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Uvop

Materidl popisuje domdci financny trh a zameriava sa pritom na podstatné trhové segmenty, ktorymi
zostaliperiazny, devizovy a East'kapitdlového trhu. Osobitostou hodnoteného obdobia bol predpokladany
a v skutocnosti aj zaviseny vstup Slovenskej republiky do eurozény, co malo priebezne velky vplyv ako na
trhové subjekty, tak aj na Ndrodnu banku Slovenska (NBS, centrdlna banka).

1. MEDZIBANKOVY PENAZNY TRH

1.1 OBCHODOVANIE NA PENAZNOM TRHU

V Strukture produktov obchodovanych na me-
dzibankovom penaznom trhu nastal v porovnani
s predchadzajucim rokom mierny pokles podielu
swapovych obchodov. Aj napriek tomu si udrzali
najvacsi podiel. Tuto formu obchodov prefero-
vali najma zahrani¢né subjekty. Nezabezpecené
depozitné obchody tvorili nadalej druhi najvac-
$iu skupinu realizovanych transakcii, ktoré v po-
rovnani s rokom 2007 naréstli. V tejto kategorii
obchodov prevladali domace bankové subjekty.
Pocas roku 2008 doslo k poklesu podielu deriva-
tov vo forme FRA a IRS na celkovych obchodoch.
Repo obchody sa pocas sledovaného obdobia
neuskutocnili.

Z hladiska dizok splatnosti dominovali na pe-
naznom trhu obchody s kratkymi splatnostami.

Graf 1 Struktura obratov v roku 2008 (%)
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Absolutna preferencia jednodnovych obchodov
bola evidentna ako pri swapovych, tak aj depo-
zitnych transakciach. Dalej nasledovali jedno
a dvojtyzdriové splatnosti. Ostatné splatnosti
tvorili len zanedbatelny podiel z celkovych ob-
chodov. V pripade swapov bola tdto skutoc-
nost potvrdenim preferovania $pekulativnych
transakcii zo strany zahrani¢nych investorov.
Kratkodobd viazanost zdrojov umozriovala pruz-
nejsiu reakciu na aktudlny kurzovy alebo troko-
vy vyvoj a sicasne transakcie boli rizikovo zabez-
pecené.

Uprednostfiovanie jednodnovej dizky splatnos-
ti pri depozitnych obchodoch bolo dosledkom
denného vyrovndvania pozicii a zabezpecovania
likvidity zo strany domacich bankovych subjek-
tov, ¢o nasledne dihodobo negativne ovplyviio-
valo obchodovanie s dlhsou dobou splatnosti.

Graf 2 Strukttira obratov v roku 2007 (%)
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Graf 3 Struktura swapov podla dizky

obchodov v roku 2008 (%)

82,0 %

6,0 %

4,5%

51%
1,7%
0,1% 0,5%
® O/N82,0% m 3M1,7%
176,0 % 6M 0,5 %
B 2T45% 9M 0,0 %
1AM 5,1 % 12M 0,1 %

Zdroj: NBS.

1.2 VYVOJ UROKOVYCH SADZIEB
PENAZNEHO TRHU

Jednodnova urokova sadzba zaznamenala v ro-
ku 2008 obdobne ako v predchdadzajucich ro-
koch vysoku volatilitu. V désledku toho sa ¢asto
nachadzala pri jednej z hrani¢nych Urovni padsma
klicovych jednodnovych urokovych sadzieb
NBS. Vysoka volatilita bola doésledkom nerovno-
merného vyvoja likvidity v sektore. Tento suvisel
najma s postupom bank pri vlastnych investi¢-
nych aktivitdich a vykonom menovych operdcii
NBS, ktorych zameranim nebolo riadenie likvi-
dity v sektore ani stabilita kratkodobych troko-
vych sadzieb.

Strednodobé a dlhodobé urokové sadzby doma-
ceho penlazného trhu boli pocas roka 2008 najma
pod vplyvom vyvoja sadzieb v eurozéne s pri-
slusnymi splatnostami. Tato skutocnost sa javila
ako najviditelnejsia od polovice juna. V tomto
obdobi bol zaznamenany vyrazny narast doma-
cich sadzieb pod vplyvom ich rastu v eurozdne.
Tato tendencia sa v poslednom Stvrtroku 2008
zmenila primerane na ich vyrazny pokles. Uve-
dend téma bola najcitlivejsie vnimana v druhom
polroku 2008 po stanoveni konverzného kurzu
EUR/SKK v suvislosti s procesom konvergencie
domacich drokovych sadzieb k eurozénovym
urokovym sadzbam.

Graf 4 Struktura depozitov podla dizky
obchodov v roku 2008 (%)
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Graf 5 Vyvoj O/N sadzby v ramci koridoru
(%, p.a.)

60 1 2007 ‘ 2008

55 "

5,0

4,5

4,0 1

3,5

3,0 1

2,5

2,0 1

1,5

1,0
== 0/N refinanéna sadzba O/N
== (/N sterilizacna sadzba

Zdroj: NBS.

Ocakavania bankového sektora suvisiace s vyvo-
jom klticovych sadzieb NBS je mozné dokumen-
tovat vynosovou krivkou v jednotlivych fazach
roka. Pociato¢ny pokles kratkeho konca vynoso-
vej krivky bol neskor mierne korigovany, naopak
jej stredna cast stagnovala na priblizne rovna-
kych urovniach. Dlhy koniec vynosovej krivky sa
najskor stabilizoval, neskor stupol na priblizne

NBS
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Graf 6 Vyvoj vybranych sadzieb periazného trhu

v porovnani s kla¢ovymi sadzbami NBS (%. p. a.)
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5,00 %. V decembri sa vynosova krivka nacha-
dzala podstatne nizsie v porovnani s ostatnymi
obdobiami, jej vyvoj ovplyvnili postupné vyraz-
né znizenia klucovych sadzieb NBS.

