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Uvod

Vstup Slovenskej republiky do eurozény sa vo finanénom sektore pregjavi v niekolkych
rovinach, v ktorych prindSatak prileZitosti ako aj néklady. Tato analyza sa zameriava na postdenie
nékladov na zavedenie eura, zmeny rizik, ktorym si vystavené subjekty slovenského financného
trhu a zmeny v &ruktdre tvorby zisku a Struktire aktiv a pasiv slovenskych bank. Stcastou analyzy
je g vysledok prieskumu, ktory NBS vykonala medzi subjektmi slovenského finanéného trhu
scielom zistit' dopady zavedenia eura na slovensky finan¢ny trh.

Naklady na zavedenie eura nie je mozné v sicasnosti z dostupnych Gdajov vycidlit. Navyse ani
vSetky indtitacie nemaju edte odhady vlastnych nékladov. Hlavné oblasti nékladov zahinaju néklady
na informac¢né systémy, vlastnych pracovnikov, komunikéciu sklientom aoperécie shotovostou
v pripade bank. Zo skusenosti ostatnych krajin pri zavedeni meny euro v3ak vyplyva, Ze sa
zavedenie eura neprejavi na zhorSeni prevédzkovej efektivnosti bankového sektora

Po zavedeni meny euro v Slovenskej republike sa odstrani devizové riziko z vyvoja kurzu
SKK/EUR. Takisto sa zmenia charakteristiky kurzu domécej meny voci inym menam, likvidita
doméaceho medzibankového trhu atrhu s financnymi derivatmi. V désledku tychto zmien sa zmeni
devizové a Urokové riziko, ktorym su vystavené subjekty finan¢ného trhu.

Menove konverzie, pri ktorych banky tvorili vynos rozdielom medzi nakupom a predajom eura,
uz nebudl sicast'ou zisku z devizovych operécii abanky stratia 8§ moznost’ sprostredkovavat’ pre
klientov zabezpetenie menového rizika na menu euro, ktora tvori v&sSinu zabezpeovacich
transakcii. Osobitnym problémom je zmena menovej politiky, ktora dnes vyrazne ovplyviuje
&ruktdru aktiv a pasiv slovenskych bank atiez ich ziskovost. Vzhl'adom na charakter podnikania,
je dopad zavedenia eura na podnikanie subjektov finanéného trhu najvyznamnejSi prave u bank.
Preto sa dopadu na bankovy sektor venuje v analyze viac priestoru.

V obdobi od 20. aprilado 11. mgja 2007 vykonal Utvar dohl’adu nad finan¢nym trhom prieskum
medzi indtitaciami slovenského finanéného trhu o dopadoch zavedenia eura na slovensky finan¢ny
trh. Dotaznik bol zaslany bankam a pobockam zahrani¢nych bank, poistovniam a pobockam
poistovni, spravcovskym spolo¢nostiam, déchodkovym spravcovskym spoloc¢nostiam, doplnkovym
dochodkovym spoloc¢nostiam, obchodnikom s cennymi  papiermi, Burze cennych papierov
Bratislava a na Centrdlny depozit& cennych papierov. Na prieskume sa zG¢astnilo 64 subjektov
slovenského finanéného trhu, ¢o predstavuje 63% oslovenych in&titlcii aich aktiva tvoria 73%
celkovych aktiv slovenského finanéného sektora

V&Sina indtitacii uz je vo féze priprav na zavedenie eura Ako hlavny problém bola
identifikovan& nedostatocna legislativa, najma chybajuci zakon o zavedeni meny euro v Slovenskej
republike (d’algj len ,,generdiny z&kon") a na neho nadvazna sekundérna legislativa.
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1. Postup priprav na zavedenie eura

V&Sina oslovenych in&titlcii uz s pripravou
za zavedenie eura zatala, spripravou zatial
nezacalo 10 in&titucii. Celkovo 28 subjektov
prevazne z bankového sektora (10) asektora
poistovnictva (12) sa nachadza v Uvodnej féze
pripravy, pripravuju projekt zavedenia eura vo
svojej indtitacii ako a Uvodnld analyzu dopadu
zavedenia tejto meny. V druhej, analytickej faze,
sa nachadza 13 respondentov, vteto faze uz
prebieha detailnd analyza systémov intitdcii,
pripravuje  sa  konkrétne zadanie pre
dodavatel'ské firmy, definujui sa zmeny v
pracovnych procesoch. V posledngj,
implementacnej faze, sa nachadza 5 subjektov.

Dvadsat’sedem respondentov sa vyjadrilo, ze
uz maju vytvoreny pracovny tim, resp. skupinu
na zavedenie eura, prevazna cast ich bola
z bankového sektora (12) a sektora poistovnictva
(6). Harmonogram zavedenia eura ma, alebo
pripravuje 12 in&titucii, pracovny predpis ako aj
plan mimoriadnych udalosti pripravuje 10
in&titdcii.

Z hradiska priprav informacnych systémov
sa nachédzaju v Gvodnej féze 3 subjekty, 27
subjektov sa nachédza v analytickej féze
pripravy, testuji sa systémy, prebieha analyza
dopadu  zavedenia eura  akomunikécia
sdodavatel’'skymi organizaciami a2 subjekty sa
naché&dzaju v implementacnej faze informag¢nych
systémov.

V&Sina respondentov  planuje  zacat’
implementéciu informagnych systémov koncom
roka 2007, pripadne zatiatkom roka 2008
azxtiatok ich  testovania je Vv&Sinou
napldnovany na prvy polrok 2008. Posledny
Stvrtrok roku 2008 je uv&sSiny subjektov
ponechany ako rezerva.

Problémy stivisiace so zavedenim meny euro
identifikovalo 37 respondentov, o¢akévaju ich
najma banky a poist'ovne. Obchodnici s cennymi
papiermi povaiSine  Ziadne  problémy
nepredpokladaju. NajmarkantnejSi  problémom,
identifikovanym prieskumom bola legislativa
(uviedlo ho a2 15 spolo¢nosti). Respondenti sa
vyjadrili k nedostato¢nej apomalej priprave

generdlneho zakona, chybajuce] aktualizacii
Néarodného plahu na zavedenie eura a
chybagjucim vyhlédSkam ausmerneniam od NBS
aMF SR k zavedeniu meny euro.

Medzi d’alSie ¢asto spominané problémy
patrili poZadované zmeny IS alT systémov,
zloZitost konverzie atedtovania systémov,
nedostatocna  kapacita ~ azavislost’ od
dodavatelov IT systémov (14 odpovedi),
persondlna narocnost’ projektu pre kazdu
in&titlciu (7 odpovedi) a celkovy nedostatok
informécii a skdsenosti so zavedenim eura (7).

DalSim problémom, na ktory upozoriiovali
najma bankové indtitlucie, bol den 2.1.2009,
ktory by uprednostnili ako nebankovy den,
nakolko jeden den na redlny prechod na nové
sysémy nemusi pre finanéné indtitlcie
postacovat’. Medzi iné problémy identifikované
viacerymi  in&itaciami patrili:  pripravenost
ogtatnych subjektov SR (mimo finan¢ného trhu)
na euro, stavebné sporitelne otvorili otazku
&éanej prémie, iné indtitdcie upozornili na
praktickl realizéciu zaokruhl'ovania adudneho
ocenovania, na c¢asovd hé&o¢nost projektu
zavedenia eura, na vypocet hodnoty jedného
podielu ana prepocet historickych vykonnosti
pri podielovych fondoch.

