NARODNA BANKA SLOVENSKA

Analyza dopadov zavedenia eura
na slovensky finan¢ny trh
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1. Uvod

Za podedny rok sa zavedenie eura stalo istym. Eurdpske in&itlcie odporucili prijatie eura na
Slovensku. Schvéleny generdny zakon, upravujlci hlavné oblasti v procese prijatia eura ako @
slvisiace v3eobecne zavazné prévne predpisy prindSaju poZiadavky na blizSiu kooperaciu s NBS pri
aplikécii tychto predpisov. BliZiaci sa termin zavedenia eura nati jednotlivé indtitacie k findizécii
rieSia.

Pri tvorbe analyzy sme skamali rozne dopady, ktoré mdze zavedenie eura priniest’ slovenskému
finanénému trhu. Vyché&dzali sme pritom z dostupnych Gdajov zbieranych NBS od dohliadanych
subjektov, burzovych informécii a Specidneho dotaznika, ktory sme zadali finan¢nym indtitdciam.
Analyza je rozdelend do dvoch hlavnych ¢asti. Prvé ¢ast’ vychadza z Gdajov zbieranych NBS od
dohliadanych subjektov atrhovych informécii. Druhd ¢ast’ obsahuje vydedky prieskumu, ktory
vykonala NBS v marci 2008. V teto casti sU prezentované subjektivne nézory jednotlivych
indtitdcii.

T&o analyza je po rokoch 2006 a 2007 uZ tretfou analyzou dopadu zavedenia eura na slovensky
finanény trh. Problémy, ktoré boli podrobne rozpracované v minuloro¢nych analyzach a nenastal
v nich vyrazny posun, neboli do tejto analyzy zahrnuté, v pripade vybrang] problematiky v3ak
uvadzame jg strucny popis kvoli komplexnosti materiélu.

Vstup Slovenskej republiky do eurozoény sa prejavi vo viacerych rovinéch. Jednu rovinu tvoria
realizované, alebo d'aSie odhadované, naklady na zavedenie eura, ktoré financné initlcie
vynakladaju pri priprave na zavedenie eura azabezpecenie dostupnosti svojich sluZieb pocas
prechodu na euro. V druhej rovine mozno vidiet' vznikajuce prileZitosti vstupu na jednotny trh bez
kurzového rizika

Analyza sa zameriava na posidenie nékladov na zavedenie eura, ktoré sa uz daju pozorova
z Udajov zasielanych dohliadanymi in&titaciami NBS. Skima sa a dopad zmeny Urokovych sadzieb
z korunovych na eurové, vypadok prijmov z menovych konverzii aderivatovych obchodov u bank
apresun menovej politiky z NBS na ECB.
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2. Zhrnutie

V minulych analyzach sme uviedli, Ze zo skisenosti inych krajin, ktoré zavédzali euro, sa neda
usudzovat’, Ze néklady na zavedenie eura by mohli vyrazne zhordit’ efektivitu finanénych in&titdcii.
Ked’Ze pripravy na zavedenie eura uz pokrocili, skimali sme, akym spbsobom sa prejavili na
nékladoch jednotlivych in&titacii. Z Gdajov v roku 2007 v porovnani srokom 2006 mdZeme
pozorovat' narast nédkladov, naiméd v bankovom sektore av zlozke nékladov na informac¢né
technol6gie. Ide vSak iba o jednu z viacerych zloZiek, ktora maa vplyv na kolisanie efektivnosti
prevadzky. Z prieskumu vykonaného NBS v roku 2008 vyplynulo, Ze subjekty doteraz realizovali
néklady vo vyske 1,7 mid. Sk aodhadli dalSie n&klady do roku 2011 na 5,3 mid. Sk. Velka ¢ast’
nékladov, ngimé& na informacné technoldgie, je zabezpecované z externych zdrojov.

Vypadok prijmov bank z menovych konverzii, derivdtov aurokovych prijmov z obchodov s
NBS nie je zanedbatel'ny, ale pre bankovy sektor ako celok ani prilis vel’ky. Oproti minuloro¢nym
anadyzam nenastali Ziadne vyznamné zmeny v odhadoch strat ani v zmene rizik. Vysledky
z dotaznika potvrdzuju, Ze existuji banky, aktoré bude mat’ zavedenie eura vyznamny dopad,
vacsina bank v3ak vyrazné zmeny neocakava. Negativne vplyvy budd kompenzované pozitivnym
vplyvom zavedenia eura na ekonomiku, ¢o by malo priniest’ vySSiu aktivitu g pre bankovy sektor.
Odhadli sme, ktoré jednotlivé typy vkladov bank st pouZité na financovanie vkladov bank do NBS.
Umoznilo nam to rozliSit' banky, pre ktoré zmena vykonu menovej politiky prinesie iba zniZzenie
objemu aktiv, ale nebude mat’ dopad na ich ziskovost'. Identifikovali sme tieZ banky, ktoré budi
musiet’ pre svoje zdroje h'adat’ umiestnenie na medzibankovom trhu.

Banky s dogtato¢ne diverzifikovanymi ¢innostami (napriklad aktivity v oblagti retailu a slabSia
z&vislost’ na devizovych operéciéch alebo na operécidch s NBS) budl prechédzat’ na spolo¢ni menu
plynulejSe ako banky, ktoré si priliS zavislé na ur¢itych ¢innostiach. V slovenskom bankovom
sektore sU g banky, pre ktoré zavedenie eura, pri zachovani slicasnej &truktdry aktiv a pasiv, moze
znamenat’ vyznamnu stratu prijmov.

Na podnet z dotaznika sme porovnavali korunovl a eurovld vynosovu krivku. Potvrdilo sa, Ze
v kratSich a strednodobych splatnostiach je eurova urokova krivka vySSie ako korunové drokova
krivka. Prechod na euro by tak mal spdsobit’ nérast kratSich drokovych sadzieb na medzibankovom
trhu. Pre bankovy sektor by takéto zmena priniesla nepatrné zvySenie urokovych prijmov (priblizne
0,2 % cistych trokovych prijmov za rok 2007) a celkovo mierne pozitivny efekt.

Na prieskume sa zG¢astnilo 76 z 90 oslovenych ingiticii, z toho v3etky vyznamné indtitlcie na
trhu. Z jednotlivych odpovedi aporovnani sminulym rokom méZeme kon&tatovat’, Ze bankovy
sektor zacal spripravami v predstihu v porovnani sostatnymi sektormi. Ostatné sektory v3ak tiez
pokroéili v pripravach naeuro. Kym v minulom roku véacSina ingtitlcii pripravovala vlastné analyzy
dopadov zavedenia eura, v tohtoro¢énom prieskume uZ vedelo viacero indtitlcii odpovedat’ na
mozné dopady.

Pri odpovediach na dotaznik treba vziat’ do Uvahy skuto¢nost’, Ze in&iticie odpovedali na
otazky v marci 2008. Odvtedy sa v priprave na zavedenie eura vykonalo vel'a krokov tak na strane
NBS, ako & v jednotlivych initiciich. NBS schvélila vyhlasku o dudnom zobrazovani'
avyhlasku o premene menovitej hodnoty cennych papierov na euro®. V spolupréci so Slovenskou
asociaciou poistovni vypracovala postup pri uzatvarani poistnych zmlav v obdobi duéneho

1 Vyhlaska NBS z 10. jana 2008, ktorou sa ustanovujl niektoré pravidla pre dudne zobrazovanie niektorych cien,
platieb a inych hodn6t pre oblast financného trhu a sluzieb finanénych institdcii v oblasti bankovnictva, kapitédovéno
trhu, poistovnictva a déchodkového sporenia s G¢innostou od 1. jula 2008.

2 vyhl&ka NBS z 24. juna 2008, ktorou sa uréuje pocet desatinnych miest pri zaokrdhlovani pri premene
menovitel hodnoty niektorych druhov cennych papierov zo slovenskej meny naeurd s G¢innost’ou od 8. jula 2008.
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zobrazovania ana Pracovhom vybore pre banky afinancny sektor bolo schvdlené metodické
usmernenie  k informacnym povinnostiam dohliadanych subjektov, ktoré im vyplyvau
z generdlneho zakona. Zéroven bolo zodpovedanych mnozstvo konkrénych otazok, ktoré sa
vynorili pri realizacii jednotlivych zmien vo finanénych in&itaciéch. Z tohto pohl'adu méZeme
kon&tatovat’, Ze pripravy na zavedenie eura prebiehaju kontinudne a momental ne nevidime z nésho
pohl'adu Ziadne rizik&4 v procese prijatia eura napriek tomu, Ze z odpovedi uvedenych indtitdciami v
dotazniku by mohli problémy vyplyvat. Na proces zavedenia eura sa je vSak potrebné pozerat’
komplexne, z dihodobého hradiska je toto zavedenie optimalne problémy v priprave na zavedenie
eura.

Prilezitosti, ktoré ponika eurozona, zostanl pravdepodobne malo vyuZité, pretoZe materské
subjekty slovenskych bank neumozZnia expanziu dcérskych bank na zahrani¢né trhy. LepSie vyuZitie
prileZitosti m6Ze nagtat’ u poist'ovni a spréavcovskych spoloénosti. Odpovede jednotlivych subjektov
v3ak neindikovali zamery slovenskych finan¢nych in&titlcii vyraznejSie expandovat’ na trhu
eurozony ¢i ostatnych zahrani¢nych trhoch.
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3. Analyza dopadov zavedenia eura na dovensky finanény trh z pohPadu Utvaru

dohradu nad finanénym trhom

Analyza vych&dza zldsjov, ktoré zbiera
NBS od dohliadanych subjektov. V&S priestor
v analyze je venovany bankovému sektoru,
ktorého Uloha pri zavedeni eura je $pecificka
Bankovy sektor je spolu sNBS vykonavatelom
zavedenia eura, kym ostatné financné in&titlcie
sl zodpovedné len za svoju pripravu na euro.

