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Leto v MUzeu minci a medai

/

Leto je v Mtzeu minci a medaili v Kremnici obdobim uvolnenej atmosféry, ktoré ponuka
niekolko prileZitosti zaZit prehliadku muzea inak. Letné podujatia prindsaji odlahceny
pohlad na histdriu, plny hravosti a dobrodruZstva, no zdroven predstavujuci mnozstvo
zaujimavych historickych redlii. Inak to nebolo ani polas tohtorocnej letnej sezony.

Sériu podujatf uz tradi¢ne otvarala Noc mdzeia ga-
lérii. Celoeurdpske muzejné podujatie sa v Mizeu
minci a medaili v sobotu 20. méja konalo uz po
dvanasty raz. Tento rok sa spojili viaceré kremnic-
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ké muzejné a kultdrne institucie, aby pre navstev-
nikov pripravili pestry a zaujimavy program pria-
mo v srdci mesta — na jeho historickom ndmesti.
Pre ndvstevnikov podujatia boli pristupné viaceré
zaujimavé expozicie i netradi¢né priestory. Pri
prechadzke vecernym namestim mohli zavitat
do expozicie Lice a rub penazf alebo na vystavu
kremnickej kameniny Povab kameninovych za-
hrad, pozriet si raziaren v kremnickej mincovni,
navstivit Stalu expoziciu dejin lyzovania v Bello-
vom dome ¢i historickd kociaren v priestoroch
kremnickej radnice. V ¢itarni Kniznice Jana Kollara
sa navstevnici mohli zabavit pri réznych tvorivych
aktivitdch. Kto sa chcel pokochat pohladom na
noc¢nu Kremnicu, mohol vystupit na Mestsky hrad
a uzit si panordmu z vyhliadkovej veze Kostola sv.
Katariny. Priamo na namesti bol pripraveny pestry
program pre celd rodinu. Na Uvod si pri Zonglér-
skom vystdpent prisli na svoje predovietkym ti
mladsi navstevnici. Neskor scéna na historickom
namesti patrila Stvorici hudobnikov zo Saxophone
Syncopators, ktorf sa predstavili s hudbou zo za-
Ciatku 20. storocia ako hot jazz, ragtime ¢i swing.
Okrem toho saxofénové kvarteto predstavilo svoj
audio-vizudlny projekt nemého filmu so Special-
ne skomponovanou sprievodnou hudbou. Po zo-
tmeni sa tak navstevnici podujatia mohli zabavit
na projekcii filmovych grotesiek legendarneho
Charlieho Chaplina so Zivou dobovou hudbou.

Prvym prazdninovym podujatim bolo Caro ke-
ramiky na dlhodobej vystave Pévab kamenino-
vych zahrad v Mestianskom dome na Steféniko-
vom namesti. Pocas podujatia, v sobotu 15. jula,
si ndvstevnici mohli vyskdsat pracu s hlinou na
hrnciarskom kruhu, modelovanie z hliny ¢i zdo-
benie hrncekov. Caro lasky na stretnuti so svoji-
mi Citatelkami opisala nekorunovand kralovna
slovenskej historickej romance, spisovatelka Jana
Pronska.

Piknik na hrade s podtitulom Renesancné hrad-
né hry a hody navstevnikov preniesol do ob-
dobia znovuobjavenia antickej kultdry, rozvoja
mestianstva, a tiez doby velkych umelcov. Tak
mozno opisat obdobie 16. storocia, nazyvané aj
renesancia. Renesancny ¢lovek obluboval spoloc-
nost, zdbavu a dobré jedlo. A vsetko toto v sebe
spajal hradny piknik, ktory sa uskutocnil v sobo-
tu 29. jula. Navstevnici mohli ochutnat niekolko
dobovych jeddl a ndpojov, plnych rozmanitych
a okuzlujucich chuti. KedZe k dobrému jedlu patri
zabava, ponukol piknik navstevnikom rozptylenie

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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v podobe Sermiarskych vystipeni, ukazky histo-
rickych zbranf ¢i orientalnu fakirsku a zonglérsku
show, pInd napinavych a nebezpecnych kuskov.
Navstevnici si tiez mohli vyskusat svoje schopnos-
tivrenesancnych hrach, ako napriklad lukostrelba,
vrh ostepom a dalsie. Program doplnili prehliadky
Kostola sv. Katariny s ukazkami organovej hudby,
kostymované prehliadky expozicii Mestského
hradu, letna citaren i tvorivé dielne.

Leto v muzeu sa vsak este nekonci. Vo Stvrtok
10. augusta sa uz po jdenasty raz otvoria brany
festivalu Cap a I'Est v regidne, ktory v roku 2017
prinesie naozajstnu lahddku pre milovnikov rene-
san¢ného umenia. Pocas koncertného turné po
banskobystrickom kraji sa v Kostole sv. Katariny na
Mestskom hrade v Kremnici predstavi ceské ko-
morné hudobné teleso Cappella Mariana s vokal-
nou sekciou. Cappella Mariana sa Specializuje na
interpretaciu stredovekého viachlasu, renesan¢nu
polyféniu a vokalne diela raného baroka.

V sobotu 12. augusta sa v expozicii Lice a rub
penazi uskuto¢ni dalsie podujatie z cyklu Pribehy
vmuzeu s podtitulom Velkd ndvsteva. Tentoraz nés
divadelné prehliadky z histérie Kremnice zavedu
do obdobia priprav na doélezitu cisérsku navste-
vu. Zéroven si tak pripomenieme 300. vyrocie
narodenia panovnicky Marie Terézie. Sucastou
podujatia bude aj sprievodny program na nadvo-
ri muzea, kde navstevnici mézu spoznat dobové
kratochvile 18. storocia, hmotnu i nehmotnu kul-
turu terezidnskej doby na nasom Uzemi a zozna-
mit sa s niekolkymi autentickymi exponatmi pria-
mo z cisarskej navstevy v Kremnici.

V galérii muzea je do 13. augusta pristupna
vystava sukromnej zbierky origindlnych diel Sal-
vadora Daliho s ndzvom ,Ja som surrealizmus!". Po
jej skonceni uz pripravujeme novu vystavu. Vo
stvrtok 24. augusta bude v galerijnych priesto-
roch muzea spristupnena medzindrodna vystava
pod ndzvom Karikaturisti, predstavujica tvorbu
karikaturistov nominovanych na ocenenie Zlaty
gunar udelované v rdmci Eurdpskeho festiva-
lu humoru a satiry Kremnické gagy. V piatok ve-
Cer 25. augusta svoje brany opat otvori Mestsky
hrad. Podujatie Letnd noc mtz ponukne netradic-
né strasidelné prehliadky Mestského hradu a vy-
hliadku na no¢né mesto z veze Kostola sv. Katari-
ny, ako aj dal3f sprievodny program. Sériu letnych
podujati uzavrl septembrové Dni eurépskeho
kulturneho dedicstva na tému Pamiatky a priroda:
Krajina moZnosti.

Muzeum minci a medaili v Kremnici chce byt
aj v lete miestom spozndvania a nevsednych z3-
Zitkov, ktoré ponutika moznost aktivneho oddychu
i novych indpirdcii. Leto prave vrcholi a mizeum
pripravuje este niekolko zaujimavych podujatf, na
ktoré vés srde¢ne pozyvame.

Erika Haas Kianickovd
Foto: Archiv MMM
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Problémovy tver (non-performing
loan — NPL), niekedy prekladany

aj ako nespldcany, zlyhany, v mi-
nulosti aj klasifikovany Gver nemd
Jjednotnu definiciu. Najcastejsie sa
vychddza z definicie, Ze ide o Gver,
pri ktorom dlZnik dohodnuté spldt-
ky neplati dlhsie ako 90 dni.

2 Garrido, José and Weber, Anke and

Kopp, Emanuel A. Cleaning-Up
Bank Balance Sheets: Economic,
Legal, and Supervisory Measures for
Italy. IMF Working Paper No. 16/135,
jul 2016 . Dostupné na https.//ssrn.
com/abstract=2882570

3 EBAReport on the dynamics

and drivers of non-peforming
exposures in the EU banking sector.
22.7.2016. Dostupné na https://
www.eba.europa.eu/document-
s/10180/1360107/EBA+Repor-
t+on+NPLs.pdf

4 Smernica Eurdpskeho parlamentu

aRady 2014/59/EU z 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcii Gverovych institucif a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
meni smernica Rady 82/891/EHS

a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/E0, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eurép-
skeho parlamentu a Rady (FU)¢.
1093/2010a (EU) ¢ 648/2012 (U. v.
EUL173,12.6.2014).

Specidina sprdva (amministrazione
straordinaria) je specificky institct v
talianskom prdve, ktory méZe uvalit
minister financif a hospoddrstva

na ndvrh Banca d'ltalia na banku

v pripade zdvazného poklesu kapi-
tdlu a/alebo v pripade zdvaznych
poruseni pravnych predpisov.
Specidlna sprdva je vZdy zavedend
na vymedzené obdobie a méZe sa
skoncit: a) reorganizdciou banky
ajej ndvratom k riadnemu fungo-
vaniu, b) zlticenim s inou bankou
alebo ¢) konkurzom.

Riesenie krizovych situacii
v talianskom bankovom sektore

Peter Pénzes, Daniel Duriac
Ndrodnd banka Slovenska

Taliansky bankovy sektor je uz dlhodobo zataZeny nadmernym mnoZstvom problémovych
uverov.” Tento stav viedol k zlyhaniu viacerych domdcich financnych institacii v poslednych
rokoch. Situdcia v Taliansku je ostro sledovand najmd z dévodu, Ze je prileZitostou na prak-
ticku aplikdciu nového celoeurépskeho prdvneho rdmca riesenia krizovych situdcii, ktorého
cielom je preniest ndklady zlyhania banky z verejnych financii na investorov. Prispevok
priblizuje kontext, dévody a spdsoby rieSenia krizovych situdcii podla nového rdmca, ako aj
podla pravidiel stdtnej pomoci, uvddza aktudlne iniciativy na odstrdnenie pricin zlyhania

bdnk a na Upravu reZimu Stdtnej pomoci.

ZDROJ PROBLEMOV V TALIANSKOM
BANKOVOM SEKTORE

Objem problémovych Gverov v talianskom ban-
kovom sektore sa od vypuknutia financnej krizy
strojnasobil a ku koncu roka 2015 dosiahol Uroven
360 mld. €, ¢o predstavuje az 18-percentny po-
diel na celkovych uveroch (NPL ratio).

Aké su priciny zasadného ndrastu problémo-
vych Gverov v Taliansku? DIhd ekonomicka recesia
viedla k poklesu cien nehnutelnosti, zvyseniu ne-
zamestnanosti a k vyraznému zvyseniu Upadkov
vo firemnom sektore. Prave Uvery firmadm tvoria
az tri Stvrtiny problémovych Gverov. Vac¢sina prob-
lémovych Uverov bola poskytnutd malym a stred-
nym podnikom, ktoré su zna¢ne heterogénne, ¢o
este viac stazuje ich spravne ohodnotenie a na-
sledny predaj.

Taliansku sa nedari znizovat objem problémo-
vych Uverov, k comu prispeli aj dafové a Uctov-
né predpisy, ktoré len v poslednych rokoch zacali
motivovat k skorsiemu odpisu nesplacanych po-
hladavok. RychlejSiemu zbavovaniu sa problé-
movych Uverov brani aj nedostatocne fungujuci
sekundarny trh, ktory vedie k vyraznému znizeniu
ceny pri odplatnom postipeni tychto pohla-
davok. Dalsim dolezitym faktorom, ktory brani
poklesu problémovych Uveroy, je niZsia Uroven
kapitalu v talianskych bankach, ¢o suvisi so slab-
sou ziskovostou v poslednych rokoch. Znacnym
problémom je aj pomalé a neefektivne insolvenc-
né konanie, ktoré v priemere trva viac ako 8 ro-
kov, pricom miera uspokojenia zabezpecenych
veritelov je 29 % a nezabezpecenych veritelov len
6 %.V poslednych rokoch vsak Taliansko pristupilo
k viacerym reformam insolvencného prava, ktoré
by mali viest k lepsim vysledkom v budticnosti.?

Problémové Uvery v talianskom bankovom sek-
tore predstavovali v roku 2015 aZ jednu tretinu
véetkych problémovych Uverov v eurozéne. Vyvoj
v Taliansku ma tak na rozdiel od mensich statov,
ktoré maju taktiez vysoky podiel problémovych
uverov (Cyprus, Grécko, Slovinsko, Portugalsko),
zésadny vplyv na celkovd ekonomickd situéciu
v eurozone.

2 ro¢nik 25, 4/2017

Graf 1 Podiel problémovych tverov na celkovych
uveroch (NPL ratio) — vybrané stdty
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REZOLUCNE KONANIE V STYROCH MALYCH
BANKACH

Dna 16. novembra 2015, jedendst mesiacov po
stanovenom termine, transponovalo Taliansko
smernicu BRRD,* ktord zaviedla novy systém rie-
senia krizovych situdcil. Necely tyzden po tom,
22. novembra 2015, rozhodla Banca d'ltalia - ta-
lianska centralna banka, ktord je zérovenr talian-
skym rezolu¢nym organom - o zacatfrezolu¢ného
konania v Styroch bankach: Banca delle Marche,
Banca dell'Etruria e del Lazio, Cassa di Risparmio
di Chieti a Cassa di Risparmio di Ferrara. Tieto Styri
banky mali z hladiska vkladov podiel na trhu do-
kopy vo vyske necelého 1 %. Podla poslednych
zverejnenych Udajov pred tym, nez sa dostali do
Speciadlnej spravy,” v ktorej boli az do zacatia rezo-
lu¢ného konania, mala Banca delle Marche aktiva
vo vyske 22,7 mld. €, Banca Popolare dell'Etruria
e del Lazio aktiva vo vyske 12,3 mld. €, Cassa di
Risparmio di Ferrara vo vyske 6,9 mld. € a Cassa
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di Risparmio della Provincia di Chieti vo vyske
4,7 mld. €° Napriek nizkemu trhovému podielu
presli tieto banky testom verejného zaujmu, ked-
7e podla Banca d'ltalia pInili vyznamné ulohy pre
regiény, v ktorych posobili. D4 sa predpokladat, Ze
jednym z hlavnych dévodov pre okamZzité vyuzitie
rezolu¢ného konania bola aj snaha vyhnut sa po-
uZitiu nastroja bail-in (kapitalizacia), ktory bol v su-
lade s ¢lankom 130 ods. 1 smernice BRRD ucinny
az od 1.januéra 2016.V pripade pouzitia ndstroja
bail-in by mohol byt v zmysle ¢lanku 44 ods. 5
smernice BRRD poskytnuty prispevok z prostried-
kov rezolu¢ného fondu az po tom, ¢o sa akcionéri
a veritelia podiefali na strate minimalne vo vyske
8 % celkovych pasiv vratane vlastnych zdrojov, ¢o
by zasiahlo Siroku skupinu veritelov danej banky.
Dalsim dévodom mohla byt aj snaha vyhnut sa
zapojeniu Jednotnej rezolu¢nej rady (SRB), ktora
od 1.januéra 2016 schvaluje pouzitie prostriedkov
7 Jednotného rezolu¢ného fondu (SRF). V dosled-
ku vyuzitia vietkych prostriedkov vo Fondo nazi-
onale di risoluzione (dalej len taliansky rezolu¢ny
fond”) Taliansko neodviedlo finan¢né prostriedky
zarok 2015 do SRF’

Banca d'ltalia najskor pristupila k odpisaniu akcif
a podriadeného dlhu a nasledne vyuzila dva na-
stroje: preklenovaciu institUciu (bridge institution)
a oddelenie aktiv (asset separation). Banca d'ltalia
zriadila Styri preklenovacie institucie (banky), pre
kazdu banku jednu. Povodny nazov bank zostal
zachovany s tym, ze pred meno banky bolo do-
plnené slovo,Nuova” (novéd). Do tychto prekleno-
vacich bank bola prevedend dobrd cast stvahy
kazdej z bank. Taliansky rezolu¢ny fond nasledne
doplnil kapital v tychto bankach, tak aby dosiahli
kapitalovu primeranost vo vyske 9 % rizikovo va-
Zenych aktiv, ¢o predstavovalo prispevok vo vyske
1,8 mld. €. ZI& ¢ast suvahy (okrem podriadeného
dlhu, ktory uz bol odpisany) bola presunutd na
novozriadeného spravcu aktiv (asset management
vehicle). Minimalny kapital na jeho fungovanie vo
vyske 140 mil. € poskytol opat taliansky rezolu¢ny
fond. Okrem tychto vydavkov bolo z talianske-
ho rezolu¢ného fondu pouzitych 1,7 mld. € na
pokrytie strat povodnych bank. Tieto povodné
banky, ktoré zostali ,prazdne’, boli nasledne zlik-
vidované? Dokopy vynaloZil taliansky rezolu¢ny
fond v tejto Casti rezolu¢ného konania 3,6 mid. €,
ktoré ziskal kombinaciou riadneho a mimoriadne-
ho prispevku od béank, ako aj z Gverov od skupiny
bank (Intesa SanPaolo, Unicredit a UBI, neskor sa
pridali aj dalSie banky).” Predmetné rezolu¢né ko-
nanie, v ramci ktorého doslo k vyuZitiu prekleno-
vacej institlcie, a opatrenia oddelenia aktiv spolu
s pouzitim prostriedkov z talianskeho rezolu¢né-
ho fondu vyzadovali suhlas zo strany Eurdpskej
komisie v stvislosti s poskytnutim Statnej pomaoci.
Komisia schvalila tieto rezolu¢né plany, kedZe boli
naplnené nevyhnutné podmienky, ako napriklad
td, Ze sa akcionari a podriadent veritelia podielali
na stratach.’

Napriek tomu, Ze vdaka rezolucii velka cast veri-
telov neutrpela straty, vyvolalo odpisanie podria-
deného dlhu znacnd nevélu vo verejnosti. Az

10 500 veritelov zaznamenalo straty. Na celkovom
objeme podriadeného dlhu vo vyske 768 mil. €
mali retailovi — neprofesionalni investori podiel
najmenej 340 mil. € Investori boli v ¢ase naku-
pu tychto cennych papierov motivovani vy3sim
vynosom oproti vkladovym produktom banky
a velka cast z nich si dostato¢ne neuvedomovala
riziko spojené s predmetnymi cennymi papiermi.
Situdciu podciarkla samovrazda dochodcu, kto-
ry prisiel o viac ako 110 000 €. Taliansko preto
pristUpilo ku kompenzacii retailovych investorov,
ktori drzali podriadeny dlh v tychto Styroch ban-
kéch. Podmienkou bol ndkup dlhopisov pred 12.
junom 2014,"? ro¢ny prijem za rok 2014 menej ako
35 000 € a aktiva v maximalnej vyske 100 000 €.
Po splneni tychto podmienok boli tito podriadenti
veritelia kompenzovani vo vyske 80 %."

Tri preklenovacie institucie (Nuova Banca delle
Marche, Nuova Banca dell'Etruria e del Lazio a Nu-
ova Cassa di Risparmio di Chieti) boli v roku 2017
predané za symbolickd cenu 1 € banke UBI. ESte
pred predajom boli pouZité prostriedky z talian-
skeho rezolu¢ného fondu na dodato¢nu rekapi-
talizaciu vo vyske 713 mil. €. Okrem toho doslo
k dalSiemu presunu problémovych UGverov vo
vyske 2,2 mld. € do sukromného fondu Atlante™
vytvoreného ostatnymi bankami a do $pecializo-
vanej sukromnej banky Creditio Fondiario, ako
aj k poskytnutiu viacerych zaruk kupujucemu.”
Za podobnych podmienok doslo aj k predaju
poslednej preklenovacej institucie (Nuova Cassa
di Risparmio di Ferrara) banke BPER, opédt za 1 €.
Prostriedky z talianskeho rezolu¢ného fondu boli
pouZité na dodatocnu rekapitalizaciu vo vyske
290 mil. € Dalsie problémové Uvery vo vyske
340 mil. € boli presunuté do fondu Atlante a do
banky Creditio Fondiario. Kupujucemu boli opat
poskytnuté rézne zaruky v suvislosti s prevodom.'®
K administrativnej ndro¢nosti celého procesu
prispela aj skuto¢nost, ze predmetné transakcie
museli odobrit viaceré organy verejnej moci, kon-
krétne ECB, Komisia, Banca d'ltalia, IVASS (taliansky
organ dohladu nad poistovnictvom) a AGCM (ta-
liansky organ pre ochranu hospodarskej stutaze).

Na rezolu¢né konanie v tychto styroch bankach
tak taliansky rezolu¢ny fond vynaloZil priblizne
4,6 mld. €, kym veritelia (iba podriadeni) zazname-
nali stratu necelych 0,8 mld. € a ¢ast z nich bola
parcidlne kompenzovana. Kone¢néa suma pre ta-
liansky rezolu¢ny fond sa vsak este moze zvysit
v pripade uplatnenia zaruk alebo naopak znizit
na zéklade mechanizmu zdielania zisku, ktory bol
sicastou dohody o kupe akdi.

Rezolu¢né konanie v tychto $tyroch bankach
bolo prvym pripadom vyuzitia novych eurdp-
skych pravidiel riesenia krizovych situacii v Ta-
liansku. Naklady znasali tak investori (akcionari,
podriadeni veritelia), ako aj taliansky rezolu¢ny
fond financovany z prispevkov vsetkych bank.
Ostatni bankovi veritelia (okrem podriadenych) sa
vsak nemuseli podielat na stratach. Verejné finan-
cie boli zatazené vyplatami kompenzécii retailo-
vym podriadenym veritelom, ¢o bolo motivované
politickymi dévodmi.

State aid: Commission approves
resolution plans for four small
Italian banks Banca Marche,
Banca Etruria, Carife and Carichieti.
22.11.2016. Dostupné na http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-
15-6139_en.htm

National Resolution Fund - Annual
Report2016. 31.3.2017. Dostupné
na https//www.bancaditalia.it/
pubblicazioni/rendiconto-fondo-
nazionale-risoluzione/2017-rendi-
conto-fondo-nazionale-risoluzio-
ne/index.htm/

Information on resolution of Banca
Marche, Banca Popolare dell Etruria
e del Lazio, Cassa di Risparmio

di Chieti, and Cassa di Risparmio

di Ferrara crises. Banca d'ltalia.
22.11.2015. Dostupné na https.//
www.bancaditalia.it/media/appro-
fondimenti/2015/info-soluzione-
crisi/info-banche-en.pdf?langua-
ge_id=1

Annual Report of the National
Resolution Fund .2015 Financial
Year. 28.4.2016. Dostupné na http://
www.bancaditalia.it/pubblicazi-
oni/rendiconto-fondo-naziona-
le-risoluzione/2016-rendiconto-
fondo-nazionale-risoluzione/
Regolamento_Fondo_Naziona-
le_Risoluzione_en.pdfpdf?langua-
ge_id=1

10 State aid: Commission approves
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14
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resolution plans for four small
Italian banks Banca Marche,

Banca Etruria, Carife and Carichieti.
22.11.2016. Dostupné na http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-
15-6139_en.htm

OGNIBENE, Silvia. Italy mulls 100
mlin euro fund for victims of bank
bond mis-selling. 13.12.2015.
Dostupné na http.//www.reuters.
com/article/italy-banks-idUSL8-
N14201vV20151213

12.jina 2014 bola v Uradnom
vestniku EU publikovand BRRD,
ktord zakotvila princip, Ze straty
zndsaju aj bankovi veritelia. Po
tomto ddtume tak mali vsetci in-
vestori kupujlci cenné papiere bdnk
vediet, Ze sa v pripade rezolu¢ného
alebo insolvenéného konania budu
podielat na stratdch.

MERLER, Silvia. Italy’s bail-in heada-
che. 19.7.2016. Dostupné na http://
bruegel.org/2016/07/italys-bail-in-
headache/

Atlante Fund: evolution of the
Italian Banking crisis. Dostupné na
http.//www.bsic.it/?edmc=3946
Closing of the deal to purchase the
three Bridge Banks, new names and
Senior Management
Appointments.10.5.2017. Dostupné
na https//www.ubibanca.it/con-
tenuti/file/Closing,%20names%20
and%20appointments_10052017.
pdf

BPER Banca completes the
acquisition of Nuova Cassa

di Risparmio di Ferrara S.p.A.
30.6.2017. Dostupné na http://
www.gruppobper.it/wps/wcm/con-
nect/79d3ed0041b386a0817ea940-
a5227130/17.06.30+Nuova+C-
arife_Deal+closing_def_eng.
pdf?MOD=AJPERES&CACHEI-
D=79d3ed0041b386a0817e-
a940a5227130
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17 State aid: Commission authorises

precautionary recapitalisation of
Italian bank Monte dei Paschi di
Siena. 4.7.2017. Dostupné na http.//
europa.eu/rapid/press-release_IP-
17-1905_en.htm

18 Banca Monte dei Paschi di Siena

SpA. Dostupné na https.//markets.
ft.com/data/equities/tearsheet/
financials?s=BMPS:MIL&subview=-
BalanceSheet

19 Recapitalisation of Monte dei

Paschi di Siena: state of play.
6.7.2017. Dostupné na http.//www.
europarl.europa.eu/RegData/
etudes/BRIE/2017/587392/IPOL_
BRI(2017)587392_EN.pdf

20 Cldnok 107 ods. 3 pism. b) Zmluvy

No

o fungovani Eurdpskej tnie: ,Za
Zlucitelné s vnatornym trhom
mozno povazovat: b) pomoc na
podporu vykondvania délezitého
projektu spolo¢ného eurépskeho
zdujmu alebo na ndpravu vdznej
poruchy fungovania v hospoddir-
stve ¢lenského stdtu.”

Ozndmenie Komisie o uplatrio-
vani pravidiel Stdtnej pomoci na
podporné opatrenia v prospech
bdnk v suvislosti s finan¢nou krizou
od 1. augusta 2013 (U.v. EUC 216,
30.7.2013).

