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Vychodiska a zhrnutie

1. Vychodiska Spravy o finanénej
stabilite SR za rok 2004

Sprava o finan¢nej stabilite SR predstavuje hodno-
tenie stability finanéného systému krajiny. Vyme-
dzenie finanéného systému krajiny moze byt rozne.
V sprave sa vyuZiva chapanie, ktoré do finanéného
systému zahrnuje domace institlcie finanéného
sektora, najma bankovy sektor a platobny systém
a domace finanéné trhy. Coraz vaési vyznam nado-
buda systém riadenia verejnych financii realizovany
najma Agentdrou pre riadenie dlhu a likvidity (AR-
DAL) a Statnou pokladnicou, vzhladom na vyznam
verejnych financii pre financéné trhy a vzajomné vaz-
by s finanénym sektorom. Zahraniéna ekonomika
a zahranicny financny systém su vocéi finanénému
systému na Slovensku exogénne, ¢o znamena, Ze
vyznamne vplyvajl na jeho fungovanie a stabilitu,
sUc¢asne vSak nie su fungovanim financéného systé-
mu na Slovensku vyznamne ovplyvnené. Inak je to
v pripade domécej ekonomiky - vyvoj vo finanénom
sektore a na domacich finanénych trhoch méa na
domacu ekonomiku vyznamny vplyv. V nepriaz-
nivych pripadoch moze redlna ekonomika slizit
nielen ako zdroj portch vo finanénom systéme,
ale aj ako akcelerator a multiplikator financnej
nestability.

Co je finanéna stabilita

Pod financnou stabilitou rozumieme schopnost

finanéného systému sicasne:

1. efektivne alokovat financné zdroje a napo-
mahat efektivnu alokaciu ostatnych zdrojov
v ekonomike,

2. identifikovat a riadit financné rizika,

3. efektivne zabezpecovat platobny styk,

a to aj vtedy, ked na ekonomiku a financény sys-

tém posobia vonkajSie Soky alebo nahromadené

nerovnovahy.

ZjednodusSene povedané - pod financnou stabili-
tou ekonomiky rozumieme schopnost finanéného
systému ekonomiky vysporiadat sa s Sokmi a ne-
rovnovahami bez toho, aby sa zniZila efektivnost
fungovania finanéného systému a bez negativnych
dopadov na ekonomiku.

Neefektivne fungovanie finanéného systému
spbsobuje, Ze aj ekonomika ako celok nefunguje
efektivne. Nezvladnutie Sokov a prehlbovanie
nerovnovah vo finanénom systéme mozZe vyustit
nielen do portch a volatility parametrov finanéného
systému, ale tiez do porlich a nadmernej volatility
ekonomiky. V krajnom pripade to mdze vyUstit az
do celkovej finanénej a ekonomickej krizy.

Hodnotenie financnej stability zahrnuje:

1. Hodnotenie vonkajSich podmienok. Hodnotenie
podmienok vonkajSieho prostredia, vel'kosti a roz-
sahu rizik, Sokov a nerovnovah, ktoré posobia alebo
budu podsobit na ekonomiku a finanény systém.
Vonkajsie prostredie voci (domacemu) finanénému
sektoru zahrnuje najma zahranicéné ekonomiky
a trhy, komoditné aj financné.

2. Hodnotenie domacich podmienok, najma doma-
cej redlnej ekonomiky, verejnych financii, nefinanc-
nych korporacii, domacnosti a tovarovych a komo-
ditnych trhov a trhov s nefinanénymi aktivami.

3. Hodnotenie vykonnosti a efektivnosti. Postde-
nie, ¢i financny systém ma schopnost optimalne
riadit a distribuovat rizika, ¢i vytvara dostatocné
zdroje na absorpciu rizik a z nich vyplyvajucich
potencialnych strat, ¢i tieto zdroje umozniuju eli-
minovat Soky a nerovnovahy, alebo, ¢i naopak,
jeho pripadna nizka vykonnost a efektivnost nie
je pri¢inou porich, nevylstuje do akumulacie
rizik, ¢i vo finanénom systéme nedochadza ku
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koncentracii rizik a ku vzniku lokalnych nerovnovah
s dosledkami na efektivnost, rovnovahu a stabilitu
ekonomiky.

4. Hodnotenie robustnosti. Hodnotenie schopnosti
finanéného systému zmiernit pésobenie rizik a So-
kov, redukovat nahromadené nerovnovahy a opti-
malne riadit a distribuovat rizika bez negativnych
dopadov na ekonomiku. Opakom robustnosti je
citlivost na Soky, zosilfhovanie rizik a nerovnovah.

5. UrCenie rizika financnej nestability. UrCenie
pravdepodobnosti toho, ze poruchy a nahromade-
né nerovnovahy finanéného systému v budicnosti
vylstia az do neefektivneho fungovania financ¢ného
systému a ekonomiky a/alebo do nadmernej vo-
latility parametrov finanéného trhu a ekonomiky
a/alebo financnej krizy.

2. Zhrnutie
Kapitola 1. Vonkajsie prostredie

Ekonomika Slovenska sa vyznacuje vysokym
stupfnom otvorenosti v zahranicnom obchode.
Zahrani¢ny obchod s tovarmi a sluzbami dosa-
huje 1,57-nasobok hrubého domaceho produktu.
Hodnotenie financnej stability v roku 2004 a jej
vyhlad na najbliZSie roky si preto vyZaduju, aby sme
charakterizovali nielen vnutorné, ale aj vonkajsie
predpoklady ekonomickej a financnej stability.
Vzhladom na majetkové prepojenia podnikov, bank
a inych finanénych spoloénosti pdsobiacich na
Uzemi Slovenska s finanénymi spolo¢nostami so
sidlom predovSetkym v eurozone, ale aj v Statoch
mimo eurozény a EU, je délezité zhodnotit finanéna
situaciu v sektore finanénych sluzieb v relevant-
nom externom prostredi, predovsetkym v eurozone.
V neposlednom rade je potrebné zhodnotit situaciu
a oCakavany vyvoj na zahrani¢nych financnych
trhoch. Je stale zrejmejSie, Ze velké pohyby na
svetovych finan¢nych trhoch sa odrazia na stabilite
regionalneho (V4) a domaceho finanéného trhu.
Je preto potrebné posudit, ¢i k takymto pohybom
a nestabilite vo vonkajSom prostredi ekonomiky
a finanéného systému Slovenska doSlo a moze

v buducnosti dojst, ¢i existujlca stabilita nie je
jednoducho désledkom priaznivych vonkajsich
podmienok, a Ci stabilita domaceho finanéného
systému nie je v pripade vzniku turbulencii a po-
rdch vo vonkajSom prostredi ohrozena.

Ak z tychto hladisk posudzujeme situaciu v roku
2004 a jej mozny vyvoj v najblizSich rokoch, s
zrejmé nasledujlce zakladné konstatovaniat:

e v roku 2004 sa zlepsili vonkajSie ekonomické
predpoklady finanénej stability; ekonomicky
rast sa zrychlil a vytvorili sa tak predpoklady
na stabilizaciu finanénej situacie nefinancnych
a financnych spoloc¢nosti, vladnych financii vo
svetovej ekonomike, v krajinach nasich obchod-
nych partnerov a v naSom okoli,

e zlepsila sa financna stabilita vo financnom sek-
tore, najma v bankach, v krajinach, s ktorymi je
domaci financny sektor silne integrovany,

e neistota ohladne dalSieho vyvoja kurzu ame-
rického dolara voci euru, nizke Grokové sadzby
z vladnych dlhopisov USA a ceny ropy predsta-
vovali hlavné neistoty na svetovych finanénych
a komoditnych trhoch,

e KklUGcCoveé riziko pre buddci vyvoj a stabilitu ekono-
miky a finanéného systému vo svete, v Europe
a na Slovensku predstavuje nerovnovazny vyvoj
v USA, slaby kurz ¢inskeho jllanu a prehrievanie
ekonomiky Ciny, pomalé reformovanie ekono-
mik eurozény a pomalSi nez oCakavany rast
ekonomiky EU, resp. eurozény a vysoké ceny
ropy.

Kapitola 2. Domace ekonomické prostredie

Finanéna stabilita ekonomiky je vysledkom vzajom-
ného posobenia situacie v readlnej ekonomike, vo
finanénom sektore, na financénych trhoch a v pla-
tobnom systéme. Uloha domécej redinej ekonomiky
je pritom klGcova. Uréuje ju stabilita v jednotlivych
sektoroch realnej ekonomiky Slovenska - vo verej-
nom sektore, v sektore nefinanénych spoloénos-
ti, v sektore domacnosti a v sektore zahraniéného
obchodu. Zakladna otazka vo vztahu k financnej
stabilite je, ¢i tieto sektory boli v rovnovahe a ¢i
vysledky ich hospodarenia vytvarali predpoklady
na tvorbu potrebnych rezerv a krytie ich financnych

1 ECB: Financial Stability Review, december 2004; Eurépska komisia: Economic Forecasts Spring 2005; IMF: Global Financial

Stability Report, april 2005.
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rizik, alebo naopak, ¢i v ich finanénom hospodare-
ni vznikali napétia, problémy s plnenim zavazkov
a rizika pordch a defaultu. Tieto otazky vznikaju
nielen vo vztahu k slicasnej situacii, ale aj z hladis-
ka budtceho pravdepodobného vyvoja vo vztahu
k udrzatel'nosti siCasného nastavenia parametrov
ich hospodarenia.

Klacovd dlohu pri posudzovani realnej ekonomiky
z hladiska vplyvu na finanénu stabilitu hréa jej vykon,
najma tempo rastu a jeho vztah k potencialu. Dru-
hy vyznamny aspekt predstavuje hodnotenie efek-
tivnosti. Schopnost tvorit prebytky hospodarenia,
ktoré su nielen predpokladom dalSieho efektivheho
rastu, ale aj zdrojom tvorby (stabilizacnych) rezerv,
je predpokladom stability. Treti prvok hodnotenia je
dosahovana rovnovaha, kedze neprimerane velka
nerovnovaha predstavuje hrozbu, Ze sa spustia
mechanizmy hladania novej rovnovahy a dalsi vyvoj
sa destabilizuje. Sem patri aj hodnotenie stavov
napatia a prehriatia.

Ak sa z tychto hladisk pozrieme na vyvoj ekonomiky
SR v roku 2004, mbézeme konstatovat, Ze bol velmi
priaznivy z hladiska vytvarania predpokladov na
celkovl ekonomickl a finanénu stabilitu. V ekono-
mike zacala poésobit danova reforma, ktora znizila
danové zataZenie podnikov a zlepSila vnimanie
podnikatelského prostredia na Slovensku zahra-
niénymi investormi. DalSie reformy, déchodkova
reforma a reforma zdravotnictva, by mali prispiet
k dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii. Po-
kraCovala konsolidacia verejnych financii. Prijaté
reformy a opatrenia prispeli k zvy$eniu zaujmu za-
hrani¢nych investorov o investovanie na Slovensku.
Rast ekonomiky sa zrychlil, ale napriek tomu neboli
v ekonomike pritomné znamky prehrievania. Deficit
na beznom Ucte sice vzrastol, ale bol z velkej Casti
financovany priamymi zahraniénymi investiciami.
Tie vytvarali predpoklad na dalSi rast exportnej
schopnosti a upevnenie vonkajsej ekonomickej sta-
bility. V priebehu roka posobili na kurz apreciacné
tlaky, avSak neboli identifikované situacie, ktoré by
signalizovali menovu nestabilitu.

Rast ekonomiky vytvaral aj predpoklad rastu
dochodkov a zisku v ekonomike. Vdaka tomu,
Ze jednotkové mzdové naklady (podiel miezd na
hrubom domacom produkte) nerastli, rastol zisk
v sektore finanénych aj nefinanénych spolo¢nosti,

a tym tieZ zdroje na stabilizaciu ich finan¢nej situ-
acie. Rychlejsie posilnovanie kurzu predstavovalo
problém pre niektoré nefinancné spolo¢nosti, na-
jma tie, ktoré nemajui rozvinuté finanéné riadenie
a v ktorych v minulosti neprebiehala dostatocne
rychla reStrukturalizacia.

Rast spotreby domacnosti sa opieral o rychly rast
Gverov domacnostiam. Krytie zavazkov prijmami je
zatial v tomto sektore vysoké. Aj krytie pasiv sekto-
ra aktivami je na Standardnej Grovni. V stGcasnosti
preto zadlZzenie domacnosti nepredstavuje problém
z hladiska stability.

Vyhlad pre ekonomickd a finanénu stabilitu na
Slovensku v buducnosti je priaznivy. Specifické
riziko predstavuju bliziace sa volby a s nimi spojeny
politicky cyklus. Pokial vSak budl dodrzané ciele
Konvergenéného programu, nemali by pripadné
zmeny vladnej politiky predstavovat problém pre
ekonomickl a finanéna stabilitu. Dolezité bude
tieZz timenie mzdovych nakladov. Tie sl v slCas-
nosti brzdené vysokou mierou nezamestnanosti.
Vzhladom na velké rozdiely v miere nezamestna-
nosti je potrebné dbat aj na to, aby sa ohniskami
nerovnovahy nestali regionalne trhy prace.

Kapitola 3. Bankovy sektor

Hodnotenie situacie v bankovom sektore predsta-
vuje zaklad pre posuldenie stability vo finanénom
sektore.

Domaci bankovy sektor bol v roku 2004 priaznivo
ovplyvneny ekonomickym prostredim. Tyka sa
to vonkajSich faktorov, akym bol rast globalnej
ekonomiky a pokraCovanie pozitivnych trendov
v bankovych skupinach v EU a tiez domacich fakto-
rov, najma makroekonomického vyvoja Slovenskej
republiky. V podnikani slovenskych bank sa vstup
Slovenska do EU vyraznejsie neprejavil. Obavy
niektorych bank z vyssieho konkuren¢ného tlaku
sa nepotvrdili.

Vyvoj na strane pasiv zaznamenal vyznamné Struk-
turalne zmeny. Klesal podiel vkladov obyvatelstva
a domécnosti a zvySil sa podiel vkladov podnikov
(6o Ciastocne slviselo so sporenim domacnosti
v podielovych fondoch) a verejného sektora.
Vyznamni Glohu tu zohrala Statna pokladnica
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a Agentura pre riadenie dlhu a likvidity. Zvysil sa
objem a podiel medzibankovych vkladov, najma zo
zahrani¢ného medzibankového trhu. Hypotekarne
zalozné listy zostali pre banky drahym zdrojom fi-
nancovania a ich podiel stipol len mierne. Naopak,
zvySil sa objem emisie zmeniek, pricom dévodom
moZe byt snaha o zniZzenie nakladov na poistenie
vkladov. Celkovo sa da charakterizovat vyvoj na
strane pasiv ako pohyb smerom k nizSim nakladom
a vysSej koncentracii (z hladiska vkladatelov). Na
strane aktiv zaznamenali rychly rast aktiva bank
v centralnej banke (sterilizacia), korunové Gvery do-
macnostiam a Gvery v cudzej mene podnikom. Uve-
rovanie domacnosti je v sticasnosti koncentrované
v troch bankach. Rastlci objem medzibankovych
aktiv slvisi s oGakavanym vyvojom kurzu.

PodsUvahové poloZky bank pdésobiacich na Sloven-
sku dlhodobo rastu a vo viacerych bankach velkost
podsUvahy prevySuje velkost stvahy. NajdolezitejSi-
mi charakteristikami vyvoja podsuivahy su: narast
pohladavok zo zaruk, ktoré banky prijimaji v ramci
obchodov s NBS alebo s klientmi, vysoka hodnota
Grokovych a devizovych nastrojov, dynamicky rast
operacii s opciami a neustaly narast pohladavok
z buducich averov.

Cisty zisk bankového sektora sa medziroéne zvysil
0 14 %. Najvacsia polozka zisku, Urokové prijmy, sa
v sektore mierne zvysila napriek poklesu Grokovych
sadzieb. Narast Grokovych prijmov zaznamenali
hlavne banky, ktoré su aktivne pri Gverovani domac-
nosti. V bankovom sektore sa tiez zvysili Grokové
prijmy od NBS, ked na konci roka 2004 podiel
Cistého urokového prijmu z operacii s NBS predsta-
voval 25 % z celkového Cistého Grokového prijmu
bankového sektora. V roku 2004 pokracoval narast
podielu neldrokovych prijmov na celkovych prijmoch
z bankovej ¢innosti. Rast aktivit pri Gverovani do-
macnosti sa pozitivne prejavil na vysSich prijmoch
bank z poplatkov od klientov. Banky vyrazne zvysili
prijmy z obchodovania. Medziro¢ne vzrastli najma
prijmy z obchodovania s cennymi papiermi. VysSia
pracnost Gverovania domacnosti sa prejavila na ras-
te mzdovych nakladov a na naraste prevadzkovych
nakladov. Bankovy sektor vSak aj napriek zvySeniu
vydavkov na prevadzku vykazal za rok 2004 vysSiu
prevadzkovl efektivnost. Hospodarsky vysledok
niektorych bank bol v porovnani s rokom 2003
zniZzeny o nizSie vynosy z rozputstania rezerv.

Bankovy sektor vykazoval v roku 2004 relativne
vysoku kapitalova primeranost, ktora sa na konci
roka pohybovala na drovni 19 %. Vysoka kapita-
lova vybavenost bankového sektora tak vytvarala
predpoklad rastu rizikovo vazenych aktiv. Tento
trend bol potvrdeny v druhej polovici roku 2004,
ked vyraznejSie narastol objem rizikovych ak-
tiv, vzrastla hodnota ukazovatela rizikovo vazenych
aktiv a poklesla kapitalova primeranost bankového
sektora. Vo viacerych bankach doslo v roku 2004
k zmene ukazovatela kapitalovej primeranosti,
¢o bolo spbsobené jednak zmenami v rizikovo
vazenych aktivach, ako aj zmenami vo vlastnych
zdrojoch.

V roku 2004 sa v bankovom sektore zvysil podiel
Gverov, ale aj podiel aktiv s nulovou rizikovou va-
hou. Kreditné riziko bank bolo ovplyvnené najma
vysokym narastom Gverov domacnostiam a devizo-
vych Uverov podnikom. S rastom Gverov domacnos-
tiam sa zvySoval aj objem klasifikovanych Gverov
domacnostiam.

V priebehu roka sa v bankovom sektore zniZil nesu-
lad medzi Grokovo citlivymi aktivami a pasivami, ¢o
sposobilo zniZenie Grokového rizika na konci roka
2004. Na aktivnej strane suvahy to bolo spésobené
najma skratenim lehoty fixacie Grokovych sadzieb
pri Gveroch, cennych papieroch a taktiez naras-
tom aktiv v NBS. Vysledky stresovych scenarov
naznacuju, Ze zavazkovo citliva Struktira drokovo
citlivych poloziek vystavovala bankovy sektor riziku
v pripade narastu Urokovych sadzieb.

Devizova pozicia bank sa menila najma vplyvom
devizovych zdrojov od zahrani¢nych bank. Tieto
zdroje v prvom polroku 2004 klesali a od maja
sa opat zvySovali, ¢o sposobilo kratku stvahovi
poziciu na konci roka. Kym v niektorych bankach,
najma v pobockach zahraniénych bank, bol narast
kratkodobych devizovych vkladov bank spojeny
s narastom aktiv v domacej mene, v ostatnych
bankach narast vkladov bank v cudzich menach
do velkej miery slvisel s rastom devizovych Gverov.
Banky, ktoré su aktivne v terminovanych opera-
cidch a opciach, vyuzivali podslvahové operacie
na aktivne riadenie devizového rizika. MensSie
a stredné banky mali v prevaznej miere uzatvorend
slvahovu poziciu a vplyvom vybranych operacii
otvorenu podsuvahovu poziciu.
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Riziko likvidity ostava najtazsie kvantifikovatelnym
rizikom v bankovom sektore. VSeobecne vSak
mozno konsStatovat, Zze ¢asovy nesulad splatnosti
aktiv a pasiv sa v bankovom sektore v roku 2004
prehlboval. Sivisi to s rastom dlhodobych Gverov
a s prestvanim vkladov z Gspornych a termi-
novanych na bezné (cty. Medzibankovy trh bol
charakteristicky rastom depozitov zahrani¢nych
bank a zvySovanie aktivnych obchodov s NBS.
Vo viacerych bankach sa tym zvysila citlivost na
pripadny vyber medzibankovych vkladov zahranic-
nou bankou. Otaznou ostava aj likvidita Statnych
dlhopisov.

V slovenskych bankach sa v riadeni likvidity
prejavuju tri skupiny faktorov. Prvym je orientacia
bank na klasicklu bankovi ¢innost. Poskytovanie
dlhodobych Uverov, najma domacnostiam, a rast
zostatkov na beznych Gctoch sprevadzany pokle-
som zaujmu o Gsporné vklady prehlbuje ¢asovy ne-
stlad aktiv a pasiv. Druhym faktorom je pésobenie
materskej banky, ktord poziciu banky ovplyviuje
pri manipulacii s kratkodobym kapitalom. Tretim
faktorom je rast sterilizacnej pozicie NBS.

Vyznamny podiel Gverov domacnostiam na celko-
vom UGverovom portfoliu bank a vysoky rast Gverov
tomuto sektoru v poslednych rokoch su hlavnymi
doévodmi nevyhnutnosti hlbSieho hodnotenia Gve-
rového rizika domacnosti. Rastlica angazovanost
bank voc¢i domacnostiam otvara otazku schopnosti
domacnosti uhradzat svoje zavazky. Schopnost
domacnosti splacat Gvery moze byt negativne
ovplyvnena narastom Urokovych sadzieb, kedze
velka cast Gverov domacnostiam je poskytovana
s kratkodobou fixaciou Grokovej sadzby.

Hypotekarne bankovnictvo patri medzi stabilne
rastlice oblasti v bankovom sektore. Poskytovanie
hypotekarnych Gverov rastlo pocas roka vo vSetkych
bankach. Vysoka koncentracia hypotekarneho trhu
sa uz druhy rok postupne znizZovala. Vo viacerych
bankach sa mierne menil charakter hypotekarnych
obchodov z hladiska Gverového rizika. Ako zvySenie
rizika m6zeme chapat nizsSie rizikové prémie v zni-
Zenych drokovych mierach a vys$si pomer medzi
vySkou poskytnutého Uveru a hodnotou zaloZene;j
nehnutelnosti. Uverové riziko by na druhej strane
mohlo byt kompenzované nizSou priemernou splat-
kou a kratSou splatnostou Gverov.

Kapitola 4. Domace financné trhy

Finanény trh Slovenskej republiky sa svojimi cha-
rakteristikami radi medzi rozvijajlice sa trhy. Je
maly a zahraniénymi investormi je ¢asto vnimany
ako sucast regionalneho trhu V4. NajddlezitejSie
segmenty - penazny trh, devizovy trh a trh Statnych
dlhopisov - sl schopné zabezpecit oCakavané
funkcie. Akciovy trh stagnuje a pIni svoju tlohu ne-
dostatocne. Predpokladame, Ze rozvojovy potencial
kapitalového trhu sa obnovi vo vazbe na dochod-
kovu reformu. V roku 2004 sa zacali vytvarat
dochodkové spravcovské spolocnosti a prislusné
institlcie ich dohladu. OCakavame, Ze to umozni
rozSirenie ponukanych sluzieb a investi¢nych pri-
leZitosti formou kombinacie réznych investi¢nych
produktov.

Na druhej strane je financny trh, aj vdaka Uspes-
nej reStrukturalizacii a privatizacii bank, ¢lenstvu
Slovenska v EU a smerovaniu do eurozony, integro-
vany do $irSieho trhu EU, resp. eurozény. Vyvoj na
finanénom trhu v roku 2004 bol charakteristicky
posilinovanim vymenného kurzu slovenskej koruny
a rastlcim objemom volnej likvidity. To v ostatnom
obdobi meni a stazuje podmienky na vykon me-
novej politiky. Stabilita charakteristik domaceho
finanéného trhu sa, hoci len mierne, znizila a pre-
dikovatelnost ich vyvoja sa stazila. Stale viac na
ne pbdsobia okolnosti a podmienky vonkajsieho
prostredia, zahrani¢nych a globalnych finanénych
trhov. KedZe domaci financ¢ny trh je maly a z hla-
diska velkych finanénych hracov marginalny, je
vystaveny posobeniu vonkajSich vplyvov, ktoré sa
javia ako nahodné a nepredvidatelné. Je to jeden
z dévodov, preco Slovenska republika uprednost-
nuje smerovanie do eurozony.

Rozhodujlcimi udalostami, ktoré ovplyviovali vyvoj
na domacom finanénom trhu, boli vstup Slovenska
do EU v maji 2004, akceleracia prilevu priamych
zahrani¢nych investicii a rozhodnutie o smerovani
do eurozény s planovanym datumom vstupu k 1.
januaru 2009. Tieto okolnosti, spolu s regionalnymi
faktormi trhu V4, vyrazne prispeli k apreciaCnym
tlakom na slovensku korunu a k narastaniu volnej
likvidity. Druhou klGcovou udalostou bolo zinten-
zivnenie ginnosti Statnej pokladnice a Agentury
pre riadenie dlhu a likvidity. Na Gétoch Statnej
pokladnice sa najma po zac¢leneni danovych Ulra-
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dov sustredili velké prostriedky. Agentira ARDAL
sa stala vplyvnym subjektom na penaznom trhu.
Utvorila sa zavislost bank od zdrojov spravovanych
agentlrou a ta vyrazne ovplyvnila aj cenové pod-
mienky na trhu SPP. Trh tatnych cennych papierov
ovplyvnila aj zmena danovej legislativy.

NBS sa v priebehu roka 2004 rozhodla pouzit proti
zhodnocovaniu slovenskej koruny kratenie alebo
odmietnutie dopytu bank v aukcii pokladni¢nych
poukazok NBS. Pouzitie takéhoto postupu jednora-
Zovo nie je bezproblémové, hoci obnovenie fungo-
vania penazného trhu bolo rychle. Za kvalitativnu
zmenu na medzibankovom devizovom trhu mozno
povaZovat jednoznacne obchody s opciami. Trh
devizovych konverzii nezaznamenal v roku 2004
vyraznejsi narast a mozno vyslovit domnienku, ze
tento trh bude v nasledujlcich rokoch rast skor
mierne linearne. VyuZivanie derivatov na pefnaznom
trhu zacalo poskytovat vyznamné informacie o Uro-
kovych ocakavaniach jeho G¢astnikov. Okrem toho
sofistikovanejSie obchody st dolezitym faktorom
vyspelosti domaceho trhu krajiny a nezanedbatel-
nym faktorom jeho integracie.

Kapitola 5. Institiicie a subjekty kapitalového
a poistného trhu

Napriek tomu, Ze v oblasti kapitalového trhu mozno
v slicasnosti na Slovensku podnikat v Standard-
nom legislativnom aj institucionalnom prostredi,
trhu stale chyba dostatocna likvidita a vykonnost
a investorom neponlka dostatoéne Siroky vy-
ber investicnych nastrojov, ¢i uz na uzatvaranie
obchodov, alebo zaistovanie pozicii. Subjekty
kapitalového trhu vSak vykazovali zlepSujlice sa
hospodarske vysledky a dobrd finanénu stabilitu.
Osobitnym problémom fungovania kapitalového
trhu v roku 2004 boli nedostatky, ktoré sa vyskytli
pocas transformacie Strediska cennych papierov
na Centralny depozitar cennych papierov.

Z hladiska podmienok financnej stability bol rok
2004 pre poistovne spadajlice pod dohlad Uradu
pre financny trh pozitivny. Ziskovost sektora ako
celku sa nadalej zlepSovala, objem obchodu rastol,
Skodovost mierne poklesla. Ukazovatele solvent-
nosti jednotlivych poistovni vykazovali priaznivé
hodnoty. V roku 2004 teda situacia v domacom

poistnom sektore podporovala celkovd finanéni
stabilitu.

V roku 2004 zacala prva faza déchodkovej refor-
my, jej vecna a legislativna priprava. Jej cielom je
vytvorit sikromne spravované dochodkové fondy,
tzv. druhy pilier déchodkového systému. Ich celkovy
rozmer sa odhaduje na priblizne 50 % HDP. D6jde
tym k vyznamnym zmenam vo finanénom systéme
Slovenskej republiky. Vzniknl nové financné, infor-
macné a legislativne vazby vo finanénom systéme
a novy segment finanéného trhu - trh déchodkové-
ho sporenia so svojimi trhovymi subjektmi. Ich ¢in-
nost, ako aj ich vazby v ramci finanéného systému,
budu podliehat nezavislému dohladu.

Kapitola 6. Platobny styk Slovenskej republiky

Zmeny v prevadzke platobného systému sl pokra-
¢ovanim procesu, ktory sa zacal tym, Ze Narodna
banka Slovenska vytvorila a od 1. januara 2003
prevadzkuje novy platobny systém SIPS. Narodna
banka Slovenska uzatvara s kazdym ucastnikom
platobného styku zmluvu, ktora je dostupna na jej
webovej stranke. V slUéasnosti v tomto transpa-
rentnom systéme funguje aktivne 28 subjektov.
Funkcie SIPS sa rozSirili o zGc¢tovanie platieb (fi-
nalne a nedovolatelné) v redlnom ¢ase, plynulost
medzibankovych platieb NBS podporila poskyto-
vanim vnutrodenného Gveru a bezpecnost medzi-
bankového platobného systému posilnilo zavedenie
nidzového prenosu dat.

Objem platieb narastol 0 9,8 % (priblizne v rozsahu
v akom rastie aj nominalny déchodok ekonomiky),
pricom az 44 % objemu platieb predstavujd prio-
ritné platby. Rychlo rastie vyuZivanie kreditnych
kariet. Objem transakcii pomocou platobnych kariet
dosiahol 16 % HDP, z nich az 90 % boli vybery.
V systéme platobného styku v Slovenskej republike
v roku 2004 nastali legislativne a institucionalne
zmeny. PokracCovali aktivity k jeho zaCleneniu do
jednotného vnitorného trhu Eurépskej Gnie.

Zmeny v platobnom systéme sa opierali o priebez-
nd analyzu, ktord uskutocnila NBS v ramci vykonu
dohladu nad platobnym systémom. Ich cielom bolo
zvysit efektivnost platobného systému a obmedzit
operacné riziko systému.
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1. Vonkajsie prostredie

Ekonomika Slovenska sa vyznacuje vysokym stup-
fnom otvorenosti v zahranicnom obchode a silnym
majetkovym prepojenim podnikov, bank a inych
finanénych spoloénosti posobiacich na Gzemi Slo-
venska so zahraniénymi finanénymi spoloénostami
so sidlom predovSetkym v eurozéne. VSetky velké
pohyby na svetovych finanénych trhoch sa odrazaju
vo vyvoji regionalneho (V4) a domaceho finanéného
trhu. Preto vyraznejSie pohyby alebo nestabilita
vonkajsieho prostredia mozu potencialne viest
k prenosu Sokov do domacej ekonomiky a financ-
ného systému. Priazniva situacia vo vonkajSom
prostredi naopak zlepSuje podmienky pre financnu
stabilitu na Slovensku.

Z tohto hladiska mdZzeme situaciu vo vonkajSom
prostredi ekonomiky Slovenska v roku 2004
hodnotit ako priaznivi. V roku 2004 sa zrychlil
ekonomicky rast vo svete, v EU a krajinach V4
a vytvorili sa tak predpoklady stabilizacie financnej
situacie nefinancnych a finanénych spoloc¢nosti,
ako aj vladnych financii v krajinach obchodnych
partnerov Slovenska®?. Zlepsili sa podmienky pre
stabilitu v ich financnom sektore.

V budicnosti bude vyvoj ovplyvneny vyvojom
vztahov v trojuholniku USA, Azia a EU. Najvacsia
neistota prameni z nerovnovahy v USA, z rychleho
rastu a mozného prehrievania ekonomiky Ciny a po-
malého postupu reforiem v Eurépe a z toho vyply-
vajlcich globalnych nerovnovah. DalSie neistoty su
spojené s vyvojom kurzu dolara, nizkymi vynosmi
z vladnych dlhopisov USA a cenami ropy.

1.1 Rast ekonomik hlavnych regionov
svetovej ekonomiky

Kliicové regiony svetovej ekonomiky rastli rychlo.
Ekonomicky rast by mal pokracovat aj v nastava-
jiicom obdobi, hoci miernejsim tempom

Rast svetovej ekonomiky a svetového obchodu
sa zrychlil

Podla slc¢asnych odhadov dosiahlo v roku 2004
tempo rastu globalneho produktu 5 %, ¢o pred-
stavuje najvysSiu hodnotu za poslednych skoro
30 rokov. Nastavenie makroekonomickych politik
malo vyrazny stimulaény efekt na ekonomickl
aktivitu. Redlne Grokové sadzby poklesli na his-
torické minima. V niektorych krajinach posobil
prorastovo efekt bohatstva, vyvolany vyvojom cien
na trhoch s nehnutefnostami. K rychlemu rastu
svetovej ekonomiky prispel aj silny rast niektorych
rozvijajlicich sa ekonomik, predovietkym Ciny
a Indie. V nasledujtcich rokoch (2005 a 2006) sa
oCakava pokracovanie rastu svetovej ekonomiky
na adrovni 4,2 %.

Svetovy obchod vzrastol v roku 2004 podla od-
hadov o viac ako 10 %. V roku 2005 sa oCakava
spomalenie rastu na 8 % a v roku 2006 eSte na
nizsiu droven.

Rychly rast ekonomiky USA je vnimany ako ne-
udrZatel'ny. Ocakava sa jeho spomalenie a sta-
bilizacia deficitu obchodnej bilancie

2 ECB: Financial Stability Review, december 2004; Eurépska komisia: Economic Forecasts Spring 2005; IMF: Global Financial

Stability Report, april 2005.
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2001 2002 2003 2004 2005% 2006"

Rast realneho HDP
USA 0,8 1,9 3,1 4,4 3,6 3,0
EU-25 1,8 11 1,0 2,4 2,0 2,3
Eurozéna 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1
Japonsko 0,2 -0,3 1,4 2,7 1,1 1,7
Azia (okrem Japonska) 5,3} 6,2 7,6 7,8 7,1 7,1

v tom Cina 7,5 8,3 9,3 9,5 8,6 8,4

ASEAN 42 + Kérea 2,9 5,3 4,6 5,2 5,0 5,3
Spolocenstvo nezavislych statov 6,3 5,2 7,7 8,0 6,5 5,8

v tom Rusko 51 4,7 7,3 71 6,0 5,3
Latinska Amerika 0,4 -0,2 1,7 5,6 3,9 3,6
Afrika 1,3 4,4 3,8 4,2 5,7 6,1
Svet 2,3 2,8 3,7 5,0 4,2 4,1
Svet okrem EU-25 2,4 3,2 4.5 5,7 4,8 4,6
Rast svetového obchodu
Svetovy dovoz -0,6 4.6 7,0 10,7 8,2 7,4
Svetovy dovoz mimo EU-25 2,1 6,8 9,5 12,8 9,1 7,7
Exportny trhu mimo EU-25 - - - 12,1 9,1 7,7

Ekonomika USA rastla v roku 2004 tempom 4,4 %
vdaka silnému stimulu menovej a fiskalnej politiky
a solidnemu rastu produktivity. Takéto tempo rastu
je vSak vzhladom na vysoky a stéale rastdci dvojity
deficit vnimané ako neudrzatelné. V roku 2005
sa preto oCakava pokles tempa rastu ekonomiky
USA na 3,6 % a v roku 2006 na 3 %. Tempo rastu
vyvozu by malo predbehnut tempo rastu dovozu
v désledku oneskoreného pdsobenia efektu depre-
ciacie dolara z rokov 2002 az 2004. Stabilizacia
deficitov obchodnej bilancie a bezného Gctu sa
oCakava v roku 2006.

Rast ekonomiky eurozony sa v roku 2004 priblizil
k potencialu napriek negativnemu vplyvu cien
ropy a silnému euru. Nenaplnenie o¢akavani pre

budiici ekonomicky rast je najvacésim rizikom pre
financénu stabilitu

Po tom, ako v prvej polovici minulého roka vykon-
nost ekonomik EU a eurozény vykazala uspokojivy
rast, v druhej polovici roka doslo k jeho spomale-
niu. Z tohto dévodu Eurépska komisia (EK) revido-
vala smerom nadol svoju jarnd predikciu (,spring

2005 forecasts*) vykonnosti ekonomiky EU oproti
jesennej predikcii z roku 2004. Tato revizia sme-
rom nadol znamena, Ze oCakavana silna obnova
ekonomického rastu sa odklada. Pokles vykonnosti
v druhej polovici roka 2004 bol pripisany vysokym
cenam ropy, oneskorenému efektu apreciacie eura
a slabej spotrebitelskej dovere v désledku prebie-
hajlcich strukturalnych reforiem. Napriek tomu sa
rastv EU a v eurozéne v roku 2004 priblizil prvykrat
za Styri roky k potencialu. Podla aktualnych Gdajov
Eurostatu rastla ekonomika eurozény tempom
2,1 % a EU-25 dosiahla rast HDP 2,3 %. Oproti roku
2003, ked ekonomika eurozény vzrastla o 0,5 %
a EU o 1 %, teda do3lo k znagnému zlepseniu vy-
konnosti. Aj v nasledujlicom obdobi by sa rast mal
pohybovat na Grovni potencialu. EK vo svojej jarnej
predikcii oGakava obnovenie rastu na zaklade
postupného zlepSovania investorskej a spotrebi-
telskej dovery. V roku 2005 dosiahne hospodarsky
rast v EU 2 %, v eurozéne 1,6 % a v roku 2006
v EU 2,3 % a v eurozéne 2,1 %. Hlavnymi faktor-
mi tohto vyhladu by mali byt priaznivo nastavené
makroekonomické politiky, nizka inflacia, priazni-
vé finanéné podmienky, rastlce ziskové marze,
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Urokové sadzby (v % p. a.)

Eurozona: kratkodobé (3-mesacéné sadzby penazného trhu)
Eurozéna: dlhodobé (10-ro¢né vladne dlhopisy, najnizsie

Vv eurozéne)

USA: kratkodobé (3-mesacné sadzby penazného trhu)
USA: dlhodobé (10-roéné vladne dlhopisy)

Vymenné kurzy (,-": znehodnotenie)

USD/EUR (Groven)

Nominalny efektivny vymenny kurz eurozény (percentualna

zmena)

Nominalny efektivny vymenny kurz EU (percentualna
zmena)

Ceny komodit
Ropa (v USD/barel)

Predpoklad na roky
2004 2005 2006
zmena? zmena?

2,1 2,2 -0,4 2,7 -0,8
4,0 3,8 -0,8 4,3 -0,5
1,6 3,7 +0,8 4.1 +0,5
4,3 4,6 -0,1 5,2 -0,1

1,24 1,31 0,07 1,32 0,08
3,2 1,2 +0,6 0,4 +0,1
6,3 2,4 +1,6 0,1 0,0

37,8 50,9 5,8 48,0

pokracujlci pozitivny vyvoj vo finanénom sektore,
pokrok v Strukturalnych reforméach a priaznivé
globalne prostredie®. Riziko pre finanénu stabilitu
v eurozéne predstavuje nahly a neocakavany po-
kles dynamiky hospodarskeho rastu.

