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Prvy deri konferencie vystupil s hlavnym prispevkom Randall Kroszner z Chicago Booth
School of Business (prvy zlava). Do diskusie sa zapojil Lubos Pdstor, ¢len Bankovej rady NBS,
sekcii predsedal Martin Suster, riaditel odboru vyskumu NBS.

VWzvy menovej politiky
z pohladu malej otvorenej ekonomiky

Ndrodnd banka Slovenska zorganizovala v drioch 23. a 24. novembra 2016 v poradi
Stvrtd vyskumnu konferenciu, tentokrdt na tému vyziev menovej politiky a moznosti
netradi¢nych menovych politik z pohladu malej otvorenej ekonomiky pod ndzvom
Monetary Policy Challenges from a Small Country Perspective. Na konferencii vystupilo
24 zahrani¢nych a domdcich vyskumnikov z univerzit, centrdlnych bdnk

a medzindrodnych institucii.

Konferenciu otvoril guvernér NBS Jozef Makuch.
Vo svojom uUvodnom vystUpeni zdoéraznil, ze
v sucasnosti prezivame vynimocné casy z po-
hladu inovéacii nastrojov menovej politiky. O fun-
govani novych nastrojov vieme ovela viac, nez
ked ECB rozbiehala program nakupu aktfv, ale
mnohé otazky su stale otvorené. Vela zaujima-
vych otdzok sa tyka prave malych otvorenych
ekonomik s menej likvidnymi finan¢nymi trhmi,
ako je aj Slovensko.

S hlavnymi prispevkami na konferencii vystupili
Randall Kroszner, profesor ekonémie na Chicago
Booth School of Business a byvaly ¢len Rady guver-
nérov Federalneho rezervného systému, a Andrew
Filardo, riaditel odboru menovej politiky Banky pre
medzinarodné ztctovanie (BIS) a byvaly ¢len zboru
ekonomickych poradcov prezidenta USA.

Profesor Kroszner vo svojej prednaske pripome-
nul, Ze pocas krizy su potrebné aj vynimoc¢né opat-
renia a je povinnostou centralnych bank vyuzit
svoje pravomaoci na odvratenie negativnej dlhovej
a deflacnej Spiraly. Tieto vynimocné opatrenia su
viak len docasné a neda sa na ne spoliehat dlhodo-
bo.V diskusii s Lubosom Pastorom, ¢lenom Banko-
vej rady NBS, profesor Kroszner zdéraznil potrebu

e — !

!1 )

Konferenciu otvoril guvernér NBS Jozef Makdich.

porozumiet aj nezamyslanym désledkom politiky,
ktoré sa mozu prejavit az v dlhsom obdobi.

Andrew Filardo z BIS sa venoval optiméalnemu
nastaveniu cielov menovej politiky. Argumento-
val, ze centralne banky sa musia okrem cenovej
stability snazit dosiahnut aj finan¢nu a kurzovu
stabilitu. Pri optimalnom rdmci sa ndastroje me-
novej politiky a makroprudencidlnej politiky na-
vzajom doplfajd, kym v nepriaznivom pripade si
mozu konkurovat.

Dalsimi témami, o ktorych sa diskutovalo, boli
odhady vplyvov jednotlivych netradi¢nych meno-
vych polittk na inflaciu, rast ekonomiky a nezamest-
nanost, otazky spravneho nacasovania a poradia
implementacie netradicnych menovych politik, pri-
¢iny a dosledky sucasnej nizkej inflacie, doleZitost
komunikacie centralnej banky ako jedného z na-
strojov menovej politiky a otazky transmisie meno-
vej politiky v malych otvorenych ekonomikach.

V sekcii o vplyve netradi¢nych menovych po-
litik sa autori zhodli, Ze pozorujeme expanzivny
vplyv tychto politik na ekonomiku. Velkost vplyvu
zavisi od mnohych faktorov, ktoré sa v minulosti
nebrali do Gvahy, ako su napr. preferencie investo-
rov pre konkrétne segmenty dlhopisového trhu,

(Pokracovanie na 3. str. obdlky)
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koncentréacia vlastnictva dlhopisov, podiel za-
hrani¢nych vlastnikov alebo spésob formovania
ocakavani. Prezenticiu zameranu na Slovensko
mala Adriana Lojschova z NBS. Ukazala, Ze zvy-
Senie likvidity, resp. zdrojov v bankovom sektore
pri kvantitativnom uvolfiovani ma pozitivny vplyv
na Uvery slovenskym domécnostiam. Podobny, aj
ked kvantitativne mensi, je aj efekt na Uvery nefi-
nancnym spolo¢nostiam.

Martina Jancokové z ECB upozornila na nedo-
statky v bezne pouZzivanych analytickych a pre-
dikénych modeloch. Modely ¢asto nespravne
pokladaju zahrani¢né alebo globalne Soky za in-
dividualne domace Soky, ¢o mdze tvorcov politiky
viest k prilis aktivistickym politikdm. Jarko Fidrmuc
70 Zeppelin University sa venoval vplyvu regulacif
Bazileja Il na ekonomicku vykonnost. Literatura sa
zhoduje, Ze kratkodobé vplyvy su negativne, ale
velkost tychto vplyvov identifikuju jednotlivi au-
tori rézne. Autori z komercnych bank zvyknu od-
hadovat podstatne vacsie vplyvy nezZ vyskumnici
z medzindrodnych institucif.

Viacerf prezentujuci argumentovali, Ze central-
na banka by pocas hospodarskeho cyklu mala
prihliadat aj na iné premenné okrem inflacie. Kon-
krétne jednym z cielov centrélnej banky by mohla
byt aj stabilizicia redlnej ekonomiky a/alebo rast
penaznej zasoby. Alternativny ndvrh je namiesto
inflacie cielovat cenovu hladinu.

Jednym zo zaverov sekcie o prepojeni meno-
vej politiky a financ¢nej stability je, ze nastroje me-
novej politiky priamo vplyvaju na finan¢nu stabi-
litu (@ naopak), ale rychlost reakcie a jej trvanie
sa réznia. Menova politika ovplyviuje financny
cyklus po dlhsom obdobi, ale perzistentne. Zato
makroprudencidlna politika ma rychlu reakciu,
ale kratkodobejsiu. Medzi menovymi a financ-
nymi cielmi existuje aj urcitd konkurencia - ¢im
je centralna banka konzervativnejsia z pohladu
inflacie, tym vyssia moze byt hrozba finan¢nej
krizy. Na druhej strane pri vhodnom nastaveni
sa makroprudencialna a menova politika mézu
navzajom dopliiat pri vyhladzovani finan¢nych
aj redlnych cyklov.

Sekcia o malych otvorenych ekonomikach pri-
pomenula, Ze jednym z nastrojov, ktoré je moz-
né pouzit namiesto kvantitativneho uvolfiovania
alebo ovplyviiovania o¢akavani, je intervencia na
devizovom trhu. Intervencia na oslabenie vlastnej
meny moze byt v zdsade neobmedzend, central-
ne banky vsak casto berd do Gvahy mozné kur-
ZoVé straty a svoju vlastnu kapitalovd vybavenost.
Zaroven v niektorych krajinach treba zohladnit
menej likvidné kapitalové trhy alebo iné obme-
dzenia transmisného mechanizmu. Preto niektoré
netradi¢cné menové politiky nebudd mat v ma-
lych ekonomikach Zelany vplyv.

Pocas konferencie viceguvernér NBS Jan Téth
diskutoval s Ucastnikmi o optimalnom poradi ne-

Na tému vplyvu netradicnych politik na malé otvorené ekonomiky diskutovali (sprava)
Andreas Worgétter z OECD, Adriana Lojschovd z NBS, Soria Muzikdrovd z MF SR a Julien

Pinter z Université Paris 1.

tradi¢nych menovych politik. Vacsina diskutuju-
cich sa zhodla, Ze prvym nastrojom by mala byt
tzv. forward guidance, c¢ize signalizacia budiceho
nastavenia menovej politiky. V pripade potreby na-
sleduju negativne Urokové sadzby a kvantitativne
uvolfiovanie. Dalsimi nastrojmi, ktoré preferovala
iba cast publika, je koordinacia s vliddou na expan-
zivnej fiskalnej politike a priame motivacie poZicia-
vat podnikom. Nastroje, ktoré si neziskali podporu
Ucastnikov, si manazment dlhodobych Urokovych
sadzieb a najma tzv. helikoptérové peniaze.

Pocas konferencie bola sldvnostne udelend cena
guvernéra NBS za najlepsiu dizertacnu alebo diplo-
movu pracu ekonomického zamerania.

Martin Suster
Ndrodnd banka Slovenska

Foto: Roman Benicky
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Andrew Filardo z BIS (prvy sprava) sa venoval optimdlnemu nastaveniu cielov menovej politi-
ky, za predsednickym stolom spolu s Jdnom Téthom, viceguvernérom NBS.
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Ocakavany makroekonomicky
vyvoj SR podla strednodobe;]
oredikcie NBS (P4Q-2016)

Slovenskd ekonomika pokracovala aj v 3. stvrtroku v pomerne rychlom raste. Tempo rastu by sa
malo udrZat aj v strednodobom horizonte. K akcelerdcii domdceho dopytu by sa mal pridat rast
exportnej vykonnosti a HDP by mal vzrdst'v buddcom roku o 3,1 % s ndslednou akcelerdciou
na4,2 % v roku 2018 ana 4,6 % v roku 2019. Zrychlenie rastu v rokoch 2018 a 2019 by malo byt
podporené zaciatkom vyroby novej automobilky. Ekonomika by mala nadalej vytvdrat nové
pracovné miesta a miera nezamestnanosti by mala klesat. Napdtie na trhu prdce a rast produk-
tivity prdce sa premietnu do rastu nomindlnych miezd. Tie by mali podporit dopytové tlaky a po
odzneni efektu nizkych cien komodit by sa mala infldcia dostat k 2 % v horizonte predikcie.

AKTUALNY VYVOJ AKO VYCHODISKO
STREDNODOBEJ PREDIKCIE

Ekonomika eurozény vzrastlav 3. stvrtroku 2016 me-
dzistvrtro¢ne o 0,3 %, ¢im si zachovala tempo rastu
7 predchéadzajiceho Stvrtroka. Hlavnym zdrojom
rastu bol doméci dopyt. V rdmci neho najvyraznejsie
vzrastla sukromna spotreba. Z hladiska teritoridinej
Struktury doslo v ramci klicovych ekonomik k roz-
dielnemu vyvoju. Kym vo Francuizsku a Taliansku sa
hospodarsky rast zvysil zhodne o 0,3 percentudlne-
ho bodu (na 0,2 % vo Francuizsku a 0,3 % v Taliansku)
a Holandsko si zachovalo dynamiku z predchadza-
juceho Stvrtroka, v pripade Nemecka a Spanielska
sa rast ekonomickej aktivity zmiernil 0 0,2 a 0,1 per-
centudlneho bodu (na 0,2 % v Nemecku a 0,7 %
v Spanielsku). Signaly z dostupnych predstihovych
indikatorov na dalsie obdobie naznacuju miernu ak-
celeraciu ekonomického rastu.

Slovenskd ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,7 %, ¢o bolo v sulade s predpokladmi z pred-
chadzajucej predikcie o spomaleni tempa rastu.
Struktdra rastu ekonomiky bola vsak odlisna od
predpokladov. Sukromné spotreba potiahla eko-
nomiku, no mensou mierou v porovnani s pred-
pokladmi. Vyrazne sa prepadli investicie, <o mohlo
byt ciasto¢ne kompenzované zvysenim zasob.
Okrem prepadu verejnych investicii vypadla aj ¢ast
sukromnych investicif, ktord bola financovana eu-
rofondmi. Vyvoz mierne poklesol, ¢o odzrkadlovalo
aj vyvoj nemeckej ekonomiky. Slabsi domdci dopyt
spolu s poklesom vyvozu spdsobil vyraznejsi pre-
pad dovozu. Prepad doméceho dopytu v porov-
nani s odhadmi sposobilo prehodnotenie vyhladu
rastu ekonomiky na najblizsie obdobie.

Na trhu pridce sa mierne spomalenie ekono-
mickej aktivity neprejavilo. Firmy v 3. Stvrtroku
nadalej vytvérali nové pracovné miesta a zamest-
nanost sa zvysila rovnako ako v predchadzajucich
stvrtrokoch o 0,6 %. Bolo to vyraznejsie, ako sa
predpokladalo v septembrovej predikcii. Nové
pracovné miesta generovali najma sluzby. Miera
nezamestnanosti tak pokracovala v poklese. Rast
miezd sa mierne zrychlil v sulade s predpokladmi,
najma vplyvom rastu miezd v niektorych sluz-
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béch a priemyselnych odvetviach, kde firmy celia
nedostatku pracovnych sil.

Medzirocny pokles cien sa v 3. Stvrtroku ne-
patrne prehlbil na -0,7 %, v oktébri viak uz doslo
v sulade s predpokladmi k zmierneniu poklesu na
-0,3 %. Prispeli k tomu rastuce ceny energetickych
komodit, ktoré sa prejavili v cendch pohonnych
latok. Rovnako ceny sluZieb a priemyselnych to-
varov bez energif zrychlili tempo rastu.

MAKROEKONOMICKA PREDIKCIA

Zahrani¢ny dopyt Slovenska bol v désledku oca-
kdvaného slabsieho dopytu zo strany nasich ob-
chodnych partnerov v nasledujucich rokoch re-
vidovany smerom nadol. V roku 2016 by mal byt
jeho rast priblizne na urovni predchddzajuceho
roka (3,5 %). Uvedenu dynamiku by si mal zacho-
vat aj v roku 2017. Nasledne v rokoch 2018 2 2019
by sa mal zvysit na 4,1 a 4,0 %.

Prehodnotenie vyvoja zahrani¢ného dopytu
a aktudlne slabsf rast vyvozu sa premietol do spo-
malenia exportnej vykonnosti slovenskej ekono-
miky v tomto roku. V dalSom obdobf sa predpo-
kladd mierne ozivenie zahrani¢ného dopytu. To
podpori akcelerciu vyvozu.Vrokoch 2018 a 2019
by mal byt impulzom pre vyraznejsiu akceleraciu
exportu a ziskavanie trhovych podielov zaciatok
produkcie novych investicii v automobilovom
priemysle. Slovensko by malo v désledku toho
vyraznejsie zvysovat trhové podiely.

Pokles investicif v tomto roku by mal byt spdso-
beny najma tzv.,poeurofondovym vytriezvenim”.
Prepad verejnych investicii nedokdze kompen-
zovat ani sukromny investi¢ny dopyt. V dalsich
rokoch sa ocakéva postupné zrychlenie rastu in-
vesticif, ¢o by malo byt ovplyvnené vyssimi vlad-
nymi investiciami, najma v oblasti infrastruktdry,
a pokracovanim rastu sukromnych investicif. Suk-
romné investicie by mali byt nadalej podporované
uvolnenou menovou politikou a pokracovanim
investi¢nych aktivit v automobilovom priemysle.

V tomto roku sa ocakdva mierne zrychlenie
rastu sukromnej spotreby v porovnani s minulym
rokom, podporené stale sa zlepSujucou situaciou
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Graf 1 Vyvoj HDP' (medzirocny rast v %, prispevky
v percentudlnych bodoch)

Graf 2 Vlyvoj infldcie (v % a prispevky v percentu-
dlnych bodoch)

6 25
1
51 2,01 17 8
| | 11 12
4 35 33 15 e
31 101
-0,5 05
24 0,51 F—— [ ]
| 7J -
01 ‘ . ; -0,57
-1 -1,01
) T T T -1,5 T T T
P3Q P4Q ‘ P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q P3Q P4Q
2016 2017 2018 2016 2017 2018
B Sukromna spotreba B [nvesticie B Potraviny B Energie
VIddna spotreba B Export Cista inflacia bez pohonnych latok -+~ HICP (%)

® Zmena stavu zasob a Statistickd diskrepancia # HDP (%)

Zdroj: NBS.

na trhu prace a pozitivnou prijmovou situaciou
v nizkoinflacnom prostredi. Pokracujuci rast za-
mestnanosti, ako aj kompenzacii by mal v stred-
nodobom horizonte vytvérat dostatok zdrojov na
dalsiu akceleraciu sukromnej spotreby. V celom
horizonte predikcie sa predpokladad pomerne vy-
soka Uroven miery Uspor domacnosti.

Prechodné spomalenie rastu ekonomiky v ro-
koch 2016 a 2017 by malo odzrkadlovat vyvoj
zahrani¢ného dopytu a pokles investi¢nej aktivity
spojeny s vyrazne nizsim prilevom eurofondov.
Ekonomika by mala vzrast o 3,3 % v tomto roku
a03,1%vroku2017.V strednodobom horizonte
sa predpoklada zvysenie zahrani¢ného dopytu,
¢o by malo zrychlit rast exportnej vykonnosti.
Zvysenie exportu vsak bude podporené hlavne
zaciatkom novej produkcie v automobilovom
priemysle. Domaci dopyt sa po prechodnom
miernom spomaleni vyraznejsie oZivi. V roku
2018 by tak mala ekonomika akcelerovat na 4,2 %
a v roku 2019 na 4,6 %. Pomerne dynamicky rast
ekonomiky by mohol viest k postupnému mier-
nemu prehrievaniu ekonomiky v roku 2018, ktoré
sa este zvyrazni v roku 2019

Rast ekonomiky sa prejavuje aj v pokracujlcej
tvorbe novych pracovnych miest. V tomto roku by
mal byt zaznamenany druhy najvyssi medzirocny
rast zamestnanosti v historii. Vyssi rast bol zazna-
menany len v predkrizovom roku 2008. O¢akévania
podnikov nadalej indikuju generovanie novych pra-
covnych miest v najblizéom obdobi.V nasledujicich
rokoch by sa mal rast zamestnanosti spomalit, ked-
7e sa predpoklada, ze firmy uz predbehli pokrizové
ocistenie na trhu prace a v ekonomike je zamestna-
ny doteraz najvyssi pocet pracujucich. Nedostatok
pracovnikov by mohli firmy riesit zamestnavanim
ludi na déchodku, ¢astejsim vyuzivanim skratenych
Uvazkov a ndborom zahrani¢nych pracovnikov. Tym
by sa mala podporit ponukova strana trhu prace
S postupnym zvySovanim miery participacie. Firmy
by mohli tiez nedostatok vhodnych zamestnancov
Ciasto¢ne nahradit zvysovanim poctu odpracova-

® Administrativne ceny bez energii

Zdroj: NBS.

nych hodin. Takyto vyvoj by sa mal premietnut do
zrychlovania rastu miezd s pozitivnym dopadom
do sukromnej spotreby. Miera nezamestnanosti by
mala pokracovat v klesajucom trende. Ku koncu
roku 2019 by sa mala zniZit az k Grovni 7,7 %. Nomi-
nalne mzdy sa budu zvysovat pomerne dynamicky
vplyvom rastucej produktivity prace, ako aj zvysuju-
cej sa inflacie a napatia na trhu prace v niektorych
odvetviach. Vo verejnom sektore boli zapracované
predpoklady o vyssom vyjednanom ndraste miezd,
ktory bude nadalej prevySovat rast miezd sukrom-
ného sektora.

Inflacia by sa mala na prelome rokov dostat
70 zapornych hodnot, ¢im sa skonci bezinfla¢né
obdobie. K akceleracii inflacie od buduceho roku
by mali prispiet ceny potravin, a to vplyvom tech-
nickych predpokladov o vyvoji potravinarskych
komodit a odznenia efektu poklesu nizsej DPH na
vybrané potraviny od januara tohto roku. K rastu
by mali prispievat aj ceny sluzieb, a to v dosledku
sekundarnych efektov narastu cien vstupov a ozi-
veného doméceho dopytu. Vyvoj cien ropy by sa
mal odrazit aj v raste cien energil. Po troch rokoch
nepatrného narastu sa postupne ocakava mierny
rast cien priemyselnych tovarov bez energii, ktoré
by mali odzrkadlovat zvysujuce sa dovozné ceny.
Inflacia by tak mala dosiahnut hodnotu 1,2 %
v roku 2017 a neskor sa ustalit tesne pod 2 %.

V' strednodobom horizonte su rizikd v redl-
nej ekonomike aj v cenovom vyvoji vyvazené.
V porovnani s predchadzajucou predikciou do-
$lo k miernemu prehodnoteniu k nizSiemu rastu
ekonomiky v rokoch 2016 a 2017, a to vplyvom
slabsieho zahrani¢ného dopytu a aktudlneho po-
klesu investi¢nej aktivity. Situaciu na trhu prace by
to malo ovplyvnit len ¢iastocne a v dosledku lep-
Sieho aktualneho vyvoja bol rast zamestnanosti
a miezd revidovany nahor. Inflacia by mala byt
mierne vyssia, ako sa uvazovalo v septembrovej
predikcii, kedZe sa oc¢akdva prorastovy vplyv cien
komodit a zvy3Sujuce sa dopytové tlaky.

Odbor ekonomickych a menovych analyz NBS

1 Struktdra rastu HDP je vypocitand
ako prispevky rastu jednotlivych
komponentov HDP po odrdtani ich
dovoznej ndrocnosti. V nasom pri-
pade sa vychddzalo z konstantnej
dovoznej ndrocnosti jednotlivych
zloZiek HDP (konecnd spotreba
domdcnosti 30 %, viddna spotreba
7%, investicie 50 % a export 62,5 %).
Zvysok dovozu bol zaradeny do
zmeny stavu zdsob a Statistickej
diskrepancie.
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Guvernér NBS s autormi ocene-

nych prdc (zlava): Jozef Jackuliak,

Martin Hulényi, Martin Gulka,
guvernér NBS Jozef Maktich
aMartin Suster, riaditel odboru
vyskumu NBS.

