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Ndrodnd banka Slovenska a Min-
covia Kremnica, s. p., Zorganizo-
valiv prvy deri predaja striebornej
zberatelskej mince sldvnostné
podujatie, na ktorom sa zucastnili
minister financif Peter Kazimir,
guvernér NBS Jozef Maktich,
zdstupca Mincovne Kremnica
Lubos Kupec, autor ndmetu
25-eurovej striebornej mince
Pavel Kdroly a dalsi hostia.

Foto: Roman Benicky

Strieborna zberatelska minca
a pamatna minca k 25. vyrociu
vzniku Slovenskej republiky

Pri prileZitosti 25. vyroCia vzniku Slovenskej republiky vydala Ndrodnd banka Slovenska
3. janudra 2018 striebornu zberatelski mincu v nomindlnej hodnote 25 eur a pamditnu
dvojeurovu mincu. Mincu v nomindlnej hodnote 25 eur vydala Ndrodnd banka Slovenska
po prvykrdt a jej hodnota je symbolickym odkazom na pripominané vyrocie.

Vznik samostatnej Slovenskej republiky 1. janua-
ra 1993 nepochybne patri k najvyznamnejsim
udalostiam  slovenskych novodobych dejin.
Slovaci prevzali zodpovednost za rozhodovanie
o smerovani svojej krajiny do vlastnych rdk. Od
prvych dnf existencie Slovenskej republiky bolo
potrebné riedit zlozité ekonomické problémy
vratane zavedenia novej meny, vybudovania
ekonomickych a politickych institucii a zakot-
venia nového $tatu na medzinarodnej scéne. Uz
v roku svojho vzniku sa Slovenska republika stala
¢lenom Organizacie spojenych nérodov, Rady
Eurépy a podpisala dohodu o pridruzeni k Eu-
ropskym spoloc¢enstvém. V roku 2000 sa stala
¢lenom Organizacie pre hospodarsku spolupra-
Cu a rozvoj, v roku 2004 ¢lenom Eurdpskej unie,
v roku 2007 vstupila do schengenského priesto-
ru a v roku 2009 do eurozony.

Mb6zeme konstatovat, ze Stvrtstorocie svojej
existencie zavfsila Slovenska republika Uspesne
a v sucasnosti patri k najdynamickejsie sa rozvi-
jajucim krajindm Eurdpy.

STRIEBORNA ZBERATELSKA MINCA

Na vytvarny navrh striebornej zberatelskej mince
vyhldsila Narodna banka Slovenska verejnt ano-
nymnu sutaz, do ktorej bolo predloZzenych osem
vytvarnych prac. Komisia na posudzovanie vytvar-
nych navrhov pamatnych minci a zberatelskych
mincf ich hodnotila v janudri 2017. Jej odbornym
poradcom bol Mgr. Matej Hanula, PhD., zastupca
Historického Ustavu SAV.

Bankova rada NBS vybrala na realizaciu navrh,
ktorého autorom je kremnicky sochar a medailér
Pavel Karoly. Na navrhu sa mu podarilo zachytit
najdoleZitejsie medzniky kratkej histérie nového
Statu. Na averze vyjadril vznik Slovenskej republiky
symbolickou zmenou ¢eskoslovenskej zastavy na
slovensku v obltkovitej kompozicii, ktorej dominu-
je Bratislavsky hrad.V spodnej ¢asti obluka zobrazil
Karlov most a vrch Krivan ako symboly Cesko-Slo-
venska. Na reverze vhodnym otoc¢en/m obltiko-
vitého tvaru zastav do tvaru symbolickej brany

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)



Strieborna zberatelska minca a pamatna minca
k 25. vyroCiu vzniku Slovenskej republiky

Eurépy autor vyjadril zaclenenie Slovenskej repub-
liky, zndzornenej mapou, do Eurdpskej Unie. Znak
eura s eurépskymi hviezdami v hornej ¢asti brany
poukazuje aj na jej zaclenenie do eurozény. Navrh
Pavla Karolyho ziskal v sutazi znizenu prvd cenu.
Dalsiu znizent prva cenu ziskal vytvarny navrh
Branislava Ronaia. Komisia na tomto ndvrhu oceni-
la vystihnutie témy, kvalitu spracovania a vyvéZeny
sulad averzu a reverzu. Na averze je umiestnend
zéstava Slovenskej republiky, ktord dynamizuju
sine¢né luce. Kompozicia pripominajuca kyticu
je dominantne vytvorena z lipovych listov. Letiaci
vtak s rozostretymi kridlami podporuje myslienku
oslavy vzniku a rozvoja Slovenskej republiky. Re-
verz vyplha zobrazenie zemegule s poludnikmi
a rovnobezkami a s reliéfnym zobrazenim mapy
Eurdépy s obrysom Slovenskej republiky. V [avej ¢as-
ti mincového pola je vysek sine¢ného kotuca, po
obvode ktorého je znazornené okvetie sinecnice.
Druhd ani tretia cena neboli v sttazi udelené.
Strieborna zberatelska minca v nominélnej hod-
note 25 eur mé priemer 40 mm a hmotnost 31,10 g
(1 troyska unca). Bola vyrazena zo striebra s rydzos-
tou 999/1000 v Mincovni Kremnica. Na hrane su
znazornené reliéfne prvky ci¢mianskeho ornamen-
tu. Zo schvéleného limitovaného poctu 11 000 ku-
sov minci bolo vyrazenych 3 200 kusov v beZznom
vyhotoveni a 6 900 kusov vo vyhotoveni proof.

(Pokracovanie z 2. str. obdilky)

PAMATNA MINCA
K 25. vyrociu vzniku Slovenskej republiky Narodna
banka Slovenska vydala aj paméatnd dvojeurovu
mincu. Na realizéciu sa pouZil reverz vytvarného
navrhu, ktory bol vybrany na realizaciu striebornej
Zberatelskej mince. Autor vsak musel uskutocnit po-
Zadované Upravy reverzu tak, aby spliial poZziadav-
ky na narodnu stranu pamatnej mince, ktord je za-
konnym platidlom vo vsetkych krajindch eurozény.
Pamdtna dvojeurova minca bola vyrazena v Min-
covni Kremnica v pocte jeden milién kusov.

Znizend 1. cena
Branislav Ronai

Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

Minca realizovand podla
ndvrhu Pavia Kdrolyho
ZniZend 1. cena
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Inovacie a zmeny v platobnych
sluzbach podla PSD2

Anna Sedliakovad
Ndrodnd banka Slovenska

Oblast platobnych sluZieb na trhu Eurdpskej nie spadd od 13. janudra 2018 pod novi smer-
nicu, ktord je zndma pod skratkou PSD2 (Payment Services Directive 2). Zmeny, ktoré prindsa,
su casto oznacované za revolucné. Ide napriklad o regulovanie poskytovania sluZieb prostred-
nictvom FinTech spolocnosti, o zvysenie bezpecnosti a vyssiu ochranu spotrebitela. Zdmerom
je, aby sa prispelo k jednotnému harmonizovanému trhu elektronickych platieb v rdmci celého
paneurdpskeho priestoru, v sulade s rozvojom digitdinych platieb a inovdciami.

Op PSD1 k PSD2

Cielom prvej smernice o platobnych sluzbach
PSD1 bolo vytvorit univerzalny, moderny a zro-
zumitelny subor pravidiel, ktoré by sa vztahovali
na vietky platobné sluzby v Eurdpskej unii (EU)
a v Eurépskom hospodarskom priestore (EHP).
Na jednej strane tdto smernica otvorila platobny
trh a posilnila tym jeho konkurencieschopnost.
Na druhej strane umoznila, aby boli cezhrani¢né
platby jednoduché, efektivne a rovnako spolahli-
vé ako platby v ramci jedného ¢lenského $tatu EU.
Navyse poskytla aj potrebn legislativnu podporu
platformy pre jednotnu oblast platieb v eurach.
Druhd smernica o platobnych sluzbach PSD2
prehlbuje dosah a rozsah PSD1. Rozsiruje jej po-
sobnost na vietky meny a platby, teda aj na tie pri-
pady, ked sa v ramci EU/EHP nachédza len jeden
poskytovatel (¢l. 2 PSD2). Okrem iného zavadza
striktné bezpecnostné poziadavky na iniciovanie
a spracovanie elektronickych transakci, ako aj na
ochranu klientskych dat (hovorime o tzv. silnej
klientskej autentifikcii, ¢l. 97 PSD2). Tiez zavadza
povinnost ziskania licencie pre novych trhovych
hracov, tzv. tretie strany (TPPs — third party provi-
ders). Ide o tri typy poskytovatelov:
e poskytovatela platobnych sluzieb vydavajiceho
platobné nastroje viazané na kartu (¢l. 65 PSD2),

Nové smernica o platobnych sluzbach (smernica
Eurépskej Unie 2015/2366, skratene PSD2) moze
zasadnym sposobom zmenit doterajsie sprava-
nie vo finan¢nom svete. Smernica bola prijata
Eurépskym parlamentom 8. 10. 2015 a nasled-
ne schvélend Radou ministrov EU 16. 11. 2015.
VUradnom vestniku bolazverejnend 25.11.2015.
Narodna banka Slovenska spolu s Ministerstvom
financif SR v konzultacii so Slovenskou banko-
vou asociaciou spolupracovali na transpozicii
tejto smernice do narodného zakona v zmysle
noveliza¢ného zékona 281/2017 Z. z, ktorym sa
meni a doplfia zékon 492/2009 Z. z. o platob-
nych sluzbach a o zmene a doplnenf niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov. PSD2 ak-
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e poskytovatela platobnych iniciatnych sluZieb

(¢l. 66 PSD2),

o poskytovatela sluzieb informovania o ucte (¢l.

67 PSD2).

V neposlednom rade PSD2 vymedzuje kom-
petencie pre Eurépsky organ pre bankovnictvo
(European Banking Authority — EBA), ktory ma za
ciel zadefinovat regulacné technické Standardy
(spolu Sest), implementacné technické Standardy
(jeden) a usmernenia (spolu pét). Tieto opatrenia
sa tykaju najma bezpecnosti, Standardov komuni-
kécie, transparentnosti a poskytovania informécif.

PSD2 v KONTEXTE INOVACIi

PSD2 bola prijatd v plnom kontexte stratégie
Eurdpa 2020. V rdmci digitdlnej agendy je jej cie-
lom prispiet k tvorbe jednotného a harmonizo-
vaného trhu elektronickych platieb v ramci celej
EU. Prichod PSD2 je vyjadrenim pokroku v oblasti
platobnej infrastruktury, ktory hovorf o tom, ze EU
dosiahla v ramciretailovych platieb vysoku troven
technologickych inovacii.V poslednych rokoch to-
tiz v ramci celého paneurdpskeho priestoru rastie
pocet elektronickych a mobilnych kanalov, vzni-
kaju novi poskytovatelia a nové platobné sluzby.
Od Uc¢innosti PSD1 sa napriklad rapidne rozsirilo
vyuZitie mnohych platobnych prostriedkov, ako

tualizuje prvd smernicu o platobnych sluzbach
(smernica EU 2007/64/ES, PSD1), ktoré vytvorila
zaklady pre jednotny paneurdépsky trh platieb.
PSD2 nadobudla ucinnost 13. 1. 2016 a uplat-
nuje sa od 13. 1. 2018. Znamena to, Ze ¢lenské
Staty EU ju musia prijat a uplatfiovat potrebné
opatrenia na Ucely implementacie jej principov.
Na Slovensku bol zverejneny novelizacny zakon
o platobnych sluzbach v Zbierke zékonov SR
s U¢innostou od 13. 1. 2018. Na zaklade tohto
kroku sa vytvorili pravne podmienky na to, aby
sa Slovensko zaradilo medzi tie clenské Staty
EU, ktoré vcas implementovali vietky potrebné
opatrenia na poskytovanie platobnych sluzieb
v sulade s PSD2.
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sU dnes uz bezne vyuzivané platobné karty, plat-
by prostrednictvom internetu a mobilné platby.

V ramdi jednotlivych ¢lenskych statov EU sa
viak postupne vytvorili réznorodé fragmentova-
né narodné platobné rieenia. Pre poskytovatelov
platobnych sluZieb sa stalo naro¢nym poskyto-
vat kvalitné sluzby jednotne. Tento status viedol
k neistote v pravnej stranke, k zvysenému vyskytu
bezpec¢nostnych rizik a k nedostatku univerzal-
nej ochrany spotrebitela vo viacerych oblastiach.
PSD2 mé preto za ciel podporovat platobné
inovacie a jednotné nastavenie pravnych poZia-
daviek. TieZ chce zvysit bezpecnost platobnych
transakcii a platobnych sluzieb, a zvysit tak aj
ochranu spotrebitela.

CiELE A 0BSAH PSD2

Z obsahovej stranky je PSD2 oproti PSD1 subor
povodnych, zrevidovanych, ako aj novych pravi-
diel. Hlavnym ciefom smernice PSD2 je posilnit
transparentnost a moznost rychlejsieho prijima-
nia inovacii v oblasti platobnych sluzieb, a tym
prispiet k u¢innému a efektivnemu trhu s plat-
bami. Ide aj o zavedenie novych prvkov s cielom
ulahdit pouZivanie elektronickych, internetovych
a mobilnych platieb. Smernica zavadza nové bez-
pecnostné opatrenia na zmiernovanie rizik v ob-
lasti bezpecnosti platieb, posilhuje prava spotre-
bitelov a zvysenie ich informovanosti so zdmerom
prispiet k zvy3eniu ich ochrany. V neposlednom
rade ide aj o zabezpecenie nediskriminacnych
podmienok pre poskytovatelov platobnych slu-
Zieb vrdtane moznosti vstupu novych hracov na
trh platobnych sluZieb.

Treba podotknut, Ze smernica sa aplikuje vo
vieobecnosti a nedéava ¢lenskym $tatom EU moz-
nost vytvorenia specifickych pravidiel. Niektoré
vybrané ustanovenia viak umoziuju vacsiu flexi-
bilitu. Napr. pri korporatnych klientoch sa mézu
poskytovatelia platobnych sluZieb prostrednic-
tvom dohody rozhodnut, Ze sa niektoré clanky
smernice nebudu uplatfiovat.

Co sa tyka obsahu a rozsahu ¢lenenia PSD2,
smernica pozostava zo Siestich kapitol. Prva sa
venuje predmetu a rozsahu jej pésobnosti. Druhd
kapitola pojedndva o poziadavkach na povolenie
a o pravidlach dohladu pre poskytovatelov platob-
nych sluzieb. Tretia kapitola sa venuje transparent-
nosti a informacnym poZziadavkam, Stvrtd obsahuje
autorizacné poziadavky a pojedndva tiez o vykone
platobnych transakcii, poplatkoch, ochrane dét,
operacnych a bezpecnostnych rizikach a o urovna-
nf sporov. Piata kapitola sa venuje delegovanym ak-
tom, regulac¢nym technickym Standardom a Siesta,
posledna kapitola obsahuje dolozky o preskiimani,
prechodné ustanovenia, dodatky k inym smerni-
ciam a transpozi¢né pravidla.

RozsirReNIE RozsAHU PSD2 NA cubzie
MENY A NA TRETIE KRAJINY

Prva kapitola PSD2 rozsiruje rozsah uplathovania
pravidiel aj na transakcie v inej mene ako euro
(napr. americky doldr, ¢insky jdan, rusky rubel, in-
dicka rupia atd’), a to aj v takych pripadoch, pri

ktorych sa len jeden z poskytovatelov platobnych
sluzieb nachadza v EU alebo v EHP. PSD2 rozlisuje
tri mozné scendre. Prvy scendr, tzv. two-leg prin-
ciple, sa uplatroval uz v PSD1.V tomto scendri sa
smernica vztahuje na platobné transakcie v me-
nach EU/EHP, vykonané v ramci tohto geografic-
kého Uzemia. Druhy scendr sa tyka inych mien
a rozsiruje tzv. two-leg principle: ide o platobné
transakcie vo vietkych mendch, pri ktorych sa
participujuci poskytovatelia platobnych sluzieb
nachadzaju v EU/EHP. Treti scendr, nazyvany aj
one-leg principle, sa vztahuje na platobné transak-
cie v kazdej mene, pri ktorych sa len jeden posky-
tovatel platobnych sluzieb nachadza v EU/EHP,
a vztahuje sa len na tie Casti platobnej transakcie,
ktoré boli vykonané v EU/EHP.

MobZeme tieZ poznamenat, Ze Svajciarsky frank
je vtomto pripade specifikum. Ide totiz o oficidlnu
menu krajiny Lichtenstajnsko (krajina EHP), hoci
samotné Svajciarsko nepatri do EU ani do EHP.

ZVYSENA OCHRANA SPOTREBITELA

PSD2 uvddza viacero prvkov, ktoré posuvaju
ochranu spotrebitela na vyssiu Uroven. Ide na-
priklad o zniZenie spoluticasti platitela za neau-
torizované platobné transakcie zo 100 na 50 EUR
(¢l. 74 PSD2): platitel moze byt povinny znésat
straty, a to az do maximalnej vysky 50 EUR, suvisia-
ce s akymikolvek neautorizovanymi platobnymi
transakciami vyplyvajucimi z pouZzitia strateného
alebo odcudzeného platobného nastroja alebo
70 zneuzitia platobného nastroja.

Dalsim dolezitym prvkom je bezpodmienecné
pravo v pripade vratenia finan¢nych prostried-
kov (tzv. refund v pripade SEPA inkasa), ako je
to uvedené v ¢l. 76 PSD2 - Vrdtenie financnych
prostriedkov pri platobnych transakciach inicio-
vanych prijemcom platby alebo prostrednictvom
neho.V ramci PSD1 mali totiz platitelia pri inkase
pravo na vratenie finan¢nych prostriedkov, ale iba
za urcitych podmiencok. S cieflom posilnit prava
spotrebitela zavadza PSD2 legislativny ramec pre
bezpodmienecné vratenie financ¢nych prostried-
kov priinkase, a to pocas obdobia 6smich tyzdrov
od momentu odpisania prostriedkov z Uctu.

Napokon ide o moznost zékazu spoplatho-
vania transakcie realizovanej prostrednictvom
platobnej karty cez POS terminal obchodnika
(tzv. surcharging) v rdmci tzv. narodnej volby. Ide
o princip, ktory je na Slovensku uz vymedzeny na-
rodnou volbou v podobe zikazu.

PoZIADAVKY NA BEZPECNOST

Zvysend ochrana spotrebitela sa prejavuje aj v za-
vedeni prisnych bezpecnostnych poziadaviek na
iniciovanie a spracovanie elektronickych platob-
nych transakcif a na pristup k ic¢tu. Ide o odpoved
na sucasny rast objemov digitélnych platieb na-
prie¢ EU/EHP, ktoré vyuZivaju rézne autentifikac-
né metody.

PSD2 zavddza minimadlny Standard nazyvany
silnd klientska autentifikacia (¢l. 97 PSD2), inak po-
vedané aj dvojfaktorova klientska autentifikacia
(2FA), pri ktorej sa vyuZivaju prvky, ako je: vedomost
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Obrdzok 1 Priklad silnej klientskej autentifikdcie (2FA)

- nie¢o, o pouzivatel platobnych sluzieb (dalej len
klient) vie, napr. PIN alebo heslo, viastnictvo — nieco,
¢o klient vlastni, napr. kartu, prip. token, a nakoniec
inherencia, inak nazyvana aj osobnostné prvky —
nieco, ¢im klient je, napr. hlasova vzorka v ramci
hlasovej biometrie alebo odtlacok prsta. Tieto prv-
ky musia byt od seba nezavislé a narusenie jedné-
ho z nich nesmie ohrozit spolahlivost ostatnych
prvkov. Nazorny priklad silnej klientskej autentifikd-
Cie je uvedeny na obrazku 1.

