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ZHRNUTIE

Tento prispevok sa zaobera metodickymi otazka-
mi zostavovania Stvrtrocnych financnych uctov
(SFU) a ekonomickym a analytickym pohladom
na vyvoj dat v poslednych rokoch. Ako sucast
metodiky opisuje postavenia SFU v Eurépskom
systéme uctov 95 (ESA 95) a pokrytie dat, konzis-
tentnost a proces zostavovania SFU v Slovenskej
republike. Analyticky su velmi zaujimavé posled-
né trendy v datach SFU tykajuce sa finan¢nej
a hospodarskej krizy a prijatia eura na Slovensku

v roku 2009. Finan¢né spravanie domdacnosti,
nefinan¢nych podnikov, verejnej spravy a fi-
nanénych institucii zmenilo spdsob financovania
a investovania a rozdelenia finan¢ného majetku
medzi instituciondlnymi sektormi. Prijatie eura
v prostredi finan¢nych kriz prinieslo aj zaujimavé
pohyby v Strukture financnych tokov medzi do-
macnostami, nefinan¢nymi podnikmi, financny-
mi podnikmi a zvyskom sveta so zmenami obje-

mu obeZiva, vkladov a poziciek.
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1 Uvop

Stvrtro¢né finanéné ucty (SFU) si neoddelitelnou
sucastou europskeho systému narodnych uctov
ESA95 (European System of Accounts 1995). Ich
hlavnou ulohou je poskytnut vycerpdvajuce in-
formacie o finan¢nych tokoch medzi jednotlivy-
mi subjektmi ndrodného hospodarstva a medzi
domacimi a zahrani¢nymi subjektmi, respektive
o objeme (stavoch) finan¢nych aktiv, s ktorym
tieto ekonomické subjekty disponujd. Na zakla-
de takto ziskanych informacii potom mozno ana-
lyzovat najma transmisny mechanizmus meno-
vej politiky centrélnej banky a prostrednictvom
objemu a Struktury vlastnenych finan¢nych aktiv
a objemu a Struktury financ¢nej zadlZzenosti eko-
nomickych subjektov sledovat mieru stability
finan¢ného systému krajiny.

Narodna banka Slovenska (NBS) je primar-
ne zodpovednd za zostavovanie a publikéciu
Stvrtrocnych finan¢nych uctov celej ekonomiky
okrem sektora verejnej spravy, ktory je v gescii
Statistického dradu Slovenskej republiky (SU
SR). Pri priprave SFU Narodna banka Slovenska
tiez Uzko spolupracuje s Ministerstvom financii
SR (MF SR) a so subjektmi finan¢ného sektora.
Udaje od nefinanénych subjektov ziskava NBS
z vykazov SU SR, z platobnej bilancie zosta-
vovanej NBS alebo z uZ existujucich Statistic-
kych vykazov, ¢ize z Udajov protistran' (napr.
podrobnosti o vkladoch domécnosti v bankach
sa neziskavaju priamo z domécnosti, ale zo ta-
tistickych vykazov bank).

1 Metdda zberu zdrojovych ddt na
ucely pripravy SFU sa uvddza v ka-
pitole ,Zdroje ddt na zostavovanie
SFU”nastrane 7.
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2 SFU v systéme ESA 95

Systém ESA95 zachytava dva zakladné druhy in-
formacii: toky a stavy? Toky sa vztahuju na ¢innos-
ti a Uc¢inky vyplyvajuce z javov, ktoré nastali v ram-
ci daného c¢asového obdobia (napriklad prirastok
novych vkladov domdcnosti za jeden Stvrtrok),
kym stavy sa vztahuju na urcity stanoveny caso-
vy moment (celkovy objem vietkych vkladov do-
macnosti na konci konkrétneho stvrtroka).

2.1 TOKY FINANCNYCH AKTIV A PASIV

Toky predstavuju tvorbu, transformdciu, vyme-
nu, prevod alebo zanik finan¢ného aktiva alebo
pasiva, pricom existuju dva druhy ekonomickych
tokov: a) transakcie a b) ostatné zmeny aktiv.

a) Transakcie

Finan¢né transakcie predstavuju transakcie s fi-
nancnymi aktivami a pasivami medzi jednotlivy-
mi ekonomickymi subjektmi v rdmci jednej kraji-
ny a medzi domacimi a zahrani¢nymi subjektmi
a transakciami, ktoré s zaznamenané na finan-
¢nom ucte®. Obsahuju informaciu o redlnom
nadobudnuti a ubytku finan¢nych aktiv a pasiv,
t. j. finan¢né transakcie nezahfnaju zmeny fi-
nanc¢nych aktiv a pasiv spdsobené zmenou ceny,
klasifikacie a Struktury.

b) Ostatné zmeny aktiv a pasiv

Ostatné zmeny aktiv a pasiv zaznamenavaju
zmeny, ktoré nie su vysledkom transakcii. Rozde-
[uju sa na 1) ostatné zmeny objemu aktiv a pasiv
a 2) zisky a straty na majetku.