AZ 41 spolo¢nosti uviedlo, Ze im pomoc pri
zavedeni eura poskytne materska in&titcia, kym
15 odpovedi pomoc neocakéva (hlavny dévod
NajcastejSie poskytovanou formou pomoci sl
aplikécia skusenosti zinych &atov, ktoré uz
menu euro prijali a kde maju sidlo materské
spolo¢nosti (17  odpovedi), poskytovanie
poradenstva, konzultécii ainych informécii (17),
poskytovanie technickej] pomoci, IT alS (15),
projektového manazmentu (9), metodickej
podpory  (7)  auskutocnovanie  3koleni,
prezentacii a stretnuti k danej problematike (4).

Od NBS by potrebovalo ur¢itd formu
pomoci 44  respondentov. NajcastejSie
identifikovanou  oblastou, ktord  uviedla
nadpolovicnd  vadina respondentov, bola

legislativa, ato urychlené  schvélenie
generdlneho  zékona, véasna  publikéacia
usmerneni, vykladov, celkova metodick&
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priprava, popis procesu zavedenia eura a prijatie
¢asového harmonogramu. Dalsimi  oblastami,
kde by in&itucie financného sektora potrebovali
sicinnost od NBS, si: informacna oblast,
vratane informovania verejnosti, zorganizovanie
&oleni, konzultécii aspolocénych stretnuti so
subjektmi finanéného trhu k problematike eura
zo drany NBS, podpora pri presadzovani dina
2.1.2009 ako dna pracovného pokoja, pripadne
nebankového dna, systém TARGET 2
(podrobnejSie informacie k nemu, stcinnost’ pri
implementécii ¢lenstva), zabezpecenie logistiky
hotovosti a sic¢innosti policie pri zabezpecovani
objektov budov bank v case predzasobenia
menou euro avcase dudneho obehu a
koordin&cia zésadnych rozhodnuti névrhov
rieSeni spolupréce s finanénym sektorom.

2. Néklady na zavedenie eura

Naklady na zavedenie mdZeme rozdelit’ do
&yroch hlavnych skupin, ktoré boli &
najcéastejSie uvadzané indtitlciami v prieskume:

Uprava informacnych systémov (44

odpovedi)
administrativne naklady (21)
komunik&cia  svergjnostou  ainymi

organizéciami (21)
oper&cie s hotovost'ou (4)

Zmena v informa¢nych systémoch sa dotkne
predovsetkym nosnych aplikacii, teda systémov
spravujlcich ,ucty* Klientov (¢i uz ide o Ucty
v bankach, poistné zmluvy, podielové alebo
dochodkové fondy), Uverové systémy, poistné
systémy, v ktorych bude nevyhnutné upravit
napriklad jednotlivé zéznamy o zmluvéach
sklientmi, podmienky vedenia U¢tu, Gveru,
poistnych zmldv, platby poplatkov, vypocet
hodnoty podielov vo fondoch, pravidelnych
spldtok apod. Stym slvisia tiez prepocty
stcasnych i budtcich financnych tokov, prepocty
jednotlivych poloziek Gc¢tov, ale a zmeny vo
vypisoch pre klientov.

Na tieto nosné aplikatné systémy nadvazuje
rad dalSich systémov akymi si platobné
systémy, systémy pre riadenie kreditnych,

trhovych apoistnych rizik, profitability klientov
¢i dealingové aplikécie.

Operécia prechodu na spoloéni menu sa
dotyka aj podpornej oblasti, kde najdblezitejSou
je Uctovnictvo s nevyhnutnou konverziou
vSetkych Uctov  hlavnej knihy, Gctovnych
dokladov azostatkov na Uctoch. Tiez v oblasti
personalistiky bude potrebné upravit' napriklad
kmenové zéznamy zamestnancov (mzdove
tarify, zmluvné platby, poistenie,...), mzdovy
Gctovny systém, ae napr. g systém pre
zU¢tovanie  sluzobnych ciest. Je potrebné
spomenit’” @ oblast nékupu apredaa,
zésobovania, fakturécie, atd’.

Skusenost’ z krajin, v ktorych tento proces uz
prebehol ukazuje, Ze podstathou premennou je v
tomto pripade ¢as. DéleZité je kolko ¢asu maju
organizécie na zmenu informacnych systémov’.

Administrativne néklady zahtiaja najma
progriedky, ktoré musia organizacie pouZit' na
&olenia zamestnancov aich pripravu na
zavedenie eura. Skrytym internym nékladom je
g to, ze zamestnanci sa musia venovat
pripravam na zavedenie eura, pricom tento ¢as
mohli venovat' inym dblezitym ¢innostiam vo
svojej organizécii. lde pritom tak o radovych
zamestnancov ako g ¢lenov vedenia

Dal%ou velkou skupinou si néklady na

komunikéciu, ¢i  uz ide o materidy
v jednotlivych prevadzkach spolocnosti,
zasielanie Vypisov klientom, dudlne

zobrazovanie, informacné povinnosti uloZené
generdnym  z&konom, alebo komunikécia
sregulaorom avykaznictvo. Niektoré
spolo¢nosti planuju vliastnl informacnd kampai
v slivislosti so zavedenim eura.

Velkd cast nédkladov, ngméa v bankovom
sektore, bude vynaloZzend na zabezpecenie
hotovostnych operécii ako s distriblcia eurovej
hotovosti pobockam, samotna vymena hotovosti
pocas g po skonceni dualneho obehu, priprava
bankomatov a fyzick& ochrana.

Kvantifikécia nékladov je komplikovana
Néklady na zavedenie eura nie je vo

L Pri aplikéciach SAP trval interny projekt prechodu
na euro od 6 do 12 mesiacov.
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vSeobecnosti mozné od¢lenit” od inych beznych
nékladov v hospodéreni spolo¢nosti. Ani v3etky
spolo¢nosti, ktoré sa zUcastnili na prieskume
nemaju edte vlastné odhady nakladov na
zavedenie eura. Predbezny odhad nékladov
uviedlo v dotazniku 38 spolo¢nosti, vo viacerych
sa odhady robia v sic¢asnosti.

Na odhadnutie vy3ky prevadzkovych
nékladov u bank sme pouzili ukazovatel’, ktory
vyjadruje ich podiel na prijme z bankovej
¢innosti, teda na sOéte cistych drokovych
acistych nelrokovych prijmoch banky. Tento
ukazovatel’ je v podobnej definicii zndmy & ako
cost-to-income rétio.

Taburka 1 Podiel prevadzkovych nakladov na prijme z bankovej ¢innosti v ¢lenskych stétoch
eurozony

Priprava Fixéacia devizovych kurzov Eura
Kragjina 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Belgicka 73,96 66,50 59,89 62,88 67,85 62,05
Finsko 86,24 70,70 56,90 37,72 61,06 50,08
Franclizsko 67,67 67,62 66,01 62,12 64,75 64,00
Grécko 59,25 41,61 53,28 58,41 68,15 62,67
Holandsko 70,78 67,91 70,50 69,62 70,91 67,23
irsko 51,96 51,67 50,13 55,68 51,17 50,73
Luxembursko 39,31 46,04 45,07 46,71 39,84 41,22
Nemeckao 57,60 67,76 68,70 69,87 63,79 72,56
Portugal sko 55,42 58,51 59,11 57,09 61,47 53,92
Rakusko 67,90 68,98 66,88 67,56 69,99 68,80
Taliansko 61,00 60,71 56,01 55,37 59,87 60,91
Spanielsko 60,60 63,11 61,02 55,52 56,66 54,30
Priemer 62,64 60,93 59,46 58,21 61,29 59,04
Slovinsko* 63,26 65,24 58,9 65,22 59,68 62,54

- Zdroj: OECD

- Udaje sl v percentach

- * Yovinsko vstlpilo do eurozény 1.1.2007. Cost-to-income ratio bolo v slovinskom bankovom sektore 60,86% v roku
2004 a59,53% v roku 2005. Zdroj: Banka Slovenije

Taburlka 2 Podiel prevadzkovych nakladov na prijme z bankovej €innosti v niektorych satoch,
ktoré nie si €lenmi eurozony