Rychlo rastli aj ekonomiky Azie, najméa Ciny.
Ocakava sa spomalenie ich rastu v désledku osla-
benia zahraniéného dopytu a prijatych opatreni
proti prehrievaniu ekonomiky Ciny

Rast ekonomiky Japonska (2,7 %) a ostatnych kra-
jin Azie (7,8 %) bol v roku 2004 o nieco rychlejsi
ako v roku 2003. Bol podporeny ozZivenim global-
nej ekonomiky a silnejdcim domacim dopytom.
Ocakavané oslabenie dopytu po produkcii z tejto
oblasti, predovSetkym v sektore informacnych
technologii, pravdepodobne znizi tempo rastu
tohto regionu v roku 2005 a 2006 na 7,1 %. Velmi
rychly rast na drovni 9,5 % dosiahla v roku 2004
Cina. Z obav pred prehriatim a z presytenia inves-
ticiami v niektorych sektoroch prijala ¢inska vliada
administrativne opatrenia na zniZenie investic¢nej
¢innosti v tychto sektoroch (oceliarne, hlinikarne,
cementarne, automobilovy priemysel a nehnutel-

nosti). Zdroj hospodarskeho rastu sa Ciastocne
posunul od investicii k ¢istému vyvozu a spotrebe.
Eur6épska komisia o¢akava v rokoch 2005 a 2006
zmiernenie tempa rastu ekonomiky Ciny na Groven
8,6 %, resp. 8,4 %.

1.2 Rast ekonomik vyznamnych partnerov
Slovenska vratane regionu V4

Z hladiska hodnotenia rizik externého prostredia
pre domacu finanéna stabilitu je uzZitoéné monito-
rovat ekonomicky vyvoj v krajinach, ktoré st nasimi
najvacsimi obchodnymi partnermi a zaroven v nich
maju sidla materské spolocnosti najvacsich bank
podnikajucich na Gzemi Slovenska.

Rast ekonomik klticovych obchodnych partnerov
Slovenska v eurozone sa zrychlil

K najvyznamnejsim partnerom ekonomiky Slovenska
v eurozone patri Nemecko, Taliansko a Rakusko.

Rast ekonomiky Nemecka sa zrychlil vdaka
zniZeniu mzdovych nakladov a vacsiemu poctu

3 V tejto suvislosti je sklamanim vyvoj v eurozone od konca roka 2004, najmé Co sa tyka vyvoja indikatorov podnikatelskej a spo-
trebitelskej dévery v troch najvacsich ekonomikach eurozéony (v Nemecku, Franclizsku a Taliansku).
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pracovnych dni, a to inapriek silnému euru. Rast
je vsak krehky. Problémom je nizka spotreba
domacnosti

Nemecko v roku 2004 dosiahlo rast HDP na Grovni
1,6 %, Co je najvyssi rocny rast HDP za posledné
Styri roky. K tejto hodnote vSak dopomohol efekt
poctu pracovnych dni, ktory sa odhaduje na 0,5
percentualneho bodu. Nemecko tazilo predovset-
kym z oziveného zahrani¢ného dopytu, ked Cisty
vyvoz prispel k celkovému rastu viac ako jednym
percentom. Stagnacia nominalnych miezd pomohla
udrzat konkurencieschopnost nemeckého exportu
aj napriek zhodnocovaniu eura. Na druhej strane,
stagnacia miezd a slaby rast zamestnanosti pri-
speli k miernemu poklesu konecnej spotreby do-
macnosti, ¢o sa premietlo aj do poklesu investicii.
Rast je teda krehky a je otazna jeho udrzatelnost
aj vzhladom na slabl vykonnost nemeckej ekono-
miky v poslednych dvoch Stvrtrokoch 2004. Pad do
recesie v roku 2005 nehrozi a ekonomicky rast sa
obnovi uz v prvom Stvrtroku 2005. Neda sa vsak,
napriek oZiveniu ekonomickej aktivity v priebehu
roka, oCakavat vysoky rast za cely rok. Europska
komisia o¢akava v roku 2005 rast nemeckej eko-
nomiky na urovni 0,8 %. Pre rok 2006 odhaduje
rast HDP na 1,6 %.

Ekonomika Talianska v roku 2004 stagnovala.
Jej rast bol a pravdepodobne zostane nizky, naj-
ma v désledku pretrvavajiicich strukturalnych
problémov a vysokych cien ropy

Po dvoch rokoch nizkeho rastu na hranici stagna-
cie zaznamenalo Taliansko v roku 2004 rast HDP
na darovni 1,2 %. Zrychlenie je vSak krehké. Rast
HDP v poslednom Stvrtroku minulého roku bol
negativny. Na pozadi pozitivneho vyvoja vonkaj-
Sieho ekonomického prostredia sa v rokoch 2005
a 2006 oCakava postupné mierne ozivenie vykon-
nosti talianskej ekonomiky. V dalSom obdobi vSak
Eurépska komisia predpoklada len velmi mierny
rast pod UGroviou priemeru eurozény, z dévodu
pretrvavajucich Strukturalnych rigidit a negativnych
ponukovych Sokov (najma ceny ropy).

Rast ekonomiky Rakiiska sa zrychlil na 2 % a je
predpoklad, Ze toto tempo sa udrzi aj v nasledu-
jlcich rokoch

Raklska ekonomika vzrastla v roku 2004 o 2 %,
¢o je oproti roku 2003 (0,8 %) zlepSenie. Viac ako
jednym percentom k tomu prispel Cisty vyvoz. Po-
zoruhodny bol tiez rast investi¢nej aktivity stimulo-
vany zahrani¢nym dopytom a fiSkalnou investi¢nou
prémiou. Rastla aj sikromna spotreba vo vazbe
na rast zamestnanosti. Aj v Rakusku doslo v za-
vere roka k spomaleniu rastu. Ekonomicky rast by
mal v rokoch 2005 a 2006 pokracovat solidnym
tempom 2,1 %.

Rast ekonomik krajin V4, vratane Ceskej repub-
liky, sa zrychlil a o¢akava sa jeho dalsi pozitivny
vyvoj. Riziko predstavuje vysoka miera financo-
vania tohto rastu zahranicnymi zdrojmi

Ekonomiky krajin V4 rastli v roku 2004 rychlejSie
ako v roku 2003 a je predpoklad, Ze rychly rast si
udrZia aj v nasledujdcich rokoch. V roku 2004 bol
rast fahany vyvozom a investiciami (Ceska repub-
lika, Madarsko) alebo domacim dopytom (Polsko).
Pre tieto krajiny je charakteristicky relativne vysoky
fiSkalny deficit s vyhladom na jeho konsolidaciu
v strednodobom az dlhodobom horizonte vdaka
rychlemu hospodarskemu rastu. Konsolidacia je
vSak podmienena politickou volou na uskuto¢nenie
Strukturalnych reforiem, ktorych socialny dopad
je v strednodobom horizonte pre obyvatelstvo
nepriaznivy. Spoloénym znakom pre spominané
krajiny je deficit bezného Gc¢tu platobnej bilancie.
Tento deficit bol v roku 2004 tvoreny schodkom
v obchodnej bilancii (najma Polsko, Slovensko)
a zapornou bilanciou vynosov (najmé Ceské repub-
lika a Madarsko), ¢o sUvisi s repatriaciou ziskov zo
zahraniénych investicii do tychto krajin®.

1.3 Globalna financna stabilita

Vyssi ako predpokladany rast svetovej ekonomiky
zasadne prispel k dalSiemu zlepseniu podmienok

4 Existuju obavy, Ze vyvoj zahraniéného sektora je najma v Madarsku a Ceskej republike a Siastocne aj v Polsku neudrzatelny vzhla-
dom na to, Ze realny kurz v tychto krajinach je neprimerane silny a rychly rast je spojeny s neudrzatelnym vyvojom zahrani¢ného
zadlZenia. Plati to napriek tomu, Ze Struktura deficitu obchodnej bilancie je priazniva a vysSie objemy dovozu z velkej Casti stvisia
s dovozom technolégii ako désledku prilevu priamych zahrani¢nych investicii predovsetkym do investicii na zelenej like.
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pre stabilitu globalneho finanéného systému
v roku 2004

V roku 2004 sa zlepsila ziskovost firiem a ich
schopnost splacat dlhy. Vyssia ziskovost nefinanc-
nych spolo¢nosti mala pozitivny vplyv aj na tok
hotovosti a posiliovanie ich bilancii. Zaroven sa
zlepSovala aj ziskovost finanénych institlcii a po-
silnila sa ich kapitalova zakladna. Zdokonalili sa
systémy riadenia rizik finanénych institlcii. Vdaka
tomuto vyvoju doSlo k vyznamnému zlepSeniu
zdravia globalneho financéného systému a zlepsSila
sa jeho pripravenost odolavat pripadnym buddcim
Sokom.

Vysoky a stale rastiici deficit bezného uictu USA
vSak predstavuje vyznamné riziko pre globalnu
financnu stabilitu. Pricinou nerovnovahy je, popri
vysokom zadlzeni americkych domacnosti, stale
viac uvol'nena fiskalna politika

Rastlice vonkajSie zadlZzenie USA vyvolava obavy
o jeho udrzatelnost v strednodobom horizonte.
Tieto obavy silneji a ovplyviuja vyvoj od roku 2000.
Rastie pravdepodobnost nastolenia rovnovahy
cestou vyrazného oslabenia hodnoty amerického
doléara a/alebo velkych pohybov kapitalu. Udrza-
telnost vyvoja na americkom beznom UGéte zavisi
predovSetkym od udrzania dopytu po nastrojoch
financovania dlhu verejného sektora, kedzZe Gisté
zahrani¢né investicie do USA si od posledného
Stvrtroka roku 2001 negativne. Zatial sa neobja-
vili Ziadne vazne naznaky tazkosti s financovanim
narastajlceho viadneho dlhu aj preto, lebo azijské
menové autority prispeli velkou mierou k jeho
financovaniu. V poslednom obdobi vSak dochadza
k zmene v Struktdre finanénych tokov do USA, ked'
prilev vladnych zdrojov zo zahranicia v rastucej
miere nahradza zahrani¢ny sikromny dopyt po
americkych podnikovych obligaciach a akciach.
Ak by pokracoval pokles prilevu vladnych zdrojov
zo zahranicCia, doslo by k strate dblezitého zdroja
podporujliceho trh s viadnymi dlhopismi USA.

Hlavnym zdrojom rastlceho deficitu bezného Gctu
USA (5,7 % HDP v druhom Stvrtroku 2004) na
jeho rekordné drovne (v absollitnych aj relativnych
Cislach) bolo v roku 2004 progresivne uvolfiovanie
americkej fiSkalnej politiky v obdobi po roku 2000.
Povzbudivym nie je ani fakt, Ze v budicom obdobi

nie je mozné ocakavat vyrazné zmiernenie rozpoc-
tového schodku. Dalsim délezitym zdrojom rastu-
ceho deficitu bezného Gctu je silné zadlZovanie sa
domacnosti. Zaroven tento jav predstavuje dalsi
vyznamny rizikovy faktor pre finanéna stabilitu,
vzhladom na skutoénost, Zze zadlzenie americké-
ho sektora domacnosti je vySSie ako v minulosti.
Plati to predovsetkym za podmienok ocakavaného
rastu Urokovych sadzieb alebo v pripade straty
zamestnania. Podnikovy sektor bol naopak Gistym
poskytovatelom zdrojov, no vzhladom na priaznivé
ekonomické podmienky sa da ocakavat, ze bude
rast jeho dopyt po externych zdrojoch.

Uvol'nena politika v USA je komplementarna
k prisne nastavenym politikam Azie a Eurépy

Oproti externej nerovnovahe USA stoja velké
prebytky na beznych Gétoch krajin Azie (Japonsko
a rozvijajlce sa azijské ekonomiky) a mierny preby-
tok Eurozony. Politiky vymennych kurzov niektorych
azijskych krajin sl nastavené tak, aby podporili
ich exportne orientované stratégie ekonomickeé-
ho rastu. Désledkom tychto kurzovych politik je
akumulacia velkého objemu devizovych rezerv
v azijskych centralnych bankach a ich umiestnenie
na trhy obligacii amerického ministerstva financii
a inych agentdrnych bondov. Tym sa zaroven vy-
kompenzoval pokles Cistych priamych investicii do
USA a pokles zahraniénych stkromnych investicii
do americkych akciovych trhov. Hoci sa Cisty prilev
kapitalu do USA udrzal, vyvoj vzbudzuje obavy
a oddaluje smerovanie k rovnovaznemu a udrzZa-
telnému stavu.

Vysoka a rastiica cena ropy a jej dostupnost
z dlhodobého hladiska sa stavaji vyznamnym
rizikom pre globalnu ekonomicku a financéni
stabilitu

Rizikom pre ekonomickl a finanénd stabilitu
v budUlcnosti sa stava vysoka cena ropy. Eurépska
komisia po tom, ¢o ceny ropy Brent (v USD) vzrastli
v roku 2004 o 32 %, o¢akava jej dalSi rast 0 34 %
v roku 2005 a jej nasledny pokles 0 6 % v roku
2006. V prvom Stvrtroku 2005 ceny ropy vystupili
na nové historické maxima. Vysoky rast cien ropy
(z Grovne okolo 20 USD za barel na zaciatku roku
2002 na udroven okolo 50 USD za barel v oktobri
2004) a ich pretrvavanie mbze v pripade domac-
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nosti nepriaznivo ovplyvnit ich realny disponibilny
dochodok. To mbZe nasledne predstavovat riziko
pre rast dopytu a rast globalnej ekonomiky. Vysoko
zadlZzené domacnosti sa mozu v dosledku vysokych
cien ropy dostat do problémov so splacanim svojich
dlhov. Nefinan¢né spolocnosti, ktoré maji vysoku
spotrebu energie, mézu zaznamenat pokles zis-
kovych marzi. Naruseny tok hotovosti moze viest
k oslabeniu ich schopnosti splacat dlhy.

Riziko vyplyvajiice z rastu cien ropy pre ekonomi-
ku eurozony je mensie ako v 70. rokoch. Netreba
ho vsak podcenovat

Dopad vysokych cien ropy na hospodarsky rast
eurozény (nasho najdélezitejSieho obchodného
partnera) bezprostredne nemusi byt podla ECB
az taky dramaticky, ako bol v sedemdesiatych
rokoch. Vyplyva to z troch faktorov: po prvé, nizSia
naroénost hospodarstva na spotrebu ropy nez
v minulosti, z ¢oho sa da odvodit slabsi vplyv na
bilancie podnikov nez v minulosti; po druhé, lepSia
dostupnost finanénych nastrojov zabezpedenia sa
proti riziku rastu cien ropy moze prispiet k lepsej
ochrane prijmov firiem pred neéakanym rastom
cien ropy; po tretie, na rozdiel od minulych obdobi
je v stcasnosti okrem obav z vyvoja na strane po-
nuky doélezitym faktorom aj silnejlci globalny dopyt
po rope podporovany vysokou dynamikou svetové-
ho ekonomického rastu. Celkovo ma sicasny rast
cien ropy v porovnani s minulymi ropnymi Sokmi
mensi dopad na hospodarsky rast EU a eurozény
a naich finan¢nu stabilitu. Toto hodnotenie je vSak
poznacené znacne velkou mierou neistoty ohladom
budlceho vyvoja cien ropy.

1.4 Finanény sektor eurozény a EU

Po dvoch rokoch poklesu a po obrate v roku 2003
doslo k dalSiemu zlepsSeniu ziskovosti bankového
sektora eurozony

Na zaklade zverejnenych Gdajov niekol'kych velkych
bank je mozné konstatovat dalSie zlepSenie zis-
kovosti v prvej polovici roku 2004. DoSlo zaroven
k vyraznému poklesu poc¢tu velkych bank eurozény
s ROE niz8im ako 5 %. Z vynosovych aktiv najvacsi
podiel (50 %) na aktivach bank predstavovali Gvery
klientom. Prostredie nizkych Grokovych sadzieb

nadalej podporovalo rast Gverov domacnosti-
am a banky zvysili aj drzbu viadnych dlhopisov
a dlhopisov sikromného sektora. Rastol podiel
nelrokového prijmu na celkovom prijme. Je to
pravdepodobne dosledok rastu prijmov z poplat-
kov a provizii vyplyvajlci z narastu spotrebnych
Gverov. Bankam sa nadalej darilo zlepSovat svoju
efektivnost, ¢o prispelo k rastu ziskovosti. Faktormi
zlepsenia efektivnosti bolo znizenie poétu zamest-
nancov a pokles poc¢tu pobociek. Agregatny pokles
nakladov na zamestnancov bol vykazany aj napriek
jednorazovym nakladom na odchodné.

Zisk rastol aj vdaka nizsej tvorbe opravnych po-
loziek. Krytie rizik opravnymi poloZzkami sa vsak
v budiicnosti méZe ukazat nedostatocné

Tok opravnych poloZiek v roku 2003 poklesol, ¢o
tiez prispelo k zlepSeniu ziskovosti. V mnohych
pripadoch dosiahli opravné poloZzky rekordne
nizku Groven. Otazna vSak je adekvatnost objemu
vytvorenych opravnych poloZiek vzhladom na fazu
ekonomického cyklu v eurozone. Pretrvavajlce ne-
dostatky v bilanciach malych a strednych podnikov
moZu predstavovat Gverové riziko predovSetkym
vzhladom na slaby domaci dopyt v eurozéne. Po-
krytie nedobytnych Gverov rezervami, merané vo i
a pochybnym aktivam, sa v eurozone zlepsilo.
Agregované hodnoty vSak zakryvajd vyrazné roz-
diely. Odpisy v investi¢nych portféliach vyznamne
ovplyvnili zisky niektorych velkych bank eurozony.
Zvysenie odpisov vyplyvalo z potreby vycistit bilan-
cie o nadhodnotenie aktiv.

Uroven kapitalovej primeranosti, solventnost a lik-
vidita bank v eurozone sa zlepSili. ZnizZil sa vSak
podiel klientskych vkladov na zdrojoch bank

Celkova solventnost (,overall solvency ratio“) aj ko-
eficient kapitalovej primeranosti vzrastli. Na strane
aktiv doslo k vSeobecnému zlepSeniu likvidity. Na
strane pasiv boli vSak banky eurozény vystavené
problémom pri ziskavani primarnych zdrojov. Vklady
klientov nadalej predstavuji najvacsi podiel na
zdrojoch (47 %), agregovany podiel vkladov na cel-
kovych aktivach vSak mierne poklesol. VSeobecny
trend poklesu klientskych vkladov v poslednych
rokoch nati banky financovat sa pri vysSich na-
kladoch na trhu. Rast vkladov bol vo vSeobecnosti
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slaby, no niektoré banky zaznamenali ich vacsi rast,
¢o pozitivne vplyvalo na ich Urokové rozpatia.

Niektoré rizika v désledku niZzsej efektivnosti
a poklesu ziskovosti malych a stredne vel'kych
podnikov pretrvavaji. Celkové hodnotenie rizik
a stability bankového sektora eurozony je vsak
priaznivé

Aj napriek tomu, Ze doslo k zlepSeniu parametrov fi-
nancnej stability, niektoré rizika pre bankovy sektor
nadalej pretrvavaji. Zranitelnost bank v niektorych
krajinach v dosledku poklesu ich ziskovosti pretrva-
va napriek tomu, Ze v prvej polovici roku 2004 do-
Slo k zlepSeniu. Prispelo k tomu aj zniZzenie vynosov
na trhu s dlhopismi a orientacia na rizikovejSie ak-
tiva. Vyhlad dalSieho posilnenia rastu prijmov a sol-
ventnosti bank je pozitivny. Rovnako je optimisticky
aj vyhlad celkového Ulverové riziko vzhladom na
oCakavany vyvoj v Grokovych sadzbach a Groven
ekonomickej aktivity. Menej priaznivy je vSak vy-
hlad pre malé a stredné podniky. Pocet krachov
v ramci tejto kategodrie podnikov v eurozone v roku
2003 vzrastol a oGakaval sa dalSi mierny narast
aj v roku 2004. Nie je tiez vylicené, ze sa banky
vystavuju vysSiemu riziku v désledku rychleho rastu
hypotekarnych Gverov domacnostiam vo vacésine
krajin eurozony v roku 2004, ¢o moze podporovat
najma silna konkurencia na trhu tohto typu Gverov.
V tomto smere je riziko posilnené aj sticasnym
rychlym rastom cien nehnutelnosti v niektorych
krajinach eurozony (frsko, Grécko, Spanielsko). Ich
nahly pokles by nielen znizil hodnotu kolateralov,
ale pokles hodnoty aktiv domacnosti by nasledne
spbsobil znizenie ich platobnej schopnosti. Riziko,
predovsetkym nepriame, cez znehodnotenie lve-
rového portfélia, predstavuje tiez nahle zvySenie
dlhodobych drokovych sadzieb. Toto riziko je v sU-
¢asnosti v cenach opcii implikované ako udalost
s nizkou pravdepodobnostou. Indikatory zalozené
na cenach aktiv naznacuju, Ze vyhlad pre bankovy
sektor eurozény je priaznivy, predovSetkym v po-
rovnani s rokom 2003. O tom, Ze schopnost bank
absorbovat nepriaznivé okolnosti sa zlepsila svedci
aj skutocnost, Ze v obdobi od polovice roku 2003
do polovice roku 2004 pocet zvySenych ratingov
prevysil pocet pripadov zhorSenia ratingov.

Zlepsenie ziskovosti odvetvi Zivotného aj nezi-
votného poistenia v eurozone v roku 2003 ne-

garantuje dostatocéni solventnost v buducnosti.
Problémom je existujiice riziko poistného kmena
Zivotného poistenia, nizke vynosy z technickych
rezerv a vysoka konkurencia v sektore nezivot-
ného poistenia

Pozitivne vysledky poistného sektora eurozdny (rast
zisku o viac ako 20 %) vyplyvaja zo silného rastu
Cistych prijmov z predpisaného poistného. Sektor
zaistenia vSak zaznamenal pokles v prijmoch
z predpisaného poistného a Gisty prijem z investicii
bol nedostato¢ny na to, aby zabezpecil predosli
Uroven ziskovosti. Ukazovatele solventnosti v od-
vetviach nezivotného poistenia a zaistenia sa
v roku 2003 nadalej zlepSovali. V odvetvi Zivotného
poistenia sa vSak solventnost vyvijala nepriaznivo,
¢o suviselo s neschopnostou vyrazne zvysit prijmy
z investicii v podmienkach nizkych Urokovych
sadzieb. Ku koncu roka 2003 Zivotné poistovne
znizili svoje rizikové expozicie, vratane stiahnutia
sa z trhov s transfermi Gverovych rizik, a sUstredili
sa na posilnenie svojej kapitalovej zakladne. Kedze
ziskovost Zivotnych poistovni nebola dostatocna na
zvySenie kapitalu, snaZili sa o emisie akcii. Emisie
akcii sa stretli s relativne nizkym zaujmom investo-
rov, ¢o nedovolovalo zlepsit solventnost. Indikatory
zo zaciatku roku 2004 vypovedaji o tom, Ze trh
oCakava, Ze niektoré problémy poistovni vo vztahu
k buddcim rizikdm budu pretrvavat. NajdolezitejSim
rizikom, ktorému Celia neZivotné poistovne v euro-
zone, je neadekvatne ocenenie rizika a najma ne-
primerany pokles poistnych sadzieb, co moze viest
k vyraznému zhorSeniu vynosov z predpisaného
poistenia. Tento pokles je désledkom podsobenia
silnej konkurencie v sektore.

Vyvoj v bankach krajin EU-15 mimo eurozény bol
v podstate porovnatelny s vyvojom v bankovom
sektore eurozony

Vo vSeobecnosti vSak ukazovatele ROE pre banky
v krajinach EU-15 mimo eurozény boli vyssie a v ro-
ku 2003 vzrastli o nieCo viac ako v eurozéne. Za
rovnaké ¢asové obdobie vzrastol aj ukazovatel ROA
v EU-15 mimo eurozény podobne ako v eurozéne.

Vyvoj v bankovych sektoroch novych clenskych
krajin je vo vSeobecnosti charakterizovany silnou
vykonnostou a dobrym vyhladom pre dlhodoby
rast
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Dobry vyhlad je reflektovany v priaznivom ratingo-
vom hodnoteni. Vysoka ziskovost bola vykazana
aj v roku 2004, kvalita aktiv sa zlepSila a kapi-
talova primeranost posilnila. Rychly rast Gverov
predovSetkym vo vztahu k malym klientom (,re-
tail“), v niektorych pripadoch roénym tempom nad
40 %, vSak moze viest k problémom v spravnom
riadeni rizika a jeho ocenovani. Vyrazny narast
Gverov v cudzej mene pri absencii prijmov v cudzej
mene zvySuje Gverové riziko pre bankovy systém
vyvolané kurzovymi pohybmi. Ide tu predovsetkym
0 nepriame riziko pre banky zo strany domacnosti,
no najma zo strany podnikov zadlzenych v cudzej
mene. Pri samotnych bankach je menovy nesulad
medzi aktivami a pasivami vo vSeobecnosti malé.
Vzhladom na to, Ze vyrazny podiel na objeme
Gverov poskytnutych domacnostiam predstavuju
hypotekarne Uvery, banky sa v rastlcej miere vy-
stavuji aj vykyvom cien na trhu s nehnutelnostami.
Riziko Gverovania domacnosti (Statisticky) vzrastie
aj v pripade, Ze sa spomali sti¢asné vysoké tempo
rastu objemu Uverov. Vtedy objem zlych Uverov
(,non-performing loans“) bude narastat rychlejsie
ako celkovy objem Udverov, a teda podiel zlych
Gverov sa zvysi. Pozitivom vyplyvajicim z vyrazné-
ho podielu zahrani¢ného vlastnictva v bankovom
sektore novych &lenskych Statov EU je transfer
vedomosti a zruénosti, vratane zlepsSenia riadenia
rizik. Rovnako doslo k zlepSeniu legislativy v oblasti
finanéného dohladu a inych relevantnych sférach
(bankrotova legislativa). Efektivne vynucovanie
legislativy je vSak v niektorych krajinach nadalej
problematické.

1.5 Vyvoj na globalnych finanénych
trhoch a rizika pre stabilitu

Nizke tirokové sadzby americkych statnych diho-
pisov predstavuji riziko nestability na finanénom
trhu

Urokové sadzby z americkych Statnych cennych
papierov boli aj v roku 2004 nizke vzhladom na
oCakavania ohladne dlhodobého rastu americ-
kého nominalneho HDP. Pri¢inou tohto stavu
nadhodnotenia mozu byt vysoké ceny ropy v roku
2004, ktoré vyvolavaji na trhu neistotu ohladom
budlceho globalneho ekonomického rastu. ESte
pravdepodobnejSim faktorom posobiacim na Groko-
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vé sadzby v tomto pripade je vysoky a stale rastlci
prilev (predovsetkym vliadnych) zdrojov z Azie na trh
americkych vladnych a agentirnych dlhopisov, ¢o
je vedlajsim produktom pretrvavajicich globalnych
nerovnovah. Dalsi vyznamny faktor, ktory vplyval
na vySku vynosov z dlhopisov, bolo investovanie
pozicanych kratkodobych zdrojov do dlhopisov
(,carry trades*“). Zaroven na trhu s futuritami na
dlhopisy investori v rastlcej miere vstupovali do
dlhych pozicii stavajlc na to, Ze dlhodobé sadzby
neporastl, alebo dokonca poklesnu, v dosledku
poklesu obav ohladom rastu inflacie a oakavania
len postupného zvySovania sadzieb. Vzhladom na
velkl finanén( péaku, ktora je sicastou spomina-
nych carry trades a pri velkych naakumulovanych
objemoch tychto obchodov sa trh s dlhopismi stava
zranitelnym. Je tiez zrejmé, Ze v pripade zastavenia
nakupov dlhopisov zo zahranicia déjde k pohybu
ich cien. Najvacsim rizikom pre stabilitu na finané-
nych trhoch je teda korekcia neadekvatne nizkych
vynosov smerom hore.

V pripade nahlych porich na trhu americkych
vladnych dlhopisov je malo pravdepodobné, Ze
financny systém eurozony ostane nedotknuty

Zranitelnost celého globalneho financného systé-
mu moze vzrast v dosledku vysokej koncentracie
na trhu s Grokovymi derivatmi. Riziko sa formou
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nakazy moéze preliat aj cez iné kanaly. Jednym
je vysoka korelacia medzi vynosmi z dlhodobych
dlhopisov eurozony a USA v pripade hektickych
situacii na trhu. Dalsimi moznymi kanalmi finanénej
nakazy mozu byt nezabezpecené expozicie v Gro-
kovych sadzbach v pripade niektorych financnych
institucii eurozony.

Akciové trhy sa vyznacovali nizkou volatilitou

Akciové trhy ako v eurozoéne, tak aj v USA tazili
zo zlepseného ekonomického vyhladu, relativne
nizkych drokovych sadzieb a nizkych rizikovych
prémii vdaka UspeSnym snaham firiem o posilne-
nie svojich bilancii. Neistota ohlfadom budlceho
pohybu amerického akciového trhu, ktora pretr-
vavala v roku 2002 a zaciatkom roka 2003, sa
vytratila. Korelacia cien akcii v eurozone vyjadre-
nych indexom Dow Jones EURO STOXX s cenami
akcii na americkom trhu meranych indexom S&P
500 bola relativne vysoka. Skuto¢na a implikovana
trhova volatilita cien aktiv bola na historicky nizkych
Grovniach.

Spready vladnych dlhopisov rozvijajicich sa krajin
a spready firemnych dlhopisov pokracovali v pokle-
se. Vyvoj na finan¢nych trhoch bol do znacénej miery
determinovany ,honbou za vynosmi“, ked' investori
vytvarali zvySeny dopyt aj po rizikovejsich aktivach.

Rast sadzieb v USA mdze tento vyvoj obratit tym,
Ze investori sa stanu citlivejSimi voci riziku a pre-
hodnotia svoje pozicie. V poslednych tyzdnoch tito
skutocnost dosvedcuje mierny rast indexov volatili-
ty na trhoch s akciami a dlhopismi a rast spreadov
na trhoch s podnikovymi dlhovymi nastrojmi a dlho-
vymi nastrojmi rozvijajlcich sa krajin.

Kurz dolara kolisal. Jeho celkové oslabenie v prie-
behu roka 2004 bolo spésobené ukoncenim inter-
vencii Bank of Japan na oslabenie jenu a obavami
Z rastiicej vonkajsej nerovnovahy USA

Americky dolar sa na jar roku 2004 docasne
zhodnotil voci euru v dbsledku zverejnenia pozi-
tivneho vyhladu vykonnosti americkej ekonomiky
a oCakavani, Ze Fed sprisni svoju menovu politiku.
V marci vSak japonska menova autorita ukoncila
svoje intervenéné aktivity zamerané na udrZiava-
nie hodnoty jenu na podhodnotenej Grovni vo i
USD a ku koncu roka 2004 sa obavy z vysokej
a nadalej rastlcej externej nerovnovahy USA ob-
novili. Nasledny pokles hodnoty dolara bol zaroven
sprevadzany posilnovanim eura. O¢akavana vola-
tilita kli€ovych mien implikovana v cenach opcii
klesala skoro kontinualne pocas celého minulého
roka 2004.
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Pre vyvoj na finanénych trhoch v Polsku, Madar-
sku a v Ceskej republike bolo charakteristické
posiliiovanie kurzu

Region (V4) vnimajd medzinarodni hraci na fi-
nancénych trhoch ako jeden celok. Preto pripadné
poruchy v makroekonomickej a finan¢nej rovnova-
he v ramci niektorej z krajin tohto regionu mézu
ovplyvnit aj Slovensko. Najvacsim trhom je Polsko
a spravanie sa investorov na tomto trhu najviac
ovplyviuje vyvoj na finanénych trhoch ostatnych
Statov regionu V4.

V roku 2004 doslo k posilhovaniu vSetkych mien
regionu V4. NajsilnejSie zhodnotenie voéi euru
zaznamenal polsky zloty, kedZe polska centralna
banka jeho vyvoj neriadi. Kurz zlotého vocéi euru sa
v priebehu roka zhodnotil 0 13,5 %. Kurz Ceskej
koruny sa posilnil vo¢i euru o 6,0 %, madarsky
forint aprecioval voéi euru v priebehu minulého
roka o 6,2 % a kurz slovenskej koruny voci euru
sa v priebehu roka zhodnotil 0 5,8 % (zo 41,161
SKK/EUR na 38,796 SKK/EUR). Pri vSetkych me-
nach krajin V4 (okrem madarského forintu, kde sa
predpoklada stabilna Uroven) oCakava Eurépska
komisia v roku 2005 posilnenie voci euru a v roku
2006 mierne oslabenie.
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Vyvoj klGcovych UGrokovych sadzieb bol v jednotli-
vych krajinach diferencovany pod vplyvom individu-
alnych podmienok. Ceska narodna banka zvysila
svoju klucovu dvojtyzdiovu repo sadzbu v priebehu
roka 2004 o 0,5 percentualneho bodu (z 2 % na
2,5 %) v désledku oGakavaného zvySenia dynamiky
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inflacie z dovodu rychlejSieho rastu miezd a lve-
rov. V Polsku v roku 2004 prudko vzrastla inflacia
merana HICP na priemern( Groven 3,6 % z 0,7 %
v roku 2003. Rast celkovej inflacie bol spdsobeny
predovSetkym rastom cien potravin a ropy a rastom
nepriamych dani sivisiacim so vstupom do EU. Me-
dzi janom a augustom 2004 preto polska centralna
banka zvySila svoju klGéovu referenénl sadzbu

kumulativne o 125 béazickych bodov na 6,5 %,
s cielom zabranit sekundarnym efektom. Madarska
centralna banka zniZovala svoju zakladnU sadzbu
v priebehu minulého roka sedemkrat celkovo o 3
percentualne body z relativne velmi vysokej Grovne
12,5 % na 9,5 %. Umoznila jej to klesajica dyna-
mika inflacie a jej priaznivy vyhlad.
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2. Domace ekonomické prostredie

Financna stabilita je vysledkom vzajomného poso-
benia vyvoja v realnej ekonomike, vo finanénom
sektore, na finan¢nych trhoch a v platobnom sys-
téme. Uloha domécej reédlnej ekonomiky je pritom
klacova.

Stabilita domacej ekonomiky, stabilita jej jed-
notlivych sektorov - verejného sektora, sektora
nefinanénych spolo¢nosti, sektora domacnosti
a sektora zahrani¢ného obchodu - znamena, Ze
tieto sektory boli v rovnovahe a Ze vysledky ich
hospodarenia vytvarali predpoklady na tvorbu po-
trebnych rezerv a krytie ich finanénych rizik a ze
v ich finanénom hospodareni nevznikali napatia,
nemali problémy s plnenim zavazkov a fungovali
bez porlch. Znamena to tiez, Zze si predpoklady,
aby sa tento vyvoj udrzal aj v buddcnosti.

Vyvoj na Slovensku bol v roku 2004 z hladiska
vytvarania predpokladov pre celkovi ekonomicku
a finanén stabilitu velmi priaznivy. Rast ekono-
miky sa zrychlil, v ekonomike neboli pritomné
znamky prehrievania, pokracovala konsolidacia
verejnych financii, deficit bezného G¢tu bol nizky
a zahrani¢né investicie vytvarali predpoklady na
dalsi rast exportnej schopnosti a upevnenie von-
kajsej ekonomickej stability. Kurz slovenskej koruny
aprecioval, ale neboli identifikované situacie, ktoré
by signalizovali menovu nestabilitu.

Rast ekonomiky vytvaral aj predpoklad rastu
déchodkov a zisku v ekonomike. Jednotkové
mzdové naklady (podiel miezd na hrubom doma-
com produkte) nerastli. Zisk v sektore finanénych
aj nefinanénych spolo¢nosti rastol. Posilfiovanie
kurzu slovenskej koruny vytvaralo tlak na rychlejSiu
resStrukturalizaciu podnikov, pricom v niektorych
podnikoch malo posilfovanie kurzu aj dopad na
ich ziskovost.

Rast spotreby doméacnosti sa opieral o rychly rast
Gverov domacnostiam. Krytie zavazkov prijmami je
zatial v tomto sektore vysoké. Aj krytie pasiv sekto-
ra aktivami je na Standardnej Grovni. V stG¢asnosti
nepredstavuje preto zadlZzenie domacnosti problém
z hladiska stability.

Vyhlad pre ekonomickd a finanéni stabilitu
v budicnosti je dobry. Specifické riziko pre stabili-
tu, najma pre verejné financie, predstavuje politicky
(volebny) cyklus. Pokial budl dodrzané ciele Kon-
vergencného programu, je toto riziko malé. Riziko
pre finanénd stabilitu vo verejnom aj v siikromnom
sektore predstavuje neprimerany rast mzdovych
nakladov. Tieto naklady sl v stcasnosti brzdené
vysokou mierou nezamestnanosti. Jej rychly pokles,
a to aj regionalny, by mohol sposobit, Ze podmienky
rastu miezd sa uvolnia.

Makroekonomicky vyvoj bol charakterizovany
zrychlenim rastu ekonomiky

Ozivenie globalnej ekonomiky a ekonomiky EU
v prvej polovici roka 2004 malo pozitivny dopad
na rast ekonomiky Slovenska, hoci rast ekonomi-
ky Slovenska v slcasnosti nie je bezprostredne
zavisly od konjunktiry v EU. Rast HDP v stalych
cenach v priebehu roka neklesol pod 5 % a za
cely rok dosiahol hodnotu 5,5 %. Narast bol
podporeny najma pokracujlicim rastom spotreby
domacnosti a vysSou tvorbou kapitalu. Pokraco-
vala konsolidacia verejnych financii, ked fiSkalny
deficit sa znizil na 3,3 %. VysSi deficit bezného
Gctu platobnej bilancie (3,5 %) nez v roku 2003
vyplyval zo zrychlenia rastu spotreby domacnosti
a z dovozu technolégii.

Inflacia vzrastla v désledku administrativnych ce-
novych opatreni. Jadrova inflacia vsak klesala
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Celkova inflacia bola vysoka, v decembri 2004
predstavovala 5,9 % a v priemere za rok 7,5 %.
Bola v§ak ovplyvnena administrativnymi opatrenia-
mi a je predpoklad, Ze sa vyrazne znizi. Rok 2004
bol poslednym, v ktorom sa uskutoc¢nili vyznamné
Upravy regulovanych cien a v ktorom sa, nadvazne
na danovu reformu, zvysili nepriame dane. Jadrova
v decembri klesla na Uroven 1,5 % a v priemere
za rok dosiahla 2,6 %.

Menovy vyvoj charakterizoval vyvoj kurzu sloven-
skej koruny, ktora posilnovala voc¢i americkému
dolaru aj euru a pokles tirokovych sadzieb

Pokracovalo zniZovanie kratkodobych aj dlhodo-
bych Urokovych sadzieb. Vyvoj potvrdzuje pokra-
¢ujlcu konvergenciu Grokovych sadzieb na Groven
EU. ZlepSenie makroekonomickych ukazovatelov
a pozitivne oCakavania spojené so smerovanim
do eurozény podporili zvySeny zaujem o korunu.
Zhodnocovanie slovenskej koruny voci americkému
dolaru a euru sa zrychlilo.

Pozitivne hodnotenie ekonomickej situacie a po-
zitivne ocakavania rastli

Pozitivne sa vyvijalo hodnotenie ekonomickej
situacie domacnostami. Opieralo sa o pokles

nezamestnanosti, rast realnych miezd a realnych
prijmov domacnosti. Vnimanie ekonomického
prostredia podnikovym sektorom (vyjadrené cez
indikatory dovery) sa v priebehu roka 2004 vyrazne
nemenilo. Rastla dévera v stavebnictve. Takmer
vo vSetkych ekonomickych odvetviach, ktoré su
vyznamné z pohladu ¢lenenia bankovych Gverov,
doslo v roku 2004 k medziroénému narastu trzieb
za vlastné vykony a tovary.