3.1. Prevadzkoveé naklady na zavedenie eura
vo finanénych in&iticiach

Jednotlivé dohliadané subjekty pokrogili
v pripravéch na zavedenie eura anédklady stym
spojené sa prgavili 8 na hospodarskom
vysdedku v roku 2007. Na grafe 1 vidime vyvoj
hrubého koeficientu bankove prevadzky (podiel
nékladov avynosov bankového sektora), ktory
m& od polovice roka 2007 rastovy trend.
Od zaciatku roka 2006 vzréstol hruby koeficient
bankovej prevadzky o5 percentudnych bodov
(p-b.), nemozno v3ak cely n&ast davat’ do
sivislosti so zavedenim eura. Ngma vyrazné
skoky ukazovatela na prelome rokov 2006
a 2007 boli spdsobené zmenami vo vySke inych
prevédzkovych vynosov acistého drokového
prijmu. M6Zeme teda konstatovar’, Ze naklady na
zavedenie eura prispeli kniz&j efektivnosti
bankového sektora, neboli v3ak jedinym
vyznamnym faktorom.

Graf 1 Hruby ko€ficient bankovej prevadzky
v bankovom sektore SR
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Zdroj: NBS.

Prevadzkové naklady v bankovom sektore
vzrastli v roku 2007 oproti roku 2006 0 11,5 % a
za prvy Svrtrok 2008 vzrastli oproti prvému

Svrtroku 2007 0 17,2 %. Réstli tak naklady na
zamestnancov, ako &g nakupované tovary
aduzby. Narychlgj§i rast mali naklady na
informacné technoldgie, ktoré vroku 2007
dosiahli 3,2 mld. Sk (rast 0 83 % oproti roku
2006) aza prvy Svrtrok 2008 dosiahli 868 mil.
Sk (rast oproti prvému Stvrtroku 2007 bol
34,4 %). Analyza jednotlivych druhov nakladov
je rozpracovana v otazke 1 dotaznika, kde
jednotlivé  spolo¢nosti  uvédzali  realizované
ad’d e odhadované néklady na zavedenie eura.

V poistovniach vzréstla sprédvna réZia
a ostatné technické néklady v roku 2007 0 8,5 %
v porovnani srokom 2006. Ani v poistovniach
teda zatial nepozorujeme vyznamny nérast
prevadzkovych nékladov. Vyznamny narast
nékladov sme nezaznamenali ani u ostatnych
subjektov.

Minulorocnd analyza obsahovala &
porovnanie nékladov na zavedenie eura
v slcasnych krajindch eurozony. Ziskat' d’alSie
Udgje z tychto &tatov sa nam nepodarilo, mdzeme
tak iba zopakovat’ konstatovanie z minulych
rokov, Ze na z&klade agregovanych bankovych
Udgjov z OECD sa neda usudzovat', Ze zavedenie
eura znizilo efektivitu bankovej prevédzky.

3.2. Vplyv zavedenia eura na finanény trh

Zavedenie eura sa prejavi na financnom trhu
vo viacerych oblastiach. Prvou oblastou je
odstranenie  devizového rizika z otvorenych
pozicii v mene euro’, ktoré sa stane doméacou
menou. Takisto sa viak zmeni aj devizoveé riziko
voci ostatnym menam. V sG¢asnosti sl indtitdcie
dovenského finanéného trhu vystavené riziku
napr. devizového kurzu SKK/USD, ae po
zavedeni eura budl vystavené devizovemu riziku
EUR/USD. Vo vSeobecnosti mdzeme povedat’,
Ze vyvoj tychto dvoch kurzov nie je rovnaky, ma
rozdielnu voldtilitu arbzne spready medzi
nédkupnou apredginou cenou. Kvoli tejto
rozdielngj charakteristike kurzu SKK/USD

3 Pokial nie je uvedené inak, ide vidy oriziko
z otvoreng pozicie v mene euro vodi slovenskel korune.
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aEUR/USD sa a napriek nezmenenej otvoreng
pozicii vUSD zmeni devizové riziko ztejto
pozicie. V pripade Svajciarskeho franku, ceskel
koruny, mad’arského forintu, britskej libry a
amerického doléra dbjde k zniZeniu devizového
rizika. V pripade pol'ského zlotého ajaponského
jenu sa riziko zvyS. Zmena devizového rizika
ovplyvni a &ruktdru, objem acenu derivaov
obchodovanych na slovenskom finan¢nom trhu.

Druhou Vyznamnou oblastou je
zmenérenska cinnost” a konvertovanie slovenskej
meny ha menu euro a haopak. Po zavedeni eura
uz tieto menoveé konverzie nebudd potrebné.
Banky tak nebudd méct’ tvorit’ vynos na rozpéti
medzi nakupnou a predginou cenou eura, naopak
ostatné  subjekty  finanéného  trhu  ako
a nefinancné subjekty uSetria tieto prostriedky.
Tret'ou vyznamnou oblast'ou i Urokove sadzby.
Medzibankové sadzba BRIBOR bude nahradena
EURIBOR-om. EURIBOR sa vyznacuje nizSou
volatilitou ako BRIBOR, ¢o sa preavi a na
zmene Urokového rizika. Podobne @) tvar eurovel
akorunove Urokovel krivky je rozdielny, ¢o
bude mat’ za nésledok pohyby v Urokovych
sadzbéch pri prechode na euro.

3.2.2. Zmena Urokovych sadzieb

Napriek tomu, Ze limitna sadzba ECB bola
v poslednych mesiacoch o 0,25 p. b. niZzSia ako
limitn& sadzba NBS", je moZné pozorovat’ dlhsiu
dobu vysSiu Uroven sadzieb EURIBOR ako
BRIBOR. Této skuto¢nost’ sa da vysvetlit’ tym,
Ze ECB likviditu na trh dodava, kym NBS
likviditu z trhu stahuje.

Urokovy diferencid medzi  korunovymi
aeurovymi sadzbami sa stréca pri sadzbach
bezkupdnovych dihopisov pre dihSe obdobie, pri
dvoj-, troj-, aZ dvadsatro¢nych sadzbéch je tento
rozdied minimélny, jeho hodnota kolie okolo
nuly.

* Eurdpska centrdna banka rozhodla dia 9. jula 2008
0 zvy&eni svojg z&kladng sadzby na 4,25 %, ¢o je zhodna
Uroven so zékladnou sadzbou NBS.

Graf 2 Rozdid medzi tyzdiiovymi,
troj mesa¢nymi a dvanastmesa¢nymi
sadzbami EURIBOR a BRIBOR
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Zdroj: NBS.

Graf 3 Rozdid medzi dvoj-, desat’-, patnast’-
a dvadsat’roénymi sadzbami bezkupdnovych
korunovych a eurovych dlhopisov

‘—Zy 10y 715y720y‘

Zdroj: NBS.

Tento rozdiel vo vyvoji sadzieb kratSich a
dihSich splatnosti je najlepSie pozorovatelny na
vynosove krivke, ktorgj tvar mbze naznxit, Ze
finanéné indtiticie na eurdpskej  Urovni
ocakavaju pretrvavanie problémov s likviditou
najmenej na strednodobom ¢asovom horizonte.
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Graf 4 Vynosové krivky k 31.3.2008 a
30.4.2008
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Zdroj: NBS.

Po zavedeni eura uz NBS nebude vykonévat’
dase derilizatné obchody, preto sa oc¢akava
odliv volnych penhaZznych prostriedkov od
zahrani¢nych béank a pokles likvidity na
dovenskom finanénom trhu, ¢o mbdze mat za
nésledok zvySenie medzibankovych Urokovych
sadzieb. V nasledujlce) analyze budeme preto
predpokladat’, Ze po zavedeni eura na Slovensku
sa Urokové sadzby BRIBOR prispOsobia
urokovym sadzbam EURIBOR, predpoklada sa
tedaich néragt.

Taburka 1 Hodnoty medzibankovych sadzieb
BRIBOR a EURIBOR k 13.6.2008

BRIBOR EURIBOR Rozdiel
w 3,92 4,13 0,21
W 4,11 4,42 0,31
M 4,26 4,47 0,21
M 43 4,75 0,45
M 4,31 4,96 0,65
6M 4,54 5,13 0,59
oM 4,74 5,29 0,55
Zdroj: NBS.

Pre jednoduchost budeme predpokladat’, &
na zaklade dostatoéne malych rozdielov medzi
sadzbami a schopnosti sadzieb rychlo sa

prispbsobit’, Ze urokovy diferencid sa Uplne
strati za prvy mesiac po zavedeni eura. Nakorko
sadzby k 31.12.2008 este nie su k digpozicii,
budeme pracovat’ s Urokovym diferencidlom k
13.6.2008. Dopad zvySovania sadzieb budeme
skimat’” na Urokovo citlivych néstrojoch v
bilancii bank, teda na portfoliu Gverov a vkladov,
portféliu  cennych papierov. a portfdliu
urokovych derivdtov. KedZze presné Udaje o
jednotlivych  portfolidch  si dostupné  k
31.12.2007, budeme pracovat S tymito
hodnotami. V désledku predodych predpokladov
a nepresnosti pri budovani scendra budeme
pozorovat’ zmeny Urokovych vynosov a
nékladov v horizonte jedného mesiaca.