Koncept silnej klientskej autentifikacie bol zave-
deny uz v roku 2014 v rdmci usmerneni EBA (final-
ne usmernenia tykajuce sa bezpecnosti interne-
tovych platieb). Tieto usmernenia sa tykali platieb
cez internet, PSD2 vsak rozsirila priestor pre apli-
kovanie silnej klientskej autentifikacie aj na také
pripady, ked platitel: a) pristupuje k platobnému
uctu on-line, b) iniciuje elektronickd platobnu
transakciu alebo c) vykondva akukolvek akciu cez
vzdialeny kanal, ktord by mohla predstavovat rizi-
ko platobného podvodu alebo iného zneufZitia.

Silnd klientska autentifikdcia sa nemusi uplat-
novat v ramci vynimiek uvedenych v regulacnych
technickych Standardoch EBA, tykajucich sa silnej
klientskej autentifikidcie a bezpecnej komunikd-
cie. Ide o pripady pri platbach nizkej hodnoty, pri
bezkontaktnych platbdch pri neprekroceni sta-
noveného limitu za jednu platbu alebo v ramci
urceného objemu kumulativneho limitu. Dalej pri
platbach tzv. déveryhodnym prijemcom (ktorych
zoznam bol vopred vytvoreny), v pripade presunu
prostriedkov medzi Uc¢tami tej istej osoby, pri niz-
korizikovych transakcidch (blizsia definicia je v kon-
krétnom regulacnom $tandarde) a pri konzultacii
prehladov o Uctoch bez zobrazenia citlivych tdajov.

Okrem silnej klientskej autentifikacie sa medzi
poziadavky na bezpec¢nost podla PSD2 zaraduje
aj riadenie prevadzkovych a bezpe¢nostnych rizik
(prostrednictvom vydania usmerneni EBA v tejto
veci) a oznamovacie povinnosti pre poskytovate-
lov platobnych sluZieb (vydanie usmerneni EBA
VO veci posudzovania incidentov). PSD2 pozadu-
je, aby si kazdy poskytovatel platobnych sluzieb
vytvoril rdmec s vhodnymi opatreniami na zmier-
novanie rizika a adekvatne kontrolné mechaniz-
my. Poskytovatelia platobnych sluzieb musia tiez
vytvorit a udrzZiavat efektivny manazment inci-
dentov vratane odhalovania a klasifikacie hlav-
nych operacnych rizik a predkladat prislusnému
vnutrostatnemu organu vyro¢nu spravu, ktora
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bude obsahovat ohodnotenie opera¢nych a bez-
pecnostnych rizik.

Treba tiez spomenut ¢l. 75 PSD2, ktory sa venuje
blokacii presnej sumy penaznych prostriedkov na
platobnom Ucte za podmienky suhlasu platitela.
Doteraz platitel neuvadzal pri tzv. predautorizacii
presnd sumu, a preto sa mohlo napriklad pocas
dovolenky stat, Ze bola predautorizovana vécsia
Cast celkového Uverového rdmca na platobnej
karte, ¢o viedlo k celkovej nespokojnosti klienta.

NovVi POSKYTOVATELIA PLATOBNYCH
SLUZIEB

Dal3ou novinkou, ktori PSD2 prindsa, je povinnost
licencie a regulécie dvoch typov poskytovatelov:
poskytovatela platobnych inicia¢nych sluzieb
a poskytovatela sluzieb informovania o Ucte.

Platobné iniciacné sluzby sa dostali do popre-
dia vdaka e-commerce, zatial ¢o pokrok v tech-
noldgiach umoznil vytvorenie rozli¢nych druhov
informacnych sluzieb o ucte.

Platobnd iniciacna sluzba je definovana ako
sluzba iniciovania platobného prikazu na Ziadost
klienta — pouzivatela platobnych sluzieb vo vzta-
hu k platobnému uctu, ktory je drzany u iného po-
skytovatela platobnych sluZieb. Hlavnym cielom
poskytovatelov platobnych iniciacnych sluZieb je
poskytnut komfort platitelovi a ubezpecit prijem-
cu, ze platba bola iniciovana, ¢o je stimulom pre
obchodnika, aby mohol odoslat tovar a sluzby
bez omeskania.

Sluzba informovania o Ucte je on-line sluzba
poskytovania konsolidovanych informdcif tykaju-
cich sa jedného alebo viacerych uctov, ktoré ma
klient u jedného alebo viacerych poskytovatelov
platobnych sluzieb. Na Ucely autorizacie musi
mat poskytovatel sluZieb informovania o Ucte
poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobent
pri vykone povolania a byt registrovany v registri
¢lenského statu EU a v registri EBA. Poziadavky na
poskytovanie platobnych iniciacnych sluzieb su
viak prisnejsie. Okrem registracie musi mat tento
poskytovatel aj licenciu udelend prislusnym vnut-
rostatnym organom a drzat pociatocny kapital.

Oba typy sluZieb mézu byt pre klienta velmi za-
ujimavé a obe sluzby sa uz dnes v ramci EU aj vy-
uzivaju. Poskytovatel sluzieb informovania o Ucte
dodé vizudlne a informacne zaujimavy prehlad
informacif o majetku, zévazkoch a platbach v rdmci

jedného alebo viacerych uctov klienta prostrednic-
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tvom smartfénu ¢i tabletu (méze ist o jednu fyzic-
ki osobu, ale aj o mensiu ¢i vacsiu firmu). Posky-
tovatel platobnych iniciacnych sluzieb umozriuje
rychle a pohodIné nakupovanie cez internet.

POSKYTOVATELIA PLATOBNYCH
INICIACNYCH SLUZIEB

Poskytovatelia platobnych inicia¢nych sluzieb su
podla PSD2 novym licencovanym poskytovate-
lom platobnych sluzieb. Banky maju na zaklade
PSD2 mandat na umoznenie platby z Gctu plati-
tela prostrednictvom aplikac¢nych programovych
rozhrani (APl - Application Programming Interface)
tohto poskytovatela. Tato metdda umozniuje limi-
tovany pristup do vnutorného prostredia internet
bankingu len k tym informaciam, na poskyto-
vanie ktorych dal klient svoj suhlas. Jej hlavnou
Ulohou je zabezpecit, na zaklade vyslovného
suhlasu platitela, iniciovanie platobného prikazu
prostrednictvom on-line pristupu k platobnému
uctu. Poskytovatel platobnych inicia¢nych sluzieb
podfa PSD2 nesmie uchovdvat citlivé platobné
Udaje, nema vo vlastnictve finan¢né prostriedky
platitela, je zodpovedny za spravne predloZenie
platobného prikazu a nesmie byt diskriminovany
2o strany banky. Funk¢né nastavenie krokov pod-
la PSD2 je zndzornené na obrazku 2.

Poskytovatel’ platobnych
inicacnych sluZieb

Poskytovatel
platobnych
iniciacnych

sluZieb

.
|| ] | i L]
Banka A Banka 8
staré - = ===
NOVE — e—

Obrdzok 2 Poskytovanie platobnych iniciacnych sluZieb

POSKYTOVATELIA SLUZIEB INFORMOVANIA
O UCTE

Smernica PSD2 dava mandat bankdm na poskyt-
nutie pristupu k on-line Uctu aj poskytovatelom

sluzieb informovania o Ucte. Tento poskytovatel

nemad pristup ku vsetkym informécidm klienta,
ale ziska len také informécie, ktoré boli explicit-
ne odsuhlasené klientom. Poskytovatel sluZieb
informovania o Ucte poskytuje konsolidované
informacie, prehlady, grafy, obraty atd. Tento typ
sluzby je vhodny tak pre fyzickd osobu, ako aj pre
domdcnosti, mensie firmy a korpordtne firmy.
Fungovanie poskytovatela sluzieb informovania
0 Ucte je znazornené na obrazku 3.

Poskytovatel’ sluZieb
informovania o platobnom cte

Poskytovatel
sluZieb
informovania o
platobnom ucte
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Obrdzok 3 Poskytovanie sluZieb informovania o Ucte

Doprap PSD2 NA BANKY A INYCH
POSKYTOVATELOV PLATOBNYCH SLUZIEB
Medzi bankami a novolicencovanymi poskytova-
telmi sluZieb je potrebné nastavit rozumné hra-
nice, ktoré zarucia adekvatnu Uroven bezpecnosti
a zaroven nebudu branit rozvoju a inovacidm. Na
Ucely zabezpecenia otvoreného pristupu k Uctu
mnohé banky implementovali uz spominané
aplikacné programové rozhranie (API). Nasadenie
a vyuZitie APl znazornuje obrazok 4.

Principy pristupu a komunikécie su uvedené
v PSD2 a v prislusnom regulacnom technickom
Standarde EBA tykajucom sa silnej klientskej auten-
tifikacie a bezpecnej komunikacie.V rdmci pristupu
kazda banka, ktord ponuka platobny tcet on-line
a ktord poskytla klientovi ndstroje na on-line auten-
tifikdciu, bude pristupna licencovanej tretej strane
a poskytne jej on-line rozhranie. Dole?ité je, Ze nie
je potrebny Ziadny zmluvny vztah medzi bankou
a tretou stranou. Co sa tyka komunikécie, auten-
tifikacie a autentizacie, tretia strana sa bude mu-
siet identifikovat voci banke zakazdym, ked' bude
inicializovand platobnd operacia, alebo pri kazdej
komunikdcii s Aou. Tretia strana vyuZiva vietky au-
tentifikacné metddy, ktoré su platné medzi klien-
tom a bankou (ID, heslo, token, GRID karta atd).
Okrem iného tretie strany nesmu zobrazovat a ani
uchovdvat osobné Udaje klienta (tzv. credentials).

Banka a tretia strana su prepojené prostrednic-

tvom APl rozhrania. Detailnejsie informécie, pokial

ide o toto nastavenie, su v prislusnom regulac-
nom technickom standarde EBA.V ramci principu
nediskriminacie banky nesmu tretie strany diskri-
minovat (napr. dodato¢nym spoplatnenim alebo
oddialenim vykonania napr. platobnej operacie).
V neposlednom rade tretie strany maju pristup
len k datam potrebnym a nevyhnutnym na vyko-
nanie operacie, na ktord maju explicitny suhlas od
klienta. Tretie strany nesmu uchovavat citlivé pla-
tobné data klienta, pozadovat od neho akékolvek
iné data ako tie, ktoré su potrebné na poskytnutie
platobnej inicia¢nej sluzby, alebo pouzit a ucho-

ro¢nik 26, 1/2018
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Obrdzok 4 Otvoreny pristup k ictu v zmysle PSD2

vavat data na iny Ucel ako ten, na ktory dostali od
platitela suhlas. Vsetky uvedené pravidld maju za
ciel zvysit bezpecnost a nastavit jej jednotnu Uro-
ven v rdamci paneurdpskeho priestoru.

Okrem dopadu na tvorbu bezpecnych a kvalit-
nych aplika¢nych programovych rozhrani, ktoré
by mali vykazovat rovnaké kvantitativne a kva-
litativne parametre a metriku taku ako klientske
rozhranie, hovori sa aj o potrebe novej stratégie
bank. Mala by sa zaviest, aby sa zniZila miera od-
chodu klientov prostrednictvom novych inovativ-
nych sluzieb poskytovanych ich novymi poskyto-
vatelmi. Na jednej strane mézeme predpokladat,
ze banky pravdepodobne stratia monopol na do-
davanie niektorych sluZieb, no na druhej strane
vznikne pdda pre novu spolupracu, na vylepsenie
a skvalitnenie ponuky tak na strane banky, ako
aj novo licencovaného poskytovatela. Takdto su-
taz a spolupraca v jednom mozu byt podnetom
na rozvoj dalsich novych, zaujimavych a trendo-
vych inovacif.

ULoHY A komPETENCIE EBA
Eurdpsky orgén pre bankovnictvo bol vytvoreny
v roku 2011.V stvislosti s PSD2 je jeho cielom vy-
pracovat prislusné regulacné a iniciacné technic-
ké Standardy a usmernenia. Ide o nezavisly organ,
ktory zabezpecuje efektivnu a konzistentnu oboz-
retnuy regulaciu a dohlad naprie¢ bankovym sek-
torom. Jeho prvotnym ciefom je udrzat finan¢nu
stabilitu v réamci celej EU, ako i zabezpecit integri-
tu, efektivitu a riadne fungujuci bankovy sektor.
Smernica PSD2 definuje v rdmci viacerych ¢lan-
kov mandaty pre EBA na vypracovanie a vy$pe-
cifikovanie poziadaviek tykajucich sa viacerych
kldcovych oblasti. Podla ¢l. 98 PSD2 EBA vypra-
cuje v spolupraci s Eurépskou centralnou bankou
navrh regula¢nych technickych standardov, ktoré
budu specifikovat poziadavky na silnu klientsku
autentifikdciu, vynimky, poZiadavky na ochranu
dovernosti a integrity personalizovanych bezpec-
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Tretia
strana

Pristup
Kk uctu

Bankovy ucet Platby

nostnych prvkov pouZzivatelov platobnych sluzieb
a poziadavky na spolo¢né a bezpecné otvorené
komunika¢né normy na ucely identifikacie, auten-
tifikécie, oznamovania a informovania, ako aj na
vykondvanie bezpecnostnych opatreni medzi
poskytovatelmi platobnych sluZieb spravujucimi
Ucet, poskytovatelmi platobnych inicia¢nych slu-
Zieb, poskytovatelmi sluzieb informovania o Ucte,
platitelmi, prijemcami platby a inymi poskytova-
telmi platobnych sluzieb. Ide o materidl, ktory je
klt¢ovy na eurdpskom platobnom trhu, kedZe
nastavuje jednotné pravidld fungovania medzi
jeho jednotlivymi hra¢mi. U¢innost tohto mate-
rialu sa odhaduje na druhy polrok roka 2019.

Okrem oblasti bezpecnosti (regulacny technic-
ky Standard tykajuci sa silnej klientskej autenti-
fikédcie a bezpecnej komunikdcie, usmernenie
0 bezpecnostnych opatreniach, usmernenie
o ohlasovani incidentov) sa EBA venuje registru li-
cencovanych poskytovatelov platobnych sluzieb
(otdzka vnutrostatneho a jednotného eurdpske-
ho registra vo forme regula¢nych a implementac-
nych technickych 3$tandardov), cezhrani¢nému
dohladu (regulacny technicky Standard tykajuci
sa cezhrani¢nych notifikécii a dohladu a regulac-
ny technicky standard o centralnych kontaktnych
bodoch), oblasti ochrany spotrebitela (usmer-
nenie o poisteni profesijnej zodpovednosti po-
skytovatelov platobnych sluZzieb a usmernenie
o reklamac¢nom poriadku) a licen¢nej oblasti
(usmernenie o licenénom procese).

E-cOMMERCE VCERA A DNES

Smernica PSD2 zakazuje tretim strandm pristup
k inym udajom ako k tym, ku ktorym dal uzivatel
vyslovny suhlas (¢l. 66 a 67 PSD2). Ide o vyrazny
pokrok na urovni bezpecnosti, pretoZze dnes sa
v EU vyuziva tzv. screen scraping. Screen scraping
znamena pristup k bankovym datam klienta cez
klientske rozhranie s vyuZitim pouZivatelskych
Udajov bez toho, aby si bol klient takejto prakti-
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Obrdzok 5a) E-commerce dnes
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Obrdzok 5b) E-commerce zajtra, jedno z moZnych rieSeni (redirect — presmerovanie)

ky vedomy. Prostrednictvom tohto pristupu bolo
teda mozné vstupit do interného prostredia kli-
enta, odc¢itat Udaje o uUctoch, ziskat informdcie
o Usporach a celkovo o finan¢nej situdcii klienta.
Na zabranenie takémuto stavu banky vytvoria
komunikacny kanal, ktory umozni komunikaciu
s trefou stranou za stanovenych podmienok.
Takyto komunikacny kanal méze mat mnoho
podob, a to formu tzv. dedikovaného rozhrania
(embedded approach), presmerovania do interné-
ho prostredia banky, tzv. redirect, alebo Specifickej
aplikacie (rozsfrené najma v severskych krajinach
EU, napr. aplikicia BankID). Rozhranie sa bude
musiet dostatocne vopred spristupnit na testova-
nie. Sucasny a buduci tok v rdmci e-commerce je
znazorneny na obrdzkoch 5a) a 5b).

DALSIE AKTIVITY

Na Urovni eurdpskych institUcii sa otdzkam suvi-
siacim s PSD2 venuje Eurdpska centralna banka,
Eurdpska komisia a aj EBA. Boli vytvorené pracov-
né skupiny expertov, ktori maju za Ulohu analy-
zovat dopad PSD2 a regulacnych technickych
Standardov EBA tykajucich sa silnej klientskej
autentifikacie a bezpecnej komunikacie na API
v paneurdpskom priestore. Jednou z tém bude
harmonizacia a tvorba jednotného eurépskeho

APl za Ucasti predstavitelov bankového sektora,
tretich strén a zastupcov spotrebitelov.
Problematike rozhrani sa venuje aj Slovenska
bankova asociécia, ktord vydala jednotny nepo-
vinny $tandard - Slovak Banking API Standard.
Tento Standard je od 1. 12. 2017 zdokumentova-
ny a publikovany na webovej strdnke Slovenskej
bankovej asociacie: http://www.sbaonline.sk/sk/
projekty/slovak-banking-api-standard/.

ZAVER

Je potrebné dodat, Ze Slovenska republika vda-
ka predvidavej, doéslednej a vcasnej transpozicii
PSD2 do noveliza¢ného zakona a tieZ vdaka aktiv-
nej participacii Narodnej banky Slovenska v pra-
covnej skupine ECB zaoberajlcej sa otdzkami
platobnych iniciacnych sluzieb sa zaradila medzi
tie krajiny EU, ktoré priamo sleduju vyvoj v oblasti
jednotnych Standardov na paneurdpskom pla-
tobnom trhu.

V dalsom kroku bude zaujimavé sledovat vyvoj
na narodnom, ako aj na celoeurdpskom trhu v su-
vislosti s poskytovanim platobnych sluzieb, najma
o sa tyka rozsirovania aktivit novych FinTech spo-
lo¢nosti, ponuky v tejto oblasti zo strany teleko-
munikacnych spoloc¢nosti, v oblasti e-commerce
a inych inovativnych produktov.

ro¢nik 26, 1/2018
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1 Aktualizdcia strednodobej

predikcie P4Q-2017 sa dalej v texte
oznacuje skratkou P4QA-2017.
Potreba aktualizdcie decembrovej
strednodobej predikcie vychddza

z ddévodu pésobenia NBS vo Vybore
pre makroekonomické progndzy,
ktory na zdklade Ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednostije
povinny vypracovat makroekono-
micku a darovi prognézu do

15. februdra. Aktualizdcia decem-
brovej strednodobej progndzy sa
pripravuje od roku 2013.

Predikcia je zaloZend na Udajoch
dostupnych k 9. janudru 2018.

