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Zverejnenie informacii 0 HABILITACNOM konani v zmysle §76 ods. 10 a 11 zdkona 131/2002 Z. z.

Meno, priezvisko, rodné priezvisko:
Akademické tituly, vedecko-pedagogicke tituly, umelecko-pedagogické tituly, vedecké
hodnosti:
Datum dorucenia ziadosti o habilitacné konanie:
Datum, od ktorého je habilitaéné konanie prerusené, a lehota, v ktorej maji byt’ odstranené
nedostatky ziadosti:
1. Udaje z profesijného Zivotopisu
a) Rok narodenia:

b) Udaje o vysokoskolskom vzdelani, d’alsom akademickom raste
a absolvovanom d’alSom vzdelavani:

¢) Udaje o priebehu zamestnani:

Martin Alexy
Ing., PhD.

22.9.2022

1976
09/1994 — 06/1999
Druhy stupen vzdelania (Ing.)

Studijny odbor Narodohospodarska tedria a politika, $pecializacia Finanéna

sustava a penaznictvo
Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

09/1999 — 10/2010

Treti stupen vzdelania (PhD.)

Vedny odbor Financie

Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

Dalsie vzdelavanie:

09/2004 — 06/2005

Pedagogické vzdelavanie na Katedre pedagogiky
Narodohospodarska fakulta, Ekonomickd univerzita v Bratislave

09/1999 — 09/2004
Asistent

Katedra financii, Narodohospoddarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave
Vedenie semindrov a prednasok v oblasti podnikatel'skych financii a verejnych
financii so $pecifikaciou v oblasti finanénych rizik. Vedecko-vyskumna ¢innost v

uvedenych oblastiach.
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09/2004 - dodnes

Odborny asistent

Katedra financii, Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave
Vedenie predndasok a seminarov v oblasti ekonometrie, aplikacie modelovania
vo financiach. Vedecko-vyskumna ¢innost v oblastiach ratingovych metodologii,
predikcia zlyhania firiem, vykonnost firiem, ako aj dalSich oblasti spolocenskych
vied.

01/2002 - 12/2003

Koordinator pre pripravu projektovej dokumentacie, externy spolupracovnik
Dynergo s.r.o., Sedmokraskova 2, Bratislava

Priprava projektovej dokumentacie v ramci predvstupovych financnych
nastrojov EU (Programy SAPARD a PHARE)

01/2004 — dodnes

Ekonomické poradenstvo, externy spolupracovnik

Manager School s.r.o0., Nezabudkova 36, Bratislava
Ekonomické poradenstvo, financné a podnikatelské planovanie

06/2013 - 12/2017

Rozvoj ratingovej metodoldgie, externy spolupracovnik

European Rating Agency a.s., UrSulinska 3, Bratislava

Priprava metodolégie suverénneho ratingu. Spatné testovanie pre segment
rating miest a obci, a rating obchodnych nefinan¢nych spoloc¢nosti.

a priebehu pedagogickej ¢innosti: 09/1999 — 09/2004: Asistent
Katedra financii, Narodohospoddarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave

09/2004 — dodnes: Odborny asistent
Katedra financii, Narodohospodarska fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave



d) Udaje o odbornom alebo umeleckom zamerani (§pecializacia):

e) Udaje o publikaénej ¢innosti (sumér):

f) Ohlasy na vedecku alebo umelecku pracu:

g) Pocet doktorandov, ktorym uchadza¢ je alebo bol skolitel'om

(ku diu vyhotovenia Zivotopisu):
=  pocet doktorandov Skolenych:
= pocet riadne skonenych doktorandov:
2. Nazov odboru habilita¢ného konania a inaugura¢ného konania,
v ktorom sa habilitatné konanie uskuto¢tiuje:

3. Nazov habilitacnej prace:

4. Oponenti habilita¢nej prace:
a) meno a priezvisko
b) akademicky titul
¢) vedecko-pedagogicky titul
d) umelecko-pedagogicky titul
e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej $koly, na ktorej sa habilitacia uskutoénuje

a) meno a priezvisko
b) akademicky titul
c) vedecko-pedagogicky titul
d) umelecko-pedagogicky titul
e) pracovisko

f) zamestnanec vysokej $koly, na ktorej sa habilitacia uskuto¢iuje
a) meno a priezvisko
b) akademicky titul
c) vedecko-pedagogicky titul
d) umelecko-pedagogicky titul

Predmety vyucované v sucasnosti:

Analyza a progndza vo financiach (2.stupen Studia), Financna ekonometria

(2.stuperi $tudia), Uvod do kvantitativnych metdd (1.stuperi $tadia)

Dalsie predmety vyucované v minulosti:
Riziko a neistota vo financiach, Financ¢na kontrola, Kapitalova struktura
podnikatelskych subjektov, Tedria a politika podnikatelskych subjektov

Financie, ekonometria, kvantitativne analyzy
Priloha ¢. 1
Priloha ¢. 2

financie, bankovnictvo a investovanie
Suverénny rating a jeho determinanty

Eva Horvatova
Ing., CSc.
prof.

Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii NHF EU v Bratislave
ANO X NIE[]

Dana Kiselakova

Ing., PhD.

doc.

Katedra financii, u¢tovnictva a matematickych metdd, Fakulta manazmentu,

ekonomiky a obchodu, Presovska univerzita v PreSove
Ano[] NEX

Daniel Byt¢anek

Ing.
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pracovisko
f) zamestnanec vysokej $koly, na ktorej sa habilitacia uskutoéniuje

5. Clenovia habilita¢nej komisie:
predseda:

a)
b)
c)
d)
e)

meno a priezvisko
akademicky titul
vedecko-pedagogicky titul
umelecko-pedagogicky titul
pracovisko

f) zamestnanec vysokej $koly, na ktorej sa habilitacia uskutociiuje

clenovia.

a)
b)
c)
d)
e)

a)
b)
c)
d)
e)

meno a priezvisko
akademicky titul
vedecko-pedagogicky titul
umelecko-pedagogicky titul
pracovisko

f) zamestnanec vysokej Skoly, na ktorej sa habilitacia uskutociuje
meno a priezvisko

akademicky titul

vedecko-pedagogicky titul

umelecko-pedagogicky titul

pracovisko

f) zamestnanec vysokej Skoly, na ktorej sa habilitacia uskutocniuje

6. Oponentské posudky:

9.