22 Solvency in the context of Article

32(4)(d). Single Rulebook Q&A.
17.4.2015. Dostupné na https.//
www.eba.europa.eu/single-ru-
le-book-qa/~/qna/view/publicl-
a’2015_1777

23 Precautionary recapitalisations

under the Bank Recovery and Reso-
lution Directive: conditionality and
case practice. 5.7.2017. Dostupné
na http.//www.europarl.europa.eu/
thinktank/en/document.htm|?refe-
rence=IPOL_BRI(2017)602084

24 SANDERSON, Rachel. EU approval

of Monte Paschi restructure paves
way for state control. 5.7.2017.
Dostupné na https.//www.ft.com/
content/9a0ald68-615e-11e7-
91a7-502f7ee26895

MonTE DEI PASCHI DI SIENA
Kym Styri banky, ktoré skoncili v rezolu¢nom ko-
nani v roku 2015, mali trhovy podiel na vkladoch
dokopy len priblizne 1 %, Monte dei Paschi di Sie-
na (dalej len,MPS") je jedna z najstarsich bank na
svete (zaloZzena v roku 1472) a ku koncu roka 2016
bola stvrtou najvacsou talianskou bankou s trho-
vym podielom 7,1 %."” Ku koncu roku 2016 mala
celkové aktiva vo vyske 153,18 mid. €8

Tak ako pri inych talianskych bankach, hlavnou
z&tazou pre MPS boli problémové tvery, ktoré su-
viseli aj so zle nacasovanou akviziciou banky An-
tonveneta v roku 2008. MPS ziskala statnu pomoc
v roku 2009 vo vyske 1,9 mld. € a v roku 2013 vo
vyske 4,1 mld. €, ktord viak v rokoch 2013 az 2015
splatila. Okrem verejnych zdrojov sa jej podarilo
medzi rokmi 2011 a 2015 ziskat dodato¢ny kapi-
tal vo vyske 8 mld. € zo sukromnych zdrojov. Na-
priek tomu sa jej situdcia zhorsovala a v juli 2016
skoncila najhorsie zo vietkych sledovanych bank
v ramci zatazového testovania (stress test), ktoré
vykonali Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA)
a ECB. V nepriaznivom scendri by podla tohto
zétazového testu koeficient vlastného kapitalu
Tier 1 (CET 1) klesol z+ 12,07 % z konca roka 2015
na -2,44 % koncom roka 2018. Po diskusiach s pri-
sluSnym orgdnom dohladu, ktorym je ECB, prislo
MPS s ambiciéznym plédnom na ziskanie dodatoc-
ného kapitélu vo vyske 5 mld. € a na postupenie
velkej Casti problémovych Uverov. KedZe sa viak
nepodarilo ziskat dostatok investorov a ECB od-
mietla poskytnut viac ¢asu, MPS poziadala v de-
cembri 2016 taliansku vlddu o tzv. preventivnu
rekapitalizéciu. Taliansko len par dni predtym
s tymto zamerom okamZite pripravilo Specidlny
zéchranny balik, na ktory vyclenilo 20 mld. €."°

Preventivna rekapitalizacia predstavuje Specific-
ké opatrenie, ktoré umoznuje Statu pouzit verejné
prostriedky na podporu banky bez toho, aby doslo
k rezolu¢nému konaniu. Na vyuZitie tejto vynimky
je potrebné splnit viacero podmienok uvedenych
v ¢lanku 32 ods. 4 pism. d) smernice BRRD. Prvou
podmienkou je, Zze verejna finan¢na podpora je
poskytnutd s cielom vyhnut sa alebo napravit
vazne narusenie hospodarstva ¢lenského statu
a zachovat finan¢nu stabilitu. Této podmienka je
nevyhnutnad z pohladu pravidiel $tatnej pomo-
Ci?® Komisia, ktord posudzuje sulad poskytnutej
Statnej pomocdi s eurdpskym pravom, opakovane
potvrdila, ze finan¢né kriza a jej nasledky spadaju
pod tuto vynimku. Pravidld, podla ktorych Komi-
sia rozhoduje, su uvedené v ozndmeni o bankov-
nictve zroku 20132 Dalsou podmienkou je forma
preventivnej rekapitalizacie, ktord méze spocivat
bud'v podobe doplnenia vlastnych zdrojov, alebo
v nadkupe kapitalovych nastrojov. Iné formy, ako je
napriklad nepriama rekapitalizacia v podobe pre-
vodu aktiv za vyssiu ako trhovu cenu, by v zmysle
tejto podmienky nemohli byt povazované za pre-
ventivnu rekapitalizaciu. Tretia podmienka vyza-
duje, aby cena a ostatné podmienky rekapitaliza-
cie nezvyhodnovali predmetni banku, ¢o v praxi
znamena3, Ze rekapitalizacia by mala prebehnut za
trhovych podmienok. Dalsim obmedzenim je, ze
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preventivna rekapitalizacia moéze byt poskytnu-
ta iba solventnym bankdm. Podla interpretacie
EBA solventnou bankou v zmysle predmetného
ustanovenia je banka, ktord nezlyhdva alebo sa
nejavi, ze v blizkom case zlyhd - teda nenaplni
podmienky ¢lanku 32 ods. 4 pism. a), b) a ¢) smer-
nice BRRD.” Preventivna rekapitalizacia musi mat
preventivnu a docasnu povahu, ¢o znamena, ze
pomoc by mala byt poskytnutd iba na limitova-
né obdobie. Preventivna rekapitalizdcia nema
sliZit na pokrytie minulych strat (losses that the
institution has incurred), ale na pokrytie moznych
buducich strat. Z tohto dévodu je stanovené, Ze
preventivna rekapitalizacia sa obmedzi na pokry-
tie nedostatku kapitalu, ktory vyplynul zo zitaZo-
vého testovania alebo z preskiimania kvality aktiv
(asset quality review — AQR) alebo inych rovnocen-
nych hodnoteni. Smernica BRRD v3ak stanovuje,
Ze preventivna rekapitalizacia sa nepouzije ani na
pokrytie strat, ktoré v blizkej buducnosti pravde-
podobne vzniknu (offset losses that institution is
likely to incur in the near future). Z tohto dévodu
nedostatok kapitdlu zo zékladného scendra za-
tazového testovania musi byt vykryty sukromny-
mi zdrojmi. Preventivna rekapitalizacia musi byt
primerand na Ucely ndpravy vézneho narusenia
hospodarstva, ¢o znamend, Ze verejnd financ-
nd podpora by mala byt poskytnuta iba v nevy-
hnutnej vyske na doplnenie potrebného kapitalu.
Zavere¢nou podmienkou je schvélenie zo strany
Komisie.??

Podmienky na preventivnu rekapitalizaciu su
pomerne obsiahle, a preto vyjednavania s Komi-
siou trvali dlhé mesiace a a7z 4. jula 2017 Komisia
schvalila preventivnu rekapitalizaciu MPS v celko-
vej vyske 8,2 mld. €. Z tejto sumy poskytne Talian-
sko 3,9 mld. € a akcionari a podriadeni veritelia sa
budu podielat sumou 4,3 mld. € V zmysle ¢lanku
19 uz spominaného ozndmenia o bankovnictve
totiZ musia aspon akcionari a podriadeni veritelia
znasat straty, aby sa tak znfZila vyska verejnej pod-
pory. Podriadené dlhopisy budu konvertované na
akcie, ¢im dojde k posilneniu kapitélovej pozicie.
Tak ako v pripade spominanych styroch bank, aj
dlhopisy MPS boli z velkej ¢asti predavané retailo-
vym investorom, ktorf si dostato¢ne neuvedomo-
vali riziko spojené s tymito cennymi papiermi. Na
kompenzaciu retailovych investorov, ktorych dI-
hopisy boli konvertované na akcie, Taliansko po-
skytne dalsich 1,5 mld. €. Z dostupnych informécif
v Case pisania tohto ¢lanku viak este nie su zna-
me podrobnosti 0 kompenzacnom mechanizme
a nie je jasné, ¢i Taliansko ziska akcie v MPS iba
za 3,9 mld. € priamej kapitalovej injekcie, alebo aj
za kompenzaciu veritelom v hodnote 1,5 mld. €.
Taliansko by vsak podla zverejnenych informa-
cif malo ziskat 70 % podiel na zdkladnom imani
MPS.# Celkovy prispevok z verejnych financif Ta-
lianska sa tak vysplha na 5,4 mld. € Okrem tychto
opatreni sa MPS zbavi 26,1 mld. € problémovych
Uverov, ktoré budu postipené na fond Atlante ||
za 5,5 mld. € 21 % hrubej Uctovej hodnoty), pri-
¢om prednostna tranza bude garantovana talian-
skou $tadtnou schémou Garanzia Cartolarizzazi-
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one Sofferenze (GACS), ktord z pohladu Komisie
nepredstavuje Statnu pomoc.?> Spolu s preventiv-
nou rekapitalizaciou Komisia schvélila restruktura-
lizacny plan MPS na roky 2017 az 2021, ktory ma
za ciel orientovat banku na retailovy sektor a na
malé a stredné podniky, ¢o by spolu so zlepsenim
rizikového manazmentu a efektivity malo viest
k primeranej ziskovosti v najblizsich rokoch.?

Smernica BRRD umozniuje preventivnu reka-
pitalizaciu iba v pripade splnenia viacerych pod-
mienok. MPS sa ocitla presne v tej situécii, ktord
smernica BRRD predvida v suvislosti s preventiv-
nou rekapitalizaciou. Vdaka neuspokojivému vy-
sledku zataZového testovania stratila MPS doveru
investorov. Na rozdiel od Styroch malych bank
zostala cely ¢as solventna a nebol teda dévod na
zalatie rezolu¢ného alebo insolven¢ného kona-
nia. Neschopnost ziskat dodato¢ny kapitél zo suk-
romnych zdrojov vsak viedla k tomu, ze v pripade
zhorsenia ekonomickej situécie by MPS solvent-
nou dlho nezostala. MPS bola Stvrtou najvacsou
bankou na domacom trhu a spravy o jej moznom
zlyhani negativne ovplyviovali cely taliansky
bankovy sektor. Z tychto dévodov Taliansko pri-
stupilo k preventivnej rekapitalizacii, aby sa vyhlo
zlyhaniu MPS v buducnosti. Vdaka preventivnej
rekapitalizacii znasali straty iba akcionari a podria-
deni veritelia (retailovi podriadenf veritelia budu
kompenzovani z verejnych zdrojov). Taliansko za
poskytnuté financné prostriedky ziska 70 % akcii
MPS, ktoré bude moct v buducnosti odpredat. Ak
by restrukturalizacny plan uspel, méze byt Talian-
sko z tejto transakcie dokonca ziskové.

VENETO BANCA A BANCA POPOLARE DI
VICENZA

Dalsimi bankami, ktorych situaciu bolo treba rie-
sit, boli Veneto Banca (dalej len ,Veneto”) a Banca
Popolare di Vicenza (dalej len ,Vicenza”). Kazda
7 tychto bank mala z pohladu vkladov ku koncu
roka 2016 trhovy podiel priblizne 1 %. Ku koncu
roka 2016 mala Veneto aktiva vo vyske priblizne
28 mld. € a Vicenza 35 mld. eur?’ Situécia v oboch
bankéch sa v poslednych rokoch vyvijala podob-
ne. Veneto a Vicenza mali vyrazne problémy uz
vroku 2015, ked nedodrzali kapitalové poZiadavky
a museli prislusnému orgdnu dohladu, ktorym je
ECB, predloZit plan na doplnenie kapitélu. Obidve
spoloc¢nosti planovali doplnit kapitdl pomocou
prvotnej verejnej ponuky akcii (IPO) v hodnote
1 mld. € preVenetoa 1,5 mld. € pre Vicenza. Banky
vsak nedokdzali presvedcit dostatok investorov,
a preto na zéklade dohody celt emisiu kupil fond
Atlante, ¢im ziskal v banke Veneto 97,6 % a v ban-
ke Vicenza 99,3 % podiel na zdkladnom imani.
Situdcia sa este zhorsila v roku 2016, ked poklesli
trzby a dalej sa zvysoval podiel nesplacanych tve-
rov, ¢o viedlo k opdatovnému porudeniu pravidiel
kapitédlovej primeranosti. Atlante preto doplnil
vlastné zdroje o sumu 628 mil. € pre banku Vene-
to a o sumu 310 mil. € pre banku Vicenza na pre-
lome rokov 2016 a 2017. Likviditnej pozicii oboch
bank napomohla stadtna zaruka na novoemitova-
né dlhové cenné papiere poskytnuté vo februdri

a v maji 2017 vo vyske 4,9 mld. € pre banku Vene-
toa 5,2 mld. € pre banku Vicenza. Veneto a Vicen-
za predlozili ECB obchodny plén, podla ktorého
malo dojst ku zluceniu oboch bank, no nakoniec
ktomu nedoslo. Vietky tieto opatrenia viak nebo-
li dostatocné vzhladom na neustdle sa zhorsuju-
cu poziciu, ktord sa prejavila napriklad narastom
objemu problémovych Uverov za rok az o 20 %
v pripade banky Veneto a 0 9,3 % v pripade banky
Vicenza. Z tychto dovodov ECB 23.juna 2017 findl-
ne skonstatovala, Ze obe banky zlyhdvaju alebo sa
javi, Ze v blizkej dobe zlyhaju. Rozhodnutie ECB je
zaloZené na ¢lanku 18 ods. 4 pism. a) nariadenia
SRMR,?® podla ktorého sa za zlyhdvajuci povazuje
subjekt, ktory porusuje poZiadavky na zachovanie
udeleného povolenia spdsobom, ktory by bol d6-
vodom na to, aby mu ECB odnala povolenie. Obe
banky opakovane porusovali pravidla kapitélovej
primeranosti aj napriek opatreniam vyvinutim na
odstranenie tejto situacie. Veneto a Vicenza neboli
schopné ziskat dodatocny kapital zo sukromnych
zdrojov, ktory bol nevyhnutny na uskutocnenie
planu predlozeného ECB. #

Rovnako ako MPS, aj banky Veneto a Vicenza
ziadali v marci 2017 o preventivnu rekapitalizaciy,
ale nesplnali stanovené podmienky. Kym MPS
potrebovala dodatoc¢ny kapitdl na zaklade nega-
tivneho vysledku nepriaznivého scendra v zatazo-
vom testovani, Banky Veneto a Vicenza potrebo-
vali kapitédl na pokrytie stc¢asnych strat, resp. strat,
ktoré v blizkej buducnosti pravdepodobne vznik-
ny, ¢o preventivna rekapitalizacia neumoznuje.*

Po rozhodnuti ECB o tom, Ze banka zlyhdva ale-
bo sa javi, Ze v blizkej dobe zlyhd, posudzuje SRB,
¢i sU naplnené zvysné dve podmienky uvedené
v ¢lanku 18 ods. 1 nariadenia SRMR na zacatie
rezolu¢ného konania. SRB v pripade oboch bank
konstatovala, ze druhd podmienka bola naplnena
a v predmetnej situdcii neexistovali Ziadne alter-
nativne opatrenia v rdmci sukromného sektora
ani opatrenia dohladu, v désledku ktorych by sa
mohlo v primeranom case predist zlyhaniu tychto
bank. Rovnako by nebolo dostato¢né ani odpisa-
nie ¢i konverzia kapitalovych néstrojov v zmysle
¢lanku 21 nariadenia SRMR. Na zacatie rezolu¢né-
ho konania je viak nevyhnutné splnenie aj tretej
podmienky, a to aby existoval verejny zaujem na
rezollcii. Prave tymto zavere¢nym testom verej-
ného zdujmu viak nepresla ani jedna z bank. SRB
dospela k zaveru, ze rezolu¢né konanie nie je vo
verejnom zaujme, a to z dévodu, Ze ani Veneto,
ani Vicenza neposkytuju kritické funkcie a ich
Upadok v konkurze nebude mat nepriaznivy do-
pad na finan¢nu stabilitu v Taliansku a rezolu¢né
ciele budu dosiahnuté v rovnakom rozsahu, ako
by to bolo pri rezolucii®' SRB dospela k tomuto
zaveru aj na zéklade toho, Ze za posledné roky vy-
razne poklesol objem vkladov aj Uverov u oboch
subjektov, ale ostatné talianske banky ich dokazali
efektivne nahradit.

Obe banky tak zostali ponechané na konkurz
podla narodnej talianskej Upravy, ktord véak mno-
hych prekvapila. Okrem klasického konkurzu bank
Veneto a Vicenza tzv. dobru ¢ast suvahy oboch

25 Case SA43390 (2016/N) - Italy - Ita-
lian securitisation scheme.10.2.2016.
Dostupné na http://ec.europa.
eu/competition/state_aid/ca-
5e5/262816/262816_1744018_70_2.
pdf

26 Recapitalisation of Monte dei
Paschi di Siena: state of play.
6.7.2017. Dostupné na http://www.
europarl.europa.eu/RegData/
etudes/BRIE/2017/587392/IPOL__
BRI2017)587392_EN.pdf

27 State aid: Commission approves aid
for market exit of Banca Popolare
diVicenza and Veneto Banca under
Italian insolvency law, involving sale
of some parts to Intesa Sanpaolo.
25.6.2017. Dostupné na http.//
europa.eu/rapid/press-release_IP-
17-1791_en.htm#_ftn1

28 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady 806/2016/EUz 15. jula 2014,
ktorym sa stanovujt jednotné
pravidld a jednotny postup riesenia
krizovych situdcif iverovych institucit
aurcitych investicnych spolocnosti
v rdmci jednotného mechanizmu
riesenia krizovych situdcif a jednot-
ného fondu na riesenie krizovych
situdcii a ktorym sa meni nariadenie
(FU) & 1093/2010 (U.v. EU L 225,
30.7.2014)

29 Decision of the Single Resolution
Board in its executive session
concerning the assessment of the
conditions for resolution in respect
of Veneto Banca S.p.A. (SRB/EES
/2017/11) 23.6.2017 dostupné na:
https.//srb.europa.eu/sites/srbsite/
files/srb-ees-2017-11_non-confiden-
tialpdf
Decision of the Single Resolution
Board in its executive session
concerning the assessment of the
conditions for resolution in respect of
respect of Banca Popolare di Vicenza
Sp.A (SRB/EES/2017/12) 23.6.2017
dostupné na: https//srb.europa.
euy/sites/srbsite/files/srb-ees-2017-
12_non-confidential pdf

30 State aid: Commission approves aid

for market exit of Banca Popolare

diVicenza and Veneto Banca under

Italian insolvency law, involving sale

of some parts to Intesa Sanpaolo.

25.6.2017. Dostupné na: http://

europa.eu/rapid/press-release_IP-

17-1791_en.htm#_ftn1

The SRB will not take resolution

action in relation to Banca Popo-

lare di Vicenza and Veneto Banca.

23.6.2017. Dostupné na https.//srb.

europa.eu/en/node/341
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32 Societa Gestione Attivita. Dostupné

na http://www.sgaspa.it/la-societa/

storia-della-societa/

33 Intesa Sanpaolo signs contract to
acquire certain assets and liabilities
of Banca Popolare di Vicenza and
Veneto Banca. 26.6.2017. Dostupné
na http://www.group.intesa-
sanpaolo.com/scriptlsir0/si09/
contentData/view/content-ref?i-
d=CNT-05-00000004DDFB6

34 State aid: Commission approves aid
for market exit of Banca Popolare
diVicenza and Veneto Banca under
Italian insolvency law, involving
sale of some parts to Intesa Sanpa-
olo. 25.6.2017. Dostupné na http://
europa.eu/rapid/press-release_IP-
17-1791_en.htm

35 BRUNSDEN, J,, ARNOLD, M.

a SANDRSON, R. Why Italy’s €17bn
bank rescue deal is making

waves across Europe. 27.6.2017.
Dostupné na https.//www.ft.com/
content/03alc/d0-5a61-11e7-
b553-e2df160c32207emaill-
d=59537d9d34e0290004187772&-
segmentld=1e887e34-00a5-c328-
481¢c-7a09b5553d9¢c

36 SANDBU Martin. Italy cheats
itself. 28.6.2017. Dostupné na
https.//www.ft.com/conten-
t/84b8bd46-5b3e-11e7-b553-
e2df160c3220%emailld=59537d9-
d34e02900041877728segmen-
tld=1e887e34-00a5-c328-481c-
7a09b5553d9c

37 SHALAL, Andrea. Germany's Scha-
euble bemoans EU 'loophole’
after Italy banks'rescue. 28.6.2017.
Dostupné na https.//www.reuters.
comy/article/us-eurozone-banks-
germany-idUSKBN19J2LT

38 KOSTAKI, Irenne. Eurogroup assesses
banking union rules after Italian
crisis. 10.7.2017. Dostupné na
https.//www.neweurope.eu/article/
eurogroup-assesses-banking-uni-
on-rules-italian-crisis/

bank prevzala jedna z najvacsich bank v Taliansku
Intesa Sanpaolo (dalej len ,Intesa”) za symbolic-
ké 1 €. Na Intesu bolo prevedenych okrem iné-
ho 26,1 mld. € Uverov, finan¢né aktiva vo vyske
8,9 mld. € danové aktiva vo vyske 1,9 mld. €, z&-
vazky voci klientom vo vyske 25,8 mld. €, pred-
nostné dlhopisy vo vyske 11,8 mld. € a nepriame
vklady v objeme priblizne 23 mld. €. Spolu s tym
Intesa ziska 900 pobociek s 9 960 zamestnancami
v Taliansku a 60 pobociek s 880 zamestnancami
v zahrani¢i. Z prevodu su vylicené problémové
uvery, ako aj zavézky voci akcionarom a podria-
denym veritelom bank Veneto a Vicenza. Retai-
lovi veritelia, ktori drzali podriadené dlhopisy,
budu opat ciasto¢ne kompenzovani. Problémo-
vé Uvery budu presunuté do Societa Gestione
Attivita (SGA), ¢o je klasickd,zla banka” vlastnend
Talianskom, zaloZend este v roku 1996.3? KlUc¢o-
vym aspektom celého obchodu je viak to, ze
transakcia je neutrdlna z pohladu ukazovatela
kapitélovej primeranosti CET 1. Intesa tak nebu-
de potrebovat emitovat nové kapitalové néstro-
je ani zmenit dividendovu politiku na ziskanie
nového kapitalu.®® Tato skuto¢nost je moznd iba
vdaka Stedrej pomoci zo strany Talianska, ktoré
poskytne hotovostni podporu vo vyske takmer
4,8 mld. € a Statne zéruky v sume 12 mld. €. Intesa
poskytne financovanie na riadnu likvidaciu zvys-
nej konkurznej podstaty. Zaruky budu pouZité, ak
sa v konkurze neziska dostato¢nd suma na po-
krytie Uverov zo strany Intesy, ako aj na pripadné
pravne rizika, ktoré moézu Intese v tomto procese
vzniknut. Komisia statnu pomoc schvdlila, kedze
bola nevyhnutnd na zabranenie nepriaznivym
ekonomickym dopadom likvidacie bank Veneto
a Vicenza na regién Benatsko. Intesa bola vybra-
na v otvorenom, spravodlivom a transparentnom
procese a akciondri a podriadeni veritelia sa po-
diefali na vykryti straty, ¢im zniZili sumu poskyt-
nutej statnej pomoci.**

Taliansko malo viacero dévodov na takéto rie-
senie. Obe banky emitovali v roku 2017 cenné pa-
piere, ktoré boli chranené statnou zarukou. Velku
Cast veritelov tvorili retailovi investori, ktori ¢asto
neboli dostato¢ne upozorneni na rizikd nakupu
predmetnych cennych papierov. Fondo Interban-
cario di Tutela dei Depositi (taliansky fond ochra-
ny vkladov) by musel Ziadat dodatoc¢né prispevky
od ostatnych bank prave v case, ked viaceré velké
talianske banky isli na trh so Ziadostou o navyse-
nie kapitalu. Vsetky tieto skutocnosti sa tak mohli
negativne prejavit na celkovom bankovom trhu
a na financ¢nej stabilite v Taliansku.*

Taliansko sa vsak mohlo rozhodnut neposkyt-
nut verejnd podporu. A aj keby uhradilo svoje
zévazky zo spominanych statnych zaruk a od-
skodnilo retailovych veritelov, stéle by islo o niz-
$iu sumu a okrem toho by bol stanoveny spravny
precedens.® Prave preto vyvolali talianske kroky
znacnu kritiku zo strany laickej aj odbornej verej-
nosti. Taliansko totiz opéat naslo spdsob, ako po-
uzit verejné zdroje na ochranu veritelov (okrem
podriadenych veritelov) pred stratami, hoci prave
tomuto mal novy systém riesenia krizovych situ-
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acif zabranit. Taliansku sa podarilo najst medzeru
v pravnych predpisoch. Na jednej strane SRB skon-
Statovala, Ze neexistuje verejny zdujem na rezo-
lu¢nom konanf na urovni Talianska, no na druhej
strane Komisia uznala, Ze existuje verejny zaujem
na poskytnuti stadtnej pomoci na Urovni konkrét-
neho regiénu. Talianske rieSenie naplno ukézalo
diskrepanciu medzi pravidlami rieSenia krizovych
situdcif a pravidlami statnej pomoci. Kym pri stat-
nej pomoci postaci, ak sa na stratdch podielaju
iba akciondri a podriadent veritelia, rezollcia spo-
jend s prispevkom z rezolu¢ného fondu vyzaduje,
aby sa akcionari a veritelia podielali na strate mini-
malne vo vyske 8 % celkovych pasiv vratane vlast-
nych zdrojov, Co spravidla zasiahne omnoho $irsiu
skupinu veritelov. Talianske rieSenie zlyhania bank
Veneto a Vicenza tak vedie k neocakdvanému
zaveru, Ze riadne insolvencné konanie bolo pre
veritelov vyhodnejsie ako rezolUcia. Vysledkom
je pomerne absurdna situécia, v rdmci ktorej bolo
pre veritelov lepsie, Ze neexistoval verejny zaujem
na rezolUcii na UrovniTalianska, ale existoval verej-
ny zaujem na Statnej pomoci na Urovni regionu.
Vzhladom na to, Ze insolvenéné pravo v EU nie je
harmonizované a podmienky pre $tatnu pomoc
su menej prisne ako podmienky poskytnutia pri-
spevku z rezolu¢ného fonduy, je talianske riesenie
sice v sulade s prdvnymi predpismi, ale je otdzne,
Cije v sulade s ich zmyslom.

SUVISIACE INICIATIVY NA EUROPSKEJ
UROVNI

Viyvoj v Taliansku je dolezity pre buducnost ban-
kovej unie, ako aj pre existujice pravidla riesenia
krizovych situécil. Z tychto dévodov vznikli na eu-
répskej Urovni viaceré iniciativy, ktoré na vyvoj nie-
len v Taliansku reaguju a zasadnym spdsobom by
mohli zmenit buduce rieSenia podobnych situdci.

Sprisnenie pravidiel $tatnej pomoci
a harmonizacia insolven¢ného prava
Nemecky minister financii povazuje moznost zis-
kat lepsie podmienky pre veritelov v insolvenc-
nom konani, ako by to bolo v pripade rezoltcie,
za medzeru v regulacii, ktoru je potrebné zaplatat.
Z tohto dévodu vyzval Komisiu, aby bola $tatna
pomoc obmedzend na minimum pri insolvenc-
nom konani.*’ Kritika talianskeho riesenia zlyhania
bank Veneto a Vicenza viak zaznieva z viacerych
stran, a je preto mozné, Ze v najblizsich rokoch
dojde k zmene pravidiel stadtnej pomoci v banko-
vom sektore v sUvislosti s financ¢nou krizou.
Daldou zmenou, o ktorej sa uz dlhsie uvazuje
a ktord sa stala znova aktudlnou, je aj harmoni-
z4cia insolvencného prava pre banky. Talianske
rieSenie zlyhania bank Veneto a Vicenza ukdzalo,
7e pokial je insolvencné pravo z velkej ¢asti pone-
chané na narodnu Upravu, umoznuje to clenskym
statom nepriamo obist niektoré zékladné principy
riesenia krizovych situdcii.®

Problémové uvery
Taliansko sa dostalo do sucasnej nepriaznivej si-
tudcie zasluhou vysokého podielu problémovych
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Uverov. V poslednom ¢ase sa objavilo viacero ini-
ciativ na Urovni EU, ktoré maju za ciel tento prob-
lém, ¢o netrapi len Taliansko, aktivne riesit,

ECB

V septembri 2016 ECB zverejnila hodnotenie
praktik dohladu a narodnej legislativy suvisiacej
s problémovymi Uvermi. Hodnotenie vychadza
7 konzultécii s 6smimi ndrodnymi organmi do-
hladu. Okrem popisu poskytuje aj odporucania
tykajlce sa konkrétnych praktik dohladu a zmien
v legislative, ktoré boli v niektorych statoch uz za-
vedené.*® Hodnotenie sluzilo aj ako podklad pre
verejnu konzultaciu k ndvrhu usmernenia o prob-
lémovych Uveroch ur¢eného bankdm. Samotné
usmernenie zverejnila ECB v marci 2017 a je urce-
né vyznamnym Uverovym institicidm (bankam).
Vlychddza z najlepsich postupov pozorovanych
pri vykone dohladu. Od bank sa ocakava vypra-
covanie realistickej stratégie na vysporiadanie sa
s problémovymi Gvermi. Manazment v bankéch
by mal byt motivovany na napihanie tejto straté-
gie. ECB v zmysle principu proporcionality bude
vyzadovat viac od dohliadanych bank, ktoré maju
vysoky podiel problémovych tverov.©

EBA

V juli 2016 EBA zverejnila spravu o dynamike
a hnacich silach problémovych Gverov v eurép-
skom bankovom sektore, ktord opisuje a hodnotf
vyvoj problémovych Uverov vo vyse 160 bankach
a bankovych skupindch. Sprava poukazuje na
prekazky rychlejSieho odpisovania problémovych
Uverov, kde patria najmé nedostatocne motivu-
juce danové pravne predpisy, prilis dihé sudne
konania, ako aj chybajuci likvidny sekundarny
trh s problémovymi Uvermi. EBA v sprave zaro-
ven odporuca, ako sa s tymito a dalsimi prekaz-
kami vysporiadat*' V januari 2017 predseda EBA
Andrea Enria navrhol, ako zlepsit situaciu s prob-
lémovymi Uvermi. Navrhol zriadit spravcu aktiv,
na ktorého sa prevedu problémové Uvery v celej
EU. Spravca aktiv by banke za problémové tvery
zaplatil skuto¢nu ekonomickd hodnotu, ktord by
spravidla bola vyssia ako aktudlna trhova cena.
Ak by viak vo vopred uréenom horizonte (napr.
3 rokov) sprévca aktiv ziskal z problémovych Uve-
rov menej finan¢nych prostriedkov, ako zaplatil,
musela by mu dana banka tento rozdiel uhradit.
Nasledne by Staty pristupili k uz spominanej pre-
ventivnej rekapitalizacii tychto bank. Vdaka pre-
sunu vsetkych problémovych Uverov na jedného
spravcu aktiv by sa ufahcil ich nasledny predaj, ¢o
by mohlo zvysit cenu. Tato schéma by neviedla
k zdielaniu rizik medzi statmi, kedZe rozdiel medzi
cenou pri prevode a skutoc¢ne ziskanou sumou by
vracali samotné banky a ndslednu preventivnu
rekapitalizaciu by hradil kazdy $tat samostatne.
Verejné zdroje by v3ak boli potrebné na zriadenie
spravcu aktiv a na financovanie nékupu problé-
movych Uverov.* Tento ndpad vsak neziskal Sirsiu
podporu a v juni 2017 uz Enria navrhoval len spo-
lo¢ny rdmec tykajuci sa spravcov aktiv a prevodu
problémovych Gverov v rémci EU%

Euroskupina a ECOFIN

V juli 2017 na stretnuti ministrov financif ¢len-
skych statov eurozény (Euroskupina) sa diskuto-
valo o problémovych Uveroch a doslo sa k zhode,
Ze je nevyhnutné lepsie koordinovat pracu a prio-
rity ministrov spravodlivosti a financif na ndrodnej
aj eurdpskej Urovni vo vztahu k insolvenénému
konaniu.*

V juli 2017 Rada EU v zlozeni hospodarske a fi-
nanc¢né zélezitosti (ECOFIN) schvalila akény plan
na vysporiadanie sa s problémovymi tvermi v EU.
Akeny plan vychadza zo spravy o problémovych
Uveroch, ktory pripravila podskupina vyboru pre
financné sluzby zaoberajuca sa problémovymi
Uvermi.* Cielom ake¢ného planu je nielen rychlej-
Sie sa vysporiadat s uz existujucimi problémovymi
Uvermi, ale aj zabranit, aby v budtcnosti podiel
problémovych UGverov stipol na nebezpecne
vysoké Urovne, ¢o sa priamo tyka aj Slovenska.
ECOFIN sa v ak¢nom pléne zaviazal pravidelne sa
vracat sa k téme problémovych Uverov, najblizsie
po pol roku. Akény plén vyzyva viaceré eurdpske
aj narodne orgdny, aby v najblizsich mesiacoch
a rokoch prijali konkrétne kroky na zlep3enie su-
Casnej situacie. Z toho za najdélezitejsie mozno
povazovat nasledujice poziadavky.