Ocakavany makroekonomicky

vyvoj SR

Slovenskd ekonomika dynamicky rastie a tahd ju najmd domdci dopyt. V dalSom obdobi by
mala zacat vplyvom ndbehu novych investicii v automobilovom priemysle prevaZovat
exportnd vykonnost, ¢o spdsobi akcelerdciu HDP na 4,3 % v tomto roku a na 4,7 % v roku
2019. Ndsledne po odzneni prorastovych impulzov by sa mal rast ekonomiky spomalit na
3,8 % v roku 2020. Priaznivy vyvoj ekonomiky bude generovat nové pracovné miesta, pricom
miera nezamestnanosti by mala poklesntt az k 6 %. Tento pokles by mal tlacit na rychlejsi
rast miezd, ¢o sa premietne v rastticej dopytovej infldcii.

AKTUALIZACIA STREDNODOBEJ PREDIKCIE
P4Q-2017"

Aktualizécia decembrovej predikcie? vychadza zo
spresnenych Udajov o Strukture rastu ekonomiky
v 3. Stvrtroku 2017. Okrem toho boli zakompo-
nované aktudlne mesacné ukazovatele z redlnej
ekonomiky v poslednom Stvrtroku 2017 a vyvoj
predstihovych indikdtorov naznacujucich smero-
vanie ekonomiky v kradtkodobom horizonte.

V rdmci technickych predpokladov nedoslo
k vyraznejsim zmenam. Ceny ropy su vyssie v ho-
rizonte predikcie a vymenny kurz je silnejsi. Na za-
klade aktudlneho vyvoja predstihovych indikéto-
rov a kratkodobych predikcii ekonomického rastu
eurozony nedodlo k vyraznejsej zmene v oCakava-
ni rastu zahrani¢ného dopytu Slovenska. Ten by
mal v roku 2018 vzrast 0 5,0 %, v roku 2019 0 4,4 %
avroku 2020 0 4,1 %.

V rdmci aktualizacie decembrovej strednodobej
predikcie sa zakomponovala Struktura rastu eko-
nomiky za 3. Stvrtrok 2017 a dostupné technické
predpoklady. Vzhladom na to, Ze externé predpo-

Graf 1 Struktdra rastu HDP (medzirocny rast v %,
prispevky v p. b.)
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cia je aj nerozdeleny import, ktory zostal po rozpocitani dovoznej
ndrocnosti.
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klady potvrdzuju priaznivy vyvoj a rast ekonomiky
bol v 3. Stvrtroku v sulade s oc¢akédvaniami, pre-
dikcia rastu HDP sa nezmenila. V tomto roku by
mal rast ekonomiky dosiahnut 4,3 % s naslednym
zrychlenim na 4,7 % v budtdcom roku. Po odzne-
ni prorastovych impulzov z novych produkénych
kapacit v automobilovom priemysle sa ocakava
spomalenie na 3,8 % v roku 2020.

V ramci Struktdry rastu ekonomiky doslo k mier-
nemu prehodnoteniu niektorych zloZiek. Slabsi
ako ocakdvany ndbeh exportu v 3. Stvrtroku sa
premietol do spomalenia rastu exportnej vykon-
nosti v roku 2018. UZ od tohto roku by sa vsak
mal zacat postupne prejavovat pozitivny impulz
z novych investicii v automobilovom priemysle
a rast vyvozu by mal akcelerovat. Postupny nébeh
produkcie novej automobilky by mal este zrychlit
export v budtdcom roku. Ku koncu horizontu pre-
dikcie tieto prorastové efekty odzneju a rast ex-
portnej vykonnosti sa spomali. Napriek tomu by
vsak mal export rast rychlejsie ako zahrani¢ny do-
pyt a Slovensko by malo ziskavat trhové podiely.

Nizsi rast exportu by mal byt kompenzova-
ny v tomto roku lepsimi investiciami. Vyplyva to
z aktudlne rychlejsej ako predpokladanej obnovy
investicného dopytu, najma v sukromnom sekto-
re. K silnejsim sukromnym investiciam by sa mal
pridat v tomto roku aj rychlejsi rast viddnych in-
vesticil vplyvom vyssieho cerpania eurofondov.
V daldom obdobi by sa mal rast investicii mierne
spomalit z dévodu odznenia vyraznych investicif
v automobilovom priemysle.

Sukromné spotreba sa vyvija v stlade s predpo-
kladmi, ked rastica dovera a zlepsujuca sa situa-
Cia na trhu prace sa premietaju do zrychlovania
rastu vydavkov domacnosti. V daldich rokoch sa
predpoklada eSte mierna akceleracia vyplyvajlca
z rastUcich prijmov, ktoré vykompenzuju aj nepa-
trne vyssiu spotrebitelsku inflaciu.

Ukazovatele trhu prace sa koncom roka 2017
vyvijali v sulade s predpokladmi. Predstihové in-
dikatory viak naznacili mierne lepsi vyvoj zamest-
nanosti v tomto roku, ¢o bolo zakomponované
do aktualizacie decembrovej predikcie. V stredno-
dobom horizonte by mala cyklickd pozicia ekono-
miky nadalej zvySovat zamestnanost, no tempo
jej rastu sa mierne spomali vplyvom pomalsieho
obsadzovania novych pracovnych miest. Miera
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nezamestnanosti by mala poklesnuit na nové his-
torické minima (takmer k 6 % na konci horizontu
predikcie), o méze predstavovat prekazku rych-
lejSieho rastu zamestnanosti. V ramci predikcie sa
predpokladd, Ze tlaky na trhu prace sa viak budu
Ciastocne zmierfovat prostrednictvom zvysovania
participacie (najma zvysovanie pracujucich fudi
v déchodkovom veku), ndrastom poctu zahranic-
nych pracovnikov, ndvratom Slovékov pracujucich
v zahranic¢i a vyssim poctom odpracovanych ho-
din. Nominélne kompenzécie by mali zrychlovat
tempo rastu v horizonte predikcie, ¢o by malo od-
zrkadlovat rast produktivity prace a prehlbujlce sa
napatie na trhu prace. Od roku 2018 bolo zapraco-
vané zrusenie odvodovej odpocitatelnej polozky
zdravotného poistenia pre zamestnavatelov, ¢o by
sa malo premietnut do vyssich nominalnych kom-
penzacii vo vyske priblizne 0,1 percentudlneho
bodu. V redlnych kompenzaciach by vsak mal byt
tento ndrast vyvazeny vyssou inflaciou.

Celkova inflacia bola koncom roka 2017 v su-
lade s predpokladmi z decembrovej predikcie.
V tomto roku sa ocakdva zrychlenie inflacie na
24 %, k Comu by mali prispievat vsetky hlavné
komponenty spotrebitelského kosa. Este aj v pr-
vom polroku 2018 by mal pretrvavat ponukovy
sok vyssich cien spracovanych potravin. Proinflac-
ne by mali posobit tiez ceny energif, ked' sa zvy-
$ia najma ceny elektrickej energie. Rastica cena
ropy by sa mala premietnut do vyssich cien po-
honnych latok. Vyssi spotrebitelsky dopyt by mal
potiahnut aj dopytovu inflaciu. V dalsich rokoch
by mal odzniet vysoky rast cien spracovanych
potravin, ¢o by malo viest k zmierneniu inflacie.
V porovnani s decembrovou predikciou doslo
k miernemu zvyseniu inflacie v roku 2019, ¢o by
malo odzrkadlovat vyssie ceny energii.

Graf 2 Porovnanie Struktdry cenového vyvoja
(medzirocny rast v %, prispevky v p. b.)
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V' porovnani s decembrovou strednodobou
predikciou existuje riziko vyssieho rastu miezd,
a to v dosledku legislativnych zmien (priplatky za
pracu cez vikend, sviatok a noc), pricom rozsah
vplyvu na ceny a redlnu ekonomiku bude zavisiet
od definitivne schvélenej Upravy Zékonnika pra-
ce a od priebehu kolektivnych vyjednévani. Pod-
la ndvrhu novely Zakonnika prace by malo dojst
k zmene priplatkov za pracu v noci, cez vikend
a sviatok s i¢innostou od 1. 5. 2018. K tejto zmene
by malo doéjst postupne v dvoch etapach (prva
k maju 2018 a druhd o rok neskér). Po zohlad-
neni uz dnes vyplacanych priplatkov nad ramec
Zakonnika prace by nérast priplatkov mohol mat
vplyv na zvysenie priemernej mzdy kumulativne
do 1,6 % s rozloZzenim na obdobie rokov 2018 az
2020. Priplatky sa dotknu len tych odvetvi, kto-
ré vykonavaju pracu v noci a cez vikend. Okrem
toho efekt narastu priplatkov k nominalnej mzde
je zavisly od Urovne mzdy — ¢im je jej Uroven niz-
Sia, tym je efekt vyssi. Dopad na zamestnavatelov
bude preto rézny. Vysledny efekt narastu priplat-
kov na dynamiku mzdy za celé ndrodné hospo-
darstvo moze byt miernejsi, kedZe bude zavisiet aj
od priebehu kolektivnych vyjednavania od poctu
pracujucich v noci a cez vikend (moéze byt nizsi,
ako sa ocakava).?

Rizikd v redlnej ekonomike sa tak posunuli mier-
ne smerom k vy3siemu rastu. Sucasne priaznivy
vyvoj globalnej ekonomiky a zotrvavanie pred-
stihovych indikatorov na vysokych Urovniach by
mohli na jednej strane zrychlit rast zahrani¢né-
ho dopytu pre slovensky export. Na strane dru-
hej rizikom nizsieho rastu zostavaju geopolitické
faktory a nacasovanie spustenia novej produkcie
v automobilovom priemysle.

Pokial ide o cenovy vyvoj, zvysilo sa riziko ras-
tu cien, ked okrem rychlejSieho rastu miezd by
mohli prorastovo poésobit doméce dopytové tla-
ky a globdlne oZivenie. To by mohlo byt ¢iastoc-
ne timené pretrvavajucimi nizkymi dovezenymi
cenami a navratom cien spracovanych potravin
k pévodnym Urovniam.

V pripade fiskdlnych predpokladov predikcie
doslo k revizii deficitu verejnych financif za rok
2017 0 0,1 percentudlneho bodu nadol na 1,3 %
HDP kedze hotovostné data z konca minulého
roka indikuju oproti o¢akdvaniam mierne vyssi
vynos dane z pridanej hodnoty, vyssie odvodové
prijmy, ako aj nizsie socidlne platby. V horizonte
prognézy zostdva vyhlad deficitov zachovany,
pricom ku koncu horizontu predikcie by malo byt
hospodarenie vlddy takmer vyrovnané. Verejny
dih by mal v horizonte predikcie klesat vplyvom
znizujucej sa financnej potreby $tatu pri ocakava-
nom primarnom prebytku rozpoctovej bilancie
a klesajucich urokovych nakladoch az na Uroven
45,2 9% HDP v roku 2020.

(odbor ekonomickych a menovych analyz NBS)

3 Podrobnejsie informdcie o predpo-
kladoch a vypocte efektu legisla-
tivnej zmeny na dynamiku miezd
mozno ndjst v boxe v aktualizdcii
strednodobej predikcie P4QA-2017

na internetovej strdnke NBS.

ro¢nik 26, 1/2018
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Vyhlasenie vysledkov sutaze
0 cenu guvernera NBS

Guvernér NBS Jozef Makuch v decembri minulého roka udelil cenu guvernéra NBS autorom

jednej diplomovej a dvoch dizertacnych prdc.

Guvernér NBS udelil prvi cenu s odmenou 1500 €
Ing. Marekovi Zvacovi za diplomovu pracu s na-
zvom Portfolio Value at Risk and Expected Shortfall
using high-frequency data. Druhd cenu s odme-
nou 1000 € ziskala Ing. Anna Rusc¢akova, PhD,, za
dizerta¢nu pracu s ndzvom Sporné otdzky meno-
vej politiky a na trefom mieste s odmenou 500 €
sa umiestnila Ing. Jozefina Semancikova, PhD,
s dizertatnou pracou Kointegracia exportov a im-
portov tovarov a ich vplyv na makroekonomicku
vykonnost.

Ing. Marek Zvac je absolventom Fakulty fi-
nancf a Ucetnictvi na Viysokej Skole ekonomickej
v Prahe. Vo svojej diplomovej praci skimal, ¢i viac-
rozmerné modely s pouZitim vysoko frekvecnych
déat poskytuju vyznamne presnejsie predpovede
Portfolio Value at Risk a Expected Shortfall ako
viacrozmerné modely s pomocou dennych dat.
Hlavnym vysledkom je, Ze heterogennd autore-
gresia s pouzitim vysoko frekvencnych dat dodala
presnejsie alebo prinajlepsom rovnako presné
predpovede Value at Risk ako benchmarkové mo-
dely s dennymi datami. Druhym podstatnym vy-
sledkom je, Ze aplikacia dostupnych Statistickych
testov neposkytla vierohodny backtesting pred-
povedi Expected Shortfall.

Ing. Anna Rusc¢akova, PhD., z Ekonomickej fa-
kulty na Technickej univerzite v Kosiciach, vo svojej
dizertacnej praci aplikuje pristup faktorovej-vekto-
rovej autoregresie na analyzu transmisnych me-
chanizmov menovej politiky Ciny, USA, eurozony,
Japonska a Spojeného kralovstva. Praca poukazuje

na to, ze menova politika vo viacerych krajinach
nebola schopnd zmiernit kolaps finan¢ného sekto-
ra po roku 2008. V eurozéne navrhuje na zvysenie
Ucinnosti menovej politiky hibsiu fiskalnu integra-
ciu a nadvazujuce reformy, najma na trhu prace.

Ing. Jozefina Semancikova, PhD., absolventka
Ekonomickej fakulty na Technickej univerzite v Ko-
Siciach, analyzovala kointegraciu medzi vyvozom
a dovozom tovarov, teda ich dlhodoby vztah vo
vybranych krajinach EU. Ukazuje sa, ze najmd po
krize je dovoz najddleZitejsou premennou vysvet-
[ujucou vyvoz. Viyvoz je zasa po doméacom dopyte
druhou najdéleZitejSou premennou vysvetlujucou
dovoz. Politiky, ktoré by mohli zniZit vzéjomnu z&-
vislost medzi dovozmi a vyvozmi, zahffaju diver-
zifikéciu obchodu aj mimo krajin EU, diverzifikaciu
produkcie do inych odvetvi alebo zniZenie energe-
tickej a kapitalovej ndro¢nosti produkcie.

Sutaz o cenu guvernéra NBS pre studentov vyso-
kych kol za najlepsiu dizertacny, pripadne aj diplo-
movU pracu v oblasti ekondmie vyhlasila centralna
banka po piaty raz. Do sUtaze o cenu guvernéra sa
mohli zapojit Studenti vysokych $kol na Slovensku
alebo aj slovenski obcania Studujuci v zahranidi.
V roku 2017 bolo mozné prihlasit prace obhajené
v Skolskom roku 2016/2017, a to najma dizertacné
prace v oblasti menovej ekondmie, makroekono-
mie, finan¢nej ekondmie a financnej stability, ktoré
maju vynimoc¢nu kvalitu a su origindlnym prino-
som k vedeckému poznaniu. Prace vyhodnocovala
odborna porota zlozend zo zastupcov akademickej
obce a Narodnej banky Slovenska.

Guvernér NBS s autormi oce-
nenych prdc (zlava): Jozefina
Semancikovd, Anna Ruscdkovd,
Marek Zvdc a Jozef Makuch.
Foto: Roman Benicky

ro¢nik 26, 1/2018
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Portfolio Value at Risk and Expected
Shortfall using high-frequency data

Marek Zvac'
Faculty of Finance and Accounting, University of Economics, Prague

The main objective of this thesis is to investigate whether multivariate models using high-frequency
data provide significantly more accurate forecasts of Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES)
than do multivariate models using only daily data. We employ a parsimonious HAR model and its
asymmetric version that uses high-frequency data for modelling of the realised covariance matrix.

The selected benchmark models are the well-established DCC-GARCH and EWMA. The computation
of VaR and ES is done through parametric, semi-parametric and Monte Carlo simulations. The loss dis-
tributions are represented by multivariate Gaussian, multivariate Student’s t, multivariate distributions
simulated by Copula functions, and multivariate filtered historical simulations. The following univaria-
te loss distributions are used: GPD from EVT; empirical and standard parametric distributions. The main
finding is that the VaR forecasting accuracy of the HAR model using high-frequency data is superior, or
at least equal, to that of benchmark models based on daily data. Finally, backtesting of ES remains very

challenging; the forecasts were not credibly validated by the applied Test | and Test Il.

MoTIVATION

The recent financial crisis in 2007-2009 showed
that neither Value at Risk (VaR) that is in effect
only the lower or upper quantile of the loss dis-
tribution nor just using daily closing prices is
sufficient risk approach. The academic research
was aware of these main issues, and hence since
1997 there has been proposed the alternative to
VaR called Expected Shortfall (ES) that studies the
average of loss distribution given that VaR was
exceeded. Thus, ES is more informative about
the possible risk according to certain probability.
Simultaneously to ES, since 1998, there has been
started a deep research about the utilization of
prices sampled with higher frequency than one
day until the finest frequency that is transaction
by transaction also for risk management pur-
poses. The importance of ES has been recently
even magnified as Basel Committee in 2013 an-
nounced that ES is going to replace VaR measure
for calculation of capital requirements. In case of
high-frequency data (HFD), meaning prices, the
rapid technological progress allowed to boost
significantly the computation power resulting in
the substantial volume of trading. Many markets
turned to such liquidity thatintraday information
become statistically relevant also for the meas-
urement of volatility and covariance that is cur-
rently known as realized measures. These events
give the main motivation for this master thesis
to investigate ES besides of VaR. Additionally,
our investigation is from the portfolio perspec-
tive because we are usually interested in various
assets at least for the diversification purposes in
practice as basic technique to minimize the risk.
The main objectives of this thesis are to inves-
tigate whether multivariate models using High-
frequency data provide significantly more ac-
curate forecasts of VaR and ES than multivariate
models using only daily data. The investigation

will be carried out through answering following
questions: What model and approach provides
the most accurate forecasts of VaR and ES? Does
the best model and approach of VaR perform
similarly also in the forecasting of ES? What is
the difference between the two approaches for
various market volatility periods (stable versus
turbulent period)?

Our contribution according to review of lit-
erature is that there has not been published or
found by author yet an article which investigate
the application of high-frequency data in terms
of realized measure in multivariate space in order
to estimate ES measure. Furthermore, we provide
a comprehensive comparison of the difference
between high-frequency and daily data accord-
ing to all standard methods of calculation VaR
and ES. Such scope has not been conducted yet
to the best author’s knowledge.

However, the conducted research is limited in
the certain areas. The first limitation lies in the
type of products used in the portfolio. The portfo-
lio consists of only linear products such as futures
and spot prices. The reason is that applied models
do not capture correctly nonlinear dependency
between the price of product and the underlying
variables. The second limitation is that the agent
using VaR and ES measures is a price taker and he
is able to close out its entire position for the mar-
ket price from the used data set. Therefore, the
liquidity adjustment of VaR and ES is omitted. The
third limitation is that we investigate only pas-
sive risk management application and we do not
study the active one such as incremental, margin-
al and component VaR and ES. Another limitation
is an assumption that circuit breakers applied on
futures products in our portfolio will remain in the
same structure also for the future implying that
we do not expect the structural change from the
regulator.? The last limitation is in the size of port-

I

This article is a summary of

a dissertation entitled "Portfolio

Value at Risk and Expected Shortfall

using High-frequency data’.

dissertation was granted first place
in the NBS Governor's Award for an

The

outstanding dissertation thesis or

diploma thesis in the area of mone-

tary economics, macroeconomics,

or financial economics.

