and the third paper introduces basic quantile asset pricing equation with

an application to factor pricing. All papers result from the natural collaboration with my
supervisor Jozef Barunik who is also co-author of the papers. Therefore, in the rest of the text
[ stick to “we” when referring to the author. A short summary of the papers follows.

In Chapter 1 On the modelling and forecast-
ing multivariate realized volatility: Genener-
alized Heterogeneous Autoregressive (GEAR)
model, we introduce a multivariate extension of
the popular Heterogeneous Autoregressive mod-
el. This paper is published in Journal of Forecast-
ing (Cech and Barunik, 2017).

Volatility modeling and forecasting are key is-
sues in the area of financial econometrics. In em-
pirical work, researchers and practitioners often
study stock market data and find dependencies
in the second moment of these data. As shown
by Engle (1982), Bollerslev (1986), Nelson (1991)
and many others, volatility of financial time series
is anything but constant. To deal with this prob-
lem, a new family of parametric univariate con-
ditionally heteroscedastic models represented by
the Generalized Autoregressive Conditional Het-
eroscedasticity (GARCH) was developed in the
eighties and nineties.

While the search for more accurate volatil-
ity models has been the focal point of many re-
searchers, interdependencies among assets and
subsequent comovements are of great impor-
tance in practice (e.g.,, asset allocation, portfolio
management, risk management, etc.). The natu-
ral extension of the family of volatility models is
to model the whole covariance structure of the
given assets. This gives rise to the development
of the multivariate GARCH models. Although the
transition from univariate to multivariate GARCH
models might seem to be straightforward, it pos-
sesses several challenges. Multivariate volatility
modeling nowadays offers numerous research
opportunities in the form of extension to, or in-
novation of, current methodologies; as well as
developing techniques for solving drawbacks of
current approaches (e.g., reduction of dimension-
ality). Our research contributes to these efforts by
introducing a generalization of Heterogeneous
Autoregressive (HAR) Model of Corsi (2009).

Increased availability of high-frequency data
in the last decade resulted in the development
of the new non-parametric approach of treating

volatility. In particular, model-free estimator of
Realized Volatility in Andersen et al. (2001) makes
volatility observable. Theoretical properties of this
estimator have been further studied in Andersen
et al. (2003) and Barndorff-Nielsen and Shephard
(2004). Barndorff-Nielsen and Shephard (2004)
moreover introduce the concept of Realized
Covariation, which is a multivariate extension of
Realized Volatility. Market microstructure noise
can significantly affect Realized Covariance es-
timates resulting in not positive semi-definite
matrices. A solution to this problem is offered
by Barndorff-Nielsen et al. (2011) and their Multi-
variate Realized Kernels estimator that guarantees
the positive semi-definiteness of the covariance
matrix.

All the realized measures, univariate or multi-
variate, are ex-post measures of return (co)varia-
tion. These measures need to be further modeled,
so they are of some practical use. The research
devoted to entire covariance structure modelling
is ongoing and growing. Part of the researchers
makes use of variants of the Wishart distribu-
tion to model the structure of the realized co-
variances (Gouriieroux et al., 2009: Bonato, 2009:;
Bonato et al,, 2013; Jin and Maheu, 2013). Another
stream of researchers decompose realized covari-
ance matrices by matrix exponential-logarithm
transformation or Cholesky decomposition and
use standard time-series techniques afterwards
(Bauer and Vorkink, 2011; Chiriac and Voev, 2011).
The advantage of the decomposition approach is
a guarantee of the positive-semidefiniteness of
the covariance matrix forecasts. Our work contrib-
utes to the literature by introducing Generalized
Heterogeneous Autoregressive Model (GHAR), a
multivariate extension of the popular HAR Model
intended for covariance matrix modelling and
forecasting.

In our work, we stick to the covariance de-
composition stream of literature. Specifically, we
model Cholesky factors of the realized covariance
matrices as a system of the seemingly unrelated
heterogeneous autoregressions. Motivation to

1 This article is a summary of a dis-
sertation entitled Three Essays on
Risk Modelling and Empirical Asset
Pricing. The dissertation was granted

first place in the NBS Governor’s

Award for an outstanding disserta-
tion thesis or diploma thesis in the

area OmeI’)ETny economics, macro-

economics, or financial economics.
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build a system of the seemingly unrelated regres-
sion (Zellner, 1962) over HAR is the contempo-
raneous correlation in the residuals of the sim-
ple HAR model. The advantage of this approach
is that we estimate a multivariate HAR model,
which will capture the separate dynamics of the
variances and covariances, but also possible com-
mon structure. Moreover, it will also yield more
efficient estimates — the error terms from simple
HAR are heteroscedastic (Corsi et al.,, 2008), which
makes the coefficient estimates less efficient. Fur-
thermore, when there is no information about de-
pendence between equations left in the residuals
estimator will converge to a simple Ordinary Least
Squares (OLS) estimates, as the diagonal weight-
ing matrix in generalized regression will reduce
the estimates to OLS. Therefore, using generalized
least squares, we capture dependencies hidden in
the residuals delivering more efficient estimates.

In the empirical application, we study portfo-
lios consisting of five, ten and fifteen highly liquid
stocks from New York Stock Exchange, e.g. Apple
Inc. (AAPL), Exxon Mobile Corp. (XOM), Google
Inc. (GOOG)etc.. We begin our analysis with the
one-step-ahead forecasts for the portfolio con-
sisting of five stocks, whereas we leave portfolios
of ten and fifteen stocks and also five- and ten-
step ahead forecasts as a robustness check show-
ing that the proposed methodology also works
well at larger dimensions and different forecast-
ing horizons. Our dataset consists of tick data and
covers the period of Global Financial Crisis, ie.
July, 1 2005 to January, 3 2012 with 1623 trading
days. As it is standard in the literature we explic-
itly exclude weekends and bank holidays (New
Year’s Day, Independence Day, Thanksgiving Day,
Christmas) to ensure sufficient liquidity. From the
tick data, we calculate realized covariance matri-
ces using Multivariate Realized Kernels estimator
at one-minute frequency, Realized Covariance at
one and five-minute frequencies and Sub-Sam-
pled Realized Covariance at five, ten, fifteen and
twenty minute frequency. Moreover, we calculate
also open-close daily returns. The model estima-
tion and forecasting exercise are carried out using
rolling window estimation with a fixed length of
750 days, i.e. three years.

We compare the performance of the GHAR
against two covariance based benchmark mod-
els (HAR, Vector ARFIMA (Chiriac and Voev, 2011)),
and two return based benchmarks (Dynamic
Conditional Correlation GARCH (Engle, 2002),
RiskMetrics (Longerstaey and Spencer, 1996)) pri-
marily according to economic criteria, i.e. Mean-
Variance efficient portfolio of Markowitz (1952)
and Global Minimum Variance Portfolio (GMVP)
using cumulative and annualized risk. The ration-
ale behind is the importance of well-conditioned
and invertible forecasts rather than focusing on
unbiasedness, as an unbiased forecast does not
necessarily translate into an unbiased inverse
(Bauwens et al, 2012). As a robustness check we
also provide a ranking of the models based on the
Root Mean Squared Error (RMSE) loss functions
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based on the Frobenius norm and to test the sig-
nificant differences of competing models, we use
the Model Confidence Set (MCS) methodology of
Hansen et al. (2011). The MCS procedure sequen-
tially eliminates the worst-performing model
from the full set of competing models when the
null about the same forecasting performance is
rejected.

Overall, the results of our analysis suggest that
GHAR provides more precise and more efficient
covariance matrix forecasts and they translates
to economic gains directly. Specifically, in the
one-step-ahead forecasting exercise using port-
folio of five stocks, the GHAR shows the best
performance according to all economic criteria,
i.e. GHAR achieves the best risk-return trade-off
in Markowitz optimization, and has the lowest
risk according to both cumulative and annual-
ized versions of GMVP. The robustness check, the
portfolio of ten/fifteen stocks and five/ten-step-
ahead forecasts qualitatively match our previous
findings. Moreover, we document the economic
benefit of estimating the realized covariance with
more efficient multivariate realized kernel and
sub-sampled realized covariance estimators us-
ing ten to twenty minutes sub-sampling. In the
statistical comparison, we obtain a bit mixed re-
sults. While in the one-step-ahead forecasts GHAR
always belongs to MCS in case of the portfolio of
five and ten stocks, it is in MSC only when 5-mi-
nutes RCOV is used in case of fifteen stocks port-
folio. For the forecasting horizon of five/ten days
results do not change substantially. The only no-
table difference is absence of GHAR in MCS in the
case of ten-step ahead forecasts of portfolio con-
sisting of fifteen stocks. We address unambiguous
results of the statistical evaluation to a problem
of selecting the “correct” proxy for unobservable
“true” covariance matrix.

In Chapter 2 Measurement of Common Risk
Factors in Tails: A Panel Quantile Regression
Model for Returns, we introduce an innovative
approach of modelling commonalities in the
quantiles of future returns using information from
panels of realized measures. The earlier version of
the paper was published in Institute of Economic
Studies Working Paper series as IES Working Paper
20/2017 and current status of the paper is revise &
resubmitin the Journal of Financial Markets.
During the last two decades, global financial
markets were hit by several crises. The most well-
known and important ones are Dot-com Bubble
and the Global Financial Crisis of 2007-2012 that
includes Icelandic financial crisis and European
sovereign debt crisis. The aftermath of these
events highlights the necessity of proper risk
identification and mitigation. The need for ac-
curate risk measures is important not only from
the regulatory point of view to prevent a future
crisis but is also crucial for many applications
within portfolio and risk management. Recently,
the increased availability of high-frequency data
resulted in the development of the more accu-
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rate volatility estimators commonly referred as
Realized Measures. Whether is original Realized
Volatility (Andersen et al, 2001), Realized Semi-
variance (Barndorff-Nielsen et al,, 2010), for which
the sign of the price change matters, or the ad-
justed Bi-Power Variation (Andersen et al, 2011)
that is robust to jumps in the prices and the cer-
tain types of microstructure noise, all these real-
ized measures help us to understand the nature
of the data, identify sources and potentially pre-
dict the risk.

Although volatility forecasting is essential for
many financial applications, it does not help us
to specify the conditional distribution of future
returns. The classical portfolio theory rather con-
centrates on the risk-return relationship that has
a long history and is well documented. For exam-
ple in the Capital Asset Pricing Model, the risk of
the asset is measured by the covariance between
asset return and market return. Market return is
just one of the many possible factors affecting an
asset’s risk. Among other factors, the volatility of
the asset plays an essential role in explaining ex-
pected returns.

The classical asset pricing moreover assumes
an economic agent maximizing expected utility.
However, the expected utility framework might
be too restrictive to describe the real/actual be-
havior of the economic agents. Recent studies
thus assume agents to maximize their quantile
utilities, e.g. de Castro and Galvao (2018).

In finance, the Conditional Autoregressive
Value-at-Risk (CAViaR) model of Engle and Man-
ganelli (2004) is one of the first examples that
focus on the estimation of quantiles of various as-
set returns, Baur et al. (2012) use quantile autore-
gressions to study conditional return distributions
and Cappiello et al. (2014) detects comovement
between random variables with time-varying
quantile regression. The work of Zikes and Barunik
(2016), who combine the quantile regression
framework (Koenker and Bassett Jr, 1978) with
realized volatility, is another important example
in this field. In their work, it has been shown that
various realized measures are useful in forecast-
ing quantiles of future returns without making
assumptions about underlying conditional distri-
butions.

While Zikes and Barunik (2016) provided an
important link between future quantiles of re-
turn distribution and its past/ex-ante variation,
they concentrate on the univariate time series.
Effective risk diversification techniques work not
only with the single conditional asset return dis-
tribution, but require a deeper knowledge of the
dependencies in the joint distributions. In the
standard mean-regression framework, Bollerslev
et al. (2016) show that realized volatility of the fi-
nancial time series share many commonalities. In
the quantile regression set-up, however, there is
no similar study that will try to uncover informa-
tion captured in the panels of volatility series. To
the best of our knowledge, there is no study deal-
ing with estimates of conditional distribution of

return series in a multivariate setting that explores
ex-post information in volatility.

In this paper, we contribute to the literature by
introducing a Panel Quantile Regression Model
for Returns — we propose to model the panel of
assets returns via its past and/or ex-ante volatility
using panel quantile regression techniques. This
approach allows us to exploit common factors
in volatility series that directly affect quantiles of
return series. Moreover, we can control for oth-
erwise unobserved heterogeneity among finan-
cial assets. Furthermore, using the fixed effects
estimator, we can disentangle overall market risk
into the systematic part and idiosyncratic risks.
In a sense, we revisit a large literature connect-
ing volatility with the cross-section of returns we
model tail events of the conditional distributions
via volatility.

In the empirical application, we show that the
newly proposed model delivers more accurate
estimates than benchmark methods using vari-
ous data-sets. The gain in accuracy translates into
better forecasting performance of Panel Quantile
Regression Model for Returns. We test the perfor-
mance of our model in a portfolio Value-at-Risk
forecasting exercise where we concentrate on the
statistical and economic evaluation. In the statis-
tical comparison, we distinguish between the
absolute and relative performance of the given
model. The absolute performance in our work is
assessed by the so-called CAViaR test of Berkow-
itz et al. (2011) and tests whether the model is
dynamically correctly specified. For the relative
performance, we employ a standard Diebold-
Mariano test and we pair-wise compare all the
competing models. In the economic comparison,
we study Global Minimum Value-at-Risk Portfolio
(GMVaRP) and the Markowitz like efficient fron-
tiers of the Value-at-Risk — Return trade-off. The
economic and relative statistical performance is
tested against three benchmark models — Risk-
Metrics (Longerstaey and Spencer, 1996) and two
versions of Univariate Quantile Regression Model
for Returns (Zikes and Barunik, 2016).

Our analysis starts with the well-behaved simu-
lated data from Monte-Carlo experiments. Spe-
cifically, we simulate 29 continuous price process
series using four error distributions — Multivariate
normal/fat-tailed  Student-t distributions both
with the given correlation structure obtained
from the stock market data and Univariate nor-
mal/fat-tailed Student-t distributions. In total, we
run 500 simulations for each error distribution
and in each simulation step we use rolling win-
dow estimation with a length of 1000 observa-
tions. The results of the Monte-Carlo simulation
study shows that our model is dynamically well
specified and outperforms all the benchmarks in
direct statistical comparison when we use more
heterogeneous data generated from the univari-
ate error distributions.

Next, we analyze 29 highly liquid stocks such
as Apple Inc. (AAPL), Amazon.com, Inc. (AMZN),
Bank of America Corp (BAC), Comcast Corpora-
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tion (CMCSA), Cisco Systems, Inc. (CSCO) etc. from
the New York Stock Exchange during the period
July 1, 2005, to December 31, 2015. In the em-
pirical analysis, we hypothesise that quantile of
open-close returns depends on the various ex-
post risk measures calculated from the tick data,
ie. Realized Variance, Realized Semivariances
and Realized Bi-Power Variation. For the portfo-
lio Value-at-Risk construction we also proxy the
covariance structure by the Realized Covariance
estimates. Similar to simulation study we use roll-
ing window estimation procedure with the same
window length (1000 days) for the estimation and
forecasting purposes. In the in-sample analysis,
we document unobserved heterogeneity in far
quantiles that needs to be controlled. Moreover,
all the risk measures show the asymmetric impact
on the quantiles of returns, e.g. impact is higher in
the bellow median quantiles. In the out-of-sam-
ple forecasting exercise, we have found that all
the panel quantile regression models are dynami-
cally correctly specified. Importantly, the panel
quantile regressions consistently outperform the
benchmarks in various quantiles and they are not
outperformed by any of the benchmarks. From
the economic point of view, newly proposed
modeling strategy performs best in all but me-
dian quantiles according to GMVaRP criteria and
provide us with the best Value-at-Risk — Return
trade-off.