Komisia by mala v lete 2017 pripravit analyzu
sucasnych pravomoci orgédnov dohladu vo vzta-
hu k tvorbe opravnych poloZiek v bankach, ¢o
moze nasledne pri celkovej revizii CRR/CRD IV,%
ktord prebehne v najblizsich rokoch, viest k zme-
nam v ¢lanku 104 CRD IV. V tejto suvislosti ma
Komisia zvazit pri novych Uveroch aj zavedenie
prudencidlnych poistiek vo forme povinného od-
poctu od vlastnych zdrojov. Do konca roku 2017
by mala Komisia pripravit navody na zakladanie
narodnych spravcov aktiv, na ktorych by sa mohli
previest problémové Uvery. Cielom je dosiahnut
jednotné principy, ktoré by boli v sulade s prav-
nymi predpismi upravujucimi rieSenie krizovych
situdcii a Statnu pomoc. Do leta 2018 ma Komisia
pripravit ndvrhy na zlepsenie sekundarneho trhu
s problémovymi Uvermi, napr. ulahc¢enim prevo-
du problémovych Gverov na iné subjekty, ako su
banky, ako aj zjednodusenim a harmonizéciou
licencovania pre ostatnych poskytovatelov Uve-
rov. V tejto suvislosti by mala Komisia spolu s ECB
a EBA prist do konca roku 2017 s iniciativami na
zlepsenie dostupnosti dat o problémovych uUve-
roch, ako aj o transakciach s problémovymi Gver-
mi, ¢o by tieZ malo pomoct rozvoju sekundarne-
ho trhu.

EBA by mala podla akéného planu do leta 2018
vydat vieobecné usmernenie o riadeni problé-
movych Uverov. V rovnakom termine by mala
vydat usmernenie o poskytovani novych Gverov,
ich monitorovani a internom riadenti, ktoré by sa
dotykalo aj otdzok transparentnosti a posudzo-
vania schopnosti klienta splacat Uver. Do konca
roku 2018 by EBA mala navrhnut rozsirenie vyka-
zovania o kvalite aktiv a problémovych Uverov zo
strany bank.

ECB by mala spolu s prislusnymi orgdnmi do-
hladu pripravit do konca roku 2018 usmernenie

39 Stocktake of national supervisory

practices and legal frameworks re-
lated to NPLs. 12.9.2016. Dostupné
na https.//www.bankingsupervi-
sion.europa.eu/legalframework/
publiccons/pdf/npl/stock_taking.
en.pdf

40 Guidance to banks on non-perfor-

N

ming loans. 20.3.2017. Dostupné na
https://www.bankingsupervision.
europa.eu/ecb/pub/pdt/quidan-
ce_on_nplen.pdf

EBA Report on the dynamics

and drivers of non-performing
exposures in the EU banking sector.
22.7.2016. Dostupné na https.//
www.eba.europa.eu/document-
s/10180/1360107/EBA+Repor-
t+on+NPLs.pdf

42 ENRIA, Andrea. The EU banking

sector - risks and recovery. A single
market perspective. 30.1.2017.
Dostupné na https.//www.
esm.europa.euy/sites/default/
files/2017_01_30_-_esm_risk_and_
adjustment_at_eu_banks_0.pdf

43 Hovet Jason. If EU shirks bad bank,

then national blueprints needed,
watchdog says. 23.6.2017. Dostup-
né na http.//uk.reuters.com/article/
uk-eu-banks-idUKKBNT9E1RY

44 Eurogroup10/07/2017, dostup-

né na http://www.consilium.
europa.eu/en/meetings/eurogro-
up/2017/07/10/

45 Report of the FSC Subgroup on

Non-Performing Loans. 31.5.2017.
Dostupné na http://data.consilium.
europa.eu/doc/document/ST-9854-
2017-INIT/en/pdf

46 Nariadenie Eurépskeho parlamentu

aRady (EU) & 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych pozia-
davkdch na dverové institticie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U. v.
EUL 176,27.6.2013) a smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢.2013/36/E0 7 26. jina 2013
o pristupe k ¢innosti Gverovych
institdcif a prudencidlnom dohlade
nad Gverovymi institdciami a inves-
ticnymi spolocnostami, o zmene
smernice 2002/87/ES a o zruseni
smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES
(U.v.EUL 176,27.6.2013).
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47 Council conclusions on Action plan

to tackle non-performing loans in
Europe. 11.7.2017. Dostupné na
http://www.consilium.europa.eu/
en/press/press-releases/2017/07/11-
conclusions-non-performing-loans/

48 Viac o rezoldcii Banco Popular

I

Espanol sa méZete docitat v ¢ldnku
Tomdsa Gajdosa s ndzvom Riesenie
krizovej situdcie Banco Popular
Espariol S.A. v tomto ¢isle casopisu
Biatec.

The single resolution board adopts
resolution decision for Banco Popu-
lar. 7.6.2017. Dostupné na https.//
srb.europa.eu/en/node/315
Smernica eurépskeho parlamentu
aRady 2014/59E0 7 15. mdja

2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcii Gverovych institucif a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
meni smernica Rady 82/891/EHS

a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.1093/2010a (EU) ¢ 648/2012 (U.
V.EUL 173/190,12.6.2014).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady ¢ 806/2014 2 15. jula 2014,
ktorym sa stanovuju jednotné
pravidld a jednotny postup

riesenia krizovych situdcif iverovych
institacif a urcitych investicnych
spolocnostiv rdmci jednotného me-
chanizmu riesenia krizovych situdcif
ajednotného fondu na riesenie
krizovych situdcif a ktorym sa meni
nariadenie (EU) & 1093/2010 (U. v.
EUL 225/1,30.7.2014).

4 Cl.32(1) BRRD.

0 problémovych Uveroch pre menej vyznamné
banky. V tom istom termine by mal Eurépsky vy-
bor pre systémové rizika (ESRB) navrhnut makro-
prudencidlne opatrenia, ktoré by zabranili opa-
tovnému vzniku systematickych problémov pri
zohladnenf procyklickych efektov a dopadov na
finan¢nu stabilitu. Clenské $taty by mali do konca
roku 2018 pripravit odborné zhodnotenie svojho
insolven¢ného konania.*’

ZAVER

Od transpozicie smernice BRRD doslo k zmene
pravidiel rieSenia krizovych situacii bank. Straty by
mali znasat primarne akciondri a veritelia danej
banky, ¢i uz v insolven¢nom alebo rezolu¢nom
konani. Hoci kazdd z troch opisanych krizovych si-
tudcif sa riesila odlisne, spdja ich snaha Talianska za
kaZzdu cenu uchranit pred stratou veritelov (okrem
podriadenych  veritelov) poskytnutim  verejnych
prostriedkov. Jednym z hlavnych dévodov tohto
konania je skuto¢nost, Ze velku cast veritelov bank
tvoria retailovi investori, ktori si dostato¢ne neuve-
domili rizikovost svojej investicie. Prave v tomto by
sa Slovensko malo poucit z talianskych skdsenostf
a urobit vsetko pre to, aby bankovymi veritelmi boli

subjekty schopné primerane znasat riziko. Talianske
rieSenia, predovsetkym pri bankach Veneto a Vicen-
73, boli znacne kritizované. Aj preto, ze v priblizne
rovnakom case prebehlo rezolu¢né konanie Banco
Popular Espafiol v Spanielsku, ktord bola predana
za symbolické 1 € Banco Santander bez akejkolvek
verejnej podpory.*® Obidve riesenia sice boli v sula-
de s pravnymi predpismi, no Specifické insolvenc-
né konanie spolu s poskytnutim verejnej podpo-
ry so zamerom ochrany veritelov v pripade bank
Veneto a Vicenza sa v mnohych aspektoch javi byt
v protiklade s principmi riesenia krizovych situacit.

Reakciou na talianske rieSenia st nové iniciativy
presadzujuice vacsiu harmonizaciu insolven¢ného
prava pre banky, ako aj sprisnenie pravidiel statnej
pomoci. Hlavnou pri¢inou nepriaznivej situacie
v Taliansku je vysoky podiel problémovych uve-
rov, ktory sa nedarf dostatocne razantne znizovat.
Na vyriedenie tohto nielen talianskeho problému
sa v poslednom obdobi objavilo viacero inicia-
tiv zo strany ECB, EBA, Komisie a Rady EU, ktoré
vyznamne ovplyvnia dalsi vyvoj. Vzhladom na
velkost talianskej ekonomiky bude mat rieSenie
problémovych Uverov zdsadny vplyv na buduc-
nost celej eurozony.

Riesenie krizovej situacie Banco
Popular Espanol S. A.

Tomds Gajdos, Peter Pénzes
Ndrodnd banka Slovenska

Financnd kriza odhalila skutocnost, Ze vseobecné konkurzné konania podnikov nemusia byt
vzdy vhodné pre financné institucie, pretoZe nemusia zabezpecit dostatocne rychlu intervenciu,
kontinuitu zdsadnych funkcii institicii ani zachovanie financnej stability. Vyichodisko z tohto
stavu predstavuje eurdpsky rdmec riesenia krizovych situdcii financnych institacii, ktory zavie-
dol moznost riesenia krizovej situdcie financnej instittcie prostrednictvom rezolticie. Prispevok

veo v

sikladie za ulohu pribliZit Citatelom priebeh riesenia krizovej situdcie banky rezolciou na
zdklade redlneho pripadu, ktory sa odohral zaciatkom juna tohto roku v Spanielsku.

Dra 7. juna 2017 Jednotnd rezolu¢na rada (SRB)
na svojej internetovej strdnke zverejnila spravu,
Ze v tento den previedla vietky akcie zlyhdvaju-
cej Spanielskej banky Banco Popular Espanol S. A.
(Banco Popular) na Banco Santander S. A. (Santan-
der) za symbolickd cenu 1 €, ¢o znameng, Ze Ban-
co Popular bude bez prerusenia a za normalnych
obchodnych podmienok dalej prevadzkovat svo-
ju ¢innost ako solventny a likvidny ¢len skupiny
Santander s okamZitou Ucinnostou.!

Sprava o Uspednej zachrane zlyhavajucej Spa-
nielskej banky prostrednictvom prijatia rezoluc-
ného nastroja sa vzapati stala dokazom reélnej
uskutocnitelnosti konceptu zachrany zlyhdvajlicej
banky bez pouZitia penazi danovych poplatnikov
v zmysle nedavno prijatého eurdpskeho ramca
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pre riesenie krizovych situécii, smernice BRRD?
a nariadenia SRMR?. Samotna aplikacia rezolu¢né-
ho nastroja je mozné len v pripade splnenia troch
kumulativnych podmienok stanovenych BRRD.
Z tohto dévodu si aj v pripade Banco Popular vy-
Ziadala spolupracu Styroch autorit, ktoré sa usilo-
vali zistit, ¢i:
e institucia zlyhdva alebo pravdepodobne zlyh3,
e vzhladom na ¢asové hladisko a iné relevantné
okolnosti neexistuju redlne vyhliadky, ze aké-
kolvek alternativne opatrenia sukromného sek-
tora alebo opatrenia organu vykonavajuceho
dohlad by zabranili zlyhaniu institucie v prime-
ranom ¢asovom horizonte,
e opatrenie na rieSenie krizovej situdcie je nevy-
hnutné vo verejnom zédujme.*
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Islo o Eurdpsku centralnu banku (ECB), ktorad
konstatovala zlyhanie institucie; o Jednotnu rezo-
lu¢nu radu (SRB), ktord posudila splnenie dalsich
dvoch podmienok pre vstup do rezolicie a na-
sledne prijala rozhodnutie o aplikécii rezolu¢nej
schémy; o Spanielsku narodnu rezoluénd autoritu
(FROB), ktord rozhodnutie Jednotnej rezolucnej
rady implementovala; a o Eurépsku komisiu, ktord
prijaty rezolu¢nu schému schvdlila.

KONSTATOVANIE O ZLYHANi BANKY

Banco Popular bola v ¢ase kratko pred rezolUciou
Siestou najvacsou bankou v Spanielsku a zamest-
navala priblizne 12 tisic zamestnancov (priblizne
0 20 % menej ako v roku 2015), z toho 90 % pria-
mo v Spanielsku, kde banka prevadzkovala 1 600
pobociek. Stratégia banky bola zamerana najma
na malé a stredne velké podniky (SME) a retailo-
vU klientelu. Jej expozicie do SME predstavovali
priblizne 29 % vsetkych jej expozicii, pricom toto
mnozstvo bolo vyznamne vyssie ako v pripa-
de inych Spanielskych bank (priemer 10 %)°.

ECB sa situdciou Banco Popular zaoberala uz
v roku 2014, ked bola banka predmetom analyz
komplexného posudenia stavu financnych institu-
cif®, ktoré mali spadat pod priamy dohlad ECB.V tom
Case vsak banka nevykazovala kapitalové nedostat-
ky a vzhladom na vysledky preskiimania kvality aktiv
bola navrhnuta len okrajova Uprava pomeru pokry-
tia nesplacanych expozicif z 34,75 % na 35,29 %.

Vyznamnejsie naznaky problémov s likviditou
priniesli vysledky stresového testovania vykonané-
ho EBA v roku 2016, ktorému sa podrobilo 51 bank,
medzi nimi aj Banco Popular. Zavery stresového
testovania predpokladali, Ze v pripade zékladného
scenara by sa vlastny kapital banky Tier 1 (CET 1)
mal jemne zvysit z 13,1 % v roku 2015 na 13,5 % ku
koncu roka 2018.V pripade nepriaznivého scena-
ra by viak pomer vlastného kapitalu Tier 1 spadol
na uroven 7 %, ¢o je podstatne nizsie ako priemer
ostatnych $panielskych bank, pre ktoré EBA v pripa-
de nepriaznivého scendra predpokladala ku koncu
roku 2018 kapital Tier Tna Urovni 9,4 %.”V nadvéz-
nosti na zavery stresového testovania bola banka
nutena zvysit svoj kapital 0 2,5 mid. €.

Pokial ide o obchodné aktivity, podla Uctovnej
uzavierky ku koncu roku 2016 banka vykazala
stratu vo vyske 3,4 mld. € Tato strata nadvazo-
vala na uz davnejsie problémy banky s mnoz-
stvom nespldcanych uverov v celkovej vyske
7,9 mld. €,z ¢oho zhruba 7,2 mld. € pripadalo na
realitny sektor. Nepriaznivy stav v ekonomickych
vysledkoch banky si vyziadal zmeny na Urovni
manazmentu, ¢o sa prejavilo vo februari 2017,
ked byvaly riaditel investi¢cného bankovnictva
Santanderu Emilio Saracho nahradil vo funkcii
generélneho riaditela Angela Rona.®

Nepriaznivy stav pretrvaval aj zaciatkom roku
2017, ked banka vykézala len za prvy Stvrtrok stra-
tu vo vyske 137 mil. €7V doésledku zhorsujuceho
sa stavu zaciatkom aprila 2017 ratingové agentura
Moody's zniZila rating dlhodobého nadriadené-
ho nezabezpeceného dlhu banky z Ba2 na B1.1°
Vzhladom na tento scenar Banco Popular verejne

oznamila zacatie procesu predaja vo vlastnom za-
ujme s tym, Ze prvé nezdvazné ponuky mali po-
tencionalni kupci predlozit do 16. maja 2017. Tato
lehota bola v désledku slabého z&ujmu o kipu
predizend do konca jina 2017."

Trhova hodnota banky sa v priebehu jedného
tyzdna pred rezollciou prepadla o viac ako polo-
vicu. Obchodovanie s akciami, ktorych kurz klesol
na 32 centov za kus, zastavili $panielske regulac-
né Urady. Banke nepomohlo ani zvysenie likvidity
predajom svojho podielu v Targobank a realitnej
spolo¢nosti Merlin Properti Socimi SA.™

KedZe Ziadne z opatreni prijatych bankou ne-
pomohlo zlepsit stav likvidity, banka bola nute-
nd poziadat o nudzovd pomoc ECB (Emergen-
cy Liquidity Assistance — ELA), a to hned dvakrét,
5.juna 2017 vo vyske 2 mld. € a 6. juna 2017 vo
vyske 1,6 mid. €' Statna pomoc bola bleskovo
vyCerpana, pretoze doslo k masovému vyberu
vkladov, az sa banka dostala do pozicie, ked'z cel-
kového mnozstva depozit vo vyske 40 mld. €, kto-
ré v nej boli uloZené, mohla vyplatit len 3,5 mld. €
v hotovosti, zvy3nu &ast tvoril kolaterdl.'" Za tohto
stavu uz bolo jasné, Ze daldie nalievanie likvidity
do zlyhavajucej banky nepoméze.

Ako vyplyva z vyssie uvedenych skutocnosti,
Banco Popular mala viditelné problémy uz par me-
siacov pred rezoluciou, no napriek tomu sa o rezo-
lu¢nom scenari zacalo verejne diskutovat len krat-
ko pred rezollciou, potom, ¢o dna 31. maja 2017
agentura Reuters priniesla spravu, podla ktorej
predsednicka SRB Elke Konig varovala prislusné eu-
répske organy, ze Banco Popular by mala budzvysit
kapital, alebo hladat kupca, v opacnom pripade jej
hrozi rezollcia." Napriek tomuto varovaniu sa spa-
nielsky minister financif Luis de Guindos vyjadril, ze
nema ziadne velké obavy, pokial'ide o Banco Popu-
lar,a to aj napriek tomu, Ze den predtym agentura
Bloomberg zverejnila sprdvu o tom, Ze samotné
predstavenstvo banky iniciovalo stretnutie s ECB,
ktorého obsah odmietlo komentovat."”

O tyzden na to, 6. juna 2017, ECB oznamila, Ze
Banco Popular zlyhdva alebo pravdepodobne zly-
ha. Toto ozndmenie zdvovodnila vyznamnym zhor-
Senim stavu likvidity banky v poslednych dnoch,
ktoré spdsobilo, Ze banka nie je schopna alebo by
v blizkej budicnosti nebola schopna splatit svoje
dlhy alebo iné zavazky, ak by nastala ich splatnost.'®
Tymto konstatovanim ECB sa naplnila prva pod-
mienka pre prijatie rezolu¢ného nastroja. Treba viak
poznamenat, ze bez naplnenia dalsich dvoch pod-
mienok by zlyhavajuica banka mohla byt likvidova-
na v ramci Spanielskeho konkurzného konania.”

RozHODNUTIE 0 REZOLUCII

Nasledujuci dent po doruceni ozndmenia ECB
o zlyhani banky (7. juna) SRB prijalo rezolu¢né
rozhodnutie, na zaklade ktorého boli prevedené
véetky akcie a kapitdlové nastroje Banco Popu-
lar na Banco Santander za jedno euro. Samot-
nému prijatiu rozhodnutia SRB* predchadzalo
ocenenie Banco Popular nezavislou auditorskou
spolo¢nostou Deloitte, ktorym bola stanovend
ekonomicka hodnota banky na zdpornu sumu

5 Banco Popular annual report 2016.

Dostupné na http.//www.grupo-
bancopopular.com/EN/Investor-
Relations/Financiallnformation/
Documents/2017/Annual%20Re-
port_popular2016_%20PC_EN.pdf

6 Results of the 2014 comprehensive

assessment. Dostupné na https://
www.bankingsupervision.europa.
eu/banking/comprehensive/2014/
html/index.en.html

7 2016 EU-wide Stress Test:

Summary. Dostupné na https.//

www.eba.europa.eu/document-
5/10180/1532819/2016-EU-wide-
stress-test-Results.pdf

8  Emilio Saracho replaces Angel Ron as

Banco Popular chairman. Dostupné na
https.//www.ft.com/content/
f2183766-1786-11€6-9516-2-
d969e0d3b65

9 Spain’s Banco Popular reports €137m

first-quarter loss. Dostupné na
https.//www.ft.com/content/6fa74-
e24-317f-11e7-9555-23ef563ecf9a
10 Moody's downgrades Banco
Popular's senior unsecured debt
ratings to BT and deposit ratings to
Ba3; outlook negative, (21.07.2017).
Dostupné na https.//www.moodys.
com/research/Moodys-downgrades-
Banco-Populars-senior-unsecured-
debt-ratings-to-B1--PR_365395
Popular: El pdnico vuelve y el
banco pierde 1.000 millones de
capitalizacion en tres dias. Dostupné
na https://cincodias.elpais.com/
cincodias/2017/06/02/merca-
dos/1496413692_552522.html
12 Spain’s Banco Popular Studying Steps
to Boost Liquidity, 2.6.2017. Dostupné
na https.//www.bloomberg.com/
news/articles/2017-06-02/spain-s-
banco-popular-said-to-study-measu-
res-to-boost-liquidity-3g7vw19
Banco Popular burnt through
€3.6bn in two days ahead of rescue.
Dostupné na https.//www.ft.com/
content/f43d182c-4c4f-11e7-a3f4-
€742b9791d43
14 La primera intervencidn del
mecanismo europeo, jrescate
oexpolio? 12.6.2017. Dostupné
na https://cincodias.elpais.com/
cincodias/2017/06/11/compa-
nias/1497196369_902405.html
15 EUwarned of wind-down risk for
Spain's Banco Popular - source.
31.5.2017. Dostupné na http://
uk.reuters.com/article/uk-banco-po-
pular-m-a-eu-idUKKBN 18R25M?feed-
Type=RSS&feedName=topNews
16 El Gobierno pide tranquilidad
sobre Popular. Dostupné na http.//
www.expansion.com/empresas/
banca/2017/06/02/593154-
€a22601d50158b464c.html
17 Spain’s Banco Popular Studying Steps
to Boost Liquidity. 2.6.2017. Dostupné
na https.//www.bloomberg.com/
news/articles/2017-06-02/spain-s-
banco-popular-said-to-study-measu-
res-to-boost-liquidity-j3g7vw19
18 https.//www.bankingsupervision.
europa.eu/press/pr/date/2017/html/
ssm.pr170607.en.html
19 Cl.32 (5) BRRD.

&

20 DECISION OF SINGLE RESOLUTION

BOARD IN ITS EXECUTIVE SESSION of
7 June 2017 concerning the adoption
of aresolution scheme in respect of
Banco Popular Espariol, S. A. Dostup-
néna https.//srb.europa.eu/sites/
srbsite/files/srb_decision_srb_ees
_2017_08_non-confidential_scan-
ned.,pdf
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21 Implementacné rozhodnutie FROB.
7.6.2017. Dostupné na http.//
www.frob.es/en/Lists/Contenidos/
Attachments/419/ProyectodeAcu-
erdoreducido_EN_v1.pdf

22 COMMISSION DECISION (EU)
2017/1246 of 7 June 2017 endorsing
the resolution scheme for Banco
Popular Espariol SA, (U.v. EUL
178/15,11.7.2017).

23 Implementacné rozhodnutie FROB.
7.6.2017. Dostupné na http.//
www.frob.es/en/Lists/Contenidos/
Attachments/419/ProyectodeAcu-
erdoreducido_EN_v1.pdf
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vo vyske 2 mld. € v pripade zékladného scenara
a na zapornych 8,2 mld. € v pripade nepriaznivé-
ho scendra. Vzhladom na zapornu hodnotu ban-
ky vyplyvajucu z vykonaného ocenenia SRB este
pred prevodom akcii na kupujiceho odpisala
kmenové akcie a nastroje dodatocného kapitalu
Tier 1 a konvertovala nastroje kapitalu Tier 2 na
akcie, ktoré boli nasledne prevedené na Santan-
der. Rezolu¢nd schéma tak odzrkadlovala ideu
normativneho rdmca rieSenia krizovej situécie
banky, v zmysle ktorej akcionari a veritelia banky
ako drzitelia kapitalovych nastrojov Tier 1 a Tier 2
znasaju negativne dosledky riesenia krizovej situ-
acie ako prvi v sulade s hierarchiou ich narokov
v ramci konkurzného konania.”!

Nezavisly ocenovatel, ktory stanovoval hodno-
tu aktiv a pasiv banky, zaroverni odhadol, kolko
prostriedkov by ziskali veritelia, ak by institucia
vstUpila do konkurzného konania, a urcila, ktoré
akcie a nastroje by mali byt prevedené. Pri posu-
dzovani podmienok pre vstup do rezoltcie SRB
vychdadzala z profilu Banco Popular. Po zohladne-
ni mnoZstva retailovych vkladov, vkladov malych
a strednych podnikov a Uverov poskytnutych
tymto subjektom, ako aj platobnych sluZieb po-
skytovanych tymto klientom SRB usudila, ze funk-
cie, ktoré Banco Popular pIni, maju kriticky cha-
rakter pre Spanielsky trh. KedZe likvidaciou banky
v ramci konkurzného konania by sa zabezpecenie
kontinuity kritickych funkcif, vyhnutie sa vyznam-
nému nepriaznivému efektu na finan¢nu stabilitu,
ako aj ochrana dalsich rezolu¢nych cielov nedo-
siahli v rovnakom rozsahu ako pri rezoltcii, SRB
dospela k zaveru, Ze verejny zaujem na zachrane
banky prijatim rezolu¢ného opatrenia existuje.
Pokial ide o dalsiu podmienku, podla SRB sa pre-
ukazalo, Ze neexistuju redlne vyhliadky na to, ze
akékolvek alternativne opatrenia sukromného
sektora alebo opatrenia orgdnu vykondvajiceho
dohlad by zabranili zlyhaniu institucie v primera-
nom ¢asovom horizonte. Tento zaver vychadzal
najma zo skutoc¢nosti, Ze proces predaja banky
iniciovany samotnou bankou neviedol k pozitiv-
nym vysledkom a banka mala vyznamny problém
s mobilizaciou dostato¢ného mnoZstva dodatoc-
nej likvidity. Rozhodnutie SRB bolo nasledne do-
ruc¢ené Eurdpskej komisi.