Foto: Roman Benicky

Vyhlasenie vysledkov sutaze
0 cenu guvernera NBS

Guvernér Ndrodnej banky Slovenska Jozef Makuch udelil dria 24. novembra cenu guvernéra NBS
autorom dvoch diplomovych prdc a jednej dizertacnej prdce.

Guvernér NBS udelil prvd cenu s odmenou
1 500 eur Ing. Martinovi Gulkovi za diplomovu
pracu s nazvom Model predikcie Upadku obchod-
nych spolo¢nosti podnikajucich v podmienkach
SR. Druhu cenu s odmenou 1 000 eur ziskal Mgr.
Jozef Jackuliak, PhD, za dizerta¢nu pracu VyuZitie
Markovovych retazcov na meranie finan¢nych rizik.
Na tretom mieste s odmenou 500 eur sa umiestnil
Mgr. Martin Hulényi s diplomovou pracou Econo-
mic Integration of the Visegrad Countries into the
European Union: An Input-Output Analysis.

Ing. Martin Gulka, absolvent Fakulty ekonomi-
ky a manazmentu na Polnohospodarskej univerzite
v Nitre, vo svojej praci konstruuje model na predik-
ciu Upadku firiem. Vyuziva Udaje z Uc¢tovnych za-
vierok a historické udaje o zlyhani firiem. Predikcia
Upadku firiem je v jeho modeli presnejsia nez pri
modeloch, ktoré sa bezne spominaju v literature.

Mgr. Jozef Jackuliak, PhD., z Fakulty mana-
gementu Univerzity Komenského v Bratislave,
skumal vo svojej praci kreditné rizikd Uverov zo
Slovenska, Ceskej republiky a USA. Odhadoval
pravdepodobnosti preklasifikacie Uverov do inych
ratingovych kategorii. Vysledky v odhadnutych
Markovovych retazcoch vykazuju zvysené riziko
preklasifikdcie ratingu smerom nadol, ¢ize do
nizsej kategorie, v krizovych rokoch 2008 az 2015

G

NARODNA BANKA SLOVENSK
EUROSYSTEM

K

4 ro¢nik 24, 6/2016

Mgr. Martin Hulényi je absolventom Wirt-
schaftsuniversitdt Wien. Vo svojej diplomovej pra-
ci vytvoril Input-Output modely pre krajiny V4. Pri
porovnani stavu pred vstupom do EU a po vstu-
pe pozoruje posuny v kone¢nom dopyte, okrem
iného aj zmenu vplyvu exportu. Po vstupe do EU
sa znizila Uloha vyvozu do starych krajin EU a na-
rastol vyznam vyvozov medzi novymi ¢lenskymi
krajinami.

VSetci traja oceneni autori spracovali svoje pra-
ce do prispevkov, ktoré prindsame v tomto cisle
Casopisu BIATEC.

Sutaz o cenu guvernéra NBS pre Studentov
vysokych $kol za najlepSiu dizertacnd, pripadne
aj diplomovd, pracu v oblasti ekondmie vyhlasila
centralna banka po Stvrtykrat. Do sutaze o cenu
guvernéra sa mohli zapojit Studenti vysokych kol
na Slovensku, alebo aj slovenski obcania studu-
juci v zahranici. V roku 2016 bolo mozné prihla-
sit prdce obhajené v skolskom roku 2015/2016,
a to najmd dizertacné prace v oblasti menovej
ekondmie, makroekondmie, finan¢nej ekondmie
a financnej stability, ktoré maju vynimocnu kvalitu
a su origindlnym prinosom k vedeckému pozna-
niu. Prace vyhodnocovala odborné porota zloze-
na zo zastupcov akademickej obce a Narodnej
banky Slovenska.
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Model predikcie Upadku
obchodnych spolo¢nosti
podnikajucich v podmienkach SR

Martin Gulka?

Prispevok prezentuje vysledky konstrukcie a odhadu modelu predikcie tpadku obchodnych
spoloc¢nosti podnikajucich v podmienkach SR s vyuzitim logistickej regresie. Zdkladom pre
zostrojenie modelu su kvantitativne financné ukazovatele, na vypocet ktorych su potrebné
udaje z jednotlivych vykazov tctovnej zdvierky. \/ysledny model je schopny predikovat pri
urcitej urovni chybovosti pravdepodobnost Upadku obchodnej spolocnostiv casovom
horizonte nasledujucich dvandstich mesiacov. Stcastou prispevku je zdroveri porovnanie
klasifikacnej presnosti ndsho modelu s modelom Z-score, ktory sa casto vyuZiva na financn

analyzu.

Uvop

Finan¢né zlyhanie podnikatelského subjektu ako
obchodného partnera alebo akéhokolvek dlznika
vseobecne ma nasledny dopad na vietkych jeho
veritelov. Ziadny podnikatel alebo investor nechce,
aby sa jeho pohladévka stala nevymozitelnou ale-
bo investicia zlyhanou. No v pripade, Ze sa dlznik
dostane do Upadku, pohladavka voci nemu sa sta-
va nevymozitelnou, pripadne splatnou len scasti.
Tento stav moze veritelom spdsobit druhotnt pla-
tobnu neschopnost, ked v dosledku neinkasova-
nych pohladavok nie su schopni pInit svoje viastné
zavazky a sami sa mdzu neskér ocitnut v Upadku.
Preto je potrebné, aby si veritelia v rdmci obchod-
nych vztahov pozorne sledovali svojich odberate-
lov a v pripade urcitych negativnych indikatorov
okamZite prijali relevantné opatrenia v snahe pre-
dist finan¢nym 3kodam spdsobenym Upadkom
obchodného partnera. Jednou z mozZnosti takého-
to monitoringu je finan¢nd analyza ex ante, v ramci
ktorej dokdzeme prostrednictvom prediktivneho
modelu pri urcitej Urovni chybovosti predikovat
zlyhanie podniku. Pre poznanie finan¢nej situdcie
nasich partnerov je potrebné disponovat relevant-
nymi informaciami a v ¢o najva¢som mnozstve.
Vo vacsine pripadov sme viak nuteni pracovat iba
s takymi informéaciami, ktoré su verejne dostupné.
Dnes sa vsak v pripade obchodnych spolo¢nosti
da dostat aj k takym informacidm, ako su uctovné
zavierky. Rozne ukazovatele financ¢nej analyzy vy-
pocitané z Udajov nachadzajucich sa v Uctovnej
zévierke mézu byt nasledne vstupom do modely,
ktory by nds mal vcas upozornit na pripadné zly-
hanie analyzovaného subjektu alebo kvantifikovat
pravdepodobnost, s akou toto zlyhanie méze na-
stat. Prave absencia akéhosi vieobecne znameho
bankrotového modelu skonstruovaného primarne
pre slovenské podniky ma za nasledok, ze v ram-
ci finan¢nej analyzy ex ante sa pouZzivaju modely
skonstruované a odhadnuté v podmienkach za-
hrani¢nych podnikatelskych prostredi. Potencidlny
problém pouZitia preberanych modelov spociva

predovsetkym v odlidnych uctovnych postupoch
atym v diskrepanciach vo vypocte finan¢nych uka-
zovatelov. Predkladany prispevok si preto kladie za
ciel skonstruovat model predikcie Upadku obchod-
nych spoloc¢nosti podnikajucich v podmienkach
SR a porovnat klasifika¢nu presnost tohto modelu
s klasifika¢nou presnostou modelu Z-score, ktory
sa vo finan¢nej analyze velmi ¢asto pouziva.

METODIKA PRACE

Objektom skimania su podnikatelské subjekty
so sidlom na Uzemi SR s vynimkou subjektov z fi-
nan¢ného odvetvia. Predmetom spracovania budu
Uctovné zavierky zostavené za obdobia 2012, 2013
a 2014. Primarnym zdrojom Uctovnych zavierok je
Register uctovnych zavierok, ktory vznikol z pove-
renia Ministerstva financii SR ako informacny sys-
tém verejnej spravy. Register je zriadeny zakonom
¢.431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni neskorsich
predpisov a povinne zverejriuje dokumenty pod-
la § 23 ods. 2 tohto zakona. Kompletnl databazu
vsetkych Uctovnych zavierok ndm vsak poskytla ko-
mercna spolo¢nost Finstat, s. r. o, ktord Udaje hro-
madne automatizovane stahuje prostrednictvom
Application Programming Interface (API) a ktord
podobnym spdsobom stahuje informacie aj z Ob-
chodného vestnika ¢i Obchodného registra.

Na ucely hodnotenia sa v prispevku pod Upad-
kom rozumie zacatie konkurzného ¢i restrukturali-
zatného konania. Ide o nutny kompromis, pretoze
diznik je v Upadku, ak je platobne neschopny alebo
predlZeny, a tento status nie je mozné presne ¢aso-
vo identifikovat. Casovu informéciu, kedy Upadok
nastal, pozna len sam dlznik. Datum zacatia kon-
kurzného ¢i restrukturalizacného konania je vsak
prvou verejne dostupnou informaciou o tom, ze
diZznik sa dostal do Upadku, pricom navrh na za-
Catie konkurzného konania mohol podat on sdm
alebo jeho veritel. Bez ohladu na to, ¢i sa konkurz-
né konanie skonci vyhlasenim konkurzu alebo nie,
datum zacatia konkurzného ¢i restrukturalizacné-
ho konania bude pre nés jednoznacna informacia

1 Stidia je zverejnend su suhlasom
vykonnej rady casopisu Forum
statisticum slovacum a pévodne
bola publikovand ako: GULKA,
Martin: Model predikcie tpadku
obchodnych spolo¢nosti podni-
kajucich v podmienkach SR. In:
Forum statisticum slovacum, roc.
12(2016),¢. 1, 5. 16-22 (Dostupné
na internete: http://www.ssds.sk/sk/
fss/fss201601/). V pripade citovania
uvedenegj studie je potrebné odvold-
vat sa na pévodnti verziu uvedent
v Casopise Forum statisticum
slovacum.

2 Cldnok je zhrnutim diplomovej

prdce s rovnakym ndzvom, za
ktord ziskal autor prvii cenu

v sutazi o cenu guvernéra NBS pre
Studentov univerzit za vynimocnu
dizertacnd, pripadne diplomovu
prdcu v oblasti menovej ekonémie,
makroekonémie alebo financnej
ekonomie.
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o0 tom, ktoré spolo¢nosti oznacime ako spolo¢nosti
v Upadku. Vsetky oznamenia o zacati konkurznych
konani su zverejnené v Obchodnom vestniku.

Z poskytnutej databazy vsetkych obchodnych
spolo¢nosti sa z uvedeného dévodu museli vyse-
lektovat vietky tie, ktoré mali zd&znam v Obchod-
nom vestniku v ¢asti Konkurzy a restrukturalizacie.
Islo priblizne o 2 700 obchodnych spolo¢nosti
a vietky tieto spolocnosti boli ndsledne manualne
skontrolované vo vyhladdvaci Obchodného vestni-
ka. Na Ucely konstrukcie modelu bola totiZ potreb-
néa aj informacia, v ktory der\ sa dané konkurzné ¢i
restrukturalizacné konanie zacalo. Podla datumu
zacatia konania bolo nasledne mozné rozhodnut,
ktorU Uctovnu zavierku pre danu zlyhanu spoloc-
nost pouzit pri odhade modelu. Napriklad, ak sa
konkurzné konanie na urcitd obchodnd spoloc-
nost zacalo v juni 2015, hodnoty finan¢nych uka-
zovatelov sa pocitali z poslednej Uctovnej zavierky
zverejnenej pred zacatim tohto konania. Pre vsetky
nezlyhané spoloc¢nosti sa financné ukazovatele
pocitali z U¢tovnych zavierok za rok 2014. Zname-
na to, Ze obdobie, pocas ktorého sledujeme dané
obchodné spolocnosti, je maximalne 12 mesiacoy,
a preto vystup vysledného modelu mézeme inter-
pretovat ako pravdepodobnost, Ze sa spolo¢nost
dostane do Upadku v priebehu nasledujicich 12
mesiacov od datumu zverejnenia a nasledného
pouzitia Uctovnej zavierky.

KedZe zavisle premennd je bindrna, teda na-
dobudajica obmenu bud zlyhanej, alebo ne-
zlyhanej spolo¢nosti, model bude odhadnuty
logistickou regresiou. Ta skiima zavislost medzi
pravdepodobnostou konkrétnej obmeny zavisle
premennej od jednej alebo viacerych nezavisle
premennych, kde vysvetlujice premenné mozu
byt tak kvalitativne, ako aj kvantitativne. Ustred-
nym matematickym ponatim tvoriacim ziklad
logistickej regresie je logit, prirodzeny logaritmus
pomeru $anci. Podielom pravdepodobnosti vy-
skytu udalosti a pravdepodobnosti, Ze udalost
nenastane, dostdvame pomer sanci, ktory je vzdy
kladné cislo, a vztah medzi logitom a vektorom
vysvetlujucich premennych ma uz linedrny cha-
rakter. Rovnica logistického modelu ma tvar:

N 1 (LS
g(x)—lnE n(x)}_BO+B1XW M

Pre zjednodusenie zapisu uvazujeme veli¢inu
7 (x) ako reprezentaciu podmienenej strednej
hodnoty Y za podmienky x, pri logistickom rozde-
leni. Ak'Y =1, &iZe nastal Upadok, potom 77 (x) sa
rovna E(Y = 1|x), t. j. 77 (x) vyjadruje pravdepodob-
nost, ze nastane Upadok za podmienky X, a vyjad-
renim 77 (x) z rovnice (1) dostadvame vztah:

o= BtBX ®)
1+eB,+8 X

Pred samotnym odhadom modelu bolo potreb-
né uskutocnit este niekolko procedur veducich
k upraveniu databazy na pozadovanu a pouzitelnu
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struktdru. V rdmci celej databdzy bolo potrebné
odstranit mnohé pozorovania. I5lo predovsetkym
0 Vvsetky spolo¢nosti z finan¢ného odvetvia, dalej
o0 vsetky spolo¢nosti, pri ktorych sa z nejakych do-
vodov aktiva nerovnali pasivam, a o vietky spoloc-
nosti, pri ktorych boli zaznamenané Uctovné ano-
malie, ako su zaporné stavy aktiv, zasob, finan¢nych
uctov, bankovych Uverov, trzieb a podobne. Po zre-
alizovani vsetkych restrikcii a vyberu iba tych zly-
hanych spolo¢nosti, proti ktorym bolo zacaté kon-
kurzné ¢i restrukturalizacné konanie v rokoch 2013,
2014 32015, zostalo v nasej databaze z pdvodnych
147 432 obchodnych spolo¢nosti len 120 854, pri-
¢om z nich len 602 bolo z podskupiny zlyhanych
obchodnych spolo¢nosti. Vsetky ostatné boli také
obchodné spolo¢nosti, proti ktorym doteraz nebo-
lo zacaté konkurzné konanie.

VYSLEDKY
Pre kazdu obchodnt spolo¢nost bolo vypocita-
nych 27 finan¢nych ukazovatelov, z ktorych dva
museli byt odstranené z dévodu relativne vysoké-
ho zastupenia chybajucich hodnét, ktoré vznikli
v dosledku delenia nulou. Okrem chybajucich
hodnot bolo v rdmci databdzy potrebné osetrit aj
extrémnu variabilitu hodnét financnych ukazova-
telov a multikolinearitu. KedZe extrémne odlahlé
pozorovania spdsobujuice tuto variabilitu by vel-
mi skreslovali vysledky dalSich Statistickych analyz,
pristupilo sa k Uprave dat metédou nazyvanou
ako winsorising”. Ide o spbsob eliminacie extrém-
nych hodnot, pri ktorom sa vsetky hodnoty nad
alebo pod urcitou hranicou nahradia hodnotou
prisltichajucou tejto hranici. Na identifikdciu vy-
skytu multikolinearity sme vyuzili korela¢nt mati-
Cu pozostavajucu z Pearsonovych korelacnych ko-
eficientov. Za silnu koreléciu sa povazoval pripad,
kedabsolutna hodnota Pearsonovho korela¢ného
koeficientu bola vy3sia ako 0,60. Tymto sposobom
sme dokazali identifikovat skupiny navzajom silne
korelovanych ukazovatelov a v ramci nich sme
na zaklade individualnej analyzy vybrali iba jeden
ukazovatel, ktory nasledne vstupoval do odhadu
modelu. Individudlna analyza spocivala v tom, ze
sme pouzili postup logistickej regresie zvlast pre
kazdy jeden ukazovatel zo skupiny silne korelo-
vanych ukazovatelov. Na strane vysvetlujicich
premennych bol okrem interceptu vzdy iba je-
den finan¢ny ukazovatel s tym, Ze nds zaujimala
jeho individudlna klasifika¢na presnost vyjadrena
Statistikou AUC (Area under the curve).V rdmci sku-
piny silne korelovanych ukazovatelov sa nasledne
do odhadu modelu vybral iba ten, ktory vykézal
najvyssiu hodnotu AUC. Do odhadu modelu na-
koniec vstupovalo 14 finan¢nych ukazovateloy,
medzi ktorymi uz nebola silna korelcia.

Model bol odhadnuty logistickou regresiou
s vyuzitim procedury Stepwise selection. V subore
pozorovani, na ktorom sa model odhadoval, bolo
spolu 844 pozorovani, pricom 422 z nich boli zly-
hané pozorovania. Valida¢né vzorka, na ktorej sa
overovala klasifika¢na presnost modelu, pozosta-
vala z 360 pozorovani, z ktorych 180 boli zlyhané
pozorovania. Kym z podskupiny zlyhanych pozo-
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rovanf sme vyuzili vietky pozorovania, z podsku-
piny nezlyhanych obchodnych spolo¢nosti s vel-
kostou 120 252 pozorovani museli byt jednotlivé
spolo¢nosti vyselektované ndhodne s tym, Ze na-
sledné testovanie strednych hodnét potvrdilo, ze
ndhodny vyber nezlyhanych pozorovant je repre-
zentativnou vzorkou pévodného suboru vietkych
nezlyhanych pozorovani. Pri spracovani vysledkov
bol pouZity softvér SAS.

Z tabulky 1 mozno vycitat vysledky modelu
vratane odhadnutych koeficientov, ich $tandard-
nych odchylok a p hodnét, ako aj vysledky testov
hypotéz o vyznamnosti modelu ako celku a zovse-
obecneného koeficientu determinécie. Zaroven je
potrebné poznamenat, ze pévodnou procedurou
Stepwise selection bol namiesto stupna samofinan-
covania vybrany ukazovatel doba inkasa pohlada-
vok. Na zéklade predpokladu, ze stupen samofinan-
covania moéze byt vacsim prinosom pri predikcii
Upadku obchodnej spolo¢nosti ako doba inkasa
pohladavok, sa viak pristipilo k vzdjomnej vyme-
ne tychto dvoch ukazovatelov. Predpoklad bol po-
tvrdeny tym, Ze po modifikacif vzrastla senzitivita
o 1 percentudlny bod, no za cenu poklesu celkovej
klasifikacnej presnosti o 0,8 percentudlneho bodu.
Senzitivita uvadza percentudlny podiel pozorovani,
ktoré boli skutoc¢ne zlyhané, a aj model ich oznacil
ako zlyhané. V dosledku tejto modifikécie je sice

e0,0ZW 6 - 0,6131%X1 - 0,0068*X2 —0,0293#X3 - 0,0011%X4 + 0,0240%X5 + 0,0317%X6 - 1,0663*X7

ukazovatel stupen samofinancovania Statisticky
nevyznamny, no ciefom bolo spravne klasifikovat
o najviac zlyhdvajucich podnikov pri sii¢asnej ma-
ximalizacii celkovej klasifika¢nej presnosti, co sme
vzdjomnou vymenou ukazovatelov dosiahli.

Tabulka 2 obsahuje informécie tykajuce sa klasi-
fika¢nej presnosti modelu. Mézeme vidiet, Ze cel-
kovy podiel spravne klasifikovanych pozorovani
sa pohybuje na urovni priblizne 80 %. Na druhej
strane, vo valida¢nej vzorke ndm o nieco vzrast-
la chyba prvého druhu, ktord predstavuje pripad,
ked model skuto¢ne zlyhdvajucu spolo¢nost
oznacil za nezlyhavajucu. Dolezitym vysledkom
vsak je, Ze klasifikatnd presnost vykdzand na va-
lidacnej vzorke je takmer totoznad s klasifikacnou
presnostou vykazanou na tréningovej vzorke. Na
zaklade uvedeného moézeme tvrdit, Ze prediktiv-
ny bankrotovy model zalozeny len na finan¢nych
ukazovateloch dokaze vykazat celkovu klasifikac-
nu presnost na urovni priblizne 80 % pri chybe
prvého druhu od 15 % do 18 %.

Matematicky zépis vysledného modelu mé tvar
(3), kde X1 je pohotova likvidita, X2 je obrat pra-
covného kapitélu, X3 je podiel finan¢nych Uctov
(v %), X4 je stupen samofinancovania (v %), X5 je
Uverova zataZenost (v %), X6 je podiel zavdzkov
vodi Statnym institdcidm (v %) a X7 je rentabilita
aktiv z pohladu EBITDA.