Pre portfolio medzibankovych Uverov a
vkladov znamend nérast Urokovych sadzieb
nérast Urokovych vynosov z Gverov a urokovych
nékladov z vkladov. Ked’Ze objem Uverov bol k
31.12.2007 na urovni 85 mid. Sk a objem
vkladov na Urovni 307 mld. Sk, nérast sadzieb by
ma za nésledok pokles cistych Urokovych
prijmov o 16 mil. Sk. Treba vSak poznamenat,
Ze velku cast’ medzibankovych vkladov tvoria
vklady nerezidentov (k 31.12.2007 bol objem
nerezidentskych vkladov vo vyske 278 mid. Sk),
preto po zavedeni eura je mozné oc¢akavat’ odliv
tychto prostriedkov, ¢o vyrazne zniZi velkost
poklesu ¢istych Urokovych prijmov. Slovenské
banky totiZ vyuZivaju moznost’ refinancovania sa
na finan¢nom trhu meng casto.

V pripade Uverov a vkladov podnikov a
domécnosti sme predpokladali, Ze zmeny sadzieb
medzibankového trhu sa prenesti do klientskych
sadzieb v r6znej miere, pricom sme vychadzali z
modelov pouZivanych pre stresové testovanie
urokoveého rizika. Pri testovani savislosti medzi
sadzbami na Uvery obyvatelstvu a
medzibankovymi  Urokovymi  sadzbami sa
nepotvrdil  signifikantny vplyv, preto sme
nepredpokladali  vyrazny  vplyv  zvyZenia
medzibankovych sadzieb na ¢isty arokovy zisk z
tychto nastrojov. V pripade Urokovych sadzieb
pre podnikatel'ské Uvery by sa zmena premietla
Vo v&Sg) miere ako v pripade Urokovych sadzieb
pre vklady podnikov a obyvatel'stva Aj preto
napriek vyssiemu objemu vkladov podnikov a
obyvatelstva v porovnani sUvermi  tymto
sektorom  ocakdvame  zvySenie  cCistych
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arokovych vynosov vo vyske 90 mil. Sk (objem
vkladov  obyvatel'stva apodnikov  tvoril
k 31.3.2008 824 mild. Sk aobjem UGverov
obyvatel'stvu apodnikom tvoril 737,4 mid. Sk,
napriek tomu vySSia prispdsobivost’ Urokovych
sadzieb na Uvery oproti vkladom spOsobila
pozitivny efekt pre bankovy sektor).

V pripade portfélia cennych papierov a
trokovych derivatov by bol vplyv zmeny sadzieb
miernejsi, ¢o je spésobené hlavne predpokladom
zmeny iba sadzieb kratSich splatnosti, ked’
sadzby so splatnostou nad jeden rok sa vyrazne
nemenia. Pre portfélio cennych papierov
zvy%enie medzibankovych sadzieb znamena
stratu pre bankovy sektor vo vyske 0,2 mil. Sk
pri zohladneni precenenia financ¢nych néstrojov
drZanych len v portféliu preceiiovanom naredlnu
hodnotu av portféliu na predg. Pre portfolio
arokovych derivéatov by zvySenie
medzibankovych sadzieb znamenalo zisk v
hodnote 0,88 mil. Sk.

3.2.2. Akciovy trh

Vzhladom na zanedbatelnd kapitalizéciu
dovenského akciového trhu nemoZzno po
zavedeni eura ocakavat nijaké vyraznejSie
zmeny v tomto segmente. VaSina initucii,
ktorA ma vo svojom portfdliu akcie (hlavne
podidové a dbéchodkové fondy), vlastni akcie
zahrani¢nych spolo¢nosti  denominovanych v
cudzich menéch zaisené voci menovemu riziku
pouZitim menovych deriv&ov. Po zavedeni eura
mbze dbjst’ k narastu investicii do eurdpskych
akcii, ked’Ze uz nebudl vystavené devizovému
riziku.

3.2.3. Dlhopisy

Slovensky dlhopisovy trh sa vyznaduje
nizkou likviditou a rozdiely medzi cenami
ponuky a dopytu s dost’ velké, pohybuju sa na
arovni 1 - 2 % z ceny. Najviac obchodované su
&atne dlhopisy (az 99 % objemu obchodov s
dihopismi za rok 2007). Kym v poslednom
Svrtroku 2006 aZz 82 % tychto obchodov bolo
zrealizovanych prostrednictvom len dvoch bank,
za druhy &vrtrok 2007 klesol ich podiel na
67 %. V ddsich &vrtrokoch prido k dalSiemu
znizovaniu trhovej koncentrécie akazda z
prvych 5 bank si udrZzuje podiel na objeme
obchodov nad 10 %. M 6zeme teda usudzovat’, ze

v poslednom obdobi sa zvySila konkurencia pri
obchodovani s dlhopismi, naproti tomu europske
dihopisové trhy si stdle omnoho likvidnej§e — v
pripade dihopisov SR denominovanych v eure je
rozdiel medzi cenami ponuky a dopytu len 0,2 -
0,4 % a v pripade dlhopisov vyspeych &étov
eurozony sl tieto rozdiely edte niZSie, na Grovni
0,02 — 0,05 %.

Da& sa preto predpokladat’, Ze zvy%ena
likvidita na trhu dlhopisov bude viest’ k zniZeniu
nékladov na obchodovanie s dlhopismi pre
indtitacie, ktoré ich drZzia vo svojom portféliu
(poistovne, dbdchodkové a podieloveé fondy).
Neopak indtiticie ktoré tieto  obchody
sprostredkdvaju, pridu o ¢ast’ svojich prijmov.

3.2.4. Finanéné derivaty

V sl¢asnogti ngjviac obchodované nastroje
sl swapy (menove a urokoveé), opcie (menové) a
forwardy (menové a Urokové). Tie menové
derivaty, ktorych podkladovym aktivom je
menovy p& SKK/EUR dratia  svoje
opodstatnenie. D4 sa vSak ocakévat', Ze k nérastu
dojde v obchodovani s néstrojmi, ktoré v
slovenskej korune vzhladom na velkost trhu
prakticky neexistovali alebo pristup k nim bol
komplikovany menovym rizikom (napriklad
futurity alebo Urokové derivaty).

3.2.5. Presun sprévy podielovych
a doplnkovych déchodkovych fondov do
inych krajin

Po zaniku lokdlnej meny v Slovenske
republike sa zniZzi motivicia medzinarodnych
financénych in&titacii vykonavat' spréavu portfolia
na lokdnej drovni v porovnani s poskytovanim
cezhrani¢nych sluZzieb. Této situécia by mohla

viest  kznizeniu  poétu  sprévcovskych
spolocnosti  adoplnkovych  déchodkovych
spoloénosti  adebo  koutsourcingu  spravy
portfélia.

Jednotlivé indtitacie v dotazniku neuviedli
moznost odchodu ztrhu, ani outsourcing
¢innosti, zda sa teda, Ze tato hrozba, aspon
v najblizsom obdobi po zavedeni eura, sa
nenaplni. Vyvoj v tejto oblasti je potrebné po
zavedeni eura d’alef monitorovat’.
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3.3. Vplyv zniZzenia menovych konverzi
a zaistenia

Po zavedeni eura nebude potrebné devizové
prostriedky v eure konvertovat na slovenskd
korunu anaopak. Banky, ktoré doteraz
vykonavali konverzni c¢innost’, nebudd moct
tvorit vynos na rozpdi medzi nékupnou
apredajnou cenou eura. Takisto poklesne g
objem derivatovych transakcii, pretoZe klienti
ani samotné banky uZ nebudd musiet’ zaistovat’
vymenny kurz SKK/EUR. V minulych analyzach
sme odhadli podiel eura na devizovych
aderivatovych transakciach na 65 — 70 %,
podobne g banky uvadzaju vo svojich odhadoch
porovnatel’né hodnoty.

Vyvoj  zisku  zdevizovych  operécii
amenovych derivatov sa v roku 2007 pohyboval
poc¢as roka na niZzSich drovniach ako v roku
2006, v zavere roka vSak vyrazne vzrastol. Za
cedy rok tak zisk zdevizovych operécii
amenovych derivatov vzréstol oproti roku 2006
04,3 %. Podid tychto prijmov na hrubom prijme
bank tak klesol pocas roka 2007 z13,4 % na
12,6 %, anapriek rastu tychto prijmov v prvom
Stvrtroku 2008 tento podid nad’alej klesol na
116 % v marci 2008. Tento fakt je vSak skor
spOsobeny  rastom  inych  prijmov.  Pri
predpoklade, Ze banky stratia 66 % tychto
prijmov, by tak klesol prijem bank 0 4,9 mid. Sk,
¢o je as 8,2% hrubého prijmu bankového
sektora zarok 2007 a81 % hrubého zisku zarok
2007.

3.4. Presun vykonu menovej politiky z NBS
na ECB

Podnikanie slovenskych bank je v si¢asnosti
ovplyvnené menovou politikou NBS. Aktiva
bankového sektora umiestnené v NBS (ngjma
sterilizatné repo tendre a pokladni¢né poukézky)
v objeme 308 mld. Sk tvorili k 31.3.2008 18 %
celkovych aktiv slovenskych bénk (v piatich
subjektoch bol tento pomer nad 25 %).
V polovici roka 2006 tento podid klesol
z vysokych hodnot, ktoré dosahoval
v poslednom ¢ase, ked’ od februdra 2005 do juana
2006 bol tento podiel v intervale 29 — 35 %.
V polovici roka 2007 opét’ vzréstol nad 25 %,
odvtedy vSak klesol pod hranicu 20 %. Nadruhg

strane podiel operécii sinymi  bankami na
bilan¢nej sume je pomerne nizky.

Graf 5 Vyznam operacii s NBS v bankovom
sektore
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Zdroj: NBS.

Objem aktiv a obrétenych repo obchodov je na
lavg osi, Udagje st v mid. Sk.

Podiel aktiv v NBS na celkovych aktivach je na
prave) osi.