ESte v ten isty den (7. juna) Eurdpska komisia na
svojom webovom sidle zverejnila spravu o tom,
7e schvélila rezolu¢nt schému Banco Popular
a slcasne poznamenala, Ze sucastou tejto sché-
my nebola Ziadna $tatna podpora ani podpora
spolo¢ného rezolu¢ného fondu. Vo svojom roz-
hodnuti uviedla, Ze suhlasi s rezolu¢nou schémou
prijatou SRB a tiez s dovodmi, ktoré SRB viedli k jej
prijatiu, najma pokial ide o odévodnenie verejné-
ho z&ujmu na rezolucii banky.”?

IMPLEMENTACIA REZOLUCNEJ SCHEMY

V zmysle eurdpskej legislativy je na prijatie rezo-
lu¢nej schémy bank, ktoré podliehaju priamemu
dohladu ECB, opravnena SRB, ale implementaciu
rozhodnutia zabezpecuje narodna rezolu¢nd au-
torita, ktorou bol v pripade Banco Popular $pa-
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nielsky FROB. Ten implementoval rezolu¢nu sché-
mu prijatd SRB prijatim spravneho aktu v sulade
s narodnou legislativou, ktorym znizil kapital Ban-
co Popularz2 mld. € na 0 €, a to prostrednictvom
odpisu vietkych akcif, ktoré boli v danom ¢ase
v obehu v pocte 4 milidrd kusov a v menovitej
hodnote 50 centov, aby sa vytvorila dobrovolna
nedisponibilnd rezerva. Toto rozhodnutie bolo
Ucinné okamihom prijatia rozhodnutia. Pred jeho
prijatim FROB posudzoval dalsiu zo zakladnych
zasad rezollcie, Ze Ziadnemu veritelovi nesmie
vzniknut vacsia skoda, ako by bola t3, ktord by mu
vznikla, ak by bola banka likvidovana v ramci kon-
kurzného konania (NCWO — No creditor worse off
principle). Ak by mu takdto skoda podla zaverov
nestranného experta na ocenovanie vznikla, roz-
hodnutie by muselo obsahovat zmienku o vyske
nahrady. Tento scenar sa v3ak v pripade veritelov
Banco Popular nenaplnil. V. druhom kroku FROB
subezne s odpisom navysil kapital na Ucely kon-
verzie vietkych néstrojov dodato¢ného kapitalu
Tier 1 v celkovej hodnote 1 346 542 000 €, rozde-
lenych na akcie v nominélnej hodnote 1 €, a z&-
roven vykonal prislusné Upravy stanov (zmena
vysky zakladného imania) v sulade s narodnou
legislativou. Zékladnym cielom tohto kroku bolo
odpisanie akcif, na ktoré bol kapitél Tier 1 v tomto
kroku konvertovany. Tymto spdsobom bol zacho-
vany postup odpisu a konverzie, ktorym sa zabez-
pecilo reSpektovanie zédsady, Ze veritelia banky
Znasaju straty az po akcionéroch. V tretom kroku
bola opatovne znizena hodnota zékladného kapi-
talu na 0 € odpisanim akcif, ktoré vznikli v druhom
kroku konverziou dodato¢ného kapitélu Tier 1 na
Ucely disponibilnej rezervy. V stvrtej etape FROB
pristlpil ku konverzii vietkych néstrojov kapitalu
Tier 2 prostrednictvom novej emisie akcii Banco
Popular v celkovej hodnote 684 024 000 € v nomi-
nalnej hodnote 1 € za akciu. U¢elom tohto kroku
bolo vytvorenie zakladného kapitalu spolo¢nosti
tak, aby bolo mozné uskutocnit predaj. Zaverec-
nym aktom bol samotny prevod akcif vydanych
Banco Popular v dosledku konverzie Tier 2 kapita-
lu na Santander.?

V stvislosti so samotnou aplikaciou vybraného
rezolu¢ného nastroja — prevodu akcif - je nutné
uviest, Ze SRB uzZ na svojom zasadnuti 3.juna 2017
rozhodla, ze FROB by mal vzhladom na nepriaz-
nivy stav banky zacat predaj institicie v zmysle
¢l. 24 nariadenia SRMR. Tender si kladol za Ulohu
vyhoviet podmienke transparentnosti, maximali-
zacie ceny, neposkytnutia nespravodlivej vyhody
a vyhnutia sa stretu zaujmov.?* Vzhladom na krat-
kost ¢asu a naliehavost situacie SRB pri analyze
potenciondlneho zaujmu o banku nadviazala na
skor vykonané sukromné procesy banky, ktoré
smerovali k jej predaju. Zuc¢astnené strany podpi-
sali zmluvy o ml¢anlivosti, na zaklade ktorych im
bol prideleny pristup k Virtual Data Room, ktory
institucia pripravila vo vlastnom zaujme vykonat
predaj. KedZe ponuka predlozend Banco Santan-
der podla SRB ako jedina spihala poziadavky na
prevzatie banky, vyber bol jasny. V sdvislosti s vy-
berom vhodného kupca dédvame do pozornosti
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studiu vypracovand zamestnancami investicnej
spolo¢nosti Barclays, v zmysle ktorej prichadzali
do Uvahy traja potencionalni zadujemcovia, ktorf
by boli schopni prevziat portfélio Banco Popu-
lar s 25 % podielom nespldcanych Gverov, pri-
¢om najlepsie postavenie z nich by podla studie
mala Bankia, potom Sabadell, a aZz ako posledny
Santander.” Prevzatim Banco Popular sa skupina
Santander stala najvacsou Spanielskou bankou
podla objemu tverov aj vkladov s dosahom na 17
milidnov zékaznikov.

VSetky rozhodnutia uskutoc¢nené FROB v pro-
cese implementdcie mali povahu spravnych
aktov a boli okamZite zavdzné a vykonatelné na
zéklade ndrodnej legislativy. Voci rozhodnutiam
FROB ako rozhodnutiam spravneho orgdnu moézu
dotknuté pravnické a fyzické osoby podat Zalobu
o preskimanie rozhodnutia spravneho organu
v lehote jedného mesiaca odo dna nasledujuce-
ho po ozndmeni rozhodnutia alebo spravnu zalo-
bu v lehote dvoch mesiacov od uvedeného dna.
V zmysle ¢l. 86 nariadenia SRMR dotknuté osoby
mo&zu podat Zalobu aj voci rozhodnutiu SRB o pri-
jatom rezolu¢nom programe na Sudnom dvore
EU, a to v lehote dvoch mesiacov od oznémenia
rozhodnutia.

POREZOLUENY STAV

Napriek tomu, Ze vysledky ocenenia nenaznaco-
vali porusenie NCWO principu, Santander z vlast-
nej iniciativy zverejnil 13.jula 2017 kompenzacnu
schému na podporu zachovania lojality retailo-
vych klientov voci banke. Pojde presne o vypla-
tenie 980 mil. € v podobe tzv. loyalty bonds.*
Tieto dlhopisy su ur¢ené len pre tych zakaznikov,

ktorf nadobudli akcie medzi 26. majom 2015, ked

banka zacala emisiu akcii v hodnote 2,5 mld. €,
a 21. junom 2016, a tiez pre tych, ktori nakupili
podriadeny dlh v roku 2011 a v ¢ase rezoltcie mali
svoje investicie uloZené v niektorej z retailovych
sietf Banco Popular alebo Santander. Prostrednic-
tvom loyalty bonds nadobudnud pravo na ziska-
nie lubovolného a nesthrnného hotovostného
kupdnu za nominélnu ro¢nu trokovd sadzbu vo
vyske 1 % Stvrtro¢ne. Dlhopis bude trvalym za-
vazkom vydanym Banco Santander s nominalinou
hodnotou a splatnostou 7 rokov, pricom drZitelia
dlhopisov dostanu 100 % jeho nominalnej hod-
noty az pri amortizacii — teda po siedmich rokoch.
Vyska plnenia z kompenzacnej schémy zavisi od
velkosti investicie klienta. Ti klienti, ktori investo-
vali do 100 000 €, dostanu naspat plnu vysku svo-

jej investicie. Ti, ktorf investovali od 100 000 € do
500 000 €, budu odskodneni vo vyske 75 % hod-
noty investicie a ti, ktorf investovali od 500 000 €
do 1000 000 €, ziskaju 50 % z investovanej sumy.
Média povazuju kompenzacnu schému za chytry
krok zo strany Santanderu, kedZe banka si vytvorf
s tymito klientmi dlhodoby vztah minimalne v tr-
vani siedmich rokov, a tiez preto, Ze vyplatenie
loyalty bond banka podmienila vzdanim sa prava
klientov podniknut akékolvek pravne kroky voci
Santanderu, jeho manazmentu a zamestnancom.

Ani poskytnutie kompenzacnej schémy vsak
podla vyjadreni zéstupcov Spanielskej advokatskej
kancelarie Cremades & Calvo-Sotelo zastupuju-
cej okolo 2 000 klientov Banco Popular nezabrani
tomu, aby dotknuti klienti podali Zaloby voci eu-
répskym institucidm a byvalému manaZmentu
Banco Popular. Najroz¢ulenejsou skupinou su pra-
ve tf drzitelia dlhopisov, ktorf svoje dlhopisy naku-
pili v obdobi zvysovania kapitalu banky v priebehu
minulého roka. Odo dna, ked Santander oznamil
prijatie kompenzacnej schémy, iba dvaja z 2 000
klientov upustili od svojho zdmeru podat Zalobu.?

ZAVER

Ako sme naznacili v Uvode, rezolicia Banco Po-
pular bola redlnym dbékazom uskutocnitelnosti
rezolUcie podla pravidiel zaloZenych eurépskou
legislativou a zaroven previerkou konceptu za-
lozeného smernicou BRRD a nariadenim SRMR.
S ohladom na velmi rychly proces aplikécie rezo-
lu¢nych pravidiel a uskuto¢nenia potrebnych kro-
kov (jeden vikend) ju mozno z procesného hla-
diska hodnotit ako velmi efektivnu a operativnu.
Na druhej strane, pokial ide o previerku legitimity
rezolu¢nych pravidiel v o¢iach narodnych sudov,
najma Co sa tyka odpisania dlhov a nédsledného
prednostného znasania skod akciondrmi a veritel-
mi, posudzovania verejného zaujmu na zachrane
institUcie, spdsobu ohodnotenia majetku ban-
ky a dalsich rezolu¢nych zasad, bude potrebné
vyckat na zavery narodnych judikatur. V kazdom
pripade riesenie zlyhania bank na eurdpskej rov-
ni prostrednictvom rezolUcie je pomerne mladou
problematikou. Z toho dévodu mozno samotné
uskutocnenie rezolucie a tieZ vsetky diskutabilné
otazky, ktoré sa po rezolUcii vynoria, povaZzovat len
za uzitocné pre dalsi vyvoj v tejto oblasti, najma
pokial ide o rozpracovanie rezolu¢nych manualov
na eurdpskej drovni i na ndrodnych urovniach,
ako aj o dalsie skvalitnenie operativnosti aplikacie
rezolu¢nych nastrojov.

25 UPdate: What's a €150bn balance
SHEET WORTH?. Dostupné na
https.//www.home.barclays/ne-
ws/2016/04/barclays-announces-
further-non-core-disposal-spain.

html

26 Santander launches 1 bn € scheme

to cover retail investors Banco

Popular losses. 13.7.2017. Dostupné

na https.//www.ft.com/content/3-

d9a7114-1459-3d97-ab54-d82cb-

c8c4baf’mhqgsj=e3

27 Banco Popular investors to press

ahead with legal actions. 17.7.2017.

Dostupné na https.//www.ft.com/

content/bdc009ca-68b1-

lle7-

8526-7b38dcaef614?mhqg5j=e3
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Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidinych pozia-
davkdch na Gverové instittcie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) & 648/2012.

Dopad zmeny regulacie v oblasti

Urokového rizika

Dominika Dankovd, Fakulta matematiky,

fyziky a informatiky Univerzity Komenského

Pavol Juréa, Ndrodnd banka Slovenska

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad zverejnil v janudri 2016 nové znenie bankovej requldcie
v oblasti trhovych rizik. Tento dokument je sucastou dohody Bazilej Ill, ktorej cielom je revizia
doterajsich requlatérnych pravidiel zndmych ako Bazilej Il. Tieto nové pravidld by mali byt
postupne prevzaté do zdkonnej dpravy v jednotlivych krajindch. V pripade EU st obsiah-
nuté v ndvrhu revizie aktudlne platného nariadenia CRR, ktoré Eurdpska komisia zverejnila
v novembri 2016. Nové pravidld v oblasti trhovych rizik predstavujd v porovnani s doteraj-
Sou reguldciou vyrazni zmenu, a to nielen z hladiska ich kalibrdcie, ale aj celkovej zmeny
sposobu vypoctu kapitdlovej poZiadavky. Tento cldnok sa zameriava na oblast trokového
rizika. Jeho cielom je porovnat obe metodiky, identifikovat a opisat najvyznamnejsie zmeny
a kvantifikovat mozny dopad na ilustrativnom priklade portfdlia stdtnych dlhopisov.

1 Uvop

Na Uvod stru¢ne zhrnieme zakladné principy
merania Urokového rizika na priklade portfélia
statnych dlhopisov s fixnym kupdnom. Hlavnym
cieflom merania Urokového rizika je odhadnut
velkost straty, ktord moéZe nastat pri nepriazni-
vom Vvyvoji Urokovych sadzieb. Pripomenme, ze
hodnota investicie do dlhopisov (tzv. dlhej po-
zicie v dlhopisoch) klesa pri néraste Urokovych
sadzieb. Hodnota kratkej pozicie v dlhopisoch pri
zvysovani Urokovych sadzieb naopak rastie. Tato
citlivost hodnoty pozicii v dlhopisoch na zmenu
urokovych sadzieb je tym vacsia, ¢im je vacsia ich
durédcia. Dolezitd Ulohu zohrava prave predpoklad
scenara moznej zmeny Urokovych sadzieb. Tento
scenar je obsiahnuty priamo v reguldcii Urokové-
ho rizika.

Pokial je v portféliu viac dlhopisov s réznou du-
raciou, hodnota kazdého z nich je ovplyviovana
inym bodom urokovej krivky. Dlhopisy s kratkou
duréciou su ovplyviované urokovymi sadzbami
na kratke obdobie, na hodnotu dlhopisov s dlh-
sou durdciou naopak vplyvaju urokové sadzby
na dlhom konci Urokovej krivky. Urokové sadzby
na kratke a dlhé obdobie sa mézu, ale aj nemusia
menit rovnako. Pri paralelnom néraste Urokovej
krivky dochadza k rovnakej zmene Urokovych sa-
dzieb na kratke aj dlhé obdobie. Na druhej strane,
prizmene jej strmosti sa tieto sadzby menia odlis-
ne, dokonca az protichodne. Riziko vzajomného
nesuladu vyvoja tychto sadzieb je tym vacsie, ¢im
su body na urokovej krivke vzdialenejsie, resp. ¢im
je vacsi rozdiel durdcif dlhopisov. Metodika mera-
nia Urokového rizika preto musi zachytit aj tento
efekt vzajomného vztahu urokovych sadzieb na
kratke a dlhé obdobie. Tato potreba sa stava este
vyraznejsou, pokial su tieto dlhopisy v opacnych
poziciach. Pri paralelnom pohybe celej urokovej
krivky by v takom pripade boli zmeny hodnoty
dlhopisov v dlhych a kratkych pozicidch opacné
a celkové riziko by bolo mensie. Pri réznom pohy-
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be Urokovych sadzieb na kratkom a dlhom konci

urokovej krivky by naopak mohol nastat pokles

hodndt oboch pozicii a celkové riziko by sa este
zvyraznilo.

Hodnota dlhopisov viak nezavisi len od vse-
obecného pohybu Urokovej krivky, ¢o vyjadruje
tzv. vieobecné Urokové riziko. Ovplyviuje ju aj
hodnota kreditnej prirazky vztahujucej sa na kon-
krétneho emitenta. Napriklad pri naraste rizika ne-
splatenia dlhu zo strany niektorého $tatu sa zvysu-
je vynos poZadovany investormi pri investicii do
statnych dlhopisov emitovanych tymto Statom,
o sa prejavi na poklese hodnoty tychto dlhopi-
sov. Zmenu dlhopisov z tohto dévodu zachytava
tzv. $pecifické urokové riziko. V dosledku $peci-
fického Urokového rizika moze nastat situacia, ze
hodnota dvoch dlhopisov s rovnakou duréaciou sa
mobze vyvijat odlidne, a to v dosledku rozdielneho
vyvoja financnej situdcie ich emitentoy, resp. ich
vnimania zo strany investorov.

Mozno teda zhrnut, Ze metodika reguldcie Uro-
kového rizika portfolia dlhopisov musi obsahovat
tri zékladné prvky:
1.Prvym prvkom je scendr predpokladanych

zmien jednotlivych bodov urokovej krivky. Po-

tencidlna zmena hodnoty dlhopisov je tym vac-

Sia, ¢im vacsia je ich duracia.

2. Druhym prvkom je riziko, Ze zmeny Urokovych
sadzieb pre kratke a dlhé obdobie nebudu vo
vzajomnom sulade. Urokové riziko, ktoré by sa
pri paralelnej zmene urokovych sadzieb javilo
ako nizke, tak moze pri ich rozdielnom vyvoji
naopak vyrazne vzrast.

3. Poslednym elementom je riziko rozlicného vy-
voja hodnoty dlhopisov s rovnakou duraciou
v pripade odlisnych emitentov, ktoré je spojené
s moznym odlisSnym vyvojom kreditnych prird-
zok $pecifickych pre jednotlivych emitentov.
Obe reguldcie urokového rizika — predchadza-

juca regulacia podla dohody Bazilej Il (v zneni

nariadenia CRR') aj nova regulacia podla doho-
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dy Bazilej IlI> — obsahuju vietky tieto tri zdkladné
principy. Metodika aj kalibrécia ich zohladnenia sa
viak v oboch typoch regulécie vyraznym sposo-
bom liSia. Predmetom tohto ¢lanku je preto opi-
sat zohladnenia vietkych troch charakteristik tro-
kového rizika a porovnat ich z hladiska metodiky
aj kvantifikcie dopadu.

2 VYPOCET POZIADAVKY PODLA DOHODY
Bazies Il

V tejto Casti opiseme vypocet kapitalovej poZia-
davky na krytie Urokového rizika metédou Stan-
dardizovaného merania pre trhové riziko podlfa
aktudlne platnej dohody Bazilej II. Najprv sa bude-
me venovat vseobecnému Urokovému riziku.

V prvom kroku sa ur¢i mozna zmena hodno-
ty vyplyvajuca z predpokladanej zmeny droko-
vej krivky a citlivosti pre kazdy jednotlivy dlho-
pis. Tuto zmenu mozno kvantifikovat dvoma
sposobmi. Prvy sposob je zalozeny na durdcii
jednotlivych dlhopisov. Zmena ich hodnoty sa
vypocita ako suc¢in hodnoty pozicie, duracie
a predpokladanej zmeny Urokovej sadzby zod-
povedajucej prislusnej duracii. Takto vypocitanu
zmenu nazyvame vazena pozicia. Druhy spésob
je zaloZzeny na predpoklade, Ze pri dlhopisoch
s fixnym kupdnom mozno durdciu aproximovat
zostatkovou lehotou splatnosti. Tato metdda je
v porovnani s predchddzajucou jednoduchsia
(netreba pocitat duracie), ale zdroven menej
presna. Vazena pozicia sa v tomto pripade pocita
ako sucin hodnoty pozicie a vahy, ktord je uve-
dend priamo v reguldcii a bola kalibrovana na
zaklade durdcie a predpokladanej zmeny troko-
vej sadzby. BliZzsie opideme metddu zaloZenu na
zostatkovej splatnosti, vypocet pomocou duracif
je vsak analogicky.

Pri portféliu zZlozenom z dihopisov v rovnakej po-
zicii (napr. dlhej) staci vazené porzicie jednotlivych
dlhopisov jednoducho scitat. Pokial st viak pozicie
opacné, vézené pozicie maju opacné znamienko
a ich jednoduchym s¢itanim by sa celkova poZia-
davka na krytie Urokového rizika vyrazne zniZila,
dokonca by mohla byt nulova. Inymi slovami, pri-
slo by k vzajomnému zapocitaniu. Takyto spdsob
by vsak podhodnotil riziko odlisného vyvoja troko-
vych sadzieb na kratkom a dlhom konci Urokovej
krivky. Preto je potrebné pripocitat aj kapitalovu
poziadavku pre krytie tohto rizika. Toto riziko je niz-
ke, pokial su splatnosti dlhopisov navzajom pribliz-
ne rovnaké. Na druhej strane pri dlhopisoch s vy-
razne odlisnymi splatnostami sa toto riziko zvysuje.
Z tohto dévodu sa dlhopisy zaraduju do troch zén

a v ramci nich este do niekolkych pasiem. Pokial

dochéadza k vzéjomnému zapocitaniu uz v ramci
jednotlivych pasiem, celkova kapitdlova poZia-
davka sa vyrazne nezvysuje. Ak je vsak zapocitanie
mozné len medzi zonami (t. j. dlhopis v kratkej po-
zicii a dlhopis v dlhej pozicii su v odlisnych zénach),
kapitalova poZiadavka sa zvysuje. Tento mechaniz-
mus opiseme blizsie v jednotlivych krokoch.

Krok €. 1: Vazena pozicia

Prendsobenim trhovej hodnoty jednotlivych dl-
hopisov prislichajucou véhou podlfa tabulky 1
dostdvame vazenu poziciu, ktord oznacime Pi’fj,
kde i je prislichajuca zéna, j je prislichajuce pas-
mo Vv ramci tejto zony a k je dlhopis v rdmci tohto
pasma.

Krok €. 2: Sucet vazenych pozicii v pasmach
V tomto kroku sc¢itame samostatne vsetky dlhé
vazené pozicie a samostatne vietky kratke vazené
pozicie v kazdom pasme j v ramci kazdej zony i:

Tabulka 1 Priradenie zén, pdsiem, vdh a predpokladand zmena trokovej sadzby podla zostatkovej

splatnosti dlhopisu
Pasmo splatnosti Vah Predpokladana
Z6éna  Pasmo ) ) ao d zmena Uroku
kupon >3 % kupon <3 % (v %) (v %)
1 0 < 1 mesiac 0 <1 mesiac 0 -
: 2 > 1 <3 mesiace >1 <3 mesiace 0,2 1
3 >3 <6 mesiacov >3 <6 mesiacov 04 1
4 >6 <12 mesiacov >6 <12 mesiacov 0,7 1
] >1<2roky >1<19roka 1,25 09
2 2 >2 < 3 roky > 1,9 < 2,8 rokov 1,75 08
3 >3 <4 roky >28<36roka 2,25 0,75
1 >4 < 5 rokov >3,6 <43 roka 2,75 0,75
2 > 5 <7 rokov > 4,3 <5,7 roka 3,25 0,7
3 >7 <10 rokov >5,7 <73 roka 3,75 0,65
3 4 > 10 < 15 rokov >7,3<93roka 45 0,6
5 > 15 < 20 rokov >9,3 <106 roka 5,25 0,6
6 > 20 rokov > 10,6 < 12 rokov 6 06
7 > 12 <20 rokov 8 0,6
8 > 20 rokov 12,5 0,6

Zdroj: Reguldcia podia dohody Bazilej Il.

2 Basel Committee on Banking
Supervision, Minimum capital requ-

irements for market risk, January

2016.
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long __ k short _
Ry~ = Z Pij BT =

Z |P{5-

. pk
k: Pf<0

Krok ¢. 3: Sparovanie (angl. matching)
vazenych pozicii v pasmach
Pokial sa v jednom pasme nachadzaju dlhé aj
kratke pozicie, mozno ich navzéjom spérovat'
Sparovana pozicia m, v danom pasme j v rdmci
zény ije mensia ztychto dvoch hodnét, t.j.
— mi long pshort
m;; = mm(Pi_j P ).

Zvysok je nesparovana (angl. unmatched) dih3,

resp. kratka vazena pozicia v zéne i a pdsme j:

! !
u’™ = maX(P M —my 0),

iJ
short __ short
o= maX(Pi_j —-mj, 0).

Hlavnym ucelom vypoctu sparovanych a ne-
sparovanych pozicif je vypocet kapitalovej poZia-
davky. Té sa pocita najma z pozicif, ktoré zostanu
nesparované po uskutoc¢neni vsetkych krokov
(ide vlastne o celkovu ¢cistu poziciu). Sparova-
né pozicie v ramci pasiem sice tiez vstupuju do
tohto vypoctu, ale s vyrazne nizsim koeficien-
tom.

Krok €. 4: Sparovanie vazenych pozicii

v zénach

Najprv vypocitame celkovu dlhu a celkovu kratku
vazenu poziciu v rdmci kazdej zény i:

2 short
J .

Mensia z tychto hodnét opét predstavuje spa-
rovanu vazenu poziciu

long long short
E] )

m; = min(u,°", ufrt)

a zvysok je nesparovana vazena pozicia v zéne |,
ktord mozno jednoducho vypocitat ako

u; = uﬁong _ uishort_

Takto vypocitana nesparovana pozicia ma klad-
né znamienko, ak ide o dlhu poziciu, a zaporné
znamienko, ak ide o kratku poziciu.

Sparované vazené pozicie v zénach sa tiez zara-
duju do vztahu vypoctu poziadavky. Ich pridele-
né percenta su viak vyssie neZ percentd pridelené
sparovanym vazenym poziciam v pasmach.

Krok €. 5: Sparovanie medzi zonami
Poslednym krokom je identifikcia sparovanych
pozicii medzi jednotlivymi zénami, pokial maju
nesparované pozicie v niektorej dvojici zén opac-
né znamienko. Ak maju napriklad nesparované
pozicie vzénach 1a 2 navzajom opacné znamien-
ko, sparovana véazena pozicia m,, medzi zonami 1
a 2 sa vypocita ako

myp = min(|uy |, |[u,|).
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O tuto hodnotu sa nasledne upravia nesparo-
vané pozicie v tychto zénach a analogickym sp6-
sobom sa pristupuje k identifikacii sparovanych
pozicii medzi zénami 2 a 3 a napokon medzi z6-
nami 1 a 3. Konec¢ny zvy3ok sa nazyva zostavajlca
nesparovana vazena pozicia.

Poznamenajme, ze pre sparované vazené po-
zicie v pasmach, zénach alebo medzi zénami
navzajom uz nie je dolezité, ¢iide o dlhu alebo
krdtku poziciu, pretoze z tychto sparovanych va-
Zenych pozicii uz priamo pocitame kapitalovu
poZiadavkuy, a ta je nezaporna.

PoZiadavka na krytie vieobecného urokového
rizika podla splatnosti sa vypocita ako sucet:
¢ 10 % zo suctu sparovanych véZenych pozicii vo
vietkych pasmach splatnosti;

40 % zo sparovanej vazenej pozicie v zéne 1 (m,);
30 % zo sparovanej vazenej pozicie v zéne 2 (m.);
30 % zo sparovanej vazenej pozicie v zone 3 (ms);
40 % zo sparovanej vazenej pozicie v medzi zo-
namila?2 (mu) amedzizébnami2 a3 (mB);

e 150 % zo spéarovanej vazenej pozicie medzi z6-

nami1a3 (mB);

e 100 % zo zostdvajucich nesparovanych vaze-

nych pozicif (u).