Our next step was the analysis of the common
exogenous risk factor in tails of the returns distri-
bution. We have selected ex-ante measure of the
market uncertainty, widely used VIX Index which
measures the expectations about the 30-day
market volatility, as the exogenous factor. Results
of the analysis confirm that VIX carries an impor-
tant part of the information about risk that is not
fully captured by any of the realized measures.
Moreover, by controlling for the unobserved het-
erogeneity and idiosyncratic volatility, VIX proves
to be a strong common factor driving the tails of
the return distributions. Our findings also hold in
the economic comparison where panel quantile
regression model with VIX achieves the best per-
formance using both evaluation criteria.

In the last section of the paper, we test the ro-
bustness of our previous findings using high di-
mensional portfolio (496 assets) consisting of the
constituents of the S&P 500 index. We found that
the VIX Index plays an important role in the high-
dimensional application and that anticipation of
the future market volatility translates directly to
the conditional distribution of future returns.

Overall, the results of our analysis suggest that
the Panel Quantile Regression Model for Returns
is dynamically correctly specified. Moreover, it
dominates benchmark models in the economi-
cally important quantiles (59%,10% or 95%) and we
find that none of the benchmark models is able to
outperform our model consistently. Furthermore,
the Panel Quantile Regression Model for Returns
provides us with direct economic gains according
to both economic evaluation criteria.
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In Chapter 3 Dynamic Quantile Model for
Bond Pricing, we concentrate on the quantile
pricing of bond future contracts.

In this work, we study the bond pricing in the
tails of the returns distributions. As opposed to
classical asset pricing (Sharpe, 1964; Lintner, 1965;
Merton, 1973; Ross, 1976), we make a step for-
ward and move from the expected utility set-up
to quantile preferences. This transition allows us
to study asset pricing given the economic agents
differing in their level of risk aversion. In particu-
lar, we build on work of de Castro and Galvao
(2018) who derive quantile Euler equation using
properties of quantile preferences as defined in
Manski (1988) and Rostek (2010). We also utilize
the advantages of quantile preferences such as
robustness to fat tails and the ability to capture
heterogeneity through the quantiles. We further
extend the results of de Castro and Galvao (2018)
into a stochastic discount factor representation of
the quantile asset pricing equation and present a
link to the factor models.

In the empirical application, we focus on quan-
tile pricing of the two, five, ten and thirty years US
and German government bond futures contracts
from the Chicago Board of Trade and the EUREX
exchanges. The US Treasuries dataset consists of
the individual assets tick prices from the period
July 1, 2003, to November 30, 2017 during regular
trading hours — Sunday to Friday, 5:00 p.m. — 4:00
p.m. Chicago Time. We further consider selected
maturities of US forward rates estimates to play
animportant role in the bond pricing as it is com-
mon in the literature, e.g. Cochrane and Piazzesi
(2005). These data are obtained from the dataset
of Gurkaynak et al. (2007) where the detailed es-
timation procedure of data creation is described.
In the case of German treasury futures, we are
working with tick prices from the period Octo-
ber 1, 2005, to November 30, 2017 during stand-
ard trading hours — Monday to Friday, 8:00 a.m.
- 10:00 p.m. Central European Time. To ensure
sufficient liquidity, we explicitly exclude public
holidays and days with less than 5 hours of trad-
ing. From the raw tick data, we extract 5 minutes
prices, and we calculate open-close returns, Real-
ized Volatility (Andersen et al.,, 2003) and Realized
Semi-variance (Barndorff-Nielsen et al,, 2010).

For estimation purposes, we adopt recently de-
veloped smoothed (Generalized) Method of Mo-
ments quantile estimator of de Castro et al. (2018)
and the quantile regression of Koenker and Bas-
sett Jr (1978). First, we study single-factor-model
with Realized Volatility being the risk factor. In this
set-up, we illustrate the proximity of the GMM
quantile estimator and the standard quantile re-
gression. Second, relying on the similarity of both
methods we study multi-factor-model where we
rely solely on the quantile regression approach
since the implementation of multiple moment
conditions in quantiles is not trivial and is subject
to further research. We consider two multi-factor
specifications in our work. In the first specifica-
tion positive and negative Realized Semivariance
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serve as a risk factor. The second specification is
motivated by the Cochrane and Piazzesi (2005)
and we consider two to five years forward rates.

Results of our analysis demonstrate a signifi-
cant influence of the Realized Volatility on the
quantiles of the treasury returns. In both US and
German treasuries, we obtain qualitatively similar
results using both GMM and quantile regression
estimators. Quantitatively, however, results differ
a bit and we attribute these differences to lower
liquidity of the German treasuries. When we con-
centrate on the comparison of GMM and quan-
tile regression we again obtain qualitatively and
also quantitatively similar results. Specifically, the
majority of the GMM coefficients estimates lies
almost always in the 95% confidence intervals of
the quantile regression and vice versa. Interest-
ingly, while in German treasuries quantile regres-
sion in almost all quantiles underestimates the
influence of the Realized Volatility compared to
GMM estimates, in the US Treasuries, GMM and
quantile regression estimates intersect frequently,
and there is no clear under/overestimation pat-
tern.

In the multi-factor model, our results depend
heavily on the factors used for analysis. In case
Realized Semivariances are considered being risk
factors results of our analysis share many com-
monalities with single-factor models, e.g. coef-
ficient estimates for quantiles below/above the
median have negative/positive signs, the majority
of coefficients are statistically significant. Besides

similarities, we also document a unique influence
of semi-variances. In the US Treasuries case, nega-
tive semivariance influence lower quantiles rela-
tively more than the upper quantiles while the
opposite is true for positive semivariance. Moreo-
ver, in the upper quantiles, positive semivariance
dominates negative semivariance whereas in the
lower quantiles the results are mixed. In contrast,
the influence of Realized Semivariances on the
quantiles of German government bonds returns
is more symmetric and German treasuries look
more homogeneous as the coefficient estimates
closer to each other.

In the last part of the paper, we study the mul-
ti-factor model when forward rates serve as the
risk factors. In this part, we concentrate on the
US Treasuries only since the data for the German
market are not available at the desired (daily) fre-
quency. Our analysis shows that forward rates
carry very limited information about bond returns
distributions. Specifically, for all the treasuries and
all the forward rates, the vast majority of the es-
timates is statistically insignificant. Hence, the
risk-averse investor optimizing quantiles bellow
median finds forward rates of limited use since
their coefficients are not statistically different
from zero. The only exception where a risk-loving
investor might consider forward rates to be valid
risk factors is the shortest maturity treasury where
selected forward rates show partial explanatory
power in the upper quantiles of the bond returns
distribution.
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INTRODUCTION

In recent years, deindustrialisation has been doc-
umented in many economies on national levels.
This trend is characterised by the decreasing share
of value added and employment in manufactur-
ing in the economies'total values. What is intrigu-

Moreover, to increase efficiency, many compa-
nies today focus on the core business activities,
and outsource supplementary production and
service activities to other specialised enterprises.
In this way, manufacturers outsource accounting,
legal, and other administrative activities. In many

1 This article is a summary of a disser-
tation entitled Drivers of deindustria-
lisation: An input-output approach.
The dissertation was granted second
place in the NBS Governor's Award for
an outstanding dissertation thesis or
diploma thesis in the area of moneta-
Iy €conomics, macroeconomics, or

ing is that this phenomenon goes far beyond the
advanced post-industrial countries. Since manu-
facturing is well recognised as a key industry for
economic development and job creation, and for
its ability to attract investments and transfer in-
novation, premature deindustrialisation could be
harmful for developing economies. Moreover, the
major importance of manufacturing lies in its in-
direct effects generated in other industries. Most
of the advanced economies reached their peak
in industrialisation in the 1960s or 1970s, while
the developing world started to deindustrialise
in the early 1990s, but at lower levels of income
compared to early industrialisers. Therefore, the
main aim was to examine the current trend of
the so-called deindustrialisation and find out for
which countries it is relevant, to what extent it
is present, why it is happening in the first place
and what drives this process. Next, there is an
indication that approaching this phenomenon
from the global perspective might reveal differ-
ent results. Due to the limited scope of the paper,
we predominantly focus on the drivers of dein-
dustrialisation in major developed (G7) countries
revealed by the consumption expenditures ap-
proach. In the conclusion, we briefly summarise
the results based on other methods used in the
thesis, namely structural decomposition analysis
and panel regression.

METHODOLOGY AND DATA

In order to analyse the real magnitude and driv-
ers of deindustrialisation, we use the consump-
tion expenditures approach in the context of in-
ternationally fragmented production structures,
which is based on an inter-country input-output
analysis.” This approach considers all activities
contributing to the completion of manufactur-
ing production at the various stages, either in the
domestic economy or abroad. For instance, to as-
semble a carin Slovakia and to sell it to a consum-
erin Germany requires a lot of activities within the
automotive industry in Slovakia. Indirectly, this ac-
tivity also generates production in other sectors
that participate in the supply chain by produc-
ing individual parts and modules for cars and in
the production of other intermediate products.

cases, these jobs are still present in the economy,
but are not accounted for in manufacturing and
participate in the final delivery of cars or other
commodities to consumers only indirectly. Thus,
the importance of manufacturing (and any other
industry) is given by its direct and indirect effects
induced by the final demand for its commodities,
which implies that the observed deindustrialisa-
tion measured by direct statistics underestimates
the true importance of manufacturing for the
economy. The consumption expenditures ap-
proach addresses these issues explicitly. It allows
us to assign the data from the industrial base to fi-
nal demand commeadities that induced their pro-
duction directly or indirectly. This is known as the
subsystem approach. To study the trend of dein-
dustrialisation, it was first introduced by Montre-
sor and Vittucci Marzetti (2010), but only in the
context of national input-output tables. Therefore,
it could capture the effects of outsourcing on the
observed deindustrialisation, but could not reveal
the extent of offshoring, i.e. re-allocation of pro-
duction activities across borders. Next, Peneder
and Streicher (2018), who used the inter-regional
input-output approach for the analysis of dein-
dustrialisation, inspired us in many ways. How-
ever, they used the so-called consumption value
added approach, which does not account for out-
sourcing as a misreported driver of the observed
deindustrialisation and it does not fully account
for offshoring as an important driver of deindus-
trialisation in many countries. It reveals only the
share of manufacturing in the value added that
originates in domestic final expenditures for ei-
ther manufactured or non-manufactured goods,
so their analysis brings new insights into the de-
terminants of the observed deindustrialisation.

Our aim is to analyse the importance of manu-
facturing from a truly global perspective, so we
use the final consumption expenditures ap-
proach that allows us to consistently analyse the
role of outsourcing, offshoring and changes in
the final demand, in its development.

Definition of key variables
In our analysis, we focus on the magnitude and
drivers of deindustrialisation in major developed

financial economics.

2 For a detailed description of the

methodology, see Miller and

Blair (2009) and the thesis (Stracovd,

2019).

ro¢nik 27, 6/2019

15



CE N A G UV E R N E

R

A N B S

(G7) countries. Therefore, we explain the defini-
tion of the key variables for the case of this group
of countries. A more technical and formal expla-
nation is provided in the thesis (Stracova, 2019).
We construct a set of tables (matrices) that show
the value added and employment generated do-
mestically or abroad in a full set of industries by
the final demand for each particular commodity.
For example, we measure the overall value added
and employment generated by the final demand
for manufacturing products from G7 countries. By
overall effects we refer to value added and em-
ployment generated (i) within manufacturing in
G7 countries; (i) in other industries in G7 coun-
tries; (i) and in other industries abroad. We define
(i) as insourcing because it represents the value
added generated within manufacturing in G7
countries, induced by the final demand for manu-
facturing products from G7 countries; (i) stands
for outsourcing, which we define as value added
generated in industries outside manufacturing in
G7 countries by the final demand for manufac-
turing products from G7 countries. The last term,
(ii)), measures the extent of offshoring because it
shows the value added generated by the final de-
mand for manufacturing products from G7 coun-
tries abroad. Later, we analyse the overall impact
on value added and employment as well as their
shares on the total numbers.

In a situation of internationally fragmented
production structures, countries can also benefit
from the participation in manufacturing subsys-
tems of other regions. This is especially relevant
in a situation of rising final demand for manufac-
turing products in fast-growing countries. There-
fore, we analyse the participation of G7 countries
in the final demand for manufacturing products
abroad in a similar way. To sum up, our approach
allows us to reveal the value added and employ-
ment generated in G7 countries (within or outside
manufacturing) by the final demand for manufac-
turing products in China and the rest of the world
(RoW). We explicitly say that the value added
generated within manufacturing in G7 countries
originates in the final demand for manufacturing
products in G7 countries, the final demand for
other commodities in G7 countries, the final de-
mand for manufacturing products abroad, or in
the final demand for other commodities abroad.

Data

The analysis is based on data from the World
Input-Output Database (Timmer et al, 2015).
The new release, an update of the World Input-
QOutput Database (WIOD) from 2016, features
data from 2000 to 2014. They are available for 43
countries (28 EU countries and 15 other major
economies) which together represent more than
859% of the world GDP (at current exchange rates).
Moreover, the new release includes data on 56
industries and products (compared to 35 in the
2013 WIOD release), structured according to the
recent industry and product classification, i.e. ISIC
Rev. 4 or equivalently NACE Rev. 2. All data are ex-

16

ro¢nik 27, 6/2019

pressed in current prices and together cover the
overall economy. For determining the beginning
of deindustrialisation, we used the GGDC 10-Sec-
tor Database, which provides a long-term inter-
nationally comparable dataset on value added or
persons employed for 10 broad sectors (Timmer
and Vries, 2015).

Main ResuLts

Observed deindustrialisation

As mentioned before, deindustrialisation is most
frequently described as a falling share of value
added and employment in manufacturing in the
total GDP and employment, respectively. How-
ever, there is no clear-cut answer on the question
when exactly this process started. In fact, it var-
ies across different country groups and in some
cases among individual countries as well. Most
of the advanced economies moved to a new,
post-industrial era already some decades ago. It is
mostly visible when looking at the employment
shares. Most of these countries reached their
peaks in manufacturing employment in the 1950s
or 1960s. For instance, in the case of the United
States, the share of persons employed in industry
reached the turning point way before 1950. The
peak in industry employment in the United King-
dom was reached in the mid-1950s. The story is
very similar for the rest of the G7 countries. We
can also observe that this decline was almost per-
fectly compensated by the increasing employ-
ment in services. The scenario is quite similar for
developed economies. These countries reached
the maximum relative employment in manufac-
turing during the 1960s and 1970s. Again, the loss
of manufacturing jobs was more than compen-
sated by the growing number of jobs in services.
For instance, in Spain, the share decreased from
almost 30% in 1956 to 20% in 2011.

Figure 1 Domestic manufacturing employment
shares, share of total domestic employment

(in %)
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Source: Author’s calculations based on the GGDC data (Timmer
etal,2015).
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The picture is somewhat different when look-
ing at the group of developing countries. It is
very difficult to determine the exact beginning
of the deindustrialisation process for the whole
group. Most of the countries reached the peak in
the 1980s or early 1990s. However, we observe a
different trend when looking at Asian countries.
Many of them (most notably China and India, but
also Indonesia, Korea, and Taiwan) were able to
avoid the process of deindustrialisation and even
to bring in new manufacturing jobs. This could be
closely connected to the fact that Asian countries
have a comparative advantage in manufacturing.
This can also serve as an evidence for the reloca-
tion of some manufacturing activities from the
richer parts of the world such as the United States
or Europe into Asia, particularly to China. Manu-
facturing performance is even stronger here than
would be expected considering its income and
demography (Rodrik, 2016). Moreover, it seems
that activities in manufacturing are closely related
to services, since their trajectories of develop-
ment are quite coordinated.

The trend of shifting manufacturing jobs from
richer to lower productivity regions is presented
in Figure 1. We looked at the domestic manufac-
turing employment share for four regions (G5,
China, Risers, and RoW) in more detail > The share
is calculated as the share of people employed in
manufacturing in a particular region in the total
employment of that region. The declining share
of manufacturing employment is most visible in
the G5 group, sinking from 25% in 1970 to 12%
in 2010. However, in China, the share of manufac-
turing employment has more than doubled, with
even steeper increase starting in 2003. There has
also been a shift of manufacturing jobs towards
the so-called Risers. Together with China, they
managed to double the share of people working
in manufacturing. The presence of premature de-
industrialisation is visible as well, especially when
looking at the rest of the countries (RoW) from the
beginning of the 1990s. Here, the share of people
employed in manufacturing decreased from al-
most 15% in 1970 to slightly more than 10% in
2010 and the most rapid decline in manufactur-
ing has been happening over the last 20 years.