Urokovy vynos bank zobchodov sNBS
predstavova za rok 2007 13,3 mld. Sk, ¢o je
priblizne rovnaka suma ako v roku 2006. Podiel
urokovych vynosov platenych centrd nou bankou
na celkovych drokovych vynosoch bankového
sektora dokonca v roku 2007 vzrastol na 21 %,
kym vroku 2006 tvoril 19 % uUrokovych
vynosov bénk. V Sestich bankéch bol tento

e

pomer vysSi ako 33 %.

Téo suma sa v3ak neprenesie automaticky
do zisku bénk, pretoZe ¢ast’ tychto prostriedkov
je financovana zvkladov zahrani¢nych bank
aARDAL-u. N&kladovost' tychto operécii je
porovnatel’nd  svynosovostou  prostriedkov
ukladanych do NBS, na prelome rokov 2007
a 2008 bola dokonca nékladovost’
medzibankovych operécii vysS§a ako ich
vynosovost'. VySSie néklady na zdroje v cudzej
mene mdzu byt kompenzované kurzovym
ziskom z posilnenia slovenskej koruny voci euru,
kedZe tieto zdroje boli cerpané prevazne
Vv cudze mene.
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Graf 6 Vynosovost’ a nékladovost’

medzibankovych oper acii
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Zdroj: NBS.

Vynosovost medzibankovych aktiv bola
vypogitané ako anuaizovana hodnota podielu
urokovych vynosov za dany kvarta k
priemernému objemu medzi bankovych aktiv
(vrétane vkladov a Gverov voci NBS a
nakdpenych pokladni¢nych poukézok NBS).
Nakladovost medzi bankovych pasiv bola
pocitané obdobne.

Po zavedeni eura uZ banky stratia moZnost’
ukladat’ svoje prostriedky do NBS, aked’ze ECB
v slcasnosti  vykondva hlavne refinancéné
obchody, budd musie volné prostriedky
umiestnit’ na medzibankovom trhu. Predpoklada
sa preto zniZenie zdrojov od zahrani¢nych bank.
Zéroven sa predpoklada g zniZenie prostriedkov
zARDAL-u, nakol’ko ARDAL umiestiuje
prostriedky podla najlepsej ponuky aich
umiestnenie je vel'mi volatiiné. MoZno teda
predpokladat’, ze ARDAL bude umiestiovat
svoje prostriedky & v zahranicnych bankéach.
Presun tychto prostriedkov by teda nema mat’
dopad na ziskovost bankového sektora. Na
ziskovosti sa modze prgavit’ nutnost’ umiestiiovar’
prostriedky z ostatnych sektorov (obyvatel'stvo,
firmy) na medzibankovom trhu eurozony.

Na  odhad &ruktdry financovania
prostriedkov ukladanych do NBS sme pouZili
model, ktory tvori prilohu tejto analyzy. Jeho
podstatou je, Ze pokial medzimesatné zmeny
jednotlivych typov vkladov dokazu &tatisticky
vysvetlit medzimesaéné zmeny prostriedkov
uloZzenych do NBS, pravdepodobne si tieto
prostriedky financované préve tymito typmi

vkladov. Na zéklade ngjdenych sivislogti sme
potom odhadli objemy jednotlivych typov
vkladov, ktoré si pouzité na financovanie
progtriedkov uloZenych do NBS.

Modelom sa potvrdilo, ze v&Sina zdrojov od
nerezidentskych bénk je umiestnovana do
sterilizatnych obchodov sNBS. Osem bank
umiestiuje vSetky svoje vklady zahraniénych
bank do sterilizacnych obchodov s NBS, zvy3né
len ich ¢ast. Dald&im vyznamnym zdrojom sl
vklady ARDAL-u.

Bankovy sektor by tak mohol prist’ priblizne
0 pétinu bilancnej sumy, priblizne 255 mid. Sk.

V slovenskom bankovom sektore by tak
malo zoga’ priblizne 100 — 120 mid. Sk
vkladov, ktoré sO0 vsOcasnosti umiestnené
v sterilizacnych  obchodoch sNBS, pricom
v roku 2009 budd pravdepodobne umiestnené na
medzibankovom trhu eurozény. Tento objem
predstavuje 10 — 11% vkladov klientov
v bankovom sektore. Podiel medzibankového
trhu by tak mal vzrést zo 4 % na 14 % bilan¢nej
sumy bankového sektora.

3.5. Vykonnost’ dochodkovych fondov

Jedna dbéchodkova sprévcovska spolo¢nost’
uviedla v prieskume vykonanom NBS, Ze po
prechode na euro planuje presunat cast
invedticii v konzervativnhom fonde z G¢tov
v bankéch do dlihopisov denominovanych v eure,
ked'Zze tieto investicie uz nebudl vystavené
menovému riziku.

Ak vychadzame z udgjov k decembru 2007,
avizovany presun aktiv by mal priniest mierne
zvySenie vynosovosti v tychto  fondoch.
Priemerna vy3a roéného kupénu® na dihopisoch
v portféliach konzervativnych fondov
dosahovala na konci roka 2007 Uroveti 4,55 %.
Priemerny ro¢ny vynos z vkladov na Uétoch u
depozitédra k tomu istému obdobiu bol niZsi a
nachddzal sa na hodnote 3,7%. Rovnakl
odpoved’ na dani otézku dava &g pohlad na
vynosovl krivku dlhopisov a ¢asovd &ruktiru
urokovych sadzieb na vklady v bankéch.

%V &7enéd objemom prislugnych dlhopisov.
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Dlhopisova krivka totiZ v celom pasme splatnosti
leZi nad krivkou pozostévajucou z urokovych
sadzieb na vklady pre jednotlivé obdobia
viazanosti.

Graf 7 Porovnanie vynosoveg Kkrivky
dlhopisov a sadzieb na vklady v bankéch
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—— Urokové sadzby na vKady —— Vynosova krivka dlhopisov

Zdroj: NBS.
Udaje sti v percentach.

Zv&Senie invegticnych moZnosti by tak
mohlo viest k v&sim zmendm v investi¢énych
stratégidch  ddchodkovych fondov. Jednotlivé
dochodkové sprévcovské spolocnosti sa mozu
zatat odliSovat’ investicnou stratégiou, na
rozdiel od sicasnej vel'mi podobnej stratégie vo
vietkych fondoch rovnakého typu. Takito
zmenu by podporil & externy benchmark pre
dochodkové fondy acelkovo by sa zvysla
konkurencia na trhu déchodkového sporenia.
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4. Vysedky dotaznika o dopadoch zavedenia eura

V slvislosti so zavedenim eura na Slovensku
a s preverenim stavu, ako sl na toto zavedenie
pripravené subjekty finan¢ného trhu dohliadané
NBS, boli jednotlivé indtiticie po druhy krét
oslovené prieskumom, ktory vykonavala NBS v
priebehu marca 2008. Vzhladom na pokrok,
ktory naestal v pripravach na zavedenie eura od
marca do juna 2008, si uZ niektoré odpovede
neaktudlne a problémy vyrieSené.

Této cast’ dokumentu sumarizuje odpovede
na otazky tak, ako ich zadlali jednotlivé
inditucie. Odpovede U prezentované ako nézory
in&itacii aneskimalo sa, do akg miery sa
zhoduju sredlitou. Ide teda o zhrnutie nazorov,
na zéklade ktorych nie je mozné prijimat
relevantné zavery.

V&etkym bankdm a poboc¢kam zahraniénych

bank, poistovniam, spréavcovskym
spolo¢nostiam,  obchodnikom s cennymi
papiermi, ddchodkovym gprévcovskym
spolo¢nostiam,  doplnkovych  d6chodkovym

spolo¢nostiam, burze cennych papierov a
centrdlnemu depozitérovi cennych papierov bol
zaslany dotaznik, ktory pozostdval spolu zo 42
otazok, z toho 7 otézok bolo v3eobecnych pre
vSetky oslovené subjekty, 9 otézok sa tykalo
bank a pobociek zahrani¢nych bank, 6 otézok
obchodnikov s cennymi papiermi, 8 otazok bolo
uréenych pre pois’ovne, 7 pre sprévcovské
spolocnosti a 5 pre déchodkové spravcovskeé
spolo¢nosti a  doplnkové  déchodkové
spolo¢nosti.

Tento prieskum nadvézoval na prieskum
vykonavany v roku 2007 a jeho cielom bolo
analyzovat' dopad zavedenia novej meny na
dovensky financny trh, pokial’ ide o finan¢ny
dopad (n&klady slvisiace so zavedenim eura) g
pokial ide o pripravenost jednotlivych
subjektov, resp. mozné problémy a dopady
zavedenia eura na jednotlive indtitucie.

Napriek dobrovolnosti zapojit sa do
prieskumu, odlovil tento dotaznik velky pocet
inditucii financného trhu. Z celkového pocétu 90
dohliadanych a oslovenych subjektov odpoved’
NBS zadalo 67 spolo¢nosti (niektoré dotazniky
boli zasielané spolo¢ne za celd financna
skupinu), pricom sa prieskumu spolu zi¢astnilo

76 subjektov, ¢o predstavuje 84,4 %-ny podid
na pocte zlcastnenych indtitdcii zo v3etkych
dohliadanych subjektov, resp. 96,2 %-ny podiel
na aktivach, resp. spravovanom majetku
regulovanych subjektov. V tejto sivislosti je
potrebné podotknit, Ze nie v3etky subjekty
vypinali dotaznik jednotlivo, v niektorych
pripadoch bol dotaznik vyplneny za skupinu.
Tabulka 1 ukazuje Ucast’ indtitucii jednotlivych
sektorov na prieskume. Otézky zadané
finanénym  in&itacidm boli  spolu  sich
odpovedami na ne zaslané a na odbor
dohliadaci na vyuZitie pri dohl'ade na mieste.