Tento vypocet ilustrujeme na priklade kon-
krétneho portfolia 12 statnych dlhopisov s fix-
nym kupdnom. Vypocet je uvedeny v tabulke 2.
PoZiadavka na krytie vieobecného uUrokového
rizika podla splatnosti pre toto portfélio sa rovna
priblizne 8 €. K tejto poZiadavke je este potreb-
né pripocitat poziadavku na krytie Specifického
rizika, a to na zaklade rizikovych véh pre kreditné
riziko. Expozicidm voci Ustrednym vlddam clen-
skych $tatov a ich centradlnym bankam, denomi-
novanym a financovanym v domdcej mene tejto
Ustrednej vlddy a centrélnej banky, sa priradi pod-
la Standardizovaného pristupu pre kreditné riziko
rizikové vaha 0 %. Znamena to, ze poziadavka na
krytie rizika kreditnej prirdzky pre uvedené port-
folio sarovnd 0 €.

3 VYPOCET POZIADAVKY PODLA DOHODY
Bazies Il
V reguldcii podla dohody Bazilej Ill sa pouZiva tzv.
metdda na zaklade citlivosti (angl. sensitivities ba-
sed method), ktora nadvazuje na prvky vyssie opi-
sanej metddy Standardizovaného merania pre tr-
hové riziko. V tejto casti tuto novi metddu blizsie
opiseme a ilustrujeme jej dopad na rovnakom dI-
hopisovom portféliu ako v predchadzajlcej casti.

Kapitalovd poZiadavka na krytie vieobecného
urokového rizika je podla novej metddy zaloZe-
na na citlivosti hodnoty dlhopisov na mald zme-
nu urokovych sadzieb, konkrétne 1 bdzicky bod
(b.b).

Citlivost (angl. sensitivity) dlhopisu na posun
bezrizikovej Urokovej miery o 1 b. b. je definovana
ako

5. = Pr+0,0001 - Pr
T 0,0001 ’

kde P oznacuje hodnotu dlhopisu pri bezrizikovej
sadzbe r. Nésledne vypocitame tzv. vazenu citli-
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Tabulka 2 Vypocet kapitdlovej poZiadavky na krytie

Dlhopis (por. ¢.) 1 2 3
Hodnota (v EUR) 50 5
Splatnost (v mesiacoch/rokoch) ™M 2M  3M
Zona (i) 1 1 1
Pasmo ()) 1 2 2
Vaha (WU) 0 02 02
Krok 1 Véazena pozicia (v EUR) 0,00 0,01
Dlhd pozicia v padsme 0,00 0,21
Kratka pozicia v padsme

100 20 90

020 0,14 063 -049 14

urokového rizika podla dohody Bazilej Il metédou splatnosti

Individualne pozicie v dlhopisoch
4 5 6 7 8 9 10 11 12
-/0 80 -40 -200 -2 -60 10
M 10M 1R 2R 3R 4R 5R  8R 20R
1 1 1 2 2 3 3 3 3
4 4 4 2 3 1 2 4 7
07 07 07 18 225 275 325 45 8
-09 -55 -007 -2,7 08
0,77 14 0,8

0,49 09 55 007 27

Sparovana pozicia

v pasme (my)

Krok 2

049 0 0 0 0 0 0 10 %

Nespéarovana dlha pozi-
Cia v pdsme
Nespdarovana kratka
pozicia v pasme

Dlhd pozicia v zéne
Kratka pozicia v zéne

0 0,21

0,28 14 08

09 55 007 27

049 14
09

08
8,27

Sparovana pozicia

Krok 3 .
v zbne (m/)

0 0,90 0,80 30 %/40 %

Nespdrovana pozicia
v zéne

049 0,50 747

Spdarovana pozicia medzi
zonami 1a?2

Sparovana pozicia medzi
zbnami2 a3

Sparovana pozicia medzi
zbnami 1a?2
Z0ostavajuca nesparova-
na pozicia

Krok 4

0 40 %
0,50 40 %
049 150 %

6,48 100 %

Celkova poziadavka

Zdroj: Vlastné vypocty.

Pozndmka: Zvyraznené riadky vstupuju do vypoctu kapitdlovej poziadavky na krytie irokového rizika.

vost ako sucin citlivosti s azmeny urokovej sadzby
Ar. Predpokladand zmena Urokovej sadzby pre
rézne splatnosti dlhopisu je uvedend v tabulke 3.
Pre ostatné splatnosti sa ur¢i pomocou linedrnej
interpolacie. Zéroven vsak treba poznamenat, Ze
novéa metodika podla dohody Bazilej lll umoznuje
predpokladané zmeny Urokov uvedené v tabul-
ke 3 vydelit odmocninou z dvoch, pokial je dlho-
pis denominovany v niektorej z najvyznamnejsich
svetovych mien, medzi ktoré je zahrnuta aj mena
euro. V dalSom texte budeme uvadzat vazené cit-
livosti po tejto Uprave.

Teraz pristupime k vypoctu kapitélovej pozia-
davky na krytie véeobecného Urokového rizika
pre portfélio viacerych dlhopisov. Ako sme uz
uviedli, je potrebné vysporiadat sa s otdzkou rizi-
ka odlisSného vyvoja urokovych sadzieb v réznych
Castiach Urokovej krivky. Regulacia podla doho-
dy Bazilej Il sa s tymto problémom vysporiadala
pomocou vypoctu réznych spéarovanych pozi-
cif, ktoré sa do celkovej poZiadavky zapocitavali
s roznymi koeficientmi v zavislosti od vzdialenosti

Tabulka 3 Predpokladand zmena urokovej
sadzby pre jednotlivé interpolacné body splat-
nosti dlhopisu

Predpokladana zme-

[nterEolacnyibod na Urokovej sadzby

(v rokoch) v p. b)

0,25 24
0,5 24
1 2,25

2 1,88
3 1,73
5 1,5
10 1,5
15 1,5
20 1,5
30 1,5

Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Ill.

splatnosti jednotlivych dlhopisov. Nova regulacia
riesi tento problém omnoho priamociarejsie, a to

Koeficient PoZiadavka

0,049

0,51

0.2

0,735

6,475
7,969
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Graf 1 Grafické zobrazenie korelacnej matice > medzi zmenami réznych
bodov urokovej krivky podla dohody Bazilej Il

Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Ill, viastné vypocty.
Pozndmka: Na vodorovnych osiach st zobrazené splatnosti (interpolacné body), na zvislej osi je
zobrazend hodnota korelacného koeficientu.

prostrednictvom definovania korelacnej matice X
medzi zmenami réznych bodov Urokovej krivky.
Prvky tejto matice sa pocitaju pomocou vztahu

ITi—T;l
00 G T)
Z;j = maxie min{Teli) 40% ¢,

kde T a T su interpola¢né body splatnosti dlhopi-
su uvedené v tabulke 3. Grafické zobrazenie ma-
tice 2 je na grafe 1. Poznamenajme, Ze tdto me-
téda zohladnuje aj skuto¢nost, ak by dva nastroje
s rovnakou splatnostou neboli celkom rovnakého
typu, islo by napr. o dlhopis a trokovy swap. Kore-
lacia by v takom pripade bola 99,9 %, nie 100 %.

Samotna kapitalové poziadavka pre vieobecné
Urokové riziko sa vypocita ako

poziadavka = /sLZs,,

kde s, je vektor vazenych citlivosti jednotlivych dI-
hopisov na zmenu bezrizikovej trokovej sadzby.
Analogicky ako v regulacii podla dohody Bazi-
lej Il, aj v regulécii podla dohody Bazilej Ill sa ku
kapitdlovej poziadavke na krytie vseobecného
rizika pripocitava kapitdlové poziadavka na kry-
tie Specifického rizika, t. . rizika narastu kreditnej
prirdzky konkrétneho emitenta. Pristup k vypoctu
tejto poziadavky sa viak vyrazne zmenil. V novej
reguldcii nie je zaloZeny iba na ratingovom hod-
noten, ale aj na ekonomickom odvetvi emitenta.
Pre jednotlivé typy odvetvi je definovana zmena
pozadovaného vynosu, ktord zavisi od charakte-
ru a rizikovosti konkrétneho odvetvia. Pre $tatne
dlhopisy s investicnym ratingovym stupfom sa
predpokladd narast kreditnej prirdzky o 0,5 per-
centudlneho bodu (p. b.), pre iné typy odvetvi je
dokonca vyssia. Na rozdiel od vieobecného uro-
kového rizika nie je tdto hodnota zavisla od splat-
nosti dlhopisu. Zmena hodnoty dlhopisu sa vypo-
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¢ita analogickym spésobom ako pri vieobecnom
urokovom riziku, a to ako sucin citlivosti na zmenu
urokovej sadzby a predpokladanej hodnoty zme-
ny Urokovej sadzby.

Kapitdlovd poZiadavka na krytie $pecifického
urokového rizika sa vypocita pomocou vztahu

poziadavka = v/ ST ZcsScss

kdes_je vektor vazenych citlivostfjednotlivych dI-
hopisov na zmenu kreditnych prirdZok (angl. cre-
dit spread), aZ_je korelacna matica, ktorej prvky
sa rovnaju 1 pre dlhopisy s rovnakou splatnostou
a 0,65 pre dlhopisy s réznou splatnostou. Pozna-
menajme, Ze v pripade odlisnych emitentov sa
tato hodnota navyse nasobi koeficientom 0,35.
KedZe vypocet podla novej regulacie je kompli-
kovanejsi a zahfia vypocet dvoch rbéznych kore-
lacnych matic, neda sailustrovat jednoducho v ta-
bulkovej forme. Na porovnanie dopadu na vyssie
vedenom priklade preto uvedieme len zavere¢né
vysledky. Nové poziadavka na krytie véeobecného
urokového rizika pre uvedené portfélio sa rovna
10,8 €, ¢o prevysuje poziadavku podla predcha-
dzajucej reguldcie, ktora bola vo vyske priblizne
8 €. Kapitalova poziadavka na krytie specifického
urokového rizika je vo vyske 4,6 €, zatial ¢o podla
predchadzajucej regulécie bola nulova.

4 POROVNANIE A ANALYZY DOPADU

NOVEJ REGULACIE

V tejto Casti sa pokusime sformulovat najvyznam-
nejsie zavery tykajuce sa porovnania reguldci
podla dohody Bazilej Il a dohody Bazilej Ill. Tieto
dve regulacie sa Iiia vo véetkych troch zésadnych
krokoch, ktoré sme opisali v Uvodnej ¢asti. Prvou
zmenou su odlisné hodnoty predpokladanych
zmien Urokovych sadzieb. Druhou zmenou je roz-
dielna metodika zhrnutia koreldcii medzi rbznymi
bodmi urokovej krivky. Tretou oblastou je vypo-
Cet poziadavky na krytie $pecifického Urokového
rizika. Z porovnania vyplyvaju nasledujuce naj-
vyznamnejsie zavery:

Nova poziadavka je takmer vzdy vacsia ako
predchadzajuica poziadavka. Hlavnym dévo-
dom je, Ze nova regulacia stanovuje prisnejsi sce-
nar predpokladaného nérastu urokovych sadzieb
(graf 2), a to v priemere priblizne az o0 60 %. Navy-
Se treba pripomenut, Ze requlacia podla dohody
Bazilej Il pozaduje dodatocné zvysenie Urokovej
sadzby aspori 0 0,5 p. b. z dévodu zmeny meto-
diky vypoctu poziadavky na krytie Specifického
Urokového rizika.

V praxi nie su vylucené pripady, ked kapitélova
poziadavka na krytie vseobecného urokového
rizika podla dohody Bazilej Il prevysuje kapita-
lovi poziadavku podla dohody Bazilej Ill, tieto
pripady su viak skor vynimocné. Rozdiel v takom
pripade nie je vyznamny a ma len technicky cha-
rakter. Tyka sa pripadu opacnej pozicie dvoch dI-
hopisov s rovnakou splatnostou, kedZe reguldcia
podla dohody Bazilej Il vyZaduje istu poZiadavku
aj v pripade plne sparovanych pozicii. Dal3ie pri-
pady moézu nastat v dosledku skokovych efektov
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Graf 2 Porovnanie predpokladaného ndrastu
urokovej sadzby v reguldcii podla dohody Bazilej Il
aBazilej Il (vp. b.)

0,84
0,64
0,44

0,24

0,0 T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8
— Regulécia podla dohody Bazilej Il
— Regulécia podla dohody Bazilej Il

Zdroj: Reguldcia podla dohody Bazilej Il a podla dohody Bazilej I,
vlastné vypocty.

Pozndmka: Ndrast Urokovej sadzby podla dohody Bazilej Il je uz
po vydeleni odmocninou z dvoch, ¢o requldcia umozriuje pre naj-
vyznamnejsie svetové meny vrdtane meny euro.

z dévodu odlisnych hranic zon a interpolacnych
bodov.
HocisposobzohladneniarizikaodliSnejzme-
ny urokovych sadzieb je v oboch reguléaciach
vyrazne odlidny, ich vysledok je podobny.

Znamena to, Ze korela¢na matica uvedena v regu-
lacii podla dohody Bazilej Il aproximuje metodu
vypoctu tejto poziadavky pomocou koeficientov
aplikovanych na spérované pozicie v rdmci pa-
siem a zén podla dohody Bazilej II.

5 ZAvER
Novy Standardizovany spdsob vypoctu kapitalo-
vej poziadavky na krytie Urokového rizika podla
dohody Bazilej Il predstavuje v porovnani s meto-
dikou vychédzajucou z dohody Bazilej Il vyznam-
nu zmenu. Nova metodika je ovela komplexnejsia
a zachytava rézne aspekty Urokového rizika vra-
tane réznych nelinedrnych charakteristik kompli-
kovanych a inovativnych finan¢nych nastrojov.
Priamociare porovnanie je preto naro¢né. Cielom
tohto ¢lanku preto bolo ilustrovat najvyznamnej-
Sie rozdiely, ale aj spolo¢né ¢rty oboch metodik
na jednoduchom portfoliu zlozenom z dlhych
a kratkych pozicii v statnych dlhopisoch s fixnym
kupénom.

Hlavnym zéverom je, Ze nova reguldcia vedie
k zvysenej poZiadavke, a to najma v dosledku
toho, Ze je potrebné pokryt mozné straty pri vy-
raznejsej zmene Urokovych sadzieb v porovnani
s predchddzajucou regulaciou. Sprisfiuje sa aj
vypocet poziadavky na krytie Specifického uroko-
vého rizika. Ukézali sme tiez, Ze sa vyrazne zmenil
sposob zohladnenia koreldcii medzi jednotlivymi
bodmi Urokovej krivky. Napriek tejto zmene je
véak nova metodika kalibrovana spésobom, ktory
nevedie k zdsadne odlisnému vysledku zahrnutia
korela¢ného efektu.
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Zdkon ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade
nad financ¢nym trhom a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v
zneni neskorsich predpisov (dalej
len ,zdkon o dohlade nad financ-
nym trhom’).

Zdkon ¢.71/1967 Zb. 0 sprdvnom
konanli (sprdvny poriadok) v zneni
neskorsich predpisov.

Obdobne VOJCIK, P: Obciansky
zdkonnik. Strucny komentdr.

2. doplnené a prepracované
vydanie. Bratislava: [URA EDITION,
2009, 5. 107.

STEVCEK, M., DULAK, A, BAJAN-
KOVA, J, FECIK, M., SEDLACKO, F,
TOMASOVIC, M. a kol.: Obciansky
zdkonnik 1. § T—450. Komentdr.
Praha: C. H. Beck, 2015,

5. 183,

VOJCIK, P: Obciansky zdkonnik.
Strucny komentdr. 2. doplnené

a prepracované vydanie. Bratislava:
IURA EDITION, 2009, 5. 103.

/astupenie advokatom v konani
vo veciach dohladu

Andrea Slezdkovd
Ndrodnd banka Slovenska

Zdkon o dohlade nad financnym trhom' v tretej Casti obsahuje reguldciu konania vo veciach
dohladu, v ktorom je vylucend subsididrna aplikdcia sprdvneho poriadku? Prdvna Gprava
neurcuje obligatdrne zastlpenie advokdtom v konani vo veciach dohladu. Ide o volbu
ucastnika konania. Poskytovanie prdvnych sluzieb advokdtom v predmetnom konani zaht-
na mnozstvo prdavnych aspektov, pozornost viak zameriame predovsetkym na plnomocen-

stvo, ktoré mu bolo udelené.

PLNOMOCENSTVO

Tretia hlava zékona ¢ 40/1964 Zb. Obciansky za-
konnik v zneni neskorsich predpisov (dalej len
,Obciansky zékonnik”) obsahuje reguléciu zastu-
penia. ZastUpenie vznikd na zéklade zdkona, roz-
hodnutia Statneho organu ¢i na zaklade dohody
o plnomocenstve. Z uvedeného je zrejmé, Ze exis-
tuje zakonné a zmluvné zastupenie. Pozornost
budeme venovat zmluvnému zastUpeniu. Pri
zmluvnom zastUpeni je nutné rozliSovat dohodu
o plnomocenstve a plnomocenstvo. Dohoda o pl-
nomocestve je zmluvou medzi zastupcom a za-
stUpenym, predovsetkym méze ist o mandatnu
zmluvu medzi advokatom a klientom. Zmluva je
dvojstrannym alebo viacstrannym pravnym tko-
nom vznikajucim konsenzom. Pri dvojstrannom
prdvnom Ukone su potrebné dva jednostranné
pravne Ukony dvoch rozlicnych strdn (Ucastnika
konania a advokata), ktoré si tieto vzajomne ad-
resuju a ktoré sa obsahovo zhoduju. Od dohody
0 plnomocenstve je nutné odliSit plnomocen-
stvo. Plnomocenstvo je jednostranny pravny
ukon. Ergo predstavuje jednostranny prejav vole,
ktory spliia zdkonne stanovené obsahové a for-
malne naleZitosti.

Prévna Uprava nebrani tomu, aby boli dohoda
0 plnomocenstve a plnomocenstvo inkorporova-
né v jednej listine. V praxi dohoda o plnomocen-
stve mdze obsahovat ustanovenia obsahujuce
doverné informacie, ktoré najma v sulade s volou
splnomocnitela nemaju byt spristupnené tretim
0sobam. Preto bude predmetom postdenia in-
dividuélneho pripadu, ¢i predlozit tretim osobam
plnomocenstvo aj dohodu o plnomocenstve.

V odbornej literatire nachadzame diskusiu, Ci
plnomocenstvo predstavuje Ukon adresovany
alebo neadresovany. Priklaname sa k pravne-
mu nazoru, Ze plnomocenstvo je adresovanym
pravnym Ukonom.? Predovsetkym z dovodu, ze
plnomocenstvo je adresované splnomocnenco-
vi, kedZe od udelenia plnomocenstva zavisi vznik
a rozsah opravnenia splnomocnenca konat, a za-
roven z hladiska legitimacného a notifikacného
Ucelu plnomocenstva sa javi ako oddvodnené
povazovat ho za Ukon adresovany tretim oso-
bédm.*V konani vo veciach dohladu tretiu osobu,
ktorej je adresované, predstavuje NBS.
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Plnomcenstvo plni i funkciu osvedcenia exis-
tencie pravneho vztahu zastUpenia, z ¢oho sa na
prvy pohlad javi, Ze jeho Ucinky su deklaratérne.
Predmetny jednostranny pravny tkon je viak spa-
ty s opradvnenim zastupovat, ergo sposobuje prav-
ne nasledky. Jeho Ucinky su teda konstitutivne.

Obciansky zakonnik zakotvuje obligatérne pisom-
nu formu plnomocenstva v pripade, ak je pre prav-
ny Ukon, ktory je objektom zastUpenia, stanovena
pisomna forma, ako aj vtedy, ak sa plnomocenstvo
netyka len ur¢itého pravneho tkonu. Vzhladom na
skuto¢nost, ze v konani vo veciach dohladu domi-
nuje zésada pisomnosti, ako aj z dévodu potreby
preukdzania zastUpenia na zaklade udeleného pl-
nomocenstva, bude mat plnomocenstvo spravidla
pisomnu formu. Pisomné plnomocenstvo podpisu-
je Ucastnik konania (ak ide o pravnickud osobu Statu-
tarny organ, resp. zamestnanec ¢i ¢len disponujuci
pisomnym opravnenim konat za pravnickd osobu).
Z&kon o dohlade nad finan¢nym trhom nevyzaduje
Uradné osvedcenie pravosti podpisu.

Z hladiska poctu pravnych Ukonov, na ktoré
splnomocnitel splnomocni advokata, rozlisujeme
plnomocenstvo generalne, Specidlne a individu-
alne® Generdlne plnomocenstvo opraviuje ad-
vokata robit za Ucastnika konania vietky pravne
ukony okrem tych, pri ktorych zastipenie nie je
mozné, alebo tych, pri ktorych je nutné osobit-
né plnomocenstvo. Specidlne plnomocenstvo
opraviuje advokata na urcity druh pravnych tko-
nov (napr. na véetky pravne ukony suvisiace s dru-
hostupriovym konanim). Individudlne plnomo-
cestvo opravnuje advokata na jeden urcity pravny
Ukon (napr. na prevzatie rozhodnutia NBS).

Ucastnik konania je spinomocnitelom advokéta.
Z&kon o dohlade nad finan¢nym trhom definuje
osoby, ktoré su ucastnikmi konania vo veciach do-
hladu. Procesne sposobily Ucastnik konania, ktory
je zastupeny advokatom, nadalej disponuje oprav-
nenim robit tkony v konani sdm. Zaroven je povin-
ny na vyzvu NBS urobit Ukon, ktory méZze spinit len
on sém (napr. ustanovit sa osobne na vysluch).

ADVOKAT — 0SOBA, KTOREJ BOLO
UDELENE PLNOMOCENSTVO

Splnomocnenca Ucastnika konania predstavu-
je advokat. Ide o osobu zapisanu do zoznamu
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6 Dostupné na webovom sidle:
https.//www.sak.sk/blox/cms/sk/
sak/zahranicne/organiz_a_zdruze-

advokatov vedeného Slovenskou advokatskou e
komorou. V stlade so zakonom ¢. 513/1991 Zb.

ak v tej istej veci alebo vo veci s ou suvisiace]
poskytol pravne sluzby inej osobe majlcej roz-

Obchodny zdkonnik v zneni neskorsich predpi-
sov (dalej len ,obchodny zédkonnik”) je advokat
podnikatelom. Platnd prévna Uprava ho zara-

por so zaujmami toho, kto o poskytnutie prav-
nych sluzieb Ziada,
o akje dany konflikt medzi zdujmami advokata ¢i

nia/ccbe/principy/_event/open
TICHY, L. a kol.: Odpovédnost ad-
vokdta za skodu. Praha : C. H. Beck,

s . A N, . o . . . oo 2013,5.126.
duje glo skug@_y 0s6b poc}mkawqch na zakla- 0s0b jemu blizkych a zaujmami osoby Ziadaju- g “poroungj ustanovenie § 16 ods. 3
de iného nez Zivnostenského opréavnenia pod- cej o poskytnutie pravnych sluzieb, zdkona o advokdcii.

la osobitnych predpisov. Specidlnu zdkonnu
Upravu regulujicu toto podnikanie sui generis
predstavuje zakon ¢. 586/2003 Z. z. o advoka-
cii a o zmene a doplneni zékona ¢. 455/1991
Zb. o Zivnostenskom podnikanf (Zivnostensky
zakon) v zneni neskorsich predpisov (dalej len
,zakon o advokacii”).

Advokét poskytovanim pravnych sluzieb napl-
na pravo pravnickych a fyzickych oséb na sudnu
a pravnu ochranu, ktoré je zakotvené v Ustave
SR. Pri vykonavani advokacie advokat poskytuje
pravne sluzby, pricom najma ide o spisovanie
roznych podani, pravne poradenstvo, vypracu-
vanie analyz alebo procesné zastupovanie (pred
sidmi, inymi orgdnmi verejnej moci ¢iinymi sub-
jektmi). Z uvedeného je zrejmé, Zze pod pojem
pravnych sluzieb mozno subsumovat i zastu-
povanie v konanf vo veciach dohladu. Zaroven
ddvame do pozornosti, Ze na naplnenie znakov
legélnej definicie vykonu advokacie zakonodar-
ca pozaduje realiziciu ¢innosti sustavne a za
odmenu. Predmetné zdkonné podmienky viak
nedefinuje. Vzhladom na skutoc¢nost, ze advokat
je podnikatelom, mozno tieto pojmy vykladat vo
svetle legdlnej definicie podnikania nachadzaju-
cej sa v obchodnom zdkonniku.

Zakonna Uprava zakotvuje nezavislost advoka-
ta pri poskytovani pravnych sluZieb, tento termin
vsak blizsie nespecifikuje. Nezavislost je potrebné
vnimat nielen ako nezavislost vo vztahu ku klien-
tovi. Sirsim suvislostiam predmetného pojmu sa
venuje Charta kltcovych principov eurdpske-
ho advokatskeho povolania (prijatd 24. 11. 2006
Radou eurépskych advokatskych komor), ktord
okrem iného hovorf: ,Pri vykone svojej ¢innosti
a pri poskytovani rad klientovi a jeho zastupova-
ni musf byt advokat nezavisly — politicky, ekono-
micky aj po intelektudlnej stranke. Znamena to,
7e musi byt nezavisly od $tatu a inych doleZitych
zaujmov, ako aj od neprimeraného vplyvu a tla-
ku svojich obchodnych spolo¢nikov:® Ide teda aj
0 nezavislost vo vztahu k Statu a instituciam, ktoré
ho reprezentujy, a od obchodnych spolo¢nosti ¢i
zdruzeni, prostrednictvom ktorych vykonava ad-
vokaciu. Advokat je viazany vieobecne zavaznymi
pravnymi predpismi a iba takymi prikazmi klienta,
ktoré su v sulade s nimi.

Advokét vyuziva vsetky pravne prostriedky,
ktoré uplatiuje v zdujem klienta. Na tento Ucel
ma prostrednictvom dostupnych elektronickych
médii pristup k Sirokému diapazonu informac-
nych zdrojov, udrziavajuc si pravidelnym Studiom
relativne vysoku Uroven vedomosti, a je sposobily
s prihliadnutim na konkrétnu situaciu vedomosti
aktualizovat a adaptovat.

Advokdt je povinny odmietnut poskytnutie
pravnych sluZieb v nasledujucich pripadoch:

e ak protistranu zastupuje advokat, s ktorym vy-
kondva advokéciu spolocne,

e ak informacia, ktord méa o inom klientovi alebo
o byvalom klientovi, by mohla toho, kto o po-
skytnutie pravnych sluzieb Ziada, neopravnene
zvyhodnit,

e ak vzhladom na pracovnu zatazenost alebo
dlhodobt nepritomnost nemoéze zabezpecit
riadnu ochranu a presadzovanie prav a zauj-
mov klienta.

Z3kon o advokacii obsahuje viacero alternativ
sposobu vykondvania advokacie. Advokat moéze
poskytovat pravne sluzby samostatne, ako kona-
tel' spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym, ako kom-
plementéar komanditnej spolo¢nosti ¢i v zdruzeni
s inym advokatmi.

Ako vyplyva zo zékona o dohlade nad finan¢-
nym trhom, v tom istom c¢ase a v tej istej veci
moze mat Ucastnik konania len jedného zastup-
cu. To znameng, Ze sa moze nechat zastupit jed-
nym advokdtom. Z hladiska pravnych ucinkov
advokat vo vztahu k NBS uskutonuje vlastné
vyhlasenie vble, v mene a na ucet Ucastnika ko-
nania. Ide teda o priame zastUpenie, pri ktorom
vznikaju prava a povinnosti priamo ucastnikovi
konania.