To reveal the more fundamental trends in dein-
dustrialisation, the following section is focused on
the subsystem approach.

Drivers of deindustrialisation in G7
countries

To examine what drives the process of deindus-
trialisation in more detail, we use the subsystem
approach focused on internationally fragmented
production structures. Thus, using the inter-coun-
try input-output model, we find that more than
50% of value added in manufacturing in G7 is still
generated by the final demand for manufactur-
ing products in G7. Next, 32.4% of value added
in manufacturing in G7 was generated by the fi-
nal demand for manufacturing products in G7 in
services and other industries, i.e. by outsourcing.

Figure 2 Structure of value added and employ-
ment generated by the final demand for manu-
facturing products in G7
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Source: Author’s calculations based on data from wiod.org.

3 The G5 group only includes France,
Great Britain, ltaly, United States and
Japan, since data for Canada and
Germany were not available. We used
the group of Risers as proposed by
(Baldwin, 2016), so it includes India,
Indonesia, Korea and Thailand. Data
for Poland and Turkey were not ava-
ilable. RoW consists of the rest of the
countries in the database, namely 11
Sub-Saharan countries, 2 Middle East
and North African countries, 5 Asian
countries, 9 Latin American countries
and 4 European countries (Denmark,
Spain, the Netherlands and Sweden).
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Figure 3 Offshoring under the G7 manufacturing subsystem by industries and regions, value added

(in %)

B Services

B Manufacturing

Source: Author’s calculations based on data from wiod.org.

Thus, the process of outsourcing is still strong in
the major developed world, but it reached its lim-
its two decades ago. In contrast, offshoring can
be considered as the key driver of deindustrialisa-
tion for this period (Figure 2).

Looking at employment (Figure 2), we can
see that the share is again highest for insourc-
ing, but at the same time offshoring becomes
more prominent. This has been happening at
the expense of outsourcing as well. Thus, com-
pared to value added, offshoring reaches much
higher values in terms of employment. While the
so-called insourcing (the share of employment
in manufacturing in G7 generated by the final
demand for manufacturing products in G7) and
outsourcing (the share of employment in non-
manufacturing industries in G7 generated by the
final demand for manufacturing products in G7)
declined between 2000 and 2014, namely by 5.2
and 1.3 percentage points, respectively, offshor-
ing experienced a significant increase. This indi-
cates that the high value-added activities remain
in the countries of origin while jobs have been
offshored beyond the borders of major devel-
oped economies.

In terms of value added, as seen in Figure 3, off-
shoring increased by roughly 7 percentage points
compared to 2000. A large part of the overall
value added generated by the final demand for
manufacturing products in G7 has been generat-
ed in services and other industries abroad, mostly
in other developed economies. Quite a significant
part of the increase in offshoring was generated
by the increased ‘shift’of activities interlinked with
manufacturing towards China and the so-called
Risers as well, especially after the crisis in 2009.
However, as has been previously mentioned, in
terms of value added, there is still a significant part
of offshoring connected to the rest of the world
(RoW), in particular to developed economies with
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a higher productivity of labour. Again, we showed
that the direct view of deindustrialisation may be
misleading and there are still many activities that
depend directly or indirectly on manufacturing.

In addition, when considering employment
measures (Figure 4), it was mainly the offshoring
of services but also the offshoring within manu-
facturing itself. In 2014, 14% of employment gen-
erated by the final demand for manufacturing
products in G7 was generated in services abroad
and 12% in ‘foreign’ manufacturing. In contrast
with value added, most of the ‘foreign” employ-
ment connected to the final demand for manu-
facturing products in G7 was generated in China
and the Risers. These are the countries with much
lower productivity levels compared to major de-
veloped economies (in many cases only 20 to
25% of their productivity levels), so the offshor-
ing of activities interlinked with manufacturing
to these countries is more visible concerning em-
ployment. This is also apparent in absolute terms,
i.e. considering the total number of people from
different industries that is necessary to satisfy the
final demand for manufacturing products in G7.
More than 18 million people employed in China
and Rapid risers are directly or indirectly con-
nected to the final demand for manufacturing
products in major developed economies, which
is an increase of 3.4 million compared to the be-
ginning of 2000. Overall, more than one third of
people directly and indirectly working in manu-
facturing in G7 is related to offshoring, mostly to
Risers and China.

Next, we examined the participation of major
developed countries, China, ‘Rapid risers’and the
RoW in the global final demand for manufactur-
ing products. Looking at Figure 5 we can see that
the participation of G7 in the global increase in
employment in manufacturing is quite small
compared to other regions.
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Figure 4 Offshoring under the G7 manufacturing subsystem by industries and regions, employment
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Source: Author’ calculations based on data from wiod.org.

The integration of G7 to global final demand
for manufacturing outside G7 increased mainly in
services, by 1.1 million. The total growth reached
1.8 million. At the same time, China and Risers
contributed to global manufacturing employ-
ment significantly. The increase amounted to 72
and 67 million jobs, respectively. Thus, the source
of relatively poor performance of manufacturing
in G7 was also in their idle participation in the
completion of final products consumed in the
rest of the world.

ConcLusioN

Even though deindustrialisation is present in
many countries, we can observe a strong integra-
tion of manufacturing on the subsystem level. We
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revealed that the observed deindustrialisation
measured by the direct employment and value-
added shares of manufacturing underestimates
the importance of manufacturing for domestic
economies since it is much higher once we ac-
count for an outsourcing of economic activities
outside the direct manufacturing production. At
the same time, we observe that the peak of out-
sourcing levels in major developed countries was
met almost two decades ago and it was the off-
shoring that led to a shift of production and em-
ployment from developed economies to China
and other Risers. Thus, while outsourcing and glo-
balisation play a major role in deindustrialisation
in developing economies, offshoring and produc-
tivity improvements are to blame in major devel-

Figure 5 Participation of G7 and other regions in the global final demand for manufacturing products

(empl. in millions)
9

8

600

o
S
S
2

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014

B Manufacturing ® Services Other

Source: Author's calculations based on data from wiod.org.

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

B China ® Rapid RoW

ro¢nik 27, 6/2019

19



CE N A G UV E R N E

R

A N B S

oped and developed economies. In the thesis, us-
ing the structural decomposition analysis, we also
identified some of the less pronounced drivers of
this process. Based on all versions of decomposi-
tion analyses, the factors contributing to overall
manufacturing employment changes are mostly
an increasing productivity of labour, a lower share
of domestic expenditures for manufacturing, low-
er use of domestic intermediates or changes in
the final demand structure.

To verify their significance, we included them
as covariates in a regression model of deindus-
trialisation proposed by Rodrik (2016). It was
confirmed that the increasing share of domestic
expenditures on manufacturing can contribute
positively to the employment in manufacturing
and it is mostly true for developed countries and
those economies which experienced an increase
in the manufacturing employment growth index
in the last decades. Next, the positive effects of
the increasing share of domestic intermediates
and the share of exports in a country’s GDP affect-
ing the overall (direct and indirect) manufactur-
ing employment were estimated. The estimated
coefficient on automation was highly significant.
However, the size of the effect is extremely small,
and it is positive.

To conclude, even though we witness a decline
in manufacturing in terms of output and employ-
ment, we show that the importance of manufac-

turing for the world economy has not declined.
There are still many activities that depend directly
or indirectly on manufacturing and its impor-
tance for economic development is still strong.
This is also reflected in the calls for new industrial
policies, mostly in the context of the European
Union.

FURTHER RESEARCH

In future research, it would be preferable to have
all data in constant prices, so the results would
be adjusted for the changes in relative prices.
Second, for broader country coverage and sev-
eral robustness checks, we should also use the
data from other databases, such as the OECD
TiVA (Trade in Value-Added) or the EORA multi-
regional input-output database. Besides, it would
be essential to shift our focus to the topic of pre-
mature deindustrialisation in poor African, Latin
American or Asian countries, as well. Since the
majority of activities is still linked to manufactur-
ing, as also shown by our research, premature
deindustrialisation could pose a real threat for
developing economies, and not only in terms of
economic growth. Thus, this seems to be even
more alarming than deindustrialisation in major
developed economies. The data from aforemen-
tioned databases would allow us to examine the
phenomenon of premature deindustrialisation in
more depth.
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Harmonizacia krytych dlhopisov
na europskych trhoch

Matej Krcmdr
Ndrodnd banka Slovenska

Koncom toho roka prichddza ako vianocny darcek na trh dlho a tazko sa rodiaci

balicek novej harmonizdcie krytych dlhopisov. Balicek obsahuje dva dokumenty, a to

novd, jedinecnu smernicu o emisii krytych dlhopisov a verejinom dohlade nad krytymi
dlhopismi, ako aj novelu nariadenia o kapitdlovych poziadavkdch (CRR)', konkrétne ¢ldnkov
suvisiacich s krytymi dlhopismi. Jedine¢nost tohto balicka spociva v tom, Ze prvykrdt

v europskej histdrii dochddza k spoloc¢nému definovaniu znakov a podmienok kvality
krytych dlhopisov a navyse v samostatnej, iplne novej smernici.

Vrdtme sa vsak na zaciatok. Dna 20. decembra
2012 bolo publikované odporucanie Eurdpskeho
vyboru pre systémoveé rizika (ESRB) o financovani
Uverovych institucif, v ktorom vyzyval Eurdpsky
organ pre bankovnictvo (EBA), aby definoval naj-
lepsie postupy z existujucich narodnych ramcov
krytych dlhopisov a navrhol spolo¢né eurépske
podmienky pre implementéciu harmonizovanej
reguldcie. Aktivity, v tom ¢ase podporované aj za-
vadzanim poZziadaviek likvidity na vysokokvalitné
aktiva,? pokracovali v decembri 2013. Eurdpska
komisia poZiadala EBA, aby v zmysle ¢lanku 503
nariadenia o kapitdlovych poziadavkach presku-
mal, ¢i preferencné rizikové vahy pre kryté dihopi-
sy uvedené v ¢lanku 129 nariadenia su primerané
na preferen¢né zaobchadzanie aj vzhladom na
iné suvisiace rizikd. EBA vypracoval spravu a v roku
2014 ju predlozil Komisii, Eurépskemu parlamen-
tu i Rade, ktoré definovali harmonizaciu rdmcov
krytych dlhopisov ako vyznamného finan¢ného
nastroja pri rozvoji Unie kapitalovych trhov (CMU).

Co PRINASA NOVA SMERNICA?
Vychodiskovy stav bol komplikovany, kedZe ne-
existovala jednotnéd definicia pojmu kryty dlhopis®
a trhova prax bola velmi réznorodé: od rozvinu-
tych ndrodnych trhov aZ po neexistenciu tychto
dlhopisov vo finan¢nom sektore niektorych krajin.
Tzv. cestovnou mapou v tomto procese bola spra-
va EBA z roku 2016 a sprava o krytych dihopisoch
v EU vypracovana poradcom pre Eurdpsku komi-
siu* Na zéklade tychto dvoch sprav expertna sku-
pina Eurépskej komisie vypracovala navrh novej
reguldcie, ktory bol predlozeny Eurépskej komisii,
Eurépskemu parlamentu i Rade. Ako je zvykom,
schvaleny ramec je kompromisom ndvrhov tychto
troch organov, a preto v niektorych ustanoveniach
je odlisny od pévodného expertného zémeru.

Smernica je Struktdrovand do troch klucovych
oblasti obsahujucich poZiadavky na emitovanie
krytych dlhopisov, podstatné atributy krytych
dlhopisov a poZiadavky na ich Specificky verejny
dohlad.

V prvom rade je zadefinovany pojem, ktory
akceptuje zauZivané charakteristiky uvedené

v ¢lanku 52 smernice UCITS® a v ¢lanku 129 naria-
denia CRR a je rozsireny o dalSie nové defini¢né
poziadavky. Kryty dlhopis méZe vydat len Gvero-
va institucia podnikajuca na Uzemi EU, musi byt
kryty pripustnymi aktivami a investor ma narok na
jeho prednostné uspokojenie (tzv. dual recourse).
Smernica v podstate akceptuje len dva hypote-
kdrne modely oddelenia krycieho suboru, a to
v univerzalnej banke ako oddelent majetkovu
podstatu alebo v $pecidlnej hypotekarnej Uvero-
vej institucii, ktord poskytuje Uvery z vydavanie
krytych dlhopisov bez prijimania vkladov. Z toho
plynu dalSie minimélne poziadavky na pripustné
aktiva, poziadavky krytia, potreba likvidnych aktiv,
oddelenie a zloZenie krycieho suboru, verejného
monitorovania a dohladu, ako aj transparentnosti
zverejriovania informdacif pre investorov. Takto de-
finované harmonizované kryté dlhopisy zaroven
dosahuju kvalitativne prvky likvidnych aktiv, a pre-
to ako jedny z méla dlhopisov vydanych bankami
zostavaju a budu aktivami mimoriadne vysokej
kvality.

Nové pojmy ako charakteristické prvky krytych
dlhopisov su definované v rdmci programu kry-
tych dlhopisov: nadmerné zabezpecenie kolatera-
lom (over-collateralisation), zékladné a dopliuju-
ce aktiva, poZiadavky na likvidné aktiva vo vankusi,
alebo v ramci zosuladenia splatnosti aktiv a pasiv:
Cisty zaporny tok likvidity, zabranenie automatic-
kej akceleracii a predlzovanie splatnosti v mimo-
riadnych udalostiach. Vymedzenim niektorych
pojmov sa zabranuje ich rozli¢nej interpretacii,
napriklad pri vypocte krytia (nomindlny princip)
rozlisovanim krycich aktiv a zabezpecovacich ak-
tiv (kolateral). Z hladiska zmiernovania kreditného
alebo Urokového rizika su definované poziadavky
na derivaty a ich zahrnutie do krycieho suboru,
ako aj poziadavky v pripadoch insolvencie alebo
rieSenia krizovej situdcie Uverovej institlcie.

Jednym z prekvapeni je, Ze smernica zavadza
dve kategorie krytych dlhopisov, a to Standardné
a prémiové ,eurdpske kryté dlhopisy” (European
Covered Bonds). Je to vysledok procesu tvorby
v trialégu a do istej miery je to aj pochopitelné,
kedZe eurdpsky trh je stale velmi fragmentovany,

1 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢. 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych poZiadavkdch
na Uverové institucie a investicné
spolo¢nosti a o zmene nariadenia
(EU) ¢ 648/2012.

2 Podrobnejsie v ¢lanku Krémdr, M.:
Hypotekdrne zdlozné listy verzus
kryté dlhopisy. Vyichodiska harmoni-
zdcie legislativneho rdmca pre kryté
dlhopisy. Biatec ¢. 3, 2017, Ndrodnd
banka Slovenska.

3 TamZe Biatec ¢. 3, 2017

4 EBA REPORT ON COVERED BONDS.
Recommendations on harmonisa-
tion of covered bond frameworks in
the EU, 20 December 2016.

5 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o
koordindcii zdkonov, inych prdvnych
predpisov a sprdvnych opatreni
tykajucich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych
cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L
302, 17.11.2009, 5. 32).
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s krajinami, kde Strukturu bilancie bank do velkej
miery tvoria hlavne kryté dlhopisy. Zavedenie len
jedného typu krytych dlhopisov s prisnymi pozia-
davkami na kvalitu by mohlo spdsobit v niekto-
rych krajindch a bankovych skupindch zavazné
problémy. Dévodom je, Ze nie vietky typy krycich
aktiv v bilancidch bank a na rozmanitom stupni
rozvoja trhov su pripustné podla ¢lanku 129 na-
riadenia CRR. Dosledkom by mohlo byt, ze nie-
ktoré doterajsie kryté dlhopisy by nespliali novu
definiciu krytého dlhopisu. Uvedenim dvoch ka-
tegdrii na trh bude pravdepodobne viest aj k roz-
dielnemu oceneniu tychto dlhopisov. Na druhej
strane bankdm to poskytuje slobodny priestor na
vyber pre vyddvanie viac alebo menej rizikovych
krytych dlhopisov, ako aj na financovanie novych
projektov alebo inych podkladovych aktiv, ktoré
nie su definované v nariadeni, ale budu spfhat’
podmienky uvedené v smernici.