TabuPka 2 0Ocast’ jednotlivych sektorov
finanéného trhu na priekume dopadu
zavedenia eura

Pocet Pocet Podiel na Podiel na
vsetkych zGastnenych | zé&klade poctu zéklade
institdcif institdcif AINAV/
spravovaného
majetku
Spolu 90 76 84,4 % 96,2 %
z toho:
Banky 26 22 84,6 % 973 %
Poistovne 23 22%% 95,7 % 96,5 %
Sprévcovské
spolognosti 10 8 80% 96,9 %
DSS 6 6 100 % 100 %
DDS 5 5 100 % 100 %
boécni)("k’em 18 1 61.1% 8%
Zdroj: NBS.
* (Idaj e k spravovanému majetku st dostupné len
u5OCP.

** skutocny pocet zG¢astnenych indtitdcii bol 24,
ked'Ze sa prieskumu z(castnili g dve pobocky
poistovni, podnikajice na zéklade slobodného
poskytovania sluZieb.

4.1. VSeobecnéotazky pre vSetky subjekty

Otdzka 1: Uvedte odhad nékladov na
zavedenie eura vo Va%y in&itucii podra
nadedujuceho ¢lenenia (v tis. Sk).

Nakorko jednym zcielov vykonaného
prieskumu bolo g vycidit' uz realizovany odhad
nékladov slivisiacich so zavedenim eura, resp.
vy¢idit odhad d’aSich potrebnych nakladov na
roky 2008-2011, in&itacie boli poZiadané
ovyplnenie vopred definovang]  Struktdry
nékladov podla niZSie uvedenych tabuliek.
Z prieskumu vyplynulo, Ze uZ redlizované
néklady financného trhu na zavedenie eura
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predstavuju 1,72 mld. Sk aodhadované dalSie
néklady 5,31 mid. Sk, spolu vy3e 7 mld. Sk.
Odhad nékladov je subjektivnym pohladom
ingitacii ambdze byt nadhodnoteny oiné
néklady neslivisiace so zavedenim eura. Najvyssi
podid na realizovanych nékladoch (63,8 %)
predstavuju redlizované néklady finanénych
skupin, d’aldie vysoké podiely na realizovanych
nékladoch predstavuje podiel bank apobociek
zahrani¢nych bank (17,6 %) apodid poistovni
(14,4 %). Kym podiel realizovanych nékladov
bankového sektora bez spominanych bankovych
skupin na celkovych nakladoch je vysSi, ako je

u odhadovanych nakladoch je to presne naopak,
tento podiel je u poistovni zo vSetkych sektorov
najvyssi (43 %). Medzi dalSie vysoké podiely
patrili  podiel finanénych skupin (25,9 %)
apodiel bank apobociek zahrani¢nych bank
(211%). Ztoho je mozné usudzovat, Ze
poistovne planuju hlavné investicie slivisiace so
zavedenim eura prefinancovat’ v neskorsom ¢ase.
Podiel bank apobociek zahrani¢nych bank na
celkovych  nékladoch  finantného  trhu
predstavova 20,2 %, podiel poistovni 36 %
apodiel 6 financnych skupin 35,2 % celkovych
nékladov.

tento podiel v pripade poistovni,
Taburka 3: Realizované naklady finanéného trhu slvisace so zavedenim eura
(v mil. Sk)
Néklady celkom Z toho: Z toho: Ztoho: Ztoho: Z toho: Ztoho: Ztoho: Z toho:
Zmeny IT Zmeny IT Konzultaéné Komunikécia | Vzdelavanie Néklady na Personéine Iné n&klady
zabezpe€ované | zabezpecované | sluzby sklientmi zamestnancov | operécies naklady
interne externe hotovostou
spolu 1723,42 530,81 563,41 179,02 10,07 15,72 17,01 39,54 87,00
ztoho
Banky 303,92 37,69 169,64 26,29 1,87 1,94 9,01 31,62 591
a pobocky
zahrani¢nych
bank
poistovne 247,56 167,69 59,83 17,06 - 1,16 - 1,61 0,21
Spravcovské 58,96 20,12 3,14 10,05 - 10,10 - 0,25 15,30
spolocnosti
DSS 7,58 - 6,33 - - - - 1,24 -
DDS 1,30 - 1,15 - - - - 0,15 -
OCP 2,78 0,56 1,80 0,12 0,20 0,09 - 0,01 0,01
skupiny 1099,64 304,75 321,52 125,50 8,00 2,38 8,00 4,60 64,00
- Zdroj: NBS.
Taburka 4: Odhadované d’alSe naklady finanéného trhu sivisiace so zavedenim eura za roky 2008-
2011 (v mil. SKk)
Néklady celkom Z toho: Z toho: Z toho: Z toho: Z toho: Z toho: Z toho: Z toho:
Zmeny IT Zmeny IT Konzultaéné Komunikacias | Vzdeléavanie Néklady na Personélne Iné néklady
zabezpecované | zabezpe€ované sluzby klientmi zamestnancov | operécie s naklady
interne externe hotovost'ou
spolu 5310,91 921,93 2397,36 553,68 282,58 55,02 223,09 121,59 154,33
z toho
Banky 1118,42 106,54 557,33 55,51 75,40 17,23 126,68 88,83 59,05
a pobocky
zahrani¢nych
bank
poistovne 2283,06 345,10 1423,49 327,90 94,66 8,76 0,66 11,16 11,78
Spravcovské 201,87 20,13 78,84 40,10 26,20 20,25 - 0,55 15,80
spolocnosti
DSS 143,57 2345 38,90 - 19,20 0,02 - 2,35 0,10
DDS 123,56 23,50 38,50 - 1,66 0,10 - 0,25 -
OCP 6,86 1,31 4,24 0,34 0,61 0,31 0,003 0,35 0,20
skupiny 1373,01 401,85 242,50 129,33 24,85 8,30 95,75 18,10 61,00
- Zdroj: NBS.

- Odhady subjektov nemusia zodpovedat’ skutoénosti amézu byt’ nadhodnotené o iné naklady.
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Je zaujimavé, Ze uz realizované néklady na
zavedenie eura v pripade zmien IT boli u bank
apobociek zahrani¢nych bank pouZité ngjma na
zmeny IT realizované externe, kym u poistovni
sa jednalo ngma o zmeny IT redizované
interne. NagjvasSiu polozku uz redizovanych
nakladov tvorili zmeny informa¢nych systémov
(635%), pricom ndklady na externe
zabezpetované zmeny tvorili 32,7 % celkovych
nékladov a néklady na interne zabezpecované
zmeny 30,8% celkovych nakladov. Medzi
dasie vyznamné nékladové polozky patrili
konzultacné sluzby (10,4%) a iné naklady®
(5 %).

V pripade odhadovanych nékladov bude
podiel nakladov na zmeny IT celkovo
predstavovat’ 62,5 % celkovych odhadovanych
nékladov, pricom v&sina tychto nakladov
(72,2 %) bude redlizovana externe. Medzi
dalSie vyznamné odhadované nékladové
polozky budl patrit konzultatné duzby
(10,4 %), komunikécia s klientmi (5,3 %), ktoru
vacSina indtitacii este len planuje v sividosti so
zavedenim eura zatat’ a logistika hotovosti
(4,2 %).

Otazka 2: Ktoré kroky v priprave na
zavedenie eura ste uz vykonali, a ktoré
Vasa in&titucia edte planuje vykonat?
(napr. v oblasti I T, komunikacia sklientmi,
priebezné analyzy, testovanie zmien, ...)

Pokial’ ide 0 uz vykonané kroky v priprave
na zavedenie eura, subjekty identifikovali

® Medzi iné naklady spolocnosti uvadzali najma
néklady na: materidno-technické zabezpecenie (8), nové
tlaciva (7), prévne duzby (4), cestovné naklady (4),
néklady na informacné systémy (4), eurokakulacky (3),
reklamné materidy (2), preklady a timocenie (2), dd g
néklady na c&innost sivisiacu s konverziou ATM,
testovacou infradtruktlrou, ndklady na poistné na
vkladné knizky, strézne sluzby, odpis maetku, vedenie
projektu, vstupny audit, dane, U¢tovnictvo, compliance
agendu, Stadium podkladov a legidativy, naklady na
straty, spOsobené  zaokrUhlovanim, naklady na
vzdelavanie obchodnej siete.

vytvorenie projektového timu (18), vySe
polovica subjektov, ktoré sa zGcastnili
prieskumu uz vykonala z dovodu zavedenia
eura rozne formy analyz, ako napr. analyzu
zmien IS a IT, analyzu dopadu zavedenia eura,
analyzu rizik sivisiacich so zavedenim eura,
analyzu zmien legislativy, procesov, systémov,
pracovnych ¢innosti, analyzu potrieb Skoleni,
pripadne g analyzu moznych podvodov
slvisiacich s nastupom novel meny. V
sivislosti s vykonanymi analyzami prebehla
komunikécia s externymi dodavatelmi (uviedlo
26 subjektov), bola zadana $pecifikacia zmien
IS a IT systémov, pricom ¢ast’ zmien
informacnych systémov uz bola
implementovana (20) a bolo vykonané g
prvotné testovanie zmien (21). Medzi d'alSie uz
vykonané kroky spolocnosti uvadzali zacatie
komunikécie s klientmi (18), napr. formou
semindrov, prezentécii, vytvorenim web stranky
a aplikécie otdzok a odpovedi (FAQ),
infformaciami v casopise, formou textovych
sprav vo vypisoch, vytvorenim eurokalkulacky,
zverejnovanim aktudlneg] ceny podielu v EUR
podra aktudlneho kurzu NBS. Do iste] miery uz
boli vySkoleni g pracovnici spolocnosti (11),
pricom hlavna komunika¢na kampain smerom k
internym zamestnancom ako g ku klientom sa
otakdva az v druhg polovici roka 2008,
pripadne zaverom roka 2008. V slvislosti so
zavedenim eura uZz bola v 8 spolo¢nostiach
vykonana zmena tlacovin a dokumentécie av 6
zmena pracovnych postupov a procesov.
Niektoré spolocnosti uviedli, Ze pri zavadzani
novel meny sa budd indpirovat’ skisenostami
materskej spoloc¢nosti, resp. financnej skupiny.