Ocakavania ako hlavny determinant vyvoja dlho-
dobych urokovych sadzieb domaceho penazné-
ho trhu sa vytvarali a boli ovplyviiované najma
aktudlnym a ocakdvanym ekonomickym vyvo-
jom, procesom plnenia konvergenénych kritérii
pre prijatie jednotnej meny eurozdny, nasledne
stanovenie konverzného kurzu slovenskej koru-
ny vodi euru, nevynimajuc pritom aj pdsobenie
NBS. Najcitlivejsi indikator zmien urokovych sa-
dzieb - devizovy trh, resp. kurz slovenskej koruny
nezabezpecoval sprostredkovaciu funkciu pocas
roku 2008 v takej miere ako v predchadzajuce
roky. Tuto skutoc¢nost potvrdzuje aj prislusny
graf, v ktorom je viditelny nezavisly vyvoj tychto
dvoch premennych pocas sledovaného obdo-
bia. Vyrazné posilfiovanie slovenskej koruny az
do stanovenia nového pasma ERM Il ku koncu
mdja 2008 sa neprejavilo na zmene, tzn. poklese
dlhsich domaécich sadzieb. Tieto Urokové sadzby
boli pocas tohto obdobia najmé pod vplyvom
vyvoja sadzieb s prislusnymi splatnostami v eu-
rozéne. V ostatnom obdobi po stanoveni kon-
verzného kurzu slovenskej koruny voci euru bol
zaznamenany stabilny vyvoj devizového kurzu

Graf 7 Vyvoj jednotlivych splatnosti
k ultimu vybranych mesiacov 2008 (%, p. a.)
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Graf 8 Vyvoj EUR/SKK a BRIBOR (%, p. a.)
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EUR/SKK, ktory bol do urcitej miery limitovany
konverznym kurzom a urokovym diferencidlom
medzi domacimi sadzbami a sadzbami v eurozé-
ne. Nasledny rast sadzieb najma v tretom Stvrt-
roku predstavoval Upravu domdcich sadzieb na
uroven eurozény ako proces postupnej konver-
gencie v oblasti Urokovych sadzieb.

NBS

SITUACIA NA FINANCNYCH TRHOCH
V PRIEBEHU ROKA 2008



1.3 REFERENCNE BANKY A ICH
POSTAVENIE

Dominantné postavenie patrilo v ramci obcho-
dovania na penaznom trhu nadalej skupine sied-
mich referenénych bénk, ktorych Struktura sa
nezmenila. Medzi referen¢né banky patrila ING
Bank, N.V., pobocka zahrani¢nejbanky, Slovenska
sporitelfia, a.s., Ceskoslovenska obchodna ban-
ka, a.s., VSeobecna Uverova banka a.s., UniCredit
Bank Slovakia, a.s., Citibank (Slovakia), a.s. a Tatra
Banka, a.s. K 1. 1. 2008 zanikla Ceskoslovenska
obchodni banka, a.s., pobocka zahrani¢nej ban-
ky, a vznikla samostatna banka, Ceskoslovenska
obchodnd banka, a.s.. Podiel referenénych bank
na celkovom obrate v porovnani s predchadza-
jucimi rokmi mierne klesol. Nadalej pretrvaval
vysoky zdujem zahrani¢nych subjektov o usku-
to¢novanie finan¢nych transakcii na slovenskom
penaznom trhu. Svoje obchody uskutoc¢riovali
prave prostrednictvom referencnych bank, o
tymto bankam vyrazne navysovalo podiel na tr-
hovych aktivitach.

1.4 AKTIVITY NBS NA PENAZNOM TRHU

NBS aj v roku 2008 pokracovala vo vyuziva-
ni Standardnych nastrojov menovej politiky
prostrednictvom penazného trhu, ktorymi boli

Graf 9 Podiel refinan¢nych bank na
celkovych obratoch v roku 2008 (%)
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Zdroj: NBS.

jednodriové vklady a refinan¢né repo obcho-
dy, dvojtyzdnové repo tendre a trojmesacné PP
NBS. Podiel jednotlivych foriem sa vsak v porov-
nani s predchadzajucim rokom zmenil. V prvych
styroch mesiacoch sa zaznamenal nérast podielu
PP NBS azZ na 24,35 %, pricom zastUpenie tohto
nastroja na celkovej sterilizacnej pozicii podla
standardnej predstavy nemalo presiahnut 25
%. V ostatnom obdobi postupne klesal celkovy
dopyt ucastnikov v aukcidch PP NBS, ¢o sa preja-
vilo na zniZovani podielu tohto dlhodobejsieho
nastroja az na 11,15 %. NBS kratila dopyt v troch
aukciach PP NBS (vo februari, marci a aprili).
Standardna dizka splatnosti (84 dni) bola skra-
tena v poslednych troch aukcidch PP NBS, a to
v oktébri na 75 dni, v novembri na 47 dnia v de-
cembri na 33 dni. PP NBS emitované v oktdbri
a novembri boli splatné v posledny den kalen-
darneho roka, pricom den splatnosti poslednej
decembrovej emisie pripadol na prvy den peri-
6dy plnenia PMR nasledujticej po skonceni skra-
tenej prvej peridédy v eurozone. Banky pocas sle-
dovaného roka ziskavali zdroje prostrednictvom
O/N repo obchodov len v minimalnych sumach,
¢o nebolo sposobené likviditnymi potrebami,
ale skér technicko-organizaénymi problémami
v bankach. Na druhej strane ukladanie volnych
zdrojov prostrednictvom O/N sterilizacnych ob-
chodov nepresiahlo v troch stvrtrokoch podiel 2
%. Nérast ich zastupenia na celkovej sterilizacii
az na 10,58 % v poslednom stvrtroku sposobila
preferencia ucastnikov trhu disponovat zdroj-
mi na kratSie obdobie, ¢o sa automaticky pre-
javilo na poklese dopytu v steriliza¢nych repo
tendroch (SRT), ale najma v PP NBS. NBS usku-
to¢nila v posledny kalendarny den roku 2008
rychly steriliza¢ny repo tender so skratenou diz-
kou splatnosti 7 dni. Bankovy sektor mal v prvy
kalendarny den roku 2009 sterilizovanu likvidi-
tu v troch SRT, jednej emisii PP NBS a jednom
jednodriovom vklade. Celkovd suma takymto
spésobom odcerpanych zdrojov predstavovala
sumu 403 mld. Sk. Oc¢akavania bankového sek-
tora suvisiace so znizovanim klu¢ovych sadzieb
NBS nemali vplyv na navysovanie dopytu v SRT,
resp. v PP NBS.

Priemerna mesacna steriliza¢na pozicia dosaho-
vala v prvom polroku 2008 urover do 375 mld.
Sk. V nasledujucom obdobi mierne narastla nad
381 mld. Sk, pricom pocas ostatnych mesiacov
zaznamenala iba mierne obojstranné korekcie.

SITUACIA NA FINANCNYCH TRHOCH



Graf 10 Podiel jednotlivych nastrojov na Po vstupe SR do eurozény sa ocakavalo a po-

steriliza¢nej pozicii NBS v roku 2008 (%) tvrdilo postupné znizovanie prebytku likvidity
bankového sektora prostrednictvom obchodov

mimo Slovenska a v rdmci eurozény. Dal3im
90+ ocakavanym faktorom poklesu volnych zdrojov
804 bol presun prostriedkov zahrani¢nych subjek-
tov spravovanych domacimi bankami do krajin,
v ktorych sidlia ich materské spolo¢nosti.
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Tabulka 1 Kvalifikacia jednotlivych foriem sterilizacie penaznej likvidity v (%)

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
SRT 79,33 74,60 73,90 74,88 77,69 81,32 85,11 87,71 86,23 85,94 86,17 76,28
O/N REPO 0,00 -0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,05 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00
O/N vklad 0,49 1,49 1,81 0,77 0,76 0,35 0,78 0,19 1,98 2,71 2,67 10,58
PP NBS 20,18 23,99 24,28 24,35 21,55 18,33 14,16 12,10 11,79 11,35 11,15 13,14
SPOLU
v mil. Sk 371641 | 371243 | 371177 | 372173 | 374100 | 374518 | 377072 | 381010 | 383175 | 382762 | 386746 | 383892

Zdroj: NBS.