1) Uvedend kategéria zahifia zmeny, ktoré
vznikli nasledkom reklasifikacie a restrukturaliza-
cie instituciondlnych sektorov alebo finan¢nych

aktiv a pasiv, ako aj jednostranné zrusenie dlhu
a zabavenie aktiv bez kompenzécie.

2) Zisky a straty na majetku su vysledkom zmien
cien aktiv, t. j. vyskytuju sa pri vietkych finan-
¢nych aktivach a pasivach v désledku ich drzby
bez ich akejkolvek transformacie.

2.2 STAVY FINANCNYCH AKTIV A PASIV

Stavy predstavuju finanény majetok pozostava-
juci z finan¢nych aktiv a pasiv v ur¢itom ¢asovom
momente a zaznamenavaju sa na zaciatku a na
konci kazdého uctovného obdobia (pociatocna
a konecna suvaha). Systém ESA95 je v ramci svoj-
ho ohranicenia vycerpdvajuci, pokial ide o toky
aj pokial'ide o stavy. To znamenj, Ze vietky zme-
ny stavov mozno Uplne vysvetlit zaznamenany-
mi tokmi.

Podla uvedeného opisu finan¢nych stavov a to-
kov by kompletny finan¢ny ucet za narodné hos-
podarstvo za konkrétny stvrtrok vyzeral takto:

hodnota finan¢ného aktiva/pasiva
v pociatocnej suvahe
+
finan¢na transakcia: celkova hodnota
nadobudnutych aktiv/pasiv minus celkova
hodnota predanych aktiv/pasiv v priebehu
uctovného obdobia
+
ostatné zmeny v objeme aktiv a pasiv
+
zisky a straty na majetku

hodnota finan¢ného aktiva/pasiva
v zaverecnej sivahe

w

2 Podla ESA 95 toky a stavy vysvetlu-

ju ekonomické procesy vo vietkych
typoch ekonomickych aktiv a pasiv,
t.j. ajvo finanénych, aj v nefinan¢-
nych aktivach a pasivach.

Pojem ,financny ucet” podla
definicie ESA 95 znamend v rdmci
postupnosti ndrodnych tctov
jeden z tctov akumuldcie, ktory
predstavuje transakcie zahfriajlice
financné aktiva a pasiva (stavy fi-
nancnych aktiv a pasiv sa oznacuju
ako ,suvaha*). Inak povedané, SFU
ako celok st sucastou tak tctov
akumuldcie (transakcie), ako aj
stivahovych uctov (stavy).
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3 ZDROJE DAT NA ZOSTAVOVANIE SFU

Ako uz bolo spomenuté v tvode, hlavnou ulo-
hou SFU je poskytnut komplexny obraz o fi-
nan¢nych tokoch v rdmci domécej ekonomiky,
ako aj vo vztahu k zahraniciu. V tejto suvislosti
je dolezité zabezpecit maximalne mozné po-
krytie vSetkymi dostupnymi Gdajmi na vytva-
ranie kvalitnych udajovych a analytickych vy-
stupov, ako aj porovnatelnost tychto udajov
v Case.

3.1 SFU AKO KOMPILOVANA STATISTIKA

Ked%e SFU reprezentuju vietky finanéné
transakcie medzi vietkymi subjektmi v narod-
nom hospodarstve a vo vztahu k zahraniciu,
je potrebné pri ich zostavovani vyuzivat roz-
ne Udajové zdroje. Obsah tychto udajovych
zdrojov je zamerany bud' na 3pecificku oblast
podnikania (napriklad Udaje z vykazov za in-
Stituciondlne sektory S.121 a S.122 — penazné
financ¢né institucie), t. j. je zamerany na ekono-
mické cinnosti a financné nastroje suvisiace
so Specifickym sektorom, alebo je zamerany
na Specificky druh finan¢ného nastroja (na-
priklad udaje o cennych papieroch ziskavané
z databézy Centrélneho depozitara). Takto zis-

Sektor

kané udaje sa povazuju za ciastkové primarne
vstupy a SFU su preto az sekundarnym vystu-
pom z uvedenych zdrojov. Celkova kvalita, ca-
sovd dostupnost a vzdjomnd porovnatelnost
vo velkej miere zavisi od uvedenych vstupnych
Statistik.

3.2 DATOVE POKRYTIE A ZDROJE NA
ZOSTAVOVANIE SFU

Objem dostupnych udajov pre potreby SFU
je rézny a liSi sa medzi jednotlivymi sektor-
mi a subsektormi, ako aj medzi jednotlivymi
finan¢nymi nastrojmi. NBS v zasade pouziva
dva druhy zdrojovych udajov: interné a exter-
né. Najspolahlivejsie a najuplnejsie su interné
udajové zdroje, z ktorych sa cerpaju Udaje pre
sektory S.12 Finan¢né korporacie a S.2 Zvysok
sveta. Je to preto, Ze NBS ma vzhladom na to,
ze vykonava dohlad nad finan¢nymi trhmi, dI-
hodobé skusenosti so zberom udajov z finan-
¢nych institucii, a pretoze je mozné adresovat
a ziskavat udaje od vsetkych subjektov v rdmci
daného sektora. Konkrétnejsie su relevantnymi
udajovymi zdrojmi pre sektory a subsektory
ESA 95 tieto zdroje:

Zdroj

S.121+S.122 Penazné finan¢né institlcie

Penazna a bankova Statistika

S.123 Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia

Statistika finan¢nych sprostredkovatelov (lizingové
spolo¢nosti, faktoringové spolo¢nosti a spoloc-
nosti splatkového predaja) a statistika podielovych
fondov

S.124 Finan¢né pomocné institucie

Statistika spravcovskych spolo¢nosti podielovych
fondov, obchodnikov s cennymi papiermi, burzy

a centralneho depozitara, spolo¢nosti spravujucich
ddchodkové fondy a doplnkové déchodkové fondy

S.125 Poistovacie korporacie a penzijné fondy

Finan¢né suvahy a statistické Udaje o poistovniach,
dochodkovych fondoch a doplnkovych dochodkovych
fondoch

S.2 Zvysok sveta

Platobna bilancia a medzinarodnd investi¢na pozicia

NBS
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V rdmci externych udajovych zdrojov zohrava
najvyznamnejsiu Glohu SU SR a MF SR, v spolu-
praci s ktorymi je mozné nielen zostavit SFU, ale

Sektor

aj porovnavat SFU so $tvrtroénymi nefinanénymi
uctami (SNFU) a s roénymi finanénymi Gétami
(RFU), za ktoré je zodpovedny SU SR.

Zdroj

S.11 Nefinan¢né korporacie

Vyberové zistovanie vybranych podnikov (SU SR)

S.13 Verejna sprava

Finanéné suvahy subjektov verejného sektora (MF
SR) a $tvrtroéné finanéné ucty viady (SU SR), Statny
zéverecny ucet (MF SR)

S.14, 15 Domacnosti a NISD*

3.3 KONZISTENTNOST UDAJOV

V mnohych pripadoch su udaje o konkrétnom
finan¢nom nastroji k dispozicii z obidvoch do-
ty¢nych sektorov, resp. subsektorov. Napriek
tomu, ze obidve strany vykazuju udaje o rov-
nakom finan¢nom nastroji (jeden sektor vyka-
zuje ako aktivum, druhy ako pasivum), ¢asto sa
tieto Udaje navzajom lisia. Uvedeny nesulad
nemusi byt problém pre zdrojové sektory, ale
na zostavovanie SFU ako konzistentného sys-
tému je identifikacia a nasledné odstranenie
zistenych rozdielov klt¢ovou ulohou velkého
vyznamu. Vzniknuté rozdiely nemusia byt ne-
vyhnutne vysledkom chyb v jednej zo zdrojo-
vych Statistik. Méze to mat viacero moznych
doévodov. Jednou z hlavnych pricin je odlisna
metodika vykazovania udajov v jednotlivych
sektoroch. To znamend napriklad rozdielnu
definiciu finan¢ného nastroja alebo ocenenie

Vyberové zistovanie domécnosti (SU SR)

toho istého nastroja v uctovnych a Statistic-
kych vykazoch jednotlivych sektorov. Dal3im
zdrojom rozdielov mo6zu byt napriklad aj iné
obdobie aktualizacie vykazovanych udajov
alebo odlisny okamih zaznamenania finan¢nej
transakcie (napriklad nakup akcii uskuto¢neny
30. 3. méze byt zaznamenany vo vykazoch jed-
ného sektora ako transakciaza 1. Q.a v druhom
sektore moze byt zaznamenany ako transakcia
za 2. Q. konkrétneho roka). Vzhladom na to,
ze do Uvahy treba brat aj mozné chyby, vyssie
naroky sa kladu na pouzivatelov udajov, ktori
maju zabezpecit spolahlivé kontrolné mecha-
nizmy ziskavanych udajov.

Princip konzistentnosti Udajov je nadradeny
véetkym dal$im principom zostavovania SFU.
Délezity je predovietkym v suvislosti so za-
znamendvanim spravnej hodnoty finanénych
nastrojov, kedZe cenu jedného aktiva (tyka

Prehlad ocefovania finanénych nastrojov v SFU®

Financny nastroj

Sposob ocenenia

Menové zlato a zvlastne prava cerpania
Menové zlato

Zvlastne prava Cerpania
Obezivo a vklady

Cenné papiere okrem akcif
Pozicky

Kotované akcie
Nekétované akcie

Ostatné podiely

Akcie podielovych fondov
Poistnotechnické rezervy

Ostatné pohladavky a zavézky

Trhova cena

Menovitad hodnota®

Menovita hodnota

Menovitd hodnota + trhové cena
Menovit4 hodnota

Trhovd cena

Zékladné imanie v Gctovnej hodnote
Menovita hodnota

Trhové cena

Trhové cena

U¢tovna hodnota

4 Neziskové institucie sluZiace

domdcnostiam.

Uroky z finanénych aktiv a pasiv st
zaznamenané v SFU do prislusného
financného ndstroja, ako keby boli
reinvestované.

Menovitd hodnota je cena financ-
ného ndstroja, ktord je uvedend na
penaznych prostriedkoch, alebo
suma, na ktord pohladdvky/zdvéiz-
ky zneju.