V pripade pldnovanych krokov sa v druhej
polovici roka 2008 planuje nama
implementécia podednych zmien ISalT (13) a
hlavne testovanie zmien v systémoch (25). V
druhom polroku 2008 sa takisto posilni
vzdelavanie internych pracovnikov spolo¢nosti
(14) ako g informovanie klientov (27). Vela
spolo¢nosti planuje aj naslednl Upravu tlacovin,
dokumentécie a internych predpisov (uviedlo
17 spolo¢nosti).
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Otadzka 3. Aké in&ituciondlne zmeny
planujete po zavedeni eura? (napr. krajiny
alebo trhy, do ktorych budete expandovat’
alebo z ktorych sa giahnete, zmeny z
doévodu konkurenéného prostredia, ktoré
¢innosti sa zruSia alebo vytvoria, pripadne

ktoré  ¢innosti budu vykonavané
outsourcingom, ...)
Vassina zUc¢astnenych spolo¢nosti

nedeklarovala Ziadnu in&tituciondlnu zmenu po
zavedeni eura (57 spolo¢nosti), ngjakll zmenu,
resp. problém identifikovalo 8 spolo¢nosti.
Tieto uviedli nasledovné zmeny:

Viac dlhopisovych investicii
dovenskych investorov bude smerovat’ na
eurdpske trhy na ukor domaceho dlhopisového
trhu. Terg&e korunové fondy s budd musiet
ngjst’ priestor na trhu pravdepodobne tym, Ze sa
budid viac orientova na stredno- a
vychodoeuropsky region.

Zaistenie platobného styku v EUR pre
materskll  organiz&ciu a ostatné spoloc¢nosti
finan¢nej skupiny.

Niektoré produkty v SKK budu
nahradené novymi produktmi v EUR, pripadne
niektoré produkty budld zrusené Takisto
obchody zaloZené na vymene SKK/EUR budu
nahradené inymi produktmi.

AktivnejSie obchodovanie v krgjinéch
EU, ktoré nie si v eurozéne, ako &g na
ostatnych rozvijajucich sa trhoch. Ponuka
novych derivatovych produktov ako g
aktivnejSie obchodovanie v uZ existujucich
derivatovych nastrojoch.

Zriadenie pobociek v ramci europasu
v zahranici.

Ziskanie strategického investoral fuzia
so zahraniénou spoloénostou a  postupny
prechod z medzibankového trhu na trh
korporétny.

RozSirenie finan¢ného investovania do
oblasti eurobondov.

V&S priestor pre produktovi
spolupracu v rdmci finanénej skupiny.

Ponuka vybranych produktov
in&tituciond nym investorom mimo SR.

Urgitym problémom z hradiska
konkuren¢ného prostredia sa ukazuju byt’ &étne
dlihopisy, ktoré budl vydavané v mene euro. V
pripade, Ze nebudl evidované v tuzemskom
depozitéri cennych papierov, vznika hrozba, Ze
nebudid ani predmetom obchodovania na
tuzemskom regulovanom trhu.

Otazka 4: Aké hlavné problémy e
identifikovali v priprave na zavedenie
eura?

Ziadne problémy neidentifikovalo 21
spolo¢nosti, pricom  ngviac  problémov
slvisiacich so zavedenim eura identifikoval
bankovy a poistny sektor. Medzi najpélcivejsi
problém, ktory identifikovalo az 26 subjektov,
patrila legislativa, a to absenciu vykonavacich
predpisov ku generdlnemu zékonu, resp. ich
neskoré vydanie, zmeny legislativnych navrhov
na podednd chvilu’, neednoznacnost
formulécii legislativnych usmerneni, nejasna
interpretacia pojmov, casté zmeny noriem,
zmena generdneho zakona v case, ked” mali
finanéné indtitdcie uz pripravené Upravy
systémov, neskoré terminy U¢innosti predpisov.
DalSie identifikované problémy sa tykali najma
Uprav IS a IT (12), obmedzeni persondnych
kapacit (8), problémov s externymi
dodavatelmi (6), ako napr. nedostatok kapacit
na dstrane externych dodavatelov, z ¢oho
vyplyvali a ceny poskytovanych sluZieb,
nedodrZiavanie terminov zo strany externych
dodavatelov, resp. nemoznost  presng
Specifikécie pre zadanie. Dae boli  ako
problémy identifikované: komplexita zmien (5),
informovanost’ klientov (5), zaokruhlovanie
poistného (4), konverzia hodnét (4), vnatorna

" Pravdepodobne sa t&to poznamka viaze k zmene
generdneho zakona doplnenim dualneho zobrazovania
poplatkov na vypisoch z Gétov Narodnou radou SR.
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koordinacia aktivit (3) a mnohé dadse
individuéne problémy?® .

Otazka 5: ldentifikujte oblasti, v ktorych
by Vam NBS mohla poskytnat® st¢innost’
pri procese zavedenia eur a.

Pri tejto otazke sa 19 spolo¢nosti vyjadrilo,
Ze nepotrebuje sucinnost NBS. Z tych
spolo¢nosti, ktoré by st¢innost’ uvitali, sa az 33
odpovedi tykalo st¢innosti hlavne vo véasng)
metodickej] podpore v oblasti legislativy
(vyklad generdneho z&kona, jednoznatna a
zrozumitel'na  interpretécia, metodika  k
Satutdrnemu reportingu za rok 2008, lobbing
smerom k ministerstvam k vydavaniu vyhl &30k,
urychlené schvélenie sekundarnej legislativy a
hlavne banky poziadai o minimalizovanie
legislativnych zmien v 3Q r. 2008 a o Ziadne
zmeny v oblasti legislativy v 4Q r. 2008.)
Dalsmi oblastami, kde by spolo¢nosti uvitali
si¢innost NBS, s0 véasnd a pravidelni
informovanost, ngma v oblasti platobného
styku (13), podpora v oblasti cash logistiky a
predzasobeni hotovostou, najma pokial ide o
zmluvu o predzasobeni (11 odpovedi), v oblasti
vzddavania (8) — vasi pocet seminarov,
Skoleni, konzult&cii zo strany NBS, v oblagti
testovania pripojenia na SWIFT, Target 2,
EURO SIPS a iné informacné systémy (7), v
oblasti koordinacie spolocnych aktivit a v
komunikacne] oblasti (7), v oblasti kurzového

® Medzi iné identifikované problémy napr. patrili:
nutnost pripojenia na SWIFT, nedostatok pokynov od
&anych orgdnov, oneskorené informécie o zmenéch
v platobnom  styku, nakladnost  predzasobenia
hotovost'ou, nedostatok konkrétnych informacii, obavy
skupin obyvatel'stva z prichodu eura, neprofesiondita
viacerych zloziek regulédtora, transforméacia majetkovych
G¢tov, histéria v obchodnom systéme, spravovanie dvoch
mien pocas dud neho obehu, odstvka systémov na konci
roka 2008, hrozby podvodov aebo zvySenie poctu
faloSnych bankoviek, nutnost’ dudneho zobrazenia tam,
kde je to ¢asovo narocné, dudne zobrazenie poistnych
sim, priprava sprostredkovatelov, este nestanoveny
konverzny kurz aproblém suzavretim fondov za
posledny obchodny dei roku 2008.

lisska (4), napr. ¢i bude NBS zvergnovat’
kurzové listky vybranych cudzich mien, ktoré
nebudd v kurzovom listku ECB, v oblasti
podpory pri komunikacii voci verejnosti (4), v
oblasti reportingu (3) — napr. spoloc¢nosti by
uvitali nové vzory $atistickych vykazov v
skorsom termine ako po iné roky, a v inych
oblastiach®.

Otazka 6: Uvedte prosim iné dopady
zavedenia eura na Va3u in&titaciu, ktoré
povazujete za dolezité.

Ziaden vyrazny iny dopad neevidovalo 31
gpolo¢nosti  finanéného trhu.  NgjcastejSie
spominanym dopadom (13) bol vyrazny rast
financnych nakladov, stvisiacich so zavedenim
eura, ngima nakladov na IS a F'udské zdroje, tak
isto vyrazné zatazenie T'udskych zdrojov (11),
zmeny v Skdle a distribucii produktov (11),
narast konkurencie (10), samotné zmeny ISalT
pokial’ ide o ich upgrade a modernizaciu (8).
Medzi dalSie spominané dopady patrili
odstrénenie kurzového rizika (6), zvySenie
komunikécie s klientmi ako g zmeny v ich
infformovanosti  (5), zmeny Slvisiace s
dokumentéciou (4), ulah¢enie vykaznictva v
rdmci  skupiny (3), ¢o povedie a Kk
porovnatel'nosti produktov a cien sluzieb,
zniZzenie vynosov z menovych konverzii a z
platobného styku (3), uzatvaranie kontraktov na
konci roka (2), zniZenie poc¢tu otvorenych Uctov
(2), casova tiesen zavadzania eura (2), zniZenie
vynosov z poplatkov (2), konsolidécia fondov
(2) a urychlenie integracie v ramci eurozony
(2). Medzi ostatné spominané dopady patrili

° Medzi iné identifikované oblasti, kde by
spolo¢nosti potrebovai sucinnost NBS, patrili: stcinnost
pri konverznom vikende, vydani Specifickych usmerneni
pre poistovne, vytvoreni kontaktného centra pre banky
(hatling), tlaku na BCPB aCDCP ohladom v¢asného
poskytovania informécii akomunikacie sbankami, pri
vytvoreni oblasti, tykajlcg sa stavebného sporenia
(Stana prémia aSpecifické otazky), pri transformécii
majetkovych G¢tov vedenych u ¢lena CDCP, pri historii
v obchodnom systéme, pri spoluprdci s ministerstvami,
pri Getovnictve podiel ovych fondov.
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napriklad  pokles ¢asti  devizovych a
derivatovych obchodov, zniZenie ndkladov na
menové zabezpecenie, spravu podielovych
fondov, spravu dbéchodkovych fondov a
majetku  klienta, zrychlenie cezhrani¢nych
platieb, zvySenie rizika pokusov 0 umiestnenie
falzifikdtov bankoviek, mozné chyby pri
nardbani s novymi bankovkami a mincami,
obmedzenie rozvojovych aktivit, dopad na
riadenie likvidity pobociek zahrani¢nych bank,
znizenie menového rizika, vyber poistného na
prelome rokov 2008/2009, zniZenie vynosov z
terminovanych vkladov a jednoduchSie ndkupy
tovarov a duZieb z krgjin eurozony.