NBS
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2. TRH KRATKODOBYCH STATNYCH

CENNYCH PAPIEROV

Ministerstvo financii SR reprezentované Agen-
tarou pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) emi-
tovalo v roku 2008 $tatne pokladni¢né poukaz-
ky (SPP) do vlastného portfélia formou jednej
364-diovej emisie v celkovej sume 45,2 mld. Sk.
Na rozdiel od predchadzajuceho roku, ARDAL
zacala umiestnovat SPP na trh od oktébra 2008
prostrednictvom aukcii holandskym spésobom.
Obnovenie aukcii SPP bolo najmé z dévodu
potreby bankovych subjektov disponovat ak-
ceptovatelnym kolaterdlom pouzitym v pripa-
de Cerpania zdrojov v refinanénych operaciach
v ramci menovo-politickych operacii v eurozéne.

Koncorocny deficit Statneho rozpoctu vo vyske
21,2 mld. Sk (66,3% jeho schvalenej hodnoty)
bol financovany prostrednictvom 3$tatnych cen-
nych papierov.

Na sekundarnom trhu so SPP sa pocas hodno-
teného roka, tak ako v predchadzajucom roku,
vyznamnejsie neobchodovalo. Suma celkovych
sekundarnych obchodov dosiahla 2,0 mld. Sk. Ob-
chodovanie na sekundarnom trhu so SPP sa reali-
zovalo v poslednych dvoch mesiacoch roku 2008,
pretoze SPP boli zaregistrované na Burze cennych
papierov v Bratislave, a.s. (BCPB) v oktdbri.

SITUACIA NA FINANCNYCH TRHOCH



3. DEvizovY TRH

3.1 PRIEBEZNY VYVOJ NA DEViZOVOM
TRHU

Pre slovensku korunu bol rok 2008 poslednym
rokom jej existencie. Pocas tohto roka vymen-
ny kurz slovenskej koruny podliehal r6znym
vplyvom, ilo o vlastné makroekonomické uka-
zovatele, celkovy vyvoj regiénu a blizkych kra-
jin, geopoliticku situaciu na svetovych trhoch
a hlavne vstup Slovenska do eurozény. Investori
vnimali situdciu na domacom trhu ako priaznivu
a ocakavali, ze Slovensko bude v prvej polovici
roka definitivne akceptované ako ¢len eurozény.
V méji podporila vstup najprv Eurépska komisia
a potom v juli Europsky parlament definitivne
rozhodol o zavedeni eura ako domdacej sloven-
skej meny. Rada Eurdpskej Unie na zasadnuti 8.
jula 2008 stanovila aj konverzny kurz, ktory bol
na Urovni aktudlnej centralnej parity, a ktory mal
vyrazny vplyv na obchodovanie a volatilitu vy-
menného kurzu slovenskej koruny voci euru.

V Gvode roka sa slovenskda koruna obchodovala
na urovni 33,600 EUR/SKK. Velmi dobré makro-
ekonomické ukazovatele (napr. HDP za 4Q 2007
bol 14,3%, 1Q 2008 8,7 %) spolu s pozitivnymi
vyjadreniami predstavitelov eurépskych struktur

zacali vplyvat aj na vymenny kurz slovenskej ko-
runy a ta pokracovala v posilriovani. Podobny vy-
voj na trhoch okolitych Statov (hlavne ostatnych
statov V4) a Spekulécie trhu o moznej revalvacii
centralnej parity dostali ku koncu aprila vymen-
ny kurz slovenskej koruny voci EUR na uroven
32,500 EUR/SKK. Po dosiahnuti tejto Urovne Spe-
kulacie na dalsie posiliovanie slovenskej koruny
zosilneli, comu prispievali aj vyjadrenia sloven-
skych predstavitelov, ked opakovane uviedli, Ze
si zelaju ¢o najsilnejsi konverzny kurz. Vymenny
kurz vyrazne posiliioval v maji s priblizovanim sa
k dolnej hranici pdsma ERM Il (30,126 EUR/SKK).
Po dohode ministrov financii krajin eurozény,
prezidenta ECB a ministrov financii a guvernérov
centralnych bank Danska, Esténska, Litvy, Lotys-
ska a Slovenska centralna parita slovenskej koru-
ny v ERM Il revalvovala 0 17,6472 %, s uc¢innostou
od 29. maja 2008. Koruna sa v dany den posilnila
na historické maximum 30,080 EUR/SKK, no trh
prijal informaciu o zmene parity tak, ze konverz-
ny kurz sa nebude vyrazne odliSovat od novej
centralnej parity, ¢o zdéraznili aj viaceri oficialni
predstavitelia.

Po zafixovani konverzného kurzu nastal aj utim
obchodovania na pohotovostnom devizovom

Graf 11 Vyvoj menového paru EUR/SKK a USD/SKK v roku 2008

for explanation.
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Start date adjusted. Enter 1<G0> to SAVE changes or <CANCEL> to abort.
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Zdroj: Bloomberg.
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Graf 12 Vyvoj menovych parov krajin V4 v relativnom vyjadreni

for explanation.
Enter 1<GD> to SAVE changes or
1 —TIN—-—1 GRAPH a

Zdroj: Bloomberg.

trhu. Vyrazne sa zniZil vplyv Spekulativnych ob-
chodov, kedZe volatilita na slovenskej korune sa
znizila a kurz slovenskej koruny sa odvodzoval
hlavne od udrokovych sadzieb na slovenskom
a eurépskom periaznom trhu. V pripade vyraz-
nejsich odchylok by totiz nastdvala moznost
bezrizikovej arbitraze. Kurz koruny sa pohyboval
v Uzkom pasme do polovice oktébra, no potom
sa koruna oslabila k trovni 30,800 EUR/SKK. Bolo
to sposobené hlavne motivaciou nakupovat eurd
aj pri pripadnej strate z titulu bliziacej sa konver-
gencie. Tato motivacia vychadzala hlavne z po-
treby zahrani¢nych bank mat okamzity pristup
k eurovej likvidite. Takisto slovenské banky mali
v désledku vycerpanych liniek znizeny zaujem
o predaj EUR. Kurz na Urovni 30,800 EUR/SKK bol
viak uz dostato¢nym motivom, aby banky vyuzili
arbitraznu prilezitost a zacali opat nakupovat ko-
runy. V novembri a decembri sa kurz SKK oproti
EUR uz pohyboval v pasme, kde bola prilezitost
na arbitraz nizka a s pribudajucim ¢asom sa pri-
blizoval ku konverznému kurzu 30,126 EUR/SKK.