NBS

STVRTROCNE FINANCNE UCTY 8
V SLOVENSKEJ REPUBLIKE



sa to predovsetkym dlhovych a majetkovych

cennych papierov) moéze inak vnimat majitel

aktiva a inak dlznik (emitent). VSeobecne je
mozné pouzit princip trhového ocenenia iba
u financ¢nych aktiv, ktoré su verejne obchodo-
vané na trhu; v opa¢nom pripade je potrebné
zvolit iny ekonomicky koncept ocenenia fi-
nanc¢ného aktiva.

3.4 PROTISTRANY

SFU umoznuja sledovat finanéné toky v eko-
nomike prostrednictvom jednotlivych finan-
¢nych néstrojov, pricom v pripade, Ze je urci-
ty finan¢ny néstroj aktivom jedného sektora,
automaticky sa musi zobrazit ako pasivum
iného sektora. Uvedeny podvojny zapis financ-
nych nastrojov ddva moznost zbierat Udaje
o jednom finan¢nom toku tak od subjektu,
ktory vlastni urcité financné aktivum, ako aj
od subjektu, ktory uvedené aktivum vydava,
¢ize od dlznika (napriklad v pripade cennych
papierov je emitent dlznikom voci majitelovi
cenného papiera). V pripade urcitych finan-
¢nych néstrojov, ked je k dispozicii udaj iba
od jedného z ucastnikov financ¢nej transakcie
v ¢leneni podla protistran, je druhy ucastnik
finan¢nej transakcie ur¢eny automaticky, cize
z protistrany. Uvedeny systém ziskavania uda-
jov z protistran sa pouziva predovietkym pri
ziskavani udajov o sektoroch, od ktorych nie je
mozné zbierat presné Udaje (napriklad sektor
domacnosti).

3.5 PROCES ZOSTAVOVANIA SFU

V procese zostavovania SFU zohravaju klu¢ova
ulohu nasledujuce faktory: ¢asové dostupnost
dat, kvalita v zmysle metodickych poziada-
viek a pozadovana Struktura existujucich dat.
,Prichddzajuce” data je potrebné priebezne
vyhodnocovat z pohladu ich Uplnosti, kvality

a ekonomickej interpretovatelnosti a priebez-
ne bilancovat strany aktiv a pasiv.V pripade, zZe
su pri ur¢itom finan¢nom nastroji vykazované
medzi sektormi alebo v ramci sektorov odlisné
Udaje o aktivach jedného sektora a pasivach
druhého sektora, analyzuju sa mozné priciny
odlisnosti a prijima sa konsenzus o ,upred-
nostneni” kvalitnejSieho zdroja udajov, pod-
la ktorého dojde k vybilancovaniu protistran
aktiv a pasiv na rovnakd hodnotu. V urcitych
pripadoch, ked je mozné presne identifikovat
zdroj udajov (v pripade subjektov finan¢ného
trhu a verejného sektora), sa uskuto¢nuju aj
konzultacie s uvedenymi subjektmi zdrojo-
vych Udajov tykajuce sa overenia spravnosti
vykazanych udajov a odstranenia moznych
chyb a nepresnosti.

Pri zostavovani a bilancovani stavov a transak-
cii v SFU existuju ur¢ité odlisnosti. Vo vacsine
institucionalnych sektorov su vo vseobecnos-
ti dostupnejsie a kvalitnejsie udaje o stavoch.
Udaje o transakciach si dostupné uplne ale-
bo ¢iastocne vo vacsine sektorov s vynimkou
sektorov S.11 — nefinan¢né institucie a S.14,15
- domacnosti a neziskové institucie sluziace do-
macnostiam. Uplnd alebo ¢iastoéna dostupnost
udajov o transakciach vo vacsine sektorov suvisi
so skutoc¢nostou, Ze udaje o transakcidach moz-
no zostavit dvoma odliSnymi metédami. Prvou
je tzv. priama metdda, t. j. jednotlivé sektory
poskytuju tdaje priamo o transakcidch. Druhd
metoda, tzv. nepriama metdda, znamena v pr-
vej faze zber Udajov o stavoch, preceneniach,
reklasifikdciach a kurzovych rozdieloch udajov
za jednotlivé financné nastroje, pricom udaj
o transakcii sa ziska ako rozdiel stavov medzi
dvoma stvrtrokmi minus hodnoty o ostatnych
tokoch (precenenia, reklasifikacie a kurzové
rozdiely). KedZe sa medzi jednotlivymi sektormi
a v rdmci jednotlivych sektorov vyskytuju rozne
typy udajov na vypocet transakcii’, transakcie
sa vypocitavaju kombinaciou oboch spomina-
nych metdd.