10. Prezen¢na listina zo zasadnutia vedeckej rady fakulty, ktora o Ziadosti rozhodovala:

Navrh habilita¢nej komisie s odporuc¢anim udelit’ alebo neudelit’ uchadzacovi titul

docent v odbore habilita¢ného konania a inaugura¢ného konania:

Rozhodnutie vedeckej rady fakulty, vratane jeho odovodnenia, ak sa vypraciva,

a lehota na pripadné opitovné predloZenie Ziadosti, ak uchadza¢ podl’a rozhodnutia

vedeckej rady podmienky nespliia:
Zlozenie vedeckej rady fakulty, ktora prerokovala navrh na udelenie vedecko-
pedagogického titulu ,,docent*:

riaditel Agentury pre riadenie dlhu a likvidity, Bratislava

ANO[] NE

Rudolf Sivak
Ing., PhD.
Dr. h. c., prof.

Katedra financii, NHF EU v Bratislave, prorektor EU v Bratislave, ¢len
Programovej rady pre habilitacné konanie a inauguracné konanie financie,
bankovnictvo a investovanie

ANOX] NIE[]

Petr Dvorak
Ing., Ph.D.
doc.

Katedra bankovnictvi a pojistovnictvi, Fakulta financi a Géetnictvi VSE v Prahe,
rektor VSE v Prahe

ANo[] NEX
Marta Orviska
Ing., PhD.

prof.

Katedra financii a U¢tovnictva, Ekonomicka fakulta UMB Banska Bystrica
ANo[] NEX
Priloha ¢. 3

NAVRH UDELIT titul docent  [X] Priloha &. 4
NAVRH NEUDELIT titul docent []

Vedeckd rada NHF EU v Bratislave na zasadnuti dria 8.12. 2022, rozhodla udelit
vedecko-pedagogicky titul docent Ing. Martinovi Alexymu, PhD.

Priloha €. 5
Original prezencnej listiny je uloZeny k nahliadnutiu na oddeleni vedy a doktorandského



11. Datum a dovod skonéenia habilitaéného konania:
12. Dalgie udaje o priebehu habilitaéného konania:

Studia NHF EU v Bratislave. Podpisy sa anonymizuju z dévodu ochrany osobnosti podla §
11 a nasl. Obcianskeho zdkonnika.
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Priloha ¢. 1
Udaje o publikaénej ¢innosti :
Vysokoskolské ucebnice (pocet/AH) ACA, ACB

Skripta a ucebné texty (pocet/AH) BCI

Vedecké monografie (pocet/AH) AAA, AAB

Kategorie publikacnej ¢innosti

Kapitoly vo vedeckych monografiach vydané v zahrani¢nych vydavatelstvach ABC

Studie v ¢asopisoch a zbornikoch charakteru vedeckej monografie vydané v zahrani¢nych vydavatelstvach ABA

Vedecké prace v domdcich a zahrani¢nych karentovanych ¢asopisoch ADC, ADD

Vedecké prace v domdcich a zahrani¢nych ¢asopisoch registrovanych v databazach Web of Science alebo SCOPUS ADM, ADN

Vedecké prace a iné knizné publikacie
ABD, ABB, ACC, ACD, ADE, ADF, AEC, AED

Odborné préce a iné knizné publikacie

BAA, BAB, BBA, BBB, BCB, BCK, BDA, BDB, BDC, BDD, BDE, BDF, BDM, BDN, BEE, BEF, EAI, EAJ, EDI, EDJ, GHG

Prispevky publikované v zbornikoch (spolu)
- zahrani¢né konferencie AFA, AFC

- domace konferencie AFB, AFD

Pocet
1/1,02
ACB (1)
4/9,691
BCIO1 - 3AH; BCIO2 - 0,311
AH; BCIO3 - 3,35 AH; BCI04
—3,030 AH

1/3,5 AH
AAA (1)

4
ADDO1; ADD02; ADDO3;
ADDO4 (IF 0,690)
4
ADM (4)
16
ADF (13); AED (3);

1
EAJ (1); substitucia
kategoriou 3.1

24
AFC (5)
AFB (1), AFD (18)
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Priloha ¢. 2
Ohlasy na vedeckt alebo umelecki pracu :

Chy

ROMI

Citacie a ohlasy (spolu)

Citacie v domdcich a zahrani¢nych publikaciach registrovanych v citacnych indexoch Web of Science a v databaze SCOPUS

Citacie v domdcich a zahrani¢nych publikaciach neregistrovanych v citacnych indexoch

Recenzie v domacich a zahranicnych publikaciach

kody: 1,2

kody: 3, 4

kody: 5, 6

39

kéd 1 - (20)
kéd 2 - (5)

kéd 3 - (4)
kéd 4 — (10)
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Priloha ¢. 3
Oponentské posudky

Oponentka:

prof. Ing. Eva Horvatova, CSc., Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii, Narodohospodarska
fakulta, Ekonomicka univerzita v Bratislave, Dolnozemska cesta 1, 85235 Bratislava

OPONENTSKY POSUDOK
k habilita¢nej praci Ing. Martina Alexyho, PhD.
na tému ,,SUVERENNY RATING A JEHO DETERMINANTY*