Na vyvoj ekonomiky a na ocakavania priaznivo
posobilo prijatie reformnych zakonov a pokra-
Cujuci zaujem zahranicnych investorov o inves-
tovanie v SR

V roku 2004 pokracoval priaznivy vyvoj zahranic-
nych investicii. Na Slovensku sa rozhodli investovat
nielen velké spolo¢nosti, ale aj viacero mensich.
Realizacia ich investi¢nych zamerov vytvara predpo-
klady pre buduci rychly rast ekonomiky. 1. januara
vstupila do platnosti danova reforma. Bola schva-
lena déchodkova reforma a vznikli dochodkové
spravcovské spoloénosti, ktoré od 1. januara 2005
zacali vytvarat z dochodkovych Gspor déchodkové
fondy. Bola schvalena reforma zdravotnictva, ktora
by mala zabezpecit, Ze hospodarenie zdravotnictva
nebude dalej vytvarat skryté alebo otvorené dlhy.
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Na pozitivny vyvoj reagovali aj hlavné ratingové
agentlry zvySenim ratingu SR.

Dlhodoby vyvoj ekonomiky a ocakavania si
ukotvené predpokladanym terminom vstupu do
eurozony - 1. januara 2009

Vlada SR schvalila Konkretizaciu stratégie prijatia
eura na Slovensku a oznamila predpokladany
termin vstupu do eurozény - 1. januara 2009.
Zadefinovanie tohto obdobia poskytlo investorom
pomerne dobri systémovi predstavu o Grokovych
sadzbach a vymennom kurze. Istota ohladne
budlceho vyvoja zniZila riziko pre dlhodobejSie
investicie do slovenskej koruny, ¢o umoznilo apli-
kovat klasickl konvergencnu stratégiu, pri ktorej

sa predpoklada, Ze vynosova krivka vladnych (ko-
runovych) dlhopisov sa bude postupne priblizovat
k vynosovym krivkam ¢lenov eurozony, pri stcas-
nom posilneni vymenného kurzu. Tento faktor
zacal vyznamne ovplyviiovat ekonomiku a domaci
financny trh.

2.1 Hospodarsky rast a faza
ekonomického cyklu

K vysokému rastu HDP prispel rychly rast inves-
ticii a spotreby domacnosti a zniZenie podielu
medzispotreby. Ekonomika bola tesne pod po-
tencialom

Struktira ekonomického rastu sa oproti roku 2003
zmenila. Kym v roku 2003 konecéna spotreba prak-
ticky stagnovala a objem spotreby domacnosti sa
dokonca znizil, v roku 2004 konecna spotreba
vzrastla 0 2,9 % a spotreba domacnosti o 3,5 %.
Vyznamny je obrat v investiciach. V roku 2003 sa
tvorba fixného kapitalu (v stalych cenach) spoma-
lila o 1,5 %. Rast 0 2,5 % v roku 2004 znamena,
Ze objem investicii sa zvysil aj v porovnani s rokom
2002. Miera investicii na Slovensku postupne klesa
a pribliZzuje sa tak drovni, ktora je vo vyspelych kra-
jinach obvykla. Jej si¢asna Groven 24,5 % (v roku
2004, v stalych cenach) nedosahuje extrémne
hodnoty ako v minulosti okolo 30 %. DoéleZité je,
7e sa postupne zvySuje rastova Gcinnost investicii®.
Hruby domaci produkt vzrastol v roku 2004 0 5,5 %
(v stalych cenach). Vysoky rast sa dosiahol vdaka
rychlemu rastu produkcie (rast o 3,1 %, v stalych
cenach) ale aj vdaka zniZeniu podielu medzispotre-
by na produkcii o 1percentualny bod (zo 62,2 % na
61,3 %). NizSi podiel medzispotreby a vysSia miera

2005
Rast HDP, stale ceny, % 5,0
Obchodna bilancia, % HDP -5,1
Inflacia, %, medzirocny priemer 2,8
Deficit verejnych financii?, % HDP -3,8

2006 2007 2008
5,3 6,7 4,7
-5,0 AL A5
1,9 2,0 2,0
<& =8}{0) 29

5 Schopnost ekonomiky dosahovat vysoké tempo rastu aj pri nizSej miere investicii.
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Bezné ceny Stale ceny
2003 2004 2003 2004
Produkcia v mld. Sk 2 868,0 3088,6 1870,3 1928,2
Rast v % 110,5 107,7 105,1 103,1
Medzispotreba v mld. Sk 1785,5 1891,8 1164,2 1181,1
Rast v % 110,9 106,0 105,2 101,5
Hruby domaci produkt v mld. Sk 1 201,10 1325,5 783,4 826,5
Rast v % 109,3 110,3 104,5 105,5
Konecna spotreba domacnosti v mld. Sk 667,5 738,7 402,4 416,4
Rast v % 106,9 110,7 99,2 103,5
Tvorba hrubého fixného kapitalu v mid. Sk 308,4 327,2 197,8 202,8
Rast v % 101,6 106,1 98,5 102,5

pridanej hodnoty je pozitivny signal. V roku 2004
prispelo zvySenie miery pridanej hodnoty k rastu
HDP 1,3 %. Analyza potencialneho produktu ukaza-
la, Ze v roku 2004 bola ekonomika SR pod svojim
potencialom, ale produkéna medzera sa postupne
zatvarala.

2.2 Vyvoj fiskalnej
a zahraniénoobchodnej rovnovahy

Pokracovala konsolidacia verejného rozpoctu vo
vazbe na reformy

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vlada pokracovala v Usili o fiSkalnu konsolidaciu.
Jej cielom je, podla Konvergenéného programu, aby
v roku 2010 bolo rozpoctové hospodarenie blizke
vyrovhanému. V roku 2003 bol deficit verejnych
financii 3,7 % HDP (v metodike ESA 95). V roku
2004 sa (podla predbeznych odhadov) zmiernil
na 3,3 %, pricom sa stucasne uskutocnila zasadna
danova reforma a znizilo sa prerozdelovanie cez
verejné financie.

Deficit na beZnom uicte nepredstavoval problém.
Prehibil sa len mierne, a to aj vo vizbe na dovozy
technologii
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== Be7ny lUcet

=== Obchodna bilancia

Exportny vykon ekonomiky dalej rastol. Na rozdiel
od roku 2003 vsSak pripravované investicie a s nimi
sUvisiace dovozy technolégie spolu s rastom spo-
treby domacnosti sposobili, Ze deficit obchodnej
bilancie a deficit bezného Gétu sa prehibili. Rast
vyvozu a dovozu sa v ostatnych rokoch zrychlil. Ide
Ciastoéne o dbsledok toho, Ze priame zahraniéné
investicie na jednej strane umozZnuju zvysit vyvoz,
sUcCasne si vSak vyroba, ktoru realizuju, vyZaduje
(prechodne) zvySenie dovozu (technolégia, polo-
produkty a dielce a pod.). Deficit bezného Gctu
bol priblizne na 90 % kryty priamymi zahrani¢nymi
investiciami.

Pod vplyvom apreciacnych tlakov sa realny kurz
slovenskej koruny pohyboval v pasme mierneho
nadhodnotenia voci rovnovaznej tirovni

Realny kurz sa pohyboval v pasme mierneho
nadhodnotenia. Tento poznatok potvrdili viaceré
analyzy NBS metédami BEER a FEER. V priebehu
roka sa nepozorovali okolnosti, ktoré by signa-
lizovali vyznamné Spekulativne tlaky na zmenu
Grovne kurzu. Potvrdzuje to priebeh indexu EDP,
ktory v priebehu roka 2004 nevybogil z pasma +1
Standardna odchylka.
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2.3 Rast pridanej hodnoty, rast miezd
a priestor na tvorbu zisku

Rast hrubej pridanej hodnoty a vyvoj mzdovych na-
kladov vytvarali priestor na udrZanie ziskovosti

Hruby domaci produkt rastol aj v beznych cenach,
a to aZz o0 10,3 %. Tento rast vytvara priestor na
rychly rast déochodkov a zisku, pricom sa vSak
musi prihliadat na vyvoj miezd a dani. Dane z pro-
dukcie (Cisté dane z produktov) rastli pomalSie
ako pridana hodnota a hruba pridana hodnota
rastla tiez viac ako 10 %-nym tempom. Hoci prie-
merné nominalne mzdy rastli v roku 2004 rychlo,
tempom az 10,2 %, ich rast priblizne zodpovedal
rastu produktivity, a teda mzdy nezuzovali priestor
pre rast zisku. V roku 2003 vzrastol objem miezd
0 8,2 %, nominalny hruby domaci produkt 0 9,3 %
a hruba pridana hodnota o 10 %. Mzdy sa teda v ro-
ku 2003 vyvijali tak, Ze vytvarali priestor pre rast
zisku a ziskovosti. V roku 2004 objem miezd vzras-
tol 0 10,5 % a hruba pridana hodnota o 10,6 %.
Znamena to, Ze v roku 2004 objem miezd rastol
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2003 2004
Rast zamestnanosti
(VZPSY, z priemeru za rok) 58 s
Rast_ nominalnych miezd 6.3 10,2
(z priemeru za rok)
Rast nominalneho HDP 9,3 10,3
Rast hrubej pridanej hodnoty 10,0 10,6

priblizne tak rychlo ako (hrubd) pridana hodnota,
a teda vyvoj miezd vytvaral priestor pre rast objemu
zisku a udrzanie ziskovosti.

Zisk finanénych aj nefinanénych spolocnosti
nadalej rastol

Z historicky nizkych hodnot dosahovanych v obdobi
stabilizacie a resStrukturalizacie bankového a pod-
nikového sektora, zisk nefinancnych spolo¢nosti
od roku 1998 postupne rastol. Prispela k tomu
mzdova politika, ked' - aj pod vplyvom situacie na
trhu prace - jednotkové mzdové néaklady (podiel
miezd na nominalnom produkte) nerastli. K lepSim
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hospodarskym vysledkom vyrazne prispelo ozdra-
venie bankového sektora a zniZzovanie Urokovych
sadzieb, ktoré znizilo finanéné naklady podnikov.
Po ozdraveni bankového sektora rastol aj zisk
finanénych spoloénosti. To vytvara dobré predpo-
klady na ich stabilitu. Na druhej strane posilhovanie
kurzu a devizové intervencie proti nadmernému
posiliovaniu kurzu a naklady na sterilizaciu nad-
bytocnej likvidity sposobili stratu NBS. V niektorych
podnikoch prebiehala v ostatnych rokoch restruktu-
ralizacia pomalSie a na ich hospodarsky vysledok
negativne vplyvalo aj posilnovanie kurzu. AvSak aj
v tychto podnikoch sa prevazne dosahoval zisk®.

V dlhodobom horizonte je vyvoj jednotkovych
mzdovych nakladov urceny situaciou na trhu
prace, najma uroviiou nezamestnanosti. Predpo-
kladané zniZenie miery nezamestnanosti pravde-
podobne ziiZi priestor na tvorbu zisku

Vyvoj mzdovych nakladov dilhodobo urcuje priestor

na tvorbu zisku a je aj do buducnosti kltcovy pre

udrZanie ziskovosti. DIhodoby vztah, ktory uréuje
jednotkové mzdové naklady vSak hovori, Ze vyvoj

Miera nezamestnanosti (%)

6 Ide najmé o podniky, ktoré svoju produkciu prevaZne exportuji do krajin EU a ktoré maju niz§iu mieru pridanej hodnoty.
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Z dlhodobého vztahu medzi mierou nezamestnanosti a Groviou jednotkovych mzdovych nakladov vyplyva, ze
predpokladané znizenie miery nezamestnanosti moze predstavovat urcité riziko pre vyvoj jednotkovych mzdovych
nakladov, a tym tiezZ pre vyvoj ziskovosti v ekonomike. ZniZenie miery nezamestnanosti o 1 % v minulosti spésobilo
(za inak rovnakych podmienok), Ze jednotkové mzdové naklady vzrastli o 0,3 - 0,4 %. Priblizne v tejto miere sa
zmensSil aj priestor na tvorbu zisku a znizila sa miera zisku. Siéasna miera nezamestnanosti na Slovensku je eSte
stale vysoka. Dlhodobo vysoké tempa rastu ekonomiky, ktoré sa ocakavaji v budicnosti, vytvoria podmienky

na znizenie miery nezamestnanosti. Pokles miery nezamestnanosti o 5 percentualnych bodov (priblizne takyto
pokles predpoklada Konvergencny program medzi rokom 2004 a rokom 2010) by - pri reSpektovani uvedeného
dlhodobého vztahu - znamenal zvySenie jednotkovych mzdovych nakladov a zniZenie priestoru na tvorbu zisku

01,5 az 2 % (z objemu produkcie).

(nominalnych) jednotkovych mzdovych nakladov,
teda podielu miezd na pridanej hodnote, na Slo-
vensku vyznamne suvisel so zmenami nezamest-
nanosti.

Pre vyvoj zisku a ziskovosti v buddcnosti budd,
okrem vyvoja miezd a jednotkovych mzdovych na-
kladov, dolezité aj iné faktory. UZ v sucasnosti je
zrejmé, Ze tie vyroby a Cinnosti, ktoré su spojené
s priamymi zahrani¢nymi investiciami na Slovensku
vytvaraju predpoklady rychleho rastu pridanej hod-
noty, produktivity, a teda tiez priestor na rychly rast
zisku. Tato skutocnost by mala pozitivne vplyvat
na tvorbu vlastnych zdrojov v ekonomike, vratane
rezerv na krytie rizik a strat. VyuZitie tychto zdrojov
aj na posilnenie ekonomickej a financnej stability
bude vecou obchodnej politiky bank, riadenia rizik
a dohladu.

2.4 Vyvoj v sektore domacnosti’

Napriek vysokému narastu Gverov domacnostiam
v poslednych rokoch je ich schopnost uhradzat
svoje zavazky je dostacujlica. Domacnosti generuju
dostatoCny objem prijmov na splacanie Gverov a dr-
Zia vyznamny objem likvidnych finanénych aktiv.

Aktiva a pasiva domacnosti

Pri hodnoteni finanénych aktiv a pasiv domacnosti
sme vychadzali z Gdajov do roku 2003. Popri Gspo-

rach tvoria nefinanéné aktiva, najma nehnutel'nos-
ti, na Slovensku hlavnu ¢ast aktiv domacnosti, ¢o
vo velkej miere vystavuje sektor domacnosti riziku
zniZzenia hodnoty aktiv v pripade poklesu cien
nehnutelnosti®.

Domacnosti postupne pristupuju k aktivnemu
riadeniu svojich finanénych aktiv. V désledku
toho sa meni ich struktiira

Postupné priblizovanie sa §tandardom EU sa
prejavilo aj na finanénych aktivach domacnosti.
Riadenie aktiv v.domacnostiach sa v minulosti
obmedzilo najma na bankové vklady a investicie do
nehnutel'nosti uréenych na byvanie. V poslednych
rokoch pozorujeme urcité zmeny v spravani, ked
sa domacnosti snazia aktivne riadit svoje financ-
né aktiva. Od roku 2001 sa to prejavuje najma
v poklese bankovych vkladov a naraste atraktivity
Zivotného poistenia, podielovych fondov a inych
investicii. V roku 2003 mali najvacési podiel na
finan¢nych aktivach hotovost a bankové vklady
(77 %), technické rezervy poistovni - najma Zivotné
poistenie a penzijné fondy (10 %), akcie a podielo-
vé fondy (5 %), cenné papiere iné ako akcie (2 %)
a iné investicie (6 %).° Zatial zname Gdaje za rok
2004 potvrdzuju, Ze tato Struktura sa len nepatrne
zmenila najma v prospech vyssej vahy akcii a po-
dielovych fondov?°.

V porovnani s EU je objem finanénych aktiv na
jedného obyvatela SR nizky

7 Sektor domacnosti zahrnuje Zivnostnikov a obyvatelstvo (sektor S14 v metodike ESA 95).
8 Dopad zmien cien nehnutelnosti na finanénd poziciu domacnosti zavisi tieZ od toho, ¢ u domacnosti previada viastnictvo nehnu-

telnosti, alebo skér prenajom nehnutelnosti.

9 v EU tvorili v roku 2003 vklady a hotovost 38 %, cenné papiere iné ako akcie 9 %, podielové cenné papiere 16 % a technické

rezervy poistovni a penzijné fondy 38 %.

°0bjem bankovych vkladov domacnosti (obyvatelstvo a Zivnostnici) sa mierne zniZil (0 0,4 %).
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Objem finan¢nych aktiv na jedného obyvatela na
konci roku 2003 bol na Grovni 120 tis. Sk, resp.
2 915 EUR™. V porovnani s EU je na velmi nizkej
drovni (finanéné aktiva na obyvatela v EU-15 boli
v roku 2003 na udrovni 41 628 EUR?'?). Rozdiel je
zapric¢ineny najma faktom, Ze kym na Slovensku su
hlavnym zdrojom finanénych aktiv bezné prijmy do-
macnosti, v §tatoch EU je velkost finanénych aktiv
dana medzigeneraénou akumulaciou bohatstva.

Rychlo rastii financné pasiva. Ich objem je vSak
v porovnani s EU nizky

K vysokému narastu doslo pri finanénych pasivach
sektora doméacnosti, ktoré od roku 2000 do roku
2003 vzrastli 0 82 %. V roku 2003 pripadalo na
jedného obyvatela priblizne 37,5 tis. Sk (910 EUR)
financnych pasiv. Najvacsiu cast tvorili bankové
Gvery, ktoré v roku 2003 tvorili 62 % z celkovych
finanénych pasiv. Od roku 2000 ich objem vzras-
tol o takmer 95 %. Iné pdzicky tvorili v roku 2003
okolo 4 % a iné financné zavazky domacnosti
predstavovali 34 %. Napriek vyraznému narastu
finanénych zavazkov slovenskych domaéacnosti,
v porovnani so §tatmi EU (1 4500 EUR na jedného
obyvatela v roku 2003) je vySka tychto zavazkov na

zanedbatelnej Grovni. KedZe financné pasiva do-
macnosti s tvorené najma bankovymi dvermi, mo-
Zeme predpokladat, Ze rast finanénych pasiv v roku
2004 zodpovedal miniméalne tempu narastu Gverov
domacnostiam v slivahach bank v roku 2004. Ich
objem v priebehu roka vzrastol o 37,25 %.

Pomer financnych pasiv k financnym aktivam
bol v roku 2003 priblizne 31,5 %, co je iiroven
blizka iirovni dosahovanej v EU

Pomer finan¢nych pasiv k finanénym aktivam, ktory
naznacuje schopnost domacnosti uhradzat svoje
zavazky z kratkodobého hladiska, dosiahol v roku
2003 hodnotu 31,5 % a priblizne sa rovna urovni
tohto ukazovatela v EU. V porovnani s EU vSak na
Slovensku rastol rychlejSie, ¢o bolo spdsobené
najma dynamickym narastom finanénych zavazkov
domacnosti v rokoch 2002 a 2003. Narastanie
pomeru medzi objemom financnych pasiv a obje-
mom financnych aktiv pokracovalo aj v roku 2004,
a to ako doésledok rychleho rastu objemu Gverov
domacnostiam. Tento vyvoj finanénej pozicie sek-
tora domacnosti si bude vyzadovat v buducnosti
pozornost a hlbsiu analyzu.

Rychly rast prijmov domacnosti vytvara dobry
predpoklad splacania tiverov

Prijmy domacnosti sU primarnym zdrojom pouzi-
vanym domacnostami na splacanie Uverov. Ras-
tlice zadlZenie zvySuje zranitelnost domacnosti
v pripade poklesu prijmov. Vyvoj prijmov preto do
velkej miery ovplyviiuje schopnost doméacnosti
uhradzat zavazky. Prijmy domacnosti v roku 2004
rastli. NajvySsie prijmy dosahovali domacnosti
v Bratislavskom kraji, ¢o vysvetluje vysoky podiel
Gverov domacnostiam v tomto kraji na celkovych
Uveroch domacnostiam. Rozdiely v prijmoch
domacnosti v ramci krajov a koncentracia Gverov
v Bratislavskom kraji naznacujl, Ze najvacsSiu
zadlZenost bankovymi Gvermi maji prave domac-
nosti s najvySSimi prijmami. Dostatoc¢nost hrubych
disponibilnych prijmov domacnosti na Ghradu
Gverovych splatok vyplyva z pomeru Uverovych

11 Pri prepocitavani na eura sa bral do uvahy koncorocny vymenny kurz. Porovnatelna hodnota je urcena paritou kupnej sily.

12 Financ¢ni aktiva domacnosti, Bankovnictvi, 10/2004.
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=== Podiel Gverovych splatok na disponibilnom prijme
=== Hruby disponibilny prijem, medzirocna zmena

splatok domacnosti*® a hrubého disponibilného
prijmu. Podiel Gverovych splatok, t. j. Urokov a is-
tiny na hrubom disponibilnom prijme domacnosti
sa v priebehu roka 2004 zvySoval, napriek tomu
hodnoty mierne nad 10 % naznacuju dostato¢nu
vysku disponibilnych prijmov na pokrytie Gverovych
splatok.

Hruby disponibilny prijem je definovany ako rozdiel
beznych prijmov a beznych vydavkov domacnosti.

Miera hrubych uspor v sektore domacnosti dlho-
dobo klesa

Sektor domacnosti nadobuda z hladiska finanénej
stability na vyzname. Miera jeho zadlZenia je v sU-
Casnosti eSte nizka, ale Gvery domacnostiam rychlo
rastl. Na druhej strane, miera Gspor domacnosti
klesa. Tento pokles miery Gspor sektora domacnos-
ti trva uz dihSie obdobie. Dokumentuje to graf 2.12,
ktory vyjadruje podiel hrubych Gspor domacnosti
na beznych prijmoch domacnosti. Z grafu je zrejmé,
Ze takto definovana miera Uspor klesala od roku
1993 prakticky kontinualne z Grovne okolo 10 %
na sUcasnu Groven okolo 4,5 %.
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Pokles hrubej miery tspor sivisel najma s po-
klesom ilirokovych mier, ale aj so zniZovanim
danového a odvodového zataZenia v ostatnych
rokoch

Pokles hrubej miery Gspor suvisel s vyvojom Uro-
kovych prijmov a vydavkov domacnosti:

e Znizovanie Grokovych mier a presun Uspor z ter-
minovanych a Usporovych vkladov do hotovosti
a na bezné Ucty znizujd objem prijmu z Grokov
a objem prijmu domacnosti z majetku,

e Znizovanie Urokov, ich bonifikacia a Statna
prémia v stavebnom sporeni, spolu s ponukami
splatkového predaja zvySuji dopyt po Gveroch.
Objem uverov ¢erpanych domacnostami, Gro-
kové platby a vydavky na majetok rastu aj ako
dosledok rastu cien nehnutelnosti, zlepSenej
ponuky a dostupnosti hypotekarnych Gverov
a vacsej konkurencie v bankovom sektore po
jeho ozdraveni a vstupe zahrani¢nych investo-
rov do bankového sektora.

Znizovanie Grokového prijmu bolo pre vyvoj miery

uspor v dlhodobom horizonte najddlezitejSie. Dru-

ha pricina, zvySeny dopyt doméacnosti po Gveroch

13 (Jverové splatky domécnosti st vypoditané z tiverov domacnostiam rozloZenych podla splatnosti a z ich priemernych trokovych

sadzieb.
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a vacsi objem ich éerpania, nadobulda na vyzname
v sicasnosti a bude dominovat aj v buducnosti.

Pokles miery Uspor by bol este rychlejsi, keby sa
neznizovalo danové a odvodové zatazenie domac-

nosti. Znizovanie danového a odvodového zata-
Zenia (beznych vydavkov) doméacnosti uvolnovalo
zdroje na tvorbu Uspor.

Najdalezitejsim faktorom rastu tiverov domacnos-
tiam je rychly rast ekonomiky a pozitivny vyhlad
jej dalsieho rastu. Vyznamne pdsobi aj vyvoj cien
nehnutel'nosti

Hlavhym doévodom dynamického narastu lverov
domacnostiam v roku 2004 bol najma pozitivny
vyvoj makroekonomickych ukazovatelov (rast HDP,
pokles nezamestnanosti a rast disponibilnych
prijmov domacnosti), pokles trhovych Grokovych
sadzieb a zmiernenie kritérii bank pri poskytovani
Gverov. Vplyv na rast (verov ma aj rast cien nehnu-
telnosti**. VysSSie ceny nehnutel'nosti sposobu;ji tzv.
wealth effect, ked s rastom cien nehnutelnosti,
rastie sti¢asna hodnota buducich tokov z prenaj-
mu alebo prijmov z predaja nehnutelnosti. Rast
cien nehnutelnosti sa prejavuje aj na raste hod-
noty zabezpecenia Uveru. Vysoky podiel Uverov
na byvanie na celkovych Gveroch domacnostiam
zvySuje vyznam monitorovania a analyzovania trhu
nehnutelnosti.

Box 2.1 Poznatky z analyzy hrubych tspor domacnosti

Identifikovali sme (dlhodobu) zakonitost, podla ktorej sa spravali domacnosti v obdobi od roku 1995 do roku
2004. Podla nej sa podiel hrubych Gspor na celkovom prijme domacnosti menil tak, ako sa menili podiely Cistych
dochodkov z majetku (najma drokovych prijmov a vydavkov domacnosti). Zmeny podielu beznych vydavkov na
celkovom prijme domacnosti davali vyvoju miery Uspor kratkodobé impulzy. Plati nasledujuci vztah:

d(qHUSP) =-0,32 - 1,03*d(qYBEZ,) - 0,90*(qHUSP, , - 1,17*qCDM, , - 1,72)

(3,4) (7,6)

(5.8)

gHUSP - podiel hrubych Uspor domacnosti na celkovom hrubom prijme domacnosti, v %
qCDM - podiel Sistych déchodkov z majetku (najma prijmy z Grokov minus Grokové platby) na celkovom

hrubom prijme domacnosti, v %

qYBEZ - podiel celkovych beZnych vydavkov doméacnosti na celkovom hrubom prijme domacnosti, v %
Hodnoty v zatvorke su t-hodnoty. Odhad bol urobeny zo sezénne ocistenych Stvrtroénych Gdajov za obdobie

februar 1995 az april 2004.

Dolezity ja predovSetkym vztah v zatvorke, tzv. dihodoby vztah. DIhodoby vztah ukazuje, Ze miera hrubych
Uspor stvisela s vyvojom Cistého dochodku z majetku, najma Cistého Grokového prijmu domacnosti. Znizenie

1

IN

Udaje o cenach nehnutelnosti st k dispozicii len za roky 2002 a 2003 z Narodnej asociacie realitnych kancelérii Slovenska.

Podla nelplnych informéacii doslo v roku 2004 na trhu nehnutelnosti k ¢iasto¢nej korekcii vo vyvoji cien v suvislosti s tym, Ze sa
nenaplnili o¢akavania rastu cien nehnutelnosti z obdobia pred vstupom Slovenska do EU.
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danového a odvodového zatazenia, ktoré urcuje bezné vydavky domacnosti davalo vyvoju miery hrubych Gspor
domacnosti pozitivne impulzy. Parametre v dlhodobom vztahu hovoria, Ze miera Gspor (ich podiel na celkovom
hrubom prijme domacnosti) sa menila prakticky jedna k jednej s tym, ako sa menil (klesal) podiel Cistého
dochodku z majetku (Cistého Grokového prijmu) na hrubom prijme domacnosti a takmer jedna k jednej s tym,
ako sa menilo (znizovalo) danové a odvodové zatazenie prijmu domacnosti. Tieto dva faktory urcovali vyvoj
miery Uspor v analyzovanom obdobi rokov 1995 az 2004.

Mimoriadny pokles zaznamenala miera hrubych Gspor domacnosti v roku 2001 - stabilizacna politika ju krat-
kodobo zniZila 0 2 %. Zmeny Cistého dochodku z majetku, v ktorom dominuje Grokovy prijem domacnosti, boli
v minulosti dané skor exogénne - vyvojom Grokovych sadzieb. V sGéasnosti zohrava délezit( Glohu aj reakcia
domacnosti a bank na pokles Urokovych sadzieb. Presuny v ramci penaznej zasoby na bezné Gcty eSte viac
zniZuju Grokovy prijem domacnosti. Na druhej strane rast objemu Gverov ¢erpanych domacnostami zvySuje
Grokové platby domacnosti.
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3. Bankovy sektor

Domaci bankovy sektor bol v roku 2004 priaznivo
ovplyvneny ekonomickym prostredim - vonkajSim
aj domacim. Obavy bank z vysSieho konkurené¢ného
tlaku po vstupe do EU sa nepotvrdili.

Vyvoj bankovych pasiv zaznamenal vyznamné
Strukturalne zmeny. Klesal podiel vkladov do-
macnosti, zvysSil sa podiel vkladov finanénych
a nefinancnych spolo¢nosti a vkladov verejného
sektora. ZvySil sa tiez objem a podiel medzi-
bankovych vkladov, objem a podiel zmeniek.
Podiel hypotekarnych zaloznych listov stlpol len
mierne. Na strane aktiv zaznamenali rychly rast
aktiva bank v centralnej banke, korunové Gvery
domacnostiam a Gvery v cudzej mene finanénym
a nefinanénym spolo¢nostiam. Koncentracia v po-
skytovani Uverov bola vysoka najma v Gverovani
domacnosti.

Podsuvahové polozky bank posobiacich na Sloven-
sku dlhodobo rast( a vo viacerych bankach velkost
podsuvahy prevySovala velkost stvahy. Najdolezi-
tejSimi charakteristikami vyvoja podsuvahy boli:
narast pohladavok zo zaruk, ktoré banky prijimaju
v ramci obchodov s NBS alebo s klientmi, vysoka
hodnota Urokovych a devizovych nastrojov, dyna-
micky rast operacii s opciami a neustaly narast
pohladavok z buducich Gverov.

Cisty zisk bankového sektora sa v roku 2004
medziro¢ne zvysSil o 14 %. Prispel k tomu rastuci
trokovy prijem z Gverov domacnostiam?® a (irokovy
prijem od NBS. Pokracoval narast podielu nedtro-
kovych prijmov na celkovych prijmoch z bankovej
¢innosti - prijmov bank z poplatkov od klientov
a prijmov z obchodovania. Na druhej strane sa ak-
tivity smerom k domacnostiam prejavili na naraste
prevadzkovych nakladov. Napriek tomu bankovy

15 Sektor domacnosti zahrnuje Zivnostnikov a obyvatelstvo.

sektor zvysil prevadzkovl efektivnost. NizSie boli
vynosy z rozpUstania rezerv.

Vysoka kapitalova primeranost, na konci roka na
drovni 19 %', vytvarala podmienky na rast aktiv
s vySSim rizikom, najma Gverov. Tie vzrastli najma
v druhej polovici roku rychlejSie ako vlastné zdro-
je, v dosledku ¢oho sa kapitalova primeranost
bankového sektora zniZila. Uverové riziko bank
bolo ovplyvnené najma vysokym narastom Gverov
domacnostiam a devizovych UGverov podnikom.
S rastom Uverov domacnostiam sa zvySoval aj
objem klasifikovanych Gverov domacnostiam. Si-
Gasne vSak rastol aj objem aktiv s nulovou rizikovou
vahou, najma obratenych repo obchodov s NBS.

Urokové riziko bank sa znizilo. Bolo to spésobené
najma skratenim lehoty fixacie Urokovych sadzieb
pri Gveroch, cennych papieroch a taktiezZ narastom
aktiv v NBS. Vysledky stresovych scenarov nazna-
¢uju, Ze bankovy sektor je vystaveny riziku v pripa-
de narastu UGrokovych sadzieb. Devizova pozicia
bank sa menila najma vplyvom devizovych zdrojov
od zahrani¢nych bank. V pobockach zahrani¢nych
bank bol narast kratkodobych devizovych vkladov
bank spojeny s narastom aktiv v domacej mene.
V dalSich bankéach slvisel s rastom devizovych
Gverov. Banky, najma vacsie, vyuZzivali podsuvaho-
vé operacie na aktivne riadenie devizového rizika.
Mensie a stredné banky mali v prevaznej miere
uzatvoren( stvahovu poziciu a vplyvom vybranych
operacii otvorenl podslvahovu poziciu.

VSeobecne mozno konstatovat, Ze Casovy nesulad
splatnosti aktiv a pasiv sa v bankovom sektore
v roku 2004 prehlboval. Savisi to s rastom dlho-
dobych dverov, prestvanim vkladov z Gspornych
a terminovanych vkladov do podielovych fondov
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a na bezné (cty. Vo viacerych bankach sa zvySila
citlivost na pripadny vyber medzibankovych vkla-
dov zahrani¢nou bankou. Problematické je aj to,
Ze skutocna likvidita Statnych dlhopisov moze byt
nizSia ako predpokladana.

Rastlica angazovanost bank voc¢i domacnostiam
otvara otazku Uverového rizika domacnosti. Riziko-
vost Uverov domacnostiam dokumentuje fakt, ze
objem klasifikovanych Gverov domacnostiam, hoci
je maly, vzrastol v roku 2004 o0 45 %. V budlcnosti
mozZe byt rizikovost negativne ovplyvnena rastom
Grokovych sadzieb, kedZe velka cast Gverov domac-
nostiam je poskytovana s premenlivou sadzbou
alebo kratkodobou fixaciou Urokovej sadzby. Hy-
potekarne Gvery rastli v priebehu roka vo vsetkych
bankach a vysoka koncentracia hypotekarneho
trhu sa uz druhy rok postupne zniZovala. Problé-
my mozZu bankam spdsobit nizSie rizikové prémie
a vysSi pomer medzi vySkou poskytnutého uveru
a hodnotou zaloZzenej nehnutelnosti. Uveroveé riziko
by, na druhej strane, mohli redukovat niZSie prie-
merné splatky a kratSie splatnosti GverovY.

3.1 Konkurencia a koncentracia
v bankovom sektore

Konkurencia v bankovom sektore sa po vstupe
SR do EU dramaticky nezvysila

Vstup Slovenska do Eurépskej Unie v maji 2004
umoznuje pouzivanie jednotnej bankovej licencie.
Moznost podnikat podla jednotnej bankovej licencie
vyuZili dve existujlice pobocky. K decembru 2004
bolo na Slovensku registrovanych 49 zahranic-
nych bank poskytujucich sluzby na cezhraniénom
zaklade. Tieto banky zatial vyraznejSie neprispeli
k zvySeniu konkurencie v bankovom sektore.

Koncentracia z hladiska podielu na celkovych

aktivach sa nezmenila. Je vyssia v sektore do-
macnosti
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@ Trvalé zdroje

B Operacie s cennymi papiermi a ostatné operacie
@ Operacie s klientmi

O Pokladni¢né a medzibankové operacie

Indexy koncentracie z hladiska podielu bank na
celkovych aktivach doméaceho bankového sektora
boli poc¢as celého roku 2004 na priblizne rovnakej
arovni*®. Indexy svedcia o pomerne vysokej koncen-
tracii aktiv. Koncentracia aktiv v sektore domacnos-
ti bola vySSia v porovnani s celkovou koncentraciou
aktiv. Koncentracia aktiv domacich bank v sektore
financnych a nefinancnych spolo¢nosti bola pribliz-
ne na Grovni celkovej koncentracie.

3.2 Vyvoj pasiv

Pocas roka 2004 nastali v Struktlre pasiv bank
viaceré zmeny. Ich charakter a rozsah sa samozrej-
me meni od banky k banke, napriek tomu mozZno
niektoré zmeny povazovat za trendy a pozorovat
ich na agregovanych Udajoch. Aj v roku 2004 boli
najdolezitejSiu Castou pasiv vklady klientov. Tieto
prostriedky, ziskané skoro vyluéne od rezidentov,
pocas celého roka mierne rastli a v decembri tvorili
66 % vSetkych pasiv.

17V tejto suvislosti je vSak potrebné hibsie analyzovat zatazenie prijmu domacnosti splatkami. Je totiZz pravdepodobné, Ze hypote-

18 Podiel aktiv troch najvécsich bank na celkovych aktivach sektora (index C3) sa pocCas roka 2004 pohyboval medzi 51,9 % a 54,5 %,
podiel piatich najvacésich bank (index C5) bol na trovni 65,6 % aZ 66,6 %. Herfindahlov index (HHI) sa podobne ako oba predoslé
indexy drZal na pomerne stabilnej trovni, medzi 1 113 a 1 119. Herfindahlov index je definovany ako stcet druhych mocnin
podielov (v %). Je rovny 10 000, ak koncentracia je absolutna a 10 000/n, ak podiely (vyjadrené v percentach) st rovhomerné.
Pri pocte bank 21 by rovnomerné rozdelenie podielov bank na trhu znamenalo hodnotu indexu rovnu 476.
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== \klady - objem (Iava os)
=== Vklady - priemerné drokové miery (prava os)

Vklady rastli napriek poklesu tirokovych mier.
Zvysil sa podiel vkladov verejného sektora a fi-
nancnych a nefinanénych spolocnosti

Celkové vklady klientov, ako najvyznamnejsia poloz-
ka pasiv, v priebehu roka vo vacésine bank rastli, ale
ich Struktira sa menila. Objem korunovych vkladov
rastol aj napriek poklesu priemernych Grokovych
mier, a teda napriek mensiemu objemu pripisanych
arokov. Co sa tyka sektorovej Struktiry vkladov (do-
macnosti, podniky a verejna sprava), bol vyznamny
narast vkladov verejnej spravy (v suvislosti s ¢in-
nostou Statnej pokladnice), mierne sa znizil objem
vkladov domacnosti a vzrastol objem prostriedkov
na Gcétoch podnikov. Vo vyvoji korunovych vkladov
domacnosti a podnikov je markantny najma pokles
terminovanych a dspornych korunovych vkladov
domacnosti. Struktdra ich korunovych vkladov
sa menila v prospech neterminovanych vkladov,
v ktorych dominujd bezné Ucty.

Vklady obyvatelstva mierne klesali. Rastol objem
a podiel zostatkov na beznych uic¢toch

V priebehu roku 2004 celkové vklady obyvatelstva
- korunové a devizové - mierne klesali, z 375,9
mld. Sk na konci roku 2003 na 360,3 mld. Sk na
konci roku 2004. Tento pokles sposobili najma
devizové vklady. Ich korunova hodnota sa, aj vply-
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== \/erejna sprava === Doméacnosti

vom posilnenia koruny voci euru a dolaru, znizila
aZz o0 16 %. Podiel korunovych vkladov na celko-
vych vkladoch obyvatelstva sa v dosledku toho
zvySil z 86 % na 88 %. VyraznejSie zmeny nastali
v Struktire korunovych vkladov. Klesali Gsporné
a terminované vklady a, naopak, neterminované
vklady vzrastli medziro¢ne o 15,8 %. Aj napriek
poklesu maji v Struktire vkladov najvacsiu vahu
terminované vklady. Spominané zmeny sa preja-
vili najma v skupinach velkych a stredne velkych
bank. Pokles devizovych vkladov obyvatelstva
zaznamenali prakticky vSetky banky.