7 Vniektorych sektoroch existuju
Udaje iba o transakcidch, v dalsich
st tdaje iba o ostatnych tokoch.
Existuju aj sektory, v ktorych
niektoré subjekty vykazuju udaje
o transakcidch, iné subjekty v rdmci
toho istého sektora vykazuju iba
Udaje o netransakcidch. Existuju aj
sektory, ktoré nevykazuju Ziadne
Udaje potrebné na vypocet transak-
cii. V takom pripade sa kombinuje
vypocet rozdielu tdajov o stavoch
medzi dvoma po sebe nasledujuci-
mi Stvrtrokmi a ddajov ziskanych
od protistrdn.
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Postup zostavovania SFU

Zber udajov

T+26 Menova a bankova statistika

T+30 Financ¢né stvahy a statistické Udaje od poistovni a dochodkovych
a doplnkovych déchodkovych fondov, $tatistika obchodnikov
s cennymi papiermi, $tatistické udaje burzy cennych papierov
a centralneho depozitara

T+45 Statistika podielovych fondov a $tatistika subjektov finanéného
sprostredkovania

T+60 Financné stvahy subjektov verejnej spravy (MF SR)

T+70 Platobnd bilancia, vyberové zistovania nefinancnych podnikov
a domacnosti (SUSR)

T+85 Medzinarodna investi¢na pozicia, stvrtro¢né finanéné Gty viddy (SU SR)

Priebezné bilancovanie sektorov s uplnymi udajmi Priebezné bilancovanie ostatnych sektorov
T+40S5.121,5.122,5.124,5.125 T+70S.1311
T+505.124 T+97S5.1313,5.1314,5.13
T+75S.2 (toky) T+97S.11,5.14,15
T+90 S.2 (stavy)

Zaverecné bilancovanie

T+97 Stavy a transakcie vietkych sektorov
T+105 Uplné vybilancovanie SFU po doplneni definitivnych
Udajov za niektoré sektory, resp. subsektory

Publikacia idajov a komentarov

T+110 Zaslanie tdajov do ECB
T+120 Publikacia komentéra k vysledkom aktualneho stvrt-
roka
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4 HosPODARSKA A FINANCNA KRiZA ANALYZOVANA
V STVRTROCNYCH FINANCNYCH UCTOCH

4.1 OBCHODNE UVERY A PREDDAVKY

Vlyvoj obchodnych tverov a preddavkov je oby-
Cajne v sulade s hospodéarskym a podnikatel-
skym cyklom ekonomiky. Pri pohlade na historiu
obchodnych Uverov a preddavkov (aktiv aj pasiv)
vidno, ze to tak bolo aj na Slovensku. V rokoch
2006 - 2008, v obdobi silného ekonomického ras-
tu, dosiahol podiel obchodnych tverov a pred-
davkov na celkovych aktivach a pasivach vrchol.
Podobne na konci roka 2008 a na zaciatku roka
2009, ked' na Slovensku zacala posobit finan¢na
a hospodarska kriza, tieto polozky finan¢nych
uctov prudko klesli.

Pri pohlade na vyvoj kizavého suctu vidno, ze
v prvych dvoch ¢&i troch Stvrtrokoch roka 2008
obchodné Uvery a preddavky na strane aktiv
pokracovali v pomalom raste, ¢o bolo odlisné
od pohybu na strane pasiv. Jednym z dévodov
tejto rastlcej medzery by mohla byt skuto¢-
nost, ze v case spomalenia ekonomiky sa pla-
tobné podmienky pri nakupovani tovaru sta-
vaju prisnejsimi v porovnani s podmienkami

Graf 1 Podiel obchodnych uverov

a preddavkov nefinanénych spolo¢nosti
na celkovych aktivach/pasivach (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009
7,57

7,01
6,57

6,0 1

5,51 \

5,0

- Aktiva == Pasiva

Zdroj: NBS.

pri predévani tovaru. Inym vysvetlenim je, Ze
v zlych ¢asoch sa mnozstvo predaného tovaru
prudko znizuje, a tym klesd splatna suma pe-
nazi.

Priblizne jedna tretina vsetkych obchodnych
uverov a preddavkov predstavuje vztah medzi
domécimi a zahrani¢énymi podnikmi. Zda sa,
7ze v casoch zlepSovania obchodnej bilancie
v rokoch 2007 a 2008 bolo zlepsenie cistych
obchodnych uverov a preddavkov este vyraz-
nejsie. Mozno to interpretovat tak, ze v dobrych
¢asoch sa zlep3Suje platobnd disciplina doma-
cich aj zahrani¢nych firiem. V obdobi recesie
vsak existuju dokazy na rovnaku rychlost po-
klesu medzi obchodnymi uvermi a preddavka-
mi na jednej strane a vyvozom a dovozom na
strane druhej.

4.2 CISTE POZICKY POSKYTNUTE/PRIJATE

Viyvoj cistych podziciek poskytnutych/prijatych
na Slovensku odradza sucasny vyvoj bezného

Graf 2 Vyvoj obchodnych tverov
a preddavkov nefinanénych podnikov
(kumulativny sucet za 4Q) (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
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Graf 3 Obchodné tvery a preddavky
nefinanénych podnikov voci zahraniciu

(kumulativny stcet za 4Q v mil. EUR)
VvV porovnani s vyvozom (medziro¢na
zmena v %)

(mil. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009 (%)
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Zdroj: NBS.