Krajina 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Dénsko 59,78 62,07 59,54 53,06 54,33 51,53

A | Svédsko 68,74 73,28 66,62 64,34 71,04 64,33
Verka Britania 56,51 54,56 55,54 57,39 60,83 56,82
Ceskarepublika 98,01 103,88 104,54 75,13 72,54 86,41

B Pol'sko 62,19 63,22 63,23 61,56 63,83 68,28
Mad’arska 115,77 87,00 74,91 64,58 65,29 59,88
Slovensko 67,75 110,32 100,28 105,32 81,98 85,85

c l}lérsko 68,04 59,28 59,54 60,76 63,67 59,73
Svajciarska 52,47 55,01 55,94 60,02 58,91 60,67
- Zdroj: OECD

- Udaje sl v percentach

- A/ Clenské &éty EU, ktoré nie s ¢lenmi eurozony

- B/ Nové ¢lenské &éty EU, ktoré sanavstup do eurozony pripravujd
- C/ Eurdpske &éty, ktoré nie st élenmi EU ani eurozony
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Hodnoty  cost-to-income  ratio  pocas
formovania eurozony pre ¢lenské &taty eurozony
si uvedené v Tabulkel apre porovnanie
niektoré &éty, ktoré nie si ¢lenmi eurozony, su
uvedené v Tabul'ke 2.

Z tabuliek mézeme vidiet, Ze pocas priprav
na prijatie meny euro nedoSlo v krgjinach
eurozony k vyraznému nérastu cogt-to-income
ratio. Pri prechode do roku 1999, od kedy sa
zafixovali kurzy tychto krajin k euru (informacné
systémy uz museli byt pripravené) pozorujeme
dokonca mierny pokles. Podobne aj pri zavedeni
eura do hotovostného obehu sa néklady
vyznamne nezvysili. Priemerna hodnota cost-to-
income ratio v roku 2002, kedy bolo zavedené
euro do hotovostného obehu, vzrastla o 3 p.b.
oproti roku 2001, vtroch zdvanastich krajin
vsak tento ukazovatel’ klesol. Podobne & v roku
1999, kedy bolo <zavedené euro do
bezhotovostného styku, u niektorych krajin doSlo
k zvySeniu auinych k zniZzeniu ukazovatela
cost-to-income. V Slovinsku, ktoré zaviedlo euro
1. januara 2007 tieZz nebadat’ zvySené hodnoty
pocas rokov 2004 a 2005.2

Podobna situacia je g v krajinach, ktoré euro
nezaviedli. Tieto krajiny sa vSak tiez museli
pripravit’ na platobny a neskor g hotovostny styk
snovou menou anahradit’ nim doterajSie meny
krajin eurozony. Rozdiel bol v rozsahu zmeny —
nebola vhlavneg domacef mene, ae
v aplikéaciach, ktoré pracovali s menami krajin
zavadzajlcich euro. Ani medzi tymito krajinami
nemozno kondtatovat® trend vo  vyvoji
ukazovatel'a cost-to-income.

Vo vSeobecnosti teda nembzeme potvrdit
domnienku, Ze naklady na zavedenie eura sa
vyrazne prejavia na zhorSeni prevédzkovej
efektivnosti bankového sektora, ngjma v pripade
dogtatocného casu na pripravu na zavedenie
eura. Usporu nékladov podporuje & to, ze
Slovensko pocita so zavedenim eura systémom
»Velky tresk” a mbze cerpat’ zo skusenosti krajin
eurozony.

Podl'a odpovedi na dotaznik o dopadoch
zavedenia eura si aZ u 29 ingtitdcii odhadované

2 Udaje zarok 2006 zatial’ nie st dostupné

néklady na zavedenie eura do 5% z celkovych
nékladov jednotlivych in&itdcii za rok 2006,
znich u 11 in&titdcii bol tento pomer do 1%. V 9
indtitaciach predstavovali ndklady na zavedenie
eura hodnotu zintervalu 5-35% celkovych
nékladov zarok 2006.>

3. Vplyv nafinanény trh

Zavedenie eura sa prejavi na financnom trhu
vo viacerych oblastiach. Prvou oblastou je
oddgranenie devizového rizika z otvorenych
pozicii v mene euro®, ktoré sa stane domécou
menou. Takisto sa v&ak zmeni g devizové riziko
voci ostatnym mendm. V sGc¢asnosti su in&titucie
slovenského financného trhu vystavené riziku
napr. devizového kurzu SKK/USD, ae po
zavedeni eura buda vystavené devizovému riziku
EUR/USD. Vo vSeobecnosti mézeme povedat,
Ze vyvoj tychto dvoch kurzov nie je rovnaky, ma
rozdielnu volatilitu ardozne spready medzi
nédkupnou apredanou cenou. Kvoli tejto
rozdielng charakteristike kurzu SKK/USD
aEUR/USD sa g napriek nezmenenej otvorenej
pozicii vUSD zmeni devizové riziko ztejto
pozicie. V pripade  japonského jenu,
Svajciarskeho franku, ceskel koruny, britskej
libry a amerického dolaru dojde k zniZeniu
devizového rizika. V pripade pol'ského zlotého
sa devizové riziko nezmeni av pripade
mad’arského  forintu sa dokonca zvysi.
Podrobnejsi pohl'ad na zmenu devizového rizika
je vkapitole 3. Zmena devizového rizika
ovplyvni g &ruktaru, objem acenu derivaov
obchodovanych na slovenskom finan¢nom trhu.

Druhou vyznamnou oblast'ou je
konvertovanie slovenskej meny na menu euro
anaopak. Po zavedeni eura uZ tieto menové
konverzie nebudl potrebné. Banky tak nebudu
moct’ tvorit’ vynos na rozpéti medzi nékupnou
apredajnou cenou eura, naopak ostatné subjekty
finan¢ného trhu usetria tieto prostriedky. Tret'ou
vyznamnou oblastou SO0 Orokové sadzby.
Medzibankova sadzba BRIBOR bude nahraden&

% u obchodnikov scennymi papiermi bol namiesto

pomeru k celkovym nékladom pouzity pomer k vliastnému
imaniu

* Pokial nie je uvedené inak, ide vzdy oriziko
z otvorengj pozicie v mene euro voci sovenske korune
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EURIBOR-om. EURIBOR sa vyznacuje nizSou
volatilitou ako BRIBOR, ¢o sa prejavi g na
zmene urokového rizika

Akciovy trh

Vzhradom na zanedbatel'nt kapitalizaciu
slovenského akciového trhu nemozno po
zavedeni eura ocakavat’ nijaké vyraznejSie
zmeny v tomto segmente. Va&Sina in&titdcii,
ktora ma vo svojom portfoliu akcie (hlavne
podielové a dbchodkové fondy), vlastni akcie
zahrani¢nych spoloénosti  denominovanych v
cudzich menéch zaistené vo¢i menovému riziku
pouZzitim menovych derivétov. Po zavedeni eura
mbze dbjst’ k ndrastu investicii do eurdpskych
akcii, ked'ze uz nebudl vystavené devizovému
riziku.

Dlhopisy

Slovensky dlhopisovy trh sa vyznatuje
nizkou likviditou a rozdiely medzi cenami
ponuky a dopytu st dost’ velké a pohybuji sa na
arovni 1 - 2% z ceny. Najviac obchodované su
&étne dlhopisy (az 99,5% objemu obchodov z
dihopismi za rok 2006). Naproti tomu eurépske
dihopisové trhy si omnoho likvidnejSie — v
pripade dlhopisov SR denominovanych v eure je
rozdiel medzi cenami ponuky a dopytu len 0,2 -
0,4% a v pripade dlhopisov vyspelych &étov
eurozony s tieto rozdiely ete nizSie, na urovni
0,02 — 0,05%.