Zmeny v Struktiire vkladov obyvatelstva sivisia
s poklesom tirokovych mier a posilnovanim kurzu
koruny. Sporenie obyvatelstva v podielovych fon-
doch nahradza tsporné a terminované vklady

Spravanie domacnosti je mozné Ciastocne vysvet-
lit poklesom Grokovych mier. Pocas roka klesali
Urokové miery vo vSetkych kategériach vkladovych
produktov. Na ich pokles reagovali najma dsporné
a terminované vklady. BeZznych Gc¢tov sa pokles Gro-
kovych mier prakticky nedotkol, kedZe primarnym
cielom zverovania tychto prostriedkov bankam nie je
zhodnocovanie, ale uskuto¢novanie platieb. Pokles
Uspornych a terminovanych vkladov bol sprevadza-
ny rastom podielovych fondov, ktoré pontkaji vyssie
zhodnotenie ako bankové vkladové produkty.
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== Neterminované vklady
== (Jsporné vklady

=== Terminované vklady

Korunové aj devizové vklady podnikov na rozdiel
od vkladov obyvatelstva rastli

Vklady podnikov takmer vyluéne tvorili rezidenti.
Korunové vklady sa na nich podielali 85 %. Na
rozdiel od vkladov obyvatelstva korunové aj devizo-
vé vklady podnikov rastli, a to rovnakym tempom,
priblizne o 24 %. Medzirocne vzrastli aj termino-
vané vklady podnikov. NajrychlejSie, podobne ako
pri domacnostiach, rastli neterminované vklady.
Vklady podnikového sektora rastli vo vSetkych
velkych a stredne velkych bankach. V bankach
silne naviazanych na vlastné finanéné skupiny je
ich volatilita vyssia.

Zmeny v riadeni verejnych financii (vznik agen-
tiry ARDAL) sposobili rast vkladov na tctoch
verejnej spravy

K celkovému rastu vkladov klientov v roku 2004
vyrazne prispela verejna sprava. Najma mimoroz-
poctové prostriedky organov Statnej spravy, ktoré
tvorili najma vklady Statnej pokladnice realizované
prostrednictvom agentiry ARDAL a vklady Statne-
ho fondu likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni,
nakladania s vyhorenym palivom a radioaktivnymi
odpadmi, ur¢ovali vyvoj vkladov verejnej spravy. Do
bankového sektora sa v priebehu niekolkych me-
siacov dostalo az 66 mid. Sk tychto prostriedkov.
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«== Vklady mimorozpoctovych prostriedkov Statnych organov
== \/klady verejnej spravy

Vacsina z nich bola uloZena na terminované vklady
so splatnostou jeden mesiac.

Podiel zdrojov z medzibankového trhu na pasi-
vach bank vzrastol

Zdroje ziskané z medzibankového trhu boli v roku
2004 po vkladoch klientov druhou najvyznamnej-
Sou polozkou pasiv. Ich podiel na pasivach vzrastol
z0 14 % na 17,4 % z celkovych pasiv. Tento narast
sposobili vyluéne prostriedky zo zahrani¢ného
medzibankového trhu (v priebehu roka vzrastol ich
objem z 94 mld. Sk na 158 mld. Sk).

Zdroje v cudzej mene maji vplyv na likviditu
a devizové riziko

Prostriedky denominované v cudzej mene tvorili na
konci roku 72 % celkovych zdrojov zo zahraniéného
medzibankového trhu. Ich prilev do bankového
sektora v priebehu roka predstavoval 40 mid. Sk.
Vzhladom na svoj prevazne kratkodoby charakter
boli investované najma na medzibankovom trhu,
respektive v obratenych repo obchodoch s NBS.
Tieto zdroje maju vplyv aj na likviditu a devizové
riziko. Prostriedky ziskané od zahrani¢nych bank
prichadzajd do slovenského bankového sektora
najma cez pobocky bank a prostrednictvom bank
silne naviazanych na vlastné finanéné skupiny.
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“== Medzibankovy trh - rezidenti
== Medzibankovy trh - nerezidenti

Hypotekarne zalozné listy nakupujii najmé banky sa-
motné. V struktire pasiv nehrajii vyznamnu tlohu

Okrem hypotekarnych zaloZnych listov neemituju
slovenské banky nijaké dlhodobé cenné papiere.
V porovnani s vkladmi klientov a so zdrojmi z me-
dzibankového trhu nie je financovanie prostrednic-
tvom hypotekarnych zaloznych listov (HZL), napriek
rastu ich objemu, v Struktlre pasiv vyznamné.
Pocas roka 2004 stlpol podiel HZL na pasivach
z 1,7 % na 2,6 %, o znamena rast zo 14,7 mld.
Sk na 30,1 mld. Sk. K decembru 2004 dosahovalo
krytie hypotekarnych tverov hypotekarnymi zalozny-
mi listami 74 %, pricom do konca roku 2006 musia
banky dosiahnut 90 %-né krytie. Hypotekarne za-
loZné listy patria medzi drahé zdroje'®. Vzhladom
na nizsi kupon ako pri Statnych dlhopisoch ich
nakupuji najma samotné banky, ktoré vlastnia viac
ako polovicu emisii. Jedna z pricin tejto situacie
spociva v nizkom Urokovom rozpati (,net spread)
v hypotekarnom bankovnictve. Pri budicom 90 %-
-nom podiele HZL na hypotekarnych Gveroch sa
celkova priemerna marza z hypotekarnych obcho-
dov este znizZi, kedZze banky uz nebudi méct, na
rozdiel od stGcéasnosti, ziskavat lacnejSie zdroje na
financovanie hypotekarnych Gverov.
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«== Celkova suma nesplatenych istin z hypotekarnych Gverov
== Celkova menovita hodnota emitovanych HZL

V priebehu roka sa zvySoval objem emisie zme-
niek. Ich emisia prinasa bankam niektoré vy-
hody

Zmenky sU jedinym dlhovym cennym papierom
okrem HZL, ktory banky emitujd. Ich investormi
sl skoro vyluéne rezidenti, pricom 85 % zmeniek
je denominovanych v slovenskych korunach. Emi-
sia zmeniek prinasa znizenie platieb do Fondu
na ochranu vkladov a nizSie povinné minimalne
rezervy. Banky preto mozu investorovi poskytnut
vyhodnejSie Grocenie ich investicie. Nevyhodou pre
investora je vySsie Gverové riziko ako pri vkladoch.
Vyhodou pre neho je aj prevoditelnost, ktord umoz-
nuje skratit Casové viazanie jeho prostriedkov.

Vyvoj pasiv v skupinach bank bol diferencovany

Vyvoj vo velkych bankach urcoval celkovy trend
v sektore. Pokles vkladov obyvatelstva bol v nich
najvyraznejsi, rast vkladov podnikov a verejnej
spravy zodpovedal vyvoju v celom bankovom sekto-
re. Vyvoj vkladov v stredne velkych bankach sa vo
velkej miere podobal vyvoju do velkych bankach.
Vklady obyvatelstva boli skor ustalené, vklady
podnikov rastli podobne ako vo velkych bankach.

19 Vyska kuponu HZL emitovanych v roku 2004 sa pohybovala od 4,4 % do 5,1 %, teda relativne niZSie v porovnani so Statnymi
dlhopismi (4,8 % aZ 5,3 %). VySka vynosu do splatnosti vSak zavisi aj od predajnej ceny HZL pri emisii.

37



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Sprava o finan¢nej stabilite za rok 2004

12,0

e
10,0

o /\/
6,0 /
4,0

2,0

0,0 T T T T T

T T T T
VILoviL X X XL XIL

Obchodovanie agentliry ARDAL malo vplyv na
vybrané banky. Emisia HZL rastla vo vSetkych
skupinach bank. V stredne velkych bankach domi-
novali klientske vklady, ale mozno v nich pozorovat
zvySend orientaciu na zdroje zo zahraniénych bank.
Banky a poboCky bank silne naviazané na vlastné
finanéné skupiny ostali zavislé od zdrojov z me-
dzibankového trhu (prevazne zahrani¢ného) a od
vkladov klientov (prevazne podnikov). V pasivach
stavebnych sporitel'ni v stlade s ich poslanim domi-
novali korunové vklady obyvatelstva, ktoré ku koncu
roka vo vSetkych troch stavebnych sporitel'niach
vzrastli. Ich podnikanie bolo nepriaznivo ovplyvne-
né znizovanim statnej prémie a prostredim nizkych
Grokovych mier, ktoré podporuje skor zadlZovanie
ako sporenie.

3.3 Vyvoj aktiv

NajvyznamnejSou zlozkou aktiv v roku 2004 boli
Gvery klientom, ktoré tvorili 36 % bilancnej sumy.
V roku 2004 sa zvysili objemy Gverov obyvatelstvu
(hlavne dlhodobych Gverov na byvanie) a finané-
nym spolo¢nostiam a znizil sa objem korunovych
Gverov nefinanénym spolocénostiam. Vysoky rast
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@ Pokladniéné a medzibankové operacie

B Operacie s cennymi papiermi a ostatné operacie
@ Operacie s klientmi

O Stale aktiva

zaznamenali medzibankové aktiva. Banky umiest-
novali prostriedky predovSetkym formou obrate-
nych repo obchodov do NBS. V prvom polroku
sa na trhu Statnych cennych papierov realizoval
dopyt nerezidentov, a preto objem Statnych cen-
nych papierov v aktivach domacich bank klesal,
no znova narastol pocas druhého polroka. Pocas
celého roka sa zvySoval objem investicii do inych
ako Statnych cennych papierov, predovSetkym
do hypotekarnych zaloznych listov emitovanych
domacimi bankami.

Struktiira iiverov klientom sa v roku 2004 vyrazne
zmenila

Pri Gveroch klientom nastali vyrazné zmeny v ich
Struktire. Zvysil sa podiel Uverov obyvatelstvu,
Gverov podnikom v cudzej mene a znizil sa podiel
Gverov nefinanénym spoloénostiam, ktoré s vo
vlastnictve verejného sektora.

Medzibankové aktiva rastli najma sterilizaciou
nadbytocnej likvidity

Podiel medzibankovych a pokladniénych operacii
na celkovych aktivach vzrastol z 30 % na 33,8 %°.

20 Do pokladnic¢nych a medzibankovych operacii su zahrnuté aj pokladnicné poukazky NBS a Statne pokladnicné poukazky urcené

na predaj alebo na obchodovanie.
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Objem v mid. Sk Podiel v %
Rast v %
jan. 04 dec. 04 dec. 04
Precerpania beznych Gétov 2,9 5,9 5 105
Spotrebitelské Gvery 12,8 19,7 17 53
Uvery na byvanie 65,1 81,9 70 26
- hypotekarne 25,6 38,9 33 52
- stavebné 34,3 37,3 32 9
Ostatné lGvery 4,7 8,9 8 92
Spolu 85,5 116,4 100 36

Tieto aktiva rastli predovsetkym v dbsledku rastu
objemu prostriedkov ulozenych do NBS formou
obratenych repo obchodov. Ich vySka bola v de-
cembri asi 5,3-krat vySSia ako vySka prostriedkov
na domacom medzibankovom trhu.

Objem cennych papierov v portféliu bank zvyso-
vali statne cenné papiere a HZL

V roku 2004 sa zvySil objem Statnych cennych
papierov v portfoliu domacich bank (pocas tretieho
Stvrtroku 2004 az o 20 mld. Sk). Objem cennych
papierov rastol aj v désledku staleho a postupné-
ho narastu naklpenych hypotekarnych zaloznych
listov emitovanych inymi bankami.

Pokles urokovych sadzieb a nizka pociatocna
zadlZenost obyvatelstva vytvaraju podmienky na
rychly rast tiverov obyvatelstvu

Uz dva roky mozno pozorovat rychly rast Gverov
obyvatelstvu. Ich objem vzrastol v roku 2004 me-
dziroéne 0 37,2 %. Ich rast v jednotlivych bankach
zodpovedal velkosti ich pobockovej siete?’.

Vlysoky rast Uverov Zivnostnikom a obyvatelstvu
vyplyva z nizkej pociatocnej zadlZzenosti v sektore
a poklesom Urokovych sadzieb na Uvery aj vklady.
Domacnosti (Zivnostnici a obyvatelstvo) ¢erpajl
predovSetkym Uvery v korunach. Hoci Gvery Zivnost-
nikom v cudzej mene vzrastli v roku 2004 o takmer
170 %, objem bankovych UGverov v cudzej mene
sektoru domacnosti (Zivnostnikom a obyvatelstvu)

21 Nepriamo ide aj o suvislost s velkostou banky.

na konci roku 2004 predstavoval len 0,2 % z cel-
kového objemu Gverov.

Obyvatelstvo cerpalo najma itvery na byvanie.
Predizila sa splatnost iiverov a rastie potreba
dihodobych zdrojov na ich financovanie

Najvacsi podiel na Gveroch obyvatelstvu mali Gvery
na byvanie. Vysoky narast Gverov na byvanie spo-
sobuje, Ze sa zaroven meni aj ¢asova Struktira
Gverov. Podiel dlhodobych Gverov na celkovych
Gveroch vzrastol o 6 percentualnych bodov. Takyto
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== Nefinanc¢né spolocnosti (Sk)

=== Financné spolocnosti (Sk)

=== Nefinancné spolocnosti (cudzia mena)
=== Financ¢né spolocnosti (cudzia mena)

trend vSak nuti banky zvysit podiel dlhodobych
zdrojov, pokial sa nechcl vystavit vySSiemu riziku
likvidity.

Kvalita iiverového portfolia iiverov finanénym
a nefinancnym spolocnostiam sa zlepsila. Objem
korunovych iiverov nefinancnym spolocnostiam
sa znizil, vzrastol objem tverov v cudzej mene. Vy-
razne vzrastli tivery financnym spolo¢nostiam

Lepsia kvalita Gverov sa prejavila znizovanim hrubej
hodnoty Standardnych UGverov s vyhradou, ktoré
banky poskytli nefinanénym spolo¢nostiam vo ve-
rejnom vlastnictve. Ich hodnota klesla medzirocne
z 23,7 mid. Sk na 3,2 mld. Sk?2. Celkovo vySka
Gverov vdomacej mene poskytnutych nefinanénym
spolo¢nostiam poklesla 0 12 %. Napriek tomu, Ze
Grokové miery na Gvery poskytované podnikom sa
postupne zniZovali, ddvodom mozu byt zIé skuse-
nosti, ktoré majud banky z poskytovania Gverov pod-
nikom v minulosti. Prejavuje sa aj nhahradzovanie
korunovych Gverov devizovymi. Jednym z dévodov
moze byt aj to, Ze Gvery poskytnuté v cudzej mene
v sli¢asnom prostredi silnejlicej domacej meny

O Korporaty a iné (Sk) 43,8 %

B Zahranicie (cudzia mena) 2,7 %

@ Verejna sprava (cudzia mena) 1,4 %
W Korporaty a iné (cudzia mena) 18,6 %
B Verejna sprava (Sk) 6,9 %

@ Obyvatelstvo (Sk) 26,6 %

zvyhodnuju diznikov. Do Gvahy vSak treba brat aj
zvySujucu sa cezhranicn aktivitu slovenskych pod-
nikov, najma v slvislosti s prilevom zahrani¢nych
investicii. Stav Gverov finanénym spoloénostiam,
a to v slovenskej aj cudzej mene, sa zvysil z 28
mld. Sk na 37 mld. Sk. Kvalita tychto Gverov je
zatial dobra.

Uvery verejnej sprave vzrastli skokovo na konci
roka

Uvery poskytnuté verejnej sprave, ktorych vyska
bola pocas roka viac-menej stabilna, narastli sko-
kovo v decembri 2004 z 22,7 mld. Sk na 36,5 mid.
Sk. Ide o kratkodobé Uvery Ustrednej Statnej sprave
v domacej mene vo vySke 10,5 mid. Sk a o dlhodo-
bé devizové Uvery vo vySke 3,3 mld. Sk.

Uverovanie obyvatelstva sa silne koncentruje do
malého poétu bank. Uverovanie spoloénosti je
menej koncentrované

Koncentracia lUverov, merana pomocou Herfin-
dahlovho indexu?® bola na konci roka vySSia na

22 Z toho 10 mld. Sk predstavuje reklasifikacia tverov v jednej banke, z kategorie Standardnych Gverov s vyhradou do kategorie
Standardnych. Zvysnu ¢ast poklesu spdsobilo priamo znizenie vysky tverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam vo verejnom
vlastnictve uplatnenim $tatnej zaruky za (ver poskytnuty ZSR, a. s.

23 Definicia Herfindahlovho indexu je vo vysvetlivke 18.
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== 2.ty7denny BRIBOR
(prava os)

trhu Gverov obyvatelstvu. Ich ¢asovy vyvoj bol
vSak rézny. Koncentracia Gverov podnikom nemala
jednoznacny trend a na konci roka mala hodnotu
953. Koncentracia lverov obyvatelstvu postupne
klesala, a to z hodnoty 1 937 na hodnotu 1 721.
Na druhej strane, index C3, vyjadrujlci Uhrnny
podiel prvych troch najvacsich bank na lveroch
obyvatelstvu, sa zvysil z hodnoty 44 % na 51 %.
Z toho mozno usudit, Ze coraz vacsi podiel Gverov
obyvatelstvu patri trom najvacsim bankam. Rozde-
lenie vnutri tejto trojice je vSak rovnomernejSie.

Sterilizacia v obratenych repo obchodoch s NBS
vzrastla o takmer 100 mlid. Sk. Pri¢inou je posil-
novanie kurzu a diferencial iirokovych podmienok
medzi bankou a jej matkou

Najvacsi podiel na naraste aktiv z medzibankovych
operacii mal vysoky narast prostriedkov, ktoré
banky sterilizuja v obratenych repo obchodoch
s NBS. Ich objem vzrastol hlavne pocas prvych
troch Stvrfrokov z hodnoty 112 mid. Sk na 219
mld. Sk. Tento narast nastal napriek zniZzeniu
klGcovych sadzieb NBS v priebehu roka 2004
0 2 percentualne body. Mozno predpokladat, ze

vyznamna cast tychto prostriedkov pochadzala
zo zahranicia od materskych spolo¢nosti bank. Aj
napriek znizujicemu sa Grokovému diferencialu
boli tieto investicie vyhodné, a to aj vdaka silnejlcej
domacej mene. Rozdelenie zisku medzi bankou
a spolocnostou, ktora prostriedky poskytla, zalezi
na tom, v akej mene boli prostriedky poskytnuté
a za akU sadzbu.

Objem aktiv v PP NBS sa znizil

Objem aktiv v pokladni¢nych poukazkach NBS, kto-
ré banky maju zaradené v kategérii na predaj alebo
na obchodovanie, sa po¢as roka znizil z hodnoty
95 mld. Sk na kone¢nych 71 mld. Sk. Pokles bol
dosledkom menovopolitickych zamerov NBS (ide
0 3-mesacné zdroje).

Medzibankové aktiva sa koncentruji vo vel'kych
bankach a v bankach, ktoré sa na tento druh
obchodov orientujii

Najvyssie denné objemy na domacom medziban-
kovom trhu v slovenskej mene dosahujd banky,
pre ktoré tvori tato cinnost vyznamny podiel ich
bankovej ¢innosti - velké banky a banky, ktoré zo
svojich vkladov od klientov poskytuji zdroje inym
bankam. Dévodom pre obchodovanie na medziban-
kovom trhu bolo aj to, Ze niektoré banky aktivne
obchodovali so svojou materskou bankou, ktora im
touto formou poskytovali prostriedky presne v takej
vySke a Struktlre, aby mohli banky vykonavat vSet-
ky ¢innosti a nevystavovali sa pritom devizovému
riziku alebo riziku likvidity.

Medzi cennymi papiermi v aktivach bank dominu-
ju statne cenné papiere. Zvysuje sa podiel HZL

Najvacsiu ¢ast cennych papierov tvorili Statne cen-
né papiere, ktoré z celkovej vysky cennych papierov
tvorili 76 %. Od ich nakupu banky neodradil ani
nizsi vynos, hoci ich objem v portféliu znizili z 261
mld. Sk na koneénych 252,2 mld. Sk?*. Zvysil sa
objem Statnych cennych papierov drzanych do
splatnosti. Statne cenné papiere hraji doleZitu
Glohu pri riadeni Gverového rizika.

24 Objem statnych dlhopisov mierne vzrastol (z 228,3 mld. Sk na 229,8 mid. Sk), objem statnych pokladnicnych poukazok, naopak,

poklesol (z 32,7 mld. Sk na 22,4 mld. Sk).
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=== Cenné papiere spolu

Objem cennych papierov emitovanych domacimi
a zahraniénymi spoloénostami v aktivach bank
rastol

Rast ostatnych dlhopisov v portfoliu bank sposobil
narazovy nakup dlhopisov v cudzej mene emitova-
nych v zahranici a nakup dlhopisov (HZL) emitova-
nych domacimi komerénymi bankami v domacej
mene, ktorych objem vzrastol zo 6,4 mid. Sk na 17,1
mld. Sk. Podiel hodnoty cennych papierov v cudzej
mene na celkovej hodnote cennych papierov koli-
sal (bez uvedeného individualneho nakupu) medzi
7,5 % - 10 %. V prostredi zhodnocujlicej sa domacej
meny sl vynosy z tychto cennych papierov vystavené
devizovému riziku.

Vyvoj aktiv v skupinach bank bol diferencovany

Uvery obyvatelstvu rastli najma v skupine velkych
a stredne velkych bank. MenSie banky sa na Gvero-
vanie obyvatelstva neorientuji. Pokles Uverov nefi-
nanénym spoloénostiam nenastal v skupine stredne
velkych bank (v tejto skupine tieto Uvery dokonca
vzrastli o 3 %). NizSie tempo rastu v nich vSak mali
Gvery finanénym spolo¢nostiam. Medzibankové aktiva
vzrastli najma v skupine velkych bank a v skupine
bank a pobociek silne previazanych na vlastné ban-
kové skupiny. V skupine stredne velkych bank bolo
tempo rastu medzibankovych aktiv pomalSie. V sta-
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@ Nebankové spolo¢nosti
B NBS

@ Banky
O Zahranicie

vebnych sporitelniach dokonca medzibankové aktiva
pocas roka postupne klesali. Skokovy narast zazna-
menali iba v decembri. Rast objemu cennych papierov
v druhom polroku 2004 mozno pozorovat prakticky vo
vSetkych skupinach bank okrem stavebnych sporitelni.
Banky a poboCky silne viazané na vlastné bankové
skupiny a stavebné sporitelne vSak len v malej miere
investovali do hypotekarnych zaloznych listov.

700

Podstivahové aktiva

Podsiivahové pasiva

O P/Z z Grokovych a FX nastrojov
O Z zo zaruk a kolateralu
B [né podstvahové aktiva/pasiva

B P/Z z operacii s opciami
B P z buddcich tverov
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3.4 Vyvoj podsivahy

Hodnota zaviazkov zo zaruk a kolateralov predsta-
vuje viac ako polovicu bilanénej sumy sektora

Pohladavky zo zaruk a kolateralov, ktoré bankovy
sektor eviduje vo svojej podslvahe, predstavuji
viac ako polovicu celkovej bilanénej sumy. Vyska
tychto zaruk vzrastla medziro¢ne priblizne o tretinu.
Tento narast suvisi na jednej strane s narastom
obratenych repo obchodov s NBS, v ktorych banky
dostavaju ako kolateral cenné papiere, na druhej
strane s vysokym narastom UGverov na byvanie
(predovsetkym hypotekarnych dverov), kde banky
pozaduju ako zaruku nehnutelnost.

Hodnota iirokovych a menovych nastrojov pred-
stavuje asi polovicu bilanénej sumy bankového
sektora. Rastie podiel nastrojov zo zahranicia

Urokové a menové nastroje predstavujd druh
vel'kl ¢ast podstvahy a ich hodnota?® predstavuje
asi polovicu bilanénej sumy bankového sektora.
Ide o pohladavky aj o zavazky, ktoré su v priblizne
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=== Pohladavky z buddcich Gverov

== Opcie

rovnakej vyske?®. Hoci z dévodu znacnej volatility
je tazké hovorit o trendoch, predsa vsak mozno
konstatovat, Ze hodnota Grokovych nastrojov v roku
2004 rastla (hoci pomalSie ako v roku 2003), zatial
¢o hodnota menovych nastrojov skor stagnovala,
resp. pomaly klesala. Z celkovej hodnoty tvoria
vacsinu (asi 85 % az 95 %) terminové nastroje.
ZvySok predstavuju spotové (promptné) nastroje
s velmi kratkou lehotou realizacie, resp. vyrovna-
nia. Jednoznacnym trendom je zvySovanie podielu
nastrojov zo zahranicia. Zatial' ¢o eSte na konci roka
2003 bola ich hodnota priblizne vyrovnana, na kon-
ci roka 2004 predstavovala hodnota tuzemskych
nastrojov iba 36 % z celkovej hodnoty Grokovych
a menovych nastrojov.

Operacie s opciami sii takmer vylucne opcie na
menové nastroje. 0d roku 2003 dynamicky rastli,
pricom v roku 2004 vzrastli az o 81 %

V decembri 2004 predstavovali operacie s opciami
asi 12 % celkovej bilanénej sumy bankového sek-
tora.?” Pohladavky a zavazky s takmer v rovnakej
vySke a ostatné dva roky stale a dynamicky rasta.

25 Hodnota Urokovych nastrojov je vyjadrena v dohodnutej cene obchodu, bez precefiovania na jeho realnu hodnotu. Hodnota
menovych nastrojov sa precenuje podla aktualnej hodnoty vymenného kurzu.
26 Palej sa preto budeme zaoberat analyzou pohladévok z trokovych a menovych nastrojov. Velmi podobné zavery by sme viak

dostali aj analyzou zavazkov.

27 Pod hodnotou operacii s opciami mame na mysli realnu hodnotu finanénych nastrojov, na ktoré sa dané opcie vztahuju.
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Pocas tohto obdobia vzrastli zo 7 mid. Sk na 136
mld. Sk, s medziroénym narastom v roku 2004
0 81 %. Z celkovej vySky operacii s opciami tvoria
az 99 % opcie na menové nastroje. Najvyssi podiel
predstavuji tuzemské operacie s opciami v cudzej
mene a zahrani¢né v domacej mene.

Rychlo rastii aj pohladavky z budiicich tiverov

vuji 14 % z celkovej bilanénej sumy bankového
sektora a medzirocne zaznamenali narast o 78 %.
Banky nevykazuju Ziadne zavazky z buducich
k otvaraniu dlhej, resp. uzatvaraniu kratkej pozicie
likvidity alebo devizovej pozicie v podstvahe.

3.5 Vyvoj ziskovosti

Cisté iirokové prijmy bank vzrastli vdaka zni-
Zeniu urokovych nakladov

Cisté Grokové prijmy tvorili aj v roku 2004 hlavnd
Cast hrubého bankového prijmu. Napriek medziroc-
nému narastu Cistého Grokového prijmu sa jeho po-
diel na hrubom prijme v bankovom sektore medzi-
rocne znizil o 10 percentualnych bodov na Groven
70 %. Rast Cistych drokovych prijmov v sektore bol
spbdsobeny najma vyraznejSim znizenim Urokovych
nakladov v porovnani so znizenim Grokovych vyno-
sov. Suvisi to najma s Grokovou politikou bank, ked'
znizovanie Grokovych sadzieb na medzibankovom
trhu sa vyraznejSie prejavovalo najma na strane
pasiv. K znizeniu Grokovych sadzieb na Gvery doslo
najma v poslednom stvrtroku 2004.

CGista iirokova marza vzrastia v skupine vel'kych
bank, ktoré maji dominantné postavenie v sek-
tore domacnosti

Znizovanie Urokovych sadzieb sa prejavilo aj na
Cistych Grokovych marziach?® bank. Bankovy
sektor dosiahol k decembru 2004 Cistl Grokovu
marzu na Urovni 2,84 %. Oproti rovhakému ob-

Cisty Grokovy prijem

- Urokové naklady

- (rokové vynosy

- z toho Urokové vynosy z cennych papierov
Cisty netrokovy prijem

- vynosy z akcii a podielov

Cisty prijem z poplatkov

Cisty prijem z obchodovania

Iné Gisté prevadzkové prijmy

Hruby prijem

Prevadzkové naklady spolu
Nakupované vykony

Naklady na zamestnancov

Ostatné prevadzkové naklady

Cisty prijem

Tvorba opravnych prostriedkov a rezerv
Mimoriadny vysledok a dane

Cisty vysledok

Objem v mil. Sk Medzirocna

31.12.2003 30.12.2004 zmenayv %
29 541 31 427 6,39
28 949 26 583 -8,18
58 490 58 010 -0,82
21 518 20 368 5,34
7 088 11 504 62,28
799 281 64,77
7 606 9378 23,29
2 099 5 952 183,57
3415 -4 108 20,26
36 629 42 931 17,21
25 550 26 319 3,01
10 925 11 123 1,81
10 067 10 695 6,24
4 558 4 501 -1,26
11 079 16 611 49,94
277 -1 872 774,63
334 -1 407 41,13
11 316 12 932 14,28

28 Cista tirokové marza je definovana ako podiel Gistych trokovych prijmov na priemernej hodnote aktiv.
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dobiu roku 2003 doslo iba k miernemu znizeniu
0 0,1 percentualneho bodu. Toto mierne znizenie
vSak v sebe skryva znacné rozdiely medzi banka-
mi. K zniZzeniu doslo najma v menSich a stredne
velkych bankach. Na druhej strane narast Cistej
Grokovej marze zaznamenali najma banky s do-
minantnym postavenim na trhu vkladov a Gverov
domacnostiam.

Urokové vynosy bankového sektora sa znizili ako
désledok poklesu tirokovych vynosov z cennych
papierov

Medziro€ny pokles Grokovych vynosov bankového
sektora bol spdsobeny najma poklesom trokovych
vynosov z cennych papierov. Urokové vynosy z ak-
tivit okrem cennych papierov (hlavne z Gverov) sa
medziroéne zvysili o takmer 2 %. Narast bol pod-
poreny najma dominantnymi bankami na trhu do-
macnosti. Tieto banky mali dominantné postavenie
pri objeme poskytnutych Gverov klientom a zaroven
v tychto bankach doslo k minimalnemu poklesu
Grokovych sadzieb na Uvery klientom v priebehu
roka 2004. Medzirocne sa zvysili Grokové prijmy
bank od NBS o 8 %. Banky zvysili objem Gverov
Statnym organom, ¢o sa prejavilo na naraste Gro-
kovych vynosov z tychto Gverov (medziroény narast
0 35 %). Viaceré, najma stredne velké banky, ktoré
sa len tazko presadzovali na Gverovom trhu, zvysili

objem cennych papierov napriek poklesu ich Gro-
¢enia a zabezpedili si tak narast Grokovych prijmov
z cennych papierov.

Pokles urokovych sadzieb banky premietli najma
do znizZenia trokovych nakladov

Pokles Grokovych sadzieb sa v bankovom sektore
prejavil na zniZzeni Grokovych nakladov. Napriek
narastu objemu vkladov klientov vyplatili banky
svojim klientom niZSie Groky za ich vklady (medzi-
rocny pokles Urokovych nakladov o 21 %) a z toho
najmenej na terminovanych Gc¢toch (pokles nakla-
dov 0 18 %). Narast vkladov Statnych organov sa
prejavil narastom Grokovych nakladov na vklady
Statnej spravy o takmer 62 %. VyraznejSie taktieZ
vzrastli Grokové naklady platené zahrani¢nym ban-
kam (narast 0 26 %).

V priebehu roka 2004 vyrazne rastli netirokové
prijmy bank

V bankach sa zvysili predovSetkym prijmy z obcho-
dovania s cennymi papiermi. Cisté prijmy z tychto
obchodov vzrastli medziroéne o takmer 4 mid.
Sk. Cisty prijem z operacii s derivatmi negativne
koreloval s Gistym prijmom z devizovych operacii,
¢o naznacuje vyuzivanie operacii s derivatmi na
zabezpecenie otvorenych devizovych pozicii. SU-
hrnny Cisty prijem z operacii s derivatmi a z devizo-
vych operacii sa v bankovom sektore medziroéne
takmer nezmenil.

Cisté prijmy z poplatkov vzrastli o 24 %

Hlavnu ¢ast nelrokovych prijmov tvorili Cisté prijmy
z poplatkov, ktoré sa medzirocne zvysili o takmer
24 %. Najvacsi narast poplatkovych prijmov bol za-
znamenany hlavne v bankach, v ktorych sa vyrazne
zvySil objem Gverov domacnostiam a ktoré v ramci
sektora patrili k bankam s najvyssimi poplatkami
pre klientov.

Prevadzkova efektivnost sa zvysila vdaka rychlej-
siemu rastu hrubych prijmov ako prevadzkovych
nakladov

Rast aktivit bank vo¢i domacnostiam sa prejavil vo
zvySenych prevadzkovych nakladoch a nakupova-
nych vykonoch v bankovom sektore. Tieto vzrastli
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takmer vo vSetkych bankach?®. Pravdepodobnym
dévodom ich ojedinelého zniZzenia bola snaha
banky zvysit prevadzkovu efektivitu. Pocet zamest-
nancov mierne poklesol. Sucasne vzrastli naklady
na zamestnancov. Pomer prevadzkovych nakladov
k hrubému prijmu bank (,cost-to-income ratio“) sa
medzirocne znizil zo 70 % na 61 %. Pod medziro¢ny
narast prevadzkovej efektivity v bankovom sektore
sa podpisal najma 18 %-ny narast hrubych prijmov
bank v porovnani s 3 %-nym zvySenim prevadzko-
vych nakladov.

Cisty zisk bankového sektora sa zvysil o 14 %,
ukazovatel ROE dosiahol hodnotu 16,5 %

Konecny Cisty zisk bank bol ovplyvneny tvorbou
a zruSenim opravnych poloziek a rezerv a danovymi
vydavkami. Oproti roku 2003 bankovy sektor vyraz-
ne znizil vynosy zo zrusenia rezerv® (medzirocny
pokles o takmer 6,5 mld. Sk). Na konci roka 2004
pouzitie opravnych poloZiek prevySovalo tvorbu
opravnych poloziek o takmer 4,8 mld. Sk. VyssSie
pouzitie opravnych poloZiek suviselo hlavne s na-

Podiel aktiv na celkovych aktivach sektora (%)
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rastom odpisov pohladavok voéi klientom. Zvysil
sa objem danovych vydavkov v sektore. Cisty zisk
bankového sektora sa medziro¢ne zvysil o viac ako
14 %. Narast Cistého zisku sa prejavil aj na zvySeni
Gistého vysledku bankového sektora v pomere ku
vlastnym zdrojom (ROE). Ten dosiahol ku koncu
roka 2004 hodnotu 16,5 % oproti 15,5 % v roku
2003 (graf 3.21). V hodnotach ROE boli medzi
bankami znaéné rozdiely (od 2,3 % do 21,8 %).

3.6 Kapitalova primeranost

Kapitalova primeranost sa v roku 2004 znizila na
19 %. Nadalej je vysoka

V decembri 2004 dosiahol ukazovatel kapitalovej
primeranosti za bankovy sektor hodnotu 19 %.
Kapitalova primeranost poklesla najma v druhom
polroku. Kym v januari podiel bank s kapitalovou
primeranostou pod 20 % tvoril 36 % z aktiv celého
sektora, v decembri bol podiel takychto bank uz
49 %.

29 Pocet pobociek a niZsich organizacnych jednotiek sa medzirocne zvysil o 56.

30 Podla metodického pokynu MF SR ¢. 24 658/2003-92 mali banky rezervy zatctovat do 31. decembra 2003 ako vysledok hos-
podarenia minulych rokov. Podla opatrenia NBS ¢. 1/2004 (platné od 31. januara 2004) sa rezervy rusia postupne, a to najviac
do Styroch rokov, kazZdy rok minimalne o 25 % ich zostatku k 31. decembru 2003.
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Zmeny ukazovatela kapitalovej primeranosti
v bankach boli ovplyvnené najma zmenami
v objeme rizikovo vazenych aktiv a ciastocne aj
zmenami vo vel'kosti vlastnych zdrojov

Objem rizikovo vazZenych aktiv v roku 2004 vzrastol
o takmer 12 % (takmer 44 mld. Sk). Vlastné zdroje
bank stlpli vo vacsine bank, celkovo za sektor
0 5 %. Narast vlastnych zdrojov slvisel najma
s poklesom neuhradenej straty z minulych rokov
(pokles o0 2,7 mld. Sk). Prispelo k nemu mierne
zvySenie splateného zakladného imania (narast o 1
mld. Sk) a narast rezervnych fondov a inych fondov
tvorenych zo zisku (narast o 2 mld. Sk). Kvalita
vlastnych zdrojov bola v roku 2004 vysoka - podiel
zakladnych vlastnych zdrojov na celkovych vlast-
nych zdrojoch bol takmer 100 %. Zakladné zdroje
v sektore boli tvorené hlavne splatenym zakladnym
imanim (51 % zo zakladnych zdrojov), nerozdelenym
ziskom minulych rokov (32 %) a rezervnymi a ostat-
nymi fondmi vytvaranymi zo zisku (14 %).

3.7 Rizika v bankovom sektore
Uverové riziko

Podiel rizikovo vaZzenych aktiv na celkovych ak-
tivach sa nezmenil

Podiel rizikovo vazenych aktiv na celkovych aktivach
sa v priebehu celého roka 2004 pohyboval na drovni
priblizne 36 % (v januari bola hodnota ukazovatela
na Grovni 36 %, v decembri 35,5 %). Stabilny vyvoj
bol vysledkom protichodnych zmien - zvySenia obje-
mu najrizikovejSich aktiv so 100 %-nou a 50 %-nou
rizikovou vahou, ktory bol kompenzovany zvySenim
objemu aktiv s nulovou rizikovou vahou.

Podiel bezrizikovych aktiv sa zvysil na 51 %, na
konci roka 2004 bol podiel aktiv so 100 %-nou
rizikovou vahou 35 %

Aktiva s nulovou rizikovou vahou - aktiva voci
Statu a centralnej banke - vzrastli od zaciatku
roka o viac ako 180 mld. Sk a v decembri 2004
tvorili 51 % z celkovych rizikovo vazenych aktiv.
Rast Gverov sa prejavil na raste aktivs 50 %-nou
a najma 100 %-nou rizikovou vahou. Od zaciatku
roka vzrastli aktiva so 100 %-nou rizikovou vahou
o priblizne 92 mlid. Sk a na konci roka 2004 tvorili
35 % rizikovo vazenych aktiv.

Objem uverov domacnostiam vzrastol o 37,3 %.
Predstavuju jednu stvrtinu celkového objemu

tverov

Uvery doméacnostiam mali ku koncu roka 2004
27 %-ny podiel na celkovych Gveroch, ked v januari
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bol tento podiel na Grovni 22 %. Od zadiatku roka
2004 uvery domacnostiam vzrastli o viac ako 37 %.
Vacésina Uverov domacnostiam v roku 2004 bola
poskytnuta v domacej mene. Uvery domacnostiam
v cudzej mene dosiahli v bankovom sektore k de-
cembru 2004 hodnotu 310 mil. Sk.

Narast objemu a podielu klasifikovanych iiverov®!
obyvatelstvu. Nizke percento klasifikovanych
tverov je aj désledkom rychleho rastu

V decembri 2004 sa podiel hrubych klasifikova-
nych Uverov obyvatelstvu v domacej mene na cel-
kovych hrubych Uveroch obyvatelstvu za bankovy
sektor pohyboval na drovni 2,7 % (v januari 2,5 %).
Banky s dominantnym postavenim na trhu Gverov
obyvatelstvu vSak dosahovali nizke hodnoty tohto
ukazovatela, pricom aj v tychto bankach doslo
celkovo v priebehu roka k jeho miernemu narastu.
Priaznivé hodnoty podielu klasifikovanych Gverov
na celkovych Gveroch boli dosiahnuté aj (Statistic-
ky) vdaka rychlemu rastu objemu Gverov. Samotné
klasifikované pohladavky voci obyvatelstvu v sek-
tore vzrastli o 45 %. Vo viacerych bankach doSlo

Podiel aktiv na celkovych aktivach sektora (%)
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od zacCiatku roka k vyraznému narastu objemu
klasifikovanych Gverov.