Pre spravne pochopenie novej smernice treba
mat na pamati, ze kym niektoré ustanovenia su pre
standardné kryté dlhopisy uvedené ako moznost,
pre prémiové suU viac-menej povinnostou. Tato
dualita niektorych ustanoveni vytvara kompliko-
vanost a vnasa nejednoznacnost do interpretacie.

Prémiovy kryty dlhopis musf okrem poZiada-
viek smernice splfiat aj poziadavky ¢lanku 129
nariadenia CRR, aby mohol mat preferencné ka-
pitdlové zaobchadzanie. Ide o presné vymedzenie
pripustnych podkladovych aktiv, ich maximalnej
vysky z hodnoty zabezpecenia, podielu na celko-
vom krycom suibore, ako aj o ich stupen kreditnej
kvality. Standardne aktiva iné ako Gvery musia
mat 1. stupen kreditnej kvality. V pripade expozicif
Uverovych institucii mozno povolit pre krycie ak-
tiva (zvycCajne ide o dopliujuce aktiva) 2. stupen
kreditnej kvality s maximalnym podielom 10 % na
krycom subore jednotlivo i celkovo. Dokonca je
moznost povolenia aj 3. stupna kreditnej kvality
pre kratkodobé vklady bank, ak ide o aktiva pre
likvidny vankus alebo expozicie vo forme deriva-
tovych zmliv. Tato vynimka je vsak podmienena
schvélenim prislusnym orgdnom po porade s EBA
a po predlozeni dékazov o zlozitosti dodrzania
poziadavky na 1.a 2. stupen kreditnej kvality z do-
vodu koncentracie. Kym pre expozicie 1. stupia
je definovany maximalny podiel 15 % krycieho
suboru, pre expozicie 3. stupna je to maximalne
8 %. Na druhej strane ale pre vytvorenie nadmer-
ného zabezpecenia kolaterdlom tieto limity nie su
stanovené.

PRIPUSTNE KRYCIE AKTIVA

Smernica rozlisuje tri druhy pripustnych podkla-
dovych aktiv: a) aktiva definované podla ¢lanku
129 nariadenia CRR, b) aktiva vysokej kvality a c)
aktiva vo forme uverov a garancii pre verejné
podniky. Aktiva vysokej kvality nie su taxativne
vymenované, ako je to v pripade nariadenia, ich
pouzitie do krycieho suboru je definované len
pravnymi poziadavkami. Aktivum splnajice vset-
ky podmienky, ako napriklad ich spbsob ocene-
nia, dostupnost zabezpecenia, ndrokov na platby
a iné je vhodné na krytie. Tieto aktfva a aktiva pre
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verejné podniky sU pripustné len pre zabezpe-
Cenie Standardnych krytych dlhopisov, ktorych
maximalna vyska k hodnote zabezpecenia je sta-
novena na 70 % (LTV). No pre aktiva, ktoré su pri-
pustné podla ¢lanku 129 nariadenia, nemusi byt
dodrZany tento limit a ani limity v fiom stanove-
né, ak budu kryt Standardné kryté dlhopisy.

Z hladiska pripustnych aktiv v krycom subore
su dalej zaujimavé ¢lanky 7 az 9. Ide o krycie ak-
tiva, ktoré su zabezpecené aktivami (kolateralom)
umiestnenymi dokonca mimo EU. Novinkou pre
niektoré doterajsie trhy moézu byt aktiva tzv. struk-
tur vnutroskupinovych krytych dlhopisov a ak-
tiva pre spolo¢né financovanie — spolo¢né kryté
dlhopisy. V pripade Strukttr ide o moznost vlozit
kryté dlhopisy vydané jednou instituciou (interne
emitované dlhopisy) ako aktivum do krycieho su-
boru emitujucej druhej institucie v skupine (napr.
matka — dcéra, dcéra — dcéra). Musi ist o externe
emitované dlhopisy ur¢ené na predaj investorom
mimo danej skupiny. Kym v pripade prémiovych
krytych dlhopisov su stanovené limity pre banko-
vé aktiva, v tomto pripade zloZenie krycieho su-
boru nema Ziadne limity.

S uplatnenim tychto Struktir méze byt prob-
lém, pretoze nie vsetky Staty mali volu transpono-
vat tieto ustanovenia do svojich ndrodnych ram-
cov, kedZe nemaju s tym skusenosti a vidia v tom
rizikd. Smernica ale predpokladd, Ze ak to pripustf
jeden ¢lensky $tat, v ktorom dana skupina podni-
ka, mali by tuto moZnost transponovat vo vset-
kych statoch, v ktorych sa dana skupina nachadza.

V pripade krajin, ktoré maju maly alebo este
nerozvinuty hypotekérny trh a kryci stbor jednej
institucie je nedostato¢ny na efektivnu a likvidnu
emisiu, je mozné povolit spolo¢né financovanie —
spolo¢né vydavanie krytych dlhopisov. Pripustné
aktfva jednej alebo viacerych bank, ba dokonca aj
nebankovej institicie sa prevedu na banku, kto-
ra emituje kryté dlhopisy. V tychto pripadoch sa
kladie d6raz na kvalitu podkladovych aktiv a na
procesy rizikového posudenia pri- poskytovani
Uverov, ktoré je nutné zdokladovat.

POZIADAVKY KRYTIA A NADMERNEHO
ZABEZPECENIA KOLATERALOM
Smernica rozliduje medzi poZadovanym krytim
a nadmernym zabezpecenim kolaterdlom. Krytie
je stanovené ako nominélny princip, o znameng,
7e suhrnnd menovitd hodnota vsetkych krycich
aktiv sa rovna sthrnnej menovitej hodnote ne-
splatenych krytych dlhopisov alebo ju prevysuje.
Medzi krycie aktiva okrem zakladnych a doplriuju-
cich patria aj naroky z derivatov v krycom subore
a likvidné aktiva. Zavazky z krytych dlhopisov su
definované Sirsie a obsahuju istinu, Uroky, zavazky
z derivatov a zavazky slvisiace s udrziavanim, spra-
vou a likvidaciou programu krytych dlhopisov. Pre
vypocet zavéazkov nie je definované obdobie jed-
ného roka, ako to bolo pévodne navrhované, ale
z4vézky surozsirené aj na likvidaciu. Na druhej stra-
ne je ale moznost urcit ich pausalnym spdsobom.
Minimdlna harmonizécia predpokladéd zave-
denie nadmerného zabezpecenia kolaterdlom
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na povinnej, zmluvnej alebo dobrovolnej Urov-
ni. Pre aktiva podla ¢l. 129 nariadenia CRR, teda
prémiové kryté dlhopisy, sa Standardne pozaduje
5% nad hodnotou 100 % zabezpeclenia zévazkov
z krytych dlhopisov. V pripade vysoko kvalitnych
aktiv mozno udelit vynimku na jeho znizenie ma-
ximalne po uroven 2 % (rovnaké s poziadavkami
pre likvidné aktiva). Z ostatnych pripustnych aktiv
je vyska nadmerného zabezpecenia kolaterdlom
stanovena uz len pre Uvery verejnym podnikom
na drovni min. 10 %. Co sa tyka jeho skladby, nie
je taxativne vymedzend a jeho StruktUra zostédva
v kompetencii ¢lenského $tatu.

VANKUS LIKVIDITY

Pre vietky typy krytych dlhopisov sa pozaduje,
aby bol zavedeny vankus likvidity krycieho subo-
ru — aktiv vysokej kvality a likvidity na krytie Cis-
tého zaporného toku z programu krytych dlhopi-
sov, ak nie su zosuladené splatnosti aktiv a pasiv.
Vankus je vypocitany ako maximalny kumulovany
zaporny tok pocas nasledujucich 180 dni. Vhod-
nymi aktivami su aktiva Urovne 1, Urovne 2A ale-
bo Urovne 2B podla delegovaného nariadenia
pre LCR®. Navyse ale smernica pripusta aj krytie
kratkodobymi expoziciami voci bankam kreditnej
kvality 1.a 2. stupna alebo kratkodobym vkladom
Uverovych institucii kreditnej kvality 1., 2. alebo 3.
stupna podla ¢lanku 129 nariadenia CRR, ako uz
bolo uvedené vyssie. Z dévodu ndmietok niekto-
rych ¢lenskych statov bola ponechand moznost
Clenskym Statom obmedzit druhy likvidnych ak-
tiv, ktoré sa mozu pouzit na tvorbu vankudsa likvi-
dity s ciefom konzervativnejsieho pristupu.

TRANSPARENTNOST, MONITOR

A SPECIFICKY VEREJNY DOHLAD

Doteraz definovany rozsah zverejriovania infor-
mécii uvedeny v bode 7 ¢lanku 129 nariadenia
CRR je rozsireny a presunuty do smernice, aby sa
tykal vietkych typov krytych dlhopisov. Pre moni-
torovanie programu krytych dlhopisov je potreb-
né zasielat data na pravidelnej baze prislusnému
organu alebo osobitnému spravcovi — spravcovi
programu krytych dlhopisov. Jeho tlohou je prie-
bezné monitorovanie vydanych krytych dlhopi-
sov a ich krytie aktivami v krycom subore. Zasie-
lanie dat, publikovanie sprav o programe krytych
dlhopisov, roz¢lenenie verejného dohladu medzi
spravcu a kompetentny orgén nebolo samozrej-
mostou vo vsetkych ¢lenskych Statoch. Smernica
tieto nastroje dohladu zachovéva a posilhuje ich
vyznam i Ulohy.

Clenské staty maju urcit na Ucely verejného do-
hladu jeden alebo viacero prislusnych organov.
Malo by ist o organ, ktory je odlisny od dohladu
nad Uverovou instituciou a jeho Ulohou by malo
byt dodrZiavanie poZiadaviek pre program kry-
tych dlhopisov, udelovanie povoleni, vynimiek,
menovanie osobitného spravcu, komunikacia
s EBA a Eurépskou komisiou, ako aj udelovanie
sankcii.V pripade zlyhania Uverovej instittcie spo-
lupracuje s orgdnom pre riesenie krizovych situa-
cif s cielom ochrany prav investorov.

ZHRNUTIE

Dizka obdobia pripravy smernice poukazuje na
komplikovanost problematiky a rozdielnu trhovu
prax ¢i historiu naprie¢ $tatmi EU. Toto si uvedo-
muju aj predkladatelia, a tak jej uplatiiovanie je
rozdelené do dvoch faz. Do 18 mesiacov od jej
zverejnenia musia Clenské Staty transponovat
a zverejnit jej ustanovenia v prislusnej narodnej
legislative. Nasledne, najneskdr do 30 mesiacov
od jej zverejnenia, musia byt banky a verejny do-
hlad pripravené na jej uplatfovanie. Teda predpo-
kladédme, Ze od polovice roka 2022 budeme mat
v Eurépe harmonizovany trh krytych dlhopisov.
Doba implementacie smernice je naozaj dlha,
pretoze je podmienend aj prijatim novely naria-
denia, ktorej proces schvélenia je komplikovany.
Sice pri niektorych ustanoveniach, hlavne pri
poziadavkach tykajucich sa likvidity, poskytuje
moznost implementovat vlastné vnutrostatne
rieenia, ale len do casu jej plného uplatiiovania.
Tato moznost evokuje komplikécie s dodrzanim
definovanej lehoty.

Vydanim samostatnej smernice sa poukazuje
na Specifickost krytého dlhopisu, ktory nepatri
priamo ani pod niektord smernicu kapitalového
trhu ako finan¢ny nastroj, ale ani pod smernicu
aktiv, aj ked sa podstatne viac tyka bank. Ma sa-
mostatné miesto medzi tymito dvoma sektormi
a mozno povedat, Ze v krytom dlhopise sa oba
sektory spdjaju. Tento vyznam si uvedomuju aj
v krajindch s rozvinutym trhom prostrednictvom
samostatnej legislativy pre kryté dlhopisy.

Odhliadnuc od technickych a procesnych
problémov mozno konstatovat vyznamny prinos
balicka regulacie krytych dlhopisov na spolo¢ny
eurdpsky trh. Nastavuje minimalne pravidla a jas-
ne definuje, ¢o je kryty dlhopis a ¢im sa odliSuje
od inych finan¢nych néstrojov, hlavne od sekuri-
tizovanych cennych papierov alebo projektov ve-
rejno-sukromného partnerstva (public private part-
nership — PPP). Zavedenim dvoch kategorif krytych
dlhopisov reflektuje trhovd prax vysoko rozvinu-
tych trhov, ako aj pestrost pouzivanych aktfv finan-
covanych krytymi dlhopismi. Zarover ponechéva
moznost volby pre vyber obchodného modelu
a diverzifikaciu rizik. Novym trhom bez skisenosti
dava ndvod, ako a ¢o implementovat, aby dlhopis
nebol len formélnym néstrojom, ale mal redlny
trhovy potencidl a likviditu. Definovanim podmie-
nok kvality, hlavne ¢o sa tyka zmierfiovania rizik
pouzitim derivatov, vankusa likvidity, nadmerného
zabezpecenia ¢i podmienok pre krycie aktiva, vy-
luCuje regulacnu arbitrdz institucif, ktoré by chceli
trhovo profitovat z nizsich nakladov na emitovanie
a spravu krytych dlhopisov. Pre investorov prindsa
vy$si Standard bezpecnej investicie z dévodu spo-
lo¢nych pravidiel kvality. Transparentnost posky-
tovania informdcif zasa zabranuje prendsaniu rizik
z ndrodnych trhov na spolo¢ny trh. Znacka kvality
L,eurépsky kryty dlhopis” posilfiuje spolocny (kapi-
talovy) finan¢ny trh a vytvéra nové prileZitosti pre
ziskanie likvidity, investorov a financovanie inova-
tivnych ¢i zelenych projektov.

6 Delegované nariadenie Komisie (FU)
2015/61 7 10. oktébra 2014, ktorym
sa doplta nariadenie Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013,
pokial ide o poZiadavku na krytie
likvidity pre Gverové institdcie.
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RieSenie krizovej situacie lotysske]

panky PNB

Daniel Duria¢
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 4. aprila 2019 na zdklade Ziadosti prislusného lotysského orgdnu dohladu, Komisie pre
financné a kapitdlové trhy (FKTK), prevzala pésobnost nad menej vyznamnou tverovou
instituciou PNB Eurdpska centrdina banka (ECB). Pre zistenie skutocnej situdcie v banke
vykonala ECB dna 12. augusta 2019 dohlad na mieste, v rdmci ktorého vyslo najavo,

Ze aktiva PNB su niZsie ako jej zdvizky. Na zdklade tohto zistenia ECB 15. augusta 2019
konstatovala, ze PNB zlyhdva alebo sa javi, Ze v blizkej buducnosti zlyhd. Ndsledne v ten isty
deri rozhodla Jednotnd rada pre riesenie krizovych situdcii (SRB), Ze riesenie krizovej situdcie
PNB nie je vo verejnom zdujme. Necely mesiac po tom, 12. septembra 2019, rozhodol lotyssky
sud o vstupe PNB do konkurzu. Pripad PNB ukazuje, ako sa eurdpske orgdny dokdzali za

pol roka od prevzatia pdsobnosti vysporiadat so zlyhdvajicou bankou. RieSenie krizovej
situdcie PNB vsak zdrover poodhalilo viaceré otvorené otdzky sucasného rezolucného
rdmca. Cldnok sa preto snazi nielen priblizit samotny priebeh riesenia krizovej situdcie, ale
aj komplexnejsie objasnit tieto suvisiace otdzky a zasadit pripad PNB do sirSieho kontextu

zmien prebiehajicich v Loty$sku a v EU.