Da sa preto predpokladat’, Ze zvySena
likvidita na trhu dihopisov bude viest’ k zniZeniu
nékladov na obchodovanie s dlhopismi pre
in&titucie, ktoré ich drZzia vo svojom portfoliu
(poistovne, dbéchodkové a podielové fondy).
Naopak in&titucie ktoré tieto  obchody
sprostredkivaju pridu o ¢ast’ svojich prijmov.

Finanéné derivaty

V sl¢asnosti ngjviac obchodované nastroje
sl swapy (menové a urokové), opcie (menové) a
forwardy (menové a Urokové). Tie menové
derivdty, ktorych podkladovym aktivom je
menovy pa&  SKK/EUR  dratia  svoje
opodgtatnenie. D& sa viak ocakavat, Ze k narastu
dojde v obchodovani s néstrojmi, ktoré v
Slovenskej korune vzhr'adom na velkost trhu
prakticky neexistovali alebo pristup k nim bol

komplikovany menovym rizikom (napriklad
futurity alebo Urokové derivaty).

Podra odpovedi na dotaznik budid okrem
platobného styku jednou z ngjviac zasiahnutych
oblasti bankovych ¢innosti devizové konverzie.
Prechodom na euro sa drati vyrazna cast
devizovych obchodov, ktoré tvoria délezity zdroj
vynosov, avsak zjednoduSi asprehladni sa
problematika riadenia rizik. Devizovy trh bude
proporéne odrézat’ zahrani¢ny obchod, resp. jeho
Cistt devizovl poziciu. Ako prinos dopadu
zavedenia eura intitacie uviedli zjednoduSenie
cezhranicného transferu  platieb, zlacnenie
sluZieb, zlacnenie zdrojov poskytovanych na
financovanie obyvatel'stva apodnikatel’ského
sektoru, ¢o prinesie  zvySenie  objemu
poskytovanych Uverov, zniZenie kurzového
rizika,  zjednoduSenie  vnatropodnikového
reportingu, jednoduchsiu implementéciu
produktov materskej spolocnosti a zavedenie
novych produktov, v&Sie moznosti podnikania
zo drany inych krajin, celkové zjednoduSenie
procesov, lepSiu porovnatelnost vysledkov
v medzinarodnej skupine a vacsiu
transparentnost  aefektivitu  poskytovanych
sluzieb.

Ako negativa zavedenia eura in&titlcie vidia
pokles poc¢tu otvorenych Ucétov, pokles vynosov
z poplatkov, terminovanych vkladov
az doplnkovych déchodkovych fondov, pokles
¢asti devizovych obchodov, vypadok z prijmov
z obchodovania na finan¢nych trhoch, zniZenie
objemu platieb, konverzii aderividtovych
produktov, Upravy IT alS systémov odcerpgu
zdroje na ich d’alSi rozvoj, zniZzenie atraktivity
investovania do podielovych fondov DSS a
vatSie naroky naludské a mzdové zdroje.

Ako rizikd respondenti identifikovali
otvorenie sa trhu atym a v&sSiu konkurenciu,
Upravu vsetkych systémov, chybovost pri
kaZzdodennom prepocitavani z SKK na EUR,
medziro¢né porovnania vykazov a planov, nizsiu
konkurencieschopnost’, pokles objemov
obchodovanych na slovenskom finanénom trhu
zavedenim eura apresun  obchodovania
v prospech elektronickych parovacich systémov
a oblast’ precenenia portfdlii cennych papierov
a zmien urokovych prijmov a nékladov.
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Zmena v konkurencii

Zosilnenie konkurencie predpoklada 22
respondentov, kym podl'a 17 in&titdcii bude mat’
zavedenie eura na slovensky financny trh
nevyznamny vplyv. Vplyv konkurencie je v3ak
v jednotlivych  segmentoch  finan¢ného trhu
rozny. Kym v&dina bank predpoklada
nevyznamny vplyv na konkurencné prostredie,
zosilnenie konkurencie identifikovala polovica
zU¢astnenych poistovni avsetky sprévcovske
spolocnosti. VaSina déchodkovych spolo¢nosti
a obchodnikov S cennymi papiermi
nepredpoklada zmenu v konkuren¢nom
prostredi.

Objavil sa g nazor, Ze sa zjednodusi pristup
zahranicnych bank na trh, nakol’ko bude
potrebnd omnoho nizSia miera poznania
,lokalnych trhovych podmienok*. Casom by sa
lokdlny medzibankovy trh mohol vyrazne
zredukovat’ a presunat do velkych centier.
Prechod na euro astym slvisiace niZSie
prevadzkové prijmy bank bude tlacit k zmene
stratégii bank. Dostatoéne velké banky so
zameranim na retail by mali vykompenzovat
straty z prijmov organickym rastom
v nasledujucich 2-4 rokoch, stredné banky
snizSou profitabilitou asvysSou zavislostou na
prijmoch ztradingu a poplatkov sa budd snazit
agresivnejSie zvySovat' svoju bilanénd sumu
apodiely natrhu, ¢o bude tlacit’ na pokles marZzi.
Tretia skupina bank, najmd so zameranim
vylucne  na  korpordne  bankovnictvo,
cezhrani¢ny transfer business atrading bude
najviac zasiahnuta vypadkom prijmov aje
mozna bud’ redukcia ich prevadzky alebo
zésadna zmena stratégii smerom K retailu, SME
businessu alebo  sluzbdm  elektronického
bankovnictva

Vplyv eura sa podra odpovedi in&titlcii
prejavi g poskytovanim vaiSe] rdznorodogti
produktov pre Kklientov, zavedenim novych
produktov, 'ahSim porovnavanim produktov cez
ich nakladovost’ sinymi krajinami a prichodom
novych subjektov natrh.

Poistny trh
Prechodom na euro sa eliminuje legislativne
obmedzenie - menovy ,matching” aktiv

s pasivami, ktoré obmedzuje moznost’ investovat’

progriedky technickych rezerv vykazovanych
v slovenskych korunédch do cennych papierov
denominovanych v eure a naopak. Napriek tomu
az 11 poistovni zucastnenych na prieskume
nepredpokladd vyrazné zmeny v &ruktdre
umiestnenia prostriedkov technickych rezerv.
Zvysneé poistovne oc¢akavaju presun investicii do
cennych papierov  emitovanych v inych
¢lenskych &étoch (denominovanych v eure).
Ziadna zo zG¢astnenych poistovni neodakava
vyznamny dopad na vykonnost’ aktiv, do ktorych
s umiestnené progriedky technickych rezerv,
vyznamné zmeny vo vynosoch z terminovanych
vkladov ani vyznamny vplyv odstranenia
kurzového rizika na hospodarenie. V pripade
investicného  Zivotného poistenia  ocakéva
v&Sina poistovni pozitivny vplyv pre klientov.
Trh kolektivneho investovania

Spravcovské spolo¢nosti predpokladaju len
mierne aebo Ziadne zvySenie nakladov ani
zmeny vynosov V podielovych fondoch po
prechode na euro. Jedna spravcovska spolo¢nost’
predpokladad znizenie nékladov v dosledku
zniZenie ¢asti ndkladov spojengj s konverziou a
zabezpec¢ovanim kurzoveého rizika. Takisto jedna
spoloénost ocakava zmeny vynosov Vv tych
fondoch, ktorych vynosy boli vyraznou mierou
ovplyviiované kurzom EUR/SKK v zmysle
investi¢nej stratégie fondu.

Pri korunovych penaznych a dlhopisovych
fondoch sa ocakava po prechode na euro
dihodobo nizdia vykonnost v porovnani s ich
historickou vykonnostou. Pri fondoch, ktorych
majetok je investovany do zahrani¢nych aktiv sa
vplyv na vykonnost' nepredpokladd, resp. moéze
mat’ mierne pozitivny vplyv v désledku absencie
nékladov na hedging. Spravcovské spolo¢nosti
ocakavaju mierny pokles VyNosov
z terminovanych vkladov, ale zé&oven g ich
nizSiu volatilitu.