Medzi menami stredoeurépskych krajin (V4)
bola v prvej polovici roka (do zmeny centrélnej
parity v maji 2008) vzajomnd previazanost, ktora
nadobudala podla individualnych okolnosti roz-
nu mieru a intenzitu. Po stanoveni konverzné-
ho kurzu sa vyvoj vymenného kurzu slovenskej
koruny oproti menam krajin V4 zdsadne zmenil,

CurncyHM S

ostatné meny krajin V4 nadalej podliehali vply-
vom na svetovych finan¢nych trhoch, zatial ¢o
sa kurz slovenskej koruny oproti euru pohyboval
blizko konverzného kurzu.

3.2 CHARAKTERISTIKY OBCHODOVANI
A NA DOMACOM MEDZIBANKOVOM
DEViZOVOM TRHU

Kurz slovenskej koruny voc¢i EUR v priebehu
roka 2008 zhodnotil 0 10,4 % (z 34,573 EUR/SKK
na 30,126 EUR/SKK). Priemernd uroven vymen-
ného kurzu bola 31,291 EUR/SKK, ¢o znamena
zmenu oproti roku 2007 o 7,4 %. Kurz slovenskej
koruny voci USD posilnil o 6,3% (z 22,831 USD/
SKK na 21,385 USD/SKK). Priemerna uroven vy-
menného kurzu predstavovala hodnotu 21,346
USD/SKK (posilnenie oproti roku 2007 o 13,6 %).
Voci Ceskej korune sa slovenska koruna posilnila
0 10,4 %.

Celkovyrozsah obchodov zahfnajlcich pohotové
devizové konverzie, devizové swapy, forwardové
obchody a opc¢né obchody na medzibankovom
devizovom trhu bez devizovych intervencii NBS
dosiahol 1 196 437,0 mil. USD a v porovnani s ro-
kom 2007 stipol o 21,3 %. Absolutne a relativne
hodnoty uskuto¢nenych obchodov uvédza niz-
sie uvedena tabulka 2.

SITUACIA NA FINANCNYCH TRHOCH
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Tabulka 2 Struktura devizovych obchodov podla druhu obchodu

SPOT FORWARD sw OPTION
Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet

(mil. USD) (%) | obchodov [ (mil. uSD) (%) | obchodov | (mil.usD) (%) | obchodov [ (mil.uSD) (%) | obchodov
Obchody domacich bank
bez tcasti zahrani¢nych
bank 16497,8| 18,1 69250| 8730 1,0 80,0| 734238| 806 | 21830( 3079| 03 92,0
Obchody domacich bank
so zahrani¢nymi bankami | 77 776,0 70 |379150| 68684| 06 |18817,0]10130428| 91,7 |248750( 76474| 07 4985,0
Devizovy trh v SR okrem
NBS 942738 79 |448400| 77414 06 |18897,0|10864665| 908 |[270580( 79553| 07 5077,0
Zdroj: NBS.

Tabulka 3 Menova struktura devizovych obchodov

usb EUR Ostatné meny Spolu
Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet
(mil. USD) (%) obchodov | (mil. uSD) (%) obchodov | (mil. UsD) (%) obchodov | (mil.usp) | obchodov
Obchody domacich bank
bez tcasti zahrani¢nych
bank 441536 484 1440 45311,7| 49,7 6 944 1699,3 1,9 896,0 91 164,6 9280
Obchody domacich bank
50 zahrani¢nymi bankami | 828 937,6 75,0 22168 | 2658226 24,1 48078 [10512,2 1,0 16346,0 | 11052724 | 86592
Devizovy trh v SR spolu 873 091,2 73,0 23608 | 3111343 26,0 55022 (122115 1,0 17242 | 1196437,0( 95872
Zdroj: NBS.
Priemerny denny obrat na pohotovom devizo- Obchody medzi domdacimi bankami sa navzajom
vom trhu ¢inil 377,1 mil. USD. Dominantné po- znizili 0 6,8 % na 91 164,6 mil. USD. Najvacsie za-
stavenie malo obchodovanie v EUR, ktoré vzhla-  stUpenie v obchodovani malo EUR 49,7 % (29,2 %
dom k tomu, zZe je referen¢nou menou, tvorilo v roku 2007), nasledoval USD s podielom 48,4 %
94,2 %. Obchodovanie domacich bank navza- (69,9 %) a ostatné meny tvorili 1,9 % (0,9%).
jom a domacich bank so zahrani¢nymi bankami
na pohotovom trhu zaznamenalo v porovnani Z hladiska druhov obchodov uskuto¢nenych
s minulym rokom niz3iu aktivitu domacich bank  medzi domacimi bankami bolo 90,8 % vo forme
(17,5% z celkového obratu tvoria domdce banky  swapovych operacii (76,7 % v roku 2007) a na po-
a 82,5% zahrani¢né banky). Celkové saldo ob- hotové devizové konverzie pripadlo 7,9% (22,9 %
chodov zahrani¢nych bank vo¢i domécim bolo v roku 2007).
v roku 2008 kladné (2 237,7 mil. USD), ¢o v tom-
to, nie Uplnom pohlade znameng, Ze zahrani¢né Obchodovanie so zahrani¢nymi bankami za-
banky viac nakupovali cudziu menu a predavali znamenalo medziro¢ny nérast o 250% na
domacu, slovenskd korunu. Uplnd predstavu 1 105 272,4 mil. USD. Prevladalo obchodovanie
o vzajomnych tokoch z dostupnych Statistik nie v USD 75,0% (85,9% v roku 2007), nasledovalo
je mozné ziskat kvoli skuto¢nosti, ze chybaju obchodovanie v EUR s podielom 24,0% (13,8 %)
nedostupné klientske devizové transakcie za- aostatné meny tvorili 1,0% (0,3%).
hrani¢nych bank s domacimi podnikatelskymi
subjektmi uzatvarajuce cely korunovo-devizovy Rozhodujuci podiel na medzibankovom devizo-
okruh. vom trhu (MDT) mali uz tradi¢ne swapové ope-
NBS
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racie. Suvisi to so skuto¢nostou, Ze tento druh
obchodov pouzivaju hlavne zahrani¢né banky
ako nahradu za depozitny trh, ked swapové
operacie su z kreditného hladiska mene;j riziko-
vé a tym prijatelnejsie a zabezpecuju v podstate
rovnaky vynos ako uloZenie terminového depo-
zita. Navyse sa nadalej vyuzivali predovsetkym

najkratsie splatnosti (O/N azZ tyzden), ktoré sa ne-
ustéle obnovovali, ¢o znacne zvySovalo celkovy
obrat MDT. Spotové operacie mali oproti minu-
Iému roku nizsi podiel. Sposobil to hlavne utim
obchodovania na spotovom trhu po zafixovani
konverzného kurzu.
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4, KAPITALOVY TRH