The latest example how such an
assumption can be strong is the
unexpected exit of peg on Swiss

franc by Swiss National Bank. It

caused the unseen volatility in the
entire history of currency trading
since the floating regime was

established.

ro¢nik 26, 1/2018

11



CE N A G UV E R N E

R

A N B S

folio and variety of assets since the used portfo-
lio contains only four and low correlated assets.
In the case of larger portfolio or high correlated
assets, the different approaches or models would
be more suitable.

LITERATURE REVIEW

Daily realized volatility and covariance are estimat-
ed, in their naive version, as the sum of the squared
intraday returns and the sum of the products of
intraday returns, respectively. Based on this meth-
odology, realized volatility and covariance are,
in principle, observable and estimators become
non-parametric (model-free). The new paradigm
of volatility and covariance estimators perceived as
realized ones was introduced in the seminal work
of Andersen & Bollerslev (1998) and Andersen et al.
(1999). The theoretical framework of realized vola-
tility and covariance can be found in Andersen et
al.(2003), Barndorff-Nielsen & Shephard (2004) and
comprehensive summary in McAleer & Medeiros
(2008) and Bauwens et al. (2012).

An essential property of forecasted covariance
matrix for computation of VaR is the Positive Semi-
Defniteness (PSD). This property is not guaranteed
from the naive version of realized covariance due
to market microstructure noise and hence, one
of the proposed augmented realized covariance
estimators satisfying mentioned property is mul-
tivariate realized kernel of Barndorff-Nielsen et al.
(2011). The other methods insuring PSD property
include the Matrix Logarithm transformation of
realized covariance of Bauer & Vorkink (2007) and
adapting long-memory univariate model Hetero-
geneous Autoregression (HAR) of realized vola-
tility of Corsi (2009) on the individual elements
of transformed realized covariance matrix. The
similar technique is used by Chiriac & Voev (2011)
which applies Cholesky decomposition of real-
ized covariance and forecasting Cholesky factors
by a multivariate long-memory Vector Autore-
gressive Fractionally Integrated Moving Average
(VARFIMA) model and univariate HAR model. The
drawback of previous two approaches was a loss
of interactions between variances and covarianc-
es. In a different approach Gourieroux et al. (2009)
modeled entire realized covariance matrix by the
Wishart Autoregression (WAR) and further exten-
sions by block WAR and HAR-WAR can be found in
Bonato et al. (2009) or asymmetric version of WAR
in Jin & Maheu (2010). The dynamic generaliza-
tion of the models of Gourieroux et al. (2009) and
Jin & Maheu (2010) was proposed by Golosnoy et
al. (2012) as a Conditional Autoregressive Wishart
(CAW). A new class of multivariate models mode-
ling realized covariance matrix can be considered
also a High-frEquency-bAsed VolatilitY (HEAVY)
model of Noureldin et al. (2012).

Finally, we assess the literature of papers investi-
gating potential benefits of high-frequency datain
estimation of portfolio VaR and ES in a multivariate
dimension. We can divide papers in two groups,
those do compare the performance against daily
data based models and those that do not.

12
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Let's start with the first group initiated by McMil-
lan et al. (2008) who found the preferred model is
univariate GARCH estimated on the raw intraday
portfolio returns to multivariate Vector Autore-
gression (VAR) model using the same type of data
or other models using daily data. Following inno-
vative report of Fengler & Okhrin (2012) showed
that proposed realized copula managed to adopt
quickly to volatile events thanks to utilization of
high-frequency data and enabled sufficient cap-
turing of non-trivial tail-dependence structures in
comparison with Gaussian copulas and hence, re-
alized copulas were superior to other models. An-
other very comprehensive comparison is due to
Candila (2013) where he evaluated rolling realized
covariance, CAW models versus BEKK, DCC-GARCH
and Generalized Orthogonal GARCH (GO-GARCH)
models without finding the significant difference
of forecasting portfolio VaR. The only one result
considering the most appropriate models such as
DCC-GARCH and RiskMetrics™ based on daily is in
the master thesis of Cech (2013). Even though he
included not only basic multivariate HAR model
based on Cholesky decomposition but also more
advanced WAR models of Bonato et al. (2009). The
biggest sample of data consisting of 52 stocks of
the largest U.S. financial institutions is in Boudt
et al. (2014) with the most accurate VaR forecasts
recorded by model utilizing high-frequency data
by corrected realized Dynamic Conditional Cor-
relation (CRDCC) on Cholesky decomposed re-
alized covariance (Liquidity sorting type) using
Autoregressive Fractionally Integrated Moving
Average (ARFIMA) model. Generally, cRDCC per-
formed good and Scalar-BEKK or HEAVY signifi-
cantly worse in comparison cRDCC or cDCC. The
last one comparing article is Fengler & Okhrin
(2016) with the same conclusion as in Fengler &
Okhrin (2012) namely with Cholesky decomposi-
tion irrespective to marginal distribution or type
of realized copula but in the context of additional
high-frequency and daily data models.

The second group of papers that did not assess
performance of portfolio VaR between high-fre-
quency and daily data models can serve as the
inspiration for further assessment, specifically
Bonato et al. (2009), Bauwens et al. (2014) and
Brechmann et al. (2015). To the best knowledge
of author, there is only one paper of estimating
VaR and ES portfolio Ubukata & Watanabe (2015)
but entirely for purposes of hedging performance
and not risk management one.

MEeTHODOLOGY AND DATA

Our benchmark models for modeling of covari-
ance matrix use daily prices represented be the
Exponential weighted moving average (EWMA)
model with estimated parameter A = 0.94 by Risk-
Metrics JPMorgan (1996) and well established Dy-
namic Conditional Correlation (DCC)-Generalized
Autoregressive  Conditional Heterosckedasticity
(GARCH) of Engle (2000) with its asymmetric ver-
sion ADCC introduced by Cappiello et al. (2006)
and GJR introduced by Glosten et al. (1993). The
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representation of model using high-frequency
data is multivariate Heterogeneous Autoregres-
sion (HAR) of Chiriac & Voev (2011) inspired by
univariate HAR model suggested by Corsi (2009)
and simplified asymmetric HAR of DARV-HAR
suggest by Allen et al. (2014) that has the same
construction as the asymmetric GJR-GARCH(1,1).
Realized (co)variance in its naive version on day t
and a number of intraday returns M is defined as

M M
RV, = Z r7; RCOV, = Z rore; (1)
j=1 j=1

HAR model suggested by Corsi (2009)

RV = ¢ + BORY® + pwRy™

+BMRV™ + v, v (N, 62) ()

We implement all standard methods of calcula-
tion of VaR and ES meaning parametric, semi-par-
ametric and non-parametric. Parametric method is
represented by elliptical distributions, specifically
multivariate Gaussian and Student’s t. The Filtered
Historical Simulations belongs to class of semi-par-
ametric method of calculation of VaR and ES and
it was suggested by Barone-Adesi et al. (1998) and
Barone-Adesi et al. (1999). The last method uses an
advanced econometric approach such as Gaus-
sian and t copula which parameters are estimated
in two steps. First step is to estimate parameters for
margins (parametrically using univariate Gaussian
and Student’s t probability distribution, semi-par-
ametrically using Generealized Pareto Distribution
via Extreme Value Theory (EVT) with peaks-over-
threshold approach and non-parametrically using
empirical distribution function). Second step is to
estimate a parameter for copula function.

We understand under the term backtesting as
quantitative check of the significance of the fore-
casts from the out-of-sample against the realiza-
tion of the losses. Nonetheless, backtesting meth-
ods do not pick up the best model from the set
of candidate models, given data. Therefore, we
introduce also the methods for model selection
using loss functions. In case of VaR, we applied fol-
lowing backtests: Unconditional Coverate Test (UC)
of (Kupiec, 1995), Conditional Coverage Test (CC) of
(Christoffersen, 1998), Dynamic Quantile Test (DQ)
of (Engle and Manganelli, 2004) and model selec-
tion methods: Regulator Loss Function (RLF) of
(Lopez, 1998), Firm Loss Function (FLF) of (Jondeau
et al, 2007, p. 343) and Asymmetric Loss Function
(ALF) of (Gonzalez-Rivera et al, 2004). In our case,
we are going to apply RLF and FLF with y =2 and
instead of constant interest rate i, we choose classi-
cal risk premium from Capital Asset Pricing Model
(CAPM) as the difference between market return?
and risk free return* representing an opportunity
cost of reserved capital for VaR measure. Moreover,
we assume zero transaction cost.

In case of backesting of ES, the scholars brought
on light a fundamental question whether ES is

backtestable since Gneiting (2011) showed that
ES lacks a mathematical property called elicitability
while VaR does have it. Gneiting (2011) showed it
is not possible to find minimizing scoring function
for ES and hence, ES is not elicitable. This sparked
a new global discussion among scholars, research
and practitioners about ES backtesting because
Basel Committee did not suggest that time any
backtesting method (neither if it exists) for ES but
to keep backtesting 99% and 97:5% VaRs. These cir-
cumstances motivated research to investigate how
and if ES can be backtested. As Acerbi & Szekely
(2014a) points out that the most of people under-
stood Gneiting (2011) that ES is not backtestable
at all and they explain it was further strengthen by
statement of Embrecht “ES cannot be back-tested
because it fails to satisfy elicitability ... If you held a gun
to my head and said: 'We have to decide by the end
of the day if Basel 3.5 should move to ES, or do we
stick with VaR, | would say: ‘Stick with VaR"” said in
2013 at Imperial College. The opposition to these
statements was formalized in the article of Acerbi
& Szekely (2014b) where the authors firstly argue
that the property of elicitability has to do only with
model selection in order to choose the best model
among competitors and additional argument is
that currentlyVaR is backtested without exploiting
its elicitability property. Therefore, they suggested
three ES non-parametric tests using Monte-Carlo
simulations even with missing elicitability prop-
erty because it is not needed for backtesting of
ES. Another insightful article of Emmer et al. (2015)
showed that ES is conditionally elicitable and pro-
posed another non-parametric without need of
Monte-Carlo simulations.

The great overview of ES backtesting methods is
written in the master thesis of Wimmerstedt (2015)
including implementation of four of them. The
others were not chosen due to their parametric as-
sumptions and requirement of large out-of-sample
samples. The conclusion of that master thesis is that

Table 1 Chosen models

High-frequency

3 Daily log return of settlement prices
of continuous front month futures

ESI.

4 Daily log return of settlement
prices of continuous front month
US Treasury notes futures TUT with

maturity 2 years.

Daily

Variance-Covariance HAR.Chol EWMA (A = 0.94)
Models LHAR.Chol DCC.GARCH(1,1)
DCC.GJRGARCH(1,1)
aDCC.GJR.GARCH(1,1)
Method Distribution
Parametric MV-Normal
MV-t
Semi-parametric FHS

Monte Carlo

GaussCopula Normal-Normal

GaussCopula Empirical-Normal
GaussCopula GPD+Kernel
tCopula t-t
tCopula Empirical-t
tCopula GPD+Kernel

Source: Author’s computation.
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backtesting of ES is possible but the complexity is
significantly higher compared to the backtesting
ofVaR and further research is needed. Nonetheless,
the author prefers the test of Emmer et al. (2015)
where ES is backtested through approximation of
several VaR levels. We are going to implement first
two tests proposed by Acerbi & Szekely (2014b)
due to their non-parametric, simulation properties
and possibility to backtest on just one confidence
level contrary to test of Emmer et al. (2015) which

Table 2 VaR and ES Test | results for Full sample and significant models

Best 3

Model

HAR.Chol.RCOVN
HAR.Chol.RCOV.t

HAR.tCe
Worst 3
LHAR.NnC.n

LHAR.Chol RCOV.N

LHAR.Chol.RCOV.FHS

Source: Author’s computation.

VR UCpv CCpv DQpv RLF RLF%
1.3 022 044 062 0019 0
1.2 046 0.64 066 0018 15
1.1 0.82 0.72 061 0019 0
06 009 007 014 0015 61
0.6 0.09 0.07 015 0012 97
0.6 0.09 0.07 015 0012 97

is designed for four or even more confidence levels
what increase computational burden.

In order to assess our predictive models, we
use cross-validation technique in our backtests.
We use the proportion for each in-sample 67% of
data and out-of-sample remaining 33%. We char-
acterize three scenarios as Full sample from Janu-
ary 3, 2008 until June 12, 2015 consisting of 1,844
business days. The second one is a subsample of
time period with High volatility from January 2,

FLF  FLF% ALF ALF% 21 Z1 pv
0.243 100 0.039 73 -027 058
0.244 94 0.039 73 -018 048
0.248 61 0.039 73 022 027
0.256 18 0.042 6 -042 012
0.262 30043 0 -029 034
0.264 0.043 0 -009 027

Note: VR stands for violation ratio. The perfect VR should be equal to 1. UC, CC and DQ stand for Unconditional Coverage test, Conditional Coverage test and Dynamic Quantile test
(only p-values are presented). RLF, FLF, ALF stand for average value of Regulator, Firm and Asymmetric Loss Function. RLF, FLF, ALF with symbol % stand for percentile value. Z1 stands
for test statistics of Test | and Z1 pv for its p-value. If p-value of Z1 test obtains value (-) it means that it could not be computed.

Table 3 VaR and ES Test | results for High sample and significant models

Best 3
HARtC.gpd

Model

LHARtC.gpd
LHAR.nC.gpd

Worst 3
GARCH.nC.n
DCC.GARCH
GARCH.tCt

Source: Author’s computation.

COVt

VR UCpv CCpv DQpv RLF RLF%
18 008 017 042 0014 67
10 093 086 099 0006 100
08 061 079 099 0007 93
16 016 024 043 0028 0
18 008 017 036 0028 0
16 016 024 040 0027 7

FLF  FLF% ALF ALF% Z1 Z1 pv
0.835 37 0.059 93  -001 0.95
0.861 0.059 93 005 -
0.856 7 0.059 93 -003 -
0.787 100 0.065 7 -028 047
0.801 67 0.066 0 -015 059
0.792 81 0.066 0 -015 054

Note: VR stands for violation ratio. The perfect VR should be equal to 1. UC, CC and DQ stand for Unconditional Coverage test, Conditional Coverage test and Dynamic Quantile test
(only p-values are presented). RLF, FLF, ALF stand for average value of Regulator, Firm and Asymmetric Loss Function. RLF, FLF, ALF with symbol % stand for percentile value. Z1 stands
for test statistics of Test | and Z1 pv for its p-value. If p-value of Z1 test obtains value (-) it means that it could not be computed.

Table 4 VaR and ES Test | results for Low sample and significant models

Best 3

Model

HAR.Chol.RCOVN
HAR.Chol.RCOV.t

DCC.GJR.GARCH.COVN

Worst 3
GARCH.nC.n
GARCH.nCg

DCC.GJR.GARCH.COV.FHS

Source: Author's computation.

pd

VR UCpv CCpv DQpv RLF RLF%
11 074 077 053 0004 0
11 074 077 053 0004 0
08 062 080 029 0002 31
11 074 077 006 0002 31
08 062 080 039 0002 31
08 062 080 041 0003 10

FLF  FLF% ALF ALF% Z1 Zlpv
0.201 24 0.028 83 -0.21 0.70
0.203 17 0.028 83 -009 074
0.193 69 0.028 83 -010 084
0.189 90 0.030 3 -007 -
0.193 69 0.030 3 -0.03 -
0.187 93  0.031 0 010 -

Note: VR stands for violation ratio. The perfect VR should be equal to 1. UC, CC and DQ stand for Unconditional Coverage test, Conditional Coverage test and Dynamic Quantile test
(only p-values are presented). RLF, FLF, ALF stand for average value of Regulator, Firm and Asymmetric Loss Function. RLF, FLF, ALF with symbol % stand for percentile value. Z1 stands
for test statistics of Test | and Z1 pv for its p-value. If p-value of Z1 test obtains value (-) it means that it could not be computed.
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2009 until December 30, 2011 consisting of 750
business days with some stress events and the
third one is a subsample of time period with Low
volatility from January 3, 2012 until December 31,
2014 consisting of 742 business days. Our portfo-
lio consists of the most liquid representatives of
major financial asset classes denominated in the
U.S. dollars. Specifically, the data employed in this
thesis are E-mini futures S&P 500, Light Crude Oil
futures, Spot gold and spot EURUSD for the time
period from January 3, 2008 to June 12, 2015.

CoNcLUSIONS

Regarding to data analysis, we implemented the
naive estimator of realized covariance constructed
by homogeneously spaced returns on 20 minutes
frequency (volatility and relatively also covariance
is stabilized around this frequency on signature co-
variance plot), synchronization according to fixed
time when all assets were traded and omitting the
overnight returns. We found that overnight returns
were only significant between Friday closing and
Monday opening on CL and XAUUSD asset. Our
synchronization technique resulted in high reduc-
tion of data as we had left only 69 observations per
business day. Moreover, the long-memory effect
was confirmed on all elements of realized covari-
ance matrix that provided the support for our mul-
tivariate HAR model. Overall, the estimation of real-
ized covariance matrix is still relatively in its infancy
period and hence, the more advanced methods
are very sophisticated with little documentation of
their implementation in practice. From the practi-
cal point of view, one thinking about HFD sampled
with very high frequencies must be also aware
of substantial increased demand of computation
power. Subsequent modeling of realized cov-

Table 5 ES Test Il results for 2 models with the
closest and the furthest Z2 statistics from zero for
all scenarios

Scenario Model Z2 pv
Full
DCC.GARCH.COV.FHS 0.02 0.85
aDCC.GJR.GARCH.
COVN -0.02 091
HAR.Chol. RCOV.N -0.67 0.95
EWMA.COVt 0.58 043
High
LHAR.Chol. RCOV.FHS 001 054
LHARtC.gpd 008 0.76
EWMA.COV.FHS -1.61 044
HARNC.e -1.66 0.72
Low
EWMA.COVt 0.00 038
GARCH.tCe -0.09 0.72
LHARtC.gpd 0.72 096
LHARNC.gpd 0.70 097

Source: Author’s computation.

ariance matrix was very efficient due to the parsi-
mony and stability of multivariate HAR models. We
tried to apply also ARFIMA model in the same fash-
jon as multivariate HAR but it was very unstable es-
timation returning many errors during estimation
in R. The estimation of multivariate distributions
through copula functions is very well-document-
ed and implemented also in R. The challenging
point was the determination of threshold level for
the GPD. Based on the Monte Carlo experiment in
McNeil et al. (2015, pp. 161-162) where they con-
cluded that optimal choice of the threshold level
would be from the sample of 100-150 exceedanc-
es, we decided to set the threshold to such per-
centage of observations in order to get around 100
observations that should provide stable estimates
of GPD.