1. Aktualnost’ habilita¢nej prace

Habilitacnd praca pana Ing. Martina Alexyho, PhD., predlozena vo forme vedeckej monografie, sa venuje
komplexnému pohl'adu na podstatu, vyznam a determinanty suverénneho ratingu. Vzhladom na stcasny
ekonomicky vyvoj a dianie na vSetkych trhovych segmentoch, ako aj v medzinarodnom priestorovom videni
problémov, je problematika suverénneho ratingu vysoko aktualna. Suverénny rating je meradlom déveryhodnosti
vlad jednotlivych §tatov, finan¢nych nastrojov, ale aj ukazovatel'om miery rizik potencidlnych dlznikov a prenasa
sa do nakladov na ziskany kapital. Je to silny inStrument, ktory si zasluzi dokladné preskiimanie. Vel'mi pozitivne
hodnotim vyber témy a vedecky pristup autora k jej spracovaniu.

2. Ciel’ habilita¢nej prace a miera jeho spinenia

Cielom habilitacnej prace pana Dr. Alexyho bolo ,,identifikovat’ kluicové determinanty suverénneho ratingu

a porovnat velkost ich vplyvu, a to na konkrétnom subore 28 statov Europskej unie, a t0 v obdobi 23 rokov. *
Habilitacnd praca pana Dr. Alexyho sa orientuje na tri hlavné ratingové agentury s najvyssim trhovym podielom,
Moody’s Investors Service, S&P Global Ratings a Fitch Ratings.

Vyssie uvedeny ciel’ dizertanej prace bol v plnom rozsahu splneny. Ako prinosy dizertacnej prace je mozné
prezentovat’ hlavne vplyv niektorych malo preskimanych faktorov, ako je vplyv transformaénych procesov,
¢lenstva v EU, ¢lenstva v EMU, ako aj vplyv finan¢nej krizy na suverénny rating.

3. Adekvatnost’ metod skimania

Habilitacnd praca pana dr. Alexyho vyuziva viaceré metédy skimania. V prvej Casti prace dominuje analyza
sucasného stavu poznania, vymedzenie pojmov a fungovania ratingovych agentur, ako aj vymedzenie pojmu
platobna neschpnost’ alebo strop krajiny vo vdzbe na suverénny rating. Hlavnou analytickou metédou skimania
zvolenej oblasti vyskumu je ekonometrické modelovanie. Pan Dr. Alexy pouZil regresny model s usporiadanou
odozvou (usporiadany probit). Autor vhodne zddvodnil vyber modelov s poukdzanim na nevyhody linearneho
regresného modelu. Panelové data boli modelované prostrednictvom modelov panelovej regresie typu ,,between™
a,,within®.

Vel'mi ocefiujem zdévodnenie vyberu premennych do modelov, ktorému je venovana druha kapitola vedeckej
monografie. Autor vychadza z prehl'adu a analyzy empirickych §tadii, ako aj z metodiky samotnych ratingovych
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agentur. V prehl’adnej tabulke na strane 51 uvadza autor potencialne determinanty suverénneho ratingu podla 4
skupin indikatorov s podrobnej$im ¢lenenim na premenné a zdroje udajov.

Ako aj sam autor uvadza, vyber premennych v predchadzajucich publikaciach bol zaloZzeny na vlastnom usudku
inych autorov anie vzdy bolo jasné, preco vybrali zvolené premenné a nie iné. Pan dr, Alexy na zéklade
identifikovanych potencialnych premennych vybral kl'i¢ové premenné formou analyzy hlavnych komponentov.
V ramci analyzy bola venovana pozornost’ aj analyze multikolinearity. Zvolené metody pana dr. Alexyho plne
zodpovedaji metédam vedeckej prace vhodnym pre dant oblast’ a st zdrukou ziskania kvalitnych vysledkov.

4. Praca s literatiirou a uroven formalneho spracovania habilitacnej prace

Pén dr. Alexy pracoval s literaturou na vynikajucej urovni. Autor vyuzil vel'ké mnoZstvo vyznamnej, relevantnej,
prevazne zahrani¢nej literatiry. Spdsob citovania je vhodny.

Po formalnej stranke ma habilitatnd praca na velmi dobu uroven. Oceifiujem prehladnost’ prace a vhodné
pouzivanie grafov a tabuliek.

5. Prinos habilitac¢nej prace

Prinosy habilitaénej prace vidim najmd v prepojeni existujticich poznatkov s tym, ¢o autor prinasa ako nové
poznatky, nové vysledky modelovania s vyuzitim vedecky zdévodnenych premennych.

Habilita¢na praca je zdrojom novych poznatkov v oblasti determinantov suverénneho ratingu, ako aj v oblasti
metodiky a postupov, ako je mozné vyberat’ a vyhodnotit’ adekvatne indikatory suverénneho ratingu v buducnosti.
Z vyskumu vykonaného panom Dr. Alexym vyplyva, ze indikatory suverénneho ratingu a ich miera vyznamnosti
sa lisi v jednotlivych obdobiach a tiez, ze je Specificka pre jednotlivé krajiny. To je velmi vyznamny poznatok,
ktory pridava metodike vyuzitej v habilitanej praci trvalejsi, dlhodoby vyznam.

6. Otazky

1. V ostatnom obdobi sa objavili Stadie zaoberajlice sa finanénymi tokmi medzi jednotlivymi krajinami,
ktoré poukazuji na to, Ze existuju dve kategorie krajin: ako prva je skupina krajin riziko generujtcich
a druhou su krajiny riziko prijimajuce. Pokial’ by sa ukazalo, ze je to dlhodoby jav, mohli by tieto aspekty
zmenit zloZenie premennych na analyzu suverénneho ratingu?