SITUACIA v LOTY3SKU PRED KRizOVOU
situAciou PNB

Lotyssky financny sektor dihé roky profitoval z po-
skytovania sluzieb nerezidentom EU. Obchodny
model znacnej Casti lotysskych bank bol zamera-
ny na klientov predovsetkym zo statov byvalého
Sovietskeho zvézu. Tito klienti na Loty3sku okrem
jazykovej a kulturnej blizkosti ¢asto oceriovali nie
prilis dosledné dodrzovanie pravidiel ochrany
pred legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a fi-
nancovanim terorizmu (dalej len ,pravidla AML/
CFT"). Tieto pravidla su sice do istej miery v rdmci
EU harmonizovang, ich vymahanie je viak stale
ponechané na narodnej Urovni. Po opakovanych
Skandadloch lotysskych bank suvisiacich s pranim
$pinavych penazi vyrazne vzrastol medzindrodny
tlak, aby Lotyssko tieto problémy urychlene riesilo.
Tlak na Lotyssko vyvrcholil v pripade banky ABLV.
Americka Siet na vymahanie finan¢nej kriminality
(FINCEN), spadajuca pod ministerstvo financif, vo
februari 2018 oznamila, ze pléanuje zaviest opat-
renia, ktorymi by zakézala otvérat a udrziavat ko-
reSpondencné ucty ABLV v USA. Dovodom tychto
radikalnych opatreni boli podozrenia, Ze pranie
$pinavych penazi bolo jednym z hlavnych pilie-
rov podnikania ABLV. Okrem transakcii pre rézne
kriminalne osoby z krajin byvalého Sovietskeho
zvézu mala Udajne ABLY umoznit transakcie aj
firmam prepojenym na severokdrejsky raketovy
program, ¢o bolo priamym porusenim viacerych
medzinarodnych sankcii. Navyse, podla informacif
FinCEN-u, mali v niektorych pripadoch pomahat
s falSovanim dokumentov samotni zamestnanci
ABLV. Po zverejneni tychto informécif nastal vyraz-
ny odliv vkladov z ABLV, o viedlo k tomu, ze ECB
desat dni po ozndmeni FinCEN-u konstatovala, ze
tato banka, ktord mala dovtedy dostatok kapitalu
a likvidity, zlyhava alebo je zjavné, Ze v blizkej bu-
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ducnosti zlyha. Po rozhodnuti SRB o tom, Ze nee-
xistuje verejny zaujem na riesenf krizovej situdcie
pre tUto tretiu najvacsiu lotysskd banku, skoncila
ABLV v likvidécii. Podrobnejsie informacie o riese-
ni krizovej situdcie ABLY si mohli citatelia precitat
v Casopise Biatec minuly rok.'

Problémy v lotysskom finan¢nom sektore boli
doplnené o korup¢nu aféru guvernéra limarsa
Rims3évicsa. Guvernér Rimsévics je na cele lotys-
skej centralnej banky nepretrzite od roku 2001,
pricom predtym bol viceguvernérom od roku
1992. V roku 2018 v ten isty tyzden, ako FinCEN
oznamil planované opatrenia voci ABLY, bol Rim-
$évics zadrzany a jeho dom a kancelariu prehlada-
la Loty3ska protikorupénd jednotka.? V juni 2018
bolo voci nemu vznesené obvinenie za prijatie
Uplatku vo forme dovolenky a dalSieho Uplatku
vo vyske 250 000 €. Podla obvinenia mal Rim3é-
vi¢s v roku 2010 prijat dovolenku na Kamcatke od
akcionarov banky Trasta Komercbanka za to, Ze im
pomdze s odpovedami na otazky FKTK. Neskor
v roku 2012 mal od tych istych fudf prijat ponuku
na Uplatok vo vyske 500 000 € za to, ze presvedci
FKTK, aby bola miernejsia pri dohlade nad touto
bankou. Akciondri mu podfa obvinenia zaplatili
prvu splatku vo vyske 250 000 €, ale vzhladom
na to, ze nedokézal zabrdnit odnatiu bankového
povolenia v roku 2016, nevyplatili mu zvysok.?
V- maji 2019 bolo obvinenie rozsirené o legaliza-
ciu prijmov z trestnej ¢innosti vo vztahu k uz spo-
minanému Uplatku vo vyske 250 000 €. Rim3évics
vietky tieto obvinenia odmietol a dalej trval na
svojej nevine.*

Rimsevi¢s aj po vzneseni obvinenia odmietol
odstupit a chcel pokracovat vo svojej praci guver-
néra. Lotysska protikorupcnd jednotka rozhodla,
7e do skoncenia trestného konania nesmie Rim-
Sévics vykonavat viaceré rozhodovacie a kon-
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trolné pravomoci, ktoré mu vyplyvali z funkcie
guvernéra, a rovnako nesmie opustit Lotyssko
bez povolenia. Toto rozhodnutie okrem iného
branilo Rimsévic¢sovi podielat sa na ¢innosti Rady
guvernérov ECB. Guvernér Rimsévic¢s povazoval
tieto obmedzenia za faktické odvolanie z funkcie.
Kvoli politickej nezavislosti centrdlnych bank je
odvolanie guvernéra upravené v prave EU° ktoré
nielen taxativne vymedzuje dévody na odvolanie,
ale taktiez dava odvolanému guvernérovi, ako aj
Rade guvernérov ECB pravo dat preskimat toto
rozhodnutie Sidnemu dvoru EU (CJEU). Guver-
nér Rimsévics na zaklade toho podal Zalobu na
CJEU, v rdmci ktorej ziadal anulovanie rozhodnu-
tia Lotysskej protikorupcnej jednotky. CJEU vydal
na ziadost ECB v juli 2018 predbezné opatrenie
(C-238/18), ktorym prikézal Lotyssku upravit roz-
hodnutie Loty3skej protikorupcnej jednotky ta-
kym sposobom, aby mohol Rimsévics udelit plnu
moc na zastupovanie v Rade guvernérov ECB. Vo
februdri 2019 sa CJEU (C-202/18) priklonil na stra-
nu Rimsévicsa a ECB a definitivne anuloval roz-
hodnutie Loty3skej protikorup¢nej jednotky. CJEU
rozhodol na zéklade toho, Ze Lotyssko nedokéza-
lo dodat presvedcivé dokazy o tom, Ze Rim3évics
prijal Uplatok® Guvernér Rimsévics sa na zaklade
tohto rozhodnutia vratil do pradce a mohol sa
zUcastriovat aj na rokovaniach Rady guvernérov
ECB. Rozhodnutie CJEU sa v3ak nijako nedotklo
sidneho procesu s guvernérom Rimsévi¢som,
ktory sa zacal v novembri 20197 V pripade odsu-
denia hrozi Rimsévi¢sovi trest odnatia slobody na
vyse desat rokov.*

Korupc¢na aféra guvernéra Rimsévicsa sa vsak
priamo dotkla aj banky PNB. Vacsinovy vlastnik
PNB Grigory Guselnikov obvinil guvernéra Rim-
Sévicsa zo ziadosti o Uplatok vo vyske 100 000 €.
Podla Guselnikova mal Rim3évics od neho ziadat
tuto sumu v roku 2015 a malo ist o kazdomesac-
nu platbu. Ako protihodnotu Udajne Rimsévics
ponukal, Ze vyuZije svoj vplyv a bude tlacit na
FKTK, aby bol dohlad voci PNB, ktord sa v tom
Case volala Norvik Banka, relativne mierny. Okrem
Uplatkov mal tdajne Rimsévi¢sov sprostredkova-
tel poZzadovat, aby PNB umoznila prevod 100 mi-
lidnov dolarov z Ruska. Guselnikov tvrdi, Ze tUto
ponuku odmietol, za ¢o bola nasledne jeho banka
potrestana navysenim kapitdlovej poZiadavky.® Na
zaklade toho spustil v roku 2017 Guselnikov ako
britsky obcan arbitrdzne konanie voci Lotyssku
na Medzindrodnom stredisku pre riesenie inves-
ticnych sporov (ICSID).? Guvernér Rimsévics viet-
ky tieto obvinenia dérazne poprel a vo veci PNB
nebol podla dostupnych informacii obvineny.
Rimsévics tvrdi, Ze sa v poslednych rokoch snazil
zaviest vacsiu transparentnost do podnikania via-
cerych bank, ktoré boli zamerané na nereziden-
tov EU, ¢o ohrozilo ich obchodné modely. Podla
Rimsévicsa sa ho preto tieto banky snaZia zbavit."

LotySsky bankovy sektor sa dlho opieral o dva
zékladné piliere. Styri vacsie banky primarne
vlastnené zahrani¢nymi finan¢nymi skupinami
sa zameriavali na domdce obyvatelstvo a jede-
nast mensich bank, ktoré viastnili predovietkym

miestni podnikatelia, sa zameriavalo na nerezi-
dentov EU. Tato druhd skupina bank sa sustredo-
vala predovsetkym na klientov z byvalych statov
Sovietskeho zvdzu a z danovych rajov, pricom vel-
kd cast tychto klientov boli schrankové firmy. Na
zaciatku roku 2016 bolo priblizne 50 % vsetkych
vkladov v lotysskom bankovom sektore v ban-
kdch zameranych na nerezidentov. Odvtedy vsak
Lotyssko pristupilo k viacerym reformém, ktoré
boli urychlene prijaté po krizovej situacii ABLV
a korupcnej afére guvernéra Rimsévicsa. Banky
zamerané na nerezidentov boli nutené podstupit
audit dodrziavania pravidiel AML/CFT a taktiez
museli FKTK predlozit na schvalenie nové ob-
chodné modely. Efektivita dodrziavania pravidiel
AML/CFT bola posudzovand aj v rdmci postupu
preskimania a hodnotenia orgdnmi dohladu
(SREP). Legislativne zmeny obmedzili banky pri
poskytovani sluzieb schrankovym firmam. Dalsie
legislativne zmeny urychlili i¢innost medzinarod-
nych sankcif, upresnili nahlasovanie neobvyklych
obchodnych operécil, zaviedli zverejhovanie zo-
znamu konecnych uzivatelov vyhod a rozsirili pra-
vomoci FKTK v oblasti dohladu nad dodrziavanim
pravidiel AML/CFT. FKTK nasledne viac nez zdvoj-
nasobila pocet vykonov dohladu na mieste, ktoré
boli zamerané prave na pranie spinavych penazi.
Loty3skd finan¢nd spravodajské jednotka zamest-
nala novych pracovnikov, aby mohla dékladnejsie
plnit svoje Ulohy. Loty3ské banky tomuto tlaku
ustupili a ukondili spolupracu s najrizikovejsimi
klientmi a s velkou castou schrankovych firiem,
o sa prejavilo aj na konkrétnych cislach. Odkedy
Lotyssko pristupilo k tymto reformam, poklesol
pocet schrankovych firiem, ktorym bankovy sek-
tor poskytoval sluzby, o zhruba 90 %, z priblizne
20 000 na necelych 2 000. Objem transakcii, ktoré
vykonali banky zamerané na nerezidentov, pokle-
sol z priblizne 50 % HDP na necelych 11 % HDP
a objem vkladov v tychto bankach poklesol z uz
spominanych zhruba 50 % na priblizne 20 % vkla-
dov celého bankového sektora."

KRrizovA siTuiciA PNB

Zlyhanie PNB prislo po nieco vyse roku od zlyha-
nia ABLV a aZ po vietkych uvedenych reformach.
Na pochopenie, ako k zlyhaniu doslo, je potreb-
né si tuto banku a jej histériu predstavit trochu
blizSie. PNB bola zaloZzend v roku 1992 a az do
rebrandingu v roku 2018 podnikala pod ndzvom
Norvik Banka. V roku 2013 sa stal jej vacsinovym
vlastnikom Grigory Guselnikov, ktory bol v tom
Case zéroven majoritnym akcionarom ruskej Vyat-
ka Bank."? Tento rusky investor sa stal v roku 2008
britskym obc¢anom vdaka programu, ktory umoz-
noval nadobudnut britské obcianstvo vymenou
za minimalnou investiciu vo vyske 1 mil. libier do
britskych Statnych dlhopisov.” PNB patrila medzi
banky, ktoré su zamerané na nerezidentov EU
a podobne ako iné takéto banky mala problémy
s dodrziavanim pravidiel AML/CFT. Za nedodrzia-
vanie pravidiel AML/CFT v rokoch 2013 a 2014,
ktoré viedlo k tomu, Ze PNB vykonavala v rozpo-
re s medzindrodnymi sankciami transakcie pre

5 Cl.140ds. 2 Protokolu o Statdte Fu-
répskeho systému centrdinych bdnk
a Eurdpskej centrdinej banky (U. v. EU
(326,26.10.2012).

6 Rozsudok Stdneho dvora (velkd
komora) z 26. februdra 2019.
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schrankové firmy spojené so severokérejskym ra-
ketovym programom, jej FKTK udelila v roku 2017
sankciu vo vyske priblizne 1,3 mil. €'“ PNB nebola
jedind lotysskd banka, ktord bola potrestand za
porusenia medzinarodnych sankcif voci Severnej
Korei, ale patrila k tym, ktoré dostali najvyraznejsie
tresty. Aj preto podla niektorych patrila PNB spo-
lu s ABLV a Rietumu Banka medzi tzv. tri Skaredé
sestry lotysského bankovnictva.” Po zlyhani ABLV
a uvedenych reforméch sa Norvik Banka preme-
novala na PNB a namiesto nerezidentov sa chcela
primarne sustredit na lotysskych déchodcov.'
Stanovila si za ciel stat sa bankou ¢islo jeden pre
doéchodcoy, o je v Case stale vacsieho mnozstva
digitalnych bank zameranych na mladych pomer-
ne neortodoxna stratégia.

V situdcii, ked bola PNB spolu s inymi bankami
sankcionovana zo strany FKTK za nedostato¢né
dodrZiavanie pravidiel AML/CFT, sa predstavitelia
tejto banky na cele s vacsinovym vlastnikom Gu-
selnikovom pustili do boja s guvernérom Rimsé-
vi¢som a nasledne s celym Lotysskom.V decembri
2017 iniciovali zastupcovia PNB konanie voci Lo-
tyssku na Medzinarodnom stredisku pre riesenie
investi¢nych sporov (ICSID).?V tejto veci do sucas-
nosti nepadlo meritérne rozhodnutie. Guselnikov
nasledne aj verejne obvinil Rimsévicsa z pozado-
vania Uplatku za zmiernenie dohladu voci PNB.
Guvernér Rimsévics viak dodnes nebol na rozdiel
od pripadu Trasta Komercbanka za tento pripad
ani len obvineny. Napriek tomu vsak FKTK na-
sledne poziadala ECB o prevzatie pdsobnosti nad
PNB. Podla FKTK bolo vzhladom na medzinarod-
nu arbitrdZ priamo suvisiacu s vykonom dohladu
zo strany FKTK vhodnejsie, aby dohlad nad PNB
vykonavala ECB, ktorej sa arbitrdZ netykala."” Prav-
ne predpisy umoznujy, ak je to nevyhnutné na
zabezpeclenie jednotného uplatriovania vysokej
urovne dohladu, aby ECB prevzala pdsobnost nad
menej vyznamnou bankou. ECB méZe rozhodnut
0 prevzati pdsobnosti bud z viastnej iniciativy, ale-
bo na zaklade Ziadosti prislusného organu dohla-
du.'® ECB tejto ziadosti vyhovela a od aprila 2019
prevzala pdsobnost nad PNB."