Regarding to answers to our main objective
and following questions, we are going to answer
through our empirical results of our backtesting
and model selection methods (the position of
models were determined by the asymmetric loss
function). All empirical results are derived for full
sample called Full scenario and subsamples con-
taining periods of high volatility called High sce-
nario and low volatility called Low scenario. The
first question was “What model and approach pro-
vides the most accurate forecasts of VaR and ES?" The
answer is that the most robust performance was
achieved by utilization of HFD through univariate
HAR using copula function either Gaussian or tin
terms of forecasts of VaR. The second question was
"Does the best model and approach of VaR perform
similarly also in the forecasting of ES?” Unfortunately,
we are not able to answer this question. The rea-
son is that backtests of ES did not give credible
results since both tests did not reject any model
on significance level 5%. Moreover, the Test | did
not even calculate p-value on some models be-
cause the simulation via bootstrapping resulted in
calculation of p-value that would include division
by zero what is undefined mathematical opera-
tion. The both tests were rather disappointing and
probably the backtesting approach by approxima-
tion of ES by VaR for different confidence levels
can be better alternative as it was suggested by
Emmer et al. (2015). The third question was "What
is the difference between the two approaches for va-
rious market volatility periods (stable versus turbulent
period)?” The answer is there is significant differ-
ence. When we have a look on top models in High
scenario in Table 2, we can find the best perform-
ing model asymmetric version of univariate HAR
called LHAR with Gaussian or t copula using GPD
as marginal distribution. These models coped with
the fat tails the best. Anyway, asymmetric version
of univariate HAR was an excellent model in all its
variations in High scenario. Another interesting re-
sult is from Low scenario where all models either
using HFD or daily data performed relatively the
same. It tells us that backtesting and selecting the
models based on this scenario is very low robust.
The final answer for our main objective is that Het-
erogeneous Autoregression model using high-
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frequency data delivered superior or at least the
same accuracy of forecasts of VaR to benchmark
models (DCC-GARCH or EWMA) based on daily
data. Nevertheless, EWMA model was the worst
performing model from all because it was rejected
in all scenarios and therefore it was not included
in model selection. The model selection based on
loss functions revealed also interesting informa-
tion. The regulatory loss function was giving more
or less inverse preference of models than firm loss
function. This was the reason why we implement-
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Sporné otazky menovej politiky

Anna Rusc¢dkovd'
Technickd univerzita v Kosiciach

Vzhladom na turbulentny vyvoj na svetovych financnych trhoch a vo svetovej ekonomike a na
vyzvy, ktorym ich aktéri v sucasnosti Celia, je nevyhnutné neustdle analyzovat a prehodnocovat
konanie orgdnov zodpovednych za vykon menovej politiky v jednotlivych krajindch a integ-
racnych zoskupeniach a upozorriovat na zlyhania v tejto oblasti a na elementdrne problémy
podmieriujce tcinnost jednotlivych menovopolitickych opatreni. Neddvne udalosti a rapidne
instituciondlne a Strukturdine zmeny, ktorych objektom sa v poslednych desatrociach stali mnohé
ekonomiky sveta, totiz prispeli k de facto vseobecnej zmene fundamentdlnych podmienok na
vykon menovej politiky v ekonomike a k rastu zdujmu centrdlnych bdnk o alternativne opatrenia,
ato nielen v pripadoch zdanlivého vycerpania moznosti tradi¢nych menovych politik.

Za jeden z vyznamnych efektov finan¢ného ko-
lapsu z roku 2008 je jednoznac¢ne nutné povazo-
vat obnovenie diskusii tykajucich sa celkového
ramca pre vykon menovej politiky v ekonomike.
Ako konstatuje Cobham (2015), v epicentre burli-
vych debat pritom stoja predovsetkym dve hlav-
né dilemy centrélnych bank, a to dilema,pravidla
verzus diskrecionarna politika” a dilema ,kvalita-
tivne verzus kvantitativne riadenie menovej poli-
tiky“? Velkd pozornost sa viak venuje nielen prvé-
mu z uvedenych sporov, ale najma otazke vyberu
ciefov a nastrojov pre menovu politiku. Osobitnou
vyzvou pre diskutérov je vykon menovej politi-
ky v eurozdne, ktord pre tento typ hospodarskej
politiky generuje vysoko Specifické podmienky
diktované primérne vaznymi zlyhaniami v dizajne
samotného projektu eura.

Medzi zdsadné sporné otdzky menovej politi-
ky patri tiez vyber vedeckych metdd pre analyzy
realizované v tejto oblasti. Ekonomické subjekty
a tvorcovia politik totiz sleduju a vyhodnocuju
vyvoj Sirokej palety ekonomickych ukazovatelov
so zadmerom vytvorit si obraz o stave ekonomiky
(Sims, 2002). Odhad Standardnej vektorovej auto-
regresie (vector autoregression, VAR) pre rozsiahly
systém premennych je viak neuskutocnitelny bez
velmi dlhej historie Udajov pre jednotlivé casové
rady.® To podporuje prebiehajicu evoliciu v ob-
lasti nastrojov na analyzu vysoko rozmernych
Udajov, ku ktorym patria aj (dynamické) faktorové
modely pre vysoko dimenziondlne Udaje a latent-
né faktory, a tym aj v predlozenom prispevku apli-
kovany pristup faktorovej vektorovej autoregresie
(factor-augmented vector autoregression, FAVAR).*

V doésledku vysokej aktudlnosti, no sucasne
komplexnosti a rozsiahlosti problematiky ob-
siahnutej v téme predlozeného prispevku je jeho
vylu¢nou ambiciou formulovat odporuicania pre
taktiku pre menové politiky vybranych ekonomik
v kratkom obdobi, t. j. identifikovat vhodné ciele
a nastroje pre menovu politiku Ciny, USA, eurozo-
ny, Japonska a Spojeného kralovstva.

METODIKA PRACE A DATA
Matériou analyzy boli mesa¢né Udaje za obdobie
januar 1999 a7z december 2016 pre 40 ekonomic-

kych ukazovatelov a 24 ekonomik (v pripade eu-
rozony bol uplatneny aj dezagregovany pohlad).
Pre kazdu ekonomiku boli odhadnuté Styri jed-
noduché a jeden rozsiahly FAVAR systém.® Kazdy
jednoduchy FAVAR systém obsahoval faktor eko-
nomickej aktivity, faktor cenovej hladiny a jednu
politickl premennu. Kazdy rozsiahly FAVAR sys-
tém obsahoval faktor ekonomickej aktivity, fak-
tor cenovej hladiny a vietky uvazované politické
premenné v kombincii. Zémerom rozsiahleho
FAVAR systému bolo poskytnut komplexnejsi po-
hlad na analyzovanu problematiku.

Na Ucely lepSieho zachytenia vplyvu krizy z roku
2008 na menovopolitické riadenie vybranych
ekonomik bol pre kazdu analyzovanu ekonomiku
a pre kazdy FAVAR systém odhadnuty model A
(zaloZeny na Udajoch za obdobie januar 1999 a7
december 2007, t. j. na 108 pozorovaniach pre
kazdu analyzovanu ekonomiku) a model B (zalo-
Zeny na Udajoch za obdobie janudr 1999 az de-
cember 2016, t.j. na 216 pozorovaniach pre kazdu
analyzovanu ekonomiku).

Pévodny subor 40 ekonomickych ukazovate-
lov bol v sulade s pristupom Ang a Piazzesi (2003)
a Fernald et al. (2014) rozdeleny do Styroch skupin.
Prvé a druha skupina premennych obsahovali uka-
zovatele korelované s indexom priemyselnej pro-
dukcie (IPI)° a predstavovali matériu pre extrakciu
Sirokého (BEAF) a Uizkeho faktora ekonomickej akti-
vity (NEAF).” 8 Tretia skupina premennych zahfnala
ukazovatele korelované s indexom spotrebitel-
skych cien (CPI) a sluzila na odhad faktora cenove;j
hladiny (PF). Stvrtd skupina premennych zahfhala
vybrané politické premenné ((kradtkodobé) uroko-
vé sadzby centralnej banky, CBPR; objem Gverov
poskytnutych subjektom sukromného sektora,
LOAN; ponuku penazi z pohladu perazného agre-
gatu M2, MSM2; vydavky viaddy ako reprezentanta
vlddnej spotreby a prostriedku zahrnutia vplyvu
fiskdInych aspektov do analyzy, GEXP).

Zdrojom udajov pre jednotlivé premenné boli
databazy Thomson Reuters Datastream (januar
2017), Bloomberg (januar 2017), IMF International
Financial Statistics (januér 2017) a Eurostat (januar
2017). Penazné premenné boli vyjadrené v USD.
Jednotlivé casové rady boli deflované indexom

Cldnok je zhmutim Casti dizertacnej
prdce s rovnakym ndzvom, za

ktord ziskala autorka druhd cenu

v sutazi o cenu guvernéra NBS pre
Studentov univerzit za vynimocnu
dizertacnu, pripadne diplomovu
prdcu v oblasti menovej ekondmie,
makroekonomie alebo financnej
ekondmie.

Dilema ,pravidld verzus diskreci-
ondrna politika” spociva v otdzke
sposobu realizdcie menovej politiky,
t.J. v otdzke volby medzi jej vyko-
nom na zdklade vopred zndmeho
apevného pravidla a medzi jej
uskutocriovanim v zmysle diskreci-
ondrnej politiky, t. j. nesystémovym
spésobom. Dilema ,kvalitativne ver-
zus kvantitativne riadenie menovej
politiky”je dand polemikou o vybere
vhodného indikdtora charakteru
menovej politiky.

V pripade mnohych krajin su pre
velku cast ekonomickych veli¢in

v praxi dostupné len relativne
krdtke vzorky konzistentnych dda-
jov, avsak pre velké mnoZstvo
ekonomickych ukazovatelov, o

v désledku preparametrizdcie robi
odhad rozsiahleho VAR modelu
nemoznym, resp. vysoko nespolahli-
wym.

FAVAR model kombinuije Stan-
dardny pristup VAR s faktorovou
analyzou so zdmerom sprdvne
identifikovat transmisny mechaniz-
mus menovej politiky ekonomiky
(Bernanke et al,, 2005; Boivin

a Giannoni, 2006).

V désledku nedostatku priestoru nie
su reakcné funkcie pre jednotlivé
odhadnuté FAVAR systémy sucastou
predloZeného prispevku.

IPI'bol v rdmci analyzy menovo-
politického riadenia vybranych
ekonomik pouZity jednak v stlade

s pristupom Forni et al. (2000) a vy-
sledkami PCA a jednak v désledku
snahy zabezpecit jednotnost pri-
stupu a porovnatelnost vysledkov
vykonanej analyzy.

Zdkladnd Specifikdcia siboru
Udajov pre BEAF zahfriala 32
ukazovatelov korelovanych s vystu-
pom jednotlivych analyzovanych
ekonomik. Zdkladnd specifikdcia
stiboru Udajov pre NEAF vychddzala
7o Studie Fernald a Spiegel (2015).
Zdkladom pre formuldciu vysledkov
analyzy predlozeného prispevku
boliv pripade vsetkych uvazova-
nych ekonomik FAVAR systémy
obsahujtce BEAF. FAVAR systémy
zahrnajace NEAF slizililen na kon-
trolu robustnosti vysledkov analyzy
vyuzivajucej BEAF.
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9 Rozdiel medzi FAVAR a dynamickym
faktorovym modelom je teda dvo-
Jjaky. Kym niektoré z premennych
FAVAR modelu st uvazované ako
priamo pozorovatelné, v dynamic-
kom faktorovom modeli to tak nie
Jje.V pripade FAVAR sa ekonometri
zaujimaju skér o odhad samotného
modelu (t.j. o reakcné funkcie a/
alebo o dekompoziciu rozptylu) ako
o0 prognézovanie (Krdl et al,, 2009;
Eickmeieretal, 2011).

10 Na rozdiel od tychto studii je viak
aplikovany na vyrazne rozsiahlejsiu
skupinu ekonomik a na podstatne
aktudilnejsie sledované obdobie.
Rovnako rozsiahlejsia je aj paleta
ekonomickych ukazovatelov, ktoré
sU pouzité na extrakciu jednotlivych
latentnych faktorov a na odhad
Jjednotlivych FAVAR systémov.

spotrebitelskych cien (s vynimkou penazného
agregétu M2 a Urokovych sadzieb). Po odstraneni
vplyvu ¢inskeho nového roka a problému réznej
dizky a frekvencie niektorych uvazovanych ¢aso-
vych radov boli hrubé udaje pre kazdu premennd
sezénne ocistené pomocou rozhrania X-13ARI-
MA-SEATS. V sulade s pristupom Stock a Watson
(2012) boli nasledne pre kazdy casovy rad vy-
pocitané medzimesacné miery rastu. V dalsom
kroku bol z kazdého vysledného ¢asového radu
pomocou tzv. biweight filtra odstrdneny lokalny
priemer a so zdmerom extrahovat faktory eko-
nomickej aktivity a cenovej hladiny a odhadnut
jednotlivé FAVAR systémy bola na sezénne ocis-
tené medzimesacné miery rastu aplikovana niZsie
popisand metodika faktorového modelu. Analyza
bola vykonana v programe R.

Okrem FAVAR pristupu boli v ramci analyzy na
extrahované faktory ekonomickej aktivity a infla-
cie v pripade jednotlivych ekonomik aplikované
aj Grangerova kauzalita a vybrané metédy zhlu-
kovej analyzy. Pre nedostatok priestoru sa vsak
prispevok podrobnejsie venuje len faktorovej
vektorovej autoregresii.

FAKTOROVA VEKTOROVA AUTOREGRESIA
Standardné modelovanie VAR je sprevadzané
Styrmi zasadnymi problémami (pozri napr. Ber-
nanke et al., 2005).

1. Primarnym zamerom ekondmov pri aplikécii
VAR je identifikovat strukturdlne Soky. Vo véeobec-
nosti vsak zatial nedoslo k zhode, pokial'ide o stra-
tégiu identifikdcie tychto Sokov prostrednictvom
tradi¢ného VAR modelu (Bernanke a Mihov 1998;
Christiano a Fisher, 2000).

2. Vyznamnym problémom je zachovanie stup-
nov volnosti VAR modelu. Standardné VAR mode-
ly su totiz spravidla nizkodimenzidlne. Maly pocet
premennych, ktoré obsahuju, viak ¢asto s najvac-
Sou pravdepodobnostou nezachytdva vietky infor-
macie reprezentujlce analyzovanu ekonomiku.

3. KedZe pocet premennych VAR modelu je ob-
medzeny, musia uvazované premenné presne od-
razat ich teoretické naprotivky. Ako vsak ilustruju
aj napr. Bernanke et al. (2005), pojem ekonomicka
aktivita nemusf byt presne reprezentovany uka-
zovatefom HDP, IPI &i inou pozorovatelnou pre-
mennou. Mnohé ukazovatele navyse podliehaju
reviziam v Case a nikdy nie su bezchybné.

4. Impulzné odpovede vychadzajice zo Stan-
dardného VAR modelu mozno pozorovat len pre
zahrnuté premenné, ktoré predstavuju len maly
zlomok premennych, ktoré su pre ekonomet-
rov, resp. pre tvorcov politlk v.danom momente
relevantné (Bagliano a Favero, 1998; Eickmeier
a Ziegler, 2008; Lescaroux a Mignon, 2009).

Jednym zrieSeni tychto problémov su dynamic-
ké faktorové modely. V dynamickom faktorovom
modeli je totiz maly pocet faktorov extrahovany
zo suboru vsetkych, pre danu ekonomiku dostup-
nych pozorovatelnych premennych (Breitung
a Eickmeier, 2005; Favero et al., 2005; Forni et al.,
2005; Stock a Watson, 2000, 2005). Zameranie sa
na vysledny podriadeny faktor namiesto pévod-
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ného suboru Udajov predovietkym vyrazne redu-
kuje dimenzionalitu odhadovaného VAR modelu
(Bai aWang, 2016).

Pristup FAVAR aplikovany v tomto prispevku vy-
chadza z predpokladu, Ze rozsiahly pocet ekono-
mickych ukazovatelov pre urcitd ekonomiku (X[)
je determinovany len malym poctom podriade-
nych faktorov (F) a idiosynkretickym Sumom (g).
KedZe strednd hodnota normovanej premennej
sa rovna nule, model faktorovej analyzy je mozné
zapisat ako (Krél et al., 2009; Fernald et al., 2014):

X, =AF, +¢, ©)
kde t je index pozorovania, velkost vektora je
mensia ako velkost vektora X, matica A predsta-
vuje zataZenie ukazovatelov X na faktory F (angl.
loadings, resp. faktorové saturacie) a plati, ze idio-
synkretické chyby &, mozu byt korelované tak na-
prie¢ ¢asovymi radmi, ako aj naprie¢ pozorovania-
mi t, avsak len do vtedy, kym existujuca korelacia
nie je prili silnd. Prvky matice A su pritom priamo
korela¢nymi koeficientmi medzi premennymi X
a spolo¢nymi faktormi £,.

V dynamickom faktorovom modeli su faktory F
(a casové rady X) prepojené v case spravidla line-
arnym procesom danym vztahom:
F = A(L)F;—l +7,

t

@

kde A(L) oznacuje polyndm v operatore one-
skoreni. Premisou dynamického faktorového mo-
delu je teda uZ prezentované tvrdenie, ze maly
pocet latentnych dynamickych faktorov F, po-
hana spolo¢ny pohyb vysoko dimenziondlneho
vektora individuélnych ¢asovych radov X, ktory je
ovplyvneny tiez idiosynkretickym Sumom ¢,. Tieto
idiosynkratické poruchy pritom vyplyvaju z chyby
merania a specidlnych vlastnosti, ktoré su $pecific-
ké pre jednotlivé individudine ¢asové rady. Skryté
faktory sleduju proces ¢asovych radov, ktory sa
beZne povazuje za vektorovu autoregresiu.

Faktorovy VAR, resp. FAVAR, je potom VAR, v kto-
rom su niektoré z premennych faktormi pocha-
dzajucimi z dynamického faktorového modelu:

Fl e
Y, Y,
kde Y, oznacuje vektor pozorovatelnych pre-
mennych a F, vektor podriadenych faktorov.”
Pristup FAVAR aplikovany v tomto prispevku,
rovnako ako pristup Fernald et al. (2014) uvazuje
ekonomickd aktivitu a inflaciu ako nepozorova-
telné, latentné premenné. Zaroven rovnako ako
Stock a Watson (2002a,b), Bernanke et al. (2005),
Ratti a Vespignani (2015), Vespignani a Ratti (2016)
a Ratti a Vespignani (2016) vyuZiva na identifiké-
ciu latentnych faktorov metédu hlavnych kompo-
nentov (PCA)."°
V rovnici (3) je ako s pozorovatelnou premen-
nou, t. j. ako s elementom Y zaobchadzané len
s politickymi premennymi. UvaZované je rekur-

3)
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zivne poradie premennych, t. j. Choleskiho de-
kompozicia. V. odhadovanom VAR modeli su pre-
to BEAF (resp. NEAF) a PF zamyslané na prvych
miestach. Za nimi su umiestnené jednotlivé po-
litické premenné (v pripade jednoduchého troj-
zloZkového FAVAR systému)." To odrdZa predpo-
klad, ze menov4, resp. fiskalna politika je schopna
endogénne reagovat na zmeny v ekonomickej
aktivite a v inflacii v priebehu mesiaca, avsak me-
novopolitické, resp. fiskdlnopolitické Soky ovplyv-
nuju ekonomicku aktivitu a inflaciu s oneskorenim
jedného, resp. viac mesiacov.'?