3)

p - 1+ e0,0ZW 6-0,6131*X1 - 0,0068*X2 - 0,0293*X3 - 0,0011*X4 + 0,0240*X5 + 0,0317*X6 — 1,0663*X7

Tabulka 1 Vysledky odhadu modelu s vyuZzitim logistickej regresie

Parameter

Intercept

Pohotova likvidita

Obrat pracovného kapitalu

Podiel finanénych uctov

Stupen samofinancovania

Uverova zatazenost

Podiel zavazkov vodi statnym institiciam
EBITDA/Aktiva

Zovseobecneny koeficient determindcie

Testy hypotézy o vyznamnosti modelu
Likelihood Ratio

Score

Wald

Koeficient Sga(;mcorl]z;rl(l:l(ga P hodnota
0,0216 0,1321 0,8699
-0,6131 0,2524 0,0151
-0,0068 0,0031 0,0268
-0,0293 0,0063 <0,0001
-0,0011 0,0007 0,1286
0,0240 0,0046 <0,0001
0,0317 0,0082 0,0001
-1,0663 0,2211 <0,0001
0,5184

Chi-Square P hodnota
415,5109 <0,0001
287,3598 <0,0001
149,3264 <0,0001

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vysledkov zo statistického softvéru.

Tabulka 2 Klasifikacnd tabulka pre tréningovu a validacnt vzorku

Spravna klasifikacia

80,81 %
7917 %

Tréningova vzorka
Valida¢na vzorka

Nespréavna klasifikacia
19,19 %
20,83 %

Chyba 1. druhu
14,93 %
18,33 %

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade vysledkov zo statistického softvéru.

Ocakévany , ,
vplyv Vysledny vplyv
+ +
+ +

Chyba 2. druhu
23,46 %
23,33 %
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3 Jetovdcsisubor ako pévodne
uvddzanych 120 854 pozorovani,
pretoze sme nemuseli odstrdnit
pozorovania s chybajicimi
hodnotami pri vietkych finan¢nych
ukazovateloch, ale iba pri tych,

s ktorymi uvazujeme v nasom
modeli av modeli Z-score.

4 PK=obezny majetok — krdtkodobé
zdvdzky - krdtkodobé financné
vypomoci — bezné bankové uvery

5 EBITDA=VHZzhosp. & + odpisy +
zostatkovd cena predaného DM
a materidlu — trZzby z predaja DM
amateridlu

Po dosadeni hodnét finan¢nych ukazovatelov
do vztahu (3) ziskame hodnoty pravdepodobnos-
ti p vintervale <0,1>, ktoré mézeme interpretovat
ako pravdepodobnost, Ze sa dana obchodna spo-
lo¢nost dostane do Upadku v priebehu nasledu-
jucich 12 mesiacov. Pravdepodobnosti nad 0,50
interpretujeme ako pripad, ked sa podnik viac po-
dobd podniku smerujicemu k Upadku, a pravde-
podobnosti pod 0,50 interpretujeme ako pripad,
ked sa podnik viac podoba podniku nesmeruju-
cemu k Upadku. Vztahy pre vypocet jednotlivych
finan¢nych ukazovatelov tvoriacich vysledny mo-
del su v tabulke 3.

Odhadnuty model sme nésledne aplikovali na
nas subor vietkych dostupnych obchodnych spo-
lo¢nosti s velkostou 122 822 pozorovani® a na ten-
to isty subor sme zaroven aplikovali aj revidovany
Altmanov Z-score model (Altman, 1983) s tym,
Ze sme si navzadjom porovnali vysledky klasifikac-
nej presnosti. Kedze Altman uvazuje aZ tri klasi-
fika¢né Urovne, bolo potrebné rozhodnut o tom,
ako osetrit tzv. Sedu zonu. Zistili sme, Ze v Case
aplikacie Altmanovho modelu na subor sloven-
skych obchodnych spolo¢nosti sa v Sedej zone
nachadzalo 24 % pozorovani, v zéne nezlyhavaju-
cich spolo¢nosti sa nachadzalo 43 % pozorovani
a v zone zlyhavajucich spolo¢nosti 33 % pozoro-
vani. My sme viak na Ucely overenia a porovnania
klasifikacnej presnosti potrebovali poznat iba dve
moznosti predikcie, a to bud' zlyhdvajuci podnik,
alebo nezlyhavajuci podnik. Ak nés model vykaze
pravdepodobnost Upadku vyssiu ako 50 %, pova-
Zujeme takyto podnik za zlyhavajuci. A naopak, ak
model vykadZe pravdepodobnost Upadku niZsiu
ako 50 %, povazujeme takyto podnik za nezlyha-
vajuci.V pripade Altmanovho modelu v3ak existu-
ju az tri moznosti klasifikacie. Preto sme pristUpili
k modifikdcii tzv. cut-off hranice pre revidovany
Z-score model, pod ktorou budeme podnik pova-
Zovat za zlyhavajuci a nad ktorou budeme podnik
povazovat za nezlyhdvajuci. Postupovali sme na-
sledujucim sposobom:
® nova cut-off hranica pre Z* skére revidovaného

modelu bola ur¢end ako priemer spodnej hra-

nice (1,23) a hornej hranice (2,90), ¢oho vysled-

kom je ¢fslo 2,065;

* akvypocitané skore bolo nizsie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status zlyhanej spolo¢nosti,
povazovali sme to za spravnu klasifikaciu;

Tabulka 3 Vztahy pre vypocet financnych ukazovatelov pritomnych v modeli

Nézov ukazovatela
Pohotova likvidita
Obrat pracovného kapitalu
Podiel finanénych uctov
Stupen samofinancovania
Uverova zatazenost
Podiel zavazkov vodi statnym
instituciam
EBITDA/Aktiva

¢ akvypocitané skére bolo vyssie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status nezlyhanej spolocnos-
ti, povazovali sme to za spravnu klasifikéciu;
¢ akvypocitané skore bolo vyssie ako 2,065 a dané
pozorovanie malo status zlyhanej spolo¢nosti,
povazovali sme to za chybu prvého druhu;
¢ akvypocitané skore bolo nizsie ako 2,065 adané
pozorovanie malo status nezlyhanej spolo¢nos-
ti, povazovali sme to za chybu druhého druhu.
Pri porovnani klasifikacnych tabuliek mézeme
vidiet, Ze nds model ma vyssiu celkovi Uspesnost
spravnej klasifikacie ako Z-score model. Z celko-
vého poctu 122 822 obchodnych spolo¢nosti nds
model spravne klasifikoval 92 904 spolo¢nosti, za-
tial ¢o Z-score spravne klasifikoval len 67 665 spo-
lo¢nosti. Problémom na strane Z-score modelu je
najma nespravna klasifikacia skutocne nezlyha-
vajucich podnikov (chyba druhého druhu) a ako
mobzeme vidiet, tento model méa tendenciu ozna-
Covat vela skuto¢ne nezlyhavajucich spolo¢nosti
za zlyhdvajuce. Tento jav nasledne sposobuje, ze
Z-score model sice vykaZe nizku chybovost prvé-
ho druhu, ale za cenu vysokej chybovosti druhé-
ho druhu, ¢o v kone¢nom désledku vedie k nizkej
celkovej klasifikacnej presnosti. Podla nésho mo-
delu smeruje do Upadku 30 335 obchodnych spo-
lo¢nosti, no podla Z-score az 55 612, ¢o sa nam
zda byt menej realistickym obrazom o situdcii slo-
venského podnikatelského prostredia, ako na to
poukazuje aj na$ model. Z overenia klasifikacnej
presnosti nasho modelu mozeme zaroven vidiet,
Ze aj na takomto velkom subore pozorovani nas
model stdle vykazuje vysledky velmi podobné
vysledkom z tréningovej a validacnej vzorky. Na3
model vykdzal na subore 122 822 obchodnych
spolo¢nosti celkovd klasifikatnu  presnost na
urovni 75,64 % pri chybe prvého druhu na Urovni
15,65 %, o su cisla velmi podobné ¢islam z tré-
ningovej a validac¢nej vzorky, uvedenym v tab. 2.
V rdmci porovnania modelov sa pristdpilo aj
k inému sposobu kvantifikacie klasifikacnej pres-
nosti Altmanovho modelu na slovenskych pod-
nikoch. Z pévodnej databazy sa odstranili vsetky
podniky nachddzajuce sa v Sedej zone (priblizne
24 % vietkych pozorovani). Dalo by sa povedat,
Ze tymto Ukonom sme zjemnili podmienky kom-
paracie v prospech Altmanovho modelu, pretoZe
prave pri podnikoch v $edej zone sa predpokladd
najvyssia chybovost. Zvysné dve zony, a to bez-

Viztah pre vypocet

Finan¢né ucty / (kratkodobé zavazky + kratkodobé fin. vypomoci + bezné bankové Uvery)
(Trzby za predany tovar + vyroba) / PK*
Finan¢né ucty / aktiva spolu
Vlastné imanie / aktiva spolu
(Bankové Uvery + kratkodobé finan¢né vypomoci) / aktiva spolu

(Zavézky zo socidlneho poistenia + danové zavazky a dotécie) / aktiva spolu

EBITDA® / aktiva spolu
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Tabulka 4 Overenie klasifikacnej presnosti nasho modelu na subore s velkostou 122 822 pozorovani

. L Skutocnost
Obchodné spolocnosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
zlyhané 512 29 823 30335
Predikci
redikcia nezlyhané 95 92392 92 487
Spolu 607 122 215 122 822

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Tabulka 5 Overenie klasifikacnej presnosti Z-score modelu na stibore s velkostou 122 822 pozorovani

’ L Skutocnost
Obchodné spoloc¢nosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
_ zlyhané 531 55081 55612
Predik
redikcia nezlyhané 76 67 134 67210
Spolu 607 122 215 122 822
Zdroj: Vlastné spracovanie.
Tabulka 6 Overenie klasifikacnej presnosti Z-score modelu bez podnikov v Sedej zéne
. L Skuto¢nost
Obchodné spolo¢nosti ; ; Spolu
zlyhané nezlyhané
Predikcia krizové zéna 472 40310 40782
bezpelnd zéna 55 53018 53073
Spolu 527 93328 93 855

Zdroj: Vlastné spracovanie.

pecna a krizova zéna podniku sa, naopak, pova-
7Uju za zény, kde by chybovost mala byt najnizsia.
Cielom je teda zistit, akej chybovosti sa dopusta
Altmanov model len v tychto dvoch zénach.
Zistili sme, Zze chybovost vo zvysnych dvoch z6-
nach je v porovnani s variantom zahfiiajucim aj
podniky v Sedej zone takmer rovnakd (10,44 %
vs. 12,57 % pre chybu prvého druhu, 43,19 % vs.
45,07 % pre chybu druhého druhu). Tym naznacu-
jeme, Ze prijaty kompromis v modifikacii cut-off hra-
nice nemal zasadny vplyv na vyslednu klasifika¢nu
presnost Z-score modelu pri aplikacii na slovenskych
podnikoch. Nadalej teda zostava platné konstato-
vanie, Ze Altmanov model aplikovany na sloven-
ské podniky vykazuje nizku klasifikatnt presnost
vyplyvajicu z vysokej chybovosti druhého druhu.

ZAVER

V prispevku sme nacrtli proces konstrukcie mode-
lu predikcie Upadku obchodnych spolo¢nosti. Na
zéklade vysledkov sme zistili, Ze model zaloZeny
len na pomerovych ukazovateloch finan¢nej ana-
lyzy dokdZe vykdzat celkovu klasifika¢nu presnost
na urovni 75 az 80 % pri chybe prvého druhu na
urovni od 15 do 18 %. Dokazom toho su vysledky
jednak z tréningovej a validacnej vzorky a jednak
z naslednej validacie modelu na subore 122 822
obchodnych spolo¢nosti. Na ten isty subor sme
nasledne aplikovali aj model Z-score a na zakla-
de porovnania vysledkov sme zistili, Ze nas§ mo-

del vykazuje evidentne vyssiu celkovu Uspesnost
spravnej klasifikacie (75,64 % vs. 55,09 %). Na dru-
hej strane model Z-score vykazal nizsiu chybovost
prvého druhu, ale za cenu vysokej chybovosti
druhého druhu, ktord bola na Urovni az 45,07 %.
Znamend to, ze model Z-score ma tendenciu
oznacovat vela slovenskych obchodnych spoloc-
nosti za zlyhavajuce, ¢o spochybriuje klasifikacnu
presnost tohto modelu, a tym aj vhodnost pou-
Zitia modelu Z-score pri progndzovani finan¢nej
situacie slovenskych obchodnych spolo¢nosti.
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Vyuzitie Markovovych retazcov
na meranie financnych rizik'

Jozef Jackuliak

Fakulta managementu Univerzity Komenského v Bratislave

V' sucasnom bankovnictve zohrdva vyznamnd ulohu riadenie kreditného rizika. Pri riadeni kreditného rizika
Jje délezité spravne odhadnut pravdepodobnost, s akou méze déjst k zmene bonitného sprdvania klienta.
Hlavnym cielom prdce je pomocou vhodnych metdd odhadndt prechodové matice pravdepodobnosti, ktoré
predstavuju zdklad pre modelovanie kreditnych rizik Gverovych ndstrojov. Prdca skima dynamiku kreditného
rizika pomocou kvalitativnych ratingov a poukazuje na vztahy medzi migrdciou ratingov a makroekonomic-
kym stavom, resp. ekonomickym cyklom krajiny. Poukazuje na rozdielnosti kvalitativnej migrdcie v pripade
réznorodosti trhov, resp. financnych produktov. V prdci je vyuZitd metodika Markovovych retazcov, ktord je

aplikovand na agregovanych proporcnych ddtach.

METODIKA PRACE
Pre odhad pravdepodobnosti prechodu medzi
jednotlivymi ratingovymi kategdriami sme zvolili
metodiku Markovovych retazcov. V praci uvazuje-
me o odhadoch tych Markovovych retazcov, pre
ktoré mame k dispozicii agregované proporéné
déta, Cize pre kazdy casovy okamih pozname
Udaje o podieloch kvalitativne rozlicnych skupin
vo vzorke. Okrem odhadu matic prechodovych
pravdepodobnosti praca overuje stacionaritu
prechodovych matic v ¢asovo rozli¢nych ekono-
mickych cykloch, odhaduje prechodové matice
aj pre skupiny finan¢nych produktov a porovnava
ich s prechodovymi pravdepodobnostami celko-
vych dat. Na vypocty prechodovych matic v pré-
ci vyuzivame ratingové rozdelenie Uverov podla
kvality splacania z dostupnych dét narodnych
bank vybranych statov. V praci sme definovali tri
hlavné hypotézy:

* Prvd hypotéza: Vplyvaju ekonomické cykly na
stacionaritu pravdepodobnosti kreditnej mig-
racie vo vybranych krajinach?

* Druhd hypotéza: Exituje vztah medzi kreditnou
migraciou a makroekonomickymi veli¢inami,
ako st HDP a inflacia?

e Tretia hypotéza: Existuje vztah medzi finan¢nym
ukazovatelom ICR (krytie dlhovej sluzby) a prav-
depodobnostami kreditnej migracie?

Metdda, ktord sme zvolili, vyuziva historické
¢asové rady dat rozdelenych do réznych skupin.
Pri vybere dat bolo doleZité ziskat data s o naj-
dlhSou historiu, aby v nich boli zachytené vset-
ky zmeny, resp. jednorazové vykyvy vo vzorke
nespdsobia chyby pri vypoctoch. Ziskané data
pochadzali z nasledujucich verejne dostupnych
zdrojov:

* pre neperformujice data za USA - spolo¢nost
FDIC,

* pre neperformujuce data za SR — dostupné data
z NBS,

* pre neperformujice déata za CR - dostupné
déata z CNB,

* pre odhad prechodovych matic na zaklade
ukazovatela ICR — data z databazy Finstat.

'| O ro¢nik 24, 6/2016

V pripade prvych troch zdrojov sme déta zis-
kali v kvartalnej baze. Data pre ukazovatel krytia
dlihovej sluzby sme vypocitali z udajov z hospo-
darskych vysledkov jednotlivych firiem na roc-
nej baze. Pripravné spracovanie dat sme spravili
pomocou programu MS Excel. V daldej faze pra-
ce sme sa venovali naprogramovaniu metédy
vypoctu prechodovych matic. Pri programovani
sme vyuzili software Wolfram Mathematica®. Déta
sme postupne otestovali podla vybranych kra-
jin a vysledky zaznamenali do vzniknutych pre-
chodovych matic pravdepodobnosti. Pomocou
nasho programu sme otestovali aj vplyv ekono-
mickych cyklov, HDP a inflacie na kreditnd migra-
Ciu vo vypocitanom ¢asovom horizonte.

MARKOVOVE RETAZCE
Tedria Markovovych retazcov je zaloZzend na prin-
Cipe stochastického procesu. Stochasticky proces
predstavuje postupnost nédhodnych premennych
v ¢ase, pricom zavislost medzi premennymi je cha-
rakterizovana len pre susedné obdobia. Markovo-
ve retazce sa preto casto vyuzivaju na opisanie
procesov, ktoré su na seba naviazané, pricom bu-
duce stavy Uzko suvisia s aktudlnou situdciou. Pre
Markovove retazce plati, Ze podmienené rozdele-
nie pravdepodobnosti systému v nasledujicom
kroku, ako aj dalsich krokov v buducnosti zavisi
len a len od sucasného stavu systému a nie od
stavov systému v predchddzajucich krokoch
Uvazujme populéciu klientov splacajucich tve-
ry, ktorf maju moznost byt zaradeni do konecnej
mnoziny stavov {1, 2 .. k} v postupnosti splatok
vcase t =0, 1,2, ... Pre ndhodnu vzorku rozsa-
hu n, nech X predstavuje stav priradeny s-tému
klientovi v case t, pricom predpokladajme, Ze
X:t=0,1,2 .}je casovo homogénny Marko-
vov retazec s prechodovou maticou pravdepo-
dobnosti (transition-probability matrix) P = (p), .-
Poskytnutych Uverov je s, s =1, 2, .. n a spravaju
sa nezavisle od seba. V pripade, Ze Udaje zahfiaju
Uplnu histériu prechodov X, t=0,1.m,5s=1,
2 ..n, nie je problém odhadnut prechodovid ma-
ticu pravdepodobnosti ani otestovat potrebné



CE N A

G

UV ER N ER A N B S

hypotézy.V pripade, Ze pozndme len agregované
data:

N,=#sX =%j=12

vznikd problém, ako odhadnut prechodové ma-
tice pravdepodobnosti. Tento problém Studova-
lo len niekolko autorov, napr. Miller (1952), Ma-
dansky (1959) a Lee a kol. (1970), pricom zostalo
vela problémov otvorenych, hlavne pokial ide
o vlastnosti odhadov. V praci sme pouZili regres-
ny pristup k odhadu prechodovych matic prav-
depodobnosti, ktory navrhli autori Kalbfleisch
a Lawless (1984).

ODHAD MARKOVOVYCH PRECHODOVYCH
MATIC

Model Markovovych prechodovych pravdepo-
dobnosti definuje subor kvalitativne diskrétnych
oblasti, do ktorych su jednotlivé pozorované
objekty (finan¢né institucie, banky a pod.) klasi-
fikované. Budeme definovat prechodovi maticu,
oznacime ju P =[p], ], ktord poukazuje na pravde-
podobnost zotrvama resp. pravdepodobnosti
zmeny kreditnej kvality do ostatnych R - 1 ra-
tingov pocas sledovaného obdobia. Jednotlivé
zloZky prechodovej matice P, hovoria o pravde-
podobnosti kreditného ratmgu rovnajuceho sa
ivcaset—1aratingujv case t.?

Py 12 1R
p— Py P 7 Py
Pa Po oo Py

Ak su data pre individudlne zmeny ratingov do-
stupné, ¢ize pozname rating vybranej skupiny fi-
riem na zaciatku roku a na konci daného obdobia,
potom sa pravdepodobnost zmeny pociatocné-
ho ratingu jednoducho vypocita podla nasledu-
juceho vztahu:*

p=_"i

>

kde P, charakterizuje pravdepodobnost zmeny
ratmgu ivcaset—Tdoratingujvcaseta n, cha-
rakterizuje pocet firiem, ktoré mali v Case t-1ra-
tingjav Case trating j.

ODHAD PRECHODOVEJ MATICE NA DATACH
SPOJENYCH STATOV AMERICKYCH

Na aplikdciu vypoctu pravdepodobnostnych
prechodovych matic sme pouzili kvartélne data
za obdobie rokov 1984 - 2015. Ziskali sme infor-
macie o objemoch nesplacanych Uverov rozdele-
nych do viacerych kategori:

* kategdria A — Uverové obchody bez omeskania,
* kategoria B — Uverové obchody s omeskanim

od 30do 89 dni,

* kategoria C — Uverové obchody s omeskanim
90 a viac dnf + neakrualne Uvery?,
* kategoria D - ¢isté odpisané Uverové obchody.
Na grafe 1 pozorujeme, ako sa proporcie vybra-
nych kvalitativnych kategérif z dévodu viacerych
ekonomickych cyklov menia v ¢ase. Od roku 1984
do roku 2015 doslo v ekonomike a hospodarstve
Spojenych statov k viacerym délezitym zmenam ¢i
milnikom, ktoré ovplyvnili aj Gverovd kvalitu vo fi-
nanc¢nom sektore. Z grafu je vidiet, Ze za obdobie od
roku 1984 aZ po dnesok su pre data za USA charak-
teristické tri celistvé obdobia. SU to obdobia urcené
rokmi 1984 az 1993, 1994 a7 2007 a 2008 az 2015.

Graf 1 Neperformujuce tvery USA podla kredit-
nych ratingov (v %)
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Zdroj udajov: https.//fdicd.gov/bank/analytical/qbp/, obdobie
1984 - 2015, viastné spracovanie.

Na opisané data celkovych Uverov za roky 1984 a7
2015 sme aplikovali metédu uvedent v praci (Jo-
nes, 2005). Metddu sme naprogramovali v systé-
me Wolfram Mathematica, verzia 10.0.1, a odhadli
sme jednotlivé prechodové pravdepodobnosti.
Nasledne sme vytvorili prechodovd maticu (tab. 1).