Spravcovské spolocnosti ocakavaju zvysenie
arovne konkurencie po zavedeni eura, a teda
mozny pokles predaja tuzemskych podielovych
fondov. Na druhegj strane ocakavaja, ze
zavedenie eura poskytne na trhu vacsi priestor
pre produktovu diferenciaciu, ktord by mohla
mat’ na vyvoj predajov pozitivny vplyv a dopad
na zahrani¢né predaje podielovych fondov mimo
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Slovenska v krajinach, ktoré nebudl v eurozéne
(napr. Ceska republika). V tomto pripade bude
dblezity najma vyvoj hodnoty eura oproti
lok&lnym menam v tychto krajinach.

Z hradiska zmien v &ruktire portfélia sa
okrem absencie vyuzivania hedging na kurz
SKK/EUR oc¢akéva, Ze eurovy penazny a
dihopisovy trh poskytne prilezitosti na investicie
do &andardizovanych a likvidnych derivatov
(napr. futures na dlhopisy, Urokové derivéty,
kreditné derivéty), ktoré umoziuju efektivnejSie
riadenie Urokového a kreditného rizika portfolia.
Tieto produkty bude moZzné po zavedeni eura
nadobldat’” s niz&imi nakladmi. V kazdom
pripade je pri investovani do finan¢nych
derivatov Uroven riadenie rizik dbleZitejSim
faktorom ako zavedenia eura.

Trh déchodkového sporenia

V&sina déchodkovych spoloénosti (DSS g
DDS) oc¢akéva zvySenie, resp. urcitd
nevyznamni zmenu pri poplatkoch za sprévu
cennych papierov, pri ostanych nékladoch
oc¢akavaju zniZzenie g v suvislosti s ukonéenim
zabezpecovacich obchodov na menové riziko
SKK/EUR. Jedna spolocnost uviedla, ze
neocakava Ziadnu zmenu Vv  (¢tovanych
nékladoch. Spolo¢nosti ocak&vaju zvySenie
vynosov pri investovani do penaznych fondov a
dihopisovych fondov, naopak v slvislosti s
prechodom na euro neocakavaju Ziadne zmeny
pri akciovych investiciach, nakol’ko akciove
investicie v slovenskych korundch si v
portfoliach zastipené v nevyznamnej miere.
ZniZzenie vynosov Vv dbchodkovych fondoch
oc¢akavaju dve spolocnosti. Polovica spolo¢nosti
zastéva nézor, Ze konverzia slovenskej koruny na
euro a redenominécia korunovych investicii na
eurové neprinesie vyrazné zmeny, ktoré by sa
mali negativne prejavit  na  vykonnosti
déchodkovych fondov.

Prevazna vaSina spolo¢nosti uviedla, Ze
zmeny tykajuce sa podielu akciovych investicii
neocakava, pripadne je ich  portfdlio
diverzifikované spdsobom, ktory uz v sicasnosti
zohladnuje zavedenie eura. Tri spolocnosti
uviedli, Ze ocakavaju mierne zmeny slvisiace s
investiciami do dlhovych cennych papierov.
Ocakdva sa  zmena v zabezpetovacich

operaciach, nakol’ko prevazna cast’ zahrani¢nych
aktiv je denominovana prave v euréch. PrevaZzna
vatSina spolo¢nosti predpoklada mierny nérast
vynosov pri dlhopisovych investiciach, resp.
nepredpokladd ich  vyrazni  zmenu.  Pri
terminovanych vkladoch sa nazory dvoch
spolocnosti 1iSia, pricom jedna ocakdva nérast
vynosov a druhdich pokles, zvy3né neocakavaju
Ziadne zmeny pri tomto druhu investicii.

4. Dopad na vystavenie satrhovym rizikam

Po prijati eura sa zmenia primarne faktory,
ktoré budd musiet financné intitdcie
zohradnovat’” pri riadeni svojich rizik (napr.
vymenny kurz eura voci dolaru namiesto
vymenného kurzu slovenskej koruny voci doléru,
resp. Urokové sadzby EURIBORu namiesto
urokovych sadzieb BRIBORu). Ako uz bolo
uvedené, bude to mat’ dopad na zvy3Senie
likvidnosti jednotlivych trhov. Na druhej strane,
vzhfadom na odliSné hodnoty variancii
akorelacii trhovych faktorov méze dojst’ aj
k zmene vystavenia sa trhovému riziku (t.j.
k zmene rizikovosti jednotlivych otvorenych
pozicii bez zmeny ich objemu), ¢o mdze mat’ pri
pouZivani pokrocilejSich modelov riadenia rizik
v bankéch dopad & na vysku minimalnej
poZiadavky regulatérneho kapitalu na krytie
trhovych rizik. Okrem toho, finanénym
indtitaciam Uplne zanikne devizové riziko
z pozicii v euréch.

Ak vychéddzame z historickych Udajov,
zhradiska devizového rizika je podiel
Sandardnej odchylky vypocitangl z Udajov za
rok 2006 ahodnoty k 31. decembru 2006 pre
vymenné kurzy eura voci jednotlivym menédm
mensi ako pre vymenné kurzy slovenskej koruny
voci tymto menam. Pri viacerych menéch
(japonsky jen, Svajciarsky frank, ¢eska koruna,
britska libra, americky dol&r) je tento podiel nizsi
030% az 60%. Pri otvorenych poziciach
v tychto menéch sa teda vplyvom prijatia eura
vystavenie devizovému riziku znizi. Pri pol'skom
zlotom je hodnota tohto podielu priblizne
rovnakd, pri mad’arskom forinte dokonca vyssia
O zniZeni rizikovosti mozno hovorit' & pri
arokovom riziku. Zatial ¢o pri Urokovych
sadzbach na slovenskl korunu je hodnota
uvedeného podielu priblizne 10% az 12% pre

10/17



krétkodobé sadzby, 7% az 8% pre strednodobé
a4% pre dihodobé, pri Urokovych sadzbach na
euro su tieto hodnoty 3% aZz 4% pre krétkodobé,
2% pre strednodobé a 1% pre dihodobé sadzby.

Uvedené zmeny vystavenia sa trhovym
rizikem vSk budd mat rézny vplyv na
jednotlivé typy financnych in&titucii. Pre banky
bude mat' vyznamnejSi dopad zmena v oblasti
urokového rizika. Hodnota VaR, ktora vyjadruje
najvassiu stratu z precenenia dlhovych cennych
papierov, ktora by banka  nemaa
spravdepodobnostou 99% pocas 10 dni
prekro¢it, by sa prijatim eura zniZila
v jednotlivych bankéach o 55% az 80%. Zarovei
by sa vyrazne zniZilo devizové riziko, pricom
vystavenie sa bank voci tomuto riziku je
zanedbatelné uz v slcasnosti. D6vodom je
najma to, Ze velku ¢ast’ otvorengj pozicie tvori
préve otvorena pozicia v eure. Median podielu
VaR na vlastnych zdrojoch by sa tak prijatim
eura znizil z 0,08% na 0,02%.

Graf 1 Rozdelenie podielu VaR predlhové
cenné papierek vlastnym zdrojom bank
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- zdroj: NBS, vlastné vypocty

- navodorovng os je zobrazeny podiel hodnoty
VaR pre Urokové riziko dihovych cennych
papierov pred a po prijati eura

- nazvidg os je zobrazeny pocet bank

- percento nad stipcami histogramu oznacuje podie
aktiv bank v danom stipci na celkovych aktivach
sektora (s vynimkou pobogiek zahraniénych
bénk)

Na rizikovost' investicii do podielovych
fondov bude mat’ prijatie eura menej vyznamny
dopad. Dévodom je, Ze otvorené pozicie v eure

maju menej vyznamny podiel ako v bankéch.
Dalsim dévodom je & to, Ze viaceré fondy
investuju do financnych nastrojov
denominovanych v mad’arskom forinte, resp.
v pol'skom zlotom, kde sa rizikovost’ po prijati
eura skor zvysi. Celkovo by vsak prijatie eura
spbsobilo v podielovych fondoch skér znizenie
urokového adevizového rizika (vystavenie sa
akciovému riziku nezavisi od prijatia eura).