VYSLEDKY

Na zdklade vysledkov jednotlivych parcidlnych
analyz je mozné formulovat niekolko odporucani
pre centralne banky G’ny (PBoC), USA (Fed), euro-
z6ny (ECB), Japonska (BoJ) a Spojeného kralovstva
(BoE), tykajucich sa taktiky pre ich menovu politiku

v kratkom obdobi. Tab. 2 indikuje, Ze PBoC by sa
mala zamerat na ovplyviiovanie cenovej hladiny
v Cing, a to predovietkym prostrednictvom mani-
puldcie ponuky penazi a objemu Uverov v ekono-
mike. Fed by mal cielit cenovu hladinu prostrednic-
tvom ovplyviovania objemu Uverov, resp. ponuky
penazi v USA. ECB by v sulade s vysledkami vyko-
nanej analyzy kohézie eurozény mala menovu
politiku v eurozone vykondvat diverzifikovane pre
jednotlivé menovopolitické kategdrie jej ¢lenov. To
znamena, ze v rdmci Kategodrie EZ — MPKOT, resp.
Kategorie EZ — MPKO2, resp. Kategorie EZ - PKO3 by
sa mala zamerat na ovplyvnovanie cenovej hladiny
prostrednictvom riadenia mnozstva penazi v obe-
hu a objemu Uverov v ekonomike ((a vo vyznam-
nejsej miere aj (krdtkodobych) Urokovych sadzieb)),
resp. redInej ekonomickej aktivity prostrednictvom
riadenia mnoZstva penazi v obehu a (kratkodo-
bych) urokovych sadzieb, resp. cenovej hladiny

11 V pripade Sestzlozkového FAVAR
systému je uvaZované rekurzivne
zoradenie premennych v tvare
GEXP, EAF, PF, LOAN, MSM2 a CBPR
konzistentom, napr. s prdcami
Fernald etal. (2014) a Forni
aGambetti (2016), a s predpo-
kladom o neschopnosti fiskdlnej
politiky (reprezentovanej viddnou
spotrebou) reagovat okamzite na
vyvoj v ekonomike.

12 Jednotlivé latentné faktory odpo-
vedaju vzdy na Sok o velkosti jednej
Standardnej odchylky v prislusnej
politickej premennej.

Tabulka 1 Optimdlna taktika pre menovdu politiku vybranych ekonomik (model A)

a) CN b) US c)JP d) GB

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 1 |2 CBPR 1 2 CBPR 1 N
LOAN 2 AN 1 B2 LoAN 1 2 LOAN 12
msv2 B MsMR2 2 vswe S msm2 1 T
GEXP 2 1 GEXP S 2 GExp R cexp s
e) EZ f) EZ - MPKO1 g) EZ - MPK02 h) EZ - MPK03

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR 1 B2 cBPR 2
LOAN 2 1 LOAN 2 001 LoAN 1 2 LOAN 2 1
MSM2 2 1 MSM2 2 1 MSMR 1 2 MSM2 2 B
GExp [ N GExP A2 N Gexp B 2 Gexp 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade viastnych vysledkov.

Pozndmka: Intenzita sivej odrdZa mieru vplyvu ndstroja menovej politiky (CBPR, LOAN, MSM2), resp. fiskdlnej politiky (GEXP) na ekonomicku aktivitu, resp. na cenovu hladinu vybra-
nej ekonomiky, resp. ekonomik spadaijticich do jednotlivych menovopolitickych kategérif eurozony. V pripade skupiny EZ - MPKO1 ide o krajiny FR, DE, AT, BE, NL, LU a Fl, v pripade
skupiny EZ - MPKO2 ide o krajiny EE, LT, LV, SK, Ji, CY a MT a v pripade skupiny EZ — MPKO03 ide o ekonomiky PT, GR, IE, ES a IT. Cisla 1 a 2 indikujd prioritu ciela danej politiky.

Tabulka 2 OptimdIna taktika pre menovi politiku vybranych ekonomik (model B)

a)CN b) US Q) JP d) GB

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR 1 2 CBPR 2 1
LOAN 2 I oA 2 B oan 1 2 LOAN IR
Moz [ I Msm2 BN Msm2 D2 Msm2 2 1IN
GEXP 2 |1 GExp 2 1 GEXxp R Gexp R
e)EZ f) EZ - MPKO1 g) EZ - MPK02 h) EZ - MPKO03

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR L1 B cBer 2 N
LOAN 2 P oan 2 1 oaN 1 2 LOAN 2 1
msv2 R MsM2 2 [ Msm2 B 2 wswe ~ 2 N
GEXP 2 1 GExp R Gexp 1 2 GEXP 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade viastnych vysledkov.

Pozndmka: Intenzita sivej odrdza mieru vplyvu ndstroja menovej politiky (CBPR, LOAN, MSM2), resp. fiskdlInej politiky (GEXP) na ekonomicku aktivitu, resp. na cenovd hladinu vybra-
nej ekonomiky, resp. ekonomik spadajlcich do jednotlivych menovo-politickych kategdrii Eurozony. V pripade skupiny EZ — MPKOT ide o krajiny FR, DE, AT, BE, NL, LU a Fi, v pripade
skupiny EZ - MPKO02 ide o krajiny EE, LT, LV, SK, Ji, CY a MT a v pripade skupiny EZ - MPKO03 ide o ekonomiky PT, GR, IE, ES a IT. Cisla 1 a 2 indikuja prioritu ciela danej politiky.
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Ako viak ukazuje aj tab. 2, vplyv
fiskdlnej politiky na cenovi hladinu
a na redinu ekonomicku aktivitu
Japonska je v porovnani's vplyvom
menovej politiky podstatne
vyznamnejsi.

Prvii z tychto kategdrii by v sulade

s vysledkami analyzy tohto prispev-
ku mohlitvorit Franctizsko, Nemec-
ko, Rakusko, Belgicko, Holandsko,
Luxembursko a Finsko a islo by o ur-
Cité jadro eurozony. Druhd z tychto
kategdrii by mohli tvorit Estonsko,
Litva, Lotyssko, Slovensko, Slovinsko,
Cyprus a Malta a islo by o tzv.

prvd perifériu eurozony. Do tretej

z tychto kategdrii, t.j. do tzv. druhej
periférie eurozony, by zas mohli byt
zaradené Portugalsko, Grécko, [rsko,
Spanielsko a Taliansko.

Pojem ,politické pravidlo” zacal
oznacovat systematickd politicki
reakcnu funkciu, ktorej zostavenie

a pouZivanie je sprevddzané najmd
debatami o optimdlnom mnoZstve
vlastného uvdzenia, ktoré je vhodné
poskytnt tvorcom politik prijej
uplatriovani (Laidler, 2010).

prostrednictvom manipulacie mnoZstva pehazf
v obehu a (kratkodobych) drokovych sadzieb. BoJ
by mala cielit ekonomicku aktivitu prostrednic-
tvom ovplyviovania mnozstva penazi v obehu.”
BoE by mala cielit predovsetkym cenovud hladinu
prostrednictvom ovplyviovania ponuky penazf
a objemu Uverov v Spojenom kralovstve,

Tab. 2 tiez ukazuje, ze politické autority Ciny
a USA by sa v rdmci snahy o stimuldciu reédlnej
ekonomickej aktivity a Usilia o zabezpecenie ce-
novej stability v ekonomike mali zamerat na me-
novu politiku. Na ekonomicku aktivitu a cenovu
hladinu ostatnych skimanych ekonomik, resp.
menovopolitickych kategdrii, mé podla tab. 2
vyznamnejsi vplyv fiskdlna politika (z pohladu ve-
rejnych vydavkov). Pri¢inou tohto javu je okrem
iného aj to, Ze financnad povaha krizy takmer vo
vietkych skimanych ekonomikach viedla k rastu
vyznamu menovej politiky ako nastroja na stabili-
z4ciu ekonomiky a upozornila na vyznam cielenia
cenovej stability ako prostriedku na ukotvenie in-
flacnych ocakavani aktérov trhu a predpokladu na
posilnenie proticyklického pdsobenia menovej
politiky v ekonomike.

Tab. 2 poukazuje tieZ na v praxi vacsiu opod-
statnenost ciela v podobe cenovej stability pre
menovu politiku ako ciela tykajuceho sa napr.
redlnej ekonomickej aktivity. To ddva za pravdu
Friedanovi, podfa ktorého .. nas ekonomicky
systém bude fungovat najlepsie, ked' producenti
a spotrebitelia, zamestnavatelia a zamestnan-
ci budu moct [vo svojich aktivitach] pokracovat
s plnou déverou v to, Ze priemernd Uroven cien
[v ekonomike] sa bude v budicnosti spravat zna-
mym spbsobom, resp. Ze zostane vysoko stabil-
na.." (Friedman, 1969, str. 106 ) a podla ktorého
tiez plati, ze ,.. najvyznamnejsou veli¢inou, ktoru
je menova autorita schopna efektivne kontrolo-
vat a za ktord mé hlavnu zodpovednost, [je] ob-
jem penazi v ekonomike” (Friedman, 1959, str. 88).
Ciel menovej autority preto musi priamo suvisiet
s ponukou penazi v ekonomike. Nastroj, ktory sa
menova autorita rozhodne riadit, by totiz mal byt
vzdy v sulade s cielom, ktory si vybrala. Len na ta-
kychto predpokladoch zalozend menova politika
umozni formulovat optimélne pravidlo pre me-
novopolitické riadenie ekonomiky.

Vysledky vykonanej analyzy tiez naznacuju, ze
ECB mozno odporucit, aby diferencovala meno-
vopolitické riadenie v eurozédne, resp. aby v pod-
mienkach eurozény zvézila vytvorenie viacrych-
lostnej menovej Unie. Napr. doc¢asné zaradenia
novych, resp. ekonomicky zaostavajucich ¢lenov
Unie do inej menovopolitickej kategdrie by totiz
mohlo podporit ich postupné priblizovanie sa jej
vykonnejsim ¢lenom a umoznilo by dostato¢né
prisposobenie sa vietkych jej ¢lenov Specifickym
podmienkam jednotnej meny — eura. Problém
jadra a periférie eurozony totiz upozornuje na
asymestrické posobenie menovej politiky ECB
v eurozéne a na nutnost reformovat menovopo-
litické riadenie eurozony, a to sposobom, ktory je
mozné zaloZit napr. na vytvoreni troch menovo-
politickych kategorif jej ¢lenov.
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ZHRNUTIE

Pokial ide o menovu politiku a jej postavenie
v systéme hospodarskych politik, vysledkom krizy
zroku 2008 bolo najma celkové narusenie moder-
ného teoretického menovopolitického konsenzu,
alternativne zndmeho ako neoklasicistickd synté-
za alebo neokeynesovsky model menovej politiky
(Goodfriend, 2007). Okrem zmeny pohladu eko-
nomov na ulohu menovej politiky v ekonomike
viak v suvislosti s krizou z roku 2008 doslo aj k ob-
ratu v postoji odbornikov k dileme,pravidla verzus
diskrecionarna politika” Kym totiz pred krizou sa
vacsina odbornej verejnosti priklanala k menovej
politike zalozenej na pravidle, po finan¢nom ko-
lapse z roku 2008 doslo k fundamentéinej zmene
samotného konceptu politického pravidla.’

V rdmci vysledkov vykonanej analyzy tento
prispevok prezentuje vylu¢ne odporicania pre
taktiku menovej politiky vybranych centralnych
bank v kratkom obdobf. V rdmci nich konstatu-
je, ze PBoC a BoE by mali cielit cenovd hladinu,
a to prostrednictvom ovplyviiovania ponuky pe-
nazi v ekonomike; Fed by mal tieZ cielit cenovu
hladinu, avsak prostrednictvom ovplyviiovania
objemu Uverov v ekonomike; BoJ by mala cie-
lit ekonomickd aktivitu, a to prostrednictvom
ovplyviovania ponuky penazi v ekonomike;
a ECB by mala menovu politiku v eurozéne vy-
kondvat diverzifikovane. Zéaroven upozormuje
na vyznam kredibility krokov centrélnej banky,
na dolezitost ocakédvani ekonomickych sub-
jektov tykajucich sa buduceho vyvoja inflacie
v ekonomike a na vyznam infla¢ného cielenia
a ovplyvrovania ponuky penazi pri ovplyviiova-
ni cyklického vyvoja ekonomiky. Tym zdérazruje
potrebu zaloZit koncepciu menovopolitického
riadenia ekonomiky na pravidle, a to na pravidle
prezieravom, umoznujucom istu mieru svojvole
v menovopolitickom rozhodovani a na pravidle
zameranom na cielenie cenovej stability v eko-
nomike.

Prispevok poukazuje aj na poziadavku prehlbit
fiskdInu integraciu krajin eurozény a na nutnost
realizovat zasadnu reformu vo sfére ich menovej
integracie. Za vhodny nastroj podpory symet-
rického posobenia a Uc¢innosti menovej politiky
ECB v podmienkach eurozoény, za prostriedok po-
silnenia vzajomnej redlnej ekonomickej konver-
gencie krajin eurozény a za podporu schopnosti
novych a sucasnych ¢lenov eurozény dostatocne
sa adaptovat na 3pecifické podmienky jednotnej
meny povazuje najma redefinovanie cielov a na-
strojov pre menovu politiku ECB, ktoré by bolo za-
loZené na vytvoreni viacrychlostnej menovej Unie
v priestore eurozény a ktoré by nadvédzovalo na
nutné reformy predovsetkym v oblasti ndrodnych
trhov prace, spolo¢ného trhu préace a vnutorného
obchodu eurozény.

Analyza, ktorej vysledky tento prispevok pre-
zentuje, vyuziva rozsiahly subor Udajov primarne
mesacnej frekvencie, pochddzajuci najméa z da-
tabdz Thomson Reuters Datastream a Bloom-

dostupné obdobie na vykonanie takej rozsiahlej
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menovopolitickej analyzy. V snahe o zmiernenie
nedostatkov $tandardného pristupu VAR, ktory
je jednym z najvyznamnejsich a najpouZzivanej-
sich néstrojov na analyzu transmisnych mecha-
nizmov menovej politiky, analyza vyuZiva inova-
tivne aplikovany pristup FAVAR. Tento pristup je
zakladom empirického vyskumu predlozeného
prispevku, kedZe na rozdiel od vacsiny empiric-
kych studif vyuZiva latentné faktory priamo ako
miery ekonomickej aktivity a cenovej hladiny
skimanych ekonomik a nielen ako prostriedok
na zachytenie ostatnych vplyvov na vysledky
analyzy.
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Kointegracia exportov a importov
tovarov a ich vplyv
na makroekonomicku vykonnost

Jozefina Semancikovd’

Ekonomickd fakulta Technickej univerzity v Kosiciach

V minulych desatrociach sa zosilriuju tlaky na udrzatelnost vonkajsej rovnovdhy, kedze v mno-
hych svetovych ekonomikdch pozorujeme pritomnost a prehlbovanie sa znacnych nerovno-
vdh bezného uctu a obchodnej bilancie. Prdve tdto skutocnost nds motivuje k dokladnému
skimaniu determinantov obchodnej bilancie ako aproximdcie beZzného Uctu, ktoré méze do
znacnej miery ovplyvnit vonkajsiu rovnovdhu jednotlivych ndrodnych ekonomik. Primdrnym
cielom je analyza kointegracného, a teda dlhodobého vztahu medzi exportom a importom,
ktord predstavuje predpoklad krajin k udrZatelnej vonkajsej rovnovdhe, pricom vysledky potvr-
dzuju kointegracny vztah medzi tymito premennymi. Ndsledne st odhadnuté determinanty
exportu a importu vybranych eurdpskych krajin, a teda vysledky poukazuji na vyznamny vplyv
exportu naimport a vice versa. Politiky, ktoré by mohli zniZit vzdjomnu zdvislost medzi expor-
tom aimportom, zahffiaji diverzifikdciu obchodu aj mimo krajin EU, diverzifikdciu produkcie
do inych odvetvi alebo zniZenie energetickej a kapitdlovej ndrocnosti produkcie.

Uvop

Sucasna svetovd ekonomika je charakteristickd
rasticou globalizéciou, integraciou krajin do roz-
nych medzinarodnych Struktdr, globalnymi hod-
notovymi retazcami ¢i dobiehanim rozvinutych
ekonomik rozvojovymi. Zaroven rastie liberalizacia
pohybu tovarov, sluZieb a kapitalu a pozorujeme,
Ze rast svetového obchodu vyrazne prevysuje rast
svetového HDP. V tejto suvislosti zlozky medzi-
narodného obchodu, a to export a import, hraju
podstatne rasticu Ulohu v sucasnom globalnom
svete. KedZe v poslednych desatrociach pozoruje-
me prehlbovanie vonkajsich nerovnovah, hlavne
vo vyspelych ekonomikach, nasu pozornost sme
upriamili na krajiny Eurdpskej Unie reprezentuju-
cej najdokonalejsi stupen integracie vo svetovej
ekonomike. Prave v tomto zoskupeni, kde udr-
Zatelnost vonkajsich nerovnovah predstavuje
jeden z najdoéleZitejsich hospodérskych ciefov, je
doleZity predpoklad kointegra¢ného, a teda dl-
hodobého vztahu medzi exportom a importom,
¢o zodpoveda udrzatelnosti obchodnej bilancie,
a ich signifikantné determinanty. Zahrani¢noob-
chodné politiky mézu nasledne pomocou de-
terminacie zloZiek obchodnej bilancie U¢innejsie
vyuzit svoje zdroje a prostriedky na dosahovanie
hospodarskych cielov a pomoct tak k napredova-
niu EU vo svetovej ekonomike.

METODIKA PRACE

Analyzu sme vykonali na panelovych tdajoch 21
¢lenskych krajin EU, a to Rakuska, Belgicka, Cypru,
Ceskej republiky, Danska, Estonska, Finska, Fran-
cUzska, Nemecka, Grécka, Madarska, Talianska,
Litvy, Lotysska, Holandska, Portugalska, Slovenskej
republiky, Slovinska, Spanielska, Svédska a Spoje-
ného kralovstva za obdobie 1. Stvrtroka 1995 az
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3. Stvrtroka 2016. Zavislymi premennymi boli im-
port a export tovarov a HDP ako ukazovatel makro-
ekonomickej vykonnosti. Udaje sme ¢erpali z data-
bdzy Eurostatu v mene euro. Nasledne sme Udaje
deflovali, sezénne ocistili a transformovali na loga-
ritmus na znizenie miery variability vzorky udajov.

V doésledku aplikdcie Chowovho, Hausmanov-
ho testu a i. sme v rdmci kointegracnej analyzy
vychadzali zo zékladného regresného modelu
panelovych udajov na zaklade porovnania mo-
delov Baltagi (2005) a Greene (2003), ktory sme
prisposobili v zdvislosti od zavislej premennej za
predpokladu heterogenity koeficientov medzi
prierezovymi jednotkami v paneli:

Model 1 - M1
i = a; + Bylmypy + Bolgdpie, +uye (1)

Model 2 - M2
Imy = a; + Brlxier + B2lgdpicy +uyy ()

Model 3 - M3
lgdpis = a; + Bilxiey + Bolmyy +uye  (3)

kde i=1, .. N je prierezovy rozmer; t =1, .., T je
¢asovy rozmer; Ix, Im, a Igdp su logaritmy exportu,
importu a HDP a su zavislé, resp. nezavislé premen-
né vzhladom na to, v akom modeli vystupuj; g,
predstavuju fixné efekty a u, su chyby odhadu.