4.1 PRIMARNY TRH STATNYCH
DLHOPISOV

Statne dlhopisy (SD) boli aj v roku 2008 rozhodu-
jucim a najobchodovanejsim segmentom kapita-
lového trhu. Na doméci trh boli formou americkej
aukcie umiestnené SD v celkovej sume 52,7 mld.
Sk, ¢o predstavuje 27 %-ny pokles oproti roku
2007. Okrem toho, Ze emitent pokracoval v po-
stupnom navysovani Siestich emisii otvorenych
v predchddzajucich rokoch, uviedol na trh jednu
novu emisiu, ktord nahradila uz naplnent emisiu
trojrocnych SD. Tato mala splatnost tri roky, nu-
lovy kupén a cielovd sumu 40 mld. Sk. ARDAL sa
zaroven rozhodla neakceptovat po jednej aukcii
SD realizovanej v marci, maji a septembri.

Emisnu politiku ARDAL mozno charakterizovat
nizsim podielom uspokojenia dopytu. Dévo-
dom odmietania aukénych ponik emitentom
bol priaznivy vyvoj Statneho rozpoctu, ako aj
moznost pozicat si lacnejSie z inych zdrojov,
predovsetkym docasne volnych finan¢nych
prostriedkov Statnej pokladnice. ARDAL pocas
roka 2008 neuskuto¢nila ziadnu aukciu SD vyda-
nych v zahranic¢i. Dévodom takéhoto postupu

Graf 13 Vyvoj v aukciach SD v roku 2008

(mld. Sk)
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Zdroj: NBS, ARDAL.

bola najma pretrvavajlica nepriazniva situdacia
na finan¢nych trhoch.

Investori prejavovali, tak ako v predchadzajucich
rokoch, vacsi zadujem o dlhopisy s krat3imi doba-
mi splatnosti. To sa prejavilo vo vyraznom zauj-
me o dlhopis s trojro¢nou splatnostou. Vynimku
pri ostatnych splatnostiach predstavoval desat-
ro¢ny dlhopis s kupénom 4,20 %. V tychto dvoch
dlhopisoch boli investori ochotni zniZit svoj po-
zadovany vynos mierne pod trhovu Uroven. Vyssi
dopyt v novootvorenej emisii trojro¢ného dlho-
pisu sa prejavil predovietkym v prvej, uvadzacej
tranzi, ako pri kazdom novom produkte. V druhej
tranzi bol viak zaujem o trojro¢ny dlhovy cenny
papier uz len polovi¢ny. Av3ak, celkovy dopyt po
tomto dlhopise vyrazne narastol koncom roka,
pricom presiahol aj Uroven dosiahnutt v prvej
tranzi. O vaésinu ostatnych emisii SD prejavili in-
vestori nizsi zaujem.

Celkovy dopyt po 5D dosiahol v roku 2008 ¢iastku
102,2 mld. Sk, ¢o predstavovalo v porovnani s ro-
kom 2007 (159,0 mld. Sk) pokles o 36 %. Bolo to
spdsobené presunutim &asti zdrojov do SPP, kto-
rych emitovanie bolo pocas roku 2008 obnovené.

Graf 14 Casova $truktura primarnych emisii
statnych dlhopisov v roku 2008 (%)

4,0%
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M 3-roCné 37,6 %
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Zdroj: prepocty NBS, ARDAL.
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Graf 15 Dopyt investorov na primarnom

trhu SD v roku 2008 (%)

21,7%

20,9 %

B Zahrani¢né subjekty 21,7 %
B Komercné banky 57,5 %
Ostatni domaci investori 20,9 %

Zdroj: prepocty NBS, ARDAL.

4.1.1 VYNOSY CENOTVORNYCH SD

Vynosova krivka SD mala pocas celého roka stu-
pajuci tvar. Pociato¢ny pokles vynosovej krivky
bol korigovany néaslednymi narastmi az do kon-
ca prvého polroka 2008. V ostatnom obdobi
vynosova krivka zaznamenavala zostupnu ten-
denciu, ktord bola ovplyvnena najma niekolko-

Graf 17 Vyvoj benchmarku SD v roku 2008
(% p. a.)
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Zdroj: NBS, Reuters.

Graf 16 Podiel investorov na primarnom
nakupe SD v roku 2008 (%)
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23,0%

B Zahrani¢né subjekty 18,7 %
® Komercné banky 58,3 %
Ostatni domaci investori 23,0 %

Zdroj: prepocty NBS, ARDAL.

nasobnym znizovanim kli¢ovych sadzieb NBS.
Za ostatné faktory, ktoré sa podpisali na pokle-
se domacej vynosovej krivky mozno povazovat
pokles vynosovej krivky v eurozéne a zvyseny
zaujem Ucastnikov trhu investovat prebytok
zdrojov navysenych prostrednictvom hotovost-
nych vkladov domaceho obyvatelstva v suvis-
losti s prechodom na euro. V predchadzajicom

Graf 18 Posun vynosovej krivky (% p. a.)
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obdobi sa vyvoj slovenskej koruny voci euru do
ur¢itej miery premietal do vyvoja vynosov SD na
sekundarnom trhu, avsak, v roku 2008 posilfio-
vanie slovenskej koruny voci euru nemalo vplyv
na pokles vynosov SD tak ako v prechadzajicom
obdobi.

4.2 SEKUNDARNY TRH S CENNYMI
PAPIERMI

Ku koncu roka 2008 BCPB registrovala na svojich
trhoch spolu 327 emisii cennych papierov (akcif,
podielovych listov a dlhopisov) s nasledujicim
zastupenim.

Kotovany trh s cennymi papiermi | volny trh s cenny-
Hlavny Paralelny mi papiermi

27 110 190

Pocas 246 pracovnych dni dosiahla finan¢na
hodnota obchodov na BCPB 742,5 mld. Sk. Cel-
kovo sa uskutocnilo 4 425 platnych obchodoy,
pri ktorych sa previedlo 5,8 miliéna kusov cen-
nych papierov. V porovnani s rokom 2007, kedy
dosiahli obchody 352,9 mld. Sk, celkova zobcho-
dovana suma vyrazne narastla. Naopak, poklesol

Graf 19 Vyvoj obchodovania na BCPB
v roku 2008 (mld. Sk)
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Zdroj: BCPB.

pocet transakcii o 44 %. Zvysena aktivita obcho-
dovania suvisela najma s nadrastom novych emi-
sii Statnych cennych papierov a taktiez aj s na-
rastom zaujmu o investovanie volnych zdrojov
ziskanych od obyvatelstva.