2. Vel'mi ma zaujalo zistenie o pozitivnom vplyve ¢lenstva v EU na rating, ako aj to, Ze ¢lenstvo v EMU
tento vplyv nepreukazalo. Ako by ste mohli vedené vysledky vecne interpretovat’, pripadne mohli by ste
uviest’ nejaky priklad z praxe.

3.V minulosti sme boli svedkami toho, ze ratingové agentiry neadekvatne ohodnocovali rizika, napriklad
v oblasti sekuritizovanych aktiv hypotekarnych bank v USA, ktoré spustili tzv. hypotekarnu krizu.
Nazdavate sa, ze by je mozné, aby sa podobna situdcia zopakovala?

7. Zaver oponenta

Ing. Martin Alexy, PhD. preukdzal spracovanim habilitaénej prace na tému ,,Suverénny rating a jeho
determinanty* schopnost’ samostatne vedecky pracovat’ a prezentovat’ vlastné vysledky vedeckého vyskumu.
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Habilitacni pracu povazujem za kvalitnu, spracovanu s vyuzitim adekvatneho vedeckého, odborného
a analytického aparatu. Habilitacntl pracu Ing. Martina Alexyho, PhD. odporti¢am na obhajobu pred Vedeckou

radou Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave.

SOMiCe,
"‘7:111\‘

Po uspesnom obhdjeni habilitacnej prace odporacam, aby Ing. Martinovi Alexymu, PhD., bol udeleny titul docent.

V Bratislave dia 16. novembra 2022 prof. Ing. Eva Horvatova, CSc. , v.r.



PRESOVSKA UNIVERZITA V PRESOVE
FAKULTA MANAZMENTU, EKONOMIKY A OBCHODU

POSUDOK OPONENTA HABILITACNEJ PRACE

Nazov habilitaénej praice:  SUVERENNY RATING A JEHO DETERMINANTY
Autor: Ing. Martin Alexy, PhD.
Pracovisko autora: Ekonomicka univerzita v Bratislave, Narodohospodarska fakulta, Katedra
financii
Oponent: doc. Ing. Dana Kisel'akova, PhD., vo funkcii univerzitného profesora, Fakulta manazmentu,
ekonomiky a obchodu, PreSovska univerzita v Presove, Konstantinova 16, 080 01 PresSov

Odbor habilita¢ného a inaugura¢ného konania: financie, bankovnictvo a investovanie

Na zaklade rozhodnutia Vedeckej rady Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave a
menovania za oponentku habilita¢nej prace predsednickou Vedeckej rady prof. Ing. Erikou Pastordkovou, PhD.
dnia 12.10.2022, predkladdm oponentsky posudok habilitacnej prace Ing. Martina Alexyho, PhD. V prvej Casti
posudku Posudenie habilitacnej prace je celkové zhodnotenie predloZenej habilitacnej prace, ako aj zhodnotenie
naplnenia jej stanoveného ciela, adekvatnosti pouzitych vedeckych metdd a dosiahnutych prinosov. V druhej Casti
je zaverecné zhodnotenie a zaverené stanovisko. Uvadzam nasledujuce skuto¢nosti:

1. Posudenie a zhodnotenie habilitaénej prace

Aktuélnost’ zvolenej témy habilitacnej prace

Predlozend habilita¢na praca je zamerana na aktudlnu problematiku suverénnych ratingov krajin z teoretického
hl'adiska finan¢ného modelovania, ale aj z praktického hl'adiska manazérskych implikacii s osobitnym dérazom
vplyvu ratingov a ich determinantov na finan¢né trhy. Spracovat’ takato globalnu a ostro sledovanu tému
originadlnym a inovativnym spdsobom bola pre autora velkd vyzva v sicasnej zlozitej geopolitickej globalnej
situacii, narastu globalnych rizik a ich dopadov. V §irSom kontexte praca otvara problémové okruhy a diskutuje
otazky tuloh a vplyvu ratingov, poznania rizik investovania v danej krajine, rizikd pozic¢iavania/zadlZzovania,
stupne rizik podnikania, tiverovil bonitu, schopnost’ splacat’ splatné medzinarodné zaviazky. Autor v predmetne;j
praci Sirokospektralne diskutuje z tohto pohl'adu oblast’ ratingov a ich regulacie na réznych urovniach s cielom
identifikovat’ kI"iCové determinanty suverénneho ratingu v stibore 28 Statov Europskej tinie. Tato problematiku
je potrebné neustale dynamicky skiimat’ a rozvijat’ s dorazom na aplikaciu novych, inovativnych metéd, modelov
a determinantov hodnotenia, vratane rieSenia globalnych rizik investovania a podnikania. Z tohto pohladu
hodnotim tému prace ako vyznamnu a vysoko aktualnu, pristup k spracovaniu povazujem za primerany a potrebny
na hl'adanie rieSeni problémov praxe a udrzatel'nej globalnej prosperity.