Otadzka 7. Uvedte kontaktni osobu
zodpovednu za zavedenie eura vo Vasg
in&itucii. (meno, funkcia, e-mail, telefon)

Ziadne kontaktné Udaje neposkytlo 5
spolo¢nosti (&tyria o.c.p. a jedna poistovia),
zoznam 0sOb zodpovednych za prijatie eura v
jednotlivych  intiticiach  finan¢ného  trhu
vratane kontaktnych Udagjov je uvedeny
v prilohe. Tento zoznam bude na priame
vyuzitie poskytnuty g dohliadaciemu odboru
Utvaru dohl'adu nad finanénym trhom.

4.2. Specifické otazky pre banky

Otazka 8: Odhadnite prosim (v tis. Sk),
aky zisk alebo dratu prinesi VaSg
in&itucii nadedujdce zmeny:

Zanik menového paru SKK/EUR

Po prechode na euro banky prestani
vymienat SKK za euro anaopak, ¢o spdsobi
pokles prijmov oproti si¢asnosti. Sedem bank
neoc¢akdva pokles prijmov ztohto dbvodu.
U ostatnych béank sa odhady pohybuju v rozpéti
15 = 75 % zprijmov zo zisku z devizovych
operécii dang banky. V niektorych bankéach
moZe byt’ strata vySSia ako bol zisk dosiahnuty
zarok 2007.

Zmena vyvoja kurzu domacg meny
vo¢i inym menam. (Napr. USD, CZK,
HUF, PLN)

Po prechode na euro, budl organizécie na
dovenskom trhu vystavené namiesto napr.
menovému riziku SKK/CZK menovému riziku
EUR/CZK. Vo vSeobecnosti sa da
predpokladat’, Ze wvyvoj kurzu SKK/CZK
aEUR/CZK nie je rovnaky.

Sest’ bank uviedlo, Ze t&to oblast’ bude mat
na nich dopad, na v&sinu vsak minimalny.
Jedna banka uviedla zniZzenie spreadov pri
obchodovani vymennych kurzowv.

Zmena v obchodovani sderivatmi

Po prechode sa nebudi obchodovar
derivaty na menu SKK/EUR. Trinast bank
neo¢akdva Ziadnu zmenu, zvySné ocakavaju
pokles prijmov. Pokles sa ofakdava najma
u menovych opcii, niektoré banky ale planuju
vypadok prijmov nahradit’ Urokovymi ainymi
derivdmi. Dopad uviedlo pét’ bank a pohyboval
sa Vv rozpéti 50 — 66 % prijmov z derivétovych
operécii.

Zmena urokovych sadzieb

Sest’ béank uviedlo, Ze tdto zmena bude mat’
na nich vplyv, ale rézny. Dve banky ocakéavaju
rast prijmov (vy3Sie urokové prijmy v dosledku
vySSich kratkodobych sadzieb). Jedna banka
oc¢akava zniZzenie nakladov na financovanie,
nakol’ko predpokladd zniZenie Urokovych
sadzieb zo strany ECB. Naopak dve iné banky
ocakavaju zniZenie prijmov v désledku poklesu
urokovych sadzieb.

Presun vykonu menove politiky

Po prijati eura budld dovenské banky
uskutoénovat’ hlavné serilizacné arefinancné
obchody s ECB anie sNBS. V odpovediach 13
bank neo¢akava Ziadnu zmenu v désledku tejto
zmeny.

Dve banky uviedli, Zze im tdo zmena
prinesie stratu, ale nizku. Jedna banka uviedla
vySSiu volatilitu pri umiestnovani zdrojov. Ina
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banka uviedla, Ze dopad nie je mozné
v sicasnosti  odhadnat’, ked’ze sa kombinuju
dva efekty — strata vyhodného umiestiiovania
zdrojov a zjednoduSenie krétkodobého
refinancovania. Dal&m dédedkom je vysiia
z&vislost’ na trhovych podmienkach pri emisii
dihopisov, ktord sa momentédne zhorsila vd’aka
krize.

zmena poplatkov za cezhraniéné
prevody, ked’ze transfery v euro v
ramci eurozony budld muset byt
G¢tované ako tuzemské platby?

Dopad vo svojich odpovediach uviedlo
devat’ bank. Dve banky uviedli, Zze ide 0 30 %,
resp. 50% platieb. Ostatné banky uviedli
konkrétnu stratu, ktora sa v dvoch pripadoch
pohybovala az nad 10 % zisku bank. Ostatné
banky uviedli, Ze bud’ nerealizuju cezhrani¢ny
platobny styk priamo, alebo dopad nevedia
odhadnut’.

Otazka 9: AkUu zmenu Uverovych
Standardov planujete po zavedeni eura? (z
hradiska uvoPnenia/sprisnenia Standardov
a vePkost’ o¢akavang zmeny)

S prechodom na novd menu banky
neplanuju zmeny v Gverovych &andardoch.
Ak @ banky pristipia k zmene v Gverovych
Sandardoch, tieto zmeny neslvisia SO
zavedenim meny euro.

Otazka 10: Aké zmeny v dopyte po
klientskych Uveroch o¢akavate po zavedeni
eura? (odhad zmien v tis. Sk, resp. v %, a
doévody, ktorék nim viedli)

Banky ocakavaju pokracovanie silného
rastu Uverov retailovym klientom &g po
zavedeni eura. V&S8na bénk neocakava
zmeny v dopyte po Uveroch ani v ostatnych
segmentoch. Tri banky ocakavaju pokles
dopytu po Uveroch zo dtrany velkych
korpordtnych  klientov. = Dévodom e
presunutie  Overov  ¢asti  nadnérodnych
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spolo¢nosti do koncernovej materskej banky,
kedZe po zéniku lokdlngg meny prestane
existovat’ dévod na ich ¢erpanie u lokanych
bank. Jedna z nich uviedla g odhad — pokles
02 az 3 mld. Sk.

Otazka 11: Aké zmeny v objeme
klientskych vkladov o¢akévate po zavedeni
eura? (odhad zmien v tis. Sk, resp. v %, a
doévody, ktorék nim viedli)

Na rozdid od vyvoja dopytu po Gveroch
sl ocakédvania bank o vyvoji vkladov po
zavedeni eura pestrgSie. Polovica bank
neocakava Ziadne zmeny. Dve banky
o¢akdvaju pokles vkladov finan¢nych
in&titacii (vklady poistovni, spravcovskych
spolo¢nosti, déchodkovych spoloénosti, a
pod.) 0 40 %, resp. asi 0 2,5 mid. Sk. DalSia
banka ocakéva pokles vkladov velkych
firiem, ktoré budl( integrovat’ manazment
hotovosti v rdmci skupiny. AZ &yri banky
otakdvajl n&ast vkladov v dbédedku
ukladania hotovosti do béank obyvatel'stvom
pred konverziou na euro. Odhady sa pohybuju
v rozmedzi 5 - 15 % objemu vkladov retailu,
¢o predstavuje 25 — 75 mid. Sk.

Otazka 12: Aku zmenu v objeme vkladov
zahraniénych bank oc¢akavate po zavedeni
eura? (zniZzenie/zvySenie a v akom objeme,
otakavany zisk/strata v dodedku teto
zmeny, ...)

Va&Sina bank neocakava Ziadne podstatné
zmeny vo vy3ke vkladov zahrani¢nych bank.
Tri banky oc¢akavaju vyrazny pokles vkladov
zahrani¢nych bank vo vyske 20 mid. Sk resp.
15 mid. Sk. Jedna banka naopak plénuje
zvwySit  objem  Gverov  poskytnutych
zahrani¢nym bankéam.

Otazka 13: Aké zmeny v objeme a
umiestneni likvidnych aktiv o¢akévate po
zavedeni eura? (odhad zmien v tis. Sk,



resp. v % a priblizné delenie umiestnenia
likvidnych aktiv na skupiny zahraniény
medzibankovy trh, doméaci medzibankovy
trh, cenné papiere, ...)

Polovica bank uviedla, Ze neplanuje
Ziadne zmeny v objeme a umiestneni
likvidnych aktiv. Jedna banka planuje pouzit
likvidné aktiva umiestnené v repo obchodoch
s NBS na splatenie vkladov z inych bank.
Viaceré banky planuju poskytnat’ vaisiu cast’
volnych zdrojov na zahrani¢ny
medzibankovy trh v porovnani sdoméacim
medzibankovym trhom. V cennych papieroch
je situécia zmieSang, niektoré banky planuju
ich drzbu zvy&t, iné zniZit.

Otazka 14: Aké zmeny v riadeni likvidity
planujete po zavedeni eura?