PNB nedodrziavala kapitdlové poZiadavky od
konca roku 2017. Preto ECB kratko po prevzati
pbsobnosti 11. jula 2019 rozhodla o uloZenf opat-
renia vcasnej intervencie, ktorym banke urcila
lehotu na predloZenie rieseni problému s nedo-
statkom kapitdlu?® PNB sa uz predtym snazila
tento problém vyriesit pomocou planovanej re-
kapitalizacie, ktori mali zabezpecit novi akcionari.
Koncom juna sa vacsinovy vlastnik PNB Grigory
Guselnikov dohodol na odpredaji svojho po-
dielu?" Kupujucim sa mala stat skupina investo-
rov zdruzenych okolo amerického podnikatela
egyptského poévodu Rogera Tamraza?? Dna 25.
jula vsak PNB zverejnila financné vykazy overe-
né externym auditorom, z ktorych vyplyvalo, Ze
banka nevytvorila dostato¢né opravné polozky.
Na zaklade toho vykonala ECB 12. augusta 2019
dohlad na mieste, pri ktorom zistila vyrazny ne-
dostatok opravnych poloZiek a prisla k zaveru, ze
aktiva PNB su nizsie ako jej zavazky. Navyse, podla
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ECB jej PNB nedokazala predlozit dokazy o tom,
Ze sajej podari doplnit kapitdl v lehote stanovenej
v opatrenf v¢asnej intervencie. Na zéklade tychto
zistenf nasledne ECB 15. augusta 2019 konstato-
vala, Ze PNB zlyhava alebo je zjavné, Ze v blizkej
buducnosti zlyhd, kedZe existuju okolnosti, ktoré
nasvedcuju tomu, Ze aktiva banky su niZsie ako jej
zévazky.?

Po konstatovani prislusného organu dohladu,
7e banka zlyhdva alebo sa javi, Ze v blizkej buduc-
nosti zlyha, posudzuje rezolu¢ny organ zvysné
dve podmienky pre zacatie rezolu¢ného konania.
Za normalnych okolnosti by tieto podmienky pre
menej vyznamnu Uverovy institdciu mal posu-
dzovat lotyssky rezolu¢ny orgén, ktorym je taktiez
FKTK. Vzhladom na to, Ze ECB prevzala pésobnost
nad PNB, viak bola v zmysle pravnych predpisov
pre tuto banku prislusnym rezolu¢nym orgdnom
SRB.# V ten isty den, t. j. 15. augusta 2019, SRB
posudila, ze druhd podmienka pre zacatie rezo-
lu¢ného konania bola naplnend a v tejto situdcii
neexistovali Ziadne alternativne opatrenia v rdmci
sikromného sektora ani opatrenia dohladu, v dé-
sledku ktorych by sa mohlo v primeranom case
predist zlyhaniu tejto banky. Odpisanie a konver-
zia kapitdlovych nastrojov by taktiez nedokazali
zabranit zlyhaniu. Po postdenti, ze banka zlyhdva
aziadne dostupné opatrenia by nedokazali zabra-
nit zlyhaniu v primeranom case, posudzuje rezo-
lu¢ny organ, i je rezolu¢né konanie vo verejnom
zaujme. SRB rozhodla, ze rezolicia PNB nie je vo
verejnom zaujme. Tento zaver vychadzal z toho,
7e podla SRB tato banka nevykondvala Zziadne kri-
tické funkcie a jej zlyhanie by nemalo mat zasad-
ny negativny dopad na finan¢nu stabilitu Lotys-
ska ani iného ¢lenského s$tatu, predovietkym pre
mall prepojenost PNB a ostatnych financnych
institucif.

PNB bola Siestou najvacsou bankou v Lotyssku
s celkovymi aktivami vo vyske priblizne 550 mil. €7
Vzhladom na velkost PNB nebolo rozhodnutie
SRB o neexistencii verejného zaujmu prekvapivé.
Na porovnanie, ani v pripade ABLVY, ktoré bola tre-
tou najvacsou bankou v Lotyssku s celkovymi ak-
tivami vo vyske 3,63 mld. €, neexistoval podfa SRB
verejny zaujem na zacati rezolu¢ného konania.””

V ten isty den 15. augusta 2019 v reakcii na
rozhodnutie SRB zaviedla FKTK moratérium voci
PNB. Na zdklade moratdria musela tato banka za-
stavit poskytovanie vietkych finan¢nych sluzieb
od 21.00 hod. Pre klientov PNB to znamenalo, Ze
od tohto momentu uz nemohli vyuZivat internet
banking, platit kartou ¢i vybrat si svoje peniaze
z bankomatu. FKTK vsak zéroven so zavedenim
moratdria rozhodla o nedostupnosti vkladov, ¢im
spustila proces, v ramci ktorého bol lotyssky fond
ochrany vkladov povinny do 6smich pracovnych
dni od tohto rozhodnutia zacat vyplacat nahrady
za kryté vklady.”® Vlyplata nadhrad za kryté vklady
do vysky 100 000 € sa zacala uz 22. augusta 2019
prostrednictvom banky Citadele. Celkovo malo
byt vyplatenych krytym vkladatelom necelych
280 mil. €7 Presne v ten isty den podala FKTK
navrh na vyhlasenie konkurzu z dévodu, Ze PNB
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bola podla ndzoru FKTK predlZend, t. j. hodnota
jej aktiv bola nizsia ako jej zavazky.? Sud sa stotoz-
nil s ndvrhom FKTK a 12. septembra 2019 vyhlasil
konkurz.

Pévodny vacsinovy vlastnik PNB Guselnikov,
ako aj novy najvacsi akciondr Tamraz kritizova-
i predovsetkym ECB, Ze im neumoznila banku
zachrénit. Tamraz tvrdil, Ze on a dalsi investori
boli pripraveni poskytnut PNB novy kapitdl vo
vyske priblizne 140 mil. €22 Na webovej stranke
PNB uvadzali novi investori mierne vy3siu sumu,
konkrétne 146 mil. €V inom rozhovore Roger
Tamraz dokonca spomfnal sumu 176 mil. €
Tamraz tvrdil, Ze tieto prostriedky by bol schopny
zabezpecit do 90 dni. Na to mu viak ECB nedala
dost ¢asu. PNB neplnila kapitélové poziadavky od
roku 2017, a preto by podla Tamraza nebola nija-
kym sposobom ohrozend financna stabilita, ak by
ECB so svojim posudenim pér tyzdrov pockala.’!
Rovnako tvrdo kritizoval ECB aj Guselnikov, ktory
sa vyjadril, Ze za postup ECB voci PNB méze jeho
spor s guvernérom Rimsévi¢som.?

Predstavitelia PNB v3ak neskoncili iba pri slov-
nej kritike ECB, ale snaZia sa branit aj pradvnou
cestou. Spravnou zalobou napadli rozhodnutie
FKTK o uloZeni moratéria.*? Po vyhldseni konkurzu
sa obratili na miestnu prokuratdru so Ziadostou,
aby zrusila toto rozhodnutie sudu.® Tieto snahy
vsak doteraz neboli Uspedné. Do buduicna sa na
zaklade skusenosti z inych pripadov dé ocakavat
aj zaloba voci ECB a SRB za ich postup v celom
procese riesenia krizovej situdcie PNB.

DosLEDKY KRizoVE) sITUACIE PNB

Pripad zlyhania PNB otvoril viacero doleZitych
otazok, ktorych zodpovedanie méze mat v bu-
ducnosti dosledky aj pre iné clenské staty banko-
vej Unie vratane Slovenska. Prvé otdzky v tomto
pripade vyvstavaju este pred vznikom samotnej
krizovej situdcie. V aprili 2019 presla pdsobnost za
dohlad nad PNB z FKTK na ECB a tym aj posob-
nost za riesenie krizovej situacie presla z lotysské-
ho rezolu¢ného organu, ktorym je opéat FKTK, na
SRB. ECB prevzala pésobnost nad PNB na zéklade
Ziadosti FKTK, ktord to explicitne odévodnila ar-
bitrdZou voci Loty$sku. V rdmci arbitraze sa mal
posudzovat nespravny postup pri vykone dohla-
du FKTK voci PNB. Na jednej strane toto rozhod-
nutie dava zmysel, kedZe ECB mala byt vo vztahu
k PNB nestrannejsia ako FKTK. Na druhej strane
povodny vacsinovy viastnik PNB Guselnikov spo-
chybrioval aj nestrannost ECB, vzhladom na jej
vztah ku guvernérovi Rimsévicsovi. Je tiez otazne,
¢i by FKTK poziadala o prechod pdsobnosti na
ECB aj v pripade, ak by PNB neiniciovala medzi-
narodnu arbitrdz, ale branila by sa,iba” spravnymi
Zalobami na vnutrostatnych lotysskych stdoch.
Dohliadané subjekty maju pravo branit sa prav-
nou cestou a v niektorych pripadoch im daju sud-
ne organy za pravdu. S pravnymi spormi preto pri
vykone dohladu a rieseni krizovych situdcif treba
pocitat. Specidlne v pripade riesenia krizovych
situdcif, ked akékolvek rozhodnutie prislusnych
organov (rezollcia/konkurz/likvidacia) zasadnym

spbsobom zasiahne akcionarov, veritelov a za-
mestnancov banky, sa pravne spory ocakavaju.
To, Ze prebieha pravny spor medzi dohliadanym
subjektom a prislusnym orgdnom dohladu (pri-
padne rezolu¢nym organom), by vsak nemalo
automaticky viest k tomu, Ze dany organ ako ce-
lok by uz nebol povazovany za nestranny. Mimo
bankovej Unie vo vacsine pripadov ani neexistuje
moznost, aby pdsobnost za dohlad presla na iny
orgén. V rdmci bankovej Unie vsak pri dohlade
nad menej vyznamnymi Gverovymi institdciami
tdto moznost existuje, a preto bude zaujimavé
sledovat, ¢i sa stane pripad PNB inSpirdciou pre
orgény dohladu v dalsich pripadoch.

Dalsou klucovou otdzkou v pripade PNB bolo
posudenie toho, kedy banka zlyhdva alebo je zjav-
né, Ze v blizkej buducnosti zlyha. Pravne predpisy
upravuju tuto problematiku pomerne vieobecne,
¢im davaju prislusnému organu dohladu, pripad-
ne rezolu¢nému orgdnu zna¢nu mieru volnosti
pri postdeni. Banka zlyhdva alebo je zjavné, ze
v blizkej buducnosti zlyha, ak:*

* su splnené podmienky alebo existuju okolnosti,
ktoré by umoznovali v blizkej budtcnosti vydat
rozhodnutie o odobrati bankového povolenia,

* aktiva banky su niZsie ako jej zavazky alebo exis-
tuju okolnosti, ktoré nasvedcuju tomu, Ze aktiva
banky budu v blizkej buducnosti niZsie ako jej
zavazky,

® banka nie je schopna uhradzat svoje zavazky
v Case splatnosti alebo existuju okolnosti, kto-
ré nasvedcuju tomu, Ze banka v blizkej buduc-
nosti nebude schopné uhradzat svoje zavazky
v Case splatnosti,

* banke ma byt poskytnutd mimoriadna verejna
finan¢nd podpora (okrem niektorych explicit-
nych vynimiek).

Porusovanie kapitdlovych poziadaviek moze
byt jednym z dévodov na odobratie bankového
povolenia.* PNB mala problémy s dodrZiavanim
kapitalovych poziadaviek od roku 2017. FKTK
a nasledne ani ECB viak okamzite nekonstato-
vali, Ze tdto banka zlyhava, ale snaZili sa zlyhaniu
PNB predist. ECB po par mesiacoch od prevzatia
posobnosti uloZila PNB prostrednictvom opatre-
nia v¢asnej intervencie povinnost riesit problém
s nedostatkom kapitalu v stanovenej lehote. Na-
sledne, po konstatovani externého auditora, ze
PNB nevytvorila dostatok opravnych poloziek,
vykonala ECB dohlad na mieste, v ramci ktorého
zistila, Ze situécia je este horsia, ako sa zdalo, a ak-
tiva PNB su niZsie ako jej zavazky. Prave na zaklade
toho nasledne konstatovala, Ze banka zlyhava ale-
bo je zjavné, Ze v blizkej buduicnosti zlyha. Znac-
na miera diskrécie pri tomto posudeni by zrejme
prislusnym organom dohladu, resp. rezolu¢nym
organom umoznila skonstatovat, Ze PNB zlyha-
va alebo je zjavné, Ze v blizkej budicnosti zlyha
davno predtym, ako tak urobila ECB. Otazka je, Ci
mohla ECB s tymto posudenim v auguste 2019
este chvilu pockat. Novi vacsinovi akciondri na
Cele s Rogerom Tamrazom tvrdili, Ze potrebovali
na rekapitalizaciu PNB iba 90 dni. Z tohto dévodu
ostro kritizovali ECB za to, Ze im nebola schopna

Dostupné na: https://www.
fktk.Iv/en/news/press-releases/
femc-following-the-decisions-of-
-the-ecb-and-srb-suspends-the-
-provision-of-financial-services-by-
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of its operations. 22.8.2019. Dostupné
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§34 0ds. 2 zdkona ¢. 371/2014

Z.z.oriesent krizovych situdcif

na finanénom trhu a o zmene

a doplnenf niektorych zdkonov

v zneni neskorsich predpisov je

transpoziciou ¢l. 32 ods. 4 smernice

Eurdpskeho parlamentu a Rady

2014/59/E02 15. mdja 2014, ktorou

sa stanovuje rdmec pre ozdravenie

a riesenie krizovych situdcii iverovych

institdcif a investicnych spolocnostf

aktorou sa meni smernica Rady
82/891/EHS a smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2001/24/ES,
2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES,

2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/

EUa 2013/36/E0 anariadenia

Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)

¢.1093/2010a (FU) ¢.648/2012 (U. v.

EUL 173, 12.6.2014). Skoro rovnaké

znenie md aj ¢l. 18 ods.4 nariadenia

Eurdpskeho parlamentu a Rady

806/2016/E0 2 15. jdla 2014, ktorym

sa stanovuju jednotné pravidld a

Jjednotny postup riesenia krizovych

situdcif Gverovych institacii a urcitych

investi¢nych spolocnosti'v rdmci

Jjednotného mechanizmu riesenia

krizovych situdcif a jednotného fondu

na riesenie krizovych situdcii a ktorym

sa men[nar/'adenfe (EU) ¢ 1093/2010

(U.v.EUL 225,30.7.2014) (SRMR),

podla ktorého rozhodovala ECB a SRB

v pripade PNB.
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35 Cl. 18 pism. d) smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 2013/36/
EUz26.jtna 2013 o pristupe k ¢innos-
ti tverovych institdcif a prudencidl-
nom dohlade nad dverovymi institd-
ciami a investicnymi spolo¢nostami,
0zmene smernice 2002/87/ES a o zru-
Seni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES

(U.v.EUL176,27.62013).
36 Cl.18 ods. 1 pism. b) SRMR.
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dat potrebny ¢as. Ak prislusné organy dohladu to-
lerovali, aby banka dalej fungovala napriek tomu,
Ze od roku 2017 porusovala kapitalové poZiadav-
ky, tito akcionari nechapali, preco nemohla dalej
fungovat dalsich par tyzdnov, kym dojde k reka-
pitalizacii. Je viak doéleZité poznamenat, Ze tieto
vyjadrenia akciondrov nezohladnuju skutocnost,
ze hoci PNB nedodrziavala kapitalové poziadavky
uz od roku 2017, pokles hodnoty aktiv pod hod-
notu zavazkov bol odhaleny az v auguste 2019.
Tato skutocnost bola dolezita aj z dévodu, Ze ban-
ka sa vdaka tomu stala predlZzenou, ¢o je dévod
na vstup do konkurzu.

Vyjadrenia akcionarov o pripravovanej rekapita-
lizicii vSak zaroven otvdraju otazku, ¢i SRB spravne
posudila druht podmienku pre zacatie rezoluc-
ného konania — neexistenciu alternativnych opat-
reni sukromného sektora. Podla pravnych pred-
pisov musi SRB posudit, ¢i neexistuju akékolvek
alternativne opatrenia sukromného sektora, ktoré
by dokazali zabranit zlyhaniu banky v primera-
nom ¢asovom horizonte * SRB vo svojom rozhod-
nuti dosla k zaveru, Ze Ziadne takéto opatrenie by
nedokazalo zabranit zlyhaniu v primeranom case.
Otézkou teda je, ¢i bolo 90 dnf v pripade PNB pri-
meranym ¢asom.