Obsahové posudenie prace, metodoldgia vyskumu

Po obsahovej stranke je Struktira prace s poctom stran 106 clenena do Styroch hlavnych kapitol, tvod a zaver,
pricom taziskové st tretia a Stvrtd kapitola. Hlavnym cielom bolo identifikovat' klicové determinanty
suverénneho ratingu vo vzorke 28 krajin Eurdpskej unie v obdobi rokov 1996-2018 pre tri hlavné ratingové
agentury S&P, Moody's a Fitch. Obsah prvej kapitoly bol zamerany na podstatu ratingu, suverénneho ratingu, na
$pecifika ratingového odvetvia, postavenie ratingovych agentar a regulaciu tohto odvetvia. Druha kapitola sa
venuje determinantom suverénneho ratingu s dorazom na kriticky prehl'ad existujucej zahranicnej literatiry.
Skumanie metodiky a determinantov ratingu na zaklade dostupnych udajov a metod akademického vyskumu je
neustale relevantné. V empiricke;j literatire uz boli identifikované stibory faktorov, ktoré zohravaju délezitu tilohu
pri ur€ovani ratingu Statu. Na zaklade vysledkov empirickych $tidii boli autorom identifikované potencialne
spolo¢né vysvetlujlice premenné pre potreby jeho d’alSej kvantitativnej analyzy a boli vychodiskom pre
metodologicky ramec a vyskumnu Cast’” prace autora. Metodika pouzitd v praci na modelovanie a analyzu
determinantov ratingu $tatov je podrobne opisana v tretej kapitole. Vychodiskom pre vyber podmnoziny
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vysvetl'ujicich premennych z celkového poétu 24 premennych bola zndma analyza hlavnych komponentov. Stvrta
kapitola poskytuje prehl'ad vysledkov modelov, ktoré¢ su d’alej diskutované v konfrontacii s vysledkami $tadii
akademickej literatiry. Sti€ast'ou kapitoly je aj porovnanie vplyvu jednotlivych determinantov ratingu krajin a
porovnanie presnosti predikcie modelov pre kazdi ratingova agenttru a obe aplikované metédy odhadu. Zaver
prinasa autorom zistené vysledky a namety.

Zhodnotenie poznatkovej bazy

Cela habilitacna praca je spracovana na vysokej odbornej a akademickej urovni, pricom autor pracoval s velkym
mnozstvom relevantnej odbornej kniznej a najmé zahranicnej ¢asopiseckej literatiiry z renomovanych databéz, s
dorazom na eurdpske a svetové Studie. V prvej kapitole prace si vyborne spracované teoretické vychodiska
ratingového odvetvia. Rating $tatov zahfiia vSetky dolezité parametre z roznych aspektov a vyrazne ovplyviiuje
rozhodovanie investorov na finanénych trhoch a déveryhodnost’ v dant krajinu, v jej ekonomicka a finan¢nt
stabilitu. Ratingy vypracovavaju nezavislé ratingové agentiry — na globalnom trhu dominantne poésobia najmai
tri americké renomované agentiry. Rating sa zameriava na nezavisly komplexny rozbor rizik krajin, zahfna
makroekonomické faktory spolu so socialno-politickymi hl'adiskami. Ocefiujem teoreticki vyvojova
komplexnost’ a kritické reserSe empirickej literatury v druhej kapitole prace.

Vhodnost’ zvolenych metdd prace

Metodikou skiimania autora je ekonometrické modelovanie, s vyuzitim panelovych datovych ramcov/idajov 28
krajin EU, viacnasobné linearne regresné modely a modelovanie suverénnych ratingov 3 ratingovych agenttr.
Autor v praci vyuziva regresny model s usporiadanou odozvou ako najcastejSie pouzivany nastroj. Na posudenie
vplyvu determinantov suverénneho ratingu osobitne v ¢ase a osobitne medzi jednotlivymi subjektami (krajinami)
bola aplikovana hybridna metoda between-within. Hybridna metoda bola vyuzitd pri odhade modelu
usporiadaného probitu ako aj linearnej regresie, kde bola aplikované zovseobecnena metdda najmensich stvorcov
(GLS) s nahodnymi efektami. Mozné vysvetlujuce premenné boli autorom rozdelené do 5 skupin domaca
makroekonomickd situdcia, vonkaj$i sektor, vladne financie, politickd a inStitucionalna kvalita, ostatné
indikatorové premenné — uvedené v tabulke 4, str. 51-52. Specificky ocefiujem vyber novych vysvetlujucich
premennych do modelu. Pri modelovani premennych zavislou premennou boli hodnotenia suverénneho ratingu
krajin. Nasledne, s pomocou analyzy hlavnych komponentov, bola vybrata skupina 15 nezavislych premennych
do modelov(z 24). V analyze bolo pouzitych celkovo 599 pozorovani pre modelovanie ratingu agentury Moody's
a agentiry S&P a pre modelovanie ratingu agentiry Fitch je to 593 pozorovani, o takisto ocefiujem. Na
modelovanie determinantov, vyber vysvetl'ujicich premennych do modelov, popisné $tatistiky a d’alSie procesy
boli vhodne aplikované $tatistické a ekonometrické metody - metdda hlavnych komponentov (PCA), viacnasobna
linearna regresia a jej modely, ¢o pokladam za primerané metodologické postupy riesenia skimanej problematiky.
Na zaklade ziskanych vysledkov modelovania determinantov uvedenych vo $tvrtej kapitole mézem konstatovat’,
ze ciele habilitacnej prace boli splnené.

Vysledky prace a prinosy pre d’al$i rozvoj vedy a manazérskej praxe
Hlavné prinosy z pohl'adu skiimanej problematiky mozno uviest’ v §tyroch liniach:
a) analyza determinantov suverénneho ratingu konzistentnej skupiny krajin EU v obdobi (1996-2018), v

tase, ked’ sa mnohé z nich len stavali ¢lenmi EU (EMU) a niektoré zo skimanych krajin boli ekonomikami
prechadzajucimi transforma¢nym procesom,

b) skimanie vplyvu $pecifickych premennych &lenstva v EU, EMU a takisto aj vplyv indikatora globalnej
krizy 2008-2012 na suverénny rating,

c) aplikacia hybridnej metody between-within, ktorda umoziuje skumat’ faktory, ktoré ovplyviiuju udeleny
suverénny rating medzi krajinami a takisto aj faktory, ktoré determinuju zmeny ratingu v case
d) vytvorenie viacerych inovativnych ekonometrickych modelov suverénneho ratingu 3 ratingovych agentar