Podiel tiverov finanénym a nefinanénym spoloc-
nostiam na celkovych tiveroch sa znizil na 65 %.
Objem korunovych iiverov finanénym a nefinanc-
nym spolocnostiam sa zniZil o 5 %, objem tiverov
v cudzej mene vzrastol o 17 %

Napriek vyraznému narastu Gverov domacnostiam
tvorili avery finanénym a nefinanénym spolo¢nos-
tiam v roku 2004 najvyznamnejSiu ¢ast Gverového
portfélia bank. Podiel na celkovom objeme Gverov
sa vSak znizil z januarovych 72 % na 65 % v decem-
bri 2004. Celkovy objem Uverov spolo¢nostiam sa
v roku 2004 zvysil o 1,3 %. Mierny narast v sebe
skryval pokles Gverov v domacej mene a narast
Gverov v cudzich menach. Od januara do decembra
2004 sa objem Uverov spolo¢nostiam v domacej
mene znizil o viac ako 5 % a ku koncu roka 2004
tvorili priblizne 67 % z celkovych Gverov podnikom.
Uvery v domacej mene st alokované vo velkoobcho-
de, v maloobchode a do hotelov a reStauracii (23 %
z objemu Uverov spolo¢nostiam), do priemyselnej

3t Klasifikované uvery predstavuju stcet pochybnych a stratovych uverov. Ich rozhodujlcou charakteristikou je, Ze st viac ako 90

dni po termine splatnosti.
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vyroby (22 %), do finanéného sprostredkovania
(15 %) a vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody
(11 %). Vzhladom na narast investicii finanénych
a nefinancnych spoloénosti v cudzich menach, ako
aj vzhladom na posilnovanie slovenskej koruny,
bolo pre slovenské spoloc¢nosti vyhodnejSie poZicia-
vat si v cudzich menach. V roku 2004 vzrastli nimi
Cerpané devizové Uvery o viac ako 17 %.

Kvalita iiverového portfolia tiverov spolocnostiam
sa v roku 2004 zvysila

Snahou viacerych bank, najma tych, ktoré v minu-
lych rokoch dosahovali vysoky podiel klasifikova-
nych Gverov voci podnikom, bolo ozdravenie Gvero-
vého portfélia podnikov. V priebehu roka 2004 sa to
prejavilo na poklese objemu klasifikovanych Gverov
o takmer 20 %. Podiel hrubych klasifikovanych Gve-
rov na celkovych hrubych tGveroch podnikom klesol
z januarovych 10,9 % na 9,9 % v decembri 2004.
Znizoval sa hlavne objem klasifikovanych Gverov
podnikom s verejnym vlastnictvom. K vyraznejSie-
mu poklesu objemu klasifikovanych Gverov doslo
vo vacsSine velkych a stredne velkych bank.

Urokové riziko

Vseobecné urokové riziko v obchodnej knihe
bank vzrastlo

V priebehu roka 2004 stlplo vSeobecné lrokové
riziko v obchodnej knihe a kapitalové poziadavky
na vSeobecné trokové riziko vzrastli od januéara do
decembra 2004 z 523 mil. Sk na 973 mil. Sk.

Casovy nesiilad iirokovo citlivych aktiv a pasiv
v bankovej knihe sa znizil*?

V bankovej knihe doSlo k poklesu Grokového rizika
najma vdaka vacsiemu zladeniu Grokovo citlivych
aktiv a pasiv. V pasivach doslo k zniZeniu vkladov
klientov v pasme od jedného do Siestich mesiacov.
Zaroven narastli vklady klientov v najkratSom ca-
sovom pasme. Narast vkladov klientov v ¢asovom
pasme do jedného mesiaca suvisi s poklesom
Grokovych sadzieb, ¢o sa prejavilo v nizSom zaujme
klientov o terminované Ucéty a v naraste beznych

Podiel aktiv na celkovych aktivach sektora (%)
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Gétov. Pri aktivach doslo k zvySeniu objemu aktiv
v ¢asovych pasmach do troch mesiacov. Bolo to
spdsobené hlavne narastom obchodov s NBS,
ktoré v decembri tvorili az 53 % z Grokovo citlivych
aktiv do jedného mesiaca. K zvySeniu aktiv v krat-
Sich ¢asovych pasmach prispel aj narast lGverov
s fixaciou drokovej sadzby do troch mesiacov.
Banky tym prenasali Grokové riziko na klientov.
V takomto pripade vSak s poklesom lrokového
rizika banky rastie jej Gverové riziko, kedZe narast
Grokovych sadzieb moze negativne ovplyvnit schop-
nost domacnosti splacat svoje zavazky.

Banky zniZovali Grokovu citlivost pri cennych papie-
roch, ked poklesol ich objem v ¢asovych pasmach
nad jeden rok a stdpol v najkratSich ¢asovych
pasmach.

Celkova siivahova pozicia v eurach a dolaroch
mala zavéazkovo citlivy charakter

Casovéa Struktira Grokovo citlivych poloZiek v eu-
rach a americkych dolaroch bola ovplyvnena
narastom kratkodobych vkladov bank v tychto
menach. V aktivach mali dominantné postavenie

32 Pri interpretacii vysledkov treba brat do Gvahy, Ze podiel analyzovanych bank na aktivach sektora sa v priebehu roka 2004

pohyboval od 40 % do 94 %.
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Gvery klientom, ktoré mali prevazne kratkodoby
charakter. V decembri sa zvySil objem aktiv v eu-
rach v asovom pasme nad péat rokov. Celkova su-
vahova pozicia v eurach a americkych dolaroch, t. j.
vyrazna kratka pozicia do jedného mesiaca a dlha
pozicia v dlhsich ¢asovych pasmach, mala zavazko-
vo citlivy charakter (pri dolarovych poziciach bola
pozicia v dlhSich pasmach vyrovnana).

Urokové riziko nepredstavovalo v roku 2004 pre
banky vyznamnu hrozbu

Cisté podstvahové pozicie v slovenskych korunach
dosahovali len malé hodnoty a pravdepodobne len
v niektorych bankach slizili na zabezpecenie otvo-
renych stvahovych pozicii. Celkova pozicia v sloven-
skych korunach, t. j. sivahova aj podstvahova, bola
viac-menej uzavreta, ¢o naznaduje nizku Groven Gro-
kového rizika. Bankovy sektor vykazoval v decembri
2004 kratku poziciu v pasme do jedného mesiaca
(na Grovni 3,7 % z hodnoty aktiv) a dlh( poziciu
v dIhsich ¢asovych pasmach (velkost otvorenej po-
zicie v tychto pasmach neprekrocila 3 % z celkovych
aktiv). Zavazkovo citliva Struktdra Grokovo citlivych
poloziek v slovenskych korunach vystavuje vo vse-
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obecnosti banky negativnemu dopadu v pripade
narastu Urokovych sadzieb, avSak vzhladom na
nizke hodnoty otvorenych pozicii nepredstavovali
v roku 2004 pre banky vyznamnu hrozbu.

Vysledky stresového testovania ukazuji, Ze banky
si citlivé najma na zmeny dlhodobych iirokovych
sadzieb

Otvorena pozicia v jednotlivych ¢asovych pasmach
vystavovala bankovy sektor riziku negativnych
dopadov v pripade zmien Grokovych sadzieb.
Vysledky dopadov réznych simulacii pohybov Gro-
kovych sadzieb v slovenskych korunach a eurach
sU v tabulke 3.3. Banky mali najvacsie otvorené
Urokové pozicie v slovenskych korunach. Zavazkovo
citliva ¢asova Struktira Grokovo citlivych poloZiek
v slovenskych korunach vystavovala bankovy sektor
riziku poklesu realnej hodnoty vlastnych zdrojov
v pripade narastu Urokovych sadzieb. Z moznych
stresovych scenarov pohybu UGrokovych sadzieb
mal najhorsi dopad v priebehu celého roka 2004
paralelny narast Grokovych sadzieb o dva percen-
tualne body. Suvisi to s dlhou poziciou bankového
sektora v ¢asovom pasme od jedného do troch
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Zmena Urokovych sadzieb v korunach 1.04

par (+2) -7,52
par (-2) 8,09
krat (+2) -0,77
krat (-2) 0,78
dih (+2) -6,79
dih (-2) 7,27
butterfly (+1 -1) 3,17
butterfly (-1 +1) -3,07
Zmena Urokovych sadzieb v eurach 1.04
par (+2) -0,647
par (-2) 0,704
krat (+2) -0,022
krat (-2) 0,023
dih (+2) 0,626
dih (-2) 0,806
butterfly (+1 -1) 0,321
butterfly (-1 +1) -0,308

Podiel zmeny ekonomickej hodnoty vlastnych zdrojov

na vlastnych zdrojoch v %

11.04 VI1.04 IX.04 XI1.04
5,27 -4,80 -6,19 B,72
5,67 5,18 6,68 4,12
-0,52 0,34 -0,44 0,36
0,53 0,35 0,45 0,36
4,77 3732 -5,76 -3,44
5,13 3,58 6,21 3,74
2,2 2,19 2,82 1,64
2,47 2,11 2,71 -1,58
111.04 VI.04 IX.04 XI1.04
-0,628 -1,010 -0,937 -0,829
0,683 1,087 1,005 0,876
-0,019 -0,015 -0,011 -0,008
0,019 0,015 0,011 0,008
-0,610 0,774 -0,927 -0,822
0,837 1,079 1,163 0,896
0,315 0,524 0,488 0,434
-0,302 -0,502 -0,468 -0,416

mesiacov a v ¢asovych pasmach od jedného roka
vysSie. Z vysledkov scenarov vyplyva, Ze negativne
by na bankovy sektor vplyvali najma scenare s na-
rastom dlhodobych Urokovych sadzieb. Negativny
dopad zvySenia Urokovych sadzieb sa v priebehu
roka znizoval, ¢o slvisi s uzZ spominanymi zmenami
v Gasovej Struktlre Grokovo citlivych poloziek.

Podobne ako pri domacej mene aj pri cudzich me-
nach mali banky v priebehu roka zavazkovo citlivi
Struktlru Grokovo citlivych aktiv a pasiv. Vzhladom
na ich objem bol negativny dopad mozZnych zmien
Grokovych sadzieb podstatne nizsi. Pri Grokovych
poziciach v eurach bol sektor negativne citlivy naj-
ma na narast dlhodobych Grokovych sadzieb.

Devizové riziko

Zhodnocovanie koruny malo pozitivny dopad na
hospodarenie vacsiny bank

Celkova otvorena pozicia bankového sektora
v cudzich menach bola v priebehu celého roka
2004 kratka. Zhodnocovanie domacej meny malo
tak pozitivny vplyv na hospodarenie vacsiny bank.
Naopak, kratka pozicia vystavovala bankovy sektor
riziku straty v pripade znehodnotenia slovenskej
koruny. Velkost kratkej pozicie sa od januara
zmensovala a v decembri bola na drovni 1,9 %
hodnoty aktiv.

Devizovii poziciu urcoval rast objemu devizovych
zdrojov od bank, rast objemu devizovych tverov,
rast objemu cennych papierov v cudzej mene
a zabezpecenie devizovej pozicie

0Od polovice roku 2004 vyrazne narastli devizové
zdroje od bank. V niektorych bankach zvySenie
devizovych zdrojov viedlo k vyraznému narastu krat-
kej slivahovej pozicie. Narast zdrojov od bank sa
v niektorych bankach spajal s rastom devizovych
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Gverov alebo s nakupom cennych papierov v cudzej
mene, ¢o spravidla len znizZilo narast kratkej stva-
hovej pozicie. Najma banky vyuzivali podstivahové
operéacie (v terminovanych operaciach a opciach)
na aktivne riadenie devizového rizika. Mensie
a stredne velké banky mali v prevaznej miere
uzatvorenu slvahovl poziciu a vplyvom vybranych
operacii otvorent podstvahovu poziciu.

Kratka siivahova pozicia sa zvysila

Narast devizovych zdrojov v bankovom sektore
v druhej polovici roku 2004 spdsobil zvySenie krat-
kej slvahovej pozicie. Tykalo sa to najma vybranych
bank. Otvorena slvahova pozicia bola v decembri
2004 na drovni 5,4 % z celkovych aktiv sektora.

Narast devizovych vkladov bank zvysil ich podiel
na pasivach bank na 43 %

S narastom devizovych zavazkov bank sa zmenila
aj ich Struktdra. V jani tvorili najvacsiu cast devi-
zovych pasiv vklady fyzickych a pravnickych osob
(53 % z devizovych pasiv) a vklady bank (21 %).
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Narast devizovych vkladov bank v druhej polovici
roku 2004 zvysil ich podiel na pasivach na 43 %
a podiel vkladov klientov klesol na 40 %. Ostatné
zavazky tvorili 13 % pasiv (iSlo o zdroje zverené
pobocCke od materskej banky). Devizové vklady
bank mali prevazne charakter kratkodobych termi-
novanych vkladov. Do maja klesali najma vplyvom
poklesu Urokového diferencialu. Od maja 2004
do decembra vklady znova vzrastli o priblizne
59 mld. Sk. Dévodom opatovného narastu bolo
predpokladané posiliovanie slovenskej koruny.
V roku 2004 pokracoval pokles devizovych vkladov
pravnickych a fyzickych osbéb (od zaciatku roka
poklesli o takmer 9 %). Najma vplyvom nizkeho
droCenia devizovych zdrojov a zhodnocovania slo-
venskej meny poklesli devizové vklady fyzickych
0s0b 0 16 %. Devizové vklady pravnickych osbb
mali volatilnej$i vyvoj a od januara do decembra
doslo k ich miernemu zvySeniu.

Devizové aktiva vzrastli o 16 %

Narast, ale pomalSim tempom ako pasiva, zazna-
menali aj devizové aktiva (od januara sa zvysili
0 16 %). Takmer 60 % devizovych aktiv tvorili de-
vizové Ulvery poskytnuté fyzickym a pravnickym
osobam. ZvySeny zaujem o devizové Gvery, najma
u pravnickych oséb, sa prejavil na 17 %-nom na-
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raste od zaCiatku roka. V decembri sa zvysil objem
cennych papierov v cudzich menach o 13 mid.
Sk. Ku koncu roka bol podiel cennych papierov na
devizovych aktivach na Grovni 24 %. Vklady a Gvery
v inych bankéach predstavovali priblizne 11 %-ny
podiel na aktivach. Tieto aktiva bank sa vyznacovali
pomerne velkou volatilitou a banky ich vyuzivali
najma na riadenie likvidity.

VaR predstavovala 0,1 % vlastnych zdrojov

Narast otvorenej slivahovej pozicie v druhej polovici
roku 2004 sa prejavil aj na hodnote VaR3. VaR za
bankovy sektor dosiahla hodnotu na drovni 0,1 %
vlastnych zdrojov.

Podsiivahova devizova pozicia za bankovy sektor
na konci roka 2004 tvorila 3,5 % aktiv. Tvorili ju
najma pevné terminované operacie a opcie

Podsuvahova devizova pozicia za bankovy sektor
sa od zaciatku roka vyvijala zrkadlovo k otvorenej
stvahovej pozicii. Jej velkost na konci roka 2004

dosiahla hodnotu 3,5 % z aktiv. Otvorena podsuva-
hova pozicia sa v roku vyrazne menila, ked do juna
bankovy sektor vykazoval dlhl poziciu a od augusta
kratku poziciu. Podslvahové operacie boli tvorené
najma pevnymi terminovanymi operaciami a opcia-
mi. Tieto aktivity vyuzivali banky najméa na zabezpe-
¢enie otvorenych slvahovych pozicii. Takmer 75 %
podsuvahovych aktiv tvorili pohladavky z pevnych
terminovanych operacii a opcii. ZvySna ¢ast pod-
slvahovych aktiv tvorili pohladavky z poskytnutych
zaruk za cenné papiere a nehnutelnosti, pohla-
davky zo zaruk a pohladavky z buducich Gverov.
Zavazky z pevnych terminovanych operacii a opcii
tvorili priblizne 67 % z celkovych podsUvahovych
zavazkov. Takmer 10 % z podsuvahovych zavazkov
tvoria zavazky z prijatych zaruk na nehnutelnosti
a cenné papiere. Cast zavazkov tvorili zavazky
Z buddcich Uverov a zo zaruk.

3.8 Likvidita

Okamzita likvidita bank (okrem stavebnych spo-
ritel'ni) sa zhorsila

Napriek vysokej volatilite ukazovatela okamzitej
likvidity3* mozno konstatovat trend zhorSenia vo
viacerych bankach. O evidentnom zlepSeni tohto
ukazovatela nie je mozné hovorit ani v jednom
pripade. Vynimkou sl v tomto pripade stavebné
sporitelne, ktoré maji len maly objem vysoko
volatilnych zdrojov. Na druhej strane ukazovatel
stalych a nelikvidnych aktiv®® sa v priebehu roka
vyraznejSie nemenil.

Likvidita cennych papierov stivisela s ich vyu-
Zitim, charakterom emisie, objemom a ¢asom
predaja

Cenné papiere sa dali pouzit na zabezpecenie
cerpania bezlrocného vnatrodenného Gveru v NBS
pricom Statne dlhopisy sa vSeobecne povazuju za
likvidné aktivum. Likvidita Statnych dlhopisov za-
visela od dvoch skuto€nosti: od charakteru emisie
a objemu a od Casu, v ktorom banka potrebovala

33 VaR - Value at Risk je urcené ako strata hodnoty portfélia, ktora nebude s 99 % pravdepodobnostou prekro¢ena pocas jedného

dna. Pri vypocte VaR bola pouzita historicka simulacia.

34 Okamzita likvidita je definovana ako pomer okamZite likvidnych aktiv a vysoko volatilnych (nestalych) zdrojov.
35 Ukazovatel bol zavedeny opatrenim o likvidite bank a likvidite pobociek. Je definovany ako pomer stalych a nelikvidnych aktiv
k vybranym polozkam pasiv priblizne sa rovnajticim viastnym zdrojom a nemal by presiahnut hodnotu 1.
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ziskat likviditu. V prvom polroku 2004 mali inves-
tori najvacsi zaujem o 3-ro¢né dlhopisy s nulovym
a 5-rocné dlhopisy s fixnym kupénom. V druhom
polroku, ked uz mali banky vo svojich portféliach
dlhopisy s preferovanymi splatnostami a vynosovou
Struktdrou, rastol zaujem o dlhopisy s pohyblivym
kupénom a splatnostou 10 a 5 rokov. Druhym fak-
torom je priama Umernost medzi objemom, ktory
banka potrebuje zamenit za likviditu a prislusnym
¢asom, tak aby neutrpela straty z obchodovania.
Tento vztah sa meni v zavislosti od aktualnej situ-
acie na kapitalovom trhu.

=== Median (prava os)

Kumulativny nesilad aktualnej likvidity sa
prehibil

K prehlbovaniu nesuladu splatnosti aktiv a pasiv
dochadzalo v priebehu celého roka 2004, najviac
vSak v obdobi od augusta do decembra. Dovodom
bolo, Ze Statne dlhopisy su zaradené do najkratSie-
ho ¢asového intervalu aktualnej likvidity a pozicia
bankového sektora sa v splatnosti do 7 dni skratila
medzi septembrom a decembrom o0 93,4 mid. Sk.
Tento rozdiel uréuje posun celej krivky, meni sa az
v splatnosti nad jeden rok. Otazkou ostava premiet-
nutie tejto zmeny do odhadovanej likvidity, ktora
sa v najkratSom pasme oproti septembru dokonca
zlepsila. Pozornost si zasluhuje aj fakt, Ze viaceré
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banky mali v decembri vo viacerych ¢asovych pas-
mach negativny gap odhadovanej likvidity.

=== Median (prava os)

Likviditu medzibankového trhu zlepsovala steri-
lizacia NBS
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Rezidentsky medzibankovy trh

=== Pasiva - NBS
=== Pasiva - zahrani¢né banky

Z vyvoja kumulativneho gapu a vyvoja na medzi-
bankovom trhu mdézeme o likvidite medzibanko-
vého trhu v roku 2004 urobit dva zavery. Prvym je
fakt, Ze sa v priebehu roka zvySil objem prostried-
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kov sterilizovanych Narodnou bankou Slovenska,
ktoré sU pomerne likvidné, ¢im sa vytvoril silny
ochranny vankus. Na druhej strane sa negativna
pozicia v najkratSej splatnosti kumulativneho gapu
este viac otvorila, lebo kratkodobé zdroje rastli
rychlejSie ako kratkodobé aktiva. Inymi slovami,
ochranny vankus bank vo forme vkladov v NBS
sa sice zvysil, ale nie dostato€ne na to, aby drzal
tempo s rastom kratkodobych zdrojov.

Neiiplna sterilizacia vkladov zahranicnych bank
zvysuje citlivost medzibankového trhu na sprava-
nie zahranicnych bank

Struktlra medzibankového trhu sa pocas roka
2004 menila. Kumulovana pozicia tuzemskych
bank na medzibankovom trhu sa nemenila. Uvery
od NBS a uvery poskytnuté zahranicnym bankam
klesali, resp. rastli v malej miere. Na druhej stra-
ne, rast vkladov zahrani¢nych bank bol v druhej
polovici roku vysSi ako rast aktivnych obchodov
s NBS (najméa obratenych repo obchodov), ¢im sa
zvysila citlivost slovenského bankového sektora
na spravanie zahranic¢nych bank a riziko prenosu
Sokov z eurozony (contagion risk).

Likviditu bank zlepsSovali vklady vlastnych financ-
nych skupin. V roku 2004 siiviseli o. i. s (ocaka-
vanym) posiliiovanim kurzu koruny

Nezanedbatelnym faktorom likvidity bank su vklady
vlastnych finan¢nych skupin. Aby bola likvidita z eu-
rozény prenesena na slovensky medzibankovy trh,
museli byt splnené podmienky ziskovosti tejto ope-
racie - najma oCakavania posilnovania slovenskej
koruny a Urokovy diferencial. Pocas roka 2003 bola
devizova pozicia otvorena predovsetkym vplyvom
urokového diferencialu. V prvom Stvrtroku 2004
sa devizova pozicia uzatvarala zaroven s poklesom
diferencialu. DalSie otvaranie devizovej pozicie
v tretom a Stvrtom Stvrtroku uz nebolo sposobené
rozdielom Grokovych sadzieb na penaznych trhoch,
ale rastdcim posiliovanim slovenskej koruny.
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4. Domace financne trhy

Financny trh Slovenskej republiky sa svojimi cha-
rakteristikami radi medzi rozvijajice sa trhy. Je
maly a zahrani¢nymi investormi je ¢asto vnimany
ako sucast regionalneho trhu V4. NajdolezitejSie
segmenty - penazny trh, devizovy trh a trh Stat-
nych dlhopisov - sl schopné zabezpecit ocaka-
vané funkcie. Akciovy trh stagnuje a plni svoju
Glohu nedostatocne. Predpokladame, ze rozvojovy
potencial kapitalového trhu sa obnovi vo vazbe
na déchodkovu reformu. V roku 2004 sa zacali
vytvarat déchodkové spravcovské spolocnosti
a prislusné institlcie ich dohladu. Da sa ocakavat,
Ze to umozni rozsirenie ponlUkanych sluZieb a in-
vestiénych prilezitosti formou kombinacie réznych
investiénych produktov.

Na druhej strane je financny trh, aj vdaka Uspes-
nej reStrukturalizacii a privatizacii bank, ¢lenstvu
Slovenska v EU a smerovaniu do eurozény, integro-
vany do &irSieho trhu EU, resp. eurozény. Vyvoj na
finanénom trhu v roku 2004 bol charakteristicky
posilfhiovanim vymenného kurzu slovenskej koruny
a rastlicim objemom volnej likvidity. To v ostat-
nom obdobi meni a stazuje podmienky vykonu
menovej politiky. Stabilita charakteristik doma-
ceho finanéného trhu sa, hoci len mierne, znizila
a predikovatelnost ich vyvoja sa stazila. Stale viac
na ne posobia okolnosti a podmienky vonkajsieho
prostredia, zahrani¢nych a globalnych financnych
trhov. KedZe domaci financny trh je maly, je vysta-
veny poésobeniu vonkajsich vplyvov, ktoré sa javia
ako nahodné a nepredvidatelné. Riziko pre jeho
stabilitu predstavuji najma vacsie pohyby kratko-
dobého Spekulativneho kapitalu.

Rozhodujuce udalosti, ktoré ovplyvinovali vyvoj na
domacom finanénom trhu, boli vstup Slovenska
do EU v maji 2004, akceleracia prilevu priamych
zahranicnych investicii a rozhodnutie o smerovani
do eurozény s planovanym datumom vstupu k 1.
januaru 2009. Tieto okolnosti, spolu s regionalnymi

faktormi trhu V4, vyrazne prispeli k apreciacnym
tlakom na slovenski korunu a k narastaniu vol'nej
likvidity. NBS reagovala na tento vyvoj viacna-
sobnym znizenim klGéovych Grokovych sadzieb,
celkovo o 2 percentualne body. Druhou klGcovou
udalostou bolo zintenzivnenie &innosti Statnej
pokladnice a Agentlry pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL). Na Ggtoch Statnej pokladnice sa najma
po zacleneni danovych Uradov sUstredili velké
prostriedky. Agentlra ARDAL sa stala vplyvnym
subjektom na penaznom trhu. Utvorila sa zavis-
lost bank od zdrojov spravovanych agenttrou, ¢o
vyrazne ovplyvnilo aj cenové podmienky na trhu
SPP. Trh Statnych cennych papierov ovplyvnila aj
zmena danovej legislativy.

NBS sa v priebehu roka 2004 rozhodla pouzit proti
zhodnocovaniu slovenskej koruny kratenie alebo
odmietnutie dopytu bank v aukcii PP NBS. Pouzitie
takéhoto postupu jednorazovo nie je bezproblémo-
vé, hoci obnovenie fungovania penazného trhu bolo
rychle. Za kvalitativnu zmenu na medzibankovom
devizovom trhu mozno povazovat jednoznacne
obchody s opciami. Trh devizovych konverzii neza-
znamenal v roku 2004 vyraznejSi narast a mozno
vyslovit domnienku, Ze tento trh bude v nasledu-
jucich rokoch rast skor mierne linearne. VyuZivanie
derivatov na penaznom trhu zacalo poskytovat vy-
znamné informacie o Urokovych o¢akavaniach jeho
Ucastnikov. Okrem toho sofistikovanejSie obchody s
dolezitym faktorom vyspelosti domaceho trhu krajiny
a nezanedbatelnym faktorom jeho integracie.

V roku 2004 prebehla transformacia Strediska
cennych papierov na Centralny depozitar cennych
papierov (CDCP). Transformacia mala vytvorit orga-
nizacéné a technické predpoklady obchodovania na
trhu cennych papierov. Nedostatky, ktoré sa v roku
2004 v ¢innosti CDCP vyskytli, mali negativny vplyv
na fungovanie domaceho finanéného trhu. Neohro-
zili vSak jeho stabilitu.
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4.1 Medzibankovy penazny trh

Urokové sadzby periazného trhu postupne kle-
sali. NBS prijala opatrenia na zniZenie volatility
urokovych sadzieb

V priebehu roka 2004 NBS prispela niekolkymi
zmenami k zniZeniu volatility Grokovych sadzieb
penazného trhu. Prvou zmenou bolo zavedenie moz-
nosti ¢erpania bezldrocného vnitrodenného Gveru
od NBS, zabezpeceného cennymi papiermi evido-
vanymi v Centralnom registri kratkodobych cennych
papierov, ktory NBS vedie. Vyuzitie vnitrodenného
Gveru prispelo k plynulejSiemu priebehu platobného
styku a zniZilo zbytocny dopytovy tlak po depozitoch
v situacii nizSej medzibankovej likvidity v ramci dna.
Druha zmena sa tykala zruSenia vypoctu Urocenia
povinnych minimalnych rezerv (PMR) na dennej baze
z vySky zostatkov na clearingovom Ucte a zavedenia
priemernej vySky zostatkov na tychto Ucétoch za
sledované obdobie, Co taktiez zniZilo koncentraciu
dopytu po kratkodobych depozitoch, vtomto pripade
kvoli plneniu regulatérnych povinnosti.

Na penaznom trhu rastol vplyv Agentiiry pre ria-
denie dlhu a likvidity

Postupne rastol vplyv agentlry ARDAL, a to najma
v najkratSom sektore penazného trhu. Tento proces
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bol citel'ny napr. v aprili po zac¢leneni danovych lra-
dov do posobnosti Statnej pokladnice, ktorej zdroje
agentura ARDAL spravuje. Postupny presun Gétov
verejnych financii do Statnej pokladnice (dovtedy
vedenych v NBS) priebeZne zvySoval vplyv Statnej
pokladnice a agentury ARDAL na penazny trh, ¢o
sa prejavilo vytvorenim zavislosti bank od zdrojov
spravovanych agentlra ARDAL a viedlo k tenden-
cii vysSich cien jednodnovych depozitov v situacii
prebytku dennej likvidity.

Vyvoj trokovych sadzieb a tvar vynosovej krivky
ovplyvnili kurzové o¢akavania, postupné zniZova-
nie turokovych sadzieb NBS a kratenie dopytu pri
sterilizacnych obchodoch

Suvislosti medzi oakavanym vyvojom kurzu a Gro-
kovymi sadzbami sa prejavili hned na zaciatku roka
otvaranim korunovych pozicii zahraniénymi ban-
kami, ¢o ovplyvnilo najma Grokové sadzby dIhSich
splatnosti. Dalsi vyvoj Grokovych sadzieb peRazné-
ho trhu dlhsich splatnosti najvyraznejSie ovplyvnilo
postupné zniZovanie zakladnych Urokovych sadzieb
NBS a najma o¢akavania trhu o dalSom vyvoji kur-
zu a Grokovych sadzieb NBS. Vyznamnym faktorom
vplyvajdcim na obchodovanie na penaznom trhu
bolo kratenie dopytu v repo tendroch a v emisii
pokladniénych poukazok NBS (PP NBS) v juni.
Tento postup vyvolany snahou eliminovat posilfio-
vanie vymenného kurzu viedol ku kratkodobému
zasadnému obmedzeniu obchodovania a banky na
neistotu o dalSom postupe NBS reagovali zvacSe-
nim spreadu medzi nakupnou a predajnou cenou
na 50 bazickych bodov. Situacia sa stabilizovala na
konci jula a banky upravili kétovanie depozitov na
Standardné rozpatie 30 bazickych bodov.

Implikované ocakavania dalSieho poklesu tiroko-
vych sadzieb sa ku koncu roka zmiernili

Pre druhy polrok 2004 bolo typické zatvaranie
korunovych pozicii zahrani€énymi subjektmi, najma
pod vplyvom zverejnenia vysledkov domaceho za-
hranicéného obchodu, zvySenia Grokovych sadzieb
centralnych bank v Polsku a Ceskej republike
a devizovych intervencii NBS. Narast dlhého konca
vynosovej krivky tak znamenal pokles implikova-
nych ocakavani dalSieho poklesu sadzieb NBS.
Pokles spreadov medzi jednotlivymi splatnostami
pred znizenim zakladnych Grokovych sadzieb NBS
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@ Depozity

W Swapy

(v novembri 2004) a zaroven zniZenie ceny pena-
zi vyjadrovalo o¢akavania bank o skorej Uprave
sadzieb NBS. Preto po zniZeni zakladnych sadzieb
NBS bola reakcia trhu iba iastkova a na konci roka
doslo k poklesu strmosti sklonu vynosovej krivky
penazného trhu, a tym aj k posunu ocakavani
z dalSieho mozného poklesu sadzieb. Tie ani na
obdobie najblizSich deviatich mesiacov neindikovali
zniZenie o viac ako 33 bazickych bodov.

V obchodovani na medzibankovom trhu nenastali
v roku 2004 zasadné zmeny - prevladali obchody
so zahranicnymi bankami, dominovali menové
swapy a kratkodobé depozity do jedného tyzdna.
NBS zacala systematicky sledovat ocakavania
trhu

Z pohladu uskutocnenych medzibankovych ob-
chodov nedoslo v roku 2004 v porovnani s pred-
chadzajldcim rokom k va¢sim zmenam. Prevladali
obchody realizované so zahrani¢nymi bankami
s vyraznou dominanciou obchodov typu Interest
Rate Swap (IRS) a menovych swapov. NBS zacala
sledovat derivaty penazného trhu Forward Rate
Agreement (FRA) a IRS, ¢im ziskala lepSi prehlad
o oCakavaniach na penaznom trhu. Obchodovanie
s depozitmi sa realizovalo najma na kratkom konci

36 3-mesacné PP NBS.
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vynosovej krivky. Obchody so splatnostou do jed-
ného tyzdna dosiahli 89 % z celkovych obchodov
a obchody so splatnostou do dvoch tyzdnov presia-
hli droven 95 %.

V operaciach na vol'nom trhu sa obmedzilo pou-
Zivanie PP NBS, standardizovalo sa ocenovanie
cennych papierov a zaviedol sa systém zraZok
(haircut). Problémy s nabehom Centralneho
depozitara cennych papierov sposobili docasné
vyliicenie pouZivania statnych dlhopisov v repo
obchodoch

Menové nastroje pouzivané pri obchodoch na
volnom trhu sa v roku 2004 systémovo nezmenili.
Zmeny sa tykali podielov rozhodujdcich nastrojov
na celkovej sterilizacii prebytocnej likvidity. Banko-
va rada NBS sa na zaciatku roka rozhodla limitovat
podiel PP NBS na celkovej sterilizacii na Groven
priblizne 25 %. Dovodom bol narast dopytu po PP
NBS®¢, ktoré vSak NBS v situacii o¢akavaného po-
klesu Urokovych sadzieb nepovazovala za vhodny
menovy nastroj. Druhou ¢iastkovou a docasnou
zmenou bolo rozSirenie okruhu subjektov, ktoré
sa mozZu zGcastnit na aukcii PP NBS o Minister-
stvo financii SR, zastlpené agentlirou ARDAL.
Bola zavedena teoreticka cena a systém zrazok
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(haircut) kolateralizovanych cennych papierov, aby
sa dosiahla Standardizacia spdsobu ocenovania
cennych papierov poskytnutych ako zabezpeka pri
repo obchodoch. Z dévodu problémov Centralneho
depozitara cennych papierov dosSlo k do¢asnému
vylic¢eniu Statnych dlhopisov, a tym k obmedze-
niu ponuky akceptovatelnych cennych papierov
pre repo obchody. Tato situacia nevyvolala Ziadne
problémy, kedZe bol dostatok emitovanych statnych
pokladniénych poukéazok (SPP) a PP NBS poufitel-
nych na repo obchody s NBS.

Objem sterilizacie vzrastol na 226,2 mid. Sk naj-
ma ako désledok devizovych intervencii

Sterilizované penazné prostriedky merané dennym
priemerom vzrastli v roku 2004 na 226,2 mld. Sk
(v roku 2003 162,7 mld. Sk). V ramci jednotlivych
nastrojov dosiahli repo tendre 72 %, PP NBS 27 %
a jednodnové obchody 1 %. Prolikvidne pocas roka
posobili najma opakované devizové intervencie
NBS (68,6 mld. Sk), presun prostriedkov Statneho
fondu likvidacie jadrovoenergetickych zariadeni,
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== Zakladna Grokova sadzba NBS

nakladania s vyhoretym palivom a radioaktivnymi
odpadmi z Gétov vedenych v NBS do bankového
sektora (10,8 mld. Sk) a zniZenie povinnych mini-
malnych rezerv na zaciatku roka (6,3 mld. Sk).

4.2 Trh kratkodobych statnych cennych
papierov

Agentiira ARDAL sa stala rozhodujicim subjek-
tom na trhu statnych cennych papierov. V si-
vislosti so zmenami v zdaneni vynosov sa zacal
pouzivat holandsky typ aukcie SPP

0d roku 2004 v mene Ministerstva financii SR
rozhoduje o emisnych podmienkach a vysled-
koch aukcii statnych cennych papierov Agentura
pre riadenie dlhu a likvidity. Emisiami SPP uZ vo
februari sa chcela agentira ARDAL vyhnut tomu,
aby koncentracia emisii ku koncu kalendarneho
roka vytvarala tlak na rast vynosov. V emisnom
kalendari na rok 2004 agentdra ARDAL planovala
emitovat iba SPP so splatnostou 1 rok, v oktébri

37 Podstata zmeny dariového zakona (Zakon ¢. 595/2003 o dani z prijmov v zneni neskorsich predpisov) spociva v tom, Ze vynos
aj prijem plyndci z predaja cennych papierov je vo vseobecnosti, od 1. januara 2004, stcastou zakladu dane z prijmov. Vynos
z uvedenych cennych papierov je zdariovany zrazkou len v- pripade, ak plynie fyzickym osobam, dariovnikom nezaloZenym alebo
nezriadenym na podnikanie, Fondu narodného majetku a Narodnej banke Slovenska. Pred rokom 2004 bol vynos z cennych
papierov zdafiovany zrézkovou dariou vietkym ich majitelom. Zrazkovy systém dane sa pouZiva aj pre SPP a pri americkej aukcii
by nebolo mozZné v den splatnosti kvantifikovat ich vynos a zabezpecit odvod dane zrazkou.

60



Spréava o finan¢nej stabilite za rok 2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

vSak skratila splatnosti vSetkych zostavajdcich
emisii na 3 mesiace. Pévodne vyuzivany americky
systém aukcii sa zmenil na holandsku formu. Zme-
nu formy primarneho predaja si vyZiadala zmena
danového zakona®.

Dobré vysledky statneho rozpoctu, prebytok li-
kvidity, pokles tirokovych sadzieb NBS a vlastné
zdroje Statnej pokladnice sposobili podstatné
zniZenie vynosov zo SPP. Tie boli v priemere o 16
bazickych bodov nizsie ako sadzby BRIBOR

Vyznamnou &rtou primarnych emisii SPP bol nizky
akceptovany dopyt v aukciach (20 %). Agentira AR-
DAL vyuZivala na financovanie deficitu viac externé
Gverové zdroje a finanéné prostriedky, ktorymi na
zéklade systémovej Gpravy disponovala Statna po-
kladnica. Podarilo sa tak emitovat SPP za vyrazne
nizsie vynosy ako BRIBOR prislusnej splatnosti.

Rozdiel medzi akceptovanymi Grokovymi sadzbami
SPP a BRIBOR dosahoval v priemere a7 16 bazic-
kych bodov. Okrem trvale nizkeho realizovaného
dopytu na primarnom trhu so SPP a vysokej ponuky
(permanentne volnej likvidity) prispelo k znizeniu
vynosov aj znizenie zakladnych Grokovych sadzieb
NBS, kratenie repo tendrov NBS a neakceptovanie
dopytu v aukcii PP NBS. Vykyvy vo vynosoch SPP
stviseli najma s pohybmi Grokovych sadzieb na
medzibankovom penaznom trhu a s oGakavaniami
ohladne deficitu statneho rozpoctu.