Avey

Graf 5 Cisté pozicky poskytnuté (+)/prijaté

(-) podla sektorov (% z HDP)
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Zdroj: NBS.

a kapitalového uctu. Slovensko dlhodobo za-
znamenava zaporné prispevky bezného a ka-
pitalového uctu k rastu HDP, ¢im sa zhor3uju aj
Cisté pozicky poskytnuté/prijaté. Ako vidno na
nasledujucom grafe, hlavny prispevok k rastu
Cistych prijatych pozic¢iek pochadza od sektora
nefinan¢nych podnikov a sektora verejnej spra-

Graf 4 Obchodné uvery a preddavky
nefinanénych podnikov zo zahranicia
(kumulativny sucet za 4Q v mil. EUR)
v porovnani s dovozom (medziro¢na
FANLERA))

(mil. EUR) 2005 2006 2007 2008 2009 (%)
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Zdroj: NBS.

ANvey

Graf 6 Cisté pozicky poskytnuté (+)/prijaté
(-) podla nastrojov (% z HDP)
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201

151

10

[ |
| i
0 | \ = — T
|
5 n it

- | |
0] 'kV/
151 I

-20 4
-25-
ObeZivo a vklady Ostatné pohladavky/zévazky
® DIhové cenné papiere Uvery
B Majetkové CP == Financné nastroje spolu
Zdroj: NBS.

vy. Najviac timiaci vplyv maju finanéné toky do-
macnosti.

Pokial ide o Struktdru financ¢nych nastrojov,
hlavnym prispievatelom k zédpornym finan¢nym

tokom su majetkové cenné papiere, pdzicky a dI-
hové cenné papiere. Na konci roka 2008 a na za-
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Ciatku roka 2009 nastal $pecificky vyvoj v tom, Ze
mnozstvo vkladov prudko stuplo a ostatné pasi-
va prudko klesli. Obidva pohyby suviseli s prija-
tim spolo¢nej meny euro, kedZe pred prechodom
na euro vkladali najma domacnosti a nefinan¢né
podniky svoje peniaze do bank a centralna ban-
ka zvysSovala svoje pasiva suvisiace s platobnym
systémom TARGET.

4.3 INE FORMY FINANCOVANIA

Ak uskuto¢nime porovnanie medzi moznostou
nefinan¢nych podnikov byt financované ob-
chodnymi Uvermi a bankovymi Uvermi, je zrej-
mé, Ze na konci roka 2008 na rozdiel od obchod-
nych tverov nenastal Ziaden pokles pri Uveroch
poskytnutych nefinan¢nym podnikom. Pokleslo
len tempo ich rastu. Volatilnejsi bol vyvoj uve-
rov poskytnutych zvy$kom sveta. Do 2. Stvrtro-
ka 2007 bol trend Uverov zo zahranicia v sulade
so zahrani¢nymi priamymi investiciami na Slo-
vensku. Odvtedy viak mnoZstvo zahrani¢nych
investicii zacalo klesat, no prilev Gverov az do 3.
Stvrtroka 2008 prudko rastol. Na konci roka 2008
sa kumulované mnozstvo Uverov od zvysku sve-
ta znizilo.

Jednym z hlavnych nastrojov v boji proti do-
sledkom finan¢nej a hospodarskej krizy su vy-
soké vydavky vlady. Pocas poslednych Styroch

Graf 7 Financovanie podnikov dlhodobymi

uvermi (kumulativny stcet za 4Q) (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

stvrtrokov existoval aj na Slovensku trend ob-
novy vladnych vydavkov, ale jeho rychlost ne-
dokazuje podstatny tok finan¢nych prostried-
kov od vlady do inych sektorov ekonomiky.
Aspon nie tolko, ako sa ocakavalo. Jednym
z dovodov nevyraznej podpory je skutoc-
nost, ze najvacsia emisia vladnych dlhopisov
sa uskutoc¢nila az v druhom Stvrtroku 2009.
Je tiez velmi tazké zobrazit Strukturu vladnej
pomoci ekonomike. Podla dostupnych uda-
jov pozostdva najvacsie mnozstvo vladnych
aktiv z ostatnych pohladavok, ¢o znameng,
ze sa zvysili vlddne pohladéavky v oblasti dani,
dividend, sociédlnych prispevkov a inych polo-
Ziek spojenych s oneskorenim ocakdvanych
platieb. Ocakéva sa viak, ze tieto Udaje budu
revidované pri zverejneni tidajov za 2. Stvrtrok
2009 a presnd Struktdra vlddnych vydavkov
bude teda zndma v oktdébri 2009.