a identifikovanie vplyvu kIi¢ovych determinantov. Tabulka II uvadza vysledky modelov kazdej ratingovej
agentiry pri zahrnuti vSetkych vybranych vysvetlujicich premennych (pIné modely), pri odhade metdédou
usporiadaného probitu. Tabulka 12 uvadza vysledky plnych modelov kazdej agentury pri odhade linearnej regresie
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zovseobecnenou metodou najmensich Stvorcov (GLS) s ndhodnymi efektami. Pre kazda agenttru boli odhadnuté
2 modely: prvy obsahuje Statisticky vyznamné indikatorové premenné ¢lenstvo v EU a indikator krizy. Druhy
model bol odhadnuty bez nich. Z porovnania tychto $pecifikacii mozno usudit,, ze v pripade vsetkych agentir je
&lenstvo v EU vhodna vysvetlujica premenna, a krajindm bol po vstupe do EU zvyseny suverénny rating kazdou
agenttrou (ceteris paribus). Vplyv d’alsich vysvetlujucich premennych bol rozdeleny a skimany na efekt medzi
krajinami a efekt vyvoja v Case. Autorove zistenia rozdielov v ratingu medzi skiimanymi eur6pskymi krajinami
ovplyviiuju tieto makroekonomické premenné: HDP na obyvatel’a, infldcia, obchodné otvorenost, dlh vlady a
spotreba vlady. To plati pre kazdu ratingovi agenturu (tabulky 13,14). Vysledky linedrnych modelov s nahodnymi
efektami (tabulka 14) st do vel'mi vel'kej miery porovnate'né s modelmi usporiadaného probitu. Ekonomicka
interpretacia vysledkov modelov odhadnutych metédou between-within dovol'uje identifikovat’ determinanty
dlhodobého a kratkodobého charakteru. Premenné, ktoré vysvetl'uju variabilitu ratingu medzi krajinami, mozno
povazovat’ za dlhodobé determinanty a zohravaju kla¢ovli tlohu pri stanoveni ratingu a diferenciécii tverovej
bonity medzi jednotlivymi krajinami (potvrdeny vyrazny vplyv HDP na obyvatel’a, dlh vlady a EU indikator).
Autor dospel k zaujimavym zisteniam, Statisticky a ekonomicky signifikantnym, ¢o hodnotim pozitivne.

Tento viackriterialny pristup, kombinéciu réznych pristupov a identifikaciu vplyvu dlhodobych a kratkodobych

determinantov ratingov aplikovaného pri tvorbe inovativnych ekonometrickych modelov je mozné povazovat’ za
originalny prinos autora k vedeckému skiimaniu v danej problematike suverénnych ratingov a k rozvijaniu a
obohateniu vedeckych poznatkov metodologie ratingov, s praktickymi manazérskymi implikaciami. Vysledky
prace mozno vyuzit' v teoretickej, akademickej, praktickej manazérskej aj vedeckej rovine. Otazky do diskusie
— v kontexte zistenych vysledkov

1. Vo vasej praci ste pouzili Standardné-popularne techniky finanéného modelovania — planujete vyuzit aj
novsie techniky na rozsirenie analyzy determinantov z praxe? napr. z oblasti modelov umelej inteligencie-
neur6nove siete ai.

2. Aka je vysledna kvalita a zodpovednost’ ratingovych agentur vo vztahu k doéveryhodnosti ratingov krajin?
3. Ktoré Vase zistenia povazujete za najvyznamnejsie ? Ocakavali ste iné empirické vysledky? Ktoré d’alsie
krajiny a premenné by ste zaradili do porovnatelného skiimania a z akych dovodov?

Celkové zhodnotenie habilitacnej prace

Formalna tiprava prace, Struktura obsahu, rozsah, prehl'adnost’ a celkova Groven spracovania habilitacnej prace je
na vysokej odbornej a vedeckej trovni (106 stran). Autor sa venuje problematike ratingovej metodologie
dlhodobejsie po stranke teoretickej, vyskumnej, so zameranim na finanéné modelovanie, ¢o je zrejmé z jeho
interdisciplinarneho pristupu k spracovaniu problematiky, méa uz pomerne bohaté skuisenosti. Praca spifia vietky
kritéria, kladené na tento typ prac. Habilitant preukazal prostrednictvom habilitacnej prace svoju vedecko-
odbornu profilaciu a skusenosti, jeho praca reflektuje vysledky, dosiahnuté v doterajSom vedeckom a
pedagogickom posobeni a je prinosom pre vedu aj manazérsku prax.

Protokol o kontrole originality: 3,67 % zhody

Kontrola originality preukazala mala, a teda primerani zhodu s inymi zdrojmi vzhladom na celkova
frekventovanost’ tematiky, o sved¢i o celkovej originalite prace a korektnosti citovania rozsiahleho mnozstva
pouzitych bibliografickych zdrojov.

2. Zaverecné zhodnotenie

Na zaklade postidenia predloZenej habilita¢nej prace Ing. Martina Alexyho, PhD. konstatujem, Ze jeho praca spiiia
vSetky pozadované kritéria stanovené pre habilitatné konanie. PredloZenu habilita¢nil pracu s nazvom Suverénny
rating a jeho determinanty hodnotim pozitivne a odporic¢am ju prijat k obhajobe pred Vedeckou radou
Néarodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave ako sucast” habilitacného konania a po uspesnej
obhajobe udelit’ vedecko-pedagogicky titul docent.

V Presove 21.11.2022 doc. Ing. Dana Kisel'akova, PhD.



Ing. Daniel Bytcanek
Oponentsky posudok habilita¢nej prace Ing. Martina Alexyho, PhD., na tému: ,,Suverénny
rating a jeho determinanty*.