Po vykonani IPS a CIPS testov jednotkového
korena a testov zavislosti medzi prierezovymi
jednotkami sme pristUpili k testovaniu panelovej
kointegracie na skumanie potvrdenia existencie
kointegracného vztahu medzi premennymi. Tes-
tovanie sme vykonali pomocou Pedroniho pane-
lového kointegrac¢ného testu (Pedroni, 2004) a z&-
roven sme dodatocne prezentovali aj vysledky
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Westerlundovho panelového  kointegra¢ného
testu (Westerlund, 2007) s trendom a driftom.
Nasledne sme pristupili k odhadu kointegracnych
smernic vo vietkych troch modeloch s presnejsou
determindciou ich koeficientov. Odhady dlhodo-
bych koeficientov sme uskuto¢nili primédrne na
zaklade DOLS estimacnej metddy podobne ako
Hossfeld (2010). V snahe potvrdenia robustnos-
ti nasich vysledkov voci aplikécii inej estimacnej
techniky sme dodato¢ne prezentovali vysledky
ziskané pomocou FMOLS estimacnej metody.
Nasledne, po potvrdeni predpokladu dlhodo-
bej rovnovahy v integratnom zoskupeni, sme na
Ucely skimania nerovnovahy obchodnej bilancie
ako aproximécie bezného uctu zamerali nasu po-
zornost na komponenty obchodnej bilancie, na
export a import. KedZe podla Eurépskej komisie
(2009) obchodné bilancia vysvetluje vacsinu fluk-
tuacii a medzistatnych rozdielov v beznom Ucte,
domnievame sa, Ze obchodnd bilancia je zéroven aj
vhodnou aproximéaciou bilancie bezného Gctu ana-
lyzovanych krajin za sledované obdobie. Skimanie
sme uskutoc¢nili na zaklade definovania exportnych
a importnych funkcif, pomocou ktorych sme odha-
dovali jednotlivé determinanty exportu a importu
v snahe blizsie pochopit, ktoré premenné vplyva-
ju na vyvoj exportu a importuy, a tak na vyvoj ob-
chodnej bilancie. Analyzu sme vykonali pre rovnaku
vzorku krajin pre obdobie 4Q 1995 - 2Q 2016 pre
agregatne funkcie a obdobie 1Q 1999 - 2Q 2016
pre dezagregované funkcie. Ako zavislé premen-
né vystupovali export a import tovarov ako zlozky
obchodnej bilancie. Premenné boli vis-a-vis zvysku
sveta a v redlnych podmienkach. Udaje sme cerpali
7 databézy Eurostatu a IMF Direction of Trade Sta-
tistics. Z analyzy sme z pozorovani vylucili krizovy
rok 2009, ktory znacne skresfoval vysledky estima-
torov, a preto sme rozdelili obdobie na predkrizové
4Q 1995 - 4Q 2008 a pokrizové 1Q 2010 - 2Q 2016.
V rdmci analyzy agregatnych a dezagregovanych
funkcif exportu a importu sme vychadzali z odvo-
denia Autoregressive Distributed Lag (ARDL) dyna-
mického modelu p, g,, .., g, v nasledujlcej podobe:

P P
Vit = Z AijYie-j + Z 85 Xie—j + b + € (4)
=1 =0

kde 1, .., N je pocet prierezovych jednotiek; t =
1,... T je pocet pozorovani; X, je k x 1 vektor vy-
svetlujucich premennych; & _je k x 1 vektorov ko-
eficientov; )\U sU skalare a i, je individualny efekt.
Nasledne agregatne exportné a importné funkcie
vyzerali takto:

lxip = Ailxj g + 6y9;lreery + 614 lreer; 4
+ 820ilfdic + 621ilf dir—1 + F30ilmy;
+ 831lmyeq + 1 + € )

Imy = Admy_q + 8y0;lreery, + 61q5lreer; 4
+ 820ildd; + 63qldd; -1 + 30ilx;¢
+ 83qilxp e + 1+ €t 6)

kde Ix je logaritmus exportu vyjadreny proti
cenovej konkurencieschopnosti ako premen-
nej Ireer, zahrani¢cnému dopytu ako premennej
Ifd a importu ako Im. Im sme ako determinuju-
cu premennu exportu zahrnuli do rovnice (5)
z dévodu, Ze v dnesnej dobe globalizacie a glo-
balnych hodnotovych retazcov su do krajin im-
portované aj medziprodukty, ktorym krajiny pri-
davaju urciti domécu pridant hodnotu, a tie su
dalej vyvézané ako sucast exportu danej krajiny.
Podobne Im v rovnici (6) vyjadruje logaritmus
importu proti cenovej konkurencieschopnos-
ti ako premennej lreer, domacemu dopytu ako
premennej Idd a premennej exportu ako Ix. Na
meranie cenovej konkurencieschopnosti sme
vyuzili dva ukazovatele redlneho efektivneho vy-
menného kurzu (REER) meraného voci skupine
37 obchodnych partnerov deflovaného inde-
xom spotrebitelskych cien (CPI) a jednotkovymi
nakladmi prace pre celd ekonomiku (ULCT), po-
dobne ako v studidch Comunale a Hessel (2014)
a Darvas (2012).

Plati, Ze ak su premenné integrované radu /(1)
a kointegrované, potom je error term proces /(0)
pre vsetky i. Zakladnym znakom kointegrovanych
premennych je ich odpoved na akukolvek od-
chylku z dlhodobej rovnovahy, ¢o naznacuje ECM
model. V tomto modeli je kratkodobd dynamika
premennych v systéme ovplyvnena odchylkou
z rovnovahy. Z toho dévodu je beZznou praxou re-
parametrizacia rovnice (4) do EC rovnice;

’ —1 5%
Ayie = di(Vie—j — 0:Xie) + E?:l AjAyie—j
+ 020 8 MK e+ + € 7)

kde parameter ¢, predstavuje error-correcting
rychlost ¢lena prisposobenia. Ak plati, ze =0,
dlhodoby vztah nie je pritomny. Tento parameter
by mal byt vyznamne negativny pri zékladnom
predpoklade, Ze premenné vykazuju navrat k dI-
hodobej rovnovahe. Vyznamny je prave vektor 0,
ktory obsahuje dlhodobé vztahy medzi premen-
nymi.

Nasa analyza bola orientovana na odhad de-
terminantov majucich vplyv na dopyt po exporte
a importe. Nasledne, po vykonani reparametriza-
cie nasho ARDL dynamického panelového mode-
lu do podoby ECM, exportnd a importna funkcia
mala nasledujuci tvar:

Alxye = ¢ Degpq — 9(;1 - GiilreeriF
— Oylfdis — 03;lmy,) + 8, Alreery,
+ 8,4 Alf diy + 83 Mlmye + i + € (9)
Almye = ¢;(Imy ey — 691 — 6y;lreers,
— 0,;ldd;, — Géilxit) + 8.5 Alreery,
+671;Aldd;e + 833 Alx;e + p; + €5 (9)

Pre odhad ARDL dynamického panelového mo-
delu sme vyuZivali MG a PMG estimacné metody.
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Vhodnost urcitej estimacnej metddy sme ziskali
na zéklade Hausmanovho testu.

Nasledne sme sa zamerali prevazne na kraji-
ny, pri ktorych sme potvrdili kointegracny vztah
medzi exportom a importom a tento vztah bol
signifikantny, kedze vysokd zavislost medzi ex-
portom a importom moze prispiet k zhorSeniu
vyvoja obchodnej bilancie, ako aj bezného ucty,
a predstavovat potencialne riziko ohrozenia udr-
Zatelnosti vonkajsej rovnovéhy. Na determinéciu
kointegracného vztahu sme vyuzili kointegracnu
regresnd podobu ARDL modelu od autorov Pesa-
ran a Shin (1999), ktorti sme ziskali transforméaciou
klasickej rovnice ARDL do diferencii a substituo-
vanim dlhodobych koeficientov. Nasledne, Pesa-
ran, Shin a Smith (2001) prezentovali metodiku
determindcie dlhodobého vztahu medzi vysvet-
[ovanou premennou a jej regresormi. Boundsov
test transformuje klasické ARDL rovnicu do danej
podoby:

p—1 k 4j-1
Ay, = — Z Yidye1+ z Z AXij ﬁ]*L
i=1 i=1i=0

k
—pPYt-1 — A — sz,t—1 6+ € (10)
j=1

VYSLEDKY

V rdmci analyzy sme najprv pristupili k testovaniu
kointegracnych vztahov exportu, importu a HDP
prostrednictvom Styroch hypotéz medzinarod-
ného obchodu a rastu v panelovych udajoch 21
¢lenskych krajin EU na skimanie predpokladu
dlhodobej rovnovahy. Analyza bola zaloZzend na
odhade troch OWEC modelov skimajucich plat-
nost hypotéz medzindrodného obchodu. Prave
pri existencii kointegra¢ného vztahu je napriek
kratkodobym fluktudciam predpoklad na dosaho-
vanie vyrovnanej obchodnej bilancie analyzova-
nych krajin v dlhom obdobi, a teda aj dlhodobej
rovnovahy bezného Uctu.V analyze sme vykonali
dva panelové kointegracné testy, a to Pedroniho
aWesterlundov test, v ktorych sme pozorovali roz-
dielne vysledky v zavislosti od zahrnutia konstan-
ty a driftu do modelu. Nasledne sme prezentovali
vysledky kointegracnych smernic pre stanovené
tri modely pomocou Group-mean FMOLS a DOLS
estimdtorov, na zaklade ktorych zobrazujeme gra-
fické znazornenie vysledkov panelovych kointeg-
ra¢nych vztahov a ich smeru. Empirické zistenia
z panelovej kointegratnej analyzy naznacujy,
Ze analyzované premenné predstavuju dolezité
faktory determinujuce dlhodobé spravanie pre-
mennych s jedinym rozdielom, Ze export nie je
vyznamnym koeficientom pri determinovani dI-
hodobého spravania HDP. Nase vysledky potvr-

Tabulka 1 Vysledky odhadu agregdtnej exportnej funkcie v predkrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,328%** -0,107
(0,000) (0,560)
I[reer_ULCT -0,298*** -0,154
(0,000) (0,230)
Ifd 0,372%** 0,502%** 0475% 0,389**
(0,000) (0,000) (0,070) (0,046)
Im 0,710*** 0,785*** 0,805%** 0,827%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,166%** -0,1771%%* -0,415%%* -0,4371%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. 0,149%** 0,140
(0,001) (0,722)
Ireer_ULCT D1. 0,056 0,027
(0,341) 0,718)
Ifd D1. -0,345%%* -0,375%** -0,351% -0,389%*
(0,003) (0,001) (0,060) 0,016)
Im D1. 0,656%** 0,636*** 0,452%** 04217
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta 0,207*** -0,107*** -0,203* 0,231
(0,000) (0,000) (0,060) 0,737)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty su uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouzili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispdsobenia. Pre-
menné s indexom D1. predstavuji ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Ifd je
premennd zahrani¢ného dopytu, Im je premennd importu, lreer_CPI je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPI,
Ireer_ULCT je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celti ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné

trovne 1,5a 10 %.
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Grafické zobrazenie dlhodobého vztahu na
zdklade odhadov FMOLS a DOLS

Export
>

Import <

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

dzuju hlavne hypotézy ILG a GLI. Hypotézu ELG
a GLE pre analyzovany panel nepotvrdzujeme.

Po potvrdeni dlhodobého vztahu medzi expor-
tom a importom sme pristUpili k analyze odhadu
agregatnej importnej a exportnej funkcie a na-
sledne k odhadu dezagregovanych funkcii s cie-
lom bliZsie Specifikovat, ktoré faktory vplyvaju na
export a import, na ich kauzalne vztahy, a tak na
vyvoj obchodnej bilancie.

Vtabulke 1 uvddzame odhady na zéklade dvoch
estimacnych metod, a to PMG a MG. Takmer vo
vietkych prezentovanych pripadoch boli vysled-
né hodnoty citlivé na pouziti metédu estiméacie
vo velkosti a vyznamnosti koeficientov. Najdélezi-

tejsim zistenim, ktoré v tabulke 1 v predkrizovom
obdobf podla odhadov PMG estimacnej metédy
pozorujeme, je signifikantnost importu v kratkom
obdobi s koeficientmi 0,656 a 0,636 aj v dlhom
obdobif s koeficientmi 0,710 a 0,785 na vyvoj ex-
portu v porovnani s ostatnymi analyzovanymi
premennymi.

V porovnani s predkrizovym obdobim sme do-
stali v tabulke 2 prezentujucej pokrizové obdobie
mierne odlisné vysledky. Pozorovali sme hlavne
rastuci vplyv importu z dlhodobého hladiska
s koeficientmi 0,883 a 822, kedZe koeficienty sa
znacne zvysili, zatial ¢o v kratkom obdobi doslo
k poklesu jeho vplyvu, ¢o pozorujeme v hodno-
tach koeficientov 0,421 a 0,270.

V oboch tabulkdch mali vysledky koeficientov
ECT ocakdvany negativny znak, ¢o poukazuje na
navrat premennych k dlhodobej rovnovahe.

Nasledne sme pristupili k odhadom dlhodo-
bych a kratkodobych koeficientov agregatnej
importnej funkcie v predkrizovom obdob, ktoré
su znazornené v tabulke 3. Vysledky na zéklade
MG estimacnej metddy poukazuju na premen-
nu doméceho dopytu ako dominantného fakto-
ra v dlhom obdobi s koeficientmi 0,857 a 1,546
a zaroven v kratkom obdobf s koeficientmi 0,712
a 0,784, nasledovanej signifikantnym vplyvom ex-
portu na vyvoj importy, t. j. koeficienty 0,682 v dl-
hom obdobi a 0,359 a 0,368 v kratkom obdobi.

Tabulka 2 Viysledky odhadu agregdtnej exportnej funkcie v pokrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,193*** -0,452%*
(0,000) (0,042)
Ireer_ULCT -0,087* (0,087) -0,279*
(0,071)
Ifd -0,276*** -0,125*** (0,000) -0,220 -0,280
(0,000) (0,169) (0,033)
Im 0,883%** 0,822%** 0,691%** 0,663***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,350%** -0,399%** -0,640%** -0,669%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,075 0,037
(0,519) (0,773)
Ireer_ULCT D1. -0,121 0,002
(0,175) (0,984)
Ifd D1. -0,132 -0,142 -0,100 -0,102 (0,738)
(0,532) (0,585) (0,722)
Im D1. 0,427%** 0,270%** 0,283%** 0,159%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Konstanta 1,482%** 1,219%** 4,332%%x 4,369%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty su uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouZili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispésobenia. Pre-
menné s indexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Ifd je
premennd zahrani¢ného dopytu, Im je premennd importu, Ireer_CPl je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPI,
Ireer_ULCT je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celd ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné

trovne 1,5a 10 %.
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Tabulka 3 Vysledky odhadu agregdtnej importnej funkcie v predkrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI 0,147* 0,190
(0,095) (0,668)
Ireer_ULCT 0,058 0,616
(0,439) (0,436)
Idd 0,804*** 0,811%** 0,857%** 1,546*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,079)
Ix 0,861%** 0,862%** 0,682%** 0434
(0,000) (0,000) (0,000) (0,211)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,114%** -0,123*** -0,394%** -0,366%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,388** -0,310%**
(0,000) (0,000)
Ireer_ULCT D1. -0,406*** -0,305%**
(0,000) (0,000)
Idd D1. 0,923*** 0,950%** 0,712%** 0,784%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
IxD1. 0,531%** 0,519%** 0,359%** 0,368***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta -0,934%** -0,967*** -1,256%** -1,557%**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmbka: P-hodnoty st uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouzili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispésobenia. Premenné
sindexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Idd je premennd
domdceho dopytu, Ix je premennd exportu, Ireer_CPI je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPJ, Ireer_ULC je rediny
efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celt ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné drovne 1, 5 a 10 %.

Tabulka 4 Vysledky odhadu agregdtnej importnej funkcie v pokrizovom obdobi

Premennd PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,078 -0,134
(0,631) (0,668)
I[reer_ULCT -0,550%** -0,206
(0,000) (0,236)
ldd 0,498*** 0,689*** 0,296 0,352*
(0,000) (0,000) (0,251) (0,095)
Ix 0,117 0,215%** -0,003 0,664***
(0,223) (0,004) (0,997) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,129%** -0,142%** -0,387*** -0,491%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,006 -0,056
(0,942) (0,542)
I[reer_ULCT D1. 0,151 0,002**
(0,828) (0,030)
Idd D1. 0,959%** 0,925*** 0,830%** 0,749%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ix D1. 0,624*** 0,613%** 0,378*** 0,297%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta 0,470%%* 0,403*** -0,833 -0,868
(0,000) (0,000) (0,308) (0,257)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty st uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouZili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispdsobenia. Premenné
sindexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Idd je premennd
domdceho dopytu, Ix je premennd exportu, Ireer_CPl je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPJ, Ireer_ULC je rediny
efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celt ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné drovne 1, 5 a 10 %.
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Vysledky tykajuce sa pokrizového obdobia
v tabulke 4 sme interpretovali na zéklade PMG
estimacnej metddy. V rédmci kratkeho obdobia
sme pozorovali vyznamné zmeny, ktoré nastali
vo zvyseni odhadovanych koeficientov exportu
s koeficientmi 0,624 a 0,613 a doméaceho dopytu
s hodnotami koeficientov 0,959 a 0,925, a teda ich
silnejuceho vplyvu na vyvoj importu. Tieto zme-
ny mozno vidiet aj v dlhom obdobf, vyznamnost
tychto premennych sa vsak oslabuje. Zaroven
maju obe tabulky ocakdvany negativny znak vy-
sledkov koeficientov ECT, ¢o poukazuje na navrat
premennych k dlhodobej rovnovahe.

V' dosledku obmedzeného rozsahu tohto
¢lanku vysledky odhadovanych koeficientov de-
zagregovanych exportnych a importnych rovnic
neuvadzame. Ich vysledky vsak jednoznacne
poukazuju na vyznamny vplyv kategoérie medzi-
produktov exportu na vyvoj importu a naopak.
Nasledne, po potvrdeni signifikantnosti vzdjom-
ného kratkodobého a dlhodobého vztahu me-
dzi exportom a importom a poukdzani signifi-
kantnosti kategorie medziproduktov v doésledku
silnejucej fragmentacie produkcie vo vybranych
krajinach EU, sme pristupili k analyze jednotlivych
ekonomik pre zmiernenie zavislosti medzi expor-
tom a importom tovarov v analyzovanej vzorke
krajin, ktord moéze ohrozit udrzatelnost vonkajsej
rovnovahy. Nasim zamerom bolo oddelit tie kra-
jiny, v pripade ktorych sme kointegracny vztah
potvrdili, a teda tieto krajiny spliali predpoklad
dlhodobej rovnovahy. Kointegracny vztah sa
nam podarilo potvrdit v dvanastich krajindch, a to
v Ceskej republike, Slovenskej republike, Madar-
sku, Slovinsku, Litve, Loty3sku, Esténsku, Nemec-
ku, Franclzsku, Svédsku, Spojenom krélovstve
a Taliansku. Identifikovanim zakladnych charak-
teristik obchodnych tokov tychto krajin sme boli
schopni poukazat na politiky, ktoré by mohli zni-
Zit vzédjomnu zavislost medzi dovozmi a vyvozmi,
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Netting refers to multilateral offset-
ting of trades executed via a CCP.
The process reduces the exposures
of counterparties and thus the size
of the underlying network.

Central counterparties: recent
trends and regulatory responses

Lucia Orszdghovd'’

Central counterparties lie at the heart of the financial system. This article explains their main
functions and discusses recent trends and regulatory initiatives in central clearing invoked by the
mandatory clearing of standardised over-the-counter derivatives.