Uvery predstavuju takmer 88% financovania
domécnosti na Slovensku a vacsinu tvoria dl-
hodobé uvery a uvery financované bankami.
K hlavnému ndrastu objemov poskytnutych
dlhodobych uverov zac¢alo dochadzat v obdo-
bi dynamického rastu kdpnej sily domécnosti,
rastu cien nehnutelnosti a vysokého dopytu
po nehnutelnostiach v rokoch 2007 a 2008.
V tomto obdobi sa zvysilo nielen mnozstvo dI-
hodobych uverov od bank, ale aj (dlhodobych
aj kratkodobych) uverov poskytovanych spo-

Graf 8 Emisie Statnych dlhopisov (vydanie
- splatenie) (% z HDP)
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Graf 9 Financovanie domacnosti ivermi od

bank (kumulativny stcet za 4Q) (mil. EUR)

Graf 10 Financovanie domacnosti ivermi
od finan¢nych institucii (kumulativny stcet
za 4Q) (mil. EUR)
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Graf 11 Investicie domacnosti do

podielovych fondov (mil. EUR)
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lo¢nostami splatkového predaja a lizingovymi
spolo¢nostami, ¢o je zobrazené na grafe 10. Na
zaciatku roka 2009 sa tempo rastu tohto druhu
Uverov vratilo do obdobia pred rokom 2008.
V pripade dlhodobych Gverov od bank sa ich
prispevok k rastu zacal znizovat v druhej polo-
vici roka 2008 s dalsim ocakavanym pokracova-
nim poklesu v roku 2009.
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Graf 12 Precenenia finan¢nych derivatov

(¢ista hodnota) (mil. EUR)
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4.4 INVESTICIE DOMACNOSTI

Jednym z jasnych vplyvov krizy na spravanie do-
macnosti na finan¢nych trhoch na Slovensku bol
predaj investicii do podielovych fondov penaz-
ného trhu a ostatnych podielovych fondov. Od-
lev investicii do ostatnych podielovych fondov
sa zacal na zaciatku roka 2008, fondy penazného

5 NBS
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Graf 13 Precenenia dlhopisov v portféliu
centralnej banky (mil. EUR)
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trhu zaznamenali ten isty trend od druhej polo-
vice roka 2008, pricom slovenské domdcnosti
celkovo zniZili svoje investicie do otvorenych po-
dielovych fondov na takmer polovicu mnozstva
investovaného do konca roka 2007.

4.5 PRECENENIA

Jednou z informdcii, ktord mozno ziskat z finan-
¢nych Gctov, je aj informdcia o preceneni finan-

Graf 14 Precenenie tverov poskytnutych

bankami (mil. EUR)
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¢nych nastrojov. Najkvalitnejsie su data o pre-
ceneni bank, pretoze tieto data hlasia priamo
vietky komercné banky spolu s centralnou ban-
kou. Pri pohlade na data o preceneni derivatov,
dlhodobych cennych papierov a Uverov na konci
roka 2008 a na zaciatku roka 2009 vidime, ze do-
$lo k velkym zdpornym preceneniam najma deri-
vétov a dlhodobych dlhovych cennych papierov
centralnej banky. Komer¢né banky na konci roka
2008 zaznamenali velké oductovania a odpisy
svojich Uverov.
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5 PRUATIE EURA V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

1.januara 2009 Slovensko prijalo spolo¢ni menu
euro. Pred prechodom na euro bola situacia na
finan¢nych trhoch pomerne hekticka. Graf 15 de-
monstruje, ¢o sa stalo s obezivom v domacnos-
tiach a s ich vkladmi. Na zabezpecenie hladkej

Graf 15 Obezivo a vklady domacnosti

(kumulativny sucet za 4Q) (mil. EUR)

vymeny slovenskej koruny za euro zacali domac-
nosti ukladat vietky svoje disponibilné peniaze
v bankéach. Nasledne boli v 1. $tvrtroku 2009
novo dané do obehu eurové bankovky a mince
v hodnote vyse 3 mld. eur.

Graf 16 Zavazky centralnej banky voci
komerénym bankam (kumulativny sucet

2004 2005 2006 2007 2008 2009

36001
3000 |
2400+
1800

12004

600 -

oI l.lllll .||||_|

-600
-1200 4
-1800-
Obezivo
W Kratkodobé vklady DIhodobé vklad
Zdroj: NBS.
Graf 17 Vklady podnikov a zahranicia
v bankach (mil. EUR)
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Graf 18 Dlhodobé vklady bank v zahranici
(mil. EUR)
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Pocas celého roka 2008 zacala centralna ban-
ka proces splacania vsetkych kratkodobych
dlhovych cennych papierov vo vlastnictve ko-
mercnych bank. Okrem kratkodobych dlhovych
cennych papierov boli hlavnym aktivom komer-
¢nych bank u centralnej banky vklady suvisiace
so sterilizaciou ich nadbytocnej likvidity. So zme-
nou institlcie zodpovednej za implementéciu
menovej politiky na Slovensku doslo k ukonce-
niu sterilizacie nadbytocnych penazi, a tym k vy-
beru vkladov bank v centralnej banke v celkovej
hodnote priblizne 13 miliard eur.

Velku ¢ast tejto sumy pouzili banky na vypla-
tenie vkladov nefinan¢nych podnikov a sub-

jektov zo zvySku sveta. Nefinan¢né podniky
vyberali svoje peniaze postupne od zaciatku
roka 2008. V pripade zvysku sveta doslo v pr-
vom Stvrtroku 2009 k jednorazovému odlevu
vkladov, ktory uskutocnili najmad materské
bankové institucie so sidlom prevazne v kraji-
nach eurozony.