1. Stanovenie ciePov a miera ich naplnenia

Hlavnym cielom habilita¢nej prace bolo identifikovat’ kI'icové determinanty ratingu 28 krajin
EU v rokoch 1996 az 2018 pre hlavné ratingové agentary Moody's, S&P a Fitch. Tento ciel’ bol
naplneny prostrednictvom posudenia vplyvu na rating krajiny pouzitim metéd a modelov
usporiadaného probitu a linedrneho modelu, kde bolo pouzitych 15 vybranych nezavislych
premennych. Vysledky analyzy vel'kého mnozstva dat priniesli oakavané vysledky, ktoré su
prevazne V sulade s empirickou praxou stanovania ratingov krajin, napriklad v premenlivych
zlomovych obdobiach, ako je napriklad vstup do EU, prichod finanénych kriz a podobne. Binarny
pristup (0 vs 1) v tejto oblasti z praxe prinasa urcité skreslenie, napriklad trh a rating reagovali
uz na ohlasenie vstupu, nie az na samotny vstup napriklad do EU (napriklad v pripade Slovenska).
Autor vyuzil vSetky aktudlne medzinarodne dostupné vedecké informacie a verejne dostupné
know-how, monografia je vel'mi dobrym zakladom do buducnosti pre d’al$ie rozsirenie vyskumu.
Mozno konStatovat’, Ze autor monografie naplnil vSetky stanovené ciele.

Vhodnost’ naplnenia metod a metodologia

Autor vyuzil vSetky hlavné doteraz zname a najpouZzivanejsie pristupy a modely. V porovnani
s empirickou praxou mozno néjst’ niekol’ko terminologickych a metodologickych diskrepancii.
Napriklad, Statny hotovostny rozpocet (prebytok / schodok) sa zriedkavo vyjadruje vo vztahu
k HDP. Ratingové agentary primarne analyzuju rozpocet celej verejnej spravy ako celku, nielen
centralnu vladu, ale aj regionalne vlady, samospravy, fondy socidlneho a zdravotného poistenia
a podobne. Rozpocet celej verejnej spravy (,,General Government Balance™) sa vyjadruje
v percentach ku HDP, notifikuje sa Eurostatom. EK ho hodnoti ako $tandardizovany porovnavaci
indikator pre vSetky krajiny. Treba jednoznacne metodologicky rozliSovat medzi
konsolidovanym hrubym dlhom vlady a Staitnym (vladnym) dlhom, pricom Statny dlh je uZzsi
pojem. ESA 2010 primarne sleduje, resp. vykazuje hruby dlh verejnej spravy. Ten sa kazdorocne
notifikuje v zmysle Maastrichtskych kritérii (schodok 3 % HDP a 60 % Hruby dlh verejnej spravy
k HDP).

Praca potvrdila aj skusenost’ z praxe o uréitych obmedzeniach ekonometrie. Vztahy v realne;j
ekonomike a obzvlast vo ,.finan¢nom svete* st vel'mi zlozité a komplikované, vyznamne
ovplyviiované l'udskym faktorom, nie vzdy zalozené na matematickej logike. Praca prirodzene
naraza na problém, Ze tieto zloZzité vzt'ahy sa nedaju Uplne vysvetlit’ a zachytit’ modelmi, ktoré
prinest relevantné a v praxi presne aplikovatel'né vysledky. Ani vel'ké mnozstvo skiimanych
faktorov a dat pri troch ratingovych agenttirach nemusi byt’ zarukou priniest’ o¢akavané vysledky.
Ak by to tak bolo, dal by sa vypracovat’ algoritmus, postup alebo prirucka — ako zlepsit’ rating
krajiny.

Zhodnotenie poznatkovej bazy

Autor spravne zdoraziiuje nevhodnost’ linedrneho modelu z dévodu rozdielnych hranic
ratingovych stupiiov, linedrny model zmeny ratingu nie je vhodny aj preto, lebo pravdepodobnosti
zmeny ratingu su asymetrické, vic¢Sie v prospech zhorSenia ratingu. Spravne hodnoti hlavné
determinaty ratingu, HDP ,,per capita®, dlh a inflaciu. Z praktickych skusenosti vyplyva, Ze aj
ked’ krajina mé optimalnu inflaciu a podpriemerny dlh, nestaci to na to, aby mala lepsi rating,
pokial’ podiel HDP ,,per capita® je maly, resp. stagnujuici. Prax v komunikacii s ratingovymi
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agenturami ukdzala relativne vyznamny vplyv ukazovatel’a vyvoja uctu platobnej bilancie Statu
ako pomocného ukazovatel'a jeho budiceho bohatstva. V praci by bolo vhodné doplnit’ kategorie
,.Cisty dlh“ a , Likvidné finanéné aktiva §tatu”. Ratingové agentury striktne rozli§ujd, ¢i ma $tat
pri vyssom dlhu likvidné finanéné aktiva v primeranej velkosti alebo pri porovnatelnom dlhu ich
nema. V praxi plati zdkonitost’, ze pri hodnoteni emitentov, resp. cennych papierov na trhu sa
rating udeleny agentirami ¢asovo zaostava za hodnotenim emitenta alebo cennych papierov
finanénym trhom. Osobitni pozornost’ by si zasluzila chybajica zodpovednost’ ratingovych
agentir za nespravne hodnotenie rizika. Ako priklad mozno uviest kauza Statu Island alebo
Lehman Brothers.