THE EconoMIcs AND THE ROLE OF CCPs
A central counterparty (CCP) changes the topo-
logy of financial markets in the post-trade envi-
ronment. It interposes itself between buyers and
sellers in a legal process called the contract no-
vation. The original contracts cease to exist and
the CCP assumes the rights and obligations of the
counterparties. The CCP takes the counterparty
risk, while the market risk remains with the origi-
nal party to each trade. With two contracts in op-
posite directions and a "matched book", the CCP
bears a conditional market risk only, which would
materialise in the event of a default of a clearing
member.

A well-functioning CCP can improve the safety,
transparency and efficiency of the financial sys-
tem. Moreover, it performs a number of functions,
such as netting,” margining, or loss mutualisation,
reducing thus the systemic risk for financial coun-
terparties. A CCP could also facilitate an orderly
close out by auctioning off the defaulter’s con-
tractual obligations as well as an orderly transfer
of client positions from financially troubled inter-
mediaries.

With the counterparty risk centralised in a CCP,
a single systemic point in the system, it is critical
that the CCP has adequate financial resources for
risk mitigation. A CCP requires variation margins
and initial margins, with the former covering fluc-
tuations (net changes) in the market value of the
underlying portfolios and the latter covering the
potential costs of replacing the underlying con-
tracts in case the original counterparty defaults.
The variation margin tracks the value prior to the
default and the initial margin provides a cushion
against potential losses after default. In line with
the "defaulter pays" approach, the initial margin is
paid upfront and it is taken by the CCP to provide
the first defence against potential losses.

A CCP also allows for loss mutualisation, where
losses are dispersed throughout all surviving
members rather than being transmitted directly
to a small number of counterparties. All clear-
ing members contribute into a default fund,
which is used to absorb default losses after the
defaulter’s initial margin has been depleted. Loss
mutualisation is a form of insurance.

Moreover, a CCP absorbs the "domino effect"
of a counterparty’s failure by acting as a central
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shock absorber. In the event of a default, a CCP
tries to terminate all financial relations with that
defaulted party with minimum losses, while
guaranteeing the performance of the trades to
the surviving members. It usually auctions the
defaulted member’s positions amongst other
clearing members rather than closing out trades
at their market value. There are strong incentives
to participate in these auctions in order to collec-
tively achieve a favourable workout of a default
without adverse consequences, such as using the
default fund to cover the losses.

The functioning of a CCP is also associated
with certain risks. Despite a general belief, a CCP
does not reduce risks, but it transforms them
into different forms. For example, it reduces the
interconnectedness of counterparties within fi-
nancial markets. Thereby it centralises the coun-
terparty risk in a single place. This turns the CCP
into a key node in the financial market, magnify-
ing the systemic risk linked to its own potential
failure. Moreover, a CCP reduces systemic risk
by mitigating the impact of clearing member’s
failure. At the same time, this process could also
work as a catalyst of the financial distress via
a liquidity drain and fire sales (see ESRB 2017).
Moreover, CCP policies could impact incentives
of market players for excessive risk taking by
clearing members (assuming the mutualisation
of their potential losses among other members).
Lastly, a CCP could also take excessive risk, e.q.
in a race to the bottom with respect to certain
practices, in order to attract new clearing mem-
bers and thus to maximise profit.

Moreover, central clearing involves high
costs. A CCP requires that a significant amount
of margin is posted by clearing participants.
Moreover, it must be provided in very liquid
assets (often in cash) on a short notice (in par-
ticular variation margins, which dynamically
react to mark-to-market values and are to be
transferred on a daily or intra-daily basis) and it
cannot be rehypothecated or reused. This may
lead to a decline in liquidity. This might be in
particular acute for those counterparties who
might not — due to their business models —
have enough liquid assets to post, such as in-
surers and pension funds.
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Derivatives in a nutshell

Derivatives are contracts that derive their value
from the performance of an underlying asset.
They could be differentiated by the relation-
ship between the underlying asset and the de-
rivative (such as forward, option or swap), the
type of underlying asset (such as interest rate,
foreign exchange, equity, commodity or credit
derivatives) as well as by the market in which
they are traded. They are used for both hedging
and speculative purposes. Moreover, derivatives
share a characteristics that their exposure is rela-
tively small and that there is a discrepancy be-
tween the market value and the total notional
amount outstanding (Chart 2).

Exchange-traded derivatives (ETD) are finan-
cial instruments traded on a regulated exchange,
while over-the-counter (OTC) derivatives are ne-
gotiated bilaterally, without going through an ex-
change or another intermediary. ETD differ from

THE POST-CRISIS PUSH TOWARDS CENTRAL
CLEARING

The global financial crisis has contributed to re-
thinking and significant changes in the function-
ing of the financial markets and the regulation
of financial institutions. One of the targeted ele-
ments were over-the-counter (OTC) derivatives,
which contributed to the amplification of the
crisis by providing channels for propagation of
the systemic risk. They have experienced a strong
expansion prior to the crisis, as compared to ETD
(Chart 1). In this respect, the pre-crisis growth of
credit default swaps (CDS) is of particular notice

Chart 1 Size of derivatives transactions
(USD trillions)
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OTC derivatives in terms of their standardized na-
ture, higher liquidity, transparent prices, and ac-
cessibility to a wide range of market participants
as well as the ability to be traded on the second-
ary market. On contrary, the popularity of OTC
derivatives could be associated with their flexibil-
ity to tailor contracts and to address idiosyncratic
hedging needs of counterparties.

CCPs have traditionally dominated ETD, while
the majority of OTC products were traded bilat-
erally. However as of late 1990s, several major
CCPs started providing clearing and settlement
services for some asset classes of OTC deriva-
tives, such interest rate swaps. The primary role
of CCPs in the ETD markets is to standardise and
to simplify operational process. In OTC deriva-
tives markets, instead, they focus more on the
mitigation of counterparty risk, due to longer
maturities and relative illiquidity of the market.

(Chart 2). These developments created a danger-
ous mix of complexity, leverage, opacity and in-
terconnectedness among market participants.
Itis undisputable that centrally cleared OTC de-
rivatives market functioned better than the bilat-
eral one during the crisis. However, this is also due
to the type and quantity of OTC products cleared.
CCPs were able to absorb shocks stemming from
defaults of market participants, by transferring or
closing out defaulted positions without major
disturbances (e.g. when Lehman defaulted). The
CCPs also swiftly facilitated the transfer of solvent
client accounts to other clearing members. This

Chart 2 OTC derivatives (%), based on notional
outstanding (left) and gross market value (right)
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contributed to a belief that a CCP can reduce sys-
temic risk, operational risks, market manipulation
and fraud, and increase the overall market stabil-
ity.

After the crisis G20 leaders embarked on regu-
latory changes, moving risk away from bilateral
OTC derivatives market. Their agreement from
September 2009 in Pittsburgh included a com-
mitment to increase standardisation of OTC deriv-
atives contractual terms, to trade all standardised
products on exchanges or electronic trading plat-
forms, to report all OTC contracts to trade reposi-
tories as well as the central clearing obligation for
standardised OTC contracts and higher capital
requirements for non-centrally cleared contracts
(see FSB 2010).

The mandatory clearing of OTC derivatives has
induced significant structural and behavioural ef-
fects on the management and allocation of risk
in financial markets, causing a profound change
to the market structure and trading practices. The
expanded use of clearing for OTC derivatives rep-
resents a massive challenge for CCPs and they are
slowly developing this capacity. With OTC instru-
ments, they take longer-dated and more illiquid
credit exposures to their members and require
sophisticated risk models. For example, they need
to take into consideration that in stressed condi-
tions, closing out a large OTC derivatives portfolio
could take a long time and it could suffer from
poor market conditions and illiquidity.

RECENT TRENDS IN CENTRAL CLEARING

The central clearing obligation has been intro-
duced by around half of G20 members. Japan
and the USA implemented the first clearing man-
date already in 2013. The first central clearing
obligation in the EU came into effect on 21 June
2016, however it will be introduced for different
counterparties only gradually (see Alfranseder et
al 2018). Most countries have opted for manda-

Chart 3 Central clearing (% of notional outstan-
ding)
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tory clearing of interest rate (IR) derivatives, which
make a large portion of the total outstanding
notional (Chart 2) and for which there is a wide-
spread availability of CCPs. The clearing obligation
covers mostly fixed-floating swaps denominated
in local currency and G-4 currencies, but also ba-
sis swaps in those currencies. Moreover, the EU,
together with the USA and Japan, introduced
mandatory clearing for certain credit derivatives
(FSB 2017). There is also a considerable variation
in the scope of entities, which are subject to man-
datory clearing, with the EU having rather a broad
scope.

The regulatory push has catalysed substantial
growth of centrally cleared OTC derivatives. Before
the clearing obligation, it is estimated that around
35% of IR derivatives and 12% of credit derivatives
were centrally cleared (FSB 2013). By mid-2017,
these figures increased to 77% and 51% of no-
tional amounts respectively (Chart 3). Still, there
seems to be room for further expansion of central
clearing, given the low clearing volumes in other
asset classes.

Despite a trend of larger horizontal integration
of CCPs, both in terms of product offerings and
geographical region, the market continues to be
highly concentrated (Domanski et al 2015). The
high fixed costs and netting efficiency favour the
use of large global CCPs, however such CCPs are
also associated with a too-big-to-fail problem.
Moreover, the majority of CCPs are part of verti-
cal structures, mostly owned or managed by
a company operating a stock exchange, which
creates an additional layer of concentration and
interconnectedness across financial market infra-
structures.

Another important aspect of centrally cleared
OTC derivatives is their concentration to a small
number of clearing members, referred to as deal-
ers. While the number of direct participants has
remained rather stable, indirect clearing is emerg-
ing as a predominant form of access to a CCP
(Coeuré 2014). It follows that large financial insti-
tutions are likely to be clearing members whereas
certain sectors, in particular insurers, pension
funds and non-financials, connect to CCPs only
indirectly. Such a structure implies that dealers
might be equally important for the stability of the
network as CCPs (Fiedor et al 2017). This opens
many questions regarding the risks clients face in
such a network.

REGULATORY RESPONSE TO CCP-RELATED
RISKS

CCPs have turned into fundamental market infra-
structures and systemic nodes in the financial sys-
tem. With an increase in their size and relevance,
regulators embarked on strengthening supervi-
sion, oversight and regulation related to central
clearing. Regulatory efforts to address risks relat-
ed to central clearing have followed two paths,
namely strengthening the resilience of CCPs and
strengthening banks” capital requirements in re-
lation to their exposures to CCPs.
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Moving towards a pan-European supervision of CCPs?

The EMIR has contributed to the convergence
of national approaches towards CCPs by provid-
ing a single set of rules, however CCPs have re-
mained regulated at the national level, relying
on supervision by the home EU Member States,
in coordination with EU-colleges. In June 2017,
the European Commission has made a proposal
for targeted changes in the EMIR with the aim to
enhance the current supervisory arrangement
and creating a more pan-European approach to
the supervision of CCPs?

The proposal is motivated by two factors.
First, by the increased importance of CCPs for
the financial stability and market functioning of
individual EU Member States, beyond the home
EU Member State. Second, by the foreseen with-
drawal of the UK from the EU, which would have
significant impact on the European clearing
landscape. Due to strong concentration of the
clearing services, a substantial volume of trans-
actions denominated in EUR and other national

On the banking side, an attention has been giv-
en to CCP-related risks of credit institutions. As part
of Basel Il framework, minimum capital require-
ments have been introduced. They cover bank
exposures to CCPs, including both trade exposures
and default fund contributions. The same items are
also included in the denominator of the Basel |l
leverage ratio. Liquidity commitments provided by
banks to CCPs are included among the obligations,
which are to be covered by liquid assets in the Ii-
quidity coverage ratio. Moreover, margin require-
ments for bilateral OTC derivatives and minimum
haircuts on securities financing transactions (such
as repos) also try to introduce positive margins for
non-centrally cleared transactions, providing thus
incentives for banks to shift to central clearing.

The regulatory approach to CCPs aims at
strengthening CCP resilience via globally agreed
standards. The Principles for financial market in-
frastructures (CPSS-IOSCO 2012) have introduced
minimum requirements for sound CCP risk man-
agement practices. To mitigate credit risk, CCPs are
required to follow the so-called Cover 2 principle,

currencies are cleared in the UK With the with-
drawal from the EU, the UK-based CCPs would
no longer be subject to EMIR and the EU super-
visory architecture. This motivates a more rigor-
ous approach to a supervision of third-country
CCPs, which provide services in the EU.

The COM proposal is based on a differenti-
ated approach for authorised (EU-based) and
recognised (non-EU) CCPs. For the EU-based
CCPs, it foresees a closer involvement of the Eu-
ropean Securities and Markets Authority (ESMA)
and of the central bank of issue in order to in-
crease supervisory convergence. For non-EU
CCPs, a 2-Tier system has been proposed, where
the existing equivalence rules would continue
to be applicable for non-systemically important
CCPs, while a more rigorous process of recogni-
tion and supervision is foreseen for Tier 2 CCPs,
which would be declared as systemically impor-
tant. In the latter case, a targeted location policy
is also envisaged.

where CCPs need to model financial resources to
withstand losses from a simultaneous default of
the two largest clearing members. CCPs are also
required to meet minimum standards in relation
to liquidity risk, by holding liquid resources about
certain thresholds in order to withstand extreme
but plausible stress. They must also have rules
for allocating any liquidity shortfalls among their
participants, if the resources turned out to be in-
sufficient. In the EU, the global standard has been
translated into EMIR,> which forms a keystone for
national supervisory approach towards CCPs.

One of the recent priorities is the development
of a robust recovery and resolution regimes for
CCPs. Given their interconnectedness, it is im-
portant to ensure the continuity of their critical
functions and if needed to have the capacity to
resolve the CCP in a way that prevents or limits
systemic risks and avoid the use of pubic funds.
The global standards require explicit rules and
procedures on loss allocation beyond their finan-
cial resources without creating or exasperating
systemic market disturbances.

Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Co-
uncil amending Regulation (EU) No
1095/2010 establishing a European
Supervisory Authority (European
Securities and Markets Autho-

rity) and amending Regulation
(EU) No 648/2012 as regards the
procedures and authorities involved
for the authorisation of CCPs and
requirements for the recognition of
third-country CCPs, COM(2017) 331
final, June 2017.

Forexample, around 75% of EUR-
denominated IR derivatives are
cleared in the UK.

Regulation (EU) No 648/2012 of
the European Parliament and of
the Council of 4 July 2012 on OTC
derivatives, central counterparties
and trade repositories, OJ L 201,
27.7.2012,p. 1-59.

In the EU, the first legislative pro-
posal has been made in November
2016. For details, please refer to the
Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the
Council on a framework for the
recovery and resolution of central
counterparties and amending
Regulations (EU) No 1095/2010,
(EU) 648/2012, and (EU) 2015/2365,
COM(2016) 856 final, November
20176.
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|NNOVATIONS AND CHANGES IN PAYMENT
SERVICES UNDER PSD2
Anna Sedliakova, Narodna banka Slovenska

From 13 January 2018 payment services in the European
Union are subject to the revised Payment Services Direc-
tive (PSD2). The changes introduced by PSD2 are often
described as revolutionary. They include, for example,
the regulation of services provided through fintech com-
panies, and measures to increase security and consumer
protection. The intention is that PSD2 will support a single
harmonised electronic payments market across the EU, in
line with developments in digital payments and innova-
tions. (p. 2)

MACROECONOMIC OUTLOOK FOR SLOVAKIA
Economic and Monetary Analyses Department,
Narodna banka Slovenska

Slovakia's economic growth is currently strong and driven
mainly by domestic demand. Going forward, exports are
expected to become the main contributor to GDP growth,
owing to the launch of new production capacity in the car
industry. As a result, GDP growth is projected to accelerate
t0 4.3% in 2018 and 4.7% in 2019. As the growth-support-
ing impulses fade, the economy is expected to expand
more slowly in 2020, by 3.8%. Given the favourable eco-
nomic trends and resulting job creation, the unemploy-
ment rate is expected to fall to 6%. This should put upward
pressure on wage growth and consequently be reflected in
rising demand-pull inflation. (p. 8)

PorTroLIo VALUE AT Risk AND EXPECTED
SHORTFALL USING HIGH-FREQUENCY DATA
Marek Zvac¢, Faculty of Finance and Accounting,
University of Economics, Prague

The main objective of this thesis is to investigate whether
multivariate models using high-frequency data provide
significantly more accurate forecasts of Value at Risk
(VaR) and Expected Shortfall (ES) than do multivariate
models using only daily data. We employ a parsimonious
HAR model and its asymmetric version that uses high-
frequency data for modelling of the realised covariance
matrix. The selected benchmark models are the well-es-
tablished DCC-GARCH and EWMA. The computation of
VaR and ES is done through parametric, semi-parametric
and Monte Carlo simulations. The loss distributions are
represented by multivariate Gaussian, multivariate Stu-
dent’s t, multivariate distributions simulated by Copula
functions, and multivariate filtered historical simula-
tions. The following univariate loss distributions are used:
GPD from EVT; empirical and standard parametric dis-
tributions. The main finding is that the VaR forecasting
accuracy of the HAR model using high-frequency data is
superior, or at least equal, to that of benchmark models
based on daily data. Finally, backtesting of ES remains
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very challenging, the forecasts were not credibly validat-
ed by the applied Test | and Test Il. (p. 11)

CONTENTIOUS ISSUES IN MONETARY
POLICY
Anna Rusc¢ékova, Technical University of Kosice

This paper discusses current controversial issues of mon-
etary policy using a broad set of economic indicators,
a factor-augmented vector autoregression approach, and
other methods. Focusing on short-term monetary policy
tactics, it notes the following: (1) the People’s Bank of China
and the Bank of England should target the price level by in-
fluencing the money supply in the economy; (2) the Federal
Reserve should also target the price level, but by influencing
the volume of credit in the economy; (3) the Bank of Japan
should target economic activity by influencing the money
supply in the economy; and (4) the ECB should imple-
ment a diversified monetary policy in the euro area. (p. 17)

THE COINTEGRATION OF GOODS EXPORTS
AND IMPORTS, AND THEIR IMPACT ON
MACROECONOMIC PERFORMANCE

Jozefina Semancikovd, Faculty of economics, Tech-
nical University of Kosice

Recent decades have seen the external balance sustain-
ability of many economies around the world come un-
der increasing pressure from significant widening of cur-
rent account and trade imbalances. In view of what has
happened, we had strong reason to conduct a thorough
examination of those determinants of the trade balance
- as a current account proxy — which could considerably
affect a country’s external balance. Our primary objective
was to perform a cointegration analysis of the long-term
relationship between goods exports and imports, in or-
der to assess the assumption that the external balance is
sustainable. Consequently, we examined the export and
import determinants of selected EU countries using ag-
gregated and disaggregated export and import functions.
The results point to exports having a significant impact on
imports, and vice versa. Furthermore, ARDL model results
imply the advisability of implementing policies aimed at
diversifying extra-EU trade, diversifying industrial produc-
tion, and reducing the energy and capital intensity of pro-
duction. (p. 22)

CENTRAL COUNTERPARTIES: RECENT
TRENDS AND REGULATORY RESPONSES
Lucia Orszaghova, University of Economics in
Bratislava

Central counterparties lie at the heart of the financial
system. This article explains their main functions and dis-
cusses recent trends and regulatory initiatives in central
clearing invoked by the mandatory clearing of standard-
ised over-the-counter derivatives. (p. 28)
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