Znacna miera volnosti pri posudzovani tychto
dvoch podmienok vedie k tomu, Ze predstavitelia
bank, ktorych krizova situdcia sa v minulosti riesila,
spravidla zazalovali ECB a SRB na CJEU. V pripade
PNB sa da ocakévat rovnaky postup. Vzhladom na
to, Ze celd pravna Uprava riesenia krizovych situdcif
vznikla na trovni EU len pred piatimi rokmi, zosta-
vaju mnohé otazky nezodpovedané. Vacsiu mieru
pravnej istoty moze okrem spresnenia legislativy
do tejto situdcie priniest predovsetkym CJEU. Sud
by vsak v takomto pripade mal zohladnit, Ze v3e-
obecné definicie prvych dvoch rezolu¢nych pod-
mienok st zdmernym rozhodnutim zakonodarcu,
ktory chcel ponechat prislusnym orgdnom dohla-
du a rezolu¢nym organom dostatok volnosti na
zohladnenie Specifik daného pripadu. Pokial by
podla oc¢akavania skoncil pripad PNB pred CJEU,
mohla by tato krizova situdcia pomoct objasnit,
ako sa maju vykladat prvé dve podmienky pre
zaclatie rezolu¢ného konania, ¢o by malo zasadny
vyznam aj pre Slovensko, ak by sa raz do krizovej
situdcie dostala niektord z nasich bank.

ZAVER

Krizova situacia PNB je dal$im pripadom zlyhania
loty3skej banky, ktora mala problémy s dodrZova-
nim pravidiel AML/CFT. PNB mala okrem toho uz
od roku 2017 problémy aj s dodrziavanim kapita-
lovych poziadaviek. Veci sa vsak vyrazne pohli az
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s prechodom pdsobnosti za dohlad z lotysského
FKTK na ECB, ktord po par mesiacoch konstato-
vala, ze PNB zlyhdva alebo je zjavné, Ze v blizkej
buducnosti zlyha, kedZe jej aktiva boli nizsie ako
jej zavazky. SRB nasledne rozhodla, Ze neexistuje
verejny zaujem na zacati rezolu¢ného konania
a PNB nasledne skoncila v konkurze.

Pripad PNB bol $pecificky tym, Ze narodny or-
gan dohladu FKTK dobrovolne poziadal ECB
0 prevzatie pdsobnosti, vzhladom na arbitraz,
ktord sa priamo tykala postupu FKTK pri vykone
dohladu. Tym, Ze ECB tejto Ziadosti vyhovela, z&-
roven otvorila do buduicna pre narodne organy
dohladu moznost, ako sa vysporiadat s menej
vyznamnymi bankami, ktoré su v prdvnom spo-
re s prislusnym organom dohladu. Najblizsie roky
ukazu, ¢i bol pripad PNB vynimkou alebo novym
precedensom.

RieSenie krizovej situdcie PNB poukazalo aj na
znacnu mieru diskrécie, ktorou disponuju prislus-
né organy dohladu a rezolu¢né organy pri posu-
dzovani prvych dvoch podmienok na zacatie re-
zolu¢ného konania. V pripade PNB zrejme mohlo
byt konstatované, ze této banka zlyhava alebo je
zjavné, ze v blizkej buducnosti zlyhd davno pred
tym, ako k tomu ECB pristipila. Vzhladom na de-
klarované snahy akciondrov rekapitalizovat banku
je otdzne, ¢i mala ECB dat PNB poZzadovanych 90
dni. Rovnaka otdzka sa vynara pri druhej rezoluc-
nej podmienke, v rdmci ktorej SRB posudzovala,
¢i existovali alternativne opatrenia sukromného
sektora, ktoré by dokdzali predist zlyhaniu ban-
ky v primeranom c¢ase. Na jednej strane by bola
chyba, keby ECB a SRB predc¢asne ukoncili fungo-
vanie banky, ktord mohla prezit. Na druhej strane
by nebolo spravne prilis dlho udrZiavat nazive
banku, ktord neskor tak ¢i tak zlyhd. A to Specidlne
v situdcii, ked je dand banka predlZzena a jej dalsie
fungovanie by vyrazne stazilo pripadnu rezoltciu
alebo zhorsilo uspokojenie veritefov v konkurze.
Spravne ur¢it moment stlacenia spuste je nes-
mierne narocne a pravne predpisy v tomto da-
vaju prislusnym organom dohladu a rezolu¢nym
orgdnom znac¢nu volnost. Mantinely tejto volnosti
by teoreticky mohol stanovit CJEU, ak sa raz nan
tento pripad dostane.

Pripad PNB naznacil nové moznosti, ako sa
mozu  prislusné organy dohladu vysporiadat
s menej vyznamnymi bankami a zaroven pouka-
zal na niektoré otvorené otdazky v pravnej Uprave
rieSenia krizovych situdcii. Zodpovedanie tychto
otadzok by vyjasnilo, ako maju prislusné orgéany
dohladu a rezolu¢né organy postupovat pri po-
sudzovan{ prvych dvoch podmienok na zacatie
rezolu¢ného konania.
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Navrh de lege ferenda a zapis
do registra poskytovatelov
osobitného financného

vzdeldvania

Andrea Slezdkovd’
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Osobitné financné vzdeldvanie tvori jednu zo zloZiek odbornej spdsobilosti. Ucel requld-
cie spociva v zabezpeceni znalosti a schopnosti u fyzickych 0séb tak, aby boli naplnené
minimdlne poZiadavky zdkona, a to vzhladom na zloZitost a rozsah ¢innosti vykondvanych
financ¢nymi agentmi a financnymi poradcami. Cielom osobitného financného vzdeldvania
je formovanie a prehlbovanie informdcii vztahujucich sa na requldciu v prislusnom sektore,

v ktorom bude alebo je vykondvand ¢innost.

Uvop

Osobitné finan¢né vzdeldvanie (dalej spravidla
len,OFV") vytvorilo priestor na podnikanie na trhu
dalsieho vzdeldvania. V praxi tato Skoliaca ¢innost
nepodliehala do 22. februara 2018 zdsahom zo
strany Statu v podobe akéhokolvek schvalovania,
povolovania ¢i akreditacie na jej poskytovanie,
mohla ju vykonavat fyzickd osoba podnikatel ¢i
pravnickd osoba. Podla pravneho stavu de lege
lata do 22. februdra 2018 vyhlaska Ministerstva
financif SR ¢. 600/2009 Z. z. o osobitnom financ-
nom vzdeldvani oséb vykonévajucich finan¢né
sprostredkovanie a finan¢né poradenstvo v znenf
vyhlasky Ministerstva financii SR ¢. 181/2013 Z. z,
ktorou sa meni a doplfia vyhldska Ministerstva
financif SR ¢. 600/2009 Z. z. o osobitnom financ-
nom vzdeldvani oséb vykondvajucich finan¢né
sprostredkovanie a finan¢né poradenstvo, za-
kotvovala okruhy tém, ktoré boli predmetom
vzdeldvania v jednotlivych sektoroch. Na tuto vy-
hlasku nadvazovalo odporucanie Utvaru dohladu
nad finan¢nym trhom Nérodnej banky Slovenska
z27.0oktébra 2014 ¢.1/2014 urcujuce sylaby k jed-
notlivym okruhom.? Prdvna Uprava sa viak zasad-
nym spbsobom zmenila. Od 23. februdra 2018 za-
kon ¢.186/2009 Z.z. o finan¢nom sprostredkovani
a finan¢nom poradenstve a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov
(dalej len ,zdkon o finan¢nom sprostredkovani”)
definuje kategdriu subjektov podnikajucich v ob-
lasti osobitného finan¢ného vzdeldvania ako po-
skytovatelov osobitného financného vzdeldvania.
Zaroven 23. februdra 2018 nadobudla uc¢innost
vyhlaska Ministerstva financif SR ¢. 39/2018 Z. z.
0 osobitnom finan¢nom vzdeldvani osob vyko-
navajucich finan¢né sprostredkovanie a finan¢né
poradenstvo.

ZAPIS DO REGISTRA POSKYTOVATELOV
OSOBITNEHO FINANCNEHO VZDELAVANIA

S Uc¢innostou od 23. februdra 2018 zdkonodarca
ulozil Narodnej banke Slovenska povinnost viest
a zverejiovat na jej webovom sidle register po-
skytovatelov osobitného finan¢ného vzdelava-
nia (dalej spravidla len register poskytovatelov
OFV")2 Ide o subor Specifickych udajov zverej-
novanych v zdkonne stanovenom rozsahu o po-
skytovateloch osobitného finan¢ného vzdeldva-
nia.V sulade s § 22a ods. 4 zékona o finan¢nom
sprostredkovani Narodna banka Slovenska zverej-
nuje Udaje o poskytovatelovi osobitného financ-
ného vzdeldvania v rozsahu obchodné meno,
webové sidlo, identifika¢né ¢islo, ak ide o prav-
nickd osobu, alebo meno, priezvisko, webové
sidlo, identifika¢né ¢islo a miesto podnikania, ak
ide o fyzicku osobu, datum zépisu do registra po-
skytovatelov a sektory poskytovania osobitného
financného vzdeldvania.

Nérodnd banka Slovenska na svojom webovom
sidle zverejnila vzor névrhu na zapis do registra
poskytovatelov OFV.* Pri uskutoc¢riovani zapisu do
tohto registra Narodna banka Slovenska nevedie
konanie vo veciach dohladu, a preto nedochadza
k vydavaniu individudlneho spradvneho aktu. Pri
zapise do registra poskytovatelov OFV sa odzrkad-

luje registracny princip. Vyplyva z neho, Ze pokial

navrh splia zakonné naleZitosti, vznikd povinnost
zapis vykonat® Navrhovatel je vsak povinny pred-
loZit dokazy (uniest dokazné bremeno) na preu-
kdzanie splnenia zékonnych podmienok na po-
skytovanie osobitného finan¢ného vzdelavania.
Nazdavame sa, Ze mdzeme hovorit o ddkaznom
bremene, kedZe ide o zodpovednost navrhovate-
la za preukdzanie skuto¢nosti uvedenych v navr-
hu, ako aj o zdujem navrhovatela na preukazani
tvrdeni, kedZe tie by mali vyUstit do registracie.

1 Prdvne ndzory vyslovené v prispevku
nie s ndzormi institucie, v ktorej je
autorka zamestnand.

2 Dostupné na http://www.nbs.sk/_
img/Documents/_Legislativa/_Vest-
nik/ODPORUC_UDFT_1_2014.pdf

3 Dostupné na https.//registre.nbs.sk/
odb-sposobilost/institucie

4 Dostupné na http.//www.nbs.sk/
sk/dohlad-nad-financnym-trhom/
dohlad/financne-sprostredkovanie-
-a-financne-poradenstvo/osobitne-
-financne-vzdelavanie

5 CIC, M. a kol.: Komentdr k Ustave
Slovenskej republiky. Bratislava:
Eurokddex, 2012,5.216-217.
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6 http.//www.nbs.sk/_img/
Documents/_Dohlad/ORM/

Sprostredkovanie/Zoznam_prilo-
h_k_navrhu_na_zapis_do_regis-
tra_poskytovatelov_osobitneho_fi-

nancneho_vzdelavania.pdf

7 Porovnaj § 22a ods. 6 zdkona o fi-

nanc¢nom sprostredkovani.

8 JEMELKA, L., PONDELICKOVA, K,
BOHADLO, D.: Sprdvni fdd. Komentdr.
4.vyddni. Praha: C. H. Beck, 2013,

5. 308.
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Z0 zakonného znenia mozno odvodit, Ze pod-
mienky, ktoré je nutné na Ucely zapisu do registra
poskytovatelov OFV preukdzat, mozno rozdelit do
dvoch skupin.

V prvej skupine ide o podmienky, pri ktorych
je preukazanie ich splnenia zabezpecované doé-
kaznymi prostriedkami pochadzajucimi z ¢innosti
inych organov, ako je Narodna banka Slovenska.
Sem mobZeme zaradit preukazovanie splnenia
podmienky bezUhonnosti a opravnenia na vy-
kondvanie vzdeldvacej ¢innosti. Pri preukazovani
bezihonnosti zdkonodarca nepoZaduje, aby na-
vrhovatel — pravnickéd osoba preukazal, Ze nebol
pravoplatne odsudeny za trestny ¢in (v porovnani
s § 18 zakona o finan¢nom sprostredkovani). Bez-
Uhonnost preukazuje buduci poskytovatel oso-
bitného finan¢ného vzdelavania - fyzickd osoba
a u pravnickej osoby taxativne urceny okruh fyzic-
kych osob, ktoré v nej vykonavaju zakonne vyme-
dzené funkcie.

Ziskanie opravnenia na vykondvanie vzdeldva-
cej ¢innosti predchddza doruceniu navrhu. Ide
0 jednu zo zékonnych podmienok, ktord navr-
hovatel preukazuje v nédvrhu na zapis. £rgo v ¢ase
jeho dorucenia uz musi existovat. Zékonodarca
vyslovne nezakotvuje, akym spésobom méa budu-
ci poskytovatel preukdzat opravnenie na vykona-
vanie vzdeldvacej ¢innosti. Z hladiska aplikacnej
praxe existuje niekolko alternativ preukazania
tohto opravnenia. Napr. obchodna spolo¢nost
predlozi Narodnej banke Slovenska vypis z ob-
chodného registra, z ktorého vyplyva, Ze jej pred-
metom cinnosti je vykondvanie mimoskolskej
vzdeldvacej ¢innosti, alebo zaujmové zdruzenie
pravnickych oséb doruci vypis z registra zaujmo-
vych zdruZenf pravnickych oséb, z ktorého je zrej-
mé, ze oblastou jeho ¢innosti je uskutocnovanie
skoleni, kurzov a pod.

Druhd skupina predstavuje podmienky tech-
nickej a organizacnej pripravenosti na poskyto-
vanie osobitného finan¢ného vzdelavania, pri
ktorych sa preukazanie ich splnenia zabezpecuje
dokaznymi prostriedkami pochadzajucimi z ¢in-
nosti navrhovatela. Zdujemca o poskytovanie
osobitného finan¢ného vzdeldvania je povinny
preukdzat suborom listin technické, materidlno-
-technické a organiza¢né poziadavky. Narodna
banka Slovenska na svojom webovom sidle zve-
rejnila zoznam priloh k ndvrhu na zépis do registra
poskytovatelov OFV, kde blizsie objasriuje, ktoré
poziadavky by mal navrhovatel splnit.®

Lehota na zapis do registra poskytovatelov OFV
zatina plynut od okamihu Uplnosti navrhu na za-
pis do predmetného registra. Zékonodarca ukla-
da Narodnej banke Slovenska v rémci 30-driovej
lehoty sucasne s registraciou:

e pridelit poskytovatelovi prihlasovacie meno
a heslo do zoznamu o0sob, ktoré absolvovali
osobitné finan¢né vzdelavanie, kde bude na-
hlasovat organu dohladu fyzické osoby, ktoré
Uspesne absolvovali osobitné financné vzdels-
vanie (dané udaje sa budu zobrazovat v zozna-
me vedenom Narodnou bankou Slovenska),

* odoslat uvedené informacie poskytovatelovi.
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Ak je ndvrh na zépis do registra poskytovatelov
OFV neuplny, pravnym nasledkom neuplnosti
navrhu je vznik povinnosti doplnit ho v lehote
urcenej organom dohladu. Zékonodarca v tom-
to pripade urcuje Narodnej banke Slovenska dve
povinnosti: povinnost odoslat navrhovatelovi vy-
zvu a urcit mu lehotu, ktora je primerana k rozsa-
hu Udajov potrebnych na doplnenie. V stvislosti
so zakonnym znenim je nevyhnutné zaoberat sa
pojmom ,neuplnost ndvrhu na zapis do registra
poskytovatelov OFV". Neuplnost, podla nasho
nazoru, je nutné vnimat nielen ako neuvedenie
niektorého z Udajov, ktory je obsahovou néleZi-
tostou navrhu, ale je nou aj absencia preukazania
niektorej zo zékonnych podmienok.