Podla tedrie Markovovych retazcov su precho-
dové pravdepodobnosti konstantné, v ¢ase ne-
menné. V nasej vzorke sme identifikovali tri eko-
nomicky réznorodé obdobia a podrobili sme ich

Tabulka 1 Odhadovand prechodovd matica,
obdobie 1984 - 2015

Do ratingu
A B C D

A 0999 0001 0000 0,000
Zratingu B 0000 0911 0089 0,000
C 0000 0005 0946 0050
D 0000 0000 0000 1,000

Zdroj Udajov: https.//fdicd.gov/bank/analytical/qbp/, obdobie

1984 - 2015, vlastné spracovanie.

Symbol # znamend pocet.

JONES, M. T: Estimating Markov
Transition Matrices Using Proporti-
ons Data: An Application to Credit
Risk. IMF working paper, 2005. s. 5.
Tamtiez, s. 6.

Neakrudlne Gvery su Gvery, ktoré
negeneruju pravidelnd platbu tro-
kov a istiny z dévodu financnych
tazkosti diznika. Ked dlznik obnovi
svoje platby, spldtka sa najprv
pouZije na splatenie dlznej istiny
aaz potom na dlzné droky.
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Tabulka 2 Odhadované prechodové matice pre vybrané obdobia

1984 - 1993 1994 - 2007 2008 - 2015
T+1 T+1 T+1
A B C D A C D A B C D
A 0998 0,002 0,000 0000 0999 0001 0,000 0000 0998 0,002 0,000 0,000
- B 0000 0619 0381 0000 0000 0866 0,134 0000 0,000 0631 0,369 0,000
C 0005 0166 0,763 0,065 0035 0053 0883 0029 0000 0067 0860 0,073
D 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Zdroj udajov: https.//fdicd.gov/bank/analytical/qbp/, obdobie 1984 - 2015, viastné spracovanie.

Fisherovmu testu o zhode variability. Na zéklade
vysledkov sme v sledovanych obdobiach a v jed-
notlivych kategoériach zamietli porovnatelnost va-
riability dat, a preto sme pre jednotlivé obdobia
odhadli samostatné prechodové matice.

Z tabulky 2 je zrejmé, Ze prechodové matice sa
v pripade jednotlivych obdobf vyrazne od seba
odlisuju. V obdobiach, v ktorych prevlddala rece-
sia a ktoré boli ovplyvnené krizou, sledujeme vac-
Siu volatilitu takmer pri vietkych kvalitativnych
kategdriach. Obdobie medzi rokmi 1994 az 2007
bolo z hladiska migracie Uverov stabilnejsie. Zis-
kané vysledky poukazuju na ¢asovu nestacionari-
tu dat v zavislosti od jednotlivych ekonomickych
cyklov. Nase data od roku 1984 boli ovplyvnené
viacerymi ekonomickymi zmenami, ktoré mali
vyznamny vplyv na kvalitativnu migraciu poskyt-
nutych Gverov.

Iny pohlad na vytvorenie migrac¢nych matic uvie-
dol (Bangia a kol 2000). Na vyvrdtenie nemennosti
pravdepodobnosti v ¢ase pouZil rozdelenie déat na
zéklade vyvoja redlneho hrubého doméceho pro-
duktu (HDP). Jednotlivé data rozdelil na obdobia,
ked bol rast redlneho HDP vyssi ako priemer z cel-
kovych dat, a na obdobia z nizsim rastom redlneho
HDP ako priemer. Do grafu sme preto pridali vyvoj
redlneho HDP a porovnali sme ho s vyvojom po-
dielov nasich kvalitativnych kategori.

Na grafe 2 vidime, Ze vyvoj redlneho HDP odra-
Za vyvoj zmien podielov bezproblémovych tve-
rov. Podobne ako klesalo percento kategdrie A,
klesalo aj redlne HDP v USA, a7 kym sa nedostalo
na svoje dno v rokoch 1992 a 1993. Neskoér HDP
vzrastlo, bolo nad nulou az po rok 2008, ked opét
pozorujeme vyrazny prepad az do zapornych ¢isel.

Graf 2 Vlyvoj redlneho HDP USA a podielov kvali-
tativnych ratingov (v %)
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Zdroj Udajov: https.//fdic.gov/bank/analytical/qbp/ a http://
www.bea.gov/iTable/index_nipa.cfm, (obdobie 1984 - 2015),
vlastné spracovanie.

Obdobie zéporného HDP trvalo az do roku 2010.
V pripade nadich dat bola pocetnost kvartalov
pod priemerom realneho HDP najvyssia v obdobi
do roku 1993 a po roku 2008 vyssia ako v obdo-
bi medzi tymito rokmi. Takto rozdelené data sme
otestovalia po aplikovani sme ziskali dve réznoro-
dé prechodové matice pravdepodobnosti.

Z vyslednych tabuliek méZzeme pozorovat vy-
znamné rozdiely v kreditnej migracii v obdobiach,
ktoré boli nad priemernym rastom, a v obdobiach

Tabulka 3 Odhadované prechodové matice pre kvartdly s HDP vyssim, resp. niZsim ako priemer

Kvartaly s HDP vyssim ako priemer

Do ratingu
A B C D
A 0995 0004 0001 0000
Z ratingu B 0000 0610 0390 0,000
C 0138 0080 0682 0,099
D 0000 0000 0000 1,000

Kvartaly s HDP nizsim ako priemer

Do ratingu
A B C D
A 0998 0001 0000 0000
Z ratingu B 0000 0883 0117 0,000
C 0000 0000 0928 0,072
D 0000 0000 0000 1,000

Zdroj udajov: https.//fdic.gov/bank/analytical/qbp/ a http.//www.bea.gov/iTable/index_nipa.cfm, (obdobie 1984 - 2015), viastné spra-

covanie.
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6 Kvantitativne uvoltiovanie predsta-
vovalo opatrenie Fedu na vrdtenie
likvidity na trh. Podstatou bolo
znizenie hlavnej refinancnej sadzby
na urover 0 - 0,25 % od roku 2008.

bankou USA na zmiernenie inflacie a nastarto-
vanie rastu ekonomiky z dévodu financ¢nej krizy.
Podla americkej centrdlnej banky (Federal Re-

pod priemernym rastom realneho HDP. Ziskané
vysledky poukazuju na vyznamny vztah medzi
makroekonomickou veli¢inou HDP a kreditnou

migraciou Uverovych nastrojov.

Pre ekonomicky rast krajiny ma okrem HDP vy-
znamny vplyv aj inflacia. Inflacia je charakterizo-
vana ako medzirocna percentudlna zmena inde-
xu spotrebitelskych cien. Index spotrebitelskych
cien (CPI — Consumer price index) meria zmenu
cenovej hladiny spotrebitelského ko3a tovarov
a sluZieb nakupovanych domécnostami. Pre data
7 USA sme podobne ako pri makroekonomicke]
veli¢ine HDP porovnali vyvoj performujucich tve-
rov s vyvojom inflacie za roky 1984 az 2015.

V pripade, Ze sa inflacia v USA pohybovala v in-
tervale od 1 do 3 %, podiel performujucich Gve-
rov bol zvacsa v rovnovadznom stave, resp. mierne
rastol. Naopak v pripade vysokej inflacie (viac ako
3 %), ako aj v pripade inflacie nizsej ako 1 % po-
zorujeme prepad podielu performujucich dverov.
Priemerna inflacia v USA za vybrané obdobia bola
priblizne 2,76 %. Zéporna inflacia sa objavila pr-
vykrat v roku 2008.Tento jav nastal po odsuhlaseni
velkého kvantitativneho uvolfiovania® centralnou

Graf 3 Vyvoj infldcie USA a podielov kvalitativ-
nych ratingov (v %)
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Zdroj Udajov: https.//fdic.gov/bank/analytical/qbp/ a https.//
data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm (obdobie 1984 — 2015),
vlastné spracovanie.

serve System) je pre konzistentny dlhodoby rast
ekonomiky idedlna inflacia na Urovni 2 %. Z dat
na grafe 3 pozorujeme, Ze inflacia najcastejSie os-
cilovala v uz spominanom intervale 1 az 3 %. Cel-
kové Uvery USA sme preto rozdelili na dve casti.
Prvd Cast sa skladala z kvartalnych Gverovych dat
s medziro¢nou infldciou v uzavretom intervale
1 az 3 %. Druhd skupina dat obsahovala kvartalne
data s medzirocnou inflaciou vyssou ako 3 %, ako
aj kvartaly s inflaciou nizsou ako 1 %. Prechodové
matice pravdepodobnosti, ktoré sme dostali po
aplikovani optimalizacnej funkcie, su v tab. 4.

Vysledné prechodové matice sa v pripade rozde-
lenia obdobf podla vysky inflacie vyrazne Iisia. Pre
obdobia sinflaciou vyssou ako 3 %, resp. nizsou ako
1 % je vysSia pravdepodobnost kreditnej migracie
z ratingu B do ratingu C, rovnajuca sa 26,7 %. Tiez
pozorujeme vyssiu pravdepodobnost celkového
zlyhania Uveru v pripade ratingu C. Z uvedenych
vysledkov vyplyva vztah medzi rastom kreditnej
migracie a vyskou inflacie. V pripade oscilacie infla-
cie okolo Ziaducej hodnoty 2 % je kreditné riziko
v podobe migracie Uverov do horsich kategorif niz-
Sie ako v pripade nizkej a vysokej inflacie.

Podobne sme analyzovali data Slovenskej re-
publiky a Ceskej republiky. Otestovali sme vplyv
ekonomickych cyklov, vplyv HDP a inflacie.V pripa-
de oboch krajin sme dostali porovnatelné vysledky,
pricom sa preukdzal vplyv ekonomickych cyklov aj
makroekonomickych veli¢in (HDP a inflacie).

ODHAD PRECHODOVYCH MATIC

S VYUZITIM DAT ZO SUVAHOVYCH UCTOV
Alternativou k Uverovym datam pre odhad kredit-
nych prechodovych matic moézu sluzit aj finan¢né
data korporatnych institucif, konkrétne schopnost
firiem pokryt svoje dlhové zavazky. Pre tento spo-
sob odhadu prechodovych pravdepodobnosti
sme si zvolili pomerovy ukazovatel krytie dlhovej
sluzby — ICR (interest coverage ratio). Pomerovy
ukazovatel ICR sa povazuje za zékladny ukazova-
tel kredibility firmy.

EBITDA

Ich= Urokové ndklady

Tabulka 4 Odhadované prechodové matice pre kvartdly s CPl v réznych intervaloch

Kvartaly s CPl v intervale < 1%, 3 % >

Do ratingu
A B C D
A 0998 0002 0000 0,000
Z ratingu B 0000 0842 0,158 0,000
C 0000 0000 0898 0,102
D 0000 0,000 0,000 1,000

Kvartaly s CPl mimo intervalu < 1%, 3 % >

Do ratingu
A B C D
A 0998 0,002 0,000 0,000
Z ratingu B 0000 0733 0267 0,000
C 0000 0061 0829 0110
D 0000 0000 0000 1,000

Zdroj idajov: https.//fdic.gov/bank/analytical/qbp/ a https.//data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm (obdobie 1984 — 2015), viastné spra-

covanie.
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7 FINSTAT: Analyza firiem — financné
Udaje [online] [cit. 04.04.2016]
Dostupné na: <http://finstat.sk/
analyza-firiem>

Vypocet pravdepodobnosti prechodovej matice
pomocou ukazovatela ICR sme testovali na datach
z finan¢nych zavierok slovenskych firiem. Pri vybe-
re dat sme pourzili databdzu Finstat,” ktord posky-
tuje prehlad Uctovnych zavierok velkého mnozstva
firiem podnikajcich na slovenskom Gzemi. Postup
pri kategorizacii vybranych firiem a odhade pre-
chodovej matice je znazorneny na obrazku 1.

Pravdepodobnosti pre prechodovid maticy,
ktoré sme ziskali po aplikovani na propor¢né data
ukazovatela ICR pre vybrané firmy, s v tab. 5.

V odhadnutej prechodovej matici je Standard-
ne najvyssia pravdepodobnost zotrvania firmy
v rovnakej kvalitativnej skupine. Prifirméch s ratin-
gom A bola pravdepodobnost zotrvania aj v na-
sledujucom roku v tom istom ratingu az 93,6 %.
Pravdepodobnosti migrécie fiiem do inych ratin-
gov rastli spolu s nizsou kvalitou ukazovatela ICR.
Pri firmach s ratingom B bola pravdepodobnost
migracie do najhorsej skupiny az 7,7 %. V pripade
firiem s ratingom C pozorujeme 15 % pravdepo-
dobnost migracie medzi firmy s ICR koeficientom
vacsim ako 1,5.

ZAVER

Testovanie skimanych dat poukazuje na dolezité
pozorovania a urcuje principy spravneho odhadu
prechodovych matic. Vysledky prace deklaruju vy-
znamnu zavislost zmien v kvalite Gverovych portfo-
lif pre rézne ekonomické cykly. Tato skutocnost po-
ukazala na nizsiu kreditnd dynamiku v ekonomicky
stabilnych obdobiach v porovnani s krizovymi rok-
mi. VWber vhodnej prechodovej matice na vypocet
kreditného portféliového rizika je velmi délezitym

krokom spravneho odhadu vysky neocakdvanych
strat. V praci sme testovali zhodu rozptylu v jed-
notlivych obdobiach s vyuZitim Fisherovho testu.
Rozptyly vybranych dat pre ekonomické cykly boli
na hladine spolahlivosti 99 % Statisticky rozdiel-
ne. V praci sa uvadza doleZitost riadenia kreditnej
dynamiky aj pre samostatné ekonomické sekto-
ry. V pripade korporatneho sektora by kapitalové
poziadavky na neocakdvané straty predstavovali
z ddvodu vyssej pravdepodobnosti migracie vyssie
hodnoty ako pri retailovych Uveroch.

Predmetom skimania bola aj vyznamnost
vplyvu makroekonomickych premennych, ako su
HDP a inflacia, na kreditné zmeny v ratingovych
kategoriach. Vysledky vo vsetkych troch pripa-
doch potvrdili Statisticky vyznamny vplyv. Zmeny
HDP a inflacie Uzko suvisia s monetérnou politi-
kou v krajine. Z toho dévodu mdZzeme povedat,
7e centralne banky vedia pomocou uvedenych
makroekonomickych veli¢in ovplyviovat vyvoj
kreditného rizika v bankovom sektore. Tento vplyv
je pre testované krajiny zdévodu globélneho pre-
pojenia nizsi ako v minulosti a vacsiu ulohu zohra-
vaju vyznamné zmeny v ekonomickych cykloch.
Zistenia prace kladu déraz na véasny a do buduc-
nosti zamerany pristup riadenia kreditného rizika.
Na zdklade simulécie buducich kreditnych kapi-
talovych poZiadaviek odpori¢ame zamerat sa na
jednotlivé ekonomické sektory a prognézy vyvoja
makroekonomickych veli¢in.

Okrem vypoctu kreditnej migracie z proporcnych
dat uverovych portfolif praca ponuka alternativny
zdroj dat pre odhad kreditnych prechodovych ma-
tic. V tejto Casti sme vyuzili data z finan¢nych vyka-

Obrdzok 1 VyuZzitie ICR na odhad prechodovych matic

Kalkuléc.i,a Odhad
proporciipre | | prechodovych
kvalitativne matic

ratingy A, B,C, D

Pre kazdu firmu i
vypocitame ICR =
EBITDA/Urokové i
naklady Zaradt{em/e do,
kategorif podla
vypocitanych
A5 <ICR hédnét ICR
B:15>ICR>1
C1>ICR>0
D:0,0 > ICR

Zdroj: Zostavené podla JONES, M. T.: Estimating Markov Transition Matrices Using Proportions Data: An Application to Credit Risk. IMF

Working paper, 2005, s. 13.

Tabulka 5 Odhadovand prechodovd matica podla ukazovatela ICR

A
A 0,936
B 0,012
Z kvalitativnej skupiny
C 0,150
D 0,000

Do kvalitativnej skupiny

B C D
0,000 0,064 0,000
0,873 0,039 0,077
0,020 0,785 0,045
0,000 0,000 1,000

Zdroj Udajov: http//finstat.sk/analyza-firiem, obdobie 2007 - 2015, vlastné spracovanie.
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zov, konkrétne Udaje za EBITDA a Urokové naklady.
Pomer tychto ukazovatelov hovori o vyske krytia
dihovej sluzby, a tym definuje kredibilitu dlznika.
Vysledky ziskané na zéklade uvedenych dat maju
vzhladom na nizky pocet firiem vo vzorke ilustrativ-
ny charakter, ale predstavuju moznu alternativu pre
vypocet prechodovej matice pre korporatny sektor.

Na zdver mdzeme skonstatovat, ze ekonomické
cykly vplyvaju na stacionaritu pravdepodobnosti
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The name of the group originates
from the meeting of the Central
European kings in 1335 in Visegrad
with the intention of preserving pe-
ace in the region and redirect trade
routes from Vienna to Bohemia and
Hungary (Fawn, 2008).

Economic Integration
of the Visegrad Countries
into the European Union'

Martin Hulényi

Inspired by Oosterhaven and Van Der Linden (1997), Oosterhaven and Hoen (1998) and Hoen (2002),
this paper analyzes the structural changes in the Visegrdd countries (Czech Republic, Hungary, Po-
land and Slovakia) that took place in the course of their integration into the European Union using
structural decomposition analysis. Two variables, value added and employment, are decomposed
for the period 1996-2008 as well as 1996-2004 and 2004-2008, what allows a comparison between
the pre-accession period and the post-accession period for all four countries. The results point out
that both variables were driven by the changes in the domestic final demand, what might be the
result of an increase in productivity. Interestingly, the effect of the changes in exports to the old
member states declined after the accession. On the contrary, the effect of the changes in exports to
the other new member states and the rest of the world increased in the post-accession period in all

Visegrdd countries but Hungary.

INTRODUCTION

In 2004, the European Union was joined by ten
countries (so-called new member states (NMS)),
what is so far the highest number of countries
acceding at the same time. Most of them were
post-communist countries which, after the fall of
the iron curtain, wanted to become part of a club
that fosters democracy and peace in Europe and
belongs to the largest single markets in the world.
Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia
were among those ten countries. These four co-
untries established a cooperation platform called
the Visegrad group in the 1990s, the goal of which
was to eliminate the remnants of the communist

Figure 1 Comparison of the development of the
GDP per capita in percent of the average of the
incumbent (old) member states of the Visegrdd
countries and 12 NMS (without Croatia)
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regime and join the EU.? Hence, they are referred
to as the Visegrad countries.

Figure 1 compares the Visegrad countries with
the rest of the NMS that joined the EU before 2010.
It demonstrates that the Czech Republic had the
highest GDP per capita among the Visegrad coun-
tries and is significantly above the average of the
twelve NMS while the other countries were slightly
above or below the average throughout the whole
period. Notice that all Visegrad countries, with the
exception of Hungary, converged to the average of
the incumbent member states after the EU acces-
sion in 2004. As a part of the convergence process
their economies underwent structural changes.
Hence the objective of the master thesis sum-
marized in this paper is to examine the structural
changes in the Visegrad countries in the course of
their integration into the European Union using
the Structural Decomposition Analysis.

METHODOLOGY AND DATA
Structural Decomposition Analysis (SDA) can be
defined as “a method of distinguished major shifts
within the economy by means of comparative sta-
tic changes in key sets of parameters”(Skolka, 1989,
p.46). Thus, the SDA is used to examine to what ex-
tent changes in an economy arise from changes in
key factors such as technology, domestic final de-
mand, foreign trade or labor productivity. However,
it does not examine the question of causality, such
as the cross-country differences in industrial distri-
butions or growth rates (Hoen, 2002).

To begin with, let v' represent a 1xn vector of
coefficients of the value added v' defined as:

Vi =V

where n denotes the number of sectors of an

economy and X is a nxn diagonal matrix with
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the vector of total output of the industries, x, on
the main diagonal. Solving for v' and substituting
x=Lfyields*

A partial derivation of v with respect to fresults
in VL, what is therefore the simple multiplier for
the value added of the sectors of an economy
(Miller and Blair, 2009).

Itis possible to expand the equation to include
preferences of final demand and the final de-
mand categories in the second decomposition
of value added. Let therefore F be an nxp matrix
of final demand, where p denotes the number of
demand categories with f= Fi* Furthermore, let
y =(I"F) be the px1 vector of total final-demand
expenditure of the final demand categories. Final-
ly, let B be an nxp matrix, referred to as the bridge
matrix and defined as B = Fy'. The bridge matrix
indicates the share of the consumption of the
products of an industry on the total expenditures
of a final demand category. It follows that f= By
therefore v =V Lfcan be rewritten as follows:

v ="V LBy

In order to incorporate the different final de-
mand categories, one can split y in the following
way:

y — yd+yoms+ynms+yrow

where ¥ is a vector consisting of the totals of
the five final domestic demand categories and
y°ms well as y"™ are vectors containing the total
exports to the old member states (OMS) and the
other new member states (NMS) respectively and
y consists of exports to the rest of the world.
All vectors are sized px1 with zeros replacing the
other final demand categories contained in the
other vectors.