SUBSTITUCIA ADVOKATA

Pri substitu¢nom zastUpeni advokat splnomoc-
ni tretiu osobu, nahradného zastupcu, aby konal
v mene Ucastnika konania, na zéklade a v rozsahu
plnomocenstva, ktoré mu udelil. Zadkon o dohla-
de nad finan¢nym trhom stanovuje obmedzenia
tykajuce sa poctu zastupcov. Zo zékonnej Upravy
vyplyva, ze Ucastnik konania méze mat v tom is-
tom case a v tej istej veci len jedného zastupcu.
Z toho vyplyva, Ze Ucastnik konania je opravneny
nechat sa zastupit v konanf vo veciach dohladu
vylu¢ne jednym advokatom. Zakon o dohlade nad
financ¢nym trhom neobsahuje vyslovnu reguldciu
substitu¢ného zastUpenia. Zameriavajuc pozor-
nost na problematiku zastUpenia Ucastnika kona-
nia advokatom, je potrebné predmetny otdzku
vnimat v sulade s interpretacnym pravidlom - ¢o
nie je zdkonom zakézané, je dovolené — a zaroven
v kontexte osobitného pravneho predpisu, zakona
0 advokacii, ktory sa bude v danom pripade subsi-
didrne aplikovat. Zo zakona o advokacii vyplyva ad-
vokatovi pravo nechat sa zastUpit inym advokatom
¢i poverit advokatskeho koncipienta, pripadne iné-
ho odborného zamestnanca jednotlivymi tkonmi
pravnych sluZieb. Ide o opravnenie vyplyvajuce
priamo zo zakonnej Upravy, suhlas Ucastnika ko-
nania ako klienta nie je potrebny. Zaroven vsak zo
zakona o advokacii vyplyva, Ze proti voli klienta nie
je mozné realizovat substitu¢né zastUpenie inym
advokatom ¢i advokatskym koncipientom.®
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Tento prispevok vyjadruje ndzory
a postoje autorov a nemusi sa zho-
dovat s oficidlnymi stanoviskami
Ndrodnej banky Slovenska.
Pojem poistenia 0s6b v sebe okrem
Zivotného poistenia implikuje aj po-
istenie pre pripad Urazu a poistenie
pre pripad choroby ako subkategd-
rie nezivotného poistenia.
Pojem priemerny spotrebitel je
abstraktny pojem, ktorého vyklad je
rydzo prdvnou otdzkou. Konkrétne
chovanie priemerného spotrebitela
vychddza z viastného usudku sud-
neho ¢i sprdvneho orgdnu prihlia-
dajiceho na judikatdru Sudneho
dvora Eurdpskej tnie. Blizsie pozri
napr. rozsudok Najvyssieho sudu
Ceskej republiky z 30. mdja 2007,
sp. zn. 32 Odo 229/2006, alebo
uznesenie Vrchného sudu v Prahe
204.mdja 2015, sp. zn. 3 Cmo
112/2014.
BliZsie pozri 18. odévodnenie
smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2005/29/EHS z 11. mdja
2005 o nekalych obchodnych
praktikdch podnikatelov voci
spotrebitelom na vnatornom trhu,
ktorou sa meni a dopliia smernica
Rady 84/450/EHS, smernice Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 97/7/ES,
98/27/ES a 2002/65/ES a nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES)
¢. 2006/2004 (smernica o nekalych
obchodnych praktikdch).
Pozrivyklad pojmu traz in DORULA,
Jan et al. Krdtky slovnik slovenského
jazyka. 4. vyd. Bratislava: Veda,
2003.
Porovnaj s vymedzenim Urazu
obsiahnutym v § 60 ods. 2 ceského
zdkona ¢. 37/2004 5b. o pojistné
smlouvé a o zmené souvisejicich
zdkon (zdkon o pojistné smlouveé)
ve znéni pozdejsich predpisii (dalej
len zdkon ¢ 37/2004 Sb.), icinného
od 1. janudra 2005 do 31. decembra
2013, ktory stanovoval, Ze ,Urazem
se pro Ucely tohto zdkona rozumf
neocekdvané a ndhlé plisobeni
zevnich sil nebo viastni télesné
sily nezdvisle na vili pojisténého,
ke kterému doslo béhem trvdni
soukromého pojisténi a kterym bylo
pojisténému sptisobeno poskozeni
zdravi nebo smrt."

Nie je Uraz ako,Uraz"

Lubos Simonci¢, Jana Sykorovd'
Ndrodnd banka Slovenska

Cldnok sa zaoberd problematikou vymedzenia pojmu Uraz ako poistného rizika. Upozorriuje
na prdvnoaplikacné problémy a prdvne rizikd plyndice z prilis Uzkych a nejednoznacnych
vymedzeni tohto pojmu v poistnych podmienkach, ktoré sa na slovenskom poistnom trhu

v sucasnosti standardne pouZivaju. Riesenie nacrtnutych problémov vidia autori predo-
vSetkym v zjednoduseni produktov a v transparentnejsom informovani spotrebitelov o sku-
tocnom obsahu sluzieb, ktoré st im ponukané, resp. poskytované.

Poistenie pre pripad Urazu predstavuje jednu
z tradi¢nych subkategdrif poistenia 0séb? a vdaka
jeho $pecifickym rysom mu zakonodarci venuju
v legislative zvlastnu pozornost. Napriek tomu
vsak ucinny pravny poriadok neobsahuje legalne
vymedzenie pojmu uraz, ¢o sa okrem iného odra-
Z7a aj v sirokom spektre réznych definicii obsiah-
nutych v poistnych podmienkach jednotlivych
poistovatelov. V désledku toho je realitou, Ze roz-
ne produkty poistenia pre pripad Urazu poskyto-
vané roznymi poistovatelmi maju napriek totoz-
nému oznaceniu niekedy aj diametralne odlisny
rozsah krytia. Tu vsak poistovatelia balansuju na
velmi tenkej hranici, ktord je medzi ich pravom
zUCasthovat sa na hospodarskej sutaZi v ramci
udelenej licencie a medzi ich povinnostou zdrzat
sa pouzivania nekalych obchodnych praktik, ne-
gativne vymedzenou v § 4 ods. 2 pism. ¢) zdkona
¢. 250/2007 Z. z. o ochrane spotrebitela a o zme-
ne zakona Slovenskej narodnej rady ¢. 372/1990
Zb. o priestupkoch v zneni neskorsich predpisov
(dalej len,z. ¢. 250/2007 Z. z"). Inymi slovami, po-
istovatel, samozrejme, smie spotrebitela poistit
vyhradne pre pripad Urazu spdsobeného padom
baléna, rozsah krytia viak musi byt v poistnej
zmluve jasne vymedzeny a spotrebitel musf byt
o takomto zuzenom kryti poistenia pre pripad
Urazu transparentnym sposobom informovany.

VYMEDZENIE URAZU AKO POISTNEHO
RIZIKA

Nielen pri distribucii, ale uz pri tvorbe produktov
by mali poistovatelia brat zretel na to, aky obsah
pripisuje pojmu Uraz priemerny spotrebitel, teda
spotrebitel® ktory je v rozumnej miere dobre in-
formovany, vnimavy a obozretny, pri zohladnenf
socidlnych, kulturnych a jazykovych faktorov.*

Domnievame sa, Ze priemerny spotrebitel v sU-
vislosti s produktom poistenia pre pripad Urazu
v nasich podmienkach legitimne ocakéva, ze
poistné krytie sa v pripade takto nazvaného pro-
duktu vztahuje na vsetky ,véZnejsie poranenia
organizmu, kedZe pojmu Uraz zrejme pripisuje
obdobny obsah, ako sa chape vieobecne v slo-
venskom jazyku.

Podla nasho nézoru najviac v sulade so vse-
obecne zndmym obsahom slova Uraz je definicia,
ktord bola v naSom pravnom poriadku v minu-
losti obsiahnutéd vo vyhlaske Ministerstva financif
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¢.49/1964 Zb. o poistnych podmienkach pre po-
istenie 0s6b v znenf vyhlasky Ministerstva financif
Slovenskej socialistickej republiky ¢. 56/1979 Zb.
derogovanej 1.novembra 1991 (dalejlen,vyhldska
MF €. 49/1964 Zb!). Ustanovenie § 26 vyhlasky MF
¢. 49/1964 Zb. stanovovalo, ze ,poistnou udalos-
tou v Urazovom poisten( je pdsobenie skutocnos-
tf uvedenych v § 22 (Uraz), ktoré vyvolalo telesné
poskodenie poisteného alebo jeho smrt. Z tej istej
poistnej udalosti je poistovia povinna poskytnut
podla podmienok uvedenych v § 27 az 29 tejto
vyhldsky plnenie za ¢as nevyhnutného liecenia te-
lesného poskodenia spésobeného Urazom, za tr-
valé nasledky Urazu a za smrt spdsobent Urazom.
Ci sa poistenie vztahuje na vietky druhy plnenia
alebo len na niektoré z nich, je rozhodujuci ob-
sah zmluvy." Podla ustanovenia § 22 tejto vyhlasky
platilo, Ze ,z Urazového poistenia je poistovna po-
vinna plnit, ak za trvania poistenia neo¢akavanym
a nadhlym pdsobenim vonkajsich sil alebo vlastnej
telesnej sily alebo neocakdvanym a nepreruse-
nym podsobenim vysokych alebo nizkych vonkaj-
sich teplot, plynov, par, Ziarenia a jedov (s vynim-
kou mikrobalnych jedov a imunotoxickych Iatok)
bolo poistenému spdsobené telesné poskodenie,
pripadne mu bola spdsobend smrt; ak sa telesné
poskodenie prejavilo alebo smrt nastala po skon-
¢enf poistenia, je poistovna povinna plnit vtedy,
ak doslo k Urazu za trvania poistenia.

Na zdklade vy3sie uvedeného sa d& usudzo-
vat, Ze aj spotrebitel znaly pravneho poriadku by
od poistenia pre pripad Urazu vo vieobecnosti
mohol ocakédvat pomerne rozsiahle krytie zahi-
najuce akékolvek telesné poskodenie vzniknuté
v dosledku neocakévaného a nahleho pdsobenia
vonkajsich sil alebo vlastnej telesnej sily alebo ne-
ocakavanym a neprerusenym posobenim vyso-
kych alebo nizkych vonkajsich teplét, plynoy, par,
Ziarenia a jedov (s vynimkou mikrobalnych jedov
a imunotoxickych &tok)

Vzhladom na to sa domnievame, Ze v pripade
nejednoznacného alebo nedostatocne precizneho
vymedzenia pojmu Uraz v poistnej zmluve treba
v pripade sporu o rozsah poistného krytia v sulade
s § 54 ods. 2 zékona ¢. 40/1964 Zb. Obciansky za-
konnik v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,za-
kon ¢. 40/1964 Zb") aplikovat vyklad extenzivny.

Zatial ¢o v minulosti sa definicia Urazu obsiah-
nutd vo vyhlaske MF €. 49/1964 Zb. obvykle pre-



O CHRANA

FINANCNTEHDO

SPOTREBITETLA

berala do poistnych zmliv (za su¢asného spres-
nenia jednotlivych casti tejto definicie),” dnes
pouzivané vymedzenia pojmu Uraz sa od seba
znacne odlisuju, ¢o spdésobuje nezanedbatelné
pravnoaplikacné problémy. Poistovatelia vo vy-
medzeniach poistnych udalosti napriklad ¢asto
explicitne neuvadzaju, Ze Urazom je aj telesné
poskodenie vzniknuté v dbsledku vlastnej teles-
nej sily. To vedie v konkrétnych pripadoch okrem
iného k sporom o to, ¢i telesné poskodenia spo-
sobené napriklad pddom alebo potknutim vznikli
v dosledku vonkajsich vplyvov, a teda ¢ije mozné
ich povazovat za poistné udalosti.

Krajsky sud v Banskej Bystrici sa v roku 2016 zao-
beral pripadom, ked poisteny nahlasil ako poistnu
udalost podvrtnutie ¢lenka v dosledku zlého do-
stipenia pri behu. Poistovatel v predmetnej veci
odmietol plnit z dévodu, Ze poisteny ako pric¢inu
Urazového deja uviedol fyziologicky pohyb vyko-
nany z vlastnej vole (zIé dostUpenie). Argumento-
val vymedzenim Urazu obsiahnutym vo vieobec-
nych poistnych podmienkach, podla ktorého sa
Urazom rozumie iba telesné poskodenie alebo
smrt, ktoré boli sposobené necakanym, nahlym,
nasilnym a jednorazovym posobenim vonkajsich
vplyvov. Odvolaci sud potvrdil rozhodnutie okres-
ného sudu, ked dospel k z&veru, ze zIé dostipenie
pri behu (s désledkom podvrtnutia ¢lenka) bolo
néhlou odchylkou od beZného pohybu, ktord bola
vyvoland nec¢akanym, ndhlym, nasiinym a jednora-
zovym posobenim vonkajsich vplyvov (v danom
pripade nerovnym povrchom)®

K obdobnému zaveru mozno dospiet aj pri
inych podobnych telesnych poskodeniach. Pri-
kladom moze byt telesné poskodenie sposo-
bené nadmernym prepatim ¢ dysfunkénym
posobenim svalovej sily pri nevyvazenom alebo
nekoordinovanom pohybe, ktory vznika ¢asto pri
posmyknuti na klzkom povrchu alebo pri zakop-
nuti o prekdzku ¢i nerovnost. V tychto pripadoch
sa na vzniku telesného poskodenia sice podiela
vlastnad telesna sila, je vak vyvolana réznymi von-
kajsimi vplyvmi (napriklad urcitym nedostatkom
povrchu, prekézkou alebo samotnym posobenim
gravitacnej sily).

Vzhladom na uvedené zastdvame nazor, Ze aj
v pripade telesného poskodenia spdsobeného
vlastnou telesnou silou, ktord je vsak vyvolana
vonkajsimi vplyvmi, je potrebné toto poskodenie
povazovat za Uraz, aj ak je poistné krytie pre pripad
Urazu obmedzené na telesné poskodenia vzniknu-
té v dosledku neocakévaného a nahleho pdsobe-
nia vonkajsich sil.” Podla nasho nazoru by v pripade
takto zadefinovanej poistnej udalosti poistenie
nemalo kryt iba tie telesné poskodenia, ktoré by
boli vyvolané vylu¢ne vnutornymi procesmi orga-
nizmu, teda napriklad infarkt myokardu, tnavovu
zlomeninu ¢i perfora¢nu apendicitidu.

Do uvahy prichddzaju aj Urazy v dosledku vnu-
tornych procesov, vlastnej telesnej sily i vonkajsich
vplyvov. Prikladom moZe byt telesné poskodenie
v dosledku odpadnutia z dévodu fyzickej indis-
pozicie ndhlou zmenou tlaku, choroby ¢i vysokej
teploty. V tomto pripade sa viak opét vraciame

k otazke, ¢i priemerny spotrebitel moze ocakavat,
Ze sa produkt s oznacenim poistenie Urazu na ta-
kéto telesné poskodenie nevztahuje. V pripade
sporu sa prikldname k nazoru, ze sa ma pouzit
ustanovenie § 54 ods. 2 zékona ¢. 40/1964 Zb.

DizAJN PRODUKTOV POISTENIA PRE
PRIPAD URAZU

Z praxe je ndm zname, ze jednotlivi poistovatelia
vymedzuju pojem Uraz pomerne Uzko v porov-
nani nielen s jazykovym vyznamom tohto slova,
ale aj s legdlnou definiciou, ktord bola obsiahnuté
vo vyhlaske MF ¢ 49/1964 Zb. Poistné produkty
tak redlne kryju uzsi vysek rizika nez priemerny
spotrebitel v stvislosti s tymito produktmi méze
ocakavat.

Pojem Uraz navyse nie je obvykle jasne vyme-
dzeny v tele zmluvy. Zvycajne ide o pomerne roz-
siahle vymedzenie obsiahnuté vo vieobecnych
poistnych podmienkach, pricom za pozitivnym
vymedzenim pojmu Uraz ¢asto nasleduje v dal-
Sich odsekoch ¢i ¢lankoch poistnych podmienok
aj vymedzenie negativne. O niekolko ustanoveni
dalej su tieto vymedzenia navyse doplnené znac-
nym mnozstvom vyluk. V tejto suvislosti upozor-
nujeme na skutocnost, Ze takto zloZito zadefino-
vany pojem urazu by mohol v kontexte s dalsimi
zmluvnymi dojednaniami tvorit netransparentné
vymedzenie hlavného predmetu plnenia, ¢o by
otvaralo tak sudu, ako aj prislusnému spravne-
mu organu moznost prieskumu (ne)prijatelnosti
tychto zmluvnych podmienok podla ustanovenia
§ 53 ods. 1 zdkona ¢. 40/1964 Zb.'"°

Ak je spotrebitel lakany na poistenie pre pripad
Urazu za urcitu cenu bez blizsej specifikcie sluzby,
pricom toto poistenie kryje iba nepatrny zlomok
telesnych poskodeni, ktoré si pod pojmom uraz
priemerny spotrebitel predstavuje, nepovazuje-
me za dostato¢né informovat ho o skuto¢nom
obsahu poistného krytia iba prostrednictvom
spristupnenia vseobecnych poistnych podmie-
nok, v ktorych je predmetné vymedzenie obsiah-
nuté."

Ako sme v uvode naznacili, nijako nespochyb-
nujeme pravo poistovatelov vytvorit produkt
s poistnym krytim podla ich uvdZenia a v z&-
vislosti od ich obchodnej politiky. Sucasne vsak
dodavame, ze by mali spotrebitelov transparent-
nym sposobom informovat o tom, aku sluzbu im
ponukaju. V opa¢nom pripade sa poistovatelia
mozu dopustit nielen porusenia administrativno-
pravnej povinnosti zdrzat sa pouzivania nekalych
obchodnych praktik a neprijatelnych zmluvnych
podmienok, ale mézu sa tiez vystavit obcian-
skopradvnemu riziku neplatnosti poistnej zmluvy
Cijej casti.”?

Nekalej obchodnej praktiky by sa v tomto
pripade mohol poistovatel dopustit vo forme
klamlivého konania (predovsetkym ak by spot-
rebitelovi poskytoval informécie schopné uviest
ho do omylu podla § 8 ods. 1 pism. a) aZ ¢) za-
kona ¢. 250/2007 Z. z.), ako aj formou klamlivého
opomenutia (predovsetkym podla ustanovenia
§ 8 ods. 3 a 4 zdkona ¢. 250/2007 Z. z.).

7 Blizsie pozri BOHMAN, Ludvik in

HULMAK, Milan et al. Obcansky
zdkonik VI. Zdvazkové pravo. Zvidst-
ni ¢dst (§ 2055-3014). Komentdr.
Praha: C. H. Beck, 2014. s. 1430,

a BOHMAN, Ludvik in BOHMAN,
Ludvik et WAWERKOVA, Magdaléna.
Zdkon o pojistné smlouve. 2. vyd.
Praha: Linde, 2009, 5. 277 an.

Blizsie pozri rozsudok Krajského
stdu v Banskej Bystrici z 29. juna
2016, sp.zn. 17 Co 299/2015.
Sobdobnym vykladom pojmu von-
kajsich sil, resp. vplyvov, zrejme po-
¢ital aj zdkonodarca privymedzent
pracovného Urazu v ustanoveni §
195 ods. 2 zdkona ¢. 311/2001 Z. z.
Zdkonnika prdce v zneni neskorsich
predpisov, ked ustanovil, Ze ,pracov-
ny Uraz je poskodenie zdravia, ktoré
bolo zamestnancovi spésobené

pri plneni pracovnych tloh alebo

v priamej suvislosti s nim nezdvisle
od jeho véle krdtkodobym, ndhlym
a ndsilnym pésobenim vonkajsich
vplyvov.” Porovnaj ustanovenie

§ 380 ods. 1 ceského zdkona ¢.
262/2006 Sb., zdkonik prdce, ve
znéni pozdéjsich predpisd.

10 BliZsie pozri rozsudok Stidneho

dvora EU (tretia komora) z 23. aprila
2015 vo veci C-96/14, Jean-Claude
Van Hove proti CNP Assurances SA,
bod 40 an.

11 Porovnaj rozsudok Najvyssieho

sprdvneho stidu Ceskej republiky
zodna27.juna 2013, sp.zn. 1 As
13/2013-31.

12 Blizsie pozri ONDREJOVA, Dana.

Poruseni zdvazkového prdva jako
nekald obchodni praktika nebo
nekald soutéZ. Praha: C. H. Beck,
2016,5.107-114.
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O CHRANA

FINANCNTEHDO

SPOTREBITETLA

Pod vymedzenim, resp. definiciou
pojmu Uraz na Ucely tohto ¢ldnku
rozumieme nielen jeho pozitivne

a negativne vymedzenie, ale aj
pripadné vyluky.

Metodické usmernenie Utvaru
dohladu nad financnym trhom
Ndrodnej banky Slovenska z 21.
aprila 2015 ¢ 3/2015 k oznacovaniu
a propagdcii poistnych produktov.

Pouzité zdroje:

1.

o

BOHMAN, Ludvik et WAWERKO-
VA, Magdaléna. Zdkon o pojistné
smlouve. 2. vyd. Praha: Linde,
2009.

DORULA, Jan et al. Krdtky slovnik
slovenského jazyka. 4. vyd. Bratisla-
va: Veda 2003.

HULMAK, Milan et al. Obcansky
zdkonik VI. Zdvazkové prdvo.
Zvldstni &dst (§ 2055-3014).
Komentd. Praha: C. H. Beck, 2014.
ONDREJOVA, Dana. Poruseni
zdvazkového prdva jako nekald
obchodni praktika nebo nekald
soutéz. Praha: C. H. Beck, 2016.
Metodické usmernenie Utvaru
dohladu nad finan¢nym trhom
Narodnej banky Slovenska z 21.
aprila 2015 ¢.3/2015 k oznaco-
vaniu a propagdcii poistnych
produktov. Dostupné z: http://
www.nbs.sk/_img/Documents/_
Legislativa/_Vestnik/MU_9_2012.
pdf

Rozsudok Sudneho dvora EU
(tretia komora) z 23. aprila 2015
vo veci C-96/14, Jean-Claude Van
Hove proti CNP Assurances SA,
ECLIEU:C:2015:262.

Rozsudok Najvyssieho sudu
Ceskej republiky zo dna 30. méja
2007, sp. zn. 32 Odo 229/2006.
Rozsudok Najvyssieho spravneho
stdu Ceskej republiky zo dna 27.
juna 2013, sp.zn. 1 As 13/2013-31.
Uznesenie Vrchného sudu v Pra-
he zo dfia 4. méja 2015, sp. zn.
3Cmo 112/2014.

. Rozsudok Krajského sudu v Ban-

skej Bystrici z 29. juna 2016, sp.
zn. 17 Co 299/2015.

AKO POSTUPOVAT DE LEGE ARTIS?

Z ustanovenia § 70 ods. 1 pism. b) zakona
¢.39/2015 Z. z. o poistovnictve a 0 zmene a do-
plneni niektorych zdkonov (dalej len ,zakon
¢.39/2015 Z.2") v spojeni s § 35 ods. 1,3 a 5 zéko-
na ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani
a financnom poradenstve a o0 zmene a doplnenf
niektorych zékonov (dalej len ,zakon ¢. 186/2009
Z.7") je mozné vyvodit, Ze poistovatel ma spotre-
bitelovi ponuikat taky produkt, ktory napliia potre-
by spotrebitela a sleduje jeho zaujmy. S ohladom
na uvedené by mal poistovatel uz pri vytvarani
produktu poistenia Urazu zvazovat, ¢i nim pouzi-
té vymedzenie (resp. definicia) pojmu Uraz' ako
poistného rizika splfia tuto poZiadavku.

Ak na zaklade takejto analyzy poistovatel pride
k zaveru, Ze existuje relevantny pocet spotrebite-
lov, pre ktorych je zamyslany produkt vztahujucisa
iba na vybrané Urazy (t.j. pokial bude predmetom
krytia konkrétneho poistenia pre pripad Urazu iba
urcité percento Urazov spdsobenych napriklad
¢innostou inej osoby) vhodny a rozhodne sa ho
zaradit do svojho portfélia, je z hladiska transpa-
rentnosti dolezité, aby definiciu Urazu (ako sucast
vymedzenia predmetu zmluvy) sformuloval jasne
a zrozumitelne, idedlne priamo v poistnej zmluve.
Umiestnenie zuzujUcej definicie pojmu Uraz v tele
poistnej zmluvy povazujeme za transparentnejsie
rieSenie z dévodu, Ze spotrebitel je uzZ pri vypiso-
vanf zmluvy priamo oboznameny s rozsahom po-
istného krytia.

Z hladiska oboznamovania spotrebitela s obsa-
hom poistnej zmluvy povazujeme za klic¢ové, aby
boli nielen vymedzenia Urazu ako poistného rizi-
ka, ale aj mechanizmy fungovania produktov ako
celku formulované ¢o najjednoduchsie.

V pripade, ak sa definicia tohto pojmu nacha-
dza v poistnych podmienkach poistovatela (¢i uz
vo vseobecnych poistnych podmienkach, v oso-
bitnych poistnych podmienkach, zmluvnych do-
jednaniach, pripadne v inak nazvanych poistnych
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podmienkach), mal by poistovatel'v stlade s poZia-
davkou odbornej starostlivosti o tejto skutonosti
spotrebitela jasne, zrozumitelne a transparentne
informovat. Za transparentné nepovazujeme, ak je
definicia pojmu Uraz uvedend na réznych miestach
poistnych podmienok ¢ dokonca v réznych doku-
mentoch spolutvoriacich zmluvnid dokumentéciu,
ato aj v pripade, ak su do poistnej zmluvy inkorpo-
rované v sulade so zakonom.

Sucasne s tym by mal poistovatel premietnut
zUZeny rozsah poistného krytia aj do samotné-
ho nazvu poistného produktu™ (poistny produkt
moZze byt oznaceny napriklad ako poistenie pre
pripad vybranych urazov).

Podla § 70 ods. 4 zédkona ¢. 39/2015 Z. z je
poistovatel povinny pred uzatvorenim poistnej
zmluvy v dostato¢nom ¢asovom predstihu po-
istnika pisomne oboznamit s doélezitymi zmluv-
nymi podmienkami uzatvaranej poistnej zmluvy
prostrednictvom formulara. Vzor tohto formulara
bol ustanoveny opatrenim Narodnej banky Slo-
venska ¢. 14/2015 z 20. oktébra 2015. Z opatrenia
vyplyva, Ze Ucelom formuldra je okrem iného po-
skytnut potencidlnemu klientovi informécie, ktoré
mu maju pomaoct pri pochopeni povahy, obsahu,
rizik, ndkladov, moznych vynosov a strat suvisia-
cich s poistnym produktom. Napriek tomu, ze
formuldr nepozaduje uvedenie Uplného rozsahu
prav a povinnosti, ktoré potencidlnemu klientovi
vzniknu uzatvorenim poistnej zmluvy, vzhladom
na Ucel formuldra o délezitych zmluvnych pod-
mienkach uzatvéranej poistnej zmluvy zastdvame
nazor, ze zuzujuca definicia Urazu by mala byt
uvedend aj v tomto dokumente.

V' neposlednom rade je poistovatel povinny
upozornit spotrebitela na vyssie uvedené obme-
dzenia produktu v sulade s povinnostou vykona-
vat svoju ¢innost s odbornou starostlivostou aj
podla ustanovenia § 70 ods. 1 pism. b) a d) zdkona
¢.39/2015 Z. z, a to tak pri propagdcii poistného
produktu, ako aj pri jeho predaji.


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/MU_9_2012.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/MU_9_2012.pdf
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Specifikd odhadu vynosovej krivky

na Slovensku

Pavel Gertler, Ndrodnd banka Slovenska

Jakub Porubcansky, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky Univerzity Komenského

Nizky pocet stdtnych dlhopisov so samostatnym ISIN-om, slabd likvidita slovenského
dlhopisového trhu a nedostupnost cenovych informdcii o transakcidch spésobuju, ze odhad
zero-kupdnovej vynosovej krivky, ktortt NBS od jina 2017 publikuje na svojej strdnke, md
urcité specifikd a s nimi su spojené urcité skreslenia. V ¢ldnku preto identifikujeme a meriame
chyby, ktoré pri odhade vynosovej krivky mézu vznikat. Vysledky naznacujd, Ze priemernd
chyba odhadu v désledku kvality trhu a vstupnych tdajov dosahuje 20 az 40 bdzickych
bodov, pricom chyby v kratsich splatnostiach su spravidla vyssie. Analyza citlivosti na zmenu
metodoldgie sice potvrdzuje, Ze Specifikdcia vybrand pre pravidelne publikované odhady je
vhodnd, no analyza historickych udajov motivuje k opéitovnému prehodnoteniu metodiky

v case, ked pravdepodobne pride k dalSiemu zniZeniu likvidity na trhu v désledku ukoncenia

programu ndkupu aktiv (APP).