Pésobenie zahranicnych investorov na trhu stat-
nych cennych papierov bolo vdaka zmenenej
danovej legislative menej Spekulativne. Domacim
investorom konkurovali nizSimi poZadovanymi
vynosmi

Novela danového zakona zrealnila Gcast zahranic-
nych investorov na primarnom i sekundarnom trhu
SPP. Kym v minulosti odraZala ich Ggast v aukciach
a zvySené obchodovanie na sekundarnom trhu
v zasade predovSetkym Spekulacie slvisiace s vyu-
Zivanim rozdielneho danového zataZzenia domacich
a zahrani¢nych investorov, novli situaciu mozno
oznatit za realnejsi zaujem o SPP. Vynosy poZa-
dované touto skupinou investorov v aukciach boli
nizSie ako vynosy pozadované domacimi bankami,
ktoré mali mnohokrat Spekulativny charakter. Sved-
¢i o tom aj fakt, Zze v roku 2004 dosiahol podiel
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uspokojenia zahrani¢nych investorov v aukciach
SPP 71 %.

Nizka emisna aktivita a vel'ka frekvencia primar-
nych emisii SPP spésobili utimenie obchodovania
na sekundarnom trhu. Aktivitu ovplyvnovali oca-
kavané pohyby tirokovych sadzieb

Na sekundarnom trhu so SPP sa pocas roka 2004,
vzhladom na nizku emisnu aktivitu a vysokud fre-
kvenciu aukcii, neobchodovalo velmi aktivne (suma
sekundarnych obchodov dosiahla 91 mld. Sk).
Zahranic¢ni investori boli na sekundarnom trhu naj-
aktivnejsi v obdobi, ked silneli oakavania znizenia
zékladnych Grokovych sadzieb NBS.

4.3 Kapitalovy trh

Zamery agentiry ARDAL pri emisiach na primar-
nom trhu statnych dlhopisov boli v roku 2004
sformulované s prihliadnutim na predstavy
a ocakavania investorov. Zvacsil sa objem emisii,
zaviedli sa nové produkty a predizila sa vynosova
krivka na 15 rokov

Pripravena koncepcia vychadzala z principu zatrak-
tivnenia trhu. Navrhovany emisny program bol pred
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jeho zverejnenim konzultovany s najaktivnejSimi
investormi a vo finalnej verzii boli ich pripomienky
a poziadavky zohladnené. Na trh bolo v roku 2004
americkou formou aukcie uvedenych pat novych
emisii pozostavajlcich z viacerych tranzi. Okrem
klasickych produktov s pevnym kupénom emito-
vala agentlra ARDAL aj 5-ro¢né Statne dlhopisy
s pohyblivym vynosom a velmi Uspesni 3-roénd
emisiu s nulovym kupénom. Tato emisia sa stala
kurzotvornou a druhou najobchodovanejSou na
BCPB za rok 2004. Agentlra ARDAL vydala tieZ
prva 15-ro¢nu emisiu Statnych dlhopisov. Pri nej
nebol pre agentlru najddlezZitejSi vynos, ale zaujem
doplnit benchmark o zatial neexistujdcu a na-
jdIhSiu splatnost. Najvacsi zaujem o tlto emisiu
mali najma poistovne. Primarny trh so Statnymi
dlhopismi negativne ovplyvnili problémy v ¢innosti
Centralneho depozitara cennych papierov SR.

Emisia eurobondov na zahranicny trh umoznila
prediZenie vynosovej krivky za vyhodnych pod-
mienok

Okrem domacich aktivit sa agentira ARDAL, aj nap-
riek vysokému prebytku likvidity na domacom trhu,
rozhodla v roku 2004 umiestnit na zahraniény trh
10-ro€nu euroemisiu vsume 1 mid. EUR. Dévodom
boli vhodné podmienky na predizenie vynosovej
krivky eurobondov, ale najma pochybnosti o dosta-
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to¢nej absorbcnej kapacite domaceho kapitalového
trhu pri akceptovatelnom vynose.

Vynosy statnych dlhopisov v roku 2004 klesali.
Spoésobil to vysoky dopyt investorov, zlepsenie
ratingu SR, posiliovanie koruny a oc¢akavané
zniZenie trokovych sadzieb NBS a tiezZ klesajiice
vynosy na trhoch susednych krajin

Vynosy Statnych dlhopisov emitovanych na do-
macom trhu pocas roka 2004 klesali. Okrem
obdobnych vplyvov ako pri vynosoch zo SPP boli
vynosy domacich Statnych dlhopisov ovplyvihova-
né aj vynosovymi parametrami euroregionu, pre-
dovSetkym Nemecka a krajin V4. Pokles vynosov
vyznamne podporila aj emisia Statnych dlhopisov
SR na zahrani¢nych trhoch. Tlak na pokles vynosov
sposoboval aj zvySeny dopyt po Statnych dlhopisoch
zahraniénymi investormi, a to na primarnom aj se-
kundarnom trhu. Tento bol podmieneny vstupom
SR do Europskej Unie, niekolkonasobnym zvySenim
ratingového hodnotenia SR najma v slvislosti
s reformnym a investiénym potencialom, posilfnova-
nim slovenskej koruny pocas celého roka vratane
predpokladaného pokracovania tohto trendu, ako
aj Urokovym diferencialom porovnatelnych inves-
tiénych prileZitosti v zahraniéi. ZniZenie zakladnych
arokovych sadzieb NBS nemalo na dlhopisovy trh
vyraznejsi vplyv, vacsi efekt je mozné pripisat skor

O 3-rocné 40 %
© 5-ro¢né 29 %
| 10-rocné 15 %
B 15-rocné 16 %
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soimost | Sole omise | DOUM piamost  Vm | Dudcia | Modifhans
(mld. Sk) (rok)
1 rok 12M BRIBOR/BRIBID prepocitany na konv. 30/360
2 roky 200 40,000 14.1.2007 2,04 0,00 2,04 1,96
3 roky 191 15,000 5.3.2008 3,18 4,95 2,91 2,80
5 rokov 203 18,221 14.4.2009 4,29 4,80 3,86 3,71
6 rokov 133 7,120 17.8.2010 5,63 8,50 4,68 4,49
8 rokov 174 8,310 13.3.2012 7,20 7,50 5,66 5,42
9 rokov 199 7,844 2.7.2013 8,51 4,75 7,04 6,74
10 rokov 202 15,516 11.2.2014 9,11 4,90 7,28 6,96
15 rokov 204 15,932 12.5.2019 14,37 5,30 10,22 9,77

oCakavaniu ich znizenia, ktoré sa prejavilo vopred
v cenach.

Cenové ponuky zahranicnych investorov real-
nejsie vyjadrovali situaciu na trhu ako ponuky
domacich investorov

V aukciach statnych dlhopisov bolo akceptovanych
aZz 84 % dopytu zahrani¢nych investorov. Obdobne
ako pri aukcidch SPP aj pri statnych dlhopisoch
vyjadrovali cenové ponuky zahrani¢nych investorov
realnejSie cenovu Groven na trhu ako ponuky do-
macich investorov. Vdaka tomu zahrani¢ni investori
ziskali az 8 %-ny podiel na primarnom nakupe, hoci
ich podiel na dopyte dosahoval len 4 %.

Vynosova krivka cenotvornych statnych dlhopisov
klesala

0Od zaciatku roka 2004 bola v gescii NBS sfunk-
¢nena kotacia cenotvornych (benchmarkovych)
Statnych dlhopisov v systéme Reuters, v ktorom pri-
spievatelia - banky, na baze dobrovolnosti, denne
kotujl vybrané statne dlhopisy s lehotou splatnosti
od 1 do 15 rokov. Tieto ceny sa pouzivajd na oce-
novanie bankového portfolia Statnych dlhopisov na
Gcely merania primeranosti vlastnych zdrojov. Hoci
objem kurzotvornych burzovych obchodov je maly,
maju tieto kotacie najvyssiu vypovedaciu schopnost
o vynosoch dlhopisového trhu.

Posilfnovanie koruny a nasledny zvySeny dopyt po
aktivach denominovanych v domacej mene, zlepSe-

nie ratingu, oCakavania a zmeny zakladnej Grokovej
sadzby NBS spdsobovali pokles vynosov.

Problémy na sekundarnom trhu na Burze cennych
papierov v Bratislave spésobovalo ziictovanie
a vyrovnavanie obchodov prostrednictvom CDCP.

58
5,6 \\.
54 =

52 1 -

5,0 A

4.8 w

46 1
44 —

. i
e
. T
3.4 r \\

32

L LW Ve VL VL VL X X XL XL
=== 5-rocné
= O-roné

== 3-ro¢né
8-rocné

=== 2-rocné

“== 1-rocné
= B-rocné
== 10-ro¢né

o= 7-roné
15-rocné

63



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Sprava o finan¢nej stabilite za rok 2004

Podstatny pokles aktivity vSak sposobila nova
danova legislativa a zniZenie objemu vyhlasenych
poniik na prevzatie

Na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB) sa
v roku 2004 obchodovala pocas 245 pracovnych
dni. Problémy Ucéastnikom trhu spdsoboval pre-
dovSetkym prechod zictovania a vyrovnavania ob-
chodov s cennymi papiermi z BCPB na CDCP. Prici-
nou bol nedostato¢ne pripraveny modul zGc¢tovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v ¢ase
transformacie Strediska cennych papierov na CDCP
a nasledna nutnost pouzivat na uvedené Ucely sys-
tém BCPB. Tato situacia trvala pol roka. Aj v roku
2004 pokracovala prevaha priamych obchodov nad
kurzotvornymi a obchodov s dlhopismi v porovnani
s prevodmi akcii. Celkova suma obchodov klesla
v porovhani s rokom 2003 o0 60,6 % na 432,4 mil.
Sk. Tento pokles aktivity BCPB oproti roku 2003
sposobili legislativne zmeny od januara 2004, kon-
krétne zmena dane z prijmov. V minulosti sa danové
zvyhodnenie zahrani¢nych subjektov prejavovalo na
umelom zvySovani po¢tu a sumy obchodov.

V obchodovani na sekundarnom trhu dominovali
Sstatne dlhopisy. Objem trhovej kapitalizacie
emisii Statnych dlhopisov dosiahol 362,3 mid. Sk
a rocny zisk indexu SDX predstavoval 8,6 %

Pri obchodovani na BCPB nadalej dominovali Stat-
ne dlhopisy. Ich podiel na celkovych obchodoch
s dlhopismi sa pohyboval v intervale od 95,1 % do
99,9 %. Celkova suma prijatych dlhovych cennych
papierov predstavovala 109,7 mld. Sk, pricom
92 % z tejto sumy tvorili Statne dlhopisy. Nerezi-
denti sa na celkovom obchodovani v roku 2004
podielali 48,7 % a sumou 200,0 mld. Sk (kipa

52,4 %, predaj 44,9 %). Hodnota trhovej kapitaliza-
cie dlhovych emisii dosiahla ku koncu roka 362,3
mld. Sk, ¢o je v porovnani s rokom 2003 narast
09,2 %. Z uvedenej sumy pripadalo 340,1 mld. Sk
na kotované emisie. Zlozka SDX pre dlhopisy bank
a spoloénosti uzatvarala posledny obchodny den
roka 2004 s rocnym ziskom 8,6 %. Od septembra
2004 zacala BCPB zverejnovat novy cenovy indika-
tor SDXGroup. Ide o podielovy index vytvoreny na
baze porovnania slcasnej kapitalizacie dlhopisu
a jeho pociatoénej hodnoty. Pociatocna hodnota
indexu rovna 100 bodom sa viaZze k 7. januaru
2004. Index je dvojzloZkovy - cenovy a vyvojovy.
Cenovy index porovnava trhové ceny vybraného
sUboru dlhovych emisii (bazické tituly) s trhovymi
cenami toho istého suboru k pociatoénému dnu.
Vyvojovy index popri zmenach trhovych cien sle-
duje aj kapitalové vynosy siboru bazickych titulov
indexu a porovnava ich k hodnote pociatocného
dna zavedenia indexu.

Obchodovanie na akciovom trhu dalej klesalo.
Trhova kapitalizacia vSak vzrastla a ceny obcho-
dovanych titulov sa zvysili

Celkova suma obchodov s majetkovymi cennymi
papiermi (akciami) dosiahla 21,4 mid. Sk vrata-
ne ponlk na prevzatie pri medzirocnom poklese
obchodovania 0 12,2 %. Obchodovanie s akciami
mozno povazovat za velmi slabé. Suma kurzo-
tvornych obchodov dosiahla 8,4 mld. Sk, ¢o tvori
37,8 % z celkovych kurzotvornych obchodov usku-
tocnenych v roku 2004 na BCPB. Slovensky akciovy
index (SAX)38 sa medziroéne posilnil 0 83,9 % na
326,6 bodu a zhodnotil sa 0 149,01 bodu. Trho-
va kapitalizacia, merana akciami, s ktorymi bol
uskutoéneny aspon jeden kurzotvorny obchod (bez

Nazov emitenta Objem obchodov v mid. Sk Pocet transakcii Podiel obchodov v %

Nafta 2,51 264 37,61
Slovnaft 1,73 662 54,57
Zentiva 0,36 67 7,83
vUB 0,26 913 5,35

38 Index SAX vyjadruje celkovi zmenu majetku spojend s investovanim do akcii zaradenych do indexu. Okrem cien zahina index aj
dividendové prijmy a prijmy suvisiace so zmenami velkosti akciového kapitalu, t. j. s rozdielom medzi aktualnou trhovou cenou
a upisovacou cenou novych akcii.
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Otvorené podielové fondy

Uzavreté podielové fondy

Zahranicné otvorené: podielové fondy
Fondy spolu

31.12.2002 30.12.2003 30.12.2004
14,3 33,8 61,7
1,9 1,9 1,8
1,5 4,6 8,8
17,7 40,3 728

investiénych fondov a podielovych listov), vzrastla
0 40,0 % a v poslednom obchodnom dni dosiahla
125,6 mld. Sk. ZvySenie trhovej kapitalizacie ké-
tovaného trhu naznacuje zhodnotenie existujlcich
burzovych titulov.

Vyrazne sa zvysil objem povinnych ponik na
prevzatie

Burza cennych papierov v Bratislave zaznamenala
vyrazné zvysenie povinnych poniUk na prevzatie,
ktoré v celkovom objeme dosiahli historicky najvys-
Siu Groven 8,3 mld. Sk a tvorili 38,9 % celkového
objemu obchodov s akciami. Narast objemu obcho-
dov spdsobili obchody v ramci ponuky na prevzatie
akcii emitenta Slovnaft, a. s. a zvySeny zaujem
emitentov o ukoncenie obchodovania s vlastnymi
akciami na burze.

Kolektivne investovanie, najma prostrednictvom
otvorenych podielovych fondov, bolo v roku 2004
najrychlejsie rasticim segmentom domaceho
financného trhu

Prilev penaznych prostriedkov do fondov kolek-
vaného majetku v roku 2004 oproti roku 2003
1,8-krat a v absolGtnom vyjadreni o 27,8 mlid. Sk.
Cista hodnota majetku v tuzemskych otvorenych
podielovych fondoch dosiahla 61,7 mld. Sk a v tu-
zemskych uzavretych podielovych fondoch 1,8
mld. Sk. Najaktivnejsie boli penazné fondy, ktoré
sa stali alternativou k nizko Groéenym bankovym
vkladovym produktom. Na tuto skutocnost mal
vplyv hlavne pokracujlci pokles Grokovych sadzieb
terminovanych vkladov. V priebehu roka 2004 vy-
kazovali korunové penazné fondy vynosy na Urovni
3,97 % az 4,96 %, kym priemerné Grokové sadzby
korunovych vkladov sa pohybovali v pasme od
2,01 % do 3,36 % a terminované vklady sa uGrogili

v rozpati od 2,88 % do 4,53 %. Zaujem o zvyéajne
atraktivne dlhopisové fondy bol kvdli ich pociato-
¢nej slabsej vykonnosti mensi.

Penazné fondy v si¢asnosti pravdepodobne vycer-
pali vynosovy potencial. Preto sa banky pripravuji
na mozny odlev prostriedkov z penaznych fondov.
Vytvaraju, napriklad, StruktUrované depozity, ktoré
ponuknu moznost profitovat na vzostupe akcii, ale
zaroven klienta ochrania pred poklesom hodnoty
pod Uroven jeho pociatocnej investicie.

Tuzemské spravcovské spolocnosti realizovali
az 90,4 % z celkového objemu cistych predajov
otvorenych podielovych fondov

V roku 2004 dosiahli Cisté predaje otvorenych
podielovych fondov celkovy objem 30,61 mlid. Sk,
z ¢oho 8 tuzemskych spravcovskych spoloénosti
spravujdcich spolu 39 otvorenych podielovych fon-
dov dosiahlo Cisté predaje v objeme 27,32 mld. Sk.
Pocet otvorenych podielovych fondov v priebehu
roka vyrazne narastol. Na tento narast mali vplyv
zahrani¢né spravcovské spoloénosti, ktorym sa
vstup na domaci trh zjednodusil ¢lenstvom Slo-
venskej republiky v Eurdpskej Gnii. SGcasne vSak
treba upozornit, Ze hoci je ich pocet oproti doma-
cim 6-nasobne vyssi, na spravovanom majetku sa
podielajd iba 12,2 %. Potvrdili sa tym oCakavania,
Ze vstup Slovenska do Eurépskej Gnie neprinesie
v tejto Casti trhu zasadnejsSiu zmenu. Dévodom
je konzervativizmus slovenskych sporitelov a prefe-
rovanie tradiénych finanénych institdcii s ich velkou
distribu¢nou sietou.

4.4 Devizovy trh

V priebehu roka 2004 sa slovenska koruna posil-
nila voci euru aj voci dolaru
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Kurz slovenskej koruny voéi euru sa v priebehu
roka zhodnotil 0 5,75 % (zo 41,161 SKK/EUR na
38,796 SKK/EUR). Priemerna Groven vymenného
kurzu predstavovala hodnotu 40,045 SKK/EUR,
¢o znamena zmenu oproti roku 2003 o 3,5 %.
Kurz slovenskej koruny voci americkému dolaru
sa zhodnotil 0 13,44 % (zo 32,920 SKK/USD na
28,496 SKK/USD). Priemerna Groven vymenného
kurzu predstavovala hodnotu 32,255 USD/SKK
(oproti roku 2003 posilnenie 0 12,3 %). VoCi Ceskej
korune sa slovenska koruna oslabila o 0,47 %.
Zasadny vplyv na Groven vymenného kurzu maju
devizové konverzie.

Posilfovanie slovenskej koruny voci hlavhym me-
nam bolo pod mienené viacerymi faktormi, najma
pozitivnym makroekonomickym vyvojom SR, obdob-

nym chapanim celého stredoeurépskeho regionu
a jeho mien - Ceskej koruny, polského zlotého
a madarského forintu, posilhovanim eura vo i
hlavnym svetovym menam, ako aj slabym rastom
ekonomiky v krajinach eurozoény.

Celkovy rozsah devizovych obchodov vzrastol
0 10,3 %. Dominoval dolar

Celkovy rozsah obchodov zahffhajuci devizové
konverzie, devizové swapy a forwardové obchody
na medzibankovom devizovom trhu bez devizo-
vych intervencii NBS dosiahol 441 297,8 mil. USD
a v porovnani s rokom 2003 sa zvySil o 10,3 %.
Obchody uskutocnené v americkych dolaroch tvorili
83,3 %, v eurach 13,1 % a v ostatnych menach
3,6 %. V ramci jednotlivych druhov obchodov tvo-
rili menové swapy 91,2 % (v roku 2003 91,0 %),
nasledovali pohotové devizové konverzie (spoty)
8,7 % (v roku 2003 8,9 %) a forwardové obchody
sa na celkovych obchodoch podielali 0,1 % (v roku
2003 0,1%).

V pohotovych devizovych obchodoch dominovala
referencna mena euro. Zvysila sa aktivita zahra-
niénych bank

Priemerny denny obrat na pohotovom trhu bol
151,0 mil. USD. Dominantné postavenie malo
obchodovanie v eurach, ktoré vzhladom na to,
Ze je referencnou menou, tvorilo 96,8 %. Obcho-
dovanie domacich bank navzajom a domacich
bank so zahrani¢nymi bankami na pohotovom trhu
potvrdilo trend vy$Sej aktivity zahraniénych bank
(82,6 % z celkového obratu tvorili zahraniéné banky
a 17,4 % domace banky). Celkové saldo obchodov
zahrani¢nych bank s domacimi bolo v roku 2004
kladné (243,9 mil. USD), teda zahrani¢né banky

SPOT FORWARD SWAP Spolu
Objem Poget Objem Potet Objem Poget | Objem Poget

mil.USD | % |obchodov| mil. usp | % |obchodov| il USD 9 |obchodov| i usp |obchodov
Obchody domdcichbank | g 9359 116 5913 1,7 00 4 678455884 4014 767841 9931
bez acasti zahranicnych bank
Obchody domacich bank - 1oq 544/ 80| 14160 5474 | 0,2 | 167 |334712,2 91,8 20873 364513,7| 35200
S0 zahranicnymi bankami
Devizovy trh v SR (bezNBS) 138 191,00 8,7 20073 549,1 | 0,1 171 402557,7/ 91,2 24887 441297,8 45131




Sprava o financnej stabilite za rok 2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

viac nakupovali cudziu menu a predavali slovensku
korunu. Takéto sluzby poskytuji pre domace banky
a podniky hlavne v pripadoch vacsich devizovych
konverzii. Vysledné saldo obchodov zahrani¢nych
bank s domacimi preto neodraza prilev devizovych
prostriedkov na domaci devizovy trh alebo ich odlev
z domaceho devizového trhu.

V obchodoch medzi domacimi bankami navzajom
aj domacimi a zahranicnymi bankami prevladal
dolar a devizové swapy

Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizovom
trhu mali uz tradicne swapové operacie. Sivisi to
so skutocnostou, Ze ich hlavne zahraniéné banky
pouZivajld ako nahradu za depozitny trh, ked swa-
pové operacie s z kreditného hladiska menej rizi-
kové, a tym prijatel'nejSie a zabezpecuju prakticky
rovnaky vynos ako uloZenie terminového depozitu.
NavySe sa vyuzivaja predovSetkym najkratSie splat-
nosti (O/N az tyzden), ktoré sa neustale obnovuju,
¢o znacne zvySuje celkovy obrat medzibankového
devizového trhu.

Obchody medzi domacimi bankami navzajom sa
zvysili 0 2,2 % na 76 841,2 mil. USD. Najvacsie za-
stlpenie v obchodovani mal americky dolar 78,7 %
(v roku 2003 79,4 %), nasledovalo euro s podielom
20,4 % (v roku 2003 20,0 %) a ostatné meny tvorili
0,8 %. Z hladiska druhov obchodov uskutoénenych
medzi doméacimi bankami bolo 88,4 % vo forme
swapovych operacii (v roku 2003 85,9 %) a na
pohotové devizové konverzie pripadlo 8,0 % (v ro-
ku 2003 14,1 %). Obchodovanie so zahrani¢nymi
bankami taktiez zaznamenalo medzirony narast
na 364 706,6 mil. USD (12,3 %). Prevliadalo ob-
chodovanie v americkych dolaroch 84,3 % (v roku
2003 78,8 %), nasledovalo obchodovanie v eurach
s podielom 11,6 % (v roku 2003 12,1 % ) a ostatné
meny tvorili 4,1 %.

Prevladajiice apreciacné ocakavania zvysili
zaujem o menové opcie. Tie ovplyvnili aj vznik
novych produktov pre obyvatelstvo. Sticasne vSak
sposobili vyssiu volatilitu kurzu koruny

Vzhladom na vyrazne prevladajlice oGakavania po-
silnovania slovenskej koruny sa v roku 2004 zacali
vo vacsej miere vyuZivat menové opcie, ktoré zabez-
pecovali investorom pri stabilnom posilfiovani vy-

Rok Volatilita v %
2000 7,5
2001 4,96
2002 4,33
2003 2,21
2004 2,97

menného kurzu zisk z opénych prémii. Obllbenost
pouzivania menovych opcii vyuZili obchodné banky
aj v ponuke novych produktov pre obyvatelstvo,
ked vyssi ako bezny trhovy vynos z terminovanych
vkladov bol podmieneny vyvojom vymenného kurzu
v urcéitom stanovenom pasme. Na podobnom prin-
cipe sa realizovalo mnoho obchodov zahrani¢nych
bank a ich klientov, ale aj mimoriadne solventnych
domacich investorov.

Vacsie mnoZstvo uzatvorenych opcii vSak sposobi-
lo, Ze ked' kurz dosiahol urcitl Uroven a posilnil sa,
museli banky v zavazkovej pozicii dokupovat pod-
kladové aktivum - slovensk( korunu. V pripade, Ze
sa pri urcitej Grovni vymenného kurzu nahromadilo
viacero takychto opcii, mohlo dojst k rychlej zmene
vymenného kurzu (pripad konca roka 2004). V ana-
lyze finanéného trhu za rok 2003 konstatovalo, Ze
volatilita slovenskej koruny je vel'mi nizka. Zvysenie
volatility vymenného kurzu v roku 2004 je mozné
pripisat aj uskutocnovanym opénym obchodom.

Okrem predpokladu, Ze uzatvarané menové opcie
zvySujl volatilitu vymenného kurzu, maji opcné
obchody aj dalsi sprievodny efekt. Ugastnik trhu, na
ktorého strane je zavazok, musi tento zabezpedit
(hedZovat) cez tzv. delta hedging. To v mnohych
pripadoch znamena, Ze ¢im viac sa koruna posilni,
tym viac jej musi dokupit, o nasledne akceleruje
posilnovanie slovenskej koruny. Vplyv tejto kvali-
tativnej zmeny medzibankového devizového trhu
(Struktdra pouZzivanych devizovych produktov)
nevieme kvantifikovat, kedZe (daje o menovych
opciach budd Statisticky k dispozicii az za rok
2005.

Objem devizovych intervencii vzrastol. Ich icin-
nost sa znizila
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NBS intervenovala na medzibankovom devizovom
trhu v roku 2004 vyhradne s cielom oslabit vymen-
ny kurz, resp. pribrzdit jeho prili$ rychle posilfova-
nie. Celkovo kulpila formou priamych devizovych
intervencii a individualnych obchodov 1 730 mil.
EUR, z toho 564 mil. EUR formou individualnych
obchodov.

V porovnani s rokom 2003, ked NBS nakUpila na
medzibankovom devizovom trhu prostrednictvom
devizovych intervencii 658 mil. EUR, bol badatelny
znacny rozdiel v efektivnosti devizovych intervencii
(pod efektivnostou devizovej intervencie rozumie-
me oslabenie/posilnenie kurzu a jeho udrzanie
nad/pod intervencnou hladinou minimalne nie-
kol'ko tyzdnov). NBS uskutocénila v maji 2003
priamu devizovl intervenciu vo vyske 250 mil.
EUR a nasledne do konca mesiaca eSte formou
individualnych obchodov kuapila 143 mil. EUR
pri arovni 40,800 SKK/EUR. Nasledne vymenny
kurz oslaboval priblizne tri mesiace az po hladinu
42,380 SKK/EUR. Nasledujice mesiace sa koruna
sice postupne posilfiovala, ale Groven, pri ktorej
NBS intervenovala, bola definitivnhe prelomena az
zaCiatkom januara 2004. Mozno, aj ked Giastocne
zjednodusene, povedat, ze efekt intervencie NBS
pretrval priblizne 8 mesiacov. Prvi priamu devizovi
intervenciu v roku 2004 uskutocénila NBS v juli. Po-
dobny efekt ako v roku 2003, oslabenie, postupné
posilnenie a nasledné prelomenie intervencnej
Grovne, trval podstatne kratSie, a to 3 mesiace.
Decembrova intervencia NBS (22. a 23. decembra
vo vySke 600 mil. EUR) posobila uz len dva tyZdne,
kedZe 10. januara 2005 NBS opat intervenovala.
Aj v pripade, ak by bola decembrova a januarova
intervencia povazovana iba za jednu, ¢asovo rozlo-
Zen( intervenciu prerusend vianoénymi sviatkami
do viacerych dni, efekt intervencie by sa predizil
len na jeden mesiac, kedZe 26. januara 2005 bola
Groven 38,500 SKK/EUR definitivne prelomena.
Z uvedeného je mozné usudit, Ze v porovnani
s rokom 2003 doSlo pravdepodobne k zasadnej
zmene dovodov, na zaklade ktorych sa Gcastnici
medzibankového devizového trhu rozhoduju o na-
kupe domacej meny.

Motivaciu pre kratkodobych investorov predsta-
voval zisk z posilnenia kurzu

V roku 2003 a v eSte vacsej miere v predchadza-
jucich rokoch, ked' bol rozdiel medzi korunovymi
Urokovymi sadzbami a Urokovymi sadzbami pre
euro a dolar vacsi, ako je v stucasnosti, pred-
stavoval pre kratkodobych investorov zasadni
motivaciu Grokovy diferencial. Napriek jeho zna-
¢nej redukcii zaujem o investicie do slovenskych
korin neklesda, ale naopak, stlpa. Z toho vyply-
va, ze kratkodobi investori uz nevsadzaju len
na urokovy diferencial, ale hlavne na zisk plynuci
z oGakavaného posilnenia slovenskej koruny.

Skutocnostou, ktora moze ovplyviovat posilnovanie
koruny, st obchody oznacované ako ,hondelivery
forwards“. Ide o obchod, ked klient banky zlozi
v prospech banky poZadovany kolateral a zadava
banke prikazy na nakup alebo predaj vybranej
meny na medzibankovom devizovom trhu. V pri-
pade, Ze je klient GUspesny, banka mu pravidelne
vyplaca zisk. KedZe dlhodoby trend posiliovania
koruny sa vSeobecne povazuje za jednoznacny,
klienti vyuZivajla stratégiu predaja eur a nakupu
koran. KedZe takéto investicné operacie robia aj
mimoriadne solventni klienti, vplyv obchodov tohto
druhu nie je zanedbatelny. Banka sleduje Gspes-
nost stratégie klienta priebezne a pokial klient
prechadza do straty, poZaduje zvySenie kolateralu.
Pokial to klient nie je schopny uskutocénit, banka
ma pravo kolateral pouzit.

Inou a mozZno najzasadnejSou kvalitativhou zme-
nou na medzibankovom devizovom trhu je priro
dzeny nérast poctu Gcéastnikov trhu, ktori kupujd
slovensku korunu. V zasade asi ide o dve kategorie
subjektov. Prvou su exportéri, ktori po inkasovani
cudzej meny za vyvezeny tovar nechcl devizy drzat,
kedZe je to aktivum stracajlce hodnotu, a preto
ich hned, alebo dokonca cez forwardovy obchod,
predavajd za domacu menu. Druhd skupinu tvoria
zahraniéni investori, ktori v ramci investiéného
procesu potrebuji disponovat domacou menou
a ziskavaju ju predajom za devizy.
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5. Institicie a subjekty kapitalovéeho

a poistného trhu

Napriek tomu, Ze v oblasti kapitalového trhu mozno
v sli¢asnosti na Slovensku podnikat v Standard-
nom legislativnom aj institucionalnom prostredi,
trhu stale chyba dostatocna likvidita a vykonnost
a investorom neponuka dostatocne Siroky vyber
investiénych nastrojov, ¢i uZz na uzatvaranie ob-
chodov, alebo na zaistovanie pozicii. Institlcie
kapitalového trhu vSak vykazovali zlepSujlice sa
hospodarske vysledky a dobru finanéni stabilitu.

Rok 2004 bol pre poistovne spadajlice pod domaci
dohlad - Urad pre finanény trh (UFT) - pozitivny
z hladiska podmienok financnej stability. Zisko-
vost sektora ako celku sa dalej zlepSovala, objem
obchodu rastol, Skodovost mierne poklesla. Uka-
zovatele solventnosti jednotlivych poistovni vykazo-
vali priaznivé hodnoty. V roku 2004 teda situacia
v domacom poistnom sektore podporovala celkovu
finan¢nu stabilitu.

V roku 2004 prebiehala prva faza dochodkovej
reformy, jej vecna a legislativna priprava, zamerana
na vytvorenie druhého, tzv. kapitalizacného piliera
déchodkového systému. Od roku 2005 zacal novy
systém prakticky fungovat, ¢im doslo k vyznamnym
zmenam vo finanénom systéme Slovenskej repub-
liky. Spustenim doéchodkovej reformy vznikli nové
finan¢né, informacné a legislativne vazby a novy
trh déchodkového sporenia so svojimi trhovymi
subjektmi. Ich ¢innost, ako aj ich vazby v ramci
finanéného systému, podliehajd nezavislému
dohladu.

5.1 Burza cennych papierov

V roku 2004 pésobila v Slovenskej republike jed-
na burza cennych papierov s platnym povolenim
UFT, a to Burza cennych papierov v Bratislave,
a. s. (BCPB)

BCPB vznikla zapisom do obchodného registra
dna 15. marca 1991. Komercna ¢innost BCPB sa
zacCala 6. aprila 1993. Dna 1. jina 2004 sa BCPB
stala plnopravnym ¢lenom Federacie eurépskych
blrz (FESE) zdruZujucej eurdpske regulované trhy
s cennymi papiermi a derivatmi. Zakladné imanie
BCPB je 113 850 tis. Sk a je rozdelené na 11 385
kusov zaknihovanych akcii na meno v menovitej
hodnote 10 000 Sk. Najvacsimi akcionarmi BCPB
st Fond narodného majetku SR a niektoré vyznam-
né domace financéné institlcie. BCPB mala k 31.
decembru 2004 29 riadnych ¢lenov opravnenych
v zmysle burzovych pravidiel uzatvarat na BCPB
burzové obchody. Okrem nich je osobou opravne-
nou obchodovat na BCPB aj Narodna banka Sloven-
ska. V priebehu roka 2004 nenastali ziadne zmeny
v pocte a zloZeni ¢lenov BCPB. Sucastou Pravidiel
pre prijatie akcii na koétovany hlavny a paralelny
trh BCPB je Zjednoteny kddex spravy a riadenia
spoloénosti, na priprave ktorého sa zl(castnil aj
Urad pre finanény trh. Cielom kédexu je zvysit
transparentnost riadenia spolocnosti na Slovensku.
Emitenti, ktorych akcie si kdétované na BCPB, sl
povinni uviest vo svojich vyroénych spravach, do
akej miery spifaju zasady kodexu. Plati pritom
princip ,dodrzZuj alebo vysvetli”.

V priebehu roka 2004 bolo na trhy BCPB prija-
tych celkovo 31 novych emisii domacich cennych
papierov v celkovej menovitej hodnote 113,6
mid. Sk

Hodnota nového kapitalu akcii a podielovych listov
prijatych na obchodovanie na BCPB v roku 2004
predstavovala 3,96 mld. Sk, z toho 2,24 mld. Sk
v 13 novych emisiach akcii a podielovych listov
(5 emitentov) a 1,72 mld. Sk v 6 emisiach (5 emi-
tentov), ktorymi sa navySovalo zakladné imanie.
Celkovy novy kapital emitovany prostrednictvom
dlhovych cennych papierov predstavoval 109,7 mid.
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Obchodnici s cennymi papiermi - banky

Pobocky zahrani¢nych obchodnikov s cenny-
mi papiermi - pobocky zahraniénych bank

Ostatni obchodnici s cennymi papiermi

Ostatné pobocky zahraniénych obchodnikov
s cennymi papiermi

SPOLU

31.12.2001 | 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004
15 14 13 14
2 2 2 1
112 34 28 25
1 0 1 1
130 50 44 41

Sk. V priebehu roka 2004 BCPB prijala na obcho-
dovanie 5 emisii Statnych dlhopisov v nominalnej
hodnote 101,0 mid. Sk, 10 emisii hypotekarnych
zaloznych listov v nominalnej hodnote 6,7 mld. Sk
a 2 emisie podnikovych dlhopisov v nominalnej
hodnote 2,0 mld. Sk.

Celkova trhova kapitalizacia cennych papierov
registrovanych na trhoch BCPB k poslednému
obchodnému diiu roka 2004 predstavovala 502,5
mld. Sk, ¢o oproti rovhakému obdobiu minulého
roka predstavuje narast o 13,7 %

Trhova kapitalizacia vSetkych obchodovatelnych
emisii majetkovych cennych papierov registrova-
nych na burzovych trhoch medziro¢ne vzrastla
0 27,7 % na 140,1 mld. Sk. Reélna trhova kapi-
talizacia, t. j. trhova kapitalizacia tej Casti akcii,
s ktorymi bol uskutocneny aspon jeden kurzotvorny
obchod s vynimkou akcii investi¢nych fondov a po-
dielovych listov, vzrastla o 40,0 % a v poslednom
obchodnom dni predstavovala 125,6 mld. Sk
(9,47% HDP). Trhova kapitalizacia kétovaného trhu
dosiahla 68,6 mld. Sk (5,18 % HDP) s medziro¢-
nym posilnenim o 62,4 %, ¢o svedc¢i - i napriek
odchodu dvoch vyznamnych kétovanych emisii
-0 vyraznom zhodnoteni jestvujlcich kotovanych
titulov pocas roka 2004. Prejavilo sa to aj na raste
indexu SAX. Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych
emisii k poslednému obchodnému dniu roka 2004
predstavovala 362,3 mid. Sk (narast 0 9,2 % na
rocnej baze). Z tohto objemu pripada na kétované
emisie 340,1 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom
2003 predstavuje narast o0 18,9 %.

5.2 Obchodnici s cennymi papiermi

K 31. decembru 2004 poésobilo na tizemi Slo-
venskej republiky 41 obchodnikov s cennymi
papiermi

Z uvedeného poctu bolo 14 bank, 1 zahranicna
banka vykonavajlca svoju ¢innost na Gzemi Slo-
venskej republiky prostrednictvom pobocky, 25
obchodnikov s cennymi papiermi, ktori nie su
bankami (z toho 2 obchodnici s povolenim podla
zakona ¢.600/1992 Zbh.) a 1 zahraniény obchodnik
s cennymi papiermi vykonavajuci svoju ¢innost
prostrednictvom pobocky. Vyvoj poctu obchodnikov
s cennymi papiermi a zahrani¢nych obchodnikov
s cennymi papiermi, bank, resp. pobociek zahra-
niénych bank za predchadzajlce kalendarne roky
a za rok 2004 je uvedeny v tabulke 5.1. Rozdele-
nie obchodnikov s cennymi papiermi podla druhu
povolenia a minimalnej vySky zakladného imania
v zmysle zakona o cennych papieroch uvadza
tabulka 5.2.

0d vstupu Slovenskej republiky do EU sa na kapi-
talovom trhu zacal uplatnovat systém jednotného
europskeho povolenia

Systém jednotného eurdpskeho povolenia umoz-
nuje financnej institlcii s povolenim ziskanym od
organu dohladu na Uzemi prislusného ¢lenského
Statu poskytovat svoje sluzby na Gzemi inych ¢len-
skych Statov Eurdpskej Unie v rozsahu tohto povole-
nia. Na zaklade oznameni prislusnych organov do-
hladu ¢lenskych statov boli k 31. decembru 2004
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Obchodnici s cennymi papiermi
Subjekty s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb Podet | Spolu
) M'”'njallne . Druh subjektu
zakladné imanie
Obchodnici s cennymi papiermi - banky 14 28
Pobocky zahraniénych obchodnikov s cennymi papiermi - pobocky zahra- 1
35 000 000 Sk | hicnych bank
Ostatni obchodnici s cennymi papiermi 13
Ostatné pobocky zahraniénych obchodnikov s cennymi papiermi 0
Obchodnici s cennymi papiermi 10 11
6 000 000 Sk . y ) o -
Pobocky zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
2 500 000 Sk 0
Subjekty s povolenim podla zakona ¢. 600/1992 Zb. 2 2
Spolu 41 41

opravneni poskytovat na Gzemi Slovenskej repub-
liky investi¢né sluzby 90 zahrani¢ni obchodnici
s cennymi papiermi a 57 zahraniéni obchodnici
s cennymi papiermi, ktori si zaroven zahrani¢nymi
bankami. Z tohto poctu prejavili do 31. decembra
2004 zaujem o vykon investi¢nych sluzieb na za-
klade jednotného eurdpskeho povolenia prostred-
nictvom svojej poboCky 2 zahrani¢ni obchodnici
s cennymi papiermi a 2 zahrani¢né banky. Traja
domaci obchodnici s cennymi papiermi a jedna
banka prejavili zaujem poskytovat investicné sluzby
v rozsahu povolenia na poskytovanie investi¢nych
sluZieb na zaklade prava slobodného poskytovania
na Gzemi hostitelskych ¢lenskych Statov.