Po vietkych uvedenych operaciach si komeréné
banky ponechali istu sumu disponibilnych zdro-
jov, ktora bola ulozend v zahrani¢nych bankach.
Takmer 95 % z nich sa nachadza v Eurépskej tnii,
z toho dve tretiny sa nachadzaju v hospodarskej
a menovej unii.
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6 ZAVER

Hlavnym cielom tohto prispevku bolo poskyt-
nut zékladné informacie o metodoldgii procesu
zostavovania SFU na Slovensku a ich pouzitia na
analytické ucely.

SFU st integralnou st¢astou sivahovych Gétov
a uctov akumulacie v Eurépskom systéme uctov
95 (ESA 95), ktoré poskytuju informacie o finan¢-
nych stavoch a transakciach medzi jednotlivymi
subjektmi narodného hospodérstva a medzi
domacimi a zahrani¢nymi subjektmi. Finan¢né
stavy predstavuju drzby finan¢nych aktiv a pa-
siv v ur¢itom okamihu a zaznamendvaju sa na
zaciatku a konci kazdého uctovného obdobia.
Finan¢né transakcie predstavuju transakcie za-
himajuce finan¢né aktiva a pasiva a obsahuju in-
formacie o redlnom nadobudnuti alebo Ubytku
finan¢nych aktiv a pasiv, ¢ize finan¢né transakcie
nezahfhaju zmeny vyplyvajuce zo zmeny ceny,
klasifikacie a Struktury. Tieto zmeny su sucastou
ostatnych zmien v objeme a ziskov a strat na ma-
jetku.

NBS pouziva pri procese zostavovania SFU dva
druhy zdrojovych dat: interné a externé. Interné
zdroje zahifiaju Statistiky zozbierané zo vietkych
subjektov ¢innych na finan¢nom trhu a zo Statis-
tik platobnej bilancie. Externé zdroje zahfnaju
data SU SR a MF SR o nefinanénych podnikoch,
vlade a domacnostiach a NISD. Hlavnu rolu pri
zostavovani SFU zohrava ¢asova dostupnost,
kvalita a pozadovana Struktura zozbieranych dat.
Cely proces zostavovania SFU, prenosu do ECB
a prezentacie na webovej stranke NBS trva pri-
blizne 120 dni. Na dosiahnutie konvergencie da-
tumov zverejnenia dat za hruby domaci produkt
(HDP) a SFU planuje Narodna banka Slovenska
skratit cely uvedeny proces do konca roka 2010
na T+80 dni.

Analyza dat SFU vykonana v tejto praci bola
zamerana na zmeny vo finan¢nych tokoch su-
visiace so svetovou finan¢nou a hospodarskou
krizou a s procesom prijatia eura na Slovensku.

Hlavné vysledky analyzy ukazuju, Zze v obdobi
zhorsujuceho sa hospodarskeho a finan¢ného
prostredia nefinan¢né podniky vyznamne znizili
objem obchodnych uverov ako dolezitych zdro-
jov financovania v ramci domécich operdcii a za-
hrani¢noobchodnych operacii. Aj mnozstvo po-
skytnutych tverov ako dal3ich moznych zdrojov
financovania mierne pokleslo, ale v mensej mie-
re ako obchodné Uvery. V suvislosti so znizenim
obratu zahrani¢ného obchodu pokracovali cisté
pozicky poskytnuté/prijaté na Slovensku v klesa-
jucom trende s miernymi ndznakmi oZivenia na
zaciatku roka 2009. Okrem nefinan¢nych pod-
nikov prispeli k tejto situdcii aj subjekty sektora
verejnej spravy zvySovanim svojho dlhodobého
zadlzenia. Pokial ide o domacnosti, objem dlho-
dobych tverov poskytovanych ako ich hlavny
zdroj finan¢nych prostriedkov zacal v druhej po-
lovici roka 2008 postupne klesat s oc¢akavania-
mi, Ze sa trend v rokoch 2009 a 2010 nezmeni.
S poklesom moznosti ziskania financii od bank
a s ciefom udrzat nezmenenu zivotnu tUroven ¢o
najdlhsie obdobie za¢ali domacnosti v roku 2008
vyberat svoje prostriedky investované do podie-
lovych fondov peniazného trhu a ostatnych po-
dielovych fondov.

Dna 1. janudra 2009 Slovensko prijalo spolo¢nu
menu euro. V rdmci priprav na toto prijatie zacali
domacnosti a podniky ukladat vsetky svoje dis-
ponibilné financné prostriedky do bank, aby bol
proces prechodu na novi menu ¢o najbezprob-
Iémovejsi. Ked bola v obehu slovenska koruna,
zvykli banky sterilizovat obrovské mnozstvo do-
stupnych zdrojov v centralnej banke. S o¢akava-
nou zmenou systému implementacie menovej
politiky viak doslo k masivnemu vyberu ich vkla-
dov z centralnej banky a cast z nich bola uloze-
nd v zahrani¢nych bankach. Ked doméce banky
vybrali peniaze z centrdlnej banky, ich materské
organizacie nasledne stiahli finan¢né prostriedky
z dcérskych bank s cielom ¢iastocne pokryt svoje
vydavky suvisiace s krizou a tieZ s cielom vyuzit
iné investicné prileZitosti.
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