V&Sina bank neplanuje zmeny v riadeni
likvidity a ocakavaju mierne zjednodusenie
riadenia likvidity. V&S&ie zmeny planuju tri
banky (zmeny v odvadzani a dotovani
hotovosti, zmeny v oblasti limitov a poistenia a
priame napojenie na platobny systém Target 2,
nutnost” vyuzZivat' medzibankovy trh pri riadeni
likvidity namiesto jednodinovych operécii s
NBS). Dve banky planuju zavedenie novych
ukazovatelov. Viaceré banky ocakavaju
lacngj§i pristup k zdrojom, kvéli vySSg
konkurencii a likvidnosti europskeho trhu. Na
druhg strane sa zvySi zaujem o volné zdroje
sdovenskych bank a pristup k likvidite sa mbze
zhor&it'. Jedna banka planuje presunit’ riadenie
likvidity do centrdly.

Otadzka 15: Aké zniZenie nékladov
ofakavate v slvidosti s outsourcingom
¢innosti po zavedeni eura?

Podobne ako v roku 2007, g v tomto roku
banky odpovedali, Ze outsourcing jednotlivych
¢innosti nestivisi s prijatim eura.

Otazka 16: Uved’te prosim planované
podstatné zmeny v obchodno-finanénom
plane VaSg indtitlcie po zavedeni eura.
(napr. planované ruSenie produktov,
ponuka novych produktov, zmena ciel’ove)
klientely, zmeny v konkurencii, ...)

Takmer tri Svrtiny zUcastnenych bénk
uviedlo, Ze neplanuja zmeny v obchodno-
financnom plane. Jedna banka sa planuje
transformovat’ na pobocku zahrani¢negj banky a
neuvazuje o rozSrovani ponuky pre retailovu
klientelu. Dalie tri banky planuja rozsirit
produkty o uUrokové a komoditné derivéty,
jedna banka uviedla g &rukturované produkty.
Styri banky planuja zvydt aktivity na uz
existujucich produktoch. Jedna banka uviedla
rozsiahlgj§i plan, ktory zahiha novy business
model pre maé a stredné podniky,
prehodnotenie  politiky  kreditného  rizika,
urokové a komoditné derivaty a obchodovanie
na devizovych trhoch inych rozvijgjacich sa
trhov.

4.3. Specifické otazky pre obchodnikov
scennymi papier mi

Pri obchodnikoch s cennymi papiermi
rozlisujeme dve skupiny subjektov — banky a
pobocky zahranicnych béank, ktoré vystupuju
ako obchodnik s cennymi papiermi a
Specializované subjekty - obchodnik s cennymi
papiermi. Odpovede bankovych obchodnikov s
cennymi papiermi sa vatsinou zhodovali s
odpoved’ami uvedenymi pri bankéch, g ked’
obcas sanasdli vynimky.

Otadzka 17: Planujete v savidosti s
prechodom na euro zmenit vysku
zékladného imania VaSg spoloénosti? Ak
ano, uvedte, ¢ pojde o zvySenie, zniZzenie
alebo zniZzenie na zakonom stanovenu
hranicu.

V&etky zUcastnené subjekty uviedli, ze
neplanuju menit’ vysku zékladného imania.
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Otazka 18: Predpokladate v suvidosti s
prechodom na euro zmeny v investovani
portfdlia do inych druhov finanénych
nastrojov, najmad do inych druhov
finanénych derivatov? Ak ano, uvedte
prosim druhy tychto finanénych nastrojov.

Banky uviedli predovdetkym rozSirenie
ponuky o Urokové a komoditné derivaty
Komoditné derivdty chce zacat' ponukat g
jeden  nebankovy obchodnik s cennymi
papiermi a jeden o.c.p. planuje zvySit ponuku
akcii. Ostatni zUcastneni nebankovi obchodnici
s cennymi papiermi Ziadne zmeny neplanuj.

Otazka 19: Odhadnite prosim zisk alebo
stratu (v tis. Sk), resp. popiste iny dopad,
ktory bude mat’ zavedenie eura na zmeny v
&ruktare a  objeme  derivatovych
finanénych nastrojov, ak vo vztahu k
takymto finanénym nastrojom Va%a
spoloénost’ poskytuje investiéné duzby.
Uplatnite ¢lenenie na 3 skupiny:

a) derivaty tykajuce sa cennych papierov,
mien, drokovych mier alebo vynosov alebo
inych derivdovych nastrojov, financ¢nych
indexov alebo finanénych mier

b) derivéty tykajuce sa komodit
c) inéderivaty

Nebankovi obchodnici s cennymi papiermi
neocakavaju Ziadne zmeny. Z bankovych
obchodnikov s cennymi papiermi uviedla jedna
banka vypadok prijmov vo vyske 50 — 70 mil.
Sk. Dasa banka ocakava pokles zisku v
kategérii @ o 10% v roku 2009 a narast v
komoditnych a inych derivatoch o 0,7 mil.
EUR. DalSia banka nekvantifikovala pokles v
kategorii a), ale predpoklada nérast zisku v
komoditnych derivétoch o 50 % av urokovych
derivdloch o 100%. Podobny  plén
identifikovali a dve dasie banky, ciselné
odhady vSak neuviedli.

Otazka 20: Odhadnite prosim zisk alebo
stratu (v tis. Sk), resp. popiste iny dopad,
ktory bude mat® zavedenie eura na
vykondvanie obchodov s devizovymi
hodnotami, ak tuto vedlajSiu duzbu Vasa
spoloénost’ poskytuje v spojeni s niektorou
z investiénych duZieb alebo investiénych
¢innosti.

Odpovede bankovych obchodnikov s
cennymi papiermi sl uvedené v ¢asti pre banky.
Jeden  nebankovy  obchodnik s cennymi
papiermi predpokladd vypadok prijmov o 10
mil. Sk a d’as ocakava vyrazny pokles v
obchodovani s devizovymi hodnotami, ale bez
dopadu na prijmy.

Otazka 21: Planujete v dédedku zavedenia
eura poskytovat’ investi¢né duzby v inom
¢lenskom &ate eurozény? Uved'te, ¢ pdjde
0 poskytovanie investiénych duzieb s
pobo¢kou alebo na zéklade dobodného
poskytovania suzieb (t.j. bez pobocky).

Poskytovanie sluzieb v inom c¢lenskom
&ate planuje jeden nebankovy obchodnik
s cennymi papiermi, ato v Cesku aPol'sku, na
z&klade jedného povolenia

Otazka 22: Uved’te prosim planované
podstatné zmeny v obchodno-finanénom
plane VaSg in&itacie po zavedeni eura
(ing, ako ste uviedli vySSie, najma zmeny
rozsahu poskytovanych  investi¢nych
duZieb, zmeny v rozsahu finanénych
nastrojov, zmeny cielPove klientely, zmeny
v konkurenénom prostredi a pod.)

Z bankovych subjektov uviedla konkrétne
zmeny iba jedna banka, a to rozSirenie licencie
obchodnika s CP v oblasti drzitel'skgj spravy
CP, obchodovania s komoditami, obchodovania
s derivatmi na CP a indexy a obchodovanie s
emisnymi kvotami CO,. Treba v3ak povedat,
Ze uvedené duzby doposial’ mohli poskytovat’
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pod bankovou licenciou, takZe neprichédza k
zacatiu poskytovania novych investicnych
duzieb.

Nebankovi obchodnici s cennymi papiermi
oc¢akavaju zvySenie konkurencie s prichodom
zahrani¢nych obchodnikov s cennymi papiermi.
Jeden subjekt zvaZuje moznost rozSirenia
licencie naderivéty.

4.4, Specifické otazky pre poistovne

Otazka 23: Aké zmeny predpokladate po
zavedeni eura v &ruktdre umiestnenia
prostriedkov technickych rezerv?

Zmeny Y &ruktare umiestnenia
prostriedkov  technickych rezerv  pripusta
vacsina (14) poistovni (z toho dve poistovne
oc¢akavaju, Ze tieto zmeny sa budu realizovat’
v postupnych  krokoch apédt  poistovni
zvyraznuje, Ze zmeny budd len minimalne),
pricom medzi dbvody patri napr.: presun ¢asti
investicii do cennych papierov emitovanych v
inych ¢lenskych &éatoch (denominovanych v
eure), rozSirenie moznosti  investovania,
eliminacia kurzového rizika SKK/EUR, v&Sa
rozvinutost europskeho kapitdlového trhu,
investovanie do novych druhov financénych
nastrojov a zmena v odvetvove] aregionanej
&rukture umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv. Sedem poistovni neo¢akava zmeny v
&rukture umiestnenia prostriedkov technickych
rezerv a jedna poistovia v sUc¢asnosti nevie
zmeny odhadnut’.

Otazka 24: Aké zmeny odakavate po
zavedeni eura vo vykonnosti aktiv, ktorymi
Kryjetetechnickérezervy?

Sedem poistovni o¢akéva po zavedeni eura
mierny rast vo vykonnosti aktiv, ktorymi si
kryté technické rezervy, a to z nasledovnych
dévodov:

zanik  kurzového rizika medzi
dovenskou korunou a eurom,
rozSirenie moznosti investovania
(zvySena diverzifikécia by mohla
umoznit’ zvysenie vykonnosti aktiv),
pokles transakénych nékladov pri
obchodovani so &tatnymi dlhopismi
emitovanymi Ministerstvom financii
Slovenskg republiky,

nizSe rozpédtie medzi nédkupnou a
predajnou cenou.

Sest’ poistovni ocakava mierny pokles vo
vykonnosti aktiv, ktorymi st kryté technické
rezervy (napr. zddvodu poklesu vynosov z
terminovanych vkladov v bankach a z
dlihopisov) ajedna poistovia este
neodhadovala dopad (nachddza sa v &