Obchodnici s cennymi papiermi, ktori si pri po-
skytovani investicnych sluzieb opravneni nakladat
s penazZnymi prostriedkami alebo investicnymi
nastrojmi klientov, st povinni dodrzZiavat pravidla
pre vlastné zdroje a pre primeranost viastnych
zdrojov obchodnika s cennymi papiermi®®

Pomer vlastnych zdrojov k minimalnemu zakladné-
mu imaniu, ktoré pre Gradom povoleny rozsah ¢in-
nosti méze mat obchodnik s cennymi papiermi, sa
pri bankach pohybuje od 1 681 % az po 44 080 %.
V skupine obchodnikov s cennymi papiermi, ktori
nie s bankami, so zakladnym imanim minimalne
35 mil. Sk sa pomer vlastnych zdrojov k minimal-
nemu zakladnému imaniu nachadzal v rozpati od
105 % po 629 %. V pripade skupiny obchodnikov
s cennymi papiermi, ktori nie st bankami, so za-
kladnym imanim minimalne 6 mil. Sk sa pomer
vlastnych zdrojov k minimalnemu zakladnému
imaniu nachadzal v rozpati od 111 % po 705 %.

Podla ustanovenia § 74 ods. 1 zakona o cennych
papieroch je obchodnik s cennymi papiermi po-
vinny udrZiavat primeranost vlastnych zdrojov
najmenej na irovni 8 %

Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov s cen-
nymi papiermi, ktori s bankami, bola v roku 2004

39 (Jrad pre finanény trh na zaklade relevantnych pravnych noriem sleduje a vyhodnocuje viastné zdroje a primeranost viastnych
zdrojov len obchodnikov s cennymi papiermi, ktori nie s bankami. Vlastné zdroje a primeranost viastnych zdrojov obchodnikov
s cennymi papiermi, ktori st bankami, sleduje a vyhodnocuje v zmysle Opatrenia NBS ¢. 4/2004 Narodna banka Slovenska.

V zmysle ustanovenia § 74 ods. 4 zakona o cennych papieroch nesmu vlastné zdroje obchodnikov s cennymi papiermi klesnit

pod droven minimalnej hodnoty zakladného imania, ktort pre jednotlivé typy obchodnikov s cennymi papiermi v zavislosti od
rozsahu poskytovanych investicnych sluZieb ustanovuje § 54 zakona o cennych papieroch. Vlastné zdroje obchodnika s cennymi
papiermi nesmu podla ustanovenia § 74 ods. 6 zakona o cennych papieroch klesndt pod jednu Stvrtinu jeho priemernych vse-
obecnych prevadzkovych nakladov za predchadzajtci kalendarny rok; ak obchodnik s cennymi papiermi vznikol pred menej ako
jednym rokom, jeho vlastné zdroje nesmu klesntt pod jednu Stvrtinu hodnoty vSeobecnych prevadzkovych nakladov uvedenych

v jeho obchodnom plane.
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stabilna, na priemernej Grovni 22 %. U obchod-
nikov s cennymi papiermi, ktori nie si bankami,
so zakladnym imanim minimalne 35 mil. Sk,
zaznamenal ukazovatel primeranosti vlastnych
zdrojov pocas roku 2004 znacné vykyvy. Prime-
ranost vlastnych zdrojov obchodnikov s cennymi
papiermi, ktori nie st bankami, so zakladnym
imanim minimalne 6 mil. Sk bola v roku 2004 vo
vacsine pripadov stabilna (okrem spolo¢nosti, ktora
zaznamenala pokles hodnoty tohto ukazovatela
70 665,78 % ku koncu 1. Stvrtroka 2004 na konco-
rocnu Groven 265,96 % a dalSej spolo¢nosti, ktora
najprv zaznamenala narast hodnoty tohto ukazo-
vatela z 42,88 % k 1. Stvrtroku 2004 na 64,02 %
k 3. stvrtroku 2004 a na konci roka pokles aZ na
hodnotu 17,85 %).

5.3 Garancny fond investicii (GFI)

K 31. decembru 2004 malo povinnost zii¢astno-
vat sa na ochrane klientov a platit prispevky do
GFI 40 subjektov

Garanény fond investicii slUstreduje penazné
prostriedky obchodnikov s cennymi papiermi,
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi
a spravcovskych spoloénosti poskytujlcich vy-
brané investicné sluzby za Gcelom poskytovania
nahrad za nedostupny klientsky majetok prijaty
obchodnikom s cennymi papiermi, zahraniénym
obchodnikom s cennymi papiermi alebo spravcov-
skou spoloc¢nostou na vykonanie investicnej sluzby
a naklada s nadobudnutymi pefaznymi prostried-
kami v stlade so zakonom o cennych papieroch.
Nevyhnutné zmeny legislativy, ktoré vstapili do
platnosti v roku 2004, zlepSili postavenie GFI.
Okrem zmeny pomerového zastlpenia v Rade GFI
a Dozornej rade GFI prislo k rozSireniu moznosti
Cerpania prostriedkov v pripade vyplacania nahrad
a taktieZ podstatni zmenu zaznamenal sposob
vyrubovania roénych poplatkov, ¢o umozZnuje
GFI vyrubovat poplatky aj z objemu klientskeho
majetku. Vyska nahrady pre nedostupny klientsky
majetok v roku 2004 bola stanovena zakonom na
hodnotu 10 000 EUR. VySka nahrady pre jedného
klienta ma dosiahnut v roku 2007 konec¢nu vysku
20 000 EUR.

5.4 Centralny depozitar cennych
papierov

Zakon o cennych papieroch umoZnuje vznik viace-
rych centralnych depozitarov cennych papierov,
realne je vSak tato moznost vyrazne limitovana
moznostami a potrebami kapitalového trhu

Vznikom centralneho depozitara cennych papierov
sa vytvorili predpoklady na zavedenie dvojstupnovej
evidencie vykonavanej centralnym depozitarom
cennych papierov na ¢lenskom principe, ako i na
zavedenie nového systému zUctovania a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi v realnom ¢ase. Za-
¢atim Cinnosti Centralneho depozitara cennych pa-
pierov SR, a. s. (CDCP) vznikla zo zakona o cennych
papieroch moznost mimoburzového obchodovania
s cennymi papiermi prijatymi na trh burzy, tzv. trh
OTC (over the counter), v ramci ktorého sa realizu-
ju prevody cennych papierov medzi jednotlivymi
majitelmi cennych papierov priamo, bez vyuzitia
obchodného systému burzy cennych papierov.
V tomto pripade nejde o Standardny trh s cenny-
mi papiermi, kedZe centralny depozitar cennych
papierov neorganizuje trh s cennymi papiermi na
zaklade anonymnej ponuky a dopytu, ale dochadza
tu len k priamym prevodom cennych papierov na
zaklade dohody zmluvnych stran.

Bankovi ¢lenovia CDCP sa vSsak opakovane vy-
jadrovali, Ze novy systém nespina ich predstavy
o komfortnosti, efektivnosti a hlavne bezpec-
nosti

RieSenie tohto nepriaznivého stavu sa naslo v po-
dobe zabezpeclenia prevadzkovania nového systé-
mu CDCP s vyuZitim technickych prvkov pévodného
systému BCPB, a to na zaklade zmluvy o spolupraci
zo dna 31. marca 2004. Zaroven toto rieSenie
umoznilo nadalej testovat pdvodne navrhovany sys-
tém zUctovania a vyrovnania obchodov a evidencie
cennych papierov. Vzhladom na neuspokojivé vy-
sledky testov modulu zuctovania a vyrovnania, na
ktorych sa zUc¢astnili okrem CDCP aj ¢lenovia CDCP
a BCPB, bolo pévodné prechodné obdobie po doho-
de zG&astnenych stran prediZzené celkovo dvakrat
az do 30. septembra 2004. Driom 1. oktébra 2004
zacal CDCP vykonavat svoju ¢innost v produkénom
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31.12.2002 31.12.2003  30.6.2004 | 31.12.2004 20%';‘/";30 4
Otvorené podielové fondy 14293111 33843217 44539095 61695 553 82,30 %
Uzavreté podielové fondy 1879723 | 1858433 = 1793560 | 1793708 -3,48 %
Specialne podielové fondy 0 50 0 0 -100,00 %
Spolu 16 172834 = 35701700 46332655 63 489 261 77,83 %

systéme zahriujlicom inovovany modul novej evi-
dencie a inovovany modul z(¢tovania a vyrovnania,
¢im nabehol na rutinnl prevadzku.

So vznikom centralneho depozitara doslo k ras-
tu nakladov na obchodovanie s investicnymi
nastrojmi

Pri vzniku CDCP sa okrem spominanych technic-
kych problémov tieZz ukazalo, Zze uvedenie nového
systému do praxe ma dopad aj na ceny poskytova-
nych sluzieb a vyrazne predraZuje najma nizkoob-
jemové obchody s investi¢nymi nastrojmi, o moze
viest k dalSiemu zniZeniu uz aj tak obmedzeného
retailového obchodovania s nasledkom jeho Uplné-
ho ukoncenia. Tato skuto¢nost by mohla mat za-
vazné dosledky najma v suvislosti s investovanim
do déchodkovych fondov v ramci kapitalizaéného
piliera dochodkového zabezpecenia. Z tohto dovo-
du bola vytvorena odborna skupina, ktora mala
za ciel pripravit a zanalyzovat mozné alternativy
buddceho organizacného usporiadania integrova-
ného systému sluzieb pre slovensky kapitalovy trh,
s prihliadnutim na zmiernenie aktualneho stavu.
Ministerstvo financii SR z predloZenych alternativ
vybralo rieSenie, podla ktorého 100 %-na majet-
kova UGcast Statu v CDCP by bola prostrednictvom
Fondu narodného majetku SR vlozena ako nepe-
nazny vklad do zakladného imania BCPB, ktora
sa tak stane priamym vlastnikom CDCP. Uvedené
rieSenie bolo dna 13. oktébra 2004 schvalené
vladou Slovenskej republiky.

5.5 Kolektivne investovanie

Kolektivne investovanie*® pokracéovalo aj v roku
2004 v nastiipenom trende prudko sa rozvijaju-
ceho segmentu financného trhu

V priebehu roku 2004 vzrastol objem Cistého
spravovaného majetku v podielovych fondoch
(v korunovom vyjadreni) o 77,83 %, pricom objem
majetku v otvorenych podielovych fondoch vzrastol
0 82,30 %. Tuzemské spravcovské spolocnosti
spravovali k 31. decembru 2004 v 91 podielovych
fondoch majetok v hodnote 63,49 mid. Sk a v 3
otvorenych podielovych fondoch v ndtenej sprave
bol spravovany majetok v hodnote 17,707 mil.
Sk. Tabulka 5.3 ilustruje vyvoj hodnoty majetku
v podielovych fondoch tuzemskych spravcovskych
spoloénosti v priebehu rokov 2002 az 2004. Podie-
ly jednotlivych typov fondov na slovenskom trhu
znazornuje graf 5.1.

Prevazna viacésina novoinvestovanych prostried-
kov do subjektov kolektivneho investovania bola
vloZena do fondov penazného trhu a dlhopisovych
fondov

Celkové Gisté predaje dosiahli v roku 2004 hodno-
tu 30,61 mld. Sk, z toho predaj domacich fondov
predstavuje 27,32 mld. Sk a predaj zahrani¢nych
fondov 3,29 mld. Sk. Do fondov penazného trhu
a dlhopisovych fondov bolo investovanych 28,72
mld. Sk, ¢o predstavuje podiel 93,80 % vSetkych

40 Na zaklade zakona o kolektivnom investovani je zakladnym subjektom kolektivneho investovania spravcovska spolo¢nost pod-
nikajlca ako akciova spolocnost, ktora méZe vytvarat a spravovat podielové fondy. Podielové fondy nemaju pravnu subjektivitu
a méZu existovat ako otvorené, uzavreté alebo specialne podielové fondy. Povolenie na vznik a ¢innost spravcovskej spolocnosti
a povolenie na vytvorenie podielového fondu vydava Urad pre finanény trh. Kolektivne investovanie v Slovenskej republike upra-
vuje od 1. januara 2004 novy zakon o kolektivhom investovani, ktorym sa okrem iného umoznilo spravcovskym spolo¢nostiam

vykonavat dalsie ¢innosti.
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O Penazného trhu 53,6 %
@ ZmieSané 7,1 %

B Uzavreté 2,8 %

| Akciové 3,1 %

| Dlhopisové 33,4 %

novoinvestovanych prostriedkov. Pri ostatnych ty-
poch fondov pokracoval v roku 2004 trend nizkeho
podielu &istych predajov. Cisté predaje v zmieSa-
nych fondoch dosiahli hodnotu 0,771 mid. Sk, na-
dalej klesali ¢isté predaje v akciovych fondoch, kam
bolo investovanych len 1,026 mld. Sk a do fondov
fondov bolo investovanych len 0,101 mid. Sk.

V zmysle prechodnych ustanoveni zakona o ko-
lektivnom investovani boli spravcovské spoloc-
nosti povinné prispésobit svoju ¢innost tomuto
zakonu do 31. decembra 2004

Z celkového poctu 10 spravcovskych spolo¢nosti
preukazalo 6 z nich prispdsobenie zakonu o ko-
lektivnom investovani do konca roka 2004 a 3
spravcovskym spolo¢nostiam bolo udelené povo-
lenie na vznik a ¢innost spravcovskej spolo¢nosti
v roku 2004, pricom 1 spravcovska spoloénost
preukazala zosUlladenie podla zakona o kolektiv-
nom investovani zaciatkom roka 2005. Po preu-
kazani zosuladenia svojej ¢innosti so zakonom
o kolektivnom investovani je ¢innost spravcovskych
spolo¢nosti harmonizovana so smernicou Rady
¢. 85/611/EHS v zneni neskorSich smernic (tzv.
smernice UCITS 1lI).

Vysledky hospodarenia tuzemskych spravcov-
skych spolocnosti boli priaznivé. Koncentracia
v segmente kolektivneho investovania je vel'ka

V tabulke 5.4 s uvedené hospodarske vysledky
jednotlivych tuzemskych spravcovskych spoloc¢-
nosti dosiahnutych k 31. decembru 2004 (pri
hospodareni s viastnym majetkom). Na slovenskom
trhu podielovych fondov aj v roku 2004 dominovali
tri spravcovské spolocnosti (Asset Management
Slovenskej sporitelne, VUB Asset Management
a Tatra Asset Management), ktorych Cisté predaje
podielovych listov dosiahli objem 24,829 mid.
Sk, ¢o predstavuje 81,10 %-ny podiel na trhu. Ide
o dcérske spolocnosti bank so sidlom na Sloven-
sku, ktoré aktivne vyuZivaji podporu pobockovych
sieti svojich materskych spolo¢nosti pri predaji
podielovych listov. Tieto tri spravcovské spoloénosti
zaroven spravovali majetok podielovych fondov

Celkové Zakladné Vlastné Hospodar.
Spravcovska spolo¢nost aktiva imanie imanie vysledok ROA vV % ROE v %
v tis. Sk v tis. Sk v tis. Sk v tis. Sk
Investina a Dochodkova 71 137 62 000 68 500 149 0,21 0,22
AMSLICO AIG Funds 55 440 82 500 51 041 1265 2,28 2,48
ISTRO ASSET MANAGEMENT 64 168 70 000 58 788 5448 8,49 9,27
PRVA PENZIJNA 92 092 50 000 68 430 3198 3,47 4,67
Tatra Asset Management 152 283 50 000 113 105 48 066 31,56 42,50
VUB Asset Management 88 872 50 000 63 480 6 655 7,49 10,48
Asset Management Slovenskej | 157 095 | 50000 | 115559 = 44548 | 26,66 | 38,55
sporitelne
CSOB Asset Management 69 210 60 000 68 752 2 750 3,97 4,00
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v objeme takmer 56,295 mld. Sk, ¢o predstavuje
takmer 88,67 %-ny podiel z celkového spravova-
ného Cistého majetku v tuzemskych podielovych
fondoch. Priemerné zhodnotenie dlhopisovych
fondov za rok 2004 predstavovalo 4,36 % a prie-
merné rocné zhodnotenie fondov penazného trhu
dosiahlo 2,56 %. Priemerné zhodnotenie akciovych
otvorenych podielovych fondov dosiahlo k 31. de-
cembru 2004 6,89 % a priemerné rocné zhod-
notenie zmieSanych fondov 2,94 %. Zhodnotenie
fondov, ktoré investovali na zahranicnych trhoch,
bolo ovplyvnené aj vyvojom aktiv v zahranici,
nakolko vymenny kurz koruny voéi euru aj ame-
rickému dolaru v priebehu roku 2004 pokracoval
v posiliovani.

5.6 Subjekty poistného trhu

Tendencia zluGovania poistovni a ich zaradovania
do velkych finanénych celkov pokracovala aj
v roku 2004. Slobodné cezhrani¢né poskytovanie
sluzieb v ramci EU zatial vyznamne neovplyvnilo
domaci poistny trh

K 31. decembru 2004 podsobilo na slovenskom po-
istnom trhu 25 poistovni (z toho 16 univerzalnych,
5 Zivotnych a 4 neZivotné poistovne) a Slovenska
kancelaria poistovatelov (SKP). Zaroven na poist-
nom trhu pdsobila aj pobocka zahranicnej poistov-
ne, ktora sa k 1. maju 2004 v silade so zakonom
o poistovnictve pretransformovala na pobocku
poistovne z iného ¢clenského sStatu, ktora spada pod
vykon dohladu domovského ¢lenského Statu tejto
poistovne. Klesajlci pocet poistovni priamo stvisi
s flziami, ktoré prebiehaji aj v rdmci EU. V roku
2004 doslo na slovenskom poistnom trhu k dvom
flziam, priCom dve poistovne zanikli bez likvidacie.
V priebehu roku 2004 nepodali Ziadost o povolenie
vykonavat poistovaciu ¢innost v Zivotnom, resp.
v nezivotnom poisteni Ziadni Ziadatelia. V slvis-
losti so vstupom Slovenska do EU zag&ali poistovne
z inych ¢Elenskych Statov na zaklade slobodného
poskytovania sluzieb vykonavat ¢innost slvisiacu
s poskytovanim poistovacich sluzieb, ¢o vSak zatial
nespodsobilo vyznamné zmeny v Struktlre rozde-
lenia poistného trhu. Pésobenie tychto subjektov
moZe v buducnosti viest k zvySeniu konkurencie
v sektore poistovnictva.

O Nemecko 46,28 %

@ Rakuisko 19,28 %

B Spojené kralovstvo (UK) 9,31 %
0 Ceska republika 0,55 %

O Holandsko 14,56 %

I Belgicko 2,97 %

m Svajéiarsko 1,19 %
O Madarsko 1,45 %
| Franclzsko 1,15 %
0 USA 3,26 %

5.7 Zakladné imanie poistovni

V priebehu roka 2004 sa celkové zakladné imanie
poistovni zvysilo bezmala o 764 mil. Sk a k 31. de-
cembru 2004 dosiahlo hodnotu 12 491 mil. Sk

Celkova vyska zakladného imania poistovni me-
dzirocne vzrastla o 6,51 % a pocnuc rokom 2001
rastie v priemere o0 9,13 %. V roku 2004 doSlo
k miernemu narastu zahraniéného kapitalu. Objem
zahrani¢ného kapitalu investovaného do poistov-
nictva v SR medziro€ne vzrastol o 833 840 tis. Sk
na hodnotu 11 331 481 tis. Sk, ¢o predstavuje
narast o 7,93 %. Narast bol spésobeny najma
zvySenim zakladného imania v 6smich slovenskych
poistovniach, z toho v dvoch pripadoch bolo zvySe-
nie sposobené zlic¢enim s inou poistoviou. V grafe
5.2 je znazorneny podiel jednotlivych Statov na
zahraniénom kapitali.

Podiel zahraniéného kapitalu na celkovom za-
kladnom imani domacich poistovni bol viac ako
90 %

Z celkového poctu 25 poistovni bolo 23 poistovni
so zahrani¢nou majetkovou Gcéastou, pricom v 21
z nich bol prevazujuci, resp. 100 %-ny podiel zahra-
nié¢nych akcionarov. Dve poistovne boli vo vyluénom
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Predpisané Obstaravacie na- Podiel Cista vyska Podiel
Rok Poistny druh hrubé poistné | klady na poistné | na poistnom prevadzkovych na poistnom
v tis. Sk zmluvy v tis. Sk v % nakladov v tis. Sk v %

Zivotné poistenie 13 779 658 2 454 539 17,81 4 508 545 32,72

2001 | Nezivotné poistenie = 18 338 276 2 760 641 15,05 4 810 270 26,23
Poistenie spolu 32 117 934 5215 180 16,24 9 318 815 29,01

Zivotné poistenie B 7658 i3 3 137 505 19,92 4 960 415 31,49

2002 | Nezivotné poistenie | 20 868 163 3050 162 14,62 5 246 205 25,14
Poistenie spolu 36 621 476 6 187 667 16,90 10 206 620 27,87

Zivotné poistenie 17 343 922 3087 854 17,80 5 304 010 30,58

2003 | Nezivotné poistenie = 25 073 380 2 456 501 9,80 4 887 468 19,49
Poistenie spolu 42 417 302 5 544 355 13,07 10 191 478 24,03

Zivotné poistenie 19 311 862 2701231 13,99 5 317 814 27,54

2004 | Nezivotné poistenie 28 776 174 2 683 829 9,28 5 100 373 17,72
Poistenie spolu 48 088 036 5 385 059 11,20 10 418 187 21,66

vlastnictve slovenskych subjektov, z toho jedna
z nich je vlastnena nepriamo zahraniénym akcio-
narom. Celkovy podiel zahrani¢ného kapitalu na
zakladnom imani vSetkych poistovni k 31. decem-
bru 2004 bol 90,83 %, o predstavuje medzirocny
narast o 1,19 percentualneho bodu. Zapocitanim
nepriamej zahrani¢nej investicie by tento podiel
vzrastol na 94,68 %. Vysoky podiel zahraniéného
kapitalu investovaného do poistovnictva ovplyvnil
poistny trh najma prinosom medzinarodnych sku-
senosti, know-how, zavadzanim novych poistnych
produktov a zlepSenim ekonomickej sily v sektore
poistovnictva. Vstup zahrani¢nych akcionarov do
poistovni bol prinosom aj z hladiska adaptacie
sektora poistovnictva v slvislosti s ¢lenstvom SR
v EU.

5.8 Hospodarsky vysledok poistovni

Na hospodarsky vysledok poistovni mali najma
v poslednych rokoch vyrazny vplyv zmeny ekono-
mickych podmienok a legislativy

V roku 2004 vykazali poistovne zisk vo vySke 2 201
741 tis. Sk, ¢o je medzirocny narast hospodarske-
ho vysledku o 817 005 tis. Sk (60 %). Sestnast
poistovni vykazalo zisk a devéat stratu. Poistovna
s najvyssou stratou tito stratu dosiahla v doésled-
ku zvySenych nakladov na poistné plnenia. Straty

ostatnych poistovni vyplyvali najma z rastu nakla-
dov v suvislosti so zakladanim dcérskych dochod-
covskych spravcovskych spolo¢nosti a s flziami,
dalej z nizkych poistnych kmenov, resp. vysokych
prevadzkovych nakladov a v pripade jednej pois-
tovne z dotvarania technickej rezervy na Zivotné
poistenie z dovodu poklesu vynosov z investova-
nia. Relativne vysoké prevadzkové a obstaravacie
naklady vo vztahu k predpisanému poistnému
zaznamenali subjekty poistného trhu, ktorym boli
udelené povolenia v rokoch 2002 a 2003. Aj tu je
vSak mozné pozorovat vyrazné rozdiely, na ktoré ma
vplyv predovsetkym zazemie poistovne, reklamna
kampan a celkova politika poistovne, ako aj za-
Ciatok vykonavania poistovacej ¢innosti. Prehlad
o Cistej vySke prevadzkovych nakladov a z toho
nakladov na obstaranie poistnych zmliv (ako s
uvedené v Gétovnych zavierkach) podla poistovni
je uvedeny v tabulke 5.5.

5.9 Predpisané poistné

Medziro¢né narasty vysky predpisaného poistné-
ho za cely poistny trh na Slovensku sii v posled-
nych piatich rokoch stabilizované a dosahuji
hodnoty okolo 15 %

Celkové predpisané poistné v roku 2004 medzi-
rocne vzrastlo o 13,37 % (5 670 734 tis. Sk) na
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hodnotu 48 088 036 tis. Sk. V Zivotnom poisteni
predpisané poistné medzirocne vzrastlo o 11,35 %
(1 967 940 tis. Sk) na hodnotu 19 311 862 tis.
Sk. V nezivotnom poisteni predpisané poistné do-
siahlo hodnotu 28 776 174 tis. Sk, ¢o predstavuje
medziroény narast o 14,77 % (3 702 794 tis. Sk).
K tomu vo velkej miere prispel rast predpisaného
poistného v povinnom zmluvnom poisteni moto-
rovych vozidiel (PZPMV) s podielom az 40,65 %
na predpisanom poistnom v neZivotnom poisteni,
ktory ku koncu roka predstavoval 27,50 %. Nezi-
votné poistenie bez PZPMV medziro€ne vzrastlo
len o 7,42 %.

Podiel predpisaného poistného v Zivotnom pois-
teni je od roku 2000 stabilizovany mierne nad
hranicou 40 %

V roku 2004 podiel Zivotného poistenia na cel-
kovom predpisanom poistnom dosiahol hodnotu
40,16 % (graf 5.3). Uvedeny stav je sposobeny
najma vyraznejsim narastom PZPMV v rdmci nezi-
votného poistenia. Predpoklada sa vSak zvySovanie
podielu Zivotného poistenia, najma s ohladom na
pravdepodobny kontinualny rast nasej ekonomi-
ky, zatraktivnenie Zivotného poistenia zmenou
danovej a dochodkovej politiky a postupnu stabi-
lizaciu sadzieb v PZPMV.
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| Zivotné poistenie
O Nezivotné poistenie

@ Poistenie spolu

Koncentracia na celom poistnom trhu je vysoka

Viac ako 60 % poistného trhu ovladali iba dve
poistovne, pricom kazda z nich mala podiel na
poistnom trhu vysSi ako 10 %. Len Styri poistovne

mali k 31. decembru 2004 vyssi ako patpercentny
podiel na poistnom trhu, pricom spolu zastupuji

Zivotné poistenie NeZivotné poistenie §p g {lvot_ne .
a nezivotné poistenie
Poget Predpisaflé Podiel Poget Predpisapé Podiel Poget Predpisapé Podiel
oistovni poistné na trhu st poistné na trhu s poistné na trhu
: vtis. Sk v% vtis. Sk V% vtis. Sk V%

Poistovne -nad 10 % 4 13 574 443 70,29 2 20770517 72,18 2 28880182 60,06
(Vfét:_"f SKP) _0d5%do10% 1 1034658 5,36 2349568 816 2 | 6122668 12,73
s podielom
n:poistnom -0d1%dob5% 9 4495619 23,28 6 4459 841 15,50 10 11869 609 24,68
trhu -pod 1% 7 207 142, 1,07 12 1196248 4,16 12 1215577 2,53

Rok
Podiel na trhu®

1993 | 1994 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 2003
84,66 83,34 80,92 | 75,00 70,20 65,82 60,14 55,27 54,44 | 47,12 44,36 @ 40,57
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bezmala 72,8 % poistného trhu (tabulka 5.6 a 5.7).
ESte vySSia koncentracia trhu je v oblasti nezZivot-
ného poistenia, kde viac ako 80 % predpisaného
poistného pripada len na tri poistovne. Tato sku-
toénost mozno pripisat najma vysokému podielu
predpisu povinného zmluvného poistenia (PZP)
na celkovom predpisanom poistnom v nezivotnom
poisteni a skuto¢nosti, Ze PZP ponuka nizsi pocet
velkych poistovni.

V roku 2004 doslo k narastu podielu predpisané-
ho poistného postiipeného zaistovatelom

Pomocou zaistenia postupuji poistovne cast
poisteného rizika zaistovniam, ide o tzv. pasivne
zaistenie. Pasivne zaistenie slovenskych poistovni
vykonavajl najma renomované zahrani¢né zais-
tovne. Z celkového predpisaného poistného bolo
v roku 2004 zaistovatelom postipené predpisané
poistné vo vyske 10 579 173 tis. Sk, ¢o tvori 22 %
z celkového predpisaného poistného. Oproti roku
2003 to predstavuje medziro¢ny narast o 21,8 %.

Aktivne zaistenie, pri ktorom poistovne okrem po-
istovacej ¢innosti vykonavaji zaistovaciu ¢innost,
slovenské poistovne v roku 2004, podobne ako
v roku 2002 a 2003, nevykazali.

Poistenost na Slovensku je nizka, ale rastie

Poistenost je indikator merajdci podiel poistnych ob-
chodov na narodnej ekonomike, ktory je vyjadreny ako
podiel predpisaného poistného na hrubom domacom
produkte. Tento indikator napriek tomu, Ze je hlboko
pod priemerom vyspelych eurdpskych ekonomik, od
roku 1995 medzirocne rastie v priemere o 0,174 %
a v roku 2004 dosiahol hodnotu 3,63 %. Postupny
narast poistenosti je znazorneny v grafe 5.4.

5.10 Naklady na poistné plnenia

V nakladoch na poistné pinenia v roku 2004
nenastali vyznamné zmeny

V Zivotnom poisteni vzrastli naklady na poistné
plnenia medziroéne o 13,37 % na hodnotu 6 572
919 tis. Sk, v nezivotnom poisteni dosiahli hodnotu
10 695 123 tis. Sk, ¢o predstavuje medziroCny
narast o 7,41 %.

V roku 2004 doslo k narastu podielu nakladov na
poistné pinenia postiipeného zaistovatelom

Z celkovych nakladov na poistné plnenia predsta-
voval podiel postlpeny zaistovatelom 19,70 %, ¢o
je v medzirocnom porovnani o 32,84 % viac ako
v roku 2003. Zaistovatelia sa v roku 2004 podielali
na poistnom plneni 2,09 % v Zivotnom poisteni
a 30,52 % v nezivotnom poisteni.

5.11 Skodovost*!

Celkova skodovost za cely poistny trh klesla opro-
ti minulému roku o 2,35 percentualneho bodu

“ Skodovost sa vypoéita ako podiel: nékladov na poistné pinenia v hrubej vyske vratane zmeny brutto technickej rezervy na poistné
plnenia (RPP) a predpisaného poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto technickej rezervy na poistné budtcich obdobi
(RPBO), tzv. zasliZené poistné. RPP ovplyviiuje celkové naklady na poistné plnenie poistovne vo vztahu ku vsetkym sSkodam, Ci
uz nahlasenym a vybavenym, alebo nahlasenym a este nevybavenym, resp. ku Skodam, ktoré vznikli, ale neboli eSte nahlasené.
RPBO ovplyvriuje vysku predpisaného poistného, nakol'ko poistoviia ma k dispozicii v iétovnom obdobi len ti ¢ast predpisaného
poistného, ktoréa jej prislticha v danom Gtovhom obdobi, t. j. zasltiZené poistné. Skodovost poistovne ovplyviiuje najma Struk-
tdra poistného kmena a rozsah rizik, ktoré kryje. Pokial sa poistovia orientuje na menej druhov neZivotného poistenia s uzsim
poistnym kmerniom, jej Skodovost méze byt viac ovplyvnena jednou poistnou udalostou.

78



Sprava o financnej stabilite za rok 2004

NARODNA BANKA SLOVENSKA

NajvysSiu Skodovost v roku 2004 vykazovali tie
poistovne, ktoré posobili aj v poistnom odvetvi B3
- poistenie §kdd na pozemnych dopravnych pro-
striedkoch inych nezZ kolajovych a v poisteni B10
- poistenie zodpovednosti za Skodu spdsobent
prevadzkou motorového vozidla a dopravcu. Nizku
Skodovost vykazuju nezZivotné poistovne, ktoré
neposkytuji poistenie motorovych vozidiel a uni-
verzalne poistovne, ktoré sa orientuji hlavne na
Zivotné poistenie a v oblasti nezivotného poistenia
poistuju len doplnkové rizika k Zivotnému poisteniu.
DIhodobejsi vyvoj Skodovosti v nezivotnom poisteni
je znazorneny v grafe 5.5.

5.12 Technické rezervy poistovni

Technické rezervy v nezivotnom poisteni rastli
rychlejsie ako v Zivotnom poisteni, ale objem
technickych rezerv v neZivotnom poisteni je pod-

vy

statne nizsi ako v Zivotnom poisteni

Netto technické rezervy (technické rezervy na
vlastny vrub, t. j. bez podielu zaistovatela) boli
k 31. decembru 2004 vytvorené v celkovej vySke
73 087 142 tis. Sk, Co predstavuje medziroény
narast 0 19,15 %. Z toho technické rezervy v Zivot-
nom poisteni boli vytvorené vo vyske 55 913 438
tis. Sk a technické rezervy v nezivotnom poisteni
vo vySke 17 173 704 tis. Sk. Technické rezervy
v Zivotnom poisteni medziro¢ne vzrastli 0 16,23 %,
v nezivotnom poisteni 0 29,76 %. Vytvorené tech-
nické rezervy bez unit-linked rezervy*? boli k 31.
decembru 2004 evidované vo vySke 68 018 888
tis. Sk.

V umiestneni prostriedkov technickych rezerv
poistoviami sa vyskytli len minimalne odchylky
od poZiadaviek pravnych noriem

Urad pre finanény trh po preskimani umiestnenia
prostriedkov technickych rezerv zistil, Ze poistovne,
okrem dvoch, umiestnili prostriedky technickych re-
zerv v stlade s vyhlaskou MF SR ¢. 197/2002 Z. z.,
MF SR vyhlaskou ¢. 380/2002 Z. z. a so zakonom
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o poistovnictve. VySka prostriedkov technickych
rezerv, ktoré neboli spravne umiestnené vSak bola
vel'mi nizka a Ziadnym spdsobom neohrozila financ-
nu stabilitu poistovni. Aktiva predstavujlice krytie
technickych rezerv poistovni sa k 31. decembru
2004 podielali na celkovych aktivach poistovni
64,69 %. V roku 2004 poistovne investovali pro-
striedky technickych rezerv v prevaznej miere do
tuzemskych Statnych dlhopisov (45,83 %), na termi-
nované Ucty (16,05 %) a do dlhopisov prijatych na
trh kétovanych cennych papierov (12,47 %). Oproti
roku 2003 poistovne vyrazne zniZili investovanie
prostriedkov technickych rezerv iba do pokladnic-
nych poukazok (graf 5.6).

T T
1997 1998 1999

5.13 Solventnost poistovni

Poistovne v roku 2004 spinali kritéria solvent-
nosti

Poistovne vykazuju pozadovanu mieru solventnosti,
vlastné zdroje (t. j. skutocnd mieru solventnosti),
garan¢ny fond a minimalnu hodnotu garanéného

42 Je to technicka rezerva na krytie rizika z investovania financnych prostriedkov v mene poistenych, pricom ekonomické riziko
premenlivosti vynosov alebo rastu investovanych prostriedkov poisteného nesie poistnik, t. j. osoba, ktora uzavrela s poistoviou
poistnti zmluvu, z tohto dévodu Urad pre finanény trh sleduje tvorbu a umiestnenie prostriedkov technickych rezerv po odrétani
unit-linked rezervy. Tato technicka rezerva sa vytvara v Zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym fondom v poistnom odvetvi A4
(tieZ investicné Zivotné poistenie alebo jednotkovo viazané poistenie).
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fondu.*® Z celkového poctu 25 poistovni na slo-
venskom poistnom trhu vSetky poistovne k 31.
decembru 2004 dosiahli, resp. presiahli minimalnu
mieru solventnosti. Skutoéna miera solventnosti
tychto poistovni sa pohybovala v rozsahu od 1,21

do 7 110,20-nasobku pozadovanej miery solvent-
nosti. Nedostato¢nu solventnost za rok 2004, t.
j. podiel skutoCnej a poZzadovanej miery solvent-
nosti niz&i ako 1,00, nevykazala ziadna poistovia
(tabul'ka 5.8).

|

Zivotné poistovne Nezivotné poistovne
2003 2004 2003 2004

Pomer SMS/PMSY
- menej nez 100 % 1 0 0 0
- od 100 % do 200 % 6 4 3 3
- od 200 % do 300 % 4 4 7 4
- od 300 % do 400 % 2 3 2 4
- od 400 % do500 % 2 1 1 1
- viac ako 500 % 9 9 8 8
Pocet sledovanych poistovni

43 Vlastné zdroje, ktoré predstavuji skutocnd mieru solventnosti, vyjadruji vysku kapitalu, ktory ma poistovna k dispozicii na pokrytie
svojich zavézkov. Pre uréenie poZadovanej miery solventnosti v neZivotnom poisteni je rozhodujtica vySSia z hodnét vypocitanych
z vySky predpisaného poistného a priemerného objemu hrubych nakladov na poistné plnenia obvykle za 3 roky po zohladneni
poZadovanej miery solventnosti za predchadzajici kalendarny rok. Rozhodujticim ukazovatelom pre uréenie poZadovanej miery
solventnosti v Zivotnom poisteni je vySka matematickych rezerv a hruby rizikovy kapital poistovne. V Zivotnom poisteni sa oddelene
vypocitava poZadovana miera solventnosti pre poistenie spojené s investicnym fondom a pripoistenie.
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5.14 Dochodkové sporenie v ramci
tzv. druhého piliera dochodkového
systému

Rok 2004 bol rokom priprav plnohodnotného
spustenia déchodkovej reformy na Slovensku

Dochodkové zabezpecenie bolo na Slovensku
zreformované v ramci reforiem socialneho zabez-
pecenia obyvatelstva. Stary systém dochodkového
zabezpecenia, ktory mal charakter povinného,
verejného, davkovo definovaného, priebezne
financovaného systému, bol vystriedany novym,
trojpilierovym systémom. Popri stiéasnom (prvom)
pilieri priebezného financovania déchodkov cez
Socialnu poistoviu vznikol druhy - kapitalizacny
pilier. Treti pilier je tvoreny dobrovolnym systémom
doplnkového déchodkového poistenia, ktory bude
v roku 2005, na zaklade zakona prijatého koncom
roka 2004, transformovany na doplnkové déchod-
kové sporenie.