4. Vedecky prinos a originalita prace

Habilitaéna pracu moZno nazvat’ prelomovou, vypiia origindlnym spdsobom na Slovensku 30
ro¢nu medzeru v spracovani problematiky stanovovania ratingu $tatu a medzeru v komplexnom
spracovani teoretickych vychodisk fungovania ratingovych agentir. V hospodarskej praxi chyba
relevantné know-how, pochopenie ratingového mechanizmu a najmé prepojenie s riadiacimi
rozhodovacimi procesmi na firemnej irovni. Na tirovni $tatu — suveréna je situdcia vyrazne lepsia,
ale stale existuje priestor pre zlepSenie. Vyznam ratingu v slovenskej ekonomike rastie, stale viac
ekonomickych subjektov je konfrontovanych s potrebou stanovenia vlastného ratingu, ale aj
firiem a priemyselnych podnikov, nielen bank, poistovni a investi¢énych spolo¢nosti. Monografia
je vybornou u¢ebnou pomdckou pre studentov, doktorandov, analytikov, vedeckych pracovnikov,
ale aj pracovnikov financnej praxe, bank, poistovni a riadiacich pracovnikov investi¢nych
spolo¢nosti. Je zdrojom ratingového know-how aj pre dlhovych manazérov na Grovni $tatu a pre
dalsi vedecky vyskum v tejto oblasti. Autor preskimal velké mnozstvo zahrani¢nych
informacnych zdrojov a odbornej literatary.

5. Otazka pri obhajobe prace

Je v sucasnosti lenstvo Slovenska v EMU faktorom (v porovnani s ostatnymi krajinami), ktory podporuje
jeho sucasny rating alebo naopak, faktorom, ktory posobi opacne?

6. Zavere¢né odporucanie

Habilita¢nu pracu Ing. Martina Alexyho, PhD., na tému: Suverénny rating a jeho determinanty
odporucam k obhajobe pred Vedeckou radou Narodohospodarskej fakulty EU v Bratislave.

Oponentsky posudok vypracoval: Ing. Daniel Byt¢anek

V Bratislave 24.11.2022
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Navrh habilitaénej komisie s odporié¢anim

Celkove hodnotenie a zaver habilitacnej komisie

Habilitant predniesol habilita¢nti prednasku na tému ,,Determinanty rozdielov ratingu medzi
krajinami a zmien ratingu v ¢ase* diia 8.12.2022 na verejnom zasadani Vedeckej rady NHF EU
v Bratislave a habilitoval sa habilitaénou pracou ,,Suverénny rating a jeho determinanty «.

Habilitacna komisia mala k dispozicii vSetky potrebné doklady v stilade s platnymi predpismi. Postdila
predlozenu dokumentaciu habilitanta a splnenie kritérii habilitacného konania.

Habilitaéna komisia na ziklade celkového zhodnotenia predloZenych podkladov, habilita¢nej
prace, habilita¢nej prednasky, ako aj zaverov z oponentskych posudkov jednomysel’'ne

odporuca

Vedeckej rade Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave na zaklade § 1,
0ds. 15 Vyhlasky Ministerstva $kolstva, vedy, vyskumu a Sportu Slovenskej republiky ¢. 246/2019
Z. z. 0 postupe ziskavania vedecko-pedagogickych titulov a umelecko-pedagogickych titulov docent
a profesor udelit’ Ing. Martinovi Alexymu, PhD. vedecko-pedagogicky titul

docent

v odbore habilita¢ného konania a inaugura¢ného konania financie, bankovnictvo a investovanie.

V Bratislave 8.12.2022

Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivak, PhD., v.r.
doc. Ing. Petr Dvorak, Ph.D., v.r.
prof. Ing. Marta Orviska, PhD., v. r .
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Prezenéna lista zo zasadnutia vedeckej rady, ktora o Ziadosti rozhodovala

Prezen¢na listina zo zasadnutia Vedeckej rady Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave
z0 dna 8.12.2022

1. Bakes§ Vladimir, Ing. PhD. ospravedineny

2. Brokesova Zuzana, doc. Ing. PhD. pritomna prezencne
3. Caplanova Anetta, prof. Ing. PhD. pritomna prezenéne
4. Dvoték Petr, doc. Ing. Ph.D. pritomny prezencne
5. Dvotacek Vladimir, Ing. ospravedlneny

6. Horvatova Eva, prof. Ing. CSc. pritomnd prezencne
7. Hudec Oto, prof. RNDr. CSc. pritomny online

8.  Chytil Zdengk, prof. Ing. CSc. pritomny online

9. JanCoviCova-Bognarova Kristina, Ing. Mgr. PhD. | ospravedlnena

10. Kotlebova Jana, doc. Ing. PhD. pritomnd prezen¢ne
11. Kus$nirova Jana, doc. Ing. PhD. pritomnd prezencne
12. Labaj Martin, doc. Ing., PhD. pritomny prezen¢ne
13. Lisy Jan, prof. Ing. PhD. pritomny prezencne
14. Makuch Jozef, doc. Ing. PhD. pritomny prezencne
15. Morvay Karol, doc. Ing. PhD. pritomny online

16. Muchova Eva, prof. Ing. PhD. pritomna online

17. Nezinsky Eduard, doc. Ing. PhD. pritomny prezen¢ne
18. Novak Jaromir, doc. Ing. PhD. pritomny online

19. Novak Marcel, Ing. PhD. pritomny online

20. Odor Ludovit, Mgr. ospravedlneny

21. Ochotnicky Pavol, prof. Ing. CSc. pritomny prezencne
22. Ondruska Tomas, Ing. PhD. pritomny prezenéne
23. Orviska Marta, prof. Ing. PhD. pritomnd prezencne
24. Pastordkova Erika, prof. Ing. PhD. pritomna prezencne
25. Péliova Jana, doc. Ing. PhD. pritomnd prezencne
26. Pongracz Eva, doc. Ing. PhD. pritomna prezencne
27. Rehék Stefan, doc. Ing. PhD. pritomny prezenéne
28. Servatka Maros, doc. Ing. PhD. ospravedlneny

29. Sipko Juraj, prof. Ing. PhD., MBA ospravedlneny

30. Sivak Rudolf, Dr. h. c. prof. Ing. PhD. pritomny prezenéne
31. Seveik Miroslav, doc. Ing. CSc. pritomny online

32. Simek Milan, doc. RNDr. Ph.D. pritomny prezencne
33. Sipikalova Silvia, doc. Ing. PhD. pritomna online