As v has four determinants, its decomposition
yields 24 different solutions, with two polar de-
compositions, based on Dietzenbacher and Los
(1998):

Av= %AQC(LOBOyO + L1B1y1)+%(chALB°y° +9.ALB'y")

Tl T2

+ %‘(WUABy" +V . L'ABy") + %(oclLlB‘ +¥.'L'B")Ay*

T3 T4

+ % (. LB'+ 9. LU'B")Ay"™ + % (3 L'B'+¥L'B")Ay™

TS T6

+%(€ICIL1B1 + QICOLOBO)Ayruw

T7

where T1 denotes the weighted effect of the
changes in the coefficient v, 12 denotes the
weighted effect of the changes in technology,
while T3 represents the weighted effect of the
changes in the preferences respectively. Moreo-

ver, T4 represents the weighted effect of the
changes in domestic final demand. The terms 75
and T6, refer to the two impacts that took place as
the Visegrad countries acceded the EU: changes in
exports to the old EU member states and to the oth-
er NMS respectively. Finally, T7 denotes the chang-
es of the exports to the rest of the world (ROW).

The same procedure can be applied to derive
the decomposition of the employment of the
Visegrad countries with the only difference being
the replacement of Vby € , representing a nxn ma-
trix, the main diagonal of which is composed of
the employment coefficients, that is the number
employees needed to produce one currency unit
of final output. The interpretation of T7 is more
straightforward than in the case of value added
as it denotes the effect of the weighted change in
productivity. The decomposition is computed for
both variables to obtain economy-wide results,
which can be generated by pre-multiplying each
term of the sectoral decomposition with the sum-
mation vector.?

This approach is inspired by Oosterhaven and
Van Der Linden (1997), Oosterhaven and Hoen
(1998) and Hoen (2002) who examined the ef-
fect of technology, trade and income changes
in several European economies between 1975
and 1985 using intercountry input-output tables.
They conclude that macro-economic demand
had the highest impact on output with the other
variables also having a significant effect.

The data used for the SDA stems from the na-
tional input-output tables (NIOTs) that are de-
rived from the world input-output tables (WIOTs)
provided by the world input-output database
(WIOD). The transactions are recorded in millions
of US dollars (USD) with market exchange rates
used for the conversions from the national cur-
rencies and are available either in current prices
or previous year's prices (pyp). The data from the
WIOTs are available for the period 1996-2009. The
data on employment were obtained from the
auxiliary socio-economic accounts of the WIOD.
The WIOTs in pyp are used to derive the national
input-output tables for each of the Visegrad coun-
tries (Timmer et al,, 2015).

The SDA is applied for the changes that took
place between 1996 and 2008 as well as to
compare the changes in the pre-accession pe-
riod (1996-2004) with the post-accession period
(2004-2008). It would be ideal to have a symme-
try in the analysis, so that the period before the
accession would be as long as the period after
the accession. However, because of limited data
availability there is a trade-off between symme-
try in the periods analyzed and an early starting
point of the analysis. In this case, the latter was
preferred. The year 2008 was preferred over 2009
as the endpoint of the analysis, because the latter
is influenced by the Great Recession.

ResuLTs
Table 1 presents the results of the economy-wide
SDA of the value added and employment of the

3 Therelationship x = Lf stems from
the Leontief Model, where the nxn
Leontief matrix, L, denotes the
simple production multiplier of
the sectors of an economy upon
achange in their final demand,
denoted by the nx1 vector f (Miller
and Blair, 2009).

4 Thenx1 vector |, is vector of ones,
also called the summation vector as
its post-multiplication of a matrix
creates a column vector consisting
of the row sums of the matrix (Miller
and Blair, 2009).

5 The sectoral results are not included
in this summary but can be provi-
ded by the author upon request.
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6 The two equations are modified by

computing the share of the chan-
ges of the individual terms on the
total change in value added and

employment and the by multiplying
the result by the growth in value ad-

ded and employment respectively.

Same modification is used also for

all other results presented in this

section. The code used to compute

the results can be provided by the
author upon request.

Visegrdd countries.® Observe that the value ad-
ded of the Visegrad countries grew significantly
between 1996 and 2008, with an acceleration
in the post-accession period, especially in Slova-
kia. The only exception is Hungary, in which the
growth of the value added slowed down after
2004. In all Visegrad countries the growth of value
added was driven by the changes in the final de-
mand while pulled down at the same time by the
changes in the value added coefficient and tech-
nology. The positive effect of the final demand
was accelerated in the post accession period in all
Visegrdd countries with the exception of Hunga-
ry. It might be the case that it reflects the austerity
measures that the government implemented to
re-conciliate public finances from 2006 onwards
(Orenstein, 2010).

More variation can be seen in the development
of employment, than in the value added case.
The Czech Republic and Slovakia experienced
a"v-shaped” development in the period observed,
with a decrease in the overall period. The employ-
ment in Hungary and Poland has an increasing
trend since the 1995, with the growth of the former

Table 1 Economy-wide SDA of the Visegrdd countries (the values are in percent)

Period
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008
1996 - 2008
PL 1996 — 2004
2004 - 2008
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008

(4

HU

SK

Period
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008
1996 — 2008
PL 1996 - 2004
2004 - 2008
1996 - 2008
1996 - 2004
2004 - 2008

Data source: (Timmer et al,, 2015).

cz

HU

SK

slowing down and growth of the latter spurring
since their EU accession. A possible explanation
of these differences lies in the initial conditions of
the Visegrdd countries before transition as, for in-
stance, Hungary and Poland were more liberalized
than the Czech Republic and Slovakia (Fidrmuc
et al, 2002). The increase in the productivity in all
Visegrad countries lead to the largest decrease of
employment, as less employees were needed to
produce one currency unit of final output. On the
other hand, the changes in the final demand had
the most positive impact on the growth of em-
ployment in all Visegrad countries.

The changes in the preferences of final demand
only had a positive effect on the value added and
employment in Poland. Among the final demand
categories, the changes in the domestic final de-
mand had the strongest effect on the develop-
ment of the value added and employment that
accelerated in all Visegrad countries but Hungary,
in the post-accession period. Overall, a following
link might exist between the increase in produc-
tivity and increase in final domestic demand: al-
though the increase in production resulted in

Value Added
Av AV, AL AB Ay¢ Ay°ms Ayms Ay
115.28 -4.32 -6.44 -2.64 61.74 40.87 11.01 15.06
51.95 -3.26 -3.65 -1.92 27.14 22.20 5.16 6.28
63.33 -0.26 -143 -0.60 3422 18.37 547 7.56
110.72 -5.18 -9.48 -249 62.34 3358 10.99 20.95
64.62 -046 -7.22 -2.23 39.55 18.75 330 12.01
46.10 -4.90 -091 1.23 24.68 12.18 5.67 8.15
110.82 -1044 -340 0.69 8153 24.63 5.85 11.96
44,08 -4.67 -3.64 0.70 3266 1337 249 317
66.74 -4.38 046 0.05 48.09 11.79 3.18 7.55
134.27 5.84 -14.27 -3.83 7329 36.89 1943 16.92
50.17 6.82 -13.50 -341 23.70 2343 6.23 6.88
84.09 -1.04 1.19 -0.17 47.67 15.28 12.18 8.98
Employment
Ae Aé AL AB Ay* Ay°ms Ay"™s Ay
-2.52 -148.94 -12.25 -9.37 76.68 56.68 14.22 2047
-10.31 -67.18 -5.27 -4.64 29.12 2520 5.50 6.96
7.79 -57.91 -1.97 -1.92 3570 20.02 5.76 8.09
10.02 -116.16 -20.10 -11.64 76.20 4217 13.80 25.75
8.72 -54.11 -11.33 -5.39 4281 20.55 3.54 12.67
1.30 -46.85 -2.29 -2.04 25.63 12.55 5.87 843
3292 -107.18 -4.67 -0.73 9224 31.71 6.96 14.59
1448 -34.49 -4.32 -0.09 32.19 15.22 259 338
1844 -56.04 0.90 -1.59 50.63 13.13 339 8.02
-3.95 -180.86 -22.58 -1.84 98.58 5472 24.78 23.25
-10.90 -60.35 -13.53 -1.39 2513 26.17 6.03 7.07
6.95 -87.56 227 041 52.87 16.73 12,57 9.66
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a fall of employment, it also lead to an increase
in income and thus stimulated the final domestic
demand that in turn created more jobs.

Notice that in both decompositions, the impact
of the exports to the old member states declined
after the accession, while the effect of the chang-
es of the exports to the new member states and,
in most cases, to the rest of the world increased.
This is consistent with the results of Foster-McGre-
goretal. (2011), who examined the development
of the trade relations within the Visegrad group
and between the Visegrad countries and the EU.
They conclude that the increase in trade within
the Visegrad group can be attributed to the intra-
company trade as “[alfter EU enlargement foreign
investors have concentrated the production of
consumer goods sold in the region to a lower
number of locations which also generated trade
among the Visegrad countries” (Foster-McGregor
etal, 2011, p.42). Furthermore, trade liberalization
with the old member states began in the 1990s as
the share of the exports to the EU from the point
of view of the Visegrad countries, with the excep-
tion of Slovakia, already reached a level compara-
ble with the incumbent EU member states at that
time by 1995 (Baldwin et al,, 1997).

ConcLusIONs

The analysis of the structural changes of the
Visegrad countries that took place in the course
of their process of economic integration into the
EU provided some interesting insights. Firstly, the
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Aktualne zmeny v pravnej Uprave
riesenia krizovych situacii

Peter Pénzes, Daniel Duriac
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 15. novembra 2016 nadobudla Ucinnost novela zakona ¢. 371/2014 Z. z. o rieseni kri-
zovych situdcii na financnom trhu a o zmene a doplneni niektorych zdkonov." Najvyznam-
nejsou novinkou, ktort novela prindsa, je zavedenie moZnosti podpisu dohody o prekleno-
vacom financovani vo forme Gverového mechanizmu, medzi viddou Slovenskej republiky

a Jednotnou radou pre riesenie krizovych situdcii. Okrem toho novela prindsa viacero
spresneni zdkona o rieSeni krizovych situdcii a niektorych dalsich zdkonov v nadvéznosti na
aplikacnu prax smernice BRRD.? Ciefom tohto prispevku je predstavit najdéleZitejsie zmeny
v novele zdkona, ako aj objasnit ich zmysel a vyznam v rdmci rezolu¢ného procesu.

DoHODA 0 UVEROVOM MECHANIZME
V rdmci druhého piliera bankovej Unie - jednot-
ného rezolu¢ného mechanizmu (ktorému boli
venované clanky v predchadzajucich ¢islach ca-
sopisu Biatec)® bol pre zicastnené clenské Staty
nariadenim SRM* vytvoreny jednotny fond na
riesenie krizovych situdcii (dalej len ,fond"), kto-
ry spravuje Jednotnd rada pre riesenie krizovych
situacif (dalej len ,jednotna rada”). Zucastnenymi
Clenskymi Statmi bankovej Unie su vietky Staty eu-
rozony a ostatné clenskeé staty, ktoré sa rozhodnu
zapojit. Zucastnenymi ¢lenskymi statmi su v su-
¢asnosti iba Staty eurozony, dokopy 19 ¢lenskych
statov vratane Slovenskej republiky. Fond je finan-
covany z prispevkov Uverovych institdcii a slizi na
poskytovanie zdrojov na rieSenie krizovej situacie.
Cielové Uroven fondu je podla ¢lanku 69 naria-
denia SRM urcend vo vyske minimalne 1 % sumy
krytych vkladov vietkych Gverovych institucii po-
volenych vo vietkych zucastnenych ¢lenskych
statoch. Uvedend uroven by mala byt dosiahnutd
postupne v priebehu 6smich rokov. Pocas tohto
prechodného obdobia budu prispevky vedené
vo fonde v tzv. ndrodnych zlozkdch a v pripade
potreby ich pouzitia budd mutualizované v su-
lade s medzindrodnou zmluvou.> Mutualiziciou
sa rozumie postupné zvysovanie miery solidari-
ty medzi ndrodnymi zlozkami v pripade pouzitia
prostriedkov fondu. V roku 2024 by tak malo byt
vo fonde priblizne 55 mld. eur®

Pri pohlade na velkosti suvah Uverovych in-
StitUcii v zUcastnenych ¢lenskych Stadtoch a na
objemy prostriedkov poskytnutych na zachranu
bénk z verejnych zdrojov pocas financnej kri-
zy sa moze zdat tato suma nedostatocnd. Podla
Udajov Eurdpskej komisie bola v rokoch 2008 az
2014 v ¢lenskych Statoch v suvislosti s financnou
krizou schvalend Statna pomoc v celkovej vys-
ke 4 884,1 mld. eur, iba Cast tychto prostriedkov
sa véak skutocne vyuzila, konkrétne islo o sumu
1.934,9 mld. eur. Vac&sinu z tychto prostriedkov
predstavovali zéruky, ktoré Staty nikdy nemuseli
vyplatit. V suvislosti s poskytnutou $tatnou po-
mocou ziskali ¢lenské staty vo forme dividend,
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poplatkov a Urokov naspat 122,7 mld. eur” Na
zaklade vyraznych reforiem v oblasti reguldcie
(smernica CRD IV a nariadenie CRR®) a dohladu
na makro- a mikroudrovni (vytvorenie prvého pi-
liera bankovej Unie — jednotného mechanizmu
dohladu) sa vsak da predpokladat, ze budtca po-
treba poskytnutia dodato¢nych prostriedkov na
stabilizéciu finan¢ného trhu bude vyrazne nizsia.
Navyse jedna zo zakladnych zasad rezolu¢ného
procesu urCuje, Ze straty znasaju v prvom rade
akcionari a veritelia institucie, ktorej krizova situ-
acia sa riesi.'” Prostriedky fondu preto mézu byt
pouzité pri riesenf krizovej situdcie v sulade s to-
uto zdsadou aZ po splnenf viacerych podmienok
a sposob ich vyuZitia je obmedzeny."

Napriek tomu moze nastat situdcia, Ze vo fon-
de nebude dostatok prostriedkov na riesenie
vsetkych krizovych situdcii Uverovych institucii.
V takomto pripade by jednotna rada mala podla
nariadenia SRM moznost ziskat dodatocné zdroje
z mimoriadnych ex post prispevkov Uverovych in-
stitucii, pozicat si od mechanizmov financovania
rieSenia krizovych situdcii nezlcastnenych clen-
skych statov alebo od finan¢nych institucii a inych
tretich stran.

Pre jednotnu radu by viak mohol byt problém
ziskat dostatocny objem potrebnych prostried-
kov z tychto zdrojov v primeranom &ase, napri-
klad z dovodu, ze okamzité zavedenie ex post
prispevkov by vzhladom na aktudlnu fazu hospo-
dérskeho cyklu mohlo ohrozit stabilitu Uverovych
institucif. Prdve preto nariadenie SRM v ¢lanku 74
predpokladd, Ze: ,Jednotnd rada zmluvne zabezpe-
¢i pre fond financné ndstroje, a to v rdmci moZnosti
i verejné financné ndstroje, v suvislosti s okamzitou
dostupnostou dodatocnych financ¢nych prostried-
kov.”

Pocas prechodného obdobia, ked sa prostried-
ky eSte len zbieraju a su rozdelené do narodnych
zloziek, existuje zvysené riziko, Ze nastane prob-
lém s okamZitou dostupnostou prostriedkov. Pra-
ve preto sa zUcastnené ¢lenské $taty na zasadnuti
Euroskupiny a Rady pre hospodérske a finan¢né
zalezitosti (ECOFIN) dna 18. decembra 2013 zhod-


http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny--bankovy-casopis/rocnik-2013/biatec-c-7-2013
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny--bankovy-casopis/rocnik-2013/biatec-c-7-2013
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny--bankovy-casopis/rocnik-2013/biatec-c-7-2013
http://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny--bankovy-casopis/rocnik-2013/biatec-c-7-2013
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/03-2014/05_biatec14-3_dvoracek-cilikova-penzes.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/03-2014/05_biatec14-3_dvoracek-cilikova-penzes.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/03-2014/05_biatec14-3_dvoracek-cilikova-penzes.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/03-2014/05_biatec14-3_dvoracek-cilikova-penzes.pdf
http://www.consilium.europa.eu/en/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/
http://www.consilium.europa.eu/en/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/
http://www.consilium.europa.eu/en/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/
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li na potrebe zabezpecenia preklenovacieho sys-
tému financovania.'” Na zasadnuti ECOFIN-u dna
8. decembra 2015 bola dohodnutd konkrétna
forma pre preklenovaci systém financovania.
ZUcastnené clenské Staty maju v priebehu roka
2016 uzavriet dohodu o Uverovom mechanizme
s jednotnou radou. Na zaklade tejto dohody bude
jednotnd rada moct Ziadat od zucastneného
Clenského $tatu Uver na podporu nérodnej zlozky
v pripade riesenia krizovej situdcie v danom State.
DoleZité je poznamenat, Ze jednotnd rada moze
k tejto moznosti pristupit az po vycCerpanf ostat-
nych zdrojov okamZitych dodatocnych prostried-
kov. Preklenovaci systém bude pre ¢lenské staty
70 strednodobého hladiska fiskdlne neutrainy,
kedZe poskytnuté prostriedky budd postupne
spldcané, za ¢o bude zodpovedat bankovy sektor
v danom ¢lenskom S$tate.”

Slovenska republika sa v dohode o Uverovom
mechanizme s jednotnou radou zaviaze v pripa-
de poZiadania poskytnut maximalne 110 mil. eur.
Tento zavdzok sa bude v ¢ase Umerne znizovat
k vyske prispevkov slovenskych bank do fondu.™
Jednotnd rada méze Slovensku republiku pozia-
dat o finan¢né prostriedky az po vycerpani ostat-
nych moznosti a iba v pripade riesenia krizovej si-
tudcie slovenskej banky. Vzhladom na dobry stav
slovenského bankového sektora je poskytnutie
prostriedkov zo strany Slovenskej republiky v naj-
blizsich rokoch nepravdepodobné.

Novela zakona o rieSeni krizovych situacif spl-
nomocnuje viadu Slovenskej republiky zastUpenu
Ministerstvom financif Slovenskej republiky uzav-
riet predmetnu dohodu o Gverovom mechanizme
s jednotnou radou. Uzavretim tejto dohody dojde
k splneniu zavazku vyplyvajuceho z uz spomina-
ného zasadnutia ECOFIN-u z 8. decembra 2015,
ako aj z Programového vyhlasenia vlady."

Preklenovaci systém financovania je nevyhnut-
ny pre doveryhodné a efektivne fungovanie jed-
notného rezolu¢ného mechanizmu. Novela zako-
na o riedeni krizovych situdcif tak moze ciastocne
prispiet k stabilnejsiemu bankovému sektoru tak
na Slovensku, ako aj v eurozéne.

DALSIE ZMENY vV ZAKONE O RIESENI
KRIZOVYCH SITUACII

Vacsina ostatnych zmien v zékone o riesenti kri-
zovych situdcii suvisi s vyvojom aplikacnej praxe
smernice BRRD a s diskusiami k vykladu jednotli-
vych ustanoveni zo strany Eurdpskej komisie a Eu-
ropskeho orgdnu pre bankovnictvo.

K najdolezitejsim zmenam v zakone patri vy-
pustenie vlddnych stabilizacnych opatreni. Vlad-
ne stabiliza¢né opatrenia umoznovali, aby na
zéklade rozhodnutia vladdy Slovenskej republiky
stat odplatne nadobudol do vlastnictva kapitalo-
vé nastroje, pripadne vlastnicky podiel v institu-
cii, ktorej krizova situdcia sa riesi. I8lo teda o istu
formu tzv. bail out, t. j. rieSenia krizovej situacie
pomocou verejnych zdrojov. Jednym z hlavnych
cielov reforiem v rdmci EU v stvislosti s finan¢nou
krizou bolo zastavenie zachrany finan¢nych insti-
tucif z penazi danovnikov. Prave preto boli viddne

stabilizacné opatrenia prostriedkom ultima ratio
a mohli byt pouzité iba v pripade systémovej kri-
zy. Zakon presne urcoval, aké podmienky musia
byt splnené na to, aby sa mohlo pristupit k pouzi-
tiu vliddnych stabilizacnych opatrent.’

Nariadenie SRM na rozdiel od smernice BRRD
vladne stabilizacné opatrenia nepozna. Hlavnym
dévodom na nezaradenie tohto nastroja bolo do-
siahnutie rovnakych podmienok v rdmci bankove;j
Unie.V opacnom pripade by hrozilo delenie ¢len-
skych Statov na dve skupiny, kedZe niektoré ¢len-
ské $taty si z dovodu velkého zadlZenia a inych
ekonomickych problémov nemézu dovolit po-
skytnut svojim Gverovym instituciam bail out. Eu-
répska komisia v ramci konzultacif vyjadrila ndzor,
Ze ¢lenské staty, ktoru su sucastou bankovej Unie,
nemaju vlddne stabilizacné opatrenia pouZivat.
Z tohto dévodu novela zakona o rieseni krizovych
situdcif tuto Cast vypustila.

Dalou vyznamnou zmenou, ktor novela pri-
nasa, je zosuladenie pravomoci v oblasti ochrany
hospodarskej sutaze v procese riesenia krizovej
situacie. Protimonopolny Urad Slovenskej repub-
liky tak zfskal explicitnu pravomoc na posudzova-
nie dopadu na hospodarsku sutaz a mal by byt
schopny v kradtkom ¢ase rozhodnUt, ¢o je v proce-
se rieSenia krizovej situdcie klticové.

Novela zdkona prindsa viaceré spresnenia tex-
tu zdkona v suvislosti s transpoziciou smernice
BRRD. Vyraznejsie Upravy nastali pri podmienkach
rieSenia krizovej situacie holdingovej spolo¢nos-
ti, ako aj pri pouziti prostriedkov Fondu ochrany
vkladov (FOV). Smernica BRRD presne stanovuje,
aké podmienky treba splnit a v akej sume sa po-
uZiju prostriedky FOV. SU¢asne znenie zékona ne-
bolo v tychto ustanoveniach Uplne presné a dalo
sa pochopit iba v sUvislosti s origindlnym textom
smernice BRRD. Z tohto dévodu zmeny v novele
robia danu Upravu jasnejsou a zrozumitelnejsou.
Dalgiu zmenu v tejto oblasti prinasa novela aj pria-
mo v zakone o ochrane vkladov."”