Starnutie obyvatelstva je jednym z hlavnych dévo-
dov, preco Slovensko, tak ako iné eurdpske kra-
jiny, pristtpilo k zmene déchodkového systému.
Hlavnym cielom reformy déchodkového systému
je udrzat a pokial mozZno zvysit mieru nahrady
prijmu pre déchodcov bez toho, aby sa dalej zvy-
Sovala odvodova povinnost, ¢o sa da dosiahnut len
zavedenim kapitalizacného piliera. Vynosy z tohto
systému by totiZz mali byt vySSie neZ narast miezd,
ktory podmienuje narast dochodkov v priebeznom
systéme. Povinné platby do systému doéchodko-
vého sporenia budl predstavovat priblizne 9 %
z miezd. Odhaduje sa, Ze vo fondoch sa postupne
naakumuluju zdroje, ktorych objem prevysi 50 %
HDP.

KIi¢ovym bolo prijatie zakona ¢. 43/2004 Z. z.
o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene
a doplneni niektorych zakonov, ktory zaviedol dru-
hy pilier dochodkového zabezpecenia - starobné
dochodkové sporenie. Zakon prinasa Gplne novu
filozofiu systému doéchodkového zabezpecenia
tym, Ze vytvara povinny kapitalizacny, prispevkovo
definovany pilier. Druhy pilier sa zasadne odliSuje
od prvého nasledovnymi principmi. Ide o kapita-
lizaény systém, ¢o znamena, Ze povinné odvody
obyvatelstva na dochodkové sporenie, ktoré pridu
do piliera, sa nevyplacajd obratom déchodcom, ale

sl umiesthované - investované na kapitalovych
trhoch a prinasaja vynosy. Ide o prispevkovo defi-
novany systém, ¢o znamena, ze vySka dochodku
je zavisla najma od mnoZstva odvedenych penazi
a, samozrejme, vynosov z tychto penazi.

Po nadobudnuti ti¢innosti vybranych ustanoveni
zakona o starobnom doéchodkovom sporeni dna
1. februara 2004 sa stala aktualnou problema-
tika vzniku samotnych subjektov, ktoré budu
vykonavat starobné déchodkové sporenie, t. j.
jednotlivych déchodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti

Vznik tychto spolocnosti je v zmysle zakona o sta-
robnom déchodkovom sporeni viazany na udelenie
povolenia zo strany Uradu pre finanény trh (UFT).
Pre plynuly priebeh déchodkovej reformy bolo
potrebné, aby prvé déchodkové spravcovské spo-
lo¢nosti (DSS) mohli od 1. novembra 2004 zacat
podla zakona o starobnom déchodkovom sporeni
vykonavat reklamu v starobnom déchodkovom spo-
reni. Prvé ziadosti o povolenie na vznik a ¢innost
DSS boli UFT doruéené az na prelome maja a jina.
Povolenia na vznik a ¢innost DSS boli vydané po-
stupne v mesiacoch september a oktéber. Na trhu
dochodkového sporenia zacalo nasledne posobit
8 subjektov. Dochodkové spravcovské spolocnosti
do konca roka 2004 nemohli podla zakona o sta-
robnom déchodkovom sporeni vykonavat riadenie
investicii, vtomto obdobi teda nespravovali déchod-
kové Uspory obyvatelstva a nezacali sa vytvarat
ani dochodkové fondy. Podla zakona tito hlavnad
¢innost mohli dochodkové spravcovské spolocnosti
zacat vykonavat az v roku 2005.

V zaujme kazdej DSS je spolupracovat s ¢o naj-
vysSim poctom sprostredkovatelov za iicelom
ziskania ¢o najvacsieho poctu sporitelov a dosia-
hnutia ¢o najvyssieho podielu na trhu

V zmysle § 111 zakona o starobnom déchodkovom
sporeni moZe byt sprostredkovatelom len fyzicka
osoba, ktorej Grad udelil povolenie na vykonavanie
cinnosti sprostredkovatela. Ako jednu z podmienok
na ziskanie povolenia stanovil zakon povinnost
uchadzaca vykonat odborni skisku. V polovici
aprila 2004 nadobudla Gc¢innost vyhlaska MPSVR
SR ¢.184/2004 Z. z. o odbornej skuske sprostred-
kovatela starobného déchodkového sporenia, ktora
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ustanovila obsah a spdsob vykonavania skisok.
Néasledne 27. aprila UFT vyhlasil prvé terminy od-
bornych skdsok na mesiac jun 2004. PreskiSanie
zaujemcov o vykonanie odbornej skisky zacal UFT
vykonavat 28. jiina 2004 a pokracoval az do konca
roku 2004 vo vSetkych krajskych mestach. V tom-
to obdobi sa na odbornych skiskach zUGc¢astnilo
38 068 zaujemcov a UspesSnost skisok dosiahla
viac ako 75 %.

Zakony o druhom a tretom pilieri déochodkového
zabezpedenia zverili vykon dohladu Uradu pre
financény trh

Dohlad podla zakona o starobnom déchodkovom
sporeni zagal UFT vykonavat od 1. novembra 2004,
ked nadobudli G¢innost ustanovenia zakona o sta-
robnom déchodkovom sporeni o propagacii a rekla-
me ddchodkového fondu a o sprostredkovatelskej
ginnosti v starobnom ddéchodkovom sporeni. UFT
postupne zacal aktivne participovat na procese pri-
pravy sekundarnej legislativy v oblasti starobného
dochodkového sporenia, pripravoval sa na aplikaciu
jednotlivych pravnych noriem upravujlcich oblast
starobného déchodkového sporenia v praxi a zacal
sa pripravovat na aktivnu komunikéaciu s verejnos-
tou s ohladom na rozsah a zavaznost dochodkovej

reformy prinasajlcej Gplne novy pohlad na systém
doéchodkového zabezpecenia na Slovensku.

Priprava na dohlad prebiehala v dvoch zakladnych
rovinach. Jednou z nich bolo technické zabezpece-
nie povinnosti vyplyvajucich zo zakona o starobnom
dochodkovom sporeni, podla ktorého je UFT oprév-
neny ziskavat (daje potrebné na vykon dohladu
(elektronickym prevodom dat bezpecnou komunika-
ciou od déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti a jej
depozitara) a zaroven s dochodkova spravcovska
spoloénost a jej depozitar povinni UFT denne po-
skytovat informacie o kazdej transakcii s majetkom
v déchodkovom fonde (elektronickym prevodom dat
bezpe&nou komunikaciou). UFT ma taktieZ opravne-
nie ziskavat Gdaje z registra sporitelov a poistencov,
ktory vedie Socialna poistovia. Paralelne zacal UFT
pripravné prace na vlastnom rozhrani potrebnom
pre elektronickl komunikaciu Gradu so Socialnou
poistoviou a DSS (podrobnejsSie v prilohe 3).

Druhou rovinou bola personalna priprava na vykon
dohladu a stanovenie zakladnych kritérii na vykon
dohladu. Zabezpecéenie podmienok efektivneho
a transparentného vykonu dohladu je nevyhnutné
na to, aby novy déchodkovy systém ziskal déveru
obcanov.
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6. Platobny styk Slovenskej republiky

Narodna banka Slovenska zabezpecuje prevadzku
medzibankového platobného systému SIPS, v kto-
rom aktivne pdsobi 28 ucastnikov. Prevadzkové
funkcie SIPS boli v priebehu roku 2004 rozSirené
o finalne a neodvolatelné zuctovanie platieb
v readlnom c¢ase. Plynulost medzibankového pla-
tobného styku podporila Narodna banka Slovenska
poskytovanim vnitrodennych Gverov a bezpecénost
medzibankového platobného systému posilnilo
zavedenie nldzového prenosu dat.

V roku 2004 fungoval platobny systém SIPS bez
porlch. Pocet spracovanych transakcii narastol
0 9,8 %*, pricom az 44 % hodnoty vSetkych
transakcii predstavuju prioritné platby zictované
v redlnom Case. Rychlo rastie vyuZivanie kreditnych
kariet. Objem transakcii pomocou platobnych kariet
dosiahol 16 % HDP, z nich az 90 % boli vybery.

Narodna banka Slovenska v ramci vykonu dohladu
nad platobnym systémom okrem iného analyzova-
la rizikd a zmeny v platobnom systéme s cielom
eliminovat pripadné rizikd systému. V oblasti
platobného styku v Slovenskej republike v roku
2004 nastali legislativne a institucionalne zmeny.
Pokracovali aktivity na jeho zac¢lenenie do jednot-
ného vnitorného trhu Eurdpskej Unie.

6.1 Medzibankovy platobny systém SIPS

Jednou zo zakladnych Gloh Narodnej banky Slo-
venska v oblasti platobného styku je vykonavanie
dohladu nad medzibankovym platobnym systémom
SIPS. Prave bezchybne a spolahlivo fungujici
platobny systém je dolezitou stcastou financnej
infrastruktdry krajiny. SIPS je jedinym medzibanko-

44 Teda priblizne tempom, akym rastie aj HDP.

vym platobnym systémom v Slovenskej republike
a aj preto je jeho plynulad prevadzka z pohladu
financnej stability velmi dolezita.

Dohlad nad platobnym systémom SIPS vykonavany
NBS je zamerany hlavne na zabezpecenie jeho
plynulého fungovania, s cielom ochranit ho pred
rizikami (Gverové, straty likvidity, prevadzkove,
systémoveé) a posilnit jeho efektivnost. Pri vykone
dohladu NBS vychadza z medzinarodne uznava-
nych Standardov, tzv. Zakladnych principov pre
systémovo dolezité platobné systémy?*®. MéZzeme
konstatovat, Ze aj v roku 2004 bol medzibankovy
platobny systém SIPS prevadzkovany v silade so
Zakladnymi principmi. NBS v roku 2004 UspeSne
pokracovala vo vykone dohladu, identifikovala
niektoré potencialne rizika, ktoré by mohli ohrozit
stabilitu platobného systému a nasledne podnikla
kroky na ich odstranenie. Vysledkom toho bolo
implementovanie niekolkych zmien v platobnom
systéme SIPS.

Novym prvkom platobného systému SIPS je ziic-
tovanie platieb v realnom case

Podla Zakladného principu IV ma platobny systém
zabezpecit okamzité konecné zlctovanie v platny
den plnenia, optimalne pocas dha a minimalne na
konci dna. NBS rozSirila funkcionalitu systému SIPS
o zUCtovanie platieb v redlnom ¢ase. Tieto platby
sU po ich zGctovani v systéme SIPS finadlne a ne-
odvolatelné. Systém SIPS nasledne po zGctovani
platby zasiela prijemcovi platby okrem oznamenia
o zrealizovani platby aj vystupny kliringovy stbor ur-
¢eny na zUcCtovanie zrealizovanej platby v G¢tovnom
systéme Gcastnika medzibankového platobného
systému SIPS. Zavedenie principu hrubého zucto-

45 Zakladné principy (z angl. ,Core Principles*) vydal Vybor pre platobné a ztictovacie systémy Banky pre medzinarodné zuctovanie

v januari 2001.
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vania v redlnom ¢ase vyraznou mierou eliminovalo
moznost vzniku systémového rizika.

Eliminacia rizika straty likvidity - poskytovanie
vniitrodennych tiverov

V pripade, ak by sa jeden alebo viaceri Gc¢astnici
dostali do finanénych problémov, t. j. nemali by na
svojom UcCte dostatok prostriedkov na splatenie
svojich zavazkov z platobného styku, aj ostatnym
Gcastnikom tohto systému hrozi riziko straty likvidity
a lverové riziko. Jednym z nastrojov na obmedzenie
vzniku takejto situacie je moznost ziskat likvidné
prostriedky pomocou vnutrodenného Gveru. NBS
zavedenim poskytovania vnatrodennych Gverov od
1. januara 2004 prispela hlavne k plynulosti a bez-
poruchovému chodu medzibankového platobného
styku. Vnutrodenné Gvery maji moznost cerpat ti
Gcastnici medzibankového platobného systému,
ktori sU povinni tvorit povinné minimalne rezervy.
Vnutrodenny Gver je poskytovany vo forme moznosti
precerpania penaznych prostriedkov na kliringovom
Gcte stanovenim maximalneho debetného zostatku
(overdraft). Vnutrodenny Gver je splatny v ramci
jedného prevadzkového dna a musi byt pine zabez-
peceny kolateralom, t. j. dostatoénym mnozstvom
cennych papierov v relevantnej hodnote, ktoré
sU evidované v centralnom registri kratkodobych
cennych papierov vedenom NBS. Celkovy objem
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poskytnutého Gveru v roku 2004 bol 1 113 mid.
Sk. Na rok 2005 su v oblasti poskytovania vnutro-
dennych Gverov planované dalSie zmeny, hlavne
ohladom automatizacie tohto procesu a prepojenia
na registre cennych papierov.

Nidzovy prenos dat platobného styku

NBS preto navrhla komplexné rieSenie nidzového
prenosu dat platobného styku pre pripad nestan-
dardnej situacie, ktora neumozni pouzit BIPS ser-
vre, resp. existujlcu infrastruktdru. Bola vyvinuta
samostatna aplikacia nidzového prenos dat, ktora
umoznuje data Sifrovat a digitdlne podpisovat.
Toto rieSenie zabezpecuje plnd integritu a ochranu
nlidzovo prenasSanych dat. Nudzovy prenos dat bol
v decembri 2004 Uspesne otestovany v spolupraci
s Ucastnikmi platobného systému SIPS, vSetci
GCastnici potvrdili svoju schopnost pouzit nahradny
vstup dat. Pouzitie nldzového prenosu dat sa tiez
premietlo do prisluSnych prevadzkovych predpisov
a zmluvy o platobnom systéme SIPS.

Doplnenie pravidiel pristupu do medzibankového
platobného systému SIPS

Zakladny princip IX uvadza, zZe kritéria pre Gcast
v systéme maju byt objektivne, oficialne zverej-
nované a maju umoznovat spravodlivy a volny
pristup. Aj v tejto suvislosti boli pravidla pristupu
doplnené o novu kapitolu, ktord upravuje ukon-
¢enie GcCasti v platobnom systéme. Vystlpenie
Gcastnika zo systému nebolo v pravidlach dovtedy
blizsie popisané. Dalej bol doplneny, resp. rozsireny
okruh subjektov, ktoré mozu byt jeho Géastnikmi.
ISlo hlavne o zahrani¢né subjekty, poskytova-
telov volnych cezhraniénych bankovych sluzieb,
ktori svoje sluzby poskytuji na zaklade ,single
passport“. Pravidla boli teda doplnené o kritéria
vstupu, Gcasti a vystupu zahraniénych subjektov.
Doplnené pravidla pristupu do medzibankového
platobného systému SIPS sU zverejnené na inter-
netovej stranke NBS.

Pocet transakcii medzirocne vzrastol o 9,83 %.
Ich hodnota vzrastlia o 26,18 %

Kazdoroéne rastie pocet aj hodnota transakcii spra-
covanych platobnym systémom SIPS. Cim va&siu
hodnotu transakcii systém spracovava, tym viac
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rastie aj potreba stabilného a spolahlivého pla-
tobného systému. Prevadzka platobného systému
SIPS bola v roku 2004 bez poruch, spracovanych
bolo takmer 109 mil. transakcii, ¢o oproti roku
2003 predstavuje narast o 9,83 %. Aj v hodnote
spracovanych transakcii sa potvrdzuje medzirocne
rastlci trend. Celkova hodnota spracovanych
transakcii vzrastla o 26,18 % a predstavovala
viac nez 40 692 mld. Sk. Pre lepsSiu predstavu
o tychto Cislach méZe poslizit Gdaj, Ze systém SIPS
priblizne kazdych 8 pracovnych dni spracoval a z(¢-
toval platby, ktorych hodnota sa v kumulativhom
vyjadreni priblizne rovna HDP Slovenskej republiky
v roku 2004.

Napriek tomu, Ze z celkového poctu spracova-
nych transakcii predstavovali prioritné platby len
0,065 %, hodnota, ktora bola nimi zuctovana,
predstavuje nieco vySe 18 000 mld. Sk, t. j. viac
ako 44 % hodnoty vSetkych spracovanych platieb.
Priemerna hodnota jednej prioritnej platby bola
254 mil. Sk. Normalne platby predstavovali viac
ako 99 % poctu a priblizne 55 % hodnoty spra-
covanych transakcii. Priemerna hodnota jednej
normalnej platby bola 209 tis. Sk.

6.2 Platobné nastroje

Medzi najpouZivanejSie nastroje bezhotovostného
platobného styku patria Ghrady a elektronické
platobné prostriedky. Z elektronickych platobnych
prostriedkov sU najviac vyuZivané platobné pro-
striedky dialkového pristupu, a to najma bankové
platobné karty a v neposlednej miere aj platobné
aplikacie elektronického bankovnictva, ktoré umoz-
nuju klientom banky Cerpat penazné prostriedky
z bankového Uc¢tu prostrednictvom elektronickych
komunikaénych médii (napr. internet banking,
home banking alebo telefonické aplikacie).

Debetné bankové karty previadaji, pocet kredit-
nych bankovych kariet vSak v roku 2004 vzrastol
azo51%

K 31. decembru 2004 bolo v obehu 3 630 309
bankovych platobnych kariet, z toho 80,3 % bolo
debetnych kariet, 19,5 % bolo kreditnych kariet
a charge karty boli zastipené 0,2 %. Narast bol
zaznamenany predovSetkym pri kreditnych kartach

(narast 0 51 % oproti predchadzajdcemu roku). Ten-
to narast bol sp6sobeny predovsetkym moznostou
Cerpat revolvingovy Gver.

V roku 2004 dosiahol objem transakcii pomocou
platobnych kariet 210 mid. Sk

Drzitelia bankovych platobnych kariet uskutocnili
v roku 2004 viac ako 98 milidnov transakcii v cel-
kovej hodnote viac ako 210 mld. Sk. DrZitelia ban-
kovych platobnych kariet mézu okrem tradi¢nych
transakcii, ako su vyber hotovosti a platba kartou,
realizovat dalSie platobné operacie, ako napr. za-
danie prevodného prikazu, vklad v hotovosti, ako
aj dotovanie predplatenych programov mobilnych
operatorov, a to prostrednictvom bankomatov.
Na zaklade uvedeného predstavuji bankomaty
dolezity distribucny platobny kanal a sa taktiez
marketingovym nastrojom bank na informovanie
o produktoch a sluzbach.

Objem platieb na terminaloch EFT POS akcele-
ruje

V roku 2004 nadalej prevySoval podiel vyberov
hotovosti platobnou kartou z bankomatu nad
bezhotovostnym platenim kartou za tovar alebo
sluzby, a to aj v pocte, aj v hodnote uvedenych kar-
tovych transakcii. V porovnani s predchadzajicim
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obdobim je vSak dynamika rastu poctu a hodnoty
vyberov hotovosti platobnou kartou z bankomatu
nizSia nez pri platbach kartou (idaje o hodnote
a pocte transakcii st uvedené v grafoch 6.2
aZz 6.5). Vyssia dynamika rastu poc¢tu a hodnoty
platieb kartou je podmienena narastom vydanych
bankovych platobnych kariet, ako aj narastom
poctu akceptacnych platobnych terminalov. Po-
stupne sa menia aj navyky drZitelov bankovych
platobnych kariet, ktori, aj ked relativhe pomalym
tempom, prechadzaji od hotovosti k bezhotovost-
nym platbam. Je to podmienené predovsetkym
existujlicou infrastruktlirou v oblasti prijimania
kariet, ktora je viac podporovana v mestach nez
na vidieku.

6.3 Pravne aspekty platobného systému

Dna 1. januara 2004 nadobudla iicinnost novela
zakona o platobnom styku. Upravuje pésobenie
elektronickopenaznych institicii

Prvym januarom 2004 nadobudol Gc¢innost zakon
¢.604/2003 Z. z., ktorym sa meni a dopiiia zakon
¢. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zakonov. Cielom tejto novely
zakona o platobnom styku bolo predovsetkym
zabezpecenie aproximacie Smernice Eurdpske-
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ho parlamentu a Rady EU &islo 2000/46/ES
o zacati, vykonavani a obozretnom dohlade nad
podnikanim elektronickopenaznych institucii. Za
tym Gcelom novela zédkona o platobnom styku
upravuje predovsSetkym poziadavky a podmienky
na povolovanie, zriadovanie, organizaciu, riadenie,
podnikanie a obchodnli dokumentaciu institdcii
elektronickych penazi, ako aj zakladné povinnos-
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ti inStitdcii elektronickych penazi. InstitGciami
elektronickych penazi sa rozumie nova osobitna
kategéria nebankovych pravnickych osob, ktoré
budd mat od Narodnej banky Slovenska udelené
povolenie na elektronickopenaznt cinnost, teda
povolenie vyluéne na vydavanie a spravu elektro-
nickych penazi a platobnych prostriedkov elektro-
nickych penazi. Vydavanie elektronickych penazi
totiz obsahuje viaceré rizika (napriklad riziko
vytvorenia elektronickej hotovosti bez zodpoveda-
jucej protihodnoty a riziko pozmenenia platnych
hodno6t na elektronickom platobnom prostriedku).
Vzhladom na tieto rizika sa vyZzaduje, aby ¢innost
a podnikanie institlcii elektronickych penazi boli
zodpovedajlcim a primeranym spdsobom regu-
lované a dohliadané. Na zaklade smernice Cislo
2000/46/ES novela zakona o platobnom styku
urcuje, Ze jednou zo zakladnych zakonom pred-
pisanych poZiadaviek na udelenie povolenia na
elektronickopenaznl ¢innost pre institlciu elek-
tronickych penazi je poZiadavka na minimalnu
vySku penazného vkladu do zakladného imania
institdcie elektronickych penazi vo vySke aspon
1 000 000 EUR.

Prvym méajom 2004 nadobudli tiez Gcinnost
niektoré ustanovenia zakona ¢. 510/2002 Z. z.
o platobnom styku a o zmene a doplneni niek-
torych zakonov, ktoré boli viazané na Gcéinnost
zmluvy o pristipeni Slovenskej republiky k Eu-
répskej Gnii. Ide najméa o ustanovenia tykajlce
sa cezhrani¢nych prevodov, prava opravneného
drzitela bankovej platobnej karty pozadovat od
vydavatela vratenie od¢erpanych penaznych pro-
striedkov v pripade jej zneuZitia inou osobou ako
opravnenym drzitelom, oznamovacej povinnosti
Gcastnikov platobnych systémov a tiez Narodnej
banky Slovenska.

Dnom 1. januara 2004 nadobudli Géinnost usta-
novenia § 1 a 2 opatrenia ¢. 7/2003 zo dnha 12.
decembra 2003, ktorym sa ustanovuje Struktira
bankového spojenia na Gcely tuzemskych prevodov,
Struktdra medzinarodného bankového Cisla Uctu
na Ucely cezhraniénych prevodov a podrobnosti
o vydavani prevodnika identifikaénych kodov. Ugin-
nost ustanovenia § 3 tohto opatrenia, tykajlceho
sa medzinarodného bankového Cisla Gétu - t. j.
formatu IBAN, nastala az dnom vstupu Slovenskej
republiky do Eurépskej Unie.

6.4 Spoluiéast na budovani SEPA

Pokracuju prace na vytvoreni Jednotnej oblasti
platieb v eurach

V roku 2002 Eurépska platobna rada (z angl. Euro-
pean Payments Council) podporovana eurdpskou
bankovou komunitou deklarovala viziu vytvorenia
Jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro
Payments Area - tzv. SEPA) do roku 2010, v ktorej
budu platby z jednej Clenskej krajiny do inej rov-
nako rychle, efektivne a lacné ako platby v ramci
jednej krajiny. Naplnenie tejto vizie kladie znacné
naroky na oblast platobného styku, ktory v stcéas-
nej dobe prechadza obdobim zasadnych zmien
v oblasti infrastruktdry a legislativy.

Zjednocujii sa poplatky za cezhranicné a domace
platby v krajinach eurozony a povinnosti informo-
vat klienta o ich vyske

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady ES ¢.
2560/2001 o cezhrani¢nych platbach v eurach
prinasa novU pravnu Gpravu cezhraniénych platieb
v eurach v ramci Eurépskeho spolocenstva. Jej
cielom je zaviest zasadu rovnakych poplatkov za
cezhrani¢né platby do vySky 12 500 EUR ako za
analogické platby v eurach uskuto€nené v ramci
Clenského statu. S G¢innostou od 1. januara 2006
sa suma 12 500 EUR zvySi na 50 000 EUR. Naria-
denim ¢. 2560/2001/ES o cezhranic¢nych platbach
v eurach sa ustanovuje institlciam povinnost in-
formovat klienta o vyske poplatku za cezhranicné
platby a za platby uskuto¢nené v ramci ¢lenského
statu. USelom novej pravnej Gpravy je tiez ulahgit
vykonavanie cezhrani¢nych platieb pouzivanim
medzinarodnych Standardov, najma ¢isla Gctu vo
formate IBAN a identifikacného kédu banky (BIC).
Toto nariadenie ustanovuje institlciam povinnost
uvadzat na vypisoch z Gctov klientov €islo Gétu
v medzinarodnom formate IBAN a BIC kod banky
a rusi povinnost pravidelnych vndtrostatnych hla-
seni cezhrani¢nych platieb do vysSky 12 500 EUR
na Ucely Statistiky platobnej bilancie.

Do konca roka 2004 sa banky na Slovensku pri-
pojili na systém STEP2

Realizaciu nariadenia (ES) ¢. 2560/2001 umoznuje
systém STEP2 prevadzkovany spolo¢nostou Euro
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Banking Association Clearing. Ide o prvy celoeu-
ropsky automatizovany clearingovy systém. Pozia-
davkou Eur6pskej centralnej banky bolo naplnenie
rezollcie Eurdpskej platobnej rady finanénymi insti-
tlciami z novych Clenskych Statov Eurépskej Unie
najneskor do konca roka 2004. Tato rezolucia sta-
novuje finanénym institlciam povinnost minimalne
prijimat platby zasielané prostrednictvom systému
STEP2. Takisto banky a pobocky zahrani¢nych
bank v Slovenskej republike mali tito schopnost
deklarovat najneskor do konca roka 2004.

Dalsia harmonizacia legislativy zvysi ochranu
klientov a zlepsi podmienky boja proti praniu
Spinavych penazi

Cielom navrhu smernice Europskej komisie
o platobnych sluzbach v ramci vnitorného trhu
je harmonizacia pravnych poriadkov ¢lenskych

Statov v oblasti poskytovania platobnych sluzieb na
vnatornom trhu Eurdpskej Gnie. Dalsim z jej cielov
je zlepsit ochranu klientov a zvysit efektivnhost
a bezpecnost platieb odstranenim akychkolvek
technickych a pravnych bariér. Navrh upravuje
prava a povinnosti poskytovatelov a uzivatelov pla-
tobnych sluzieb. Predmetom navrhovanej pravnej
Gpravy nie sU hotovostné platobné sluzby a Seky,
ktoré s z tohto navrhu vynaté. Hlavnym ucelom
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o infor-
maciach o prikazcovi, ktoré su stucastou prevodov
penaznych prostriedkov, je implementovat osobit-
né odporicanie Finanéného vyboru FATF (z angl.
Financial Action Task Force on Money Laundering
and Terrorist Financing, odporicanie ¢. VIl) a zabez-
pecit dostupnost informacii o platitelovi prisluSnym
institGciam v boji proti financovaniu terorizmu. Toto
nariadenie sa stane slcastou slovenského pravne-
ho poriadku bez nutnosti jeho transpozicie.
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7. Prilohy

Priloha 1
Uverové riziko sektora domacnosti

Uvery domacnostiam vzrastli az o 36 %. ISlo naj-
ma o tvery na byvanie v Bratislavskom kraji

Uvery doméacnostiam v celom bankovom sektore
mali ku koncu roka 2004 27 %-ny podiel na cel-
kovych Uveroch (v januari 2004 bol tento podiel
na Urovni 22 %). Vyznamnym determinantom CGve-
rového rizika je tempo rastu Gverov. Od zaciatku
roka 2004 UGvery domacnostiam vzrastli o viac
ako 36 %. Z hladiska typov Gverov poskytli banky
ku koncu roka 2004 domacnostiam hlavne Gvery
na byvanie (70 % z Gverov domacnostiam), spo-
trebitelské Gvery (17 %), preCerpania na beznych
Gctoch (5 %) alebo iné Gvery (8 %). V roku 2004
najviac vzrastli Gvery na byvanie (od januara po
december narast o 16,8 mld. Sk). Spotrebitelské
Gvery narastli o 6,8 mld. Sk, preCerpania na
beznych Gctoch o 3 mid. Sk a iné typy Uverov sa
zvysili o 4,3 mld. Sk. Zaujem domacnosti o Gvery
v cudzich menach bol podstatne nizsi ako o UGve-
ry v.domacej mene. Aj napriek tomu, Ze v roku
2004 vzrastli avery domacnostiam v cudzej mene
o takmer 170 %, ku koncu roku 2004 ich celkovy
objem v sektore bol len 310 mil. SKk. Z hladiska
regionalneho ¢lenenia absolltne najvacsia cast
Gverov domacnostiam ku koncu roka 20036 bola
poskytnuta v Bratislavskom kraji (73 % z celkového
stavu lverov). Ostatné kraje sa na celkovom stave
Gverov domacnostiam podielali v rozpati od 2,8 %
do 4,8 %. Jednoznaéna koncentracia Uverov do
Bratislavského kraja naznacuje, Ze pri analyze
schopnosti domacnosti uhradzat svoje zavazky
bude potrebné prihliadat na rozdiely medzi brati-
slavskym a ostatnymi regionmi.

6 (Jdaje za rok 2004 este nie st k dispozicii.

Rychly rast tiverov domacnostiam statisticky zni-
Zoval podiel klasifikovanych tiverov. V niektorych
bankach bolo tiverové riziko tiverov domacnos-
tiam pomerne vysoké

Nizky podiel hrubych klasifikovanych uverov
domacnostiam na celkovych hrubych dveroch
domacnostiam bol spdsobeny hlavne vysokym
narastom objemu poskytnutych Uverov. Na konci
roka 2004 bol podiel hrubych klasifikovanych Gve-
rov domacnostiam na celkovych Gveroch domac-
nostiam na Urovni 2,7 %. Od zaciatku roka doslo
iba k miernemu narastu ukazovatela z hodnoty
2,5 %. Samotné klasifikované Gvery domacnostiam
vzrastli v roku 2004 o 45 %. Vo viacerych bankach
sa podiel klasifikovanych Gverov domacnostiam na
celkovych Gveroch dostal na Groven alebo prevysil
Groven toho istého ukazovatela pre podniky. Pri
pokracovani tohto trendu je mozné, Ze lverové
riziko domacnosti bude pre banky vyznamnejSie
ako riziko plynice z podnikového sektora.

Rastie podiel iiverov domacnostiam s pohyblivy-
mi tirokovymi sadzbami

Vyvoj vo viacerych krajinach EU naznaduje, ze
domacnosti sa pri vybere lehoty fixacie Urokovych
sadzieb spravaju kratkozrako. Doméacnosti v pripa-
de poklesu Urokovych sadzieb automaticky predpo-
kladaju pokracovanie poklesu a len v malej miere
berd do Gvahy riziko mozného narastu Grokovych
sadzieb v buducnosti*. Pokles Grokovych sadzieb
v poslednych rokoch sa vo viacerych krajinach
EU prejavil na Struktire poskytnutych Gverov, ked
vyrazne narastli Gvery s pohyblivou Grokovou sadz-
bou. Tym stipol podiel doméacnosti s rizikom nara-
stu Gverového zataZzenia v pripade rastu Grokovych
sadzieb. KedZe nemame k dispozicii Gdaje o po-

47 Miles, D. (2004), ,The UK Mortgage Market: Taking a Longer-term View*, www.hm-treasury.gov.uk.
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diele Gverov s variabilnou a pevnou sadzbou na
celkovom stave Gverov, podiel Gverov s variabilnou
a pevnou sadzbou hodnotime na novocerpanych
Gveroch. Slovenské domacnosti pocas celého roka
2004 preferovali Gvery s pohyblivou sadzbou, resp.
Gvery s fixaciou do jedného roka, ked' ich podiel na
celkovych novocéerpanych Gveroch sa pohyboval na
arovni priblizne 73 %. Vysoky podiel Gverov s vari-
abilnou sadzbou slvisi najma s predpokladanym
poklesom Grokovych sadzieb v budlcnosti. Da sa
predpokladat, ze takyto pomer je aj pri celkovom
stave Uverov domacnostiam, ¢o by znamenalo
vysokU citlivost domacnosti na zmeny Grokovych
sadzieb. Pre hlbsie zhodnotenie rizika plyniceho

zo zmien Urokovych sadzieb bude potrebné brat
do Uvahy aj podmienky, za ktorych boli Gvery po-
skytnuté. V pripade Gverov s pohyblivou sadzbou
moZe byt riziko zvySenia sadzieb obmedzené hor-
nou hranicou Grokovej sadzby (cap). Banky mozu
klientovi poskytnit opciu na predcasné splatenie,
ktoru klienti mdézu pouzit pri zniZovani Grokovych
sadzieb, alebo iné opcie, ktoré umoznuji Gpravu
splatok v pripade zmien Grokovych sadzieb.

Urokova citlivost iiverov domacnostiam méze
predstavovat problém pri ich splacani

Vysoka zadlZzenost domacnosti zvySuje taktiez
citlivost domacnosti na zvySovanie U(rokovych
sadzieb, pokles prijmov domacnosti a narast ne-
zamestnanosti. ZvySena citlivost domacnosti na
makroekonomické Soky tak moze este viac prehibit
Spiralu negativnych trendov v ekonomike. Reélne
zadlzenie domacnosti je tiez ovplyvnené vyvojom
inflacie. NizSia inflacia ma pozitivny dopad na veri-
telov a negativny efekt na diZnikov. ZniZenie inflacie
v budulcnosti tak moéze mat negativny dopad na
zmenu v realnom zadlZeni domacnosti. Analyza
Gverového rizika domacnosti je stazena nedostat-
kom relevantnych a aktualnych Gdajov. Agregované
Udaje za cely sektor domacnosti nam poskytuju len
hruby pohlad na riziko sektora. V ramci zadlZenosti
sektora je potrebné analyzovat zadlZenost podla
jednotlivych prijmovych skupin. Vysledky analyz
v inych Statoch naznaduju, Ze najviac zadlzenymi
domacnostami s domacnosti s najvysSimi prijma-
mi a financnymi aktivami. PouZivanie agregovanych
Gdajov za domacnosti tak m6Ze nadhodnocovat
averové riziko domacnosti.

20
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Priloha 2
Hypotekarne bankovnictvo

Objem hypotekarnych iiverov rastol v roku 2004
pomalsie. Koncentracia v ich poskytovani je
nadalej vysoka

V porovnani s rokom 2003 sa rast hypotekarnych
Gverov v roku 2004 mierne spomalil. Okrem zniZo-
vania Statnej prémie to slvisi aj s faktom, Ze v roku
2003 bol rozvoj hypotekarneho bankovnictva este
ovplyvneny rozsirovanim trhu o nové banky. V roku
2004 uz moéZzeme pozorovat pomerne ustaleny
vyvoj. Na konci roka bol uz medzimesacny per-
centualny rast v jednotlivych bankach na porov-
natelnej drovni. Pohyboval sa v intervale -0,1 % az
10,6 %. Pocas roka 2004 sa objem poskytnutych
hypotekarnych Uverov zvySoval. Koncentracia na
hypotekarnom trhu je aj napriek jej postupnému
znizovaniu stale velmi vysoka. Podiel troch najvac-
Sich bank od januara do decembra klesol zo 76 %
na 71 %. Podiel najsilnejSej banky sa pocas roka
nemenil (stale 28 %). Klesal najma trhovy podiel
bank, ktoré ziskali povolenie na vykonavanie hypo-
tekarnych obchodov medzi prvymi.

Urokova miera hypotekarnych tiverov v priebehu
roka klesla. Pri ich poskytovani rastie konku-
rencia

V analyze hypotekarnych Gverov poskytnutych v ro-
ku 2004 vzhladom na charakter Udajov z Registra
hypotekarnych Gverov porovnavame obdobie k 30.
jinu 2004 a k 30. decembru 2004.48 V druhom
polroku 2004 bolo poskytnutych menej hypotekar-
nych Gverov ¢o sa tyka objemu aj poctu. Priemerna
Grokova miera klesla zo 7,63 % na 7,31 %. Pokles
Grokovych mier je na jednej strane désledok zni-
Zenia zakladnej Urokovej miery, na druhej strane
CiastoCne vypoveda o situacii na trhu. Pokles
koncentracie a pokles Urokovych mier svedcia
aj o rasticom konkurenénom prostredi. Vyssia

konkurencia by mala viest k vySSej efektivnosti,
zaroven vSak vytvara tlak na zniZenie rizikovej
prémie zahrnutej v Grokovej miere.

Vyska poskytnutych iverov, vySka mesacnej
splatky a splatnost sa ciastocne zmenili. Zmeny
vystavuju bankovy sektor vyssiemu riziku

Zakladné parametre hypotekarnych Gverov sa
v druhom polroku 2004 vo viacerych bankach mier-
ne zmenili. Priemerna vysSka poskytnutych Gverov
sa v ramci sektora zvysila z 925 tis. Sk na 1 013
tis. Sk. Vo vacsine bank sa priemerné mesacné
splatky znizili. Tato zmena slvisi s nizSimi Groko-
vymi mierami. Priemerna splatnost hypotekarnych
Gverov sa mierne znizila zo 17,1 na 16,9 roka.
Pomer vySky poskytnutého Gveru a vySky zaloZenej
nehnutelnosti sa v sektore zvysil zo 48,7 % na
55 %. ZvySenie pomeru vysky poskytnutého Gveru
a vySky zaloZenej nehnutelnosti vystavuje bankovy
sektor vysSiemu riziku pripadného poklesu cien
nehnutelnosti.
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48 Do analyzy Gverov poskytnutych v roku 2004 nie je zahrnuta VSeobecna Uverova banka.
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Priloha 3

Schéma fungovania systému starobného dochodkového sporenia
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Vysvetlivky:

1. Uzatvorenie zmluvy o starobnom ddéchodkovom sporeni medzi sporitefom a déchodkovou spravcovskou spoloc-
nostou.
2.Sporitel oznamuje zamestnavatelovi, Ze je sporitel a identifikacné Cislo socidlneho zabezpedenia.
3.Ddéchodkova spravcovska spolo¢nost zasiela Socialnej poistovni képiu zmluvy o starobnom déchodkovom spo-
reni, ktord uzatvorila so sporitelom do 10 dni od jej uzatvorenia.
4. Zamestnavatel plati prispevky za zamestnancov, ktori st sporitelmi.
5.Socialna poistoviia postupuje prispevky déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti do 5 dni.
6.0znamovacia povinnost dochodkovej spravcovskej spoloénosti vosi Uradu pre financny trh.
7. Informacna povinnost déchodkovej spravcovskej spolocnosti voci depozitarovi.
8.Informacna povinnost déchodkovej spravcovskej spolocnosti voci sporitelovi.
9. Déchodkova spravcovska spoloénost uzatvara zmluvu s depozitarom.
10. Informaéna povinnost depozitéra voéi Uradu pre finangny trh.
11. Elektronicky prevod dat medzi déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou a Socidlnou poistoviou.
12.Ddchodkova spravcovska spolocnost a depozitar poskytuje Uradu pre finanény trh informécie o transakciach
s majetkom v déchodkovych fondoch.
13.Socialna poistovia poskytuje z registra poistencov a sporitelov elektronicky informacie o sporiteloch Uradu pre
finanény trh.
14. Urad pre finanény trh je opravneny ziskavat informacie o sporiteloch z registra poistencov a sporitelov, ktory
vedie Socialna poistovia.
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