ZMYSEL VYNOSOVEJ KRIVKY

Vynosova krivka reprezentuje funkeény vztah me-
dzi dobou splatnosti dlhopisu a jeho okamzitou
urokovou sadzbou - vynosom. Vynos odréza na-
zor trhu na finan¢ny UZitok z drzby tohto néstroja
na konkrétne obdobie. Ide teda o néstroj, ktory in-
formuje o ocakéavaniach spojenych s relevantnym
trhom. Vynosova krivka a jej variacie preto moézu
byt doleZitym zdrojom informacii pre finan¢né
trhy, menovu aj hospoddrsku politiku. Prakticky
ide o koncept, ktory prepdja vietky dolezité ob-
lasti ekonomiky.

Informacie o vynosoch statneho dlhu v Spe-
cifickych splatnostiach su bezne dostupné aj vo
verejnych databdzach', no na Ucely presného
ocenenia dlhu a lepsieho poznania o¢akavani nie
sU tieto Udaje dostato¢ne presné. Udaje o cene
a vynose reprezentativneho dlhopisu (pripadne
skupiny reprezentativnych dlhopisov) vo fixnej
splatnosti ¢asto nepostacuju, pretoze skresluju
vynosy nielen z hladiska cash-flow, ale aj z hladis-
ka rozdielneho kuponu (jeho vysky a frekvencie),
ktory sa z prislusného dlhopisu vypléca. Idedlnym
konceptom pre ocenenie dlhu &i vyjadrenie oca-
kdvani trhu je preto spojita krivka na celej skale
splatnosti, ktord by spdjala vynosy porovnatel-
nych instrumentov.

Takuto spojitu vynosovu krivku méze vyuzivat
emitent stadtneho dlhu na lepsie ocenenie dlho-
vych nastrojov pri emisidch na primarnom trhu,
mozno z nej abstrahovat vysku a Struktdru riziko-
vej prirdzky a v neposlednom rade ju mozno vyu-
Zit ako vstup pri modelovych simuldcidch makro-
ekonomickych a fiskalnych premennych.

Pravidelné publikovanie vynosovej krivky byva
tieZ uZito¢nym nastrojom, pretoze relativne dob-
re vysvetluje buduicu Uroven ekonomickej vy-
konnosti, ¢im doplfuje informaciu publikovanej
makroekonomickej predikcie. Zaroveri dovoluje
aktérom na slovenskom trhu Statnych a podni-
kovych dlhopisov analyticky spravne odhadnut,

aky pohyb zékladného vynosu statneho dlhopi-
su oCakava trh.

KedZe z vynosovej krivky mozno odvodit aj
ocakavania trhu, pokial ide o menovopoliticku
sadzbu, s rasticou snahou o transparentnost
publikuju odhady najma centralne banky vyspe-
lych krajin, ktoré riadia svoju menovu politiku. Na-
rodné centrélne banky Eurosystému fungujlce
pod spolo¢nou menovou politikou ECB viak pre-
nechali v polovici minulej dekady publikovanie
vynosovych kriviek Banke pre medzindrodné zuc¢-
tovanie? a odhady za celt eurozénu produkuje
a zverejiuje na svojej stranke Eurdpska centralna
banka.

VYNOSY DLHOPISOV VERZUS VYNOSOVA

KRIVKA

Vynosové krivka ocistend od wvysky kuponu

a cash-flow, tzv. zero-kupénova vynosova krivka,

poskytuje lepsie vyjadrenie oc¢akavani oproti bez-

nym udajom o vynosoch vo fixnych splatnostiach

v troch zékladnych oblastiach:

e Dlhopisy maju v ¢ase meniacu sa splatnost.
Skuto¢na splatnost referenc¢ného dlhopisu
(napriklad 10 rokov) alebo skupiny referenc-
nych dlhopisov teda nie je fixna. V zavislosti
od definicie mézu napriklad medzi referen¢né
10-ro¢né dlhopisy patrit vietky so zvyskovou
splatnostou medzi 9,5 a 10,5 roka, ¢o nie je ko-
rektné pri ocenovani dlhopisu.

e Medzi dvoma splatnostami moéze byt velkd
vzdialenost. Ak je dlhopisov iba obmedzené
mnozstvo, informdcia o niekolkych roc¢nych
splatnostiach mdéze chybat (napriklad v roku
2017 nie je na trhu Ziadny slovensky dlhopis so
splatnostou medzi 3 a 5 rokmi). To komplikuje
presnejsie ocenenie dlhu na relativne velkom
¢asovom Useku.

e Rozne dlhopisy maju réznu vysku kupdnu a frek-
venciu jeho vyplaty. Cena a vynos dlhopisu maju
navzajom inverzny vztah a pretinaju sa v bode,

I

2

Informdcie o vynosoch dlhopisov
v jednotlivych fixnych splatnos-
tiach zverejnuje napriklad NBS,
Eurostat, alebo ich mozno ndjst
na financnych platformdch, ako je

Bloomberg alebo Reuters.

Jedinou vynimkou v rdmci eurozény

Jje nemeckd Bundesbanka.
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3 Obsahuje v sebe len tzv. bezrizikové

kreditné riziko krajiny.
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Obrdzok 1 Standardnd a zero-kupdnovd krivka slovenskych stdtnych dlhopisov
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Pozndmka: Hodnoty na zero-kuponovej vynosovej krivke st funkénou aproximdciou ocistenych vynosov.

ked sa vyska fixného kupdnu rovna vynosu do

splatnosti (par cena). Cena dlhopisu zavisi od

vysky vyplaty fixného kupdnu, resp. vynosy jed-
notlivych emisif st porovnatené iba pri rovnakej
vyske kuponu a frekvencii jeho vyplaty.

Zero-kupodnova vynosova krivka tak spaja vy-
nosy s nulovym kupdnom na osi zvyskovej splat-
nosti. Ak neexistuje trh zero-kupénovych dlho-
pisov, konzistentnU krivku je mozné prepocitat
s povodnymi dlhopismi na teoretickld zero-kupoé-
novu krivku ocistenim od vplyvu kupdnu a vply-
vu zvyskovej splatnosti. Takato krivka sa sklada
z nekone¢ného poctu bodov a da sa vyjadrit ako
funkcia. Zero-kuponova krivka sa tak pouziva na
presnejsie ocenenie dihopisov (resp. inych financ-
nych produktov).

Takato vynosova krivka poskytuje odbornej ve-
rejnosti spravne zakladné® diskontné faktory na
ocenovanie slovenskych finan¢nych aktiv. Rozdiel
medzi beznymi vynosmi dlhopisov a odhadnutou
krivkou ilustruje obrazok 1.

Relativne velké rozdiely su viditelné najmd na krat-
kom a na dlhom konci krivky (do 3 rokov a nad 8 ro-
kov).V zésade na kratkom konci aj malé nepresnosti
v cene dokdzu sposobit velkd chybu vo vyjadreni

24
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v ro¢nych vynosoch a na dihom konci su zvacsa ne-
presnosti spdsobené vyrazne inou vyskou kupénu
oproti aktudlne dosiahnutelnym vynosom na trhu
v dosledku hospodarskeho cyklu.

ODHAD VYNOSOVEJ KRIVKY

NA SLOVENSKU

Odhad zero-kupénovej krivky na Slovensku vycha-
dzaz prace Odora a Povalu (2015). Narodna banka
Slovenska nadviazala na tuto pracu a s miernymi
zmenami $pecifikicie modelu a vstupnych Uda-
jov pocita a publikuje odhady zero-kupdnovej
krivky od juna 2017.

Ako vstupné Udaje o vynosoch sa v odhade po-
uZivaju statne dlhopisy s fixnym (aj nulovym) ku-
ponom. Dlhopisy s variabilnym kupénom, medzi-
narodné emisie a emisie v inej ako doméacej mene
do odhadu nevstupuju. Do odhadu nevstupuju
ani statne pokladni¢né poukézky ¢i dlhopisy $tat-
nych podnikov (napr. ZSR).

Odhad vynosovej krivky prebieha nasledovne.
Ako zaklad cerpéd z parametrov odhadu vyno-
sovej krivky z predchadzajluceho dnia, ktoré po-
uziva ako Startovacie hodnoty. V dalsom kroku
sa pouziju kotované ceny vsetkych aktivnych
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slovenskych $tatnych dlhopisov a tieto ceny sa
prepocitaju na cisté ceny upravené o cash-flow
a vysku kupdnov jednotlivych emisii. Na ociste-
né Udaje sa na odhad pouzije 4-faktorova NSS
(Nelson-Siegel-Svensson) specifikacia:

i, b) = o + o ) |

T1

(- oy (-2) )+
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5, (ﬁp (-2)

T2

kde b je vektor parametrov b = (BO, [31, BZ, LT, T)
a m je splatnost v rokoch. Takdto Specifikacia po-
zostava zo styroch faktorov a umoznuje dve zakri-
venia krivky 7, a 7, Vysledné vyrovnané hodnoty
sa potom publikuju ako subor zero-kupdnovych
vynosov s frekvenciou jeden rok v splatnosti od
1 do 15 rokov.

Pre odhad vynosovej krivky na Slovensku je
mozné pouzit iba trh Statnych dlhopisov. Pocet
dlihopisov, ktoré do odhadu vstupuju, sa pohybuje
od 12 do 15. Nizky pocet dlhopisov je dany najma
emisnou stratégiou vydavat v priebehu dlhsieho
obdobia dlhopisy s rovnakym kupdnom a rovna-
kym datumom splatnosti. Takto vydané dlhopisy
v jednej sérii potom maju rovnaké charakteristiky,
a teda aj rovnaku cenu a vynos.

Nizky pocet dlhopisov na trhu a relativne nizka
likvidita trhu so slovenskymi dlhopismi viak spdso-
buju skreslenia, ktoré je pri interpretacii vysledkov
potrebné brat do Uvahy. DIhopisovy trh totiz potre-
buje urcitd mieru likvidity, aby bolo mozné spotové
sadzby na vynosovej krivke odhadnut s dostatoc-
nou presnostou. Nepresnosti, ktoré vyplyvaju z ta-
kéhoto odhadu zero-kupdnovej vynosovej krivky,
identifikujeme v niekolkych oblastiach:

e 7z dovodu rozdielnych moznych pristupov

k $pecifikacii modeluy,

o zdovodu nizsej pocetnosti dlhopisov na trhu,
e zdovodu nizsej likvidity slovenského dlhopiso-

vého trhu a
e z ddvodu pouzitia ndhradného zdroja informa-

cif o cenach dlhopisov.

ANALYZA CITLIVOSTI NA ZMENU

SPECIFIKACIE

Odhad zero-kupdnovej vynosovej krivky, ktory

v sUc¢asnosti publikuje NBS na svojej stranke, ma

nasledujuce charakteristiky:

e je zalozeny na funkcénej NSS Specifikécii, t. j. od-
haduje sa Sest parametrov: Uroven, sklon, dva
parametre zakrivenia a dva parametre miesta
zakrivenia,

e stanovuje hrani¢né hodnoty pre niektoré
7 tychto parametrov,

o vyuziva vstupy z cien dlihopisov so splatnostou
6 mesiacov az 15 rokov,

e penalizuje odchylku pre udaje o cenach dlhopi-
sov s kratsou splatnostou (¢im podporuje stabi-
litu kratkeho konca krivky),

e ako Startovacie hodnoty pre odhad v urcity den
pouziva parametre krivky z predchadzajuceho
dna (¢fm sa znizuje vypoctova ndrocnost) a

o kedZe krétky koniec krivky nie je stabilny, pouziva
navyse 6-mesacny EURIBOR na jej ukotvenie.
Odhady su relativne stabilné v ¢ase, ¢o sa na

prvy pohlad pre maly a malo likvidny trh zda byt
ako Uspesna stratégia. Ciefom odhadu vynosovej
krivky vsak nie je v prvom rade jej stabilita, ale jej
doveryhodnost. Cielom odhadu by teda mala
byt schopnost odrazat redlny stav na dlhopiso-
vom trhu a premietat tento stav do najlepsieho
mozného vyjadrenia (Co najlepsieho fitu) vynosov
dlhopisov na roznych splatnostiach (spojita funk-
cia), so zohladnenim rozdielneho cash-flow v réz-
nych emisiach statneho dlhu.

Nastavenie metodiky vychadza z pristupu Odo-
ra a Povalu (2015) a z Uprav Narodnej banky Slo-
venska na zéklade vysledkov testovania predpo-
kladov uvedenych nizsie.

Aby bolo mozné monitorovat naplihanie ciela
déveryhodnosti odhadu vynosovej krivky, je po-
trebné zistit, nakolko rozdielne Specifikécie modelu
vplyvaju na chybu odhadu. Vychodiskovym odha-
dom je vzdy vyssie uvedend Specifikécia, ktord NBS
pouZiva na publikacné ucely. Cielom tejto analyzy
citlivosti je zmerat, ako sa zmenia chyby pri alter-
nativnych nastaveniach odhadu, pri ktorych vznika
odbévodneny predpoklad, Ze by mohli produkovat
robustnejsie odhady v dlhodobejsom horizonte.

Oproti vychodiskovej Specifikacii odhadu, ktoré
sa pouziva pri pravidelnej aktualizacii NBS, testu-
jeme tieto alternativne nastavenia:

a) Pouzitie jednoduchého Nelsonovho-Siegelov-
ho modelu. V priemere je na slovenskom trhu
13 réznych emisii dlhopisov a za celd histériu
ich v Ziadny def nebolo viac ako 15. Pri odhade
modelu s maximélne 15 pozorovaniami moze
byt pouZitie modelu so Siestimi parametrami
zdrojom vyznamnych chyb v désledku nizkeho
stupna volnosti. Ani pouZzitie modelu so Styrmi
parametrami nie je idedlne, preto porovnadvame
rozdiel tychto dvoch odhadov aspon na vystu-
pe vo forme vyslednych chyb odhadu.

b)Zmena penalizécie nizkych splatnosti. Penaliza-

cia odchylky nizkych splatnosti ma za ciel lepsie

ukotvit kratky koniec krivky. Odhad tak bude na

krdtkom konci presnejsi, no tvar krivky moze

byt citlivejsi na zmeny vstupov v ¢ase. Penali-

z4cia navyse kompenzuje presnost kratkeho

a dlhého konca krivky. Testujeme dve alterna-

tivne nastavenia:

1. bez penalizacie - vsetky ceny dlhopisov vstu-
puju rovnocenne,

2.5 nadsobne vysSou penalizaciou — parametre
sU nastavené subjektivne, preto chceme vi-
diet aj d6sledok velmi vysokej penalizacie.

) Zrudenie hrani¢nych hodnot nastavenia para-
metrov. Hrani¢né hodnoty parametrov maju za
ciel obmedzovat velké zmeny tvaru vynosove]
krivky. KedZe pri pocte Sest parametrov moze
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existovat niekolko lokélnych optimalnych rie-
seni, neobmedzend volnost parametrov moéze
sposobit tzv. preskocenie parametra do nového
optima, v ktorom sa nahle zmeni tvar vynoso-
vej krivky bez toho, aby tomu predchadzal vy-
znamny signal vo vstupnych Udajoch. Zostava
véak otdzkou, ¢i nejaké nové optimum, ktoré
obmedzeniami opominame, nevysvetluje tvar
vynosovej krivky lepsie ako zakladny tvar, ktory
obmedzeniami zachovavame.

d)Zmena nastavenia $tartovacich hodnét. Star-
tovacie hodnoty pre odhad vychadzaju z mi-
nulych parametrov slovenskej krivky. Cielom
je niZsia vypoctova narocnost a vyssia stabilita
krivky (optimalizac¢ny algoritmus moze tazsie
dosiahnut nové optimum). Vyhodou pouZitia
nemeckych Startovacich hodnét v alternativ-
nom nastaveni odhadu je, Ze sa vzdy vychddza
7 bezrizikovej vynosovej krivky. Nevyhodou zas
je, ze zmeny optimélneho rieSenia v odhade
Bundesbanky sa mézu prenasat do odhadu na
slovenskom trhu exogénne.

e)Zmena nastavenia spodnej hranice splatnos-
ti vstupujucej do vypoctu. Vysokd nepresnost
ocenenia dlhopisov s kratkou splatnostou
na slovenskom dlhopisovom trhu viedla NBS
k tomu, Ze do odhadu vynosovej krivky nevstu-
puju ceny dlhopisov kratsie ako 6 mesiacov (ar-
gumentom sa venujeme v nasledujlcej Casti).
Alternativny odhad v tomto bode bude pocitat
na vstupe iba s cenami dlhopisov s viac ako 24-
mesacnou splatnostou.

Na overenie, ¢i odhad plni svoj ciel, je nutné
monitorovat odchylky odhadnutej krivky od ocis-
tenych vynosov dlihopisov. Odchylky meriame ich
stvorcovou chybou (RMSE).

Obrdzok 2 Rozdelenie chyb odhadu v zdkladnej
specifikdcii odhadu
0.8 I
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Cervend Ciara zobrazuje medidnovi hodnotu chyby
(RMSE) pre dlhopisy spadajice do prislusnej splatnosti (napr. me-
didnovd chyba pri odhade dlhopisov so splatnostou 8 aZ 10 rokov
bola v marci 2017 0,13 %). Modry rdmik zodpovedd rozptylu medzi
kvartilmi rozdelenia chyb (napr. Stvrtinu dni'v marci 2017 bola chyba
odhadu dlhopisov so splatnostou 8 az 10 rokov nizsia ako 0,125 %
astvrtinu dni bola chyba vyssia ako 0,25 %). Dni s maximdinou a mi-
nimdinou chybou st zobrazené ako hranicné ciernou ryskou.
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Ako referen¢ny mesiac sme pouZili marec
2017. Motivaciou je, Ze ide o nedavne obdobie
s relativne nizkou volatilitou vynosovej krivky
v priebehu mesiaca. Bdzou na porovnavanie
v tejto analyze je 3$pecifikdcia, ktord Narodnd
banka Slovenska pravidelne pouZiva na odhad
vynosovej krivky. Rozdelenie odchylok odhadu
vynosovej krivky od samotnych vynosov jed-
notlivych emisii Statnych dlhopisov ocistenych
od cash-flow a kupoénu (t. j. rozdiel fitovanej a re-
alizovanej hodnoty) v jednotlivych splatnostiach
je vyjadrené na obrédzku 2. Poukazuje na to, Ze
odhad je relativne dobry s medidanovou chybou
okolo 10 bazickych bodov.

Na obrazku 3 je rozdelenie odchylok odhadu
vynosovej krivky podla splatnosti obdobne ako
na obrazku 2. Postupne sme pouzili vietky testo-
vané alternativne Specifikacie opisané na zaciatku
tejto casti. S vynimkou zjednodusenej Specifika-
Cie so Styrmi parametrami (a) a Specifikacie, ktora
abstrahuje od vsetkych dlhopisov so splatnostou
kratsou ako 2 roky (e) — kde okrem Uplne kratke-
ho dopocitaného konca su chyby vy3sie az do
4 rokov splatnosti — su chyby odhadu rozdelené
relativne podobne vo vietkych ostatnych alterna-
tivnych Specifikdciach.

Pre mesiac marec 2017 by preto bolo mozné
povedat, Ze viac parametrov odhadu napriek stra-
te stupriov volnosti pomaéha (a), podobne ako aj
zohladnenie dlhopisov s kratkou splatnostou, kto-
rych chyby viak je na menovopolitické Ucely (¢ast
krivky do 3 rokov splatnosti) zmyslupIné ¢o najviac
penalizovat (b2) a parametre modelu ¢o najmenej
ohrani¢ovat (c). V zésade vsak pouzitim zakladné-
ho tvaru na chybe odhadu v danom obdobf vela
nestracame.

Takéto adresné vyjadrenie chyb $pecifikacie od-
hadu je mozné extrahovat pre ktorykolvek mesiac
¢iiné obdobie. Preto v ¢ase systémovej zmeny na
dlhopisovom trhu bude vhodné opakovane vyko-
nat obdobné cvicenie a vyhodnotit, ¢i existujlca
specifikacia odhadu stale produkuje dostato¢ne
dobré a nevychylené vysledky (obrazok ¢. 4).

Napriek tomu, Ze rozdielne $pecifikdcie odha-
du vynosovej krivky porovndvame vzdy oproti jej
zdkladnému tvaru, robustnost modelu mdze mat
viac rozmerov. Napriklad Gilli a kol. (2010) ukazuju,
7e preferencia pouzitia urcitého typu Specifikacie
(NS alebo NSS) sa moze Iisit na zaklade toho, ¢i
pouzivame hrani¢né hodnoty pri odhade para-
metrov, alebo pracujeme s odhadom bez restrik-
cif. Kombinované zmeny oproti zakladnému tvaru
vsak v zaujme Citatelnosti a prehladnosti vysled-
kov testovania neuvadzame.

CHYBY V DOSLEDKU NiZKEJ POCETNOSTI

DLHOPISOV

Existuje niekolko dévodov, pre¢o médze docha-

dzat ku skresleniu.

o Dlhopisy so zvyskovou splatnostou menej ako
rok byvaju bezne mélo likvidné, pretoze ako in-
strument s fixnym prijmom (vypldcanym v pri-
pade $tatnych dlhopisov naj¢astejsie raz rocne)
nie su cielom investi¢nych stratégii agentov
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Obrdzok 3 Rozdelenie chyb odhadu v jednotlivych alternativnych specifikdcidch
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Viavo hore: NS (Nelson-Siegel) Specifikdcia so Styrmi parametrami; vpravo hore: bez penalizdcie chyb na krdtkom konci; viavo
v strede: vyssia penalizdcia nizkych splatnosti; vpravo v strede: bez ohranicenia parametrov; viavo dole: parametre nemeckej krivky ako
Startovacie hodnoty; vpravo dole: vyradenie vsetkych dlhopisov so splatnostou nizsou ako 2 roky.

na trhu. Vo svojich odhadoch to zohladruje zvyskovej splatnosti a rozdielnej vysky kupé-

Bank of England aj Bundesbanka, ktoré najprv
odfiltruju dlhopisy so splatnostou nizsou ako
3 mesiace, a aj k dlhopisom so splatnostou do
1 roka sa vyjadruju velmi rezervovane. Do od-
hadu slovenskej krivky vstupuju iba dlhopisy so
splatnostou nad 6 mesiacov.

nu pozorujeme diferencovanu cenu pre tieto
finan¢né instrumenty. Pri velmi nizkom den-
nom pocte transakcii existuje dodatocné ri-
ziko (k riziku opisanému v predchéddzajucom
bode), Ze trh nedokéze presne ocenit jednotli-
vé instrumenty.

S cielom identifikovat vieobecné skreslenie
nizkych splatnosti a cast Specifického skreslenia
vyplyvajuceho zo znizeného poctu dihopisov na
trhu uskuto¢nime nasledujuci test.

¢ V obdobi ostanych niekolkych rokov sa trh
slovenskych statnych dlhopisov skladd z 12 az
15 emisif, z toho 3 aZ 4 zvycajne maju splat-
nost kratsiu ako 2 roky. Na zaklade ich réznej
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Obrdzok 4 Porovnanie chyb zdkladnej specifikdcie s alternativnymi nastaveniami
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Pozndmka: Vlavo hore: NS (Nelson-Siegel) Specifikdcia so styrmi parametrami; vpravo hore: bez penalizdcie chyb na krdtkom konci, viavo
v strede: vyssia penalizdcia nizkych splatnosti; vpravo v strede) bez ohranicenia parametrov; viavo dole: parametre nemeckej krivky ako
Startovacie hodnoty; vpravo dole: vyradenie vietkych dlhopisov so splatnostou niZzsou ako 2 roky.

Z dostupnych tdajov o nemeckych Statnych dI-
hopisoch (priblizne 40 kazdy den) ndhodne vybe-
rame tolko dlhopisov, kolko ich mame k dispozicii
v dany den na slovenskom trhu. Aby sme vybe-
rali rovnomerne napriec splatnostami, rozdelime
krivku do troch kosov (do 3 rokov, od 3 do 9 rokov,
nad 9 rokov). Pre kazdy den odhadujeme 50 vy-
nosovych kriviek s danym poc¢tom ndhodne zvo-
lenych dlhopisov z kazdého ko3a splatnosti. Z 50
simulovanych kriviek pre kazdy den spocitame
medzikvartilny rozptyl (IQR). Reportujeme prie-
mernu hodnotu IQR za dni testovaného mesiaca.
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rocnik 25, 4/2017

Skreslenie cien na dlhopisovom trhu v kratkych
splatnostiach je vidiet na obrazku 5.V obdobi po
marci 2015 je skreslenie vyjadrené priemernym
IQR relativne nizke, no vyrazne vyssie bolo pred
marcom 2015, teda pred zaciatkom ndkupov ve-
rejného dlhu v rdmci programu nakupu Statnych
dlhopisov (APP). Medzikvartilny rozpty! pre splat-
nosti nizsie ako jeden rok dosahoval na prelome
rokov 2014 a 2015 10 a7 40 bézickych bodov a po-
¢as prebiehajiceho programu APP priblizne 5 ba-
zickych bodov. Ocenenie kratkeho konca krivky
tak z hladiska nizkej pocetnosti dlhovych instru-
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Obrdzok 5 Vplyv sirky trhu - rozptyl chyb odhadu
v jednotlivych mesiacoch
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Zdroj: Vypocty autorov.
Pozndmka: Priemerny medzikvartilny rozptyl pre vynosové krivky
v réznych mesiacoch.

mentov mozno povazovat v obdobi prebiehaju-
ceho programu APP za déveryhodné pre splat-
nosti od 6 mesiacov. V obdobi mimo programu je
chyba nameranéa na kratkom konci vyrazne vyssia
a prijatelnd az pri splatnostiach od 18 mesiacov.

CHYBY V DOSLEDKU NiZKEJ LIKVIDITY
Dalsia nepresnost vyplyva z rozdielnej intenzity
obchodovania na nemeckom a slovenskom dlho-
pisovom trhu. V tomto teste preto abstrahujeme
od rozdielneho poctu pozorovani a venujeme sa
vylu¢ne identifikacii mozného skreslenia z rozdiel-
neho charakteru trhu. Test likvidity spociva v po-
rovnani stvorcovej chyby odhadu na slovenskom
a nemeckom trhu pri zachovani poctu pozorova-
ni v oboch pripadoch.

Pri odhade slovenskej zero-kupdnovej vyno-
sovej krivky vypocitame strednd hodnotu vzdia-

Obrdzok 6 Vplyv hibky trhu — chyba SK krivky
v désledku nizkej likvidity trhu
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Zdroj: Vypocty autorov.

Pozndmka: Modry stlpec predstavuje priemernd medidnovi
hodnotu chyby (RMSE) odhadov slovenskej dlhopisovej krivky
v danom mesiaci. Cervenou je oznaceny 95 % interval, teda +/- 2
Standardné odchylky okolo priemernej dennej RMSE odhadu ne-
meckej krivky s redukovanym poctom pozorovani.

lenosti krivky od pozorovanych cistych vynosov
dlhopisov (ocistenych od kupdnu). V pripade
nemeckého trhu zopakujeme vyssie uvedené
cvicenie, teda odhadujeme nemecku krivku z re-
dukovaného poctu pozorovani 50-krat pre kazdy
den. Z patdesiatich odhadov pre kazdy den vypo-
¢ftame priemernd a strednu chybu odhadu a pri-
slusné statistiky.

Strednd chyba odhadu zero-kupdnovej krivky
sposobend rozdielnym charakterom (likviditou)
dlhopisového trhu je na Slovensku priblizne
dvoj- az trojndsobna oproti chybe odhadu na
trhu v Nemecku a dosahuje priblizne 5 az 10 ba-
zickych bodov. V niektorych pripadoch je chyba
odhadu na slovenskom trhu dokonca vyssia ako
akakolvek dosiahnutelna chyba v pripade bezné-
ho likvidného trhu. Navyse tato chyba je aditivna
voci chybe nameranej v predchadzajucom teste,
kedZe identifikuje vylu¢ne skreslenie z dévodu
menej likvidného trhu (odhady nemeckej krivky
sU z redukovaného poctu pozorovani).