Graf 2 Podiel VaR na ¢istg) hodnote majetku
podielovych fondov pred prijatim eura
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Graf 3 Podiel VaR na ¢istg hodnote maj etku
podielovych fondov po prijati eura
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Vyrazngjsi  pokles rizikovosti  mozno
zaznamenat’ nama pri  akciovych fondoch
zdbvodu poklesu devizového rizika, pri
dihopisovych fondoch sa vyraznejSie znizi
arokove riziko. Prave pri dlhopisovych fondoch
bude vSak pokles expozicie voéi devizovému
riziku niz&i, z dévodu vysSieho objemu investicii
do cennych papierov emitovanych v Mad’arsku.

Situécia v ddchodkovych  sprévcovskych
gpolocnostiach z hr'adiska dopadu prijatia eura
na vystavenie sa trhovym rizikam je analogicka
situacii v bankéch. Vzhladom na zanedbatel'né
vystavenie sa déchodkovych fondov devizovému
riziku by malo prijatie eura dopad iba na Urokove
riziko vyplyvajuce zdrzby dlhovych cennych
papierov. Velka ¢ast’ tychto portfdlii je tvorena
slovenskymi dlhovymi cennymi papiermi, dopad
prechodu na euroveé Urokové sadzby by bol preto
pomerne vyznamny. V jednotlivych fondoch by
hodnota VaR pre urokoveé riziko dlhovych
cennych papierov klesla o 50% az 80%.

Graf 4 Rozdelenie podielu VaR predlhové
cenné papierek ¢istg hodnote majetku
déchodkovych fondov
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Aegon, ING, CSOB aVUB

Pri poistovniach je tiez zniZenie vystavenia
hodnoty technickych rezerv trhovym rizikdm po
prijati eura spojené najma s poklesom mozného
dopadu Urokoveého rizika Opét plati, ze

priemerné VaR (priemer véZeny objemom
technickych rezerv) pre dihové cenné papiere sa
po prijati eura znizi priblizne o dve tretiny pre
Zivotné g neZivotné poistenie. Vzhl'adom na
vysSi  podiel dlhovych cennych papierov
v technickych rezervach Zivotného poistenia
(74%) ako neZivotného poistenia (54%) ako g
duréciu tychto dlhovych cennych papierov by
vSak dopad prijatia eura bol vyraznejSi prave
Vv Zivotnom poisteni. Treba si viak uvedomit, Ze
Vv Zivotnom poisteni je ovel'a dihSia g ocakavana
doba do vyplaty poistného plnenia. VysSia
duré&cia technickych rezerv tak zodpoveda dihsgj
dobe, pocas ktorg bude poistovna drzat’ toto
portfélio.

Graf 5Rozdelenie podielu VaR predlhové
cenné papiere k technickym rezervam
poistovni
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5. Menovékonverzie a zaistenie

Po zavedeni eura nebude potrebné devizové
progriedky veure konvertovat na slovensku
korunu anaopak. Banky, ktoré doteraz
vykonavali konverzni c¢innost, nebudd méct
tvorit vynos na rozpai medzi nakupnou
apredgnou cenou eura. Zaoven sa zvySi
likvidita trhu g sostatnymi menami, ¢o modze
viest' k zniZzovaniu marzi pri konverziach tychto
mien.

Udaje otom, aka  velki  &ast
z konvertovanych prostriedkov tvori euro nie si
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k dispozicii, na priblizenie viak m6Zeme pouZzit
Sruktaru devizovych transakcii (Graf 6 a8).
Samozrejme nemozeme tvrdit, ze vSetky tieto
progriedky boli konvertované na slovensku
menul.

Graf 6 Struktara devizovych inkés podra
mien
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Zdroj: NBS, APS STATUS

Graf 7 Struktara devizovych platieb podra
mien
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65%

Zdroj: NBS, APS STATUS

Transakcie v eure boli doteraz vystavené
devizovému riziku pri zmenéch vymenného
kurzu SKK/EUR. Klienti obchodujlci v eure sa
vo¢i  tomuto riziku zaistovali pomocou
menovych  derivdtovych  néstrojov, ktoré
nakupovali od bank. Po zavedeni eura uz banky
nebudd mat’ prijem z poplatkov zatieto derivéty.

Na druhej strane g samotné banky si
vystavené devizovému riziku asvoje otvorené
devizové pozicie zaistuju pomocou menovych
derivétov. V takom pripade je banka v pozicii
klienta, ktory kupuje zabezpetenie od tretg
strany. ZniZenie devizového rizika bankam ugetri
néklady na poplatky za derivatové nastroje.
Ked'Ze viak v&sinu derivatov banka uzatvéra
pre klientov, ktori nie sl bankami (provizia za
nédkup finanéného derivatu je spravidla vySSia
nez ked’ je kupujacim banka), bude vstup SR do
eurozony pre banky znamenat skor vypadok
vynosov z poplatkov.

Vyvoj zisku zdevizovych aderivatovych
operacii spolu vel’'mi tzko sivisi (vyvoj je vidiet
z grafu 9), preto ich budeme v d'alSom priebehu
hodnotit’ spolocne.

Graf 8 Vyvoj zisku a straty z devizovych a
derivatovych operacii v jednotlivych
mesiacoch
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Zdroj: NBS, APSMIM

Udaje sti v mil. Sk a vyjadruji hodnoty zisku
alebo straty dosiahnutg v danom kalendarnom
mesi aci

V priebehu roku 2005 dodo k zvySeniu
volatility vymenného kurzu SKK/EUR a
nasledne g k zvySeniu objemu obchodovanych
derivdtov. V dbdedku tychto zmien doSlo k
zvySeniu  objemu zisku z  devizovych
aderivatovych operécii z 3,153 mid. Sk v roku
2004 na 7,365 mid. Sk v roku 2006. Podiel
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tychto prijmov na hrubom prijme bank® sa zvysil
z0 7,3 % za rok 2004 na 15,6 % v roku 2005
apocas roka 2006 mierne klesol na hodnotu
13,4%. Pokial’ budeme predpokladat, ze by
zavedenie eura nemalo mat’ vplyv na urokové
derivdty, bol by podiel zisku zdevizovych
operécii a menovych derivétov na hrubom prijme
bank 12,9%.

Da sa ocakavat, Ze dopad na jednotlivé
banky bude rozdielny. VyraznejSi dopad bude na
banky, ktoré nemaju vo svojgj ¢innosti zastUpeny
retail asOstreduju sa hlavne na korporanu
klientelu.

Zmena volatility kurzu domacej meny voci
ogatnym okolitym asvetovym menam mdze
ovplyvnit rozhodovanie sa klientov o pouZziti
zabezpecenia vo¢i menovému riziku na tieto
meny. VySSia likvidita trhu sderivatmi avysSia
konkurencia nagjma v korporétnej klientele bude
vytvarat' tlak na zniZovanie spreadu medzi
nédkupnou apredajnou cenou tychto nastrojov
abude tak vyvijat’ tlak na daSie zniZovanie
zisku bank zdevizovych aderivédtovych
obchodov. Dopad tychto zmien v3ak nie je
mozné kvantifikovat. Tazko je mozné g
odhadnudt’, ¢i prevaZi tlak na zniZovanie zisku
ztychto obchodov, alebo zvySeny objem
obchodovania stymito a novymi nastrojmi
pombZe k opaovnému rastu zisku z devizovych
a derivéovych operécii.