V obchodovanych tituloch mali tradi¢ne ro-
zhodujucu prevahu priame obchody s kétovany-
mi dlhopismi uskuto¢rované dohodnutou for-
mou.

4.2.1 SEKUNDARNY TRH S DLHOPISMI

Na konci roka bolo na troch burzovych trhoch
mozné obchodovat so 136 emisiami. Suma ob-
chodov s dlhopismi dosiahla hodnotu 742,0 mid.
Sk v 2 301 zobchodovanych transakciach, ¢o
v medziro¢nom porovnani predstavovalo narast
0111 %.

Kétovany trh s dlhopismi Volny trh
Hlavny Paralelny s dlhopismi
22 106 8

V priebehu roka 2008 prijala BCPB na svoje koé-
tované trhy k obchodovaniu jednu emisiu 5D
v menovitej hodnote 1,9 mld. Sk a jednu emisiu

Graf 20 Struktura obchodavanych titulov
na BCPB v roku 2008 (%)

1,5%

B Kotované dihopisy - priame obchody 98,4 %
Kétované dlhopisy - kurzotvorné obchody 1,5 %

W Kdétované akcie - priame obchody 0,0 %
Kétované akcie - kurzotvorné obchody 0,0 %

® Nekétované dihopisy - priame obchody 0,0 %
Nekotované dlhopisy - kurzotvorné obchody 0,0 %
Nekétované akcie - priame obchody 0,0 %
Nekotované akcie - kurzotvorné obchody 0,0 %

Zdroj: BCPB.
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Graf 21 Prijaty kapital na obchodovanie
na BCPB (%)
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Zdroj: BCPB.

SPP v menovitej hodnote 45,2 mld. Sk. Prilev ka-
pitdlu na burzové trhy prostrednictvom statnych
cennych papierov prebiehal okrem toho aj for-
mou prijimania navysujucich tranzi uz predtym
registrovanych dlhopisov (spolu 50,8 mld. Sk).
Od emitentov zo sukromného sektora bolo
v sledovanom obdobi na kdtované trhy burzy
prijatych 34 emisii dlhopisov v celkovej hodnote
16,3 mld. Sk.

Graf 22 Vyvoj trhovej kapitadizacie
dlhopisov (mld. Sk)
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Zdroj: BCPB.

4.2.2 SEKUNDARNY TRH S AKCIAMI

Obchodovanie sakciami bolo nadalej velmi
slabé. Celkova financ¢na hodnota zobchodovana
v 2 124 transakciach dosiahla sumu 481,2 mil. Sk.
K poslednému driu roka bolo mozné uzatvarat
obchody s 148 emisiami akcii (125 emitentov)
a so 43 emisiami podielovych listov (1 emitent).
Podiel obchodov s akciami na celkovych sekun-

Tabulka 4 Prehlad novoprijatych emisii na BCPB

Rok 2008 Rok 2007
Druh cenného papiera Pocet emisii Hodnota Pocet emisii Hodnota
v mld. Sk v mld. Sk
Statne dlhopisy 19 52,7 12 71,9
Statne pokladni¢né poukazky 1 45,2 - -
Hypotekarne zalozné listy 27 13,2 24 14,0
Bankové dlhopisy 4 14 3 39
Podnikové dlhopisy 3 1,7 4 1,7
Zdroj: BCPB.

Hodnota trhovej kapitalizacie dlhovych emi-
sii k poslednému dnu roka 2008 predstavovala
503,6 mld. Sk (prirastok 12,0% na rocnej baze),
ztoho 485,6 mld. Sk pripadlo na kétované emisie
(prirastok 12,8 %).

darnych obchodoch dosiahol zanedbatelné
0,1 %, ¢o potvrdzuje, ze slovensky kapitalovy trh
je zdsadne dlhopisovym trhom.

NBS
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Kétovany trh s akciami Volny trh
Hlavny Paralelny s akciami
. 4 139

Najobchodovanejsimi akciami na domacom trhu
v roku 2008 su uvedené v talulke 5.

Slovensky akciovy index (SAX) mal v roku 2008
znacne volatilny priebeh. Vzhladom na nizky
pocet zloziek indexu, vyvoj jedného z kompo-
nentov indexu mal ¢asto vyrazny vplyv na vyvoj
celého indexu. SAX dosiahol zavere¢nu hodnotu
359,18 boda a oproti rovnakému obdobiu roka
2007 poklesol o 86,5 boda.

SAX pozostaval z 5 akcii, medzi ktorymi prevla-
dali akcie bank (Vseobecna uverova banka a OTP
Banka).

Graf 23 Vyvoj indexu SAX v roku 2008
(body)
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Tabulka 5 Prehlad najviac obchodovanych akcii na BCPB

Nazov emitenta Objem o.bchodov Pocet transakcii Podiel obchodov
v mil. Sk v %
Vseobecnd uverova banka 1934 353 40
Slovnaft 31,9 185 ;
SES TImace 24,2 270 5
Zdroj: BCPB.

Graf 25 Vyvoj menovej kapitalizacie akcii

(mld. Sk)

Graf 24 Vahy bazickych titulov indexu SAX
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Trhova kapitalizacia vietkych obchodovatelnych  Trhova kapitalizacia kétovaného trhu tvorila
akcii predstavovala k zaveru roka 116,9 mld. Sk, ku koncu hodnoteného obdobia 70,0 mld. Sk
¢o je oproti minulému roku pokles o 26,7 %. s 21,7% medziro¢nym oslabenim.
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5. POROVNANIE VYVOJA SLOVENSKEHO FINANCNEHO

TRHU S TRHOM EUROZONY

V uplynulom roku postupovali slovenskd a Eu-
ropska centralna banka v menovej politike s vy-
nimkou julového zvysenia klu¢ovych sadzieb
ECB synchronizovane. Kym NBS az do oktébra
ponechala klicové sadzby na nezmenenej Urov-
ni, ECB pristupila v tomto obdobi k zvy3eniu. Pri
porovnavani urovni klucovych sadzieb oboch
centralnych bank je dolezitym faktom, ze NBS
sterilizovala prebytok likvidity, zatial ¢o ECB chy-
bajucu likviditu do bankového sektora dodéva.

5.1 KLUCOVE SADZBY NBS

NBS ponechala klu¢ové sadzby na nezmenenej
urovni az do oktobra 2008. Dévodom tohto kro-
ku boli najma priaznivé makroekonomické udaje
Slovenskej republiky, obzvlast vyvoj inflacie, kto-
ry predstavoval hlavny ciel menovej politiky NBS.
V ostatnom obdobi NBS pristupila k uvolfiovaniu
menovej politiky aj mimo menovo-politickych

Tabulka 6 Kltucové sadzby NBS (v %)

Graf 26 Porovnanie NBS a ECB kltic¢ovych
urokovych sadzieb (% p. a.)