NAVRH DE LEGE FERENDA

Ako sme uviedli, zo zékonnej Upravy vyplyva, Ze
pred registraciou je navrhovatel na zapis do toh-
to registra povinny preukazat splnenie zékonom
stanovenych podmienok.” Zakonodarca tak zahr-
nul do pravnej Upravy pre organ verejnej spravy
aplikujuci pravo nielen povinnost formalne pre-
skimat ndvrh na zapis do registra poskytovatelov
OFV, ale zamerat sa aj na obsahovu stranku. Na
zéklade tejto skutoc¢nosti sa javi ako vhodné uva-
7ovat o ndvrhu de lege ferenda vztahujicom sa na
potencidlnu moznost posudzovania pripravenos-
ti na poskytovanie osobitného finan¢ného vzde-
ldvania v konanf vo veciach dohladu. Regulacia
predmetného konania je obsiahnuta v tretej Casti
zdkona ¢.747/2004 Z.z. o dohlade nad finan¢nym
trhom a o zmene a doplnenf niektorych zakonov
v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,zékon
o dohlade”) a predstavuje sprdvno-procesné ko-
nanie, avsak bez subsididrnej aplikécie zakona
¢. 71/1967 Zb. o spravnom konani (spravny po-
riadok) v zneni neskorsich predpisov. V konani vo
veciach dohladu Né&rodnd banka Slovenska roz-
hoduje o pravach a povinnostiach dohliadanych
subjektov finan¢ného trhu alebo inych osob, ako
to ustanovuju osobitné predpisy, pricom vysled-
kom je individuélny spravny akt, ktory méze mat
povahu procesného rozhodnutia (napr. zastave-
nie konania), povolovacieho alebo sankéného
rozhodnutia.

V nadvaznosti na navrh de lege ferenda je po-
trebné venovat pozornost povolovaciemu ko-
naniu vedenému Nérodnou bankou Slovenska.
V povolovacom konanf su predovsetkym udelo-
vané povolenia, licencie, suhlasy a predchadza-
juce suhlasy Narodnej banky Slovenska. Dané
rozhodnutia su individudlnymi vrchnostenskymi
a jednostrannymi aktmi vydanymi vykonavate-
lom verejnej spravy na zdklade zdkona a indivi-
dudlnymi a jednostranne zavazujicimi pravidlami
vydanymi ako odraz administrativno-spravnej
requlacie vztahov® De lege ferenda by k zapisu
do registra poskytovatelov OFV mohlo déjst nie
registraciou, ale na zéklade povolenia na posky-
tovanie osobitného finan¢ného vzdeldvania ude-
leného rozhodnutim Néarodnej banky Slovenska
v konani vo veciach dohladu, obsahujucom vy-
rok, odévodnenie a poucenie o rozklade. Zakon
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o dohlade uklada Narodnej banke Slovenska, aby
v oddévodnen( uviedla skutkové zistenia tvoria-
ce podklad pre rozhodnutie, z ktorych dokazov
a akych uvah pri hodnoteni dokazov vychadza
rozhodnutie a podla akych ustanovenivseobecne
zavaznych pravnych predpisov bol posudzova-
ny zisteny skutkovy stav.’ Jadro rozhodovacieho
procesu predstavuje dokazovanie. Ide o poznava-
ciu ¢innost, ktorej Ucelom je ziskanie skutkovych
a pravnych poznatkov nevyhnutne potrebnych
na vydanie rozhodnutia Narodnej banky Sloven-
ska. Veobecne pod pojmom dokazovania rozu-
mieme proces ziskavania poznatkov podstatnych
k posudeniu danej veci.'® Dokazovanie pozostava
z troch stadif, a to zo ziskania dokazu, z vykona-
nia doékazu a z vyhodnotenia dokazu." Navrho-
vatel nesie dokazné bremeno pri preukazovani
splnenia podmienok na zapis do registra posky-
tovatelov OFV. Dokazné bremeno je procesnou
zodpovednostou Ucastnika konania za preukdaza-
nie tvrdent, ktord rezultuje do rozhodnutia v jeho
prospech; zésadne ho nesie Ucastnik konania, kto-
ry ma zaujem na preukdzanf urcitej skuto¢nosti.””

Pri posudzovani ndvrhu na zapis do registra po-
skytovatelov OFV ziskava Narodna banka Sloven-
ska — najma z listin predloZenych navrhovatefom
- informécie potrebné na posudenie splnenia
zékonnych podmienok na poskytovanie osobit-

ného financného vzdeldvania. Zastdvame nazor,
7e sa uplatiuje zasada materidlnej pravdy, podla
ktorej je Narodnd banka Slovenska povinna zistit
skutocny stav veci. Dokazovanie sa teda vykonava
aj pri zapise do registra poskytovatelov OFV. Ked-
7e viak nedochadza k vydaniu individualneho
spradvneho aktu, navrhovatel sa o priebehu pred-
metného procesu nedozveda. Skutocnost, Ze ide
0 registraciu, ktora nie je ukoncend individualnym
spravnym aktom, v praxi navrhovatel,nepocituje”
negativne, v pripade, Ze je do registra poskytova-
telov OFV zapisany. Ak viak nepreukdzal splnenie
niektorej zo zékonnych podmienok a nebude za-
pisany do registra poskytovatelov OFV, o tejto sku-
toc¢nosti je pisomne upovedomeny. Zékonodarca
neur¢uje obsahové ndleZitosti predmetného
pisomného ozndmenia.” Z platnej pravnej Upra-
vy nemozno jednoznacne abstrahovat, do akej
miery bude navrhovatel upovedomeny o skutko-
vom a pravnom posudeni navrhu na zapis (ergo
aj o priebehu dokazovania), ¢co moéze vzbudzovat
stav pravnej neistoty. A preto sa z hladiska de lege
ferenda nazddvame, Ze by potencidlne stdlo za
Uvahu zmenit regulaciu a zapis do registra posky-
tovatelov OFV spojeny s registracnym principom
nahradit konanim vo veciach dohladu ukoncova-
nym rozhodnutim Narodnej banky Slovenska, t. j.
individudlnym spravnym aktom.
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KEY RISKS AND TRENDS FROM THE
PERSPECTIVE OF SLOVAKIA’S FINANCIAL
SECTOR STABILITY

Jozef Kalman, Narodna banka Slovenska

The global economic slowdown during 2019 has gradually been
having an impact on developments in the Slovak economy.
Unfavourable economic outlooks have been reflected in the
European Central Bank’s decision to resume the loosening of
monetary policy, which means that interest rates will be even
lower, and for a longer time, than previously expected. The low
interest rate environment is therefore now a key factor affecting
financial stability in Slovakia, in particular with regard to the
following: excessive growth in household indebtedness; the
long-term negative impact on the profitability of banks and
insurance companies; increasing sensitivity to the business
cycle; upward pressure on property prices; and the need for fund
managers to search for yield in riskier or less liquid assets. (p. 2)

THREE ESSAYS ON RISK MODELLING
AND EMPIRICAL ASSET PRICING

Frantidek Cech, Institute of Economic Studies,
Charles University

This article is a summary of an eponymous dissertation, which
won first prize in the NBS Governor's Award. The work looks
at financial asset pricing from both a theoretical and applied
perspective and proposes ways of estimating asset returns
more accurately, which it then applies to futures contracts
from the US and European markets. The dissertation consists of
three papers that focus on risk modelling and empirical asset
pricing. Specifically, the first paper contributes to the literature
by providing a method of obtaining more efficient estimates
and forecasts of covariance matrices. The second paper
identifies common risk factors in panels of volatilities that drive
the distribution of asset returns, and the third paper introduces
a basic quantile asset-pricing equation with application to
factor pricing. (p. 9)

DRIVERS OF DEINDUSTRIALISATION:

AN INPUT-OUTPUT APPROACH

Erika Majzlikova, Faculty of National Economy,
University of Economics in Bratislava

This article is a summary of a dissertation of the same name,
which won the second prize in the NBS Governor’s Award.
The paper analyses causes of declining employment and
value added in manufacturing, as well as differences in the
deindustrialisation process among individual countries. Despite
its decline in terms of value-added creation, manufacturing
continues to contribute significantly to growth rates of
national economies. Outsourcing and automation appear to
be reducing manufacturing value added, since employment is
falling in traditional industrial companies; on the other hand,
the creation of value added usually shifts to other companies
within the economy. However, offshoring and globalisation
facilitate the transfer of value added creation to countries in the
group of risers” (p. 15)
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COVERED BOND HARMONISATION IN EUROPEAN
MARKETS
Matej Kr¢mar, Ndrodné banka Slovenska

The subject of this article is the EU’s new Directive on the issue
of covered bonds and covered bond public supervision and the
related amendment of Regulation (EU) No 575/2013. In the first
part, the author describes the plan to harmonise covered bonds
in the European market in terms of its process and bases. The
focus then turns to the new developments and amendments that
emerged from the “trialogue” negotiations and feature in the final
version of the Directive. These concern inter alia eligible assets of
credit quality step three, the liquidity buffer, overcollateralisation,
the coverage ratio, and transparency. The author explains the
difference between ordinary and premium European covered
bonds in the context of new regulatory requirements. The last part
focuses on the implementation period, the importance of issuing
the Directive as a separate document, and how the Directive will
benefit the market. (p.21)

FAiLURE OF LATVIA’S AS PNB BANKA
Daniel Duria¢, Narodna banka Slovenska

At the request of Latvias Financial and Capital Market
Commission in its capacity as the competent supervisory
authority, the European Central Bank (ECB) decided in March 2019
to classify Latvia's AS PNB banka as significant and to assume its
direct supervision as of 4 April 2019. On 12 August 2019 the ECB
concluded an on-site inspection, which found indications that
the assets of the bank were less than its liabilities. As a result, on
15 August, the ECB issued its assessment that PNB was failing or
likely to fail. Subsequently on the same day, the Single Resolution
Board determined that resolution action was not necessary in
the public interest. Less than one month later, on 12 September
2019, a Latvian court declared PNB insolvent. The PNB case shows
how European authorities have managed to deal with a failing
bank within half a year after taking charge of the matter. At the
same time, however, the PNB case has revealed something of the
current issues surrounding the resolution framework. In addition
to that, PNB case brought to light some open questions regarding
current resolution framework. The article therefore seeks not only
to provide a closer look at this particular case, but also to address
these open questions in a more comprehensive manner and to
set the PNB case in the broader context of changes taking place in
Latvia and in the EU as a whole. (p. 24)

A DE LEGE FERENDA PROPOSAL AND THE
REGISTRATION OF PROVIDERS OF SPECIAL
FINANCIAL EDUCATION

Andrea Slezdkova, University of Economics in Bratislava

Special financial education is one of the components of
professional competence of financial agents and financial
advisers. The purpose of regulation in this area is to ensure
that, with regard to the complexity and scope of the activities
they perform, natural persons who work as financial agents
and advisers have the knowledge and skills to meet at least
the minimum statutory requirements. The objective of special
financial education is to develop and deepen knowledge of the
regulatory framework of the sector in which the agent or adviser
operates. The author looks at the current situation in this area
and puts forward some ideas for legislative changes. (p. 29)



Strieborna zberatelska eurominca
k 200. vyrociu vymenovania
Alexandra Rudnaya

za ostrihomskeno arcibiskupa

‘ . 2019 f@

Alexander Rudnay (4. 10. 1760 — 13. 9. 1831) bol
vysvateny za knaza v Trnave v oktobri 1783. Krat-
ko posobil ako kaplan v Castej, od roku 1789 bol
fardarom v KruSovciach a postupne vykonaval réz-
ne vyznamné funkcie v cirkevnej sprave. Dobové
pomery boli priaznivé pre jeho postup v cirkevnej
hierarchii.V roku 1815 ho vysvatili za sedmohrad-
ského biskupa a v roku 1819 ho vymenovali za
ostrinomského arcibiskupa a uhorského prima-
sa. V roku 1826 ho pédpez Lev XIl. vymenoval za
kardinala (/In pectore) a v roku 1828 bolo menova-
nie zverejnené. V roku 1822 zacal ako arcibiskup
budovat ostrihomskd baziliku. S jeho podporou
zrealizoval Juraj Palkovi¢ slovensky preklad Biblie.
Bol podporovatelom bernoldkovcov a slovenské-
ho ndrodného hnutia. Jeho zasluhou prichadzali
na vyznamné cirkevné posty v Hornom Uhorsku
hodnostari slovenského pévodu. Cirkevné obrady
a nabozenska vychova v Skolach prebiehali v ma-
terinskej reci.

Na vytvarny navrh striebornej zberatelskej eu-
romince v nomindlnej hodnote 10 eur k 200. vy-
ro¢iu vymenovania Alexandra Rudnaya za ostri-
homského arcibiskupa vyhlasila Narodna banka
Slovenska v juni 2018 verejnd anonymnu sutaz,
do ktorej bolo predlozenych Sest vytvarnych prac
od Siestich autorov. Komisia na posudzovanie
vytvarnych ndvrhov pamatnych minci a zbera-
telskych minci ich hodnotila v oktébri 2018. Od-
bornym poradcom v procese hodnotenia bola

zastupkyna Historického Ustavu SAV Mgr. Diana
Duchonova, PhD.

Odbornd komisia odporucila na udelenie prvej
ceny a na realizaciu vytvarny ndvrh Mgr. art. Petra
Valacha, ktory, podla jej nézoru, najlepsie vystihu-
je zadanu tému. Averz posobi velmi vyrazne cel-
kovou kompozi¢nou umiernenostou a na reverze
komisia ocenila autorovo stvarnenie osobnosti
cirkevného dejatela v zrelom veku.

Druhu cenu ziskal Mgr. art. Martin Sabol. Autor
riesil averz ako volnu skladacku motivov dokres-
[ujucich Zivotné aktivity cirkevného hodnostéra.
Reverz vyuziva v celom rozsahu rozmer minco-
vého pola na pretimocenie portrétu Alexandra
Rudnaya, ktory sa v stylizacii opiera o historicku
predlohu zachovanej olejomalby.

Tretia cena nebola v sutazi udelena.

Striebornd zberatelska eurominca v nominal-
nej hodnote 10 eur ma priemer 34 mm a hmot-
nost 18 g. Bola vyrazena zo striebra s rydzostou
900/1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane je
uvedeny napis do hibky ,ALEXANDER RUDNAY
~ UHORSKY PRIMAS 1819" Zo schvaleného limi-
tovaného poctu 11 000 kusov eurominci bolo
vyrazenych 3 000 kusov v beznom vyhotoveni
a 6 600 kusov vo vyhotoveni proof. Sldvnostné
zalatie emisie sa uskutocnilo 5. novembra 2019
v priestoroch Rimskokatolickej bohosloveckej fa-
kulty UK v Bratislave.

Hana Janikovd

Striebornd zberatelskd eurominca
realizovand podla ndvrhu
Mgr. art. Petra Valacha

2.cena
Magr. art. Martin Sabol
Foto: Kristina Poldcekovd Cinkovd






	Zlatá zberateľská eurominca na pripomenutie veľkomoravského kniežaťa Mojmíra I.

	OBSAH
	FINANČNÁ STABILITA

	J. Kalman: Hlavné riziká a trendy z pohľadu stability slovenského finančného sektora


	CENA GUVERNÉRA NBS

	Vyhlásenie výsledkov súťaže o cenu guvernéra NBS

	F. Čech: Three Essays on Risk Modelling and Empirical Asset Pricing

	E. Majzlíková: Drivers of Deindustrialisation: An Input-Output Approach


	FINANČNÉ NÁSTROJE

	M. Krčmár: Harmonizácia krytých dlhopisov na európskych trhoch


	REGULÁCIA FINANČNÉHO TRHU

	D. Ďuriač: Riešenie krízovej situácie lotyšskej banky PNB


	LEGISLATÍVA

	A. Slezáková: Návrh de lege ferenda a zápis do registra poskytovateľov osobitného finančného vzdelávania


	ENGLISH SUMMARY



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