V dotazniku uviedlo iba 5 bank, Ze
neocakavaju pokles prijmov  z devizovych
operacii, 9 bank odhadlo aj vysku straty. Naopak
iba 2 banky ocakévaju zmenu v prijmoch
z obchodovania s ogatnymi menami. Iba 7 bank
otakava zniZzenie prijmu  z obchodovania
sderivami. Ide hlavne o derivaty na menovy pér
SKK/EUR, ale g zniZenie trokovych derivétoch,
kvoli strate zaujmu urokovych Spekulantov.

Niektoré banky oc¢akavaju, Ze cast’ strét by
mohla byt vykompenzovana vasim zaujmom
o riadenie menového rizika pri ostatnych menach
azaistenia urokového rizika. Na druhej strane
mbéze dojst kzvySeniu konkurencie pri

® Hruby prijem je definovany ako sicet ¢istého
urokového acistého nelirokového prijmu. Nezohladiiuje
prevéadzkové néklady bank.

obchodoch sogtatnymi menami, nakolko budd
banky chciet’ vykryt vypadok prijmov z paru
SKK/EUR.

6. Zmena vykonu menove politiky

Podnikanie slovenskych bank je v st¢asnosti
ovplyvnené menovou politikou NBS. Aktiva
bankového sektora umiestnené v NBS (ngma
steriliza¢né repo tendre a pokladni¢né poukazky)
v objeme 299 mid. Sk tvorili k 31.12.2006 21%
celkovych aktiv slovenskych bank. V polovici
roka 2006 tento podiel klesol z vysokych hodnét,
ktoré dosahoval v poslednom ¢ase, ked od
februdra 2005 do juna 2006 bol tento podiel v
intervale 29 — 35%.

Graf 9 Vyznam operécii sNBS v bankovom
sektore
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Podid aktiv v NBSna celkovych aktivach

NBS, APS MIM

Objem aktiv a obratenych repo obchodov je na
laveg os, Udaje st v mid. Sk

Podid aktiv v NBS na celkovych aktivach je na
prave os

Urokovy vynos plateny vroku 2006
centrdlnou bankou dosiahol 13,2 mid. Sk, teda
19% vSetkych urokovych prijmov bankového
sektora. Oproti roku 2005 ide o miernu zmenu,
ked” objem drokovych vynosov platenych NBS
bol 11,7 mlid. Sk, ¢o tvorilo 22% uarokovych
prijmov bankového sektora v roku 2005.
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Graf 10 Vynosovost’ a nakladovost’
medzibankovych operé&cii
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- zdroi: NBS

- vynosovost’ medzibankovych aktiv bola
vypoditana ako anualizovana hodnota podielu
urokovych vynosov za dany kvartal k
priemernému objemu medzibankovych aktiv
(vrétane vkladov a Gverov voci NBS a
nakdpenych pokladniénych poukézok NBS)

- nakladovost’ medzibankovych pasiv bola pogitana

obdobne

- vySSianékladovost' v juni 2006 je spdsobena

U¢tovnou zmenou v jedng banke, kde vel'kéa cast’
urokov bola presunuté z kategdrie ostatné sektory
do kategdrie banky.

Z podielu vynosov ziskanych z investicii do
sterilizacnych repo tendrov a pokladni¢nych
poukéZzok NBS (a urocenych PMR) edte nie je
zrejmé, akou mierou sa vynosy z tychto operécii
podiel'aju a na zisku banky. Doévodom je
skutocnost’, Ze velka cast aktiv uloZenych
bankami v NBS pochédza zo zahrani¢nych bank,
respektive zo &ténej pokladnice (ARDAL).
Miera nékladovosti tychto zdrojov sa blizi k
miere vynosovosti aktiv umiestnenych v NBS.
(graf 11) Pre banky je teda podgtatné, akou
mierou sa na ich aktivach sterilizovanych v NBS
podiel’'aju zdroje od klientov, pretoze prave zisk
z tegjto operacie bude musiet’ byt po vstupe do
eurozony nahradeny inou aktivitou.

V nasledujlcej cadti rozoberieme
podrobnejSie naklady bank na zdroje, ktoré su
sterilizované v NBS. Ide predov3etkym o zdroje
zo zahrani¢nych bank, &é&nej pokladnice a
vklady klientov. Pre zjednoduSenie
predpokladajme, ze zdroje od klientov a
medzibankové zdroje so splatnost'ou viac ako 1

mesiac sa pouzivaju na financovanie Gverov a
krédtkodobé zdroje (splathost do 1 mesiaca
vrdtane) od inych bank a od ARDALU-u
umiestnuju do sterilizécii NBS. Na grafe 13 je
zobrazeny vyvoj kapitdlu so splatnostou menej
ako 1 mesiac a sterilizacie NBS.

Graf 11 Porovnanie kratkodobého kapitélu
a objemu sterilizovanych prostriedkov
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- zdroi: NBS, APSMIM
- krétkodoby kapitdl — prijaté vklady od bank so
splatnost'ou menSou ako 1 mesiac
- Sterilizované prostriedky zahitigji SRT, PMR,
jednodiiové sterilizécie a pokladniéné poukézky
NBS
Podiel tychto prostriedkov na celkovom
objeme sterilizovanych prostriedkov vzrastol z
37% v roku 2003 aZ na 81% v juni 2006, ku
koncu roka 2006 vSak opat’ klesol na 67% a
v priemere za rok 2006 dosiahol hodnotu 72%.
Zaroven pozorujeme vysok( mieru korel&cie
(0.93) medzi vyskou dterilizécie aobjemom
krétkodobého kapitalu. Této zavislost’ poukazuje
na simultanne zmeny v objeme sterilizécii a
krétkodobého kapitdlu na slovenskom trhu.

V odpovediach 13 bank neocakéva Ziadnu
zmenu Vv dosledku tejto zmeny. Jedna banka
upozornila na situéciu, Ze pokiall NBS
v sicasnosti - likviditu  ztrhu stahuje, ECB
likviditu na trh dodava. Vol'né prostriedky zo
slovenského trhu by tak boli uloZzené skér do
medzibankového trhu eurozony. Ostatné banky
uviedli zniZenie objemu tychto obchodov, presun
obchodov na materskd in&itliciu azniZenie
vynosov tychto obchodov.
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7. Dostupnost’ bankovych Gverov

Pri vstupe do eurozény zanikne hlavna
urokové sadzba NBS abude nahradena hlavnou
urokovou sadzbou ECB. Na medzibankovom
trhu bude sadzba BRIBOR nahradend sadzbou
EURIBOR. Na zasadnuti 13. juna 2007 rozhodla
Rada guvernérov ECB o0 zvySeni Urokovych
sadzieb 00,25 p.b. ahlavnad drokova sadzba
ECB tak dosiahla urovein 4%. Urokovy
diferencidl medzi sadzbami NBS aECB sa tak
zmensil na 0,25 p.b. Je v3ak predpoklad, ze do
prijatia eura Urokove sadzby v eurozone vzrastu.
NembZeme teda ocakévat, Ze by vstup SR do
eurozony priniesol zniZenie drokovych sadzieb.

Vstup do eurozény by ma prispiet
k zvySeniu  volngl  likvidity v slovenskom
bankovom sektore. Banky uZz nebudd méct
vyuzivat' derilizacné repo tendre NBS na
investovanie svojich vornych prostriedkov. Nie
je v&ak mozné kvantifikovat’, aky vysoky nérast
likvidity bank vstup do eurozony spdsobi.