T T T T T T T T T T T ]
Jan. Feb. Mar. Apr. M& Jin Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

Urokové sadzby pre jednodriové refinanéné obchody NBS
Urokové sadzby pre jednodriové sterilizacné obchody NBS
== |imitna Grokova sadzba pre dvojtyzdiiové REPO tendre NBS
Deposit facility ECB
== Main refinancing operations ECB
Marginal lending facility ECB

Zdroj: NBS, ECB.

Obdobie Limit. sadzba pre O/N refinancné O/N sterilizacné Spread
2T REPO tendre obchody obchody
25.4.2007 - 28.10. 2008 4,25 575 2,25 3,50
29.10.2008 - 11.11.2008 3,75 4,75 2,75 2,00
12.11.2008 - 9. 12. 2008 3,25 4,25 2,25 2,00
10.12.2008 - 31.12. 2008 2,50 3,50 1,50 2,00
Zdroj: NBS.
Tabulka 7 Klucové sadzby ECB (v %)
13.6.2007 - 8.7.2008 4,00 5,00 3,00 2,00
9.7.2008 - 7. 10.2008 4,25 5,25 3,25 2,00
8.10.2008 4,25 4,75 2,75 2,00
9.10.2008 - 14. 10. 2008 4,25 4,25 3,25 1,00
15.10.2008 - 11.11. 2008 3,75 4,25 3,25 1,00
12.11.2008 - 9. 12. 2008 3,25 3,75 2,75 1,00
10.12.2008 - 2,50 3,00 2,00 1,00

Zdroj: ECB.
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Graf 27 Porovnanie klucovej sadzby NBS a
ECB, TM a 3M BRIBOR a 1M a 3M EURIBOR,
SKONIA a EONIA (% p. a.)

2,04

15

T T T T T T T T T T T 1
Jan. Feb. Mar. Apr. Mé& Jin Jil  Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

=== Main refinancing operations ECB

== | imitna Grokova sadzba pre dvojtyzdriové REPO tendre NBS
EONIA == 1M BRIBOR 1M EURIBOR
SKONIA === 3M BRIBOR 3M EURIBOR

Zdroj: NBS, ECB.

zasadnuti BR NBS, ktoré nasledovali okamzite
po znizeni kli¢ovych sadzieb ECB. NBS sucasne
zuzila spread medzi Urokovymi sadzbami pre
jednodriové sterilizacné a refinan¢né obchody
NBS z pévodnych 350 bps na 200 bps. Tymto sa
upustilo od predoslého asymetrického koridoru
a pristupilo k zavedeniu rovnakého rozpatia me-
dzi oboma jednodriovymi Urokovymi sadzbami
voci zékladnej urokovej sadzbe NBS. Za hlavny
faktor mozno povazovat predovietkym proces
konvergencie domacich kli¢ovych sadzieb na
uroven eurozény, ¢o sa premietlo aj do vyvoja
domacich trhovych sadzieb BRIBORu.

5.2 UROKOVE SADZBY MEDZIBANKOVEHO
PENAZNEHO TRHU

Pokial ide o urokové sadzby periazného trhu,
kratky koniec vynosovej krivky bol ovplyviova-
ny vyvojom likvidity v bankovom sektore. Okrem
uvedeného rozdielu steriliza¢nej a refinancnej
pozicie slovenského a eurépskeho bankového
sektora je medzi tymito trhmi aj dalsi vyznamny
rozdiel. ECB riadi likviditu bankového sektora, za-
tial ¢o NBS do tohto procesu nezasahovala a likvi-
ditu ponechavala na samoregula¢nu schopnost
bank. Tie viak ¢asto mavali problém s jej odha-
dom na obdobie po jednotlivych repo tendroch.

Graf 28 Porovnanie jednotyzdiovej, jedno
a trojmesacnej trhovej sadzby SKK a EUR

(% p. a.)

3,51

3,0 bvt
|

2,0 1

4,5
k

1,5

Jan. ‘ Feb.‘ Mar.‘ Apr. ‘ Mé&j ‘ Jin ‘ Jal ‘ Aug.‘ Sep.‘ Okt. ‘ Nov.‘ Dec. ‘
1W SKK = 1M SKK = 3M SKK
1W EUR 1M EUR 3M EUR

Zdroj: NBS, ECB.

Vplyvom toho dochadzalo raz k nadmernej steri-
lizacii volnej likvidity a inokedy k nedostato¢né-
mu odcerpaniu volnych zdrojov zo sektora. Tato
situdcia mala nasledne vplyv na urokové sadzby
penazného trhu, ktoré v domacich podmienkach
vykazovali v kone¢nom dosledku vysoku volatili-
tu. V porovnani s politikou ECB, ktord vo svojich
standardnych jednotyzdnovych repo tendroch,
okrem tendrov realizovanych po prijati rozhod-
nutia o vykondvani tendrov za pevnu sadzbu
pri plnom prideleni, odmieta ¢ast dopytu podla
toho, kolko pohotovych zdrojov bude v danom
obdobi sektor potrebovat, su za Standardnych
okolnosti kratkodobé Urokové sadzby eurépske-
ho peniazného trhu stabilné.

Opacny vyvoj zaznamenali sadzby dlhého kon-
ca vynosovej krivky pefnazného trhu. Zaciatkom
februara ceny depozitov dlhodobych splatnosti
v eurozoéne klesli a pribliZili sa k drovni na Slo-
vensku. I3lo v3ak iba o kratke obdobie. Nasledne
sadzby dlhych splatnosti v eurozéne zacali rast
najma pod vplyvom ocakavani o zvyseni kluco-
vych sadzieb ECB v suvislosti s rastom inflacie
v eurozéne. V tomto obdobi aj domace urokové
sadzby rastli, do urcitej miery kopirovali vyvoj
sadzieb v eurozoéne. V poslednom stvrtroku ECB
rozhodla o niekolkych vyraznych znizeniach
klucovych urokovych sadzieb, ¢o sa prejavilo

NBS
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Graf 29 Porovnanie Sest, devat
a dvanastmesacnej trhovej sadzby SKK
aEUR (% p. a.)
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6M SKK == 9M SKK = 12M SKK
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Zdroj: NBS, ECB.

na podstatnom poklese trhovych sadzieb v eu-
rozéne. Domace dlhé urokové sadzby sa tymto
dostali postupne nad Uroven eurozény, pricom
zacali klesat v dosledku prisposobovania meno-
vo-politickych sadzieb na Slovensku eurozéne.
Od tohto okamihu az do posledného dna sle-
dovaného roka zotrvali doméce dlhé urokové
sadzby penazného trhu nad Uroviiou eurozoény.