ZMENA V ZAKONE O OCHRANE VKLADOV

Novela zakona o riesenf krizovych situdcii v zako-
ne o ochrane vkladov stanovuje limit na pouzitie
prostriedkov FOV v procese riesenia krizovej situ-
acie.V zmysle ¢lanku 109 ods. 5 smernice BRRD sa
moZu v procese riesenia krizovej situdcie pouZit
prostriedky systému ochrany vkladov maximélne
do vysky 50 % z cielovej Urovne, ale ¢lenské staty
si moZu stanovit aj vyssiu Uroven. Pravna Uprava
pred novelou umoZniovala pouzit prostriedky
FOV na rieSenie krizovej situacie do vysky 50 %
cielovej Urovne, ak rada FOV nerozhodne inak.'®
Rada FOV tak nebola obmedzend Ziadnym ex-
plicitnym limitom, tak ako to vyZaduje eurdpska
Uprava. Novela preto stanovila maximalny limit na
pouZitie prostriedkov FOV vo vyske 160 % cielovej
urovne. Preco prave 160 %? Limit zohladnuje cie-
lovu Uroven 0,8 % krytych vkladov, ktord méa FOV
dosiahnut do roku 2024, a maximalnu Uroven
mimoriadneho ex post prispevku vo vyske 0,5 %,
dokopy teda 1,3 % krytych vkladov, ¢o predstavu-
je priblizne 160 % cielovej Urovne. Horna hranica

12 Statement of Eurogroup and
ECOFIN Ministers on the SRM
backstop. Rada Eurdpskej tnie.
18.12.2013. dostupné na: http://
www.consilium.europa.eu/press/
press-releases/2013/12/pdf/State-
ment-of-Eurogroup-and-ECOFIN-
Ministers-on-the-SRM-backstop/

13 Statement on Banking Union and
bridge financing arrangements
for the Single Resolution Fund.
Rada Eurdpskej tnie. 8.12.2015.
dostupné na: http.//www.
consilium.europa.eu/en/press/
press-releases/2015/12/08-state-
ment-by-28-ministers-on-banking-
union-and-bridge-financing-arran-
gements-to-srf/

14 Dolozka vybranych vplyvov
k zdkonu ¢. 291/2016 Z. z, ktorym
sa meni a dopliia zdkon o rieseni
krizovych situdcif na financnom
trhu. 17.8.2016, dostupné na: http://
www.rokovanie.sk/Rokovanie.aspx/
BodRokovaniaDetail?idMateria-
1=25800

15 Programové vyhldsenie viddy Slo-
venskej republiky, str. 25. Dostupné
na: https//www.nrsr.sk/web/
Default.aspx?sid=zakony/cpt&Za-
kZborlD=13&CisObdobia=78ID=45

16 § 73 ods. 1 zdkona o riesent krizo-
vych situdcif v zneni i¢innom do
15. novembra 2016.

17 Zdkon ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane
vkladov a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor-
Sich predpisov.

18 § 13 0ds. 4 pism. g) zdkona o ochra-
ne vkladov v zneni icinnom do
15. novembra 2016.
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http://www.rokovanie.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=25800
http://www.rokovanie.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=25800
http://www.rokovanie.sk/Rokovanie.aspx/BodRokovaniaDetail?idMaterial=25800
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19 Vzmysle § 6 ods. 3 zdkona

o ochrane vkladov méZze FOV urcit
aj vyssi mimoriadny prispevok ako
0,5 %, ale len so suhlasom Ndrodnej
banky Slovenska.

20 ECB's 2016 Convergence Report, str.

33. Dostupné online: https://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/
cr201606.en.pdf?a91977931874a7-
€6c63d80305b651394

Zdkon ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze
arestrukturalizdcii a o zmene a do-
plneni niektorych zdkonov v znenf
neskorsich predpisov.

22 Zdkon ¢.239/2015 Z.z, ktorym sa

menf a doplia zdkon Ndrodnej
rady SR ¢. 118/1996 Z. z. 0 ochrane
vkladov a o zmene a doplnenf
niektorych zdkonov v zneni neskor-
$ich predpisov a ktorym sa menia
a dopliajti niektoré zakony.

23 SUJAN, R.: Vyznamné zmeny

v ochrane vkladov na Slovensku.

In. Biatec, ro¢nik 23, ¢. 10 (2015),
5.21-23, dostupné na: http.//www.
nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_
NBS_FSR/Biatec/Rok2015/10-2015/
biatec_10_2015_sujan.pdf

24§ 3 zdkona o ochrane vkladov.
25 § 3 ods. 3 zdkona o ochrane vkla-

dov.

26 §9ods. 6 zdkona o ochrane vkla-

dov.

160 % cielovej Urovne tak predstavuje maximalne
mnozstvo prostriedkov, ktoré by FOV mal mat dis-
pozicii, plus maximalne mnozstvo prostriedkov,
ktoré moéze ziskat pocas kalendarneho roka doda-
tocne od bank vo forme mimoriadneho prispev-
ku.'” Suma 160 % cielovej Urovne je tak zaroven aj
objektivnym maximalnym limitom prostriedkov,
o ktorych moze FOV samostatne rozhodovat.
Dalo by sa namietat, Ze zardtanie mimoriadnych
prispevkov do tohto limitu nie je na mieste, kedze
tieto prostriedky nie je mozné ziskat dostatocne
rychlo na Ucely riesenia krizovych situdcii. Tento
Casovy nesulad by vsak bolo mozné prekonat na-
priklad vo forme kratkodobého tveru od Narod-
nej banky Slovenska. KedZe by islo o kratkodoby
uver pre FOV, po splneni niektorych dal3ich pod-
mienok by takyto postup bol v sulade so zdkazom
menového financovania.?’ Konec¢né rozhodnutie,
Ci sa prostriedky FOV pouZiju v sume prevysuju-
cej 50 % cielovej Urovne, zostava tak ako doteraz
na rozhodnuti rady FOV. Cielom novely zékona je
na jednej strane vyhoviet eurdpskym predpisom
a zéroven ponechat rade FOV ¢o najvacsf priestor
na rozhodovanie.

ZMENA V ZAKONE O KONKURZE

Novela zdkona o rieseni krizovych situacii zasahuje
aj do zakona o konkurze ?' Chranené vklady mali aj
pred novelou v pripade konkurzu banky prednost
pred ostatnymi nezabezpecenymi pohladavkami.
Zakon o konkurze viak nerozlisoval medzi chra-
nenymi a krytymi vkladmi, ktoré tak boli posta-
vené na jednu uroven. Rozlisovanie vkladov na
tieto dva druhy zaviedla predchéddzajica novela
zakona o ochrane vkladov? (ktorej bol minuly rok
venovany ¢lanok v ¢asopise Biatec).”? Chranenym
vkladom je pohladévka fyzickej osoby alebo prav-
nickej osoby (vkladatela) na vyplatu penaznych
prostriedkov, ktoré banke zveril pri bankovom
obchode vykonanom vo svojom mene a na svoj
Ucet alebo ktoré banka prijala ako sumy platob-
nych operacii, alebo iné platby v prospech vkla-
datela, a to vratane Urokov a inych majetkovych
vyhod spojenych so zverenim tychto penaznych
prostriedkov. V zdkone o ochrane vkladov su
urcené aj dalSie pohladavky, ktoré su povaZova-
né za chranené vklady, napr. notdrska Uschova.

22 ro¢nik 24, 6/2016

V zdkone o ochrane vkladov je tieZ vymedzené,
ktoré vklady nie su povazované za chranené. Ide
najma o vklady finan¢nych institucif a organov ve-
rejnej moci.** Krytymi vkladmi s chranené vkla-
dy v ich plnej vyske, najviac vsak suhrn chréne-
nych vkladov jedného vkladatela v jednej banke
vo vyske, ktord sa rovnad hornej hranici ndhrady
100 000 eur.” Niektoré chranené vklady uvedené
v zdkone o ochrane vkladov su krytymi vkladmi
docasne v ich plnej vyske bez obmedzenia hornej
hranice nahrady, a to pocas doc¢asného obdobia
12 mesiacov. Ide o vklady z prevodu alebo pre-
chodu nehnutelnosti ur¢enej na byvanie, vklady
suvisiace so socialnymi Gcelmi ziskané z dedic-
stva a z niektorych daldich dévodov uvedenych
v zékone a vklady z poistného plnenia alebo z na-
hrady Skody spdsobenej trestnym ¢inom alebo
krivym obvinenim.®

Pravna Uprava v zakone o konkurze Uc¢inna pred
novelou vsak v kone¢nom dosledku znamenala,
7e FOV by v pripade konkurzu banky dosiahol rov-
naku mieru uspokojenia ako vkladatelia, ktorych
vklady prevysovali Uroven krytia. FOV by tak zis-
kal nizsiu mieru uspokojenia, ako by mohol ziskat
podla ustanoveni smernice BRRD, ktoré vyzaduju,
aby pohladavky systému ochrany vkladov z kry-
tych vkladov mali prioritu pred pohladdvkami
z chranenych vkladov. Novela zékona o riesenf kri-
zovych situacif prioritizuje pohladavky FOV z kry-
tych vkladov a z riedenia krizovych situacii pred
pohladdvkami z chranenych vkladov, ktoré vsak
v konkurze stale maju prednost pred ostatnymi
nezabezpecenymi pohladavkami. Novela zdkona
o riesen( krizovych situdcif tak nielen prinasa lep-
$i sulad s pravnymi predpismi Eurépskej Unie, ale
navyse zlepsuje postavenie FOV v konkurze.

ZAVER

Novela zékona o rieseni krizovych situdcii meni
viacero doleZitych ustanoveni. Kltu¢ovou zme-
nou je umoznenie podpisu dohody o Uverovom
mechanizme. V pripade rieSenia krizovej situdcie
slovenskej banky by tak ani v prechodnom obdo-
bi, kym sa fond este len napl'rﬁa, nemal rezoliciu
obmedzit nedostatok prostriedkov. Dalsie zmeny
nielen spresiuju transpoziciu smernice BRRD, ale
aj zefektiviuju riesenie krizovych situdcif.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.en.pdf?a91977931874a7c6c63d80305b651394 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.en.pdf?a91977931874a7c6c63d80305b651394 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.en.pdf?a91977931874a7c6c63d80305b651394 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/cr201606.en.pdf?a91977931874a7c6c63d80305b651394 
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/10-2015/biatec_10_2015_sujan.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/10-2015/biatec_10_2015_sujan.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/10-2015/biatec_10_2015_sujan.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2015/10-2015/biatec_10_2015_sujan.pdf
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MIFID Il —=vybrané otézky novej
oravnej requlacie (Il. Cast)

Filip Oller

Prekladany ¢ldnok je pokracovanim rovnomenného ¢ldnku uverejneného vo Stvrtom ¢isle

casopisu BIATEC. Ide o prehlbenie problematiky MiFID Il na ucely aplikacnej praxe z pohladu
investi¢nej spolocnosti a na tcely implementovania novej prdvnej requldcie do procesov
zavedenych v investi¢nej spolocnosti. Druhd cast ¢ldnku rozsiruje predchddzajucu analyzu
problematiky MiFID Il o dalSie témy, ktorymi su rezim poskytovania investicnych sluZieb

a cinnosti vrdtane vedlajsich sluzieb v inych ¢lenskych Stdtoch, informdcie urcené klientom,
algoritmické obchodovanie, riesenie staznosti klientov a riadenie spolocnosti.

POSKYTOVANIE INVESTICNYCH SLUZIEB
A CINNOSTI V INOM CLENSKOM STATE
Zé&sady poskytovaniainvesti¢nych sluzieb a ¢innostf
vratane vedlajsich sluZieb a podmienky, ktoré musf
investi¢na spolo¢nost! spinit, ak chce pdsobit nain-
vesticnom trhu iného ¢lenského $tatu, su upravené
v ¢lanku 34 smernice MIFID Il a zaroven v smernici
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU. Ide
0 tzv. prdvo na usadenie, podstatou ktorého je, ze
investi¢na spolo¢nost, ktord chce poskytovat svoje
investicné sluzby a/alebo cinnosti vratane vedlaj-
sich sluzieb v inom ¢lenskom state, musi mat zria-
denu pobocku alebo musi vyuzit sluzby viazaného
sprostredkovatela usadeného v inom ¢lenskom
state. Investi¢né spolo¢nosti, ktorym bolo udelené
povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb
v domovskom ¢lenskom stéte, st na Uzemi iného
Clenského statu opravnené poskytovat tie investic-
né sluzby, ktoré su uvedené v povoleni. Investicna
spolo¢nost moéze teda v inom ¢lenskom state po-
skytovat len tie investi¢né sluzby, na ktorych posky-
tovanie je opravnend na zéklade povolenia udele-
ného domovskym ¢lenskym $tatom.V nadvéznosti
na uvedené plati, Ze nemoze nastat taka situdcia,
ked by investicnd spolo¢nost pontkala v inom
¢lenskom state vacsi rozsah investi¢nych sluzieb a/
alebo aktivit ako v domovskom ¢lenskom State. Pre
vedlajsie sluzby plati, Ze si neoddelitelné od inves-
ticnych sluZieb a/alebo aktivit, kedZe ich investi¢na
spolo¢nost moze poskytovat len vtedy, ak zaroven
poskytuje investi¢nu sluzbu a/alebo ¢innost.?
Clanok 34 smernice MIFID Il zavadza informac-
nu povinnost pre tie investi¢né spolo¢nosti, ktoré
maju v umysle poskytovat investi¢né sluzby alebo
¢innosti vratane vedlajsich sluZieb na Uzemf iné-
ho ¢lenského Stétu po prvykrat. Zaroven sa tato
povinnost vztahuje na investicné spoloc¢nosti,
ktoré maju v Umysle zmenit rozsah poskytova-
nych investi¢nych sluzieb alebo ¢innosti vratane
vedlajsich sluZieb. Investi¢na spolo¢nost je povin-
na oznamit prislusnému orgdnu vo svojom do-
movskom stéte, v ktorom ¢lenskom State zamysla
posobit, a predlozit mu svoj obchodny plan obsa-
hujuci investi¢né sluzby a ¢innosti a vedlajsie sluz-
by, ktoré ma v umysle poskytovat na Uzemi tohto
Clenského $tatu. Zaroven musi informovat, Ci

pojde o poskytovanie investicnych sluzieb a cin-
nosti vratane vedlajsich sluzieb prostrednictvom
poufzitia viazanych sprostredkovatelov usadenych
v jej domovskom ¢lenskom State. Ak ma v imys-
le pouZivat viazanych sprostredkovatelov, musi
oznamit prislusnému organu svojho domovské-
ho $tatu ich totoznost. Pripadnd zmenu akychkol-
vek Udajov oznamenych prislusnému organu do-
movského ¢lenského $tatu v tejto suvislosti musi
investicnd spolocnost pisomne oznadmit aspon
jeden mesiac pred vykonanim zmeny.?

Clanok 35 MIFID Il tykajuci sa zriadenia pobocky
stanovuje, Ze ak investi¢na spolo¢nost chce po-
skytovat svoje investicné sluzby a/alebo aktivity
vratane vedlajsich sluzieb v inom ¢lenskom $té-
te, je potrebné, aby si zriadila pobocku na Uzemi
iného ¢lenského statu alebo vyuzila sluzby viaza-
ného sprostredkovatela usadeného v inom ¢len-
skom state, ak v nom nema zriadenu pobocku.
Investicna spolo¢nost musi prislusnému organu
svojho domovského ¢lenského Statu spristupnit
organizacnu struktdru pobocky, ak je zriadena,
a zaroven uviest, ¢i ma pobocka v Umysle pouZi-
vat viazanych sprostredkovatelov. Ak planuje vyu-
Zit viazanych sprostredkovatelov, musf uviest opis
zamyslaného spdsobu ich vyuzivania a organizac-
nu struktlru vratane hierarchického usporiadania,
z ktorej vyplyva, ako viazani sprostredkovatelia
zapadaju do organizacnej Struktdry investicnej
spolo¢nosti. Investicna spoloc¢nost musi prislus-
nému organu tiez ozndmit adresu v hostitelskom
¢lenskom State, na ktorej je mozné ziskavat doku-
menty, a mend os6b zodpovednych za riadenie
pobocky alebo viazaného sprostredkovatela.*

INFORMOVANIE KLIENTOV

Problematika informécif poskytovanych klientovi je
spolu so vseobecnymi zasadami ochrany investo-
ra upravend v ¢lanku 24 smernice MiFID 1. Clanok
24 smernice MIFID Il hovorf, Ze investi¢na spoloc-
nost musi konat cestne, spravodlivo a profesional-
ne v sulade s najlepsimi zaujmami svojich klientov
a dodrziavat najma vieobecné zdsady ochrany in-
vestora a zasady informovania klientov, ako aj prin-
cipy, na ktorych je zaloZzené posudzovanie vhod-
nosti a primeranosti a poskytovanie sprav klientom.

AN w N

Reguldcia MiFID Il pouZiva pojem

investi¢nd spolocnost’, v kontexte

slovenského prdvneho systému sa
vsak pouziva pojem ,obchodnik

s cennymi papiermi." Na tcely tohto
¢ldnku vsak bude zachovany pojem
eurépskej pravnej ipravy.

Cldnok 34 MiFID II.

Tamtiez.

Cldnok 35 MiFID II.

Cldnok 24 MiFID 1.
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Cldnok 24 MiFID Il

7 Vtomto pripade za hospoddrsky
vztah méZe byt povazovany zmluv-
ny vztah, ktory je taky Gzky, Ze by
potencidlne mohol ovplyvnit nezd-
vislost poskytovaného poradenstva.
TamtieZ.

TamtieZ.

0 Tamtiez.

1 Vysokofrekvencné algoritmické
obchodovanie je jednou z foriem
algoritmického obchodovania,
pri ktorom systém obchodovania
analyzuje tdaje alebo signdly z trhu
s vysokou rychlostou. Ndsledne
zasiela alebo aktualizuje velké
mnozZstvd pokynov vo velmi krdt-
kom case v reakcii na tato analyzu.

12 Cldnok 4 MiFID Il

13 Cldnok 17 MiFID Il

14 Tamtiez.

fe)

— — © o

V praxi je otdzka informécif poskytovanych klien-
tovi spojena s témou marketingovej komunikacie,
ktorej cielom je propagécia investi¢nych sluzieb
a aktivit investi¢nej spolo¢nosti vratane vedlajsich
sluzieb. Marketingové materidly adresované klien-
tom alebo potencidlnym klientom musia byt jasné,
prehladné a nezavadzajuce. Vsetky informacie ad-
resované klientovi sa musia poskytnut v zrozumi-
telnej forme a takym spdsobom, aby klienti alebo
potencialni klienti mohli spradvne porozumiet cha-
rakteru a rizikdm investi¢nej sluzby a konkrétnemu
druhu ponukaného finan¢ného néstroja a nasled-
ne informovane prijat investi¢né rozhodnutia.®

Podla ustanovenia ¢lanku 24 smernice MiFID I
investi¢na spolocnost musi svojim klientom alebo
potencidlnym klientom v¢as poskytnut potrebné
informacie tykajlce sa investicnej spolo¢nosti a jej
sluzieb, finan¢nych nastrojov, navrhovanychinves-
ticnych stratégif, miesta vykonu, ako aj vsetkych
néakladov a suvisiacich poplatkov. V pripade, ze
poskytuje investicné poradenstvo, je povinna in-
formovat, ¢i sa poskytuje na nezavislom zaklade.
Rovnako je povinna informovat o rozsahu analy-
zy finan¢nych nastrojov, ktord tvori podklad pre
poskytovanie investicného poradenstva, najma Ci
skéla finan¢nych nastrojov branych do Gvahy pri
vypractvani analyzy je obmedzena na finan¢né
nastroje emitované alebo poskytované subjektmi,
ktoré maju Uzke vazby s danou investi¢nou spo-
lo¢nostou alebo iné pravne alebo hospodarske
vztahy’. V sdvislosti s informaciami poskytova-
nymi pri investi¢cnom poradenstve je nutné, aby
investi¢na spolo¢nost informovala svojho klienta,
¢i pravidelne vykondva test vhodnosti finan¢nych
nastrojov odporucanych danému klientovi®

Informacie pre klienta musia obsahovat informa-
ciu o vsetkych nékladoch a pridruzenych poplat-
koch suvisiacich s investicnymi a vedlajsimi sluz-
bami vratane nékladov na poradenstvo a nékladov
na finan¢né nastroje odporudcané klientovi vratane
akychkolvek platieb pre tretie strany. Naklady a po-
platky, ktoré nevyplyvaju zo zékladného trhového
rizika, musia byt zratané, aby klient vedel pochopit
celkové néklady, ako aj kumulativny vplyv na na-
vratnost investicie. Na Ziadost klienta musi byt in-
vesti¢na spolo¢nost schopna poskytnut rozpis na-
kladov a poplatkov obsahujuci jednotlivé polozky,
ktoré boli klientovi i¢tované. Tieto informacie musi
poskytovat pravidelne, najmenej raz za rok, a ak zi-
votnost investicie nepresahuje jeden rok, tak aspon
raz v priebehu Zivotnosti investicie.’