CHYBY V DOSLEDKU NAHRADNEHO ZDROJA
INFORMACIi O CENACH DLHOPISOV

Na odhad vynosovych kriviek sa ako vstupné uda-
je pouzivaju posledné denné kdtované ceny pre
prislusny dlhopis. Dovodom pouzitia kdtovanych
cien namiesto realiza¢nych cien je opat velmi
nizka likvidita, respektive prilis malo zobchodova-
nych dlhopisov za den, kde by bol pristup k uda-
jom o cendch. Udaje o zrealizovanych obchodoch
su dostupné z burzy cennych papierov v pocte
priemerne dva obchody za den. Tento pocet je
nepostacujuci, navyse obchody su ¢asto dohod-
nuté vopred, a tak cena nemusi byt relevantna
v ¢ase obchodu. Najc¢astejsim miestom obchodu
slovenskych dlhopisov su priame transakcie cez
telefon alebo chat, kde obchodni partneri nie su
nuteni poskytovat informacie. Bloomberg vsak
okrem kotovanych cien obsahuje tieZ Udaje pria-
mo z obchodnej platformy. Tie su blizke realizova-
nym cendm vdaka tomu, Ze ide o tzv. Zivé ceny,
ktoré sa menia na realizatné v momente, ked ich
v systéme protistrana aktivuje (kliknutim). Zozbie-
rali sme vsetky takéto Zivé ceny pre prislusné slo-
venské dlhopisy za histériu 140 dnf a porovnaliich
s kotovanymi cenami, ktoré vstupuju do odhadu
vynosovych kriviek.

Po zoradeni vietkych Zivych cien slovenskych
dlhopisov sme pre kazdy jeden dlhopis v dany
den ziskali 10 az 20 pozorovani.V pdévodnej data-
baze sa pre takuto skupinu pracuje s jednou kéto-
vanou cenou, preto pre skupiny Zivych cien vypo-
¢itame priemer, median a iné miery Statistického
rozdelenia. V zaujme konzistencie identifikujeme
tiez poslednu pozorovanu cenu pre kazdy dlhopis
za kazdy den.

Po sparovani Udajov poslednych pozorovanych
Zivych cien s kétovanymi cenami vypocitame ich
rozdiel a porovndme tento rozdiel s rozdelenim
denného pohybu cien pre dany dlhopis v dany den.

Z 310 pozorovani medzi 2. septembrom a 6. ok-
tébrom 2015 bola v 266 pripadoch (teda v 86 %)
kétovand cena mimo intervalu spolahlivosti den-
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Obrdzok 7 Systémové skreslenie odhadu v désledku charakteru vstupnej ceny

a)Vlybrané emisie so strednou splatnostou (3 az 7 rokov)

Emisia 204 Emisia 214
" 035ep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0c 03Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0ct
b)Vybrané emisie s dlhsou splatnostou (9 rokov a viac)
Emisia 216 Emisia 222
03.Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0c 03Sep  10.Sep 17.Sep  24.Sep 01.0ct 08.0ct

Zdroj: Bloomberg a vypocty autorov.
Pozndmka: Modiry stlpec oznacuje rozdiel medzi poslednou kétovanou a poslednou realizacnou cenou pre konkrétny slovensky dlhopis v ur¢ity den. Cer-
vené pdsmo oznacuje 95 % interval rozdelenia, v ktorom sa pohybovala cena dlhopisu v dany den. Rozdiel ceny 0,2 (t. j. kazdy diel na osi y) koreSponduje
priblizne s vynosom 3 bdzické bodly.
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ného pohybu realiza¢nej ceny. Navyse v stred-
nych a vyssich splatnostiach, ktoré su pre tento
trh podstatné, je tento podiel eSte vyssi. Rozdiel
v zdrojovych Udajoch je tiez vychyleny iba na jed-
nu stranu, ¢o poukazuje na systematické skresle-
nie v rozsahu priblizne 10 bazickych bodov.

ZAVER

Odhad zero-kupénovej vynosovej krivky je bez-
pochyby doéleZitym néstrojom pre financny trh,
tvorbu hospodarskych politik, planovanie a oce-
novanie emisii nového statneho dlhu ¢i ekono-
mickd analyzu.

Odhad, ktory Narodna banka Slovenska zacala
zverejniovat v juni 2017, je najlepsou moznou re-
flexiou skutocnych ocakévani trhu, ktoré vynoso-
va krivka statnych dlhopisov moéze poskytovat.

Maly a malo likvidny trh Statnych dlhopisov
viak v sebe skryva nastrahy, ktoré je potrebné
zohladnit pri interpretacii vysledkov. Agregova-
na chyba odhadu, ktord sme identifikovali v d6-
sledku nizkeho poctu vydanych dlhopisov, nizkej
likvidity trhu a tiez z nej plyniceho nedostatku
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transakcnych cien, méZe v priemere dosiahnut 40
bazickych bodov. Vysledky naznacuju, ze zvysena
likvidita spdsobena nakupmi dlhopisov central-
nou bankou na sekundarnom trhu od marca 2015
docasne zredukovala tuto chybu asi na polovicu.
Prirodzene, chyby su vyssie v kratkych splatnos-
tiach a najnizsie v strednych splatnostiach.

Autondémna penalizacia chyb v kratkych splat-
nostiach scasti dokaze riesit vyssie uvedenu chy-
bu, ¢o potvrdila aj analyza citlivosti. Dodato¢né
zvysenie penalizacie oproti zakladnej Specifikacii
dokazalo vyraznejsie zniZit tuto chybu. V dlho-
dobom horizonte by v3ak takyto pristup mohol
mat negativne dosledky na odhad v strednych
a dlhsich splatnostiach. Z hladiska ostatnych
testovanych zmien $pecifikdcie sa vychodiskova
Specifikdcia ukdzala ako relativne robustna. Pri
silnejsich impulzoch na trhu v budicnosti - na-
priklad po ukon¢éeni programu APP — vsak moZno
ocakavat dalsi pokles likvidity na trhu a teda este
vyssie chyby odhadu vynosovej krivky. Bude pre-
to potrebné rozdelenie chyb v buducnosti dalej
monitorovat.
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When are we in recession?
Estimating recession probabilities for Slovakia
Peter Toth

Ndrodnd banka Slovenska

In this article we estimate a model of recession probabilities for Slovakia. In the first part we sum-
marise the techniques most widely used to identify business cycle turning points. We then look at
the empirical issue arising from GDP data revisions. Next we estimate a Markov-switching model
of recession probabilities for Slovakia. This model identified two recessions, at the beginning of
1999 and 2009. A subsequent sensitivity analysis showed, however, that these results should be
treated with caution due to considerable uncertainty related to GDP data revisions. This model
should therefore be seen mainly as a supplementary analytical tool for monitoring the business

cycle in Slovakia.

1. OVERVIEW OF BUSINESS CYCLE DATING
METHODS

Recessions in advanced economies are most
commonly defined as a fall in quarterly real GDP
in at least two consecutive quarters. Although this
definition is sufficiently accurate in most cases, it
is not always reliable. It would not, for example,
apply to the Slovak economy in the wake of the
global economic crisis of 2008-2009. Although
Slovak GDP slumped by a record 9.1% in 2009:Q1,
it has not contracted in successive quarters since
1999. Such a simple definition of recession also
fails to capture the volatility of economic output
during certain recessions, when temporary revi-
vals of growth do not necessarily imply the end of
the downturn (Hamilton, 2011).

Given the deficiencies in simple definitions
of recessions, some foreign institutions have
established expert committees for the purpose
of identifying recessions. In this task, the com-
mittees give more importance to expert judge-
ment than to precise definitions. Furthermore,
by extending the set of indicators considered,
for example, employment, sales and/or dispos-
able income, they attempt to address the issue
of GDP data revisions or the changing nature of
recessions. A typical and the most well-known
committee of this type is the Business Cycle Dat-
ing Committee (BCDC) of the National Bureau of
Economic Research (NBER) in the United States.
Another is the Euro Area Business Cycle Dating
Committee of the Centre for Economic Policy
Research (CEPR) in London. The most common
drawbacks of such committees is that they tend
to publish their results with a substantial delay
and their decisions are not always transparent.

Another conventional way of monitoring busi-
ness cycles is by estimating the output gap. There
are a many available techniques in this field, includ-
ing technical filters (Hodrick-Prescott, bandpass,
etc.), potential output estimates based on the pro-
duction function, and multivariate structural filters
for estimating the unobserved output gap. These
techniques link recessions with periods when GDP

Chart 1 Business cycle in the United States —
HP-filtered output gap vs NBER recession dates
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Sources: OECD Real-Time Data and Revisions Database, NBER
and author's own calculations.

Note: Blue line — HP-filtered output gap in per cent of GDP; grey
bands — NBER-determined recession dates.

is lower than its trend, potential or equilibrium
level. In other words, a negative GDP growth rate
does not automatically imply a recession. At the
same time, the output gap technique produces
a rather symmetrical length of periods of excessive
and subdued GDP growth. The expert committees,
however, identify recessions in only a small propor-
tion of the intervals that show a negative output
gap. This can also be seen in Chart 1, where we
compare the HP-filtered output gap in the United
States with the NBER-determined recession dates.
On the other hand, if a recession were defined as
a period when the output gap is very pronounced
— for example, more than two percentage points
— Chart 1 would correctly capture a majority of re-
cessions. The correct threshold for a 'pronounced’
output gap would, however, be determined on an
ad hoc basis.

In order to more accurately distinguish slightly
subdued phases in the US economy from evident
crisis periods, a large number of empirical articles
have attempted to simulate the NBER recession
dates using econometric models. A detailed over-
view of the literature on such techniques may be
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See, for example, Chauvet and Po-
tter (2005), or Estrella and Trubin
(2006), authors whose results are
released on a regular basis by the
Federal Reserve Bank of New York.
For example, the NBER determined
that the United States had been

in recession from August 1990 to
March 1991. The NBER's determi-
nation was not announced until
April 1991, i.e. in the month after the
recession had ended. At the same
time, data showing a slowdown in
GDP growth were already available
in November 1990, five months
before the NBER's announcement.
We may use the relative average
absolute values of the revisions as
an alternative measure, dividing the
original indicator of revision sizes
by the average growth rate for the
given period. The relative indicator
stands at 0.22 for the United States
and 0.48 for Slovakia, which still
confirms the elevated uncertainty
surrounding the Slovak GDP esti-
mates.

found in Hamilton (2011), which was also our
source for the following description.

In one type of recession-identifying model,
coincident and leading indicators are compiled.
These are typically monthly indicators that are as-
sumed to correlate closely with real activity devel-
opments. For example, Stock and Watson (1989)
estimated a common factor in their sample of
monthly variables using a dynamic factor model.
In an attempt to imitate the NBER-determined
recession dates, they then interpreted a certain
development pattern of the common factor as
corresponding to recessions. The exercise was re-
peated for sets of coincident and leading indica-
tors with the aim of both identifying recessions
in real time and also forecasting the occurrence
of recessions.

Although Stock and Watson's model produced
promising results for the United States up to the
end of the 1980s, it failed to predict the 1990-91 and
2001 recessions. Hamilton (2011) attributed this fail-
ure to leading indicators, such as interest rates and
the spread between the yield on commercial paper
andTreasury bills. In other words, the relationship be-
tween those indicators and recessions broke down
over time. Similar failures occurred with models that
used yield curve data. Such models erroneously
predicted the outbreak of a crisis in 2006." Accord-
ing to Hamilton's (2011) conclusions, the objective
of forecasting crises was shown to be overly ambi-
tious, while models based on leading indicators are
relatively successful in identifying recessions shortly
after they have started.

In view of the changing information content of
real activity indicators, Hamilton (2011) puts for-
ward his own approach, namely a Markov-switch-
ing model based solely on the GDP series. The
identification of a recession in parallel with the
release of new national accounts data appears to
be relatively prompt, especially when compared
with how long it takes the NBER to determine
recession dates?. The case for applying the men-
tioned Markov-switching model to the United
States is further supported by the considerable
agreement between its results and the NBER re-
cession dates (see Chart 2).

2. GDP DATA REVISIONS AND OUTLIERS

Among the drawbacks of the Markov-switching
model is estimation difficulty and the resulting un-
certainty of its results. Estimates may be imprecise
if the sample is short, and especially at the end of
the observed interval. In addition, the accuracy of
end-sample estimates will be undermined by GDP
data revisions. Although, in the case of advanced
economies GDP data are less volatile and the revi-
sions are relatively modest compared with those in
emerging market economies, such as Slovakia. This
conclusion is inferred from the average absolute
changes in quarterly GDP growth values resulting
from revisions. According to our calculations, in
the United States the average of such changes for
the period 1995-2013 was 0.13 percentage point,
while in Slovakia it was 0.47 percentage point> The
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Chart 2 US recessions — Hamilton's Markov-swit-
ching model vs NBER recession dates
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Sources: James Hamilton and FRED Economic Data (Federal Re-
serve Bank of St. Louis).
Note: Blue line - probability of recession; grey bands — NBER-deter-
mined recession dates.

history of GDP data revisions in the United States
and Slovakia are shown in Charts 3 and 4.

A closer look at US GDP revisions shows
a broadly even level of data uncertainty across
the business cycle. In other words, the NBER-
determined recession dates and periods leading
up to these recessions are not accompanied by
larger than usual data revisions. The same, how-
ever, cannot be said about the Slovak data. For
example, in several quarters prior to the start of
1999 we observe elevated data uncertainty (see
black-dotted ovals in Chart 4). Furthermore, the
most recently available data show that the Slovak
economy probably entered a recession in the first
half of 1999. It appears, however, that the begin-
ning of the recession, i.e. the first quarter in which
GDP fell, may have been shifted backwards de-
pending on which version of the historical data
is followed. A similar type of error may have oc-
curred at the end of 2000 (green-dotted oval in
Chart 4). The earlier versions of the GDP data for
the given period showed an economic downturn
that might indicate a recession, which vanished in
later vintages of the GDP series.

Chart 3 GDP data revisions in the United States
(quarter-on-quarter percentage changes; seaso-
nally adjusted)

L e L LA e e e BB
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Sources: OECD Real-Time Data and Revisions Database (data re-
leases from 1999:M7 to 2017:M3) and NBER.

Note: Blue circles — GDP revision history; red line - GDP according to
March 2017 data; grey bands — NBER-determined recession dates.
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Chart 4 Slovak GDP data revisions (quarter-on-qu-
arter percentage changes; seasonally adjusted)

R e e e e B B S ARRRRE RN R s e
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Sources: Statistical Office of the Slovak Republic (SO SR) and NBS
(historical time series of first data releases for the periods from
2006:Q1to 2013:Q2).
Note: Blue circles — GDP revision history; red line — GDP according
to March 2017 data.

In addition to being revised, the Slovak GDP
data also includes outliers, e.g. at the end of 1998
and 2007 (orange-dotted ovals in Chart 4). In the
first case, the growth acceleration followed by
a steep contraction in the next period resulted
from excessive government investment in the pe-
riod prior to the general election. Subsequently
that year, the new government was compelled to
reduce expenditure for the purposes of debt con-
solidation, thereby tipping the economy into re-
cession. In the second case, according to the Sta-
tistical Office of the Slovak Republic (SO SR), the
well above average GDP growth rate at the end
of 2007 stemmed from the fact that cigarette sell-
ers stocked up heavily on cigarettes ahead of an
increase in consumption taxes on cigarettes from
1 January 2008. Whether the GDP contractions at
the beginning of 1998 and 2008 are identified as
recessions depends on which definition is used,
and therefore a pure model-based approach that
takes no account of expert analysis could pro-
duce erroneous results.

Itis somewhat more straightforward to date the
impact of the global financial crisis on the Slovak
economy in the first quarter of 2009. Data revision
for this period did not alter the timing of the im-
pact of the crisis, while the different versions of
historical data differed only in the extent of the
GDP contraction. In sum, a real-time model-based
estimation of recession probabilities in Slovakia
will entail a considerable degree of uncertainty
owing to significant GDP growth revisions and
outliers.

3. EsTIMATION OF A MIARKOV-SWITCHING
MODEL OF RECESSION PROBABILITIES

We based our exercise on the model of Chauvet
and Hamilton (2006), who estimated recession
probabilities for the United States. Under the mo-
del's assumptions, the quarterly GDP growth rate,
V. is derived from two alternative normal distribu-
tions depending on whether the economy is in
recession (S[: 1) or in expansion (ST:Z):

YelSe =1 ~ N(#1,012)
VelSe =2 ~ N(up, 03).

The respective density functions are denoted
as ¢;(ye; i, 07) fori=1,2. For the United States,
the literature typically assumes the same stand-
ard deviation in growth in both phases of the cy-
cle (0,=0).For Slovakia, we relaxed this assump-
tion in view of the fact that GDP growth has been
more volatile around recessions than in periods of
expansion (see Chart 4).

The recession probability at time t, which is
conditional on the development of y for t=1,...t,
can be expressed as

P(S: = 1|ye, Y1, Y1) =

— §:d(ye; 11,01)
Eed (e 1,00+ (1—-EDP (Ve u1,01)"

where the term 6{ is a recursive chain denoting
the conditional probability of recession S =1,
defined as follows:

§e = P11 P(Sec1 = UYe—1, Yemzo s ¥1) +
+ (1 = p22)P(Se—1 = 2|Ye—1,Ve—2) -0» Y1 s

where py; = P(S; = 1|S;_, = 1) denotes the
probability of the recession in t-1 continuing in
period tand p,, = P(S; = 2|S;—1 = 2) denotes
the probability of a continuing expansion across
the periods tand t-1.

As for the estimated probability of a reces-
sion in period t, we will differentiate the filtered
and smoothed estimate* according to whether
tis the end point of the sample (t=T7). If t<T, the
smoothed estimate is refined by additional ob-
servations between t and T. The filtered estimate
may therefore be less precise than its smoothed
version.

Using the above relationships we can express
the conditional probability function for y, as

2
FOelye—1,Ve-2) 0 Y1) = Zf(}’t|5t =) P(S; =
j=1

= 1Yo Ye-1, Y1) =
=&de u o) + (1 =8P 1y, 01)

The parameters of the model 6 = (uy, iy, 04,
0,5, P11, P22) are then estimated by maximising
the likelihood function for t=1,...,T:

T
Z log f (Velye—1,Ye-20 Y1 6)
t=1

4. RESULTS FOR SLOVAKIA

We estimated a Markov-switching model for
the seasonally adjusted quarter-on-quarter GDP
growth rate over the period 1995:02-2016:04.
We used two specifications of the model. In one

4 The smoothed estimate of recession

probability can be written as:

PIS,= 11y Vi Vs -
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Estimation results for Slovakia

Source: Author's own calculations.
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Baseline Treatment

Parameter Designation model  of outliers

u, Average growth in recession 0.05 -3.11

u, Average growth in expansion 1.13 1.12

o, Standard deviation of growth in recession 4.21 3.88

o, Standard deviation of growth in expan- 066 070
sion
Probability of recession continuing from

P, ot 0.71 0.31
Probability of expansion continuing from

p,, 1101 0.96 097
Average length of recessions (quarters) 34 1.5
Average length of expansions (quarters) 345 23.1
Number of quarters in recession” 6 2

“We assumed a recession when the probability exceeded 98%: P( S=1 | Y,)>0.98
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of them we included additional dummy variables
to treat the elevated volatility (outliers) at the turn
of 1998-1999 and 2007-2008. According to our
findings, these outliers have a significant impact
on the estimates, mainly in regard to the average
length and probability of recession. The parame-
ters of the model, 6, under the two specifications
are shown in Table 1. Chart 5 compares histo-
grams of GDP growth in expansions and recessi-
ons under the baseline model, and Chart 6 shows
the recession probability estimate on a quarterly
basis.

The results shown in Table 1 and Chart 5 con-
firm that average GDP growth is significantly low-
er in a recession than in an expansion and that
the standard deviation (volatility) is higher in a re-
cession. Crisis periods are far shorter (1 to 3 quar-
ters) than expansions (5 to 9 years). Without the
treatment of outliers in the GDP data, the model
would indicate somewhat more frequent and
longer lasting recessions, as is clear from the dif-
ference between the estimated recession prob-

Chart 5 Histogram of GDP growth in expansions
and recessions - baseline model
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Note: The baseline model identifies a recession in six quarters,
including 1998:Q4 and 2007:Q4 with positive growth outliers of
around 6%.
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abilities under the baseline model and extended
model (Chart 6). It is arguable, however, whether
the volatile periods at the turn of 1998-1999 and
2007-2008 should be included in the recession
phase of the cycle, since the economic circum-
stances behind the GDP developments are not
clear. When it comes to interpreting the historical
developments, we are therefore inclined to follow
the results of the extended model.

Next we examined the sensitivity of the results
to GDP data revisions. We compared the estimat-
ed recession probabilities on March 2017 data
with estimates based on historical data vintages.
We observed the revision history over the period
2006:Q1-2013:Q2, with the time series end points
corresponding to the first national accounts re-
leases for the given quarter. As Chart 7 shows, the
relatively pronounced changes resulting from the
data refinements cause the model to erroneously
signal a recession on several occasions between
2000 and 2008 (green-dotted area in Chart 7).
Most of these cases, which are now seen not to be
recessions at all, occur in the middle of the time
series. Some estimates after 2006:Q1 are, how-
ever, end points of the estimation interval. This
sensitivity analysis shows that identifying reces-

Chart 6 Recession probabilities
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Chart 7 The impact of GDP data revisions on the
estimation of recession probabilities
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sions in Slovakia by means of a Markov-switching
model may be subject to imprecision due to con-
siderable data uncertainty. Therefore such results
must be treated with caution. The model may,
however, be useful as a supplementary analytical
tool in business cycle monitoring.

5. ConcLusion

In this article we have described the most wi-
dely-known techniques for identifying business
cycle turning points. The simple definition of
a recession as a fall in quarterly real GDP in at le-
ast two consecutive quarters fails to capture all
recessions. For example, the impact of the global
financial crisis on the Slovak economy was mostly
concentrated in the first quarter of 2009. Althou-
gh expert committees tasked with identifying
recessions (e.g. the NBER in the United States)
provide a more precise account, their announ-
cements tend to be tardy and not always trans-
parent. By contrast, econometric models provide

more transparent and quicker results. Output gap
estimates imply a broadly symmetrical periods of
excessive and subdued GDP growth. In contrast,
recession probability models differentiate more
precisely between crisis periods and periods of
below-average GDP growth. One of the most
well-known recession probability models for the
United States is Hamilton's Markov-switching
model, which produces results very similar to the
NBER-determined recession dates.

Applying this type of model to Slovak data, we
identified two recessions in the Slovak economy,
at the beginning of 1999 and 2009. A sensitivity
analysis of the results showed that national ac-
counts revisions cause considerable uncertainty
in recession probability estimates. This is mainly
apparent when the model erroneously provides
positive signals of a crisis. It may therefore be
concluded that this technique is useful mostly as
a supplementary analytical tool for business cycle
monitoring.
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RESOLUTION IN THE ITALIAN BANKING
SECTOR

Peter Pénzes, Daniel Duria¢, Narodné banka
Slovenska

The Italian banking sector has for along time been burdened
with an excess of non-performing loans. This has resulted in
the failure of several domestic financial institutions in recent
years. The situation in ltaly is being closely watched, mainly
because it provides an opportunity to apply the new EU-
wide resolution framework, which is intended to shift the
costs of bank failures from the taxpayers to investors. This
article looks at the resolution of financial institutions — in-
cluding the reasons behind the use of resolution tools — in
the context of the new framework as well as state aid rules.
In addition, it presents current initiatives to prevent bank
failures and to modify the state aid regime in EU. (p. 2)

THE RESOLUTION OF BANCO POPULAR
EspafioL S.A.

Tomas Gajdos, Peter Pénzes, Narodna banka
Slovenska

The financial crisis exposed the fact that general corporate
insolvency procedures may not always be appropriate for
financial institutions as they may not always ensure suf-
ficient speed of intervention, the continuation of critical
functions of institutions and the preservation of financial
stability. The way out of this situation is provided by an EU-
wide framework establishing the resolution of financial in-
stitutions by means of the application of resolution tools.
This article deals with the current progress in bank resolu-
tion by focusing on the situation at Banco Popular Espanol
S.A, a Spanish bank whose resolution was approved at the
beginning of June. (p. 8)

THE IMPACT OF CHANGES IN INTEREST
RATE RISK REGULATION

Dominika Dankové, Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics, Comenius University,
Bratislava

Pavol Jurca, Narodna banka Slovenska

In January 2016 the Basel Committee on Banking Supervi-
sion published a new version of its market risk requlatory
framework for banks. This text is part of the Basel Il agree-
ment, whose purpose is to make revisions to the current
Basel Il regulatory rules. The new rules are to be gradually
enacted into national laws. In the case of the European
Union, these rules are included in the proposal for a requ-
lation amending the Capital Requirements Regulation,
which the European Commission published in Novem-
ber 2016. The new rules concerning market risk represent
a significant change from the current regime, not only in
regard to their calibration but also to the capital require-
ment calculation method. This article focuses on the area
of interest rate risk. It compares the current and proposed
methods, identifies and describes the most significant
changes, and estimates the impact of the changes on an
illustrative government bond portfolio. (p. 12)

NOT EVERY ACCIDENTAL INJURY IS

AN “ACCIDENTAL INJURY”

Lubos Simonci¢, Jana Sykorova, Narodné banka
Slovenska

This article deals with problems in defining the term ac-
cidental injury as an insured risk. It draws attention to dif-
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ficulties in the term's application and to legal risks resulting
from the very restricted and ambiguous definitions of the
term as found in insurance terms and conditions usually
used in the Slovak insurance market. The authors” main
suggestions for solving these problems are to simplify in-
surance products and to increase consumer awareness of
the actual content of the insurance products they are of-
fered and provided. (p. 18)

REPRESENTATION BY A BARRISTER

IN SUPERVISORY PROCEEDINGS

Andrea Slezdkova, Narodna banka Slovenska

The law allows parties to supervisory proceedings before
Ndrodnd banka Slovenska to be represented by a third
party who has capacity to act in such proceedings and
whose interests do not conflict with those of the party.
Such a representative may be a barrister. In this article,
the author looks at certain legal aspects concerning the
authorising of barristers to represent parties in supervisory
proceedings. (p. 20)

YIELD CURVE ESTIMATION IN SLOVAKIA
AND ITS PARTICULARITIES

Pavol Gertler, Narodna banka Slovenska

Jakub Porub¢ansky, Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics, Comenius University,
Bratislava

The zero-coupon yield curve estimates that the National
Bank of Slovakia has been publishing regularly since June
2017 are subject to certain country specifics that need to
be kept in mind if the estimated term structure is used for
any kind of further analysis. A limited number of distinctive
bond issuances, low liquidity in the sovereign bond mar-
ket, and transactions being conducted outside local and
fairly weak stock market are all factors that do affect how
prices and yields in the market are determined. In this arti-
cle we briefly elaborate on methodology, but primarily ad-
dress these inefficiencies distinctively and quantitatively.
We show that the average deviation ranges between 20
and 40 basis points, while estimates of the short end of the
curve are potentially subject to larger errors than those of
the rest of the curve. Sensitivity analysis of the methodol-
ogy used in the exercise confirms that although the most
suitable specification has been selected; given the scale of
errors it will, however, remain a subject of interest once the
asset purchase programme is terminated. (p. 23)

WHEN ARE WE IN RECESSION?
(ESTIMATING RECESSION PROBABILITIES
FOR SLOVAKIA)

Peter Toth, Narodna banka Slovenska

In this article we estimate a model of recession probabili-
ties for Slovakia. In the first part we summarise the tech-
niques most widely used to identify business cycle turning
points. We then look at the empirical issue arising from
GDP data revisions. Next we estimate a Markov-switching
model of recession probabilities for Slovakia. This model
identified two recessions, at the beginning of 1999 and
2009. A subsequent sensitivity analysis showed, however,
that these results should be treated with caution due to
considerable uncertainty related to GDP data revisions.
This model should therefore be seen mainly as a supple-
mentary analytical tool for monitoring the business cycle
in Slovakia. (p. 31)
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