Z porovnani spreadov medzi slovenskymi
a eurépskymi sadzbami vybranych splatnos-
ti vyplyva, Zze najvacsiu volatilitu v rozpatiach
zaznamenala jednotyzdiiova sadzba a naopak
najmensia sa javila pri jedno a dvanastmesac-
nej splatnosti.

5.3 VYVOJDLHOPISOVYCH VYNOSOV

Doméci dlhopisovy trh bol pocas celého roka
ovplyvneny najma vyvojom eurépskeho ben-
chmarku a neocakavaného postupu pri znizova-
ni kla¢ovych urokovych sadzieb NBS. V mensej
miere sa na vyvoji dlhopisového trhu prejavil aj
vyvoj vymenného kurzu slovenskej koruny. Vy-
nosy slovenskych dlhopisov kopirovali vyvoj eu-

Graf 30 Porovnanie spreadov medzi
vybranymi sadzbami BRIBOR a EURIBOR
(bys)

Jan. Feb. Mar. Apr. Ma Jin Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

iw = 3M - 12M
= 1M 6M

Zdroj: NBS, ECB.

Graf 31 Porovnanie EUR a SKK benchmarku
(% p.a.)
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Zdroj: NBS, Reuters.

répskych dlhopisovych vynosov. Dlhopisy s krat-
simi splatnostami zaznamenali vyssie rozpatie
a naopak, pre dlhopisy s dlhSou splatnostou boli

NBS
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Graf 32 Spready EUR a SKK benchmarku
(% p. a.)
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Zdroj: NBS, Reuters.
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ZAVER

Situdcia na domacom finan¢nom trhu bola vy-
razne determinovand Uvahami a ocakavaniami
prijatia eura. Z toho doévodu sa pozornost su-
stredovala na v zasade jediny vyraznejsie vo-
latilny indikator, a to vymenny kurz slovenskej
koruny k euru. Situacia bola o to zavaznejsia, Ze
Slovenska republika nachadzajuca sa od 28. 11.
2005 v systéme ERM I, menila stanovené pasmo
dna 19. 3. 2007 pri revalvacii parity o 8% a dalsia
zmena sa uskutocnila dfa 29. 5. 2008 na 30,1260
EUR/SKK (o0 17,6472 %). Tuto hodnotu dra 8. 7.
2008 potvrdila Rada Europskej unie ako konec¢ny
oficidlny vymenny kurz slovenskej koruny voci
euru v rdmci pristupenia Slovenskej republiky do
eurozony.

Prostredie, v ktorom jednotlivé finan¢né sub-
jekty pracovali bolo silno poznacené dlhsie

trvajucou aprecidciou slovenskej koruny, ked

napr. priemerny kurz koruny voci euru dosia-
hol v roku 2006 37,248 EUR/SKK (medziro¢na
apreciacia o 3,5%), o rok neskor to bolo 33,781
EUR/SKK (9,3 %) a v roku 2008 vymenny kurz ko-
runy zhodnotil na 31,291 EUR/SKK (7,4 %), av3ak
pri mimoriadne silnom posilfovani od aprila do
juna 2008. Osobitostou hodnoteného roka bola
skuto¢nost, ze NBS v danom obdobi neinterve-
novala na doméacom devizovom trhu ani raz, ¢o
nebolo typické pre predchadzajuce roky.

Pokial ide o rozsah a Strukturu obchodovania,
v roku 2008 sa mierne znizil podiel obchodov
domacich bank navzajom, ktoré dosiahli 7,6 %,
zatial ¢o v roku 2007 9,9 %. Dévodom je najma
vyrazne nizdia aktivita medzi domacimi sub-
jektmi v obdobi po vyhldseni konverzného kur-
zu, ¢o je badatelné aj na poklese priemerného
pohotového denného obchodovania z 429,2
mil. USD (2007) na 377,1 mil. USD v roku 2008.
Ako v predchadzajucich rokoch dominovali pre-
dovsetkym swapové obchody, ktorych podiel sa
zvysil z 88,3% (2007) na 90,8 %. Tato zmena sa
udiala na ukor pohotovych obchodov, ktoré kles-
liz11,4na79 %.

Podstatnou témou penazného trhu bolo zacho-
vanie obchodovania a cenovej stability a plynuly
prechod do nového prostredia s opacnym lik-
viditnym parametrom. Mozno konstatovat, ze

prispésobovanie domacich urokovych sadzieb
penazného trhu prebiehalo plynule, vyznamne
podporované primeranymi Upravami Urovne
urokovych sadzieb NBS. Osobitnym programom
bola transformacia existujucej sterilizatnej pozi-
cie domaceho bankového sektora, ktora k 31. 12.
2008 dosiahla 403,0 mld. Sk. Podstatou zvolené-
ho postupu boli pravidelné mesacné emisie PP
NBS, ktorych splatnost bola fazovana k ultimu
roka, doplnené o niekolko repo tendrov vratane
atypickej splatnosti. Ako definitivna zabezpeka
zostala zachovana, pévodne iba ako zalozna, na-
pokon vsak vyuzita, moznost niekolkodnového
depozitného vkladu.

Obdobne ako v ramci devizového trhu viaceré
parametre penazného trhu zostali nezmenené,
rozhodujuicou aktivitou dominovala skupina tr-
hotvornych bénk, v struktire zésadnych druhov
obchodov (depozitd, swapy) nenastali zasadnej-
Sie zmeny.

Pokial ide o ¢asovu Strukturu, ako v predchadza-
jucich rokoch sa obchodovanie koncentrovalo
do velmi kratkych splatnosti, navyse osobitnym
faktorom bolo prejavenie sa globalnej (ekono-
mickej a finan¢nej) krizy najma v druhej polo-
vici hodnoteného roka, ¢o spolu s postupnym
utlmovanim aktivity v dosledku vstupu Sloven-
ska do eurozény trh v jeho zavere¢nej faze skor
simulovalo.

S Ciastocnou vynimkou Statnych cennych papie-
rov dlhodobo nerozvinuty domdci kapitalovy trh
nezaznamenal ziadne pozoruhodnejsie vysledky.
Aj v pripade $tatnych cennych papierov, primar-
ny trh so Statnymi dlhopismi v désledku dobrej
pozicie statneho dlhu v porovnani s rokom 2007
poklesol o 27 %. Aktivity emitenta a jeho agen-
ta sa sustredili na doplfianie existujucich emisi
a na trh bola pripravena iba jedna nova emisia
so strednodobou splatnostou. Z hladiska vyno-
sov statne dlhopisy pruzne reagovali najma na
zmeny urokovych sadzieb centralnej banky a ich
volatilita v porovnani s rovnakym druhom aktiv
v porovnatelnych stredoeurépskych krajinach
bola v désledku rozhodnutia o prijati eura v dru-
hom polroku mensia.
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