Informovanie klienta suvisf aj s poskytovanim
stimulov investi¢nej spolo¢nosti tretimi stranami.
V pripade, ak je investi¢nej spolo¢nosti poskytova-
ny stimul zamerany na zvysenie kvality prislusnej
sluzby alebo ¢innosti, musi byt klient pred poskyt-
nutim prislusnej investi¢nej sluzby a ¢innosti jas-
ne a vycerpavajucim, presnym a zrozumitelnym
sposobom informovany o existencii stimulu, jeho
povahe a vyske. Ak vysku stimulu nemozno zis-
tit, musi byt klient aspon informovany o metode
jeho vypoctu.

V pripade ponukania produktov v tzv. balikoch,
kde sa investicna sluzba ponutka spolu s inou
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sluzbou alebo produktom alebo ako podmien-
ka v rdmci jednej dohody alebo balika, investicna
spolo¢nost musi informovat klienta, ¢i je mozné
kupit oddelene rézne zlozky predmetného balika.
Zaroven ma povinnost poskytnut osobitné potvr-
denie o nédkladoch a poplatkoch v pripade kazdej
Zlozky."?

ALGORITMICKE OBCHODOVANIE

Vyuzivanie informacnych technoldgif pri obcho-
dovani malo za nasledok zvysenie rychlosti, kapa-
city a zloZitosti sposobu obchodovania. Technicky
pokrok vo finan¢nom sektore viedol k inovativ-
nym formam obchodovania, akym je algoritmic-
ké obchodovanie, resp. vysokofrekvencné algo-
ritmické obchodovanie!', ktoré nebolo v rdmci
pravnej Upravy MiFID | requlované.

Samotné algoritmické obchodovanie definuje
¢lanok 4 smernice MIFID Il ako obchodovanie s fi-
nan¢nymi nastrojmi, pri ktorom pocitacovy algo-
ritmus automaticky stanovuje individudlne para-
metre pokynov (napriklad parameter, ¢i iniciovat
pokyn, nacasovanie, cenu alebo mnozstvo dané-
ho pokynu alebo parameter, ako riadit pokyn po
jeho predlozenf) s obmedzenym alebo Ziadnym
zdsahom c¢loveka a nezahtna ziadny systém, kto-
ry sa pouziva len na Ucel smerovania pokynov na
jedno alebo viaceré obchodné miesta alebo na
spracovanie pokynov bez akéhokolvek ur¢ovania
obchodnych parametrov alebo na potvrdenie po-
kynov alebo na spracovanie vykonanych transak-
cif po obchodovani.™

Pravna Uprava tykajuca sa algoritmického ob-
chodovania sa nachddza v ¢lanku 17 smernice
MIFID II. Zakladnou poZiadavkou na investicné
spolo¢nosti zapdjajuce sa do algoritmického ob-
chodovania je vytvorenie systému kontroly rizi-
ka, najma ¢i je zabezpecend dostatocna kapacita
a odolnost systémov obchodovania s tym, Ze sa
na ne budu vztahovat primerané prahové hod-
noty obchodovania a limity, zabranenie zasielaniu
chybnych pokynov a nardsanie trhu. Vsetky poZia-
davky na procesy a systémy investi¢nej spolo¢nosti
zapojenej do algoritmického obchodovania musia
podliehat pravidelnému monitoringu a testovaniu.
Investicna spolocnost ma notifika¢nu povinnost
voci svojmu reguldtorovi, ak sa chce zapojit do al-
goritmického obchodovania. Rovnakd povinnost
ma voci obchodnému miestu, v ktorom sa zapdja
do algoritmického obchodovania bud' ako ¢len,
alebo ako Ucastnik tohto obchodného miesta.”

Investi¢na spolocnost musi uchovavat zaznamy
tykajlce sa algoritmického obchodovania a zabez-
pecit, aby tieto zd&znamy umoznili prislusnému re-
gulatorovi monitorovat dodrziavanie stanovenych
poziadaviek. V pripade metddy vysokofrekvencné-
ho algoritmického obchodovania je nutné, aby in-
vesticna spolo¢nost uchovavala v schvélenej forme
presné a ¢asovo usporiadané zaznamy o vietkych
vydanych pokynoch. Tato poZiadavka sa vztahuje
aj na zrusenie pokynov, vykonanie pokynov a kota-
cif na obchodnych miestach. Investi¢na spolo¢nost
je povinna tieto Udaje spristupnit prislusnému or-
ganu na poZiadanie.'
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RIESENIE STAZNOSTI

Prdvna Uprava tykajuca sa riesenia staznosti
spotrebitelov je upravend v ¢lanku 75 smernice
MIFID II. Odvoldva sa v nom len na spotrebitela,
a to v tom zmysle, Ze musia byt zavedené Ucin-
né a efektivne konania o staznostiach a oprav-
nych prostriedkoch pre mimosudne urovnéavania
spotrebitelskych sporov. Z toho vyplyva, ze pred-
metna Uprava sa tyka len investora, ktory splna
zaroven poziadavky definicie spotrebitela, a teda
musi ist o spotrebitelsky spor. Spdsobilé protistra-
ny a profesionalni klienti nenaplfaju obsah pojmu
spotrebitel, preto sa na nich pravna Uprava ¢lanku
75 nevztahuje. Pre Uplnost je vhodné spomenut,
7e pravna Uprava MiFID Il rozozndva tri typy klien-
tov, ktorym investicné spolo¢nosti poskytuju in-
vesticné sluzby a ¢innosti — opravnené protistra-
ny, profesionalnych klientov a neprofesionalnych,
resp. retailovych klientov.

Hlavnou poziadavkou pravnej Upravy obsiahnu-
tej v MiFID Il tykajucej sa riesenia spotrebitelskych
staznosti je, aby investi¢né spolo¢nosti zaviedli
ucinny a efektfvny mechanizmus na riedenie staz-
nostf v ramci mimosudneho urovnavania spotrebi-
telskych sporov tykajucich sa poskytovania inves-
ticnych sluzieb a vedlajsich sluzieb. Pri vytvarani
tohto mechanizmu maju investicné spolo¢nosti
spolupracovat s organmi, ktoré su v danom ¢len-
skom $tate zriadené na Ucely alternativneho alebo
mimosudneho riesenia sporov. V prostredf Sloven-
skej republiky a v spojitosti s bankami, ktoré vystu-
puju ako investi¢né spolocnosti, méze byt tymto
orgdnom Staly rozhodcovsky sud Slovenskej ban-
kovej asociacie. Pri cezhrani¢nych sporoch je po-
trebna spolupraca orgdnov rozhodujucich v rdmci
alternativneho riesenia sporov investujucich spot-
rebitelov s organmi dotknutého ¢lenského statu. ™

RIADENIE SPOLOCNOSTI
Regulacia MiFID Il zdérazriuje dolezitost podniko-
vého riadenia, pretoZe pocas Ucinnosti smernice
MiFID | boli vo viacerych finan¢nych instituciach
spozorované nedostatky v riadeni na medzina-
rodnej Urovni. Nedostatoc¢né efektivita mechaniz-
mu brzd a protivadh bola faktorom, ktory prispel ku
vzniku finan¢nej krizy.'s

Je nutné, aby riadiaci orgén v zaujme zaistenia
Uc¢inného dohladu nad c¢innostami investicnej
spolo¢nosti, regulovanych trhov a poskytovate-
lov sluzieb bol zodpovedny za celkovu stratégiu
spolo¢nosti s prihliadnutim na jej ¢innost a riziko-
vy profil. Riadiaci orgadn musi prevziat presne vy-
medzené povinnosti v ramci celého obchodného
cyklu v oblastiach stanovenia a vymedzenia strate-
gickych cielov, stratégie v oblasti rizika, vnutornej
spravy, riadenia spolo¢nosti, schvalovania jej inter-
nej organizacie vratane kritérii ndboru a odborné-
ho vzdelavania pracovnikov. Rovnako Ucinne musf
vykonavat dohlad nad vrcholovym manazmen-
tom, nastavenim vnutornych politik upravujicich
poskytovanie sluZieb a ¢innosti vratane odmeno-
vania pracovnikov, predaja a schvalovania novych
produktov na Ucely distriblcie klientom. TieZ je
nutné, aby investicna spolocnost zabezpecila pra-

videlné monitorovanie a posudzovanie svojich
strategickych cielov, internej organizécie a politik
poskytovania sluzieb a cinnosti. V tejto suvislosti
plati, Ze investi¢né spolo¢nosti musia byt schopné
neustdle zabezpecovat riadne a obozretné riade-
nie v zaujme integrity trhov a ochrany investorov.
Podla nazoru eurépskeho zakonodarcu spojenie
prilis velkého mnozstva riadiacich funkcif brani ria-
diacemu orgdnu venovat riadnu pozornost vyko-
nu dohladu nad aktivitami investi¢nej spolo¢nos-
ti. Z tohto dévodu je nutné obmedzit kumulaciu
funkcif ¢lenov riadiaceho organu.”

Podla ¢lanku 9 smernice MiFID II je Ustrednou
Ulohou riadiaceho orgénu vykonavanie opatre-
ni, ktoré zaistuju efektivne a obozretné riadenie
investi¢nej spolo¢nosti vratane prerozdelenia
povinnosti v investi¢nej spolo¢nosti a predcha-
dzania konfliktu zadujmov, a to sposobom, ktory
podporuje integritu trhu a zaujmy klientov.'®

Riadiaci orgdn stanovuje a schvaluje organi-
zaciu spolo¢nosti. Dohliada na schopnosti a od-
borné znalosti poZzadované od pracovnikov, na
zdroje, postupy a opatrenia spojené s poskyto-
vanim jej sluzieb a ¢innosti. Pri ur€ovanf rozsahu
zodpovednosti riadiaceho organu sa zohladnuje
povaha, rozsah a zlozitost cinnosti investi¢nej
spolo¢nosti, ako aj vietky poziadavky, ktoré musi
investicna spolo¢nost spliat. Riadiaci orgdn musf
rovnako stanovovat, schvalovat a dohliadat na po-
stup vo vztahu k sluzbdm, ¢innostiam, produktom
a operaciam ponukanym alebo poskytovanym
spolo¢nostou, a to v sulade s odolnostou inves-
ti¢nej spolo¢nosti voci riziku, s charakteristikami
a potrebami klientov, ktorym budu podla potreby
ponuknuté alebo poskytnuté, vratane vykonava-
nia primeraného stresového testovania. Do p6-
sobnosti riadiaceho organu patrf aj stanovovanie,
schvalovanie a dohliadanie na postup odmeno-
vania 0s6b podielajucich sa na poskytovani slu-
Zieb klientom.V neposlednom rade riadiaci organ
monitoruje a pravidelne hodnoti primeranost
a vykondvanie strategickych cielov spolo¢nosti
pri poskytovani investi¢cnych sluzieb a c¢innosti
vratane vedlajsich sluzieb, Uc¢innost systému ria-
denia a organizacie investi¢nej spolo¢nosti, ako aj
primeranost postupov tykajucich sa poskytovania
sluzieb klientom."

ZAVER
V dosledku sirokého rozsahu regulacie MIFID I ne-
bolo mozné ani v rdmci druhej Casti ¢lanku pokryt
Uplne vdetky relevantné témy pre nastavenie proce-
sov investi¢nej spolo¢nosti na novu pravnu Upravu.
KedZe kazda investi¢na spolo¢nost je osobit-
na, len jej riadiaci organ v spoluprdci s prislusny-
mi zamestnancami dokéze urcit rozsah dosahu
smernice MiFID Il na jej ¢innost. Vo vieobecnosti
si nova pravna Uprava vyziada zmeny procesov,
nové nastavenie vnutornych politik investi¢nej
spolo¢nosti a prispdsobenie [T infrastruktdry. Tie-
to opatrenia budu mat za nésledok vynaloZenie
zna¢ného objemu finan¢nych prostriedkov, ¢o
moZe predstavovat pre mensie investi¢né spolo¢-
nosti kriticky bod.

5 Cldnok 75 MiFID .
6 Bod 5 preambuly MiFID Il.

8 Cldnok 9 MIFID Il

1
1
17 Bod 54 preambuly MiFID Il.
1
1

9 Cldnok 9 MiFID |l

Zdroje:
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/akladom spokojnosti je vediet,

Co kupujem

Pavel Skriniar
Ekonomickd univerzita v Bratislave

Testovanie financnej gramotnosti sa realizuje prevazne otdzkami tykajucimi sa bankovych
produktov, investovania a financnej matematiky. Clovek by si tak mohol mylne mysliet, Ze
poistenie sa financného sveta netyka. Pritom produkty poistovni su pre bezného klienta
ZloZitejSie neZ tie bankové. Preto sme v rdmci prieskumu poloZili Studentom piatych ro¢nikov
ekonomickych fakult osemndst otdzok a zistovali sme, ¢o si myslia o poistent.

Hned v Uvode treba povedat, Ze prieskum na
vzorke 109 respondentov nie je reprezentativny.
Ale nieco sa z jeho vysledkov dé vycitat. Napri-
klad, Ze vnimanie poistenia sa zacina podstatne
skor, neZ je prvy kontakt s poistnou zmluvou.

BANKA = PENIAZE. PoIsSTOVNA = ?
Ked'sa povie banka, vd¢sinou sa v mysli vybavia
peniaze. Podla prieskumuazv 51 % pripadoch. Slo-
VO poistovia sa zase najcastejsie spaja s pojmom
poistenie. Ide o najcastejSiu, nie vsak vacsinovu
asocidciu. Takto vnima poistoviu iba 21 % opy-
tanych. K ostatnym slovam patrf ochrana, bezpe-
Cie, zdravie, ale i poistnd udalost ¢i nehoda. Aj pri
poistovniach niektori myslia na peniaze, no tych
boli iba 3 %. Mimochodom, k ostatnym slovnym
asocidciam pri slove banka patria predovsetkym
bankové produkty (vklady, Uvery a ucty).
Poistoviu teda Studenti nevnimaju ako institu-
Ciu spojenu s peniazmi. Dokazuju to aj odpovede
na otazku, zistujucu, kam by ulozili peniaze tak,
aby ich po rokoch nebolo menej. S prehladom to
vyhrala banka, no v tomto smere jej verf,iba” 48 %
respondentov. Zvysok by sa spoliehal na investo-
vanie (25 %), statne dlhopisy (12 %) i trezor (7 %).
Poistovriu za uchovévatela penazi povazuje iba
0,9 % opytanych.

PoisTovNA NIE JE BANKA, AJ KED ...
Sporenie je jedna vec, predcasny vyber druha. Ako
vnimaju studenti rozdiel medzi bankou a poistov-
nou, ak néhle musia jej produkt zrusit? 61,5 % opy-
tanych ocakava, Ze pri zrusenf Zivotného poistenia
dostane pri vybere menej, ako don vloZilo. Tato in-
forméacia sa zda byt viac neZ potesitelnd. Ukazuje,
Ze Studenti akoby vedeli, Ze poistenie nie je produkt
na sporenie, a €o sa tyka vyplaty viozenych penazi,
nemozno sa spoliehat na pdvodnu vysku vkladu.
Tento zéver vsak nastrbili odpovede na rovnaku
otazku, ale pri produkte banky. 61 % opytanych
si totiz to isté mysli aj o vklade na terminovanom
Ucte v banke. Ocakdvaju, Ze sankcie za predcasny
vyber z terminovaného vkladu budu také vysokeé,
Ze zbanky dostanu menej, ako do nej vioZili.

Ci su alebo nie su poistovne vnimané ako al-
ternativy k bankam, ukdzali odpovede na dalsie
otazky. Na otdzku, ¢o maju banky a poistovne
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spolo¢né, boli odpovedami napriklad typy po-
platkov, moZnosti sporenia na déchodok ¢i ponu-
ka produktov. Ziadny spolocny prvok nevid iba
6,5 % opytanych. Najcastejsie boli uvedené dva aZ
tri spolo¢né prvky (60 9%). Na pozmenenu otazku,
teda v ¢om sa odliSuju tieto dve finan¢né insti-
tlcie, odpovedali, Ze moznostami vyberu penazi
a vyskou vynosov. Aj tu 56,5 % oznacilo dva alebo
tri rozdielne prvky, Ziadny rozdiel nevnimaju 4 %.
O jednozna¢nom odlideni bank od poistovni sa
tak hovorit neda.

POISTENIE = SOLIDARITA. AZ KYM...

Preto sme medzi otdzky zamontovali aj také, kto-
ré otestovali vedomosti o poistovnictve. Teda i
respondenti vedia, ¢o poistovnictvo vlastne je.
Styri otazky zistovali vedomost o principe solida-
rity pritomnom v poistovnictve. Takmer Stvrtina
vedela odpovedat na vsetky Styri otazky spravne
a dalsich 40 % sa pomylilo iba raz. Iba jeden jediny
student nevedel odpovedat spravne ani raz. Také-
to vysledky su v podstate uspokojivé, kedze 64 %
mé& o podstate poistenia dobré znalosti. A dobré
znalosti by mali byt informacnym zékladom pri
kipe poistného produktu.

Pozreli sme sa este aj na to, ¢i budu rovnako od-
povedat aj v pripade, ked nestastie bude mat velky
rozsah a postihne mnozstvo nepoistenych. Ocaka-
vaju, Ze sa poistovne postaraju aj o nepoistenych?
Prekvapivo aZ 58 % z tych, ¢o vedia, Ze poistenie je
o solidarite v rdmci poistného kmena, oakava, ze
pri velkych pohromach sa z vyzbieraného poistné-
ho budu odskodnovat aj ti, ¢o poistenie nemaju.
A tento vysledok uz uspokojivy nie je.

LOGIKA A ZAKON NIE JE TO ISTE

Vkontexte navrhovanych zmien v nezivotnom po-
isteni sme do dotaznika naformulovali aj otdzku
tykajuca sa odvodu z povinného zmluvného po-
istenia, ktory v sicasnosti poistovne platia. Neslo
ani tak o zistenie, ¢i studenti poznaju spravnu od-
poved, lebo tuto informaciu donedavna nevedeli
ani mnohi [udia z finan¢ného trhu. Zaujimali sme
sa skor o 1o, ¢o ocakavajy, Ze je spravna odpoved.
69 % si mysli, Ze z vyzbieraného poistného z po-
vinného zmluvného poistenia sa platia iba skody
klientov poistovni. 25 % predpoklada, Ze sa finan-
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CUju aj aktivity ministerstva vnutra, hospodarstva
a zivotného prostredia. Teda 25 % uvazuje v sula-
de s novou Upravou, 69 % ocakdva presny opak.

NIE JE TO ZLE, ALE JE CO ZLEPSOVAT

V Ziadnom pripade nemozno tvrdit, Ze by Studen-
ti toho o poisteni vedeli malo. Ved az 64 % malo
vyssiu nez 71 % Uspesnost pri zodpovedani de-
siatich vedomostnych otdzok. Dokonca sa nena-
Siel ani jeden, ¢o by mal Ziadnu alebo iba jednu
sprdvnu odpoved. Po teoretickej strdnke tému
poistenia zvladaju. V praxi vsak budud ovplyvneni
rébznymi emadciami, ktoré ich vnimanie poistenia
ovplyvnia skor v tom nespravnom smere.

Na prieskume sa zicastnili Studenti posledného
ro¢nika na univerzite. Pri naslednom konfrontova-
niich odpovedi so spravnym riesenim sa nezdrzali
poznamok, ze odkial maju tieto informécie ziskat.
A tymito pripomienkami trafili klinec po hlavicke.
Nemaju to odkial vediet.

Nebyt prieskumu, nikdy by si ndzor na poistenie
nezmenili.V rdmci prieskumu vsak ide o maly po-
et klientov a kazdoroc¢ne pribudaju novi. Zaklady
finan¢nej gramotnosti, nielen tej bankovej, ale
7 kazdého sektora finan¢ného trhu, treba polozit
uZ na zékladnej skole. Zaroven si treba uvedomit,
7e efekt pride po mnohych rokoch a popri tom
nemozno zabudat na tych, ktorym sa takéto vzde-
lanie nedostalo. Napriklad prieskum zamerany na
hodnotenie spokojnosti so sluzbami poistovni
portalu Finan¢naHitparada.sk a spolo¢nosti Staffi-
no ukdzal, Ze dévod nespokojnosti sa velakrat za-
¢ina pri podpise zmluvy. Ak klient spravne nepo-
chopi, ¢o za finan¢ny produkt kupuje, tak kazda zo
zmluvnych stran ocakdva nieco iné. Na prieskume
o poisteni sa zucastnili Studenti ekonomickych
fakult. Z iného prieskumu vyplynulo, Ze finan¢na
gramotnost ekondmov nie je excelentnd, ale je
najlepsia zo vietkych. Klienti poistovni su vsak zo
vsetkych vednych odborov.

VYBER Z OTAZOK (OTAZKY A ODPOVEDE SU KRATENE):
Uvazujete o poisteni. Ktora z nasledujucich schém je podla vas najvyhodnejsia?