NajdoblezitejSim faktorom tak zostéva ochota
bank podstupovat’ riziko. V posednom case,
pocas silného ekonomického rastu, banky
znizovali Gverové Standardy apodporovali tak
dostupnost’ Uverov, neda sa vsak povedat’, Ci
banky budld vtomto trende pokratovat. Na
jednej strane sa po vstupe do eurozény zosilni
konkurencia aboj otrhovy podiel by mohol
vylstit do daSieho zniZzovania &andardov.
Takisto @ pokracujuci hospodérsky rast
azlepdujuca sa hospodarska situacia podnikov
adoméacnosti zlepSuje dostupnost’ Uverov. Na
druhej strane je tu dratégia bank aich rizikovy
apetit, ktory mdze vyugtit a do sprisnovania
Standardov. Vplyv zavedenia eura na dostupnost’
bankovych Uverov tak nie je mozné urcit’.

V&tky banky zOcastnené na prieskume
ocakavaju zosuladenie g krétkodobych sadzieb
do dna prijatia eura. Dve banky uviedli ako
pozitivum vySSiu likviditu trhu po vstupe do
eurozony a nizsi spread na medzibankovom trhu.
Vyskytol sa @ nézor, Ze zavedenie eura prinesie
zlacnenie zdrojov, ¢o povedie k zvySenému rastu
Gverov obyvatel'stvu a podnikom.

8. Nekvantifikovatel’né vplyvy

So vstupom SR do eurozény sa spda g
mnoZzstvo vplyvov, ktorych kvantifikacia nie je
moznd Medzi takéto oblasti patria napriklad
néklady stratenej prilezitosti, teda ¢as a energia,
ktor drévia top manazmenty finan¢nych
indtitacii na transformécii. Tento ¢as budu
musiet’ venovat’ koordinécii prechodu na euro a
nie rozhodovaniu o strategickom smerovani
svojich bank. Silnym faktorom je tiez
konkurencia zahrani¢nych bank. Po znizeni
devizového rizika zavedenim eura sa zvysi
konkurencné prostredie najma v pohrani¢nych
oblastiach. ZvySenie konkurencie mbze viest' k
zniZzovaniu poplatkov avynosov  z ¢innosti
slovenskych subjektov.

Urcitym faktorom je a celkové zniZenie
vynosov z  poplatkov za vedenie Gctov
v slovenskych bankach. V sli¢asnosti maju
niektori klienti bank (najma podnikovy sektor)
Ucty g v domécej g v cudzej mene (prevazne v
euro). Po prechode na euro uz nebude potrebné
mat’ oba typy Uc¢tov a banky tak stratia cast
prijmov napr. z poplatkov za ich vedenie.
V&Sina bank viak ocakava minimany dopad
aebo iba may dopad. V jednotlivych
in&iticiach ide radovo ostovky aZz tisice
zruSenych Gctov.

Dalsim désledkom zavedenia eura moZe byt
postupny outsourcing niektorych pomocnych
¢innosti do centrd financnych in&titacii (napr.
treasury, asset management, back office, risk
management a pod.) a nasledné zniZzovanie poctu
pracovnikov v slovenskych in&ituciach za
Gcelom zvySovania efektivity prevadzky.

V&Sina bank zicastnenych na prieskume
neocakava po prechode na euro outsourcing
¢innosti. Niektoré banky vSak outsourcing
planuja av inych prebieha uz v sic¢asnosti, bez
ohladu na prijatie eura. Hlavné spominané
oblasti su treasury, platobny styk a back office.
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Zaver

Pri posudzovani nékladov na prispésobenie sa finanéného sektora na zavedenie eura sme vychadzali
predovsetkym zo skusenosti ¢lenskych &atov eurozony az odhadov nakladov, ktoré jednotlivé subjekty
uviedli v odpovedi na dotaznik. Zavedenie eura by nemalo mat’ vyznamny dopad na zhorSenie efektivity
subjektov finanéného trhu. Velka cast nékladov na zavedenie eura tvoria interné néklady, ktoré
nezhor&uju efektivnost, ale znizuju prostriedky, ktoré by inak mohli byt pouZité na rozvoj podnikania

Vzhr'adom na technick( vyspelost’ v oblasti IT, zavedenie eura nebude mat’ vyznamny dopad na
néklady za predpokladu, Ze subjekty financného trhu budld véas a s istotou poznat’ nacasovanie
jednotlivych faz vstupu SR do eurozdny. Subjekty, ktoré sl si¢astou vacSe] skupiny (medzindrodné
skupiny, ale g doméce skupiny) mdzu ¢ast’ nakladov uSetrit’ spoloénym postupom alebo skisenostou
materskej indtitlcie. ZjednoduSene tieZ mozno kondtatovat', Ze vacSie subjekty absorbuju néklady na
zmenu I T systémov I'ahSie ako menSie, ked’Ze tie isté zmeny budd mat’ iny podiel na celkovych nékladoch
dangj indtitucie.

Analyza dopadov na jednotlivé rizika atrhy je podstatne komplexnejSi problém. Priame zniZenie
devizového rizika mézeme ocakavat’ v podielovych fondoch, ktoré si vystavené tomuto riziku. Banky
a déchodkove fondy uzatvaraju svoje otvorené pozicie pomocou derivatov a pre nich bude zavedenie eura
znamenat' skbr zniZzenie nékladov na zabezpecenie menového rizika. Odstranenie devizového rizika
medzi Slovenskou korunou a eurom by malo mat’ menSi dopad na hospodarenie poistovni. Dévodom je
predov&etkym legislativhe obmedzenie, ktoré obmedzuje moznost’ poistovni vystavovat’ sa devizovemu
riziku pri umiestiiovani prostriedkov technickych rezerv (tzv. menovy , matching” aktiv s pasivami).
Vzrast likvidity medzibankového trhu bude znamenat’ zniZenie volatility Urokovych sadzieb a nasledne aj
pokles arokového rizika, ktory je vyznamny vo vSetkych sektoroch.

Vypadok prijmov bénk z menovych konverzii, derivdtov aurokovych prijmov z NBS nie je
zanedbatel’ny, ale pre bankovy sektor ako celok ani priliS velky. Banky s dostatocne diverzifikovanymi
¢innostami budd prechadzat’ na spolo¢ni menu plynulejSie ako banky, ktoré su prilis zavislé na urcitych
¢innostiach. V slovenskom bankovom sektore su aj banky, pre ktoré by zavedenie eura, pri zachovani
slcasnej &ruktdry aktiv a pasiv, znamenalo vyznamnu stratu prijmov.

Na prieskume sa zUc¢astnilo 58 subjektov slovenského financného trhu. Vacsina indtitdcii uz je vo
féze priprav na zavedenie eura. Ako hlavny problém bola identifikovana nedostato¢na legislativa, najméa
chybajuci generdlny zékon, ktory bol do 29.5.2007 v medzirezortnom pripomienkovom konani a na neho
nadvézna sekundarna legislativa. Daldim problémom, najmé pre bankovy sektor je ustanovenie 2.1.2009
nebankovym dinom, zapracované v poslednej verzii generdineho zakona. Podporu zo strany NBS by
in&titlcie o¢akévali najma pri urychlengj priprave legislativy a zabezpeceni logistiky pri rozvoze eurove
hotovosti.

Prilezitosti, ktoré ponuka eurozona zostan asi malo vyuZzité, pretoZze materské subjekty slovenskych
bank neumozZnia expanziu dcérskych bank na zahrani¢né trhy. LepSie vyuZitie prileZitosti mbze nastat’
u poistovni aspravcovskych spolocnosti. V dlhodobom horizonte prinesie zavedenie eura vySSiu
ziskovost’ domécich podnikov aich finanénu stabilitu. Subjekty slovenského finanéného trhu tak budl
nepriamo profitovat’ vd’aka niz3ej tvorbe opravnych poloZiek, zlepSeniu Uverového portfdlia a zvySeniu
poc¢etnosti transakcii.
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