A)  Poistit auto. 42 %
B)  Jazdit opatrne a peniaze odkladat na opravy. 3%
C)  Spravit kompromis. Auto poistit so spoluti¢astou. 54 %
Ovplyviiuju poistné podvody ceny poistnych produktov ?
A)  Ano, cena poistenia sa pre nové zmluvy zvysi. 65 %
B)  Nie, poistoviia to musi zaplatit zo svojho. 30%
C)  Ano, cena poistenia sa pre nové zmluvy znizi. 4%
Co ma najblizsie k principu poistenia?
A)  Ide akoby o spolo¢ny Ucet, z ktorého sa vkladatelom mézu uhradzat vopred defino- 75 o
vané skody. °
B) Ide akoby o spolo¢ny Ucet a ked sa vkladatelom ni¢ nestane, dostanu spat svoj vklad. 8%
C) Ide akoby o spolo¢ny Ucet a ked'sa vkladatelom ni¢ nestane, dostanu svoj vklad 17 9
a vynosovu prémiu. °
Poistenie majetku sluzi na:
A)  Zabezpecenie finan¢nych zdrojov na obnovu majetku v pripade poistnej udalosti. 95 %
B)  Nasporenie sumy na obnovu majetku v pripade potreby rekonstrukcie. 1%
C)  Nasporenie sumy, ktoru si poisteny moéze vybrat, ak nemal Ziadnu poistnt udalost. 2%
Solidarita v poisteni znamena:
A)  Poisteni platia do spolo¢ného fondu, z ktorého sa skody platia iba tym, u ktorych 27 o
nastala poistna udalost. °
B)  Poistenf platia do spolo¢ného fondu, z ktorého sa Skody platia iba tym, u ktorych 149
. . ) . . . o oy 0
nastala poistnd udalost. Ostatnym sa poistné vrati v plnej vyske.
C)  Poisteni platia do fondu, z ktorého $tat odskodnuje vietkych poskodenych. 7%
Pri Zivelnych pohromach velkého rozsahu
Poistovne poskytnu do Specidlneho statneho fondu osobitné penazné pinenie urce- 27 9
né na odstranenie skod a opravu nehnutelnosti. °
B)  Poistovne poskytnu bezné periazné plnenie urcené na odstranenie skod a opravu 47 9
S . L b
nehnutelnostf a to iba svojim klientom.
C)  Poistovne poskytnu do specidlneho statneho fondu pravidelné penazné plnenie 24%

ur¢ené na odstranenie $kod a opravu nehnutelnosti.
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INSTITOT BANKOVEHO
'VZDELAVANIA NBS, n.o.

Foto: Mario Golias

InStitut bankového vzdelavania
NBS oslavuje 25 rokov pdsobenia
na trhu financ¢ného vzdelavania

Dria 17. oktébra 2016 Institit bankového vzdeldvania NBS osldvil v Zrkadlovej sieni Primacidlneho
paldca v Bratislave 25. vyrocie zaloZenia. Na odborno-spolocenskom podujati sa zucastnilo priblizne
100 hosti z bank, poistovni, asocidcif a profesijnych zdruzeni, financni sprostredkovatelia, sicasni

a byvali zamestnanci, lektori a partneri instititu. Nechybali ani absolventi vzdeldvacich podujati.

Guvernér NBS Jozef Makuch vo svojom vystUpe-
ni spomenul neisté zaciatky institutu v obdobf
krdtko po jeho vzniku zaciatkom devatdesiatych
rokov, ked sektor pocitoval nedostatok odborni-
kov vo finan¢nych sluzbach na trhu prace. V rdmci
v tom case zacinajucej sa medzinadrodnej spolu-
prace vyzdvihol pomoc Ministerstva financii USA
a Americkej agentlry pre medzindrodny rozvoj,
ktoré prispeli ku skvalitneniu samotnej ¢innosti
institutu. K zaloZeniu institutu vyznamne prispel
aj Stefan Krdlik, vykonny riaditel Useku pre pravne
sluzby a bezpecnost NBS, a prvy riaditel institutu
Dusan Garay.

Do panelovej diskusie sa zapojil riaditel odboru
vzdelavania a rozvoja VUB Michal Baca, riaditelka
odboru riadenia fudskych zdrojov NBS Janette Sa-
mova, interny auditor Poistovne Slovenskej spo-
ritelne David Lupték a riaditelka odboru celozi-
votného vzdelavania MSVWaS Monika Korko3ova.
Zahrani¢nym hostom bol Clemens Spoorenberg,
prezident European Banking & Financial Services
Training Associacion, ktory poukézal na moznosti
spolupréace.

Podujatie bolo vhodnou prileZitostou na pred-
stavenie novych trendov v bankovnictve, ako aj
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vzdeldvacich potrieb, ktoré z nich vyplyvaju. Insti-
tut bankového vzdeldvania reaguje na tieto trendy
a v ramci svojich aktivit ponuka siroké spektrum
vzdeldvacich podujati ur¢enych zamestnancom
bank a inych finan¢nych institucii v sulade s ak-
tudlnymi a perspektivnymi potrebami bankovej
a finan¢nej praxe.

Ako priklad mozno uviest semindr v oblasti
platobnych sluZieb, ktorého cielom je oboznamit
Ucastnikov s ndvrhom reguldcie v oblasti platob-
nych sluzieb a kartovych operdcif v priestore EU
a EHP, s moZnym vyvojom v SEPA prostredi v EU,
ako aj s kartovymi produktmi zavedenymi v EU.
Seminar je ureny zamestnancom bank, najma
z Utvarov platobného styku a spracovania karto-
vych transakcii a compliance, ktorf si potrebuju
rozsirit vedomosti a zru¢nosti pri aplikacii novej
pldnovanej regulacie v EU.

V oblasti rozvoja socidlnych kompetencif a zruc-
nosti su oblibené semindre zamerané na tréning
mozgu, pamati a kognitivnych funkcif. Efektivnym
prepojenim tedrie s praxou, s vyuZitim najnovsich
pristrojov pri diagnostike a nacviku rozvoja mozgu
a pamati, je neurotréning s nézvom Brain Leaders
pod vedenim 3pickovych odbornikov z najvacsie-
ho centra pre prdcu s mozgom na Slovensku.

Semindre zaradené v kategorii manazérsky
rozvoj prispievaju k profesionalizacii manazérov
finan¢ného sektora. Institdt ponuka tréning ma-
nazérskych zru¢nosti tak pre novacikov v pozicii
manazérov, ako aj pre dlhoro¢nych manazérov,
ktori si potrebuju zdokonalit svoje styly riadenia
alebo lepsie spoznat svojich zamestnancov a do-
zvediet sa, ako ich spradvne motivovat a ako im de-
legovat Ulohy. Komplexnym zaZitkovym progra-
mom zameranym na aplikdciu manazérskych
zru¢nosti s cielom ich uvedomelého vyuzivania
pri dosahovani timovych cieflov je program s na-
zvom Leadership inspirovany Amundsenom.

Rozvoj schopnosti komunikovat v cudzom ja-
zyku v rdmci odbornej pracovnej oblasti, ale aj
Vo vseobecnych a spolocenskych oblastiach je
nevyhnutnou sucastou dnesnej doby. Jazykové
vzdeldvanie sa sustreduje na kratkodobé kurzy,
ako su napriklad efektivne vyjednavacie zru¢nos-
ti, praktickd pravnicka angli¢tina, komunikacia so
zahrani¢nym partnerom a verejny prejav, ale aj
na $pecializované strednodobé alebo dlhodobé
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kurzy, ako je finan¢nd angli¢tina ¢i hospodarska
koreSpondencia. Zaujemcov pripravime aj na zis-
kanie cambridgskych certifikatov.

Coraz populdrnejsim sa stava zavadzanie multi-
medidlnych foriem vyucby. Institut rozsiruje hlav-
ne e-learning a webinare s cielom pokryt vzdela-
vacie potreby ¢o najvacsieho poctu pracovnikov
vo finan¢nom sektore za nizsie naklady.

Snahou institdtu je pruzne reagovat na aktual-
ne potreby finan¢ného sektora a na zmeny zako-
nov, nariadenf a opatreni. Okrem naplanovanych
podujati ponukame aj vzdeldvanie sité na mieru,
ktoré vychddza z 25-ro¢nych skisenostf a je zaru-
kou kvalitného vzdeldvania.

Peter Szovics
riaditel Institutu bankového vzdeldvania NBS, n. o.

V. ¢om sa skryva podstata
sucasneho penazného systému?

Dria 19. oktébra 2016 sa v priestoroch Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici uskutocnilo dalsie podujatie zo série Vedeckych semindrov Imricha Karvasa. Pozva-
nie prijal vicequvernér Ceskej ndrodnej banky Ing. Mojmir Hampl, MSc,, Ph.D, ktory sa vo
svojej predndske venoval podstate sucasného periazného systému.

Podujatie, na ktorom sa doteraz aktivne zUcast-
novali vyznamné narodohospodarske osobnosti
70 Slovenska, ako doc. Ing. Jozef Makuch, PhD,
Univ. prof. i. R. Dipl. Ing. Dr. Mikuld$ Luptécik, Ing.
lvan Sramko ¢i Ing. Elena Kohutikova, PhD,, nado-
budlo medzindrodny charakter, kedZe pozvanie
prijal zahrani¢ny host — viceguvernér Ceskej na-
rodnej banky Ing. Mojmir Hampl, MSc., Ph.D.

Podla viceguvernéra Mojmira Hampla je Uspes-
né fungovanie penazného systému zalozené na
dovere uzivatelov meny a centrdlne banky sa aj
v sti¢asnosti snazia vykondavat svoju politiku zod-
povedne. Viceguvernér zvyraznil, Ze je potrebné
komunikovat nutnost systému elastickych pe-
nazi. Podstatu elastického menového systému
prirovnal k vodnej priehrade, v ktorej sa objem
vody neustdle meni podla vopred stanoveného
kritéria. Aj objem mnozZstva penazi v ekonomike
je potrebné neustdle prispdsobovat vopred sta-
novenému cielu, cielenej inflacii na urovni 2 %.
Kym v predkrizovom obdobi sa centralne ban-
ky snazili o dosiahnutie svojho inflacného cie-
la prispdsobovanim ,zhora”, a teda sterilizaciou
likvidity, v ostatnych rokoch sa snazia dosiahnut
svoj ciel prispdsobovanim ,zdola", predovsetkym
refinancovanim financného sektora nastrojmi ne-
konvencnej menovej politiky.

Ucastnici vedeckého seminara ocenili vysoko
odborné a sucasne bezprostredné vystupovanie
M. Hampla, najma interaktivny priebeh jeho pred-
nasky. Zaverec¢nd Cast stretnutia sa niesla v réZii
otazok z publika. Dotkli sa vztahu fiskdlnej a me-
novej politiky pri riadeni hospodarstva krajiny,
boli venované postupnému zmiernovaniu vplyvu

EKONOMICKA
FAKULTA

T ——

Ceskej narodnej banky na menovy kurz ceskej
koruny a tieZ sa tykali si¢asnej snahy centralnych
bankérov dosiahnut lacnymi peniazmi nastarto-
vanie ekonomiky.

Vedecky semindr Imricha Karvasa je vedeckym
podujatim Katedry financif a U¢tovnictva Ekono-
mickej fakulty Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici. Hlavnym cielom podujatf, ktoré sa orga-
nizuju pravidelne od roku 2013, je pripomenut
si pamiatku a odkaz vyznamného slovenského
narodohospodara, pravnika, ucitela a prvého gu-
vernéra Slovenskej narodnej banky prof. Imricha
Karvasa. Na podujatiach vystupuju vyznamni od-
bornici z oblasti narodného hospodarstva, finan-
cif, akademickej i profesionalnej sféry.

Monika Halmiovd
Foto: Matej Zofaj
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Strieborna zberatelskd minca
k 450. vyrocCiu narodenia

Jana Jessenia

Pri prileZitosti 450. vyrocia narodenia lekdra a vedca Jdna Jessenia vydala Ndrodnd banka
Slovenska 15. novembra 2016 striebornt zberatelski mincu v nomindlinej hodnote 10 eur.

Minca realizovand podla ndvrhu Mdrie Poldaufovej

Jan Jessenius pochédzal z turcianskeho slachtic-
kého rodu pévodom z Horného Jasena. Narodil
sa 27. decembra 1566 v polskom meste Vratislav.
Zanechal na svoju dobu mimoriadne novatorské
prace zmediciny a pokladéd sa za jedného zo zakla-
datelov anatémie. V roku 1600 predviedol v Prahe
prvd verejnu pitvu, ku ktorej vydal tlacou aj pred-
nasku. Od roku 1617 bol rektorom Karlovej univer-
zity v Prahe. Jeho hodiny anatémie boli preslavené
a velmi pokrokové. Je autorom vyznamnych diel
o kostiach, o krvi a o chirurgii. Publikoval a pisal aj
prace filozofické, historické a vierouc¢né. Politicky
sa angazoval sa strane ceskych stavov, ¢o vyustilo
do opozicie s katolickym cisérskym centralizmom.
Stal sa jednou z veducich osobnosti stavovského
povstania. V roku 1621 bolo povstanie ¢eskych
stavov bitkou na Bielej hore potlacené. Jessenius
bol obvineny z rebélie a urdzky majestatu a od-
sudeny na trest smrti. Spolu s dalsimi dvadsiatimi
Siestimi Ceskymi panmi bol popraveny 21. juna
1621 na Staromestskom ndmesti v Prahe.

Na vytvarny ndvrh mince vyhldsila Narodna
banka Slovenska v juli 2015 verejnd anonymnu
sutaz, do ktorej predlozilo dvanast autorov dva-
nast vytvarnych prac. Komisia na posudzovanie
vytvarnych ndvrhov pamdtnych minci a zbera-
telskych minci ich hodnotila v novembri 2015.
Odbornou poradkyrou komisie bola PhDr. Tiinde
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Lengyelova, CSc,, zastupkyna Historického Ustavu
Slovenskej akadémie vied.

Na zéklade odportcania odbornej komisie
schvdlila Bankova rada NBS na realizaciu vytvarny
navrh autorky Marie Poldaufovej, ktorému bola
udelend prva cena. Komisia ocenila vytvarné i ob-
sahové kvality navrhu, ktoré sa premietli do riese-
nia averzu i reverzu. Na averze je zobrazeny do-
bovy vyjav z prvej verejnej pitvy, ktord Jessenius
uskutocnil v Prahe v roku 1600.V pozadf je silueta
Kostola Matky BoZej pred Tynom z prazského Sta-
romestského ndmestia. Reverzu dominuje vyda-
reny portrét Jana Jessenia ako rektora prazskej
univerzity s naznacenim rektorskej insignie.

Druht cenu ziskal autor Miroslav Rénai. Jeho
navrh komisiu oslovil vystihnutim témy aj kvalitou
modeldcie. Viytvarné rieSenie averzu pozostava
z dobovej citacie anatomickej figury ako odkazu
na Jesseniove preslavené a pokrokové hodiny
anatomie. Vlavo od nej su pod sebou umiestnené
statny znak, rodovy erb Jessenskych a nominalna
hodnota. Plochu reverzu vypliia portrét, ktory via-
vo doplna sviecka obtocend hadom - atribltom
mediciny.

Tretia cena bola udelend akad. soch. Michalovi
Gavulovi. Averzu jeho ndvrhu dominuje stvarne-
nie dobovej ilustracie z poprav ¢eskych panov na
Staromestskom namesti v Prahe. Kilustrécii sa via-
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7e text vztahujuci sa k poprave Jana Jessenia. Na
reverze autor v hornej ¢asti mincového pola zo-
brazil portrét Jana Jessenia s rektorskou insigniou.
Pod nim umiestnil schému fudského tela s kos-
trou a muskulaturou, ¢im poukézal na Jesseniove
vedecké prace.

Striebornd zberatelskd minca s priemerom
34 mm a hmotnostou 18 g bola vyrazenad zo

3. cena akad. soch. Michal Gavula

striebra s rydzostou 900/1000 v Mincovni Krem-
nica. Na hrane je razbou do hibky uvedeny napis
LLEKAR — VEDEC - PRIEKOPNIK ANATOMIE" Zo
schvéleného limitovaného poctu 11 000 kusov
minci bolo vyrazenych 3 050 kusov v beZznom vy-
hotoveni a 5 450 kusov vo vyhotoven( proof.
Dagmar Flaché
Foto: Stefan Fréhlich

Emisny plan Narodnej banky Slovenska na rok 2017

Predpokladany

Por. ¢. Pamatné/zberatelskd minca — ndmet , .
termin emisie

. Pamatna dvojeurova minca SnUAr 2017
Univerzita Istropolitana — 550. vyrocie zacatia ¢innosti J

D Strieborna zberatelska minca v nominélnej hodnote 10 eur februar 2017
Svetové prirodné dedicstvo — Jaskyne Slovenského krasu
Striebornd zberatelské minca v nominélnej hodnote 20 eur

3 Pamiatkova rezervdcia Levoca a 500. vyrocie dokoncenia hlavného maj 2017
oltdra v Kostole sv. Jakuba
Strieborna zberatelska minca v nominalnej hodnote 10 eur

4 . PO i X september 2017
BoZena Slan¢ikova-Timrava — 150. vyrocie narodenia
/laté zberatelska minca v nominalnej hodnote 100 eur

5 november 2017

Svetové prirodné dedi¢stvo — Jaskyne Slovenského krasu

B —
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EXPECTED MACROECONOMIC
DEVELOPMENTS IN SLOVAKIA ACCORDING
10 NBS's MACROECONOMIC FORECAST
(MTF-2016Q4)

Economic and Monetary Analyses Department of
NBS

Slovakia's economy maintained relatively strong growth
in the third quarter of 2016, and this trend is expected to
continue over the medium term. Domestic demand is ex-
pected to accelerate and to be accompanied by export
growth, with annual GDP growth projected to be 3.1% in
2017, increasing to 4.2% in 2018 and 4.6% in 2019. The ac-
celeration in growth in the last two years of the projection
horizon should be supported by the launch of production at
a new car plant. The economic situation is expected to re-
main conducive to job creation and to a falling unemploy-
ment rate. Labour market tensions and labour productivity
growth should be reflected in nominal wage growth. With
this growth expected to stimulated demand-side pressures
and with the fading of the impact of low commodity prices,
the headline inflation rate is projected to rise to 2% over the
forecast horizon. (p.2)

PREDICTIVE MODEL OF CORPORATE FAILURE
IN THE SLOVAK BUSINESS ENVIRONMENT
Martin Gulka

The paper presents the results of the construction and es-
timation of a predictive model for corporate failure in the
Slovak business environment. The model is based on logis-
tic regression. The explanatory variables of the model con-
sist of financial ratios calculated using data from financial
statements. The resultant model is able to predict the prob-
ability of corporate failure within a period of 12 months
within a certain margin of error. We also compared the
discrimination power of our model with that of a Z-score
model, which is often used in financial analyses. (p. 5)

A MARKOV CHAINS APPROACH TO
FINANCIAL RISK MEASUREMENT
Jozef Jackuliak

This paper looks at the problem of financial risk in the finan-
cial sector and highlights the importance of correctly assess-
ing and steering credit risk. The main goal here is to describe
the principal methods for estimating transition matrices,
which are essential to subsequent credit risk modelling of
credit instruments. The paper examines credit risk dynamics
through rating migrations and shows linkages between rat-
ing migration and prevailing macroeconomic conditions or
business cycle stages. Markov chain methodologies are con-
sidered appropriate for the estimation of transition matrices.
Aggregate proportional data are used here to examine tran-
sition probabilities for different business cycles. (p. 10)

EconomiC INTEGRATION OF THE VISEGRAD
COUNTRIES INTO THE EUROPEAN UNION
Martin Hulényi

Inspired by Oosterhaven and Van Der Linden (1997), Oost-
erhaven and Hoen (1998) and Hoen (2002), this paper uses
structural decomposition analysis to examine structural
changes in the Visegrad countries (the Czech Republic, Hun-
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gary, Poland and Slovakia) that took place in the course of
their integration into the European Union. Two variables,
value added and employment, are decomposed for the pe-
riod 1996-2008 as well as 1996-2004 and 2004-2008, thereby
allowing a comparison between the pre-accession and the
post-accession periods for all four countries. The results show
that both variables were driven by changes in domestic final
demand that may have resulted from an increase in produc-
tivity. Interestingly, the impact of the changes on exports to
the older Member States declined after the accession, while
in all the Visegrad countries apart from Hungary the impact
on exports to the other new Member States and the rest of
the world increased in the post-accession period. (p. 16)

CHANGES TO THE LEGAL FRAMEWORK FOR
RESOLUTION 5

Peter Pénzes, Daniel Duria¢, Narodna banka Sloven-
ska

On 15 November 2016 amendment to the Resolution Act
(No 371/2014 Coll.) has entered into force in Slovakia. The
amendment's most significant provision is to allow the
signing of an agreement on a bridge financing mechanism
between the Slovak Government and the Single Resolution
Board. The amendment also adds further details to certain
provisions of the Resolution Act and of other laws related to
the implementation of the EU's Bank Recovery and Resolu-
tion Directive. This article summarises the key aspects of the
amendment and explains their purpose and significance
within the resolution process. (p. 20)

MIFID Il - SELECTED ISSUES OF THE NEW
LEGAL PACKAGE (SECOND PART)
Filip Oller

The new package of European Union legal acts concern-
ing investment, known collectively as MiFID Il, is a response
to the financial crisis in Europe and to the deficiencies it
revealed in investor protection and the legal regulation
of certain investment-related issues. The MifID Il package
strengthens the original legal framework for investment
services and activities, including ancillary services. MiFID Il
comprises a Directive and Regulation, and they in turn
are the basis for a number of technical standards and del-
egated acts which specify additional details of the MiFID Il
framework. MiFID Il enters into application on 3 January
2018. This paper follows on from its first part, to extend the
scope of the impact analysis of the new legislation on in-
vestment banking in Europe. (p. 23).

To KNOW WHAT | AM BUYING IS THE BASIS
FOR PRODUCT SATISFACTION
Pavel Skriniar, University of Economics in Bratislava

Financial literacy is typically tested by means of questions
on banking products, investment, and financial math-
ematics. One would almost think that insurance is not part
of the financial world. In fact, ordinary customers find insur-
ance products even more complicated than banking prod-
ucts. In a survey of economics undergraduates in their final
year of university, 109 respondents answered 18 questions,
with 64% achieving a score higher than 71% in ten techni-
cal questions. The paper looks in detail at the answers given
to selected questions from the survey. (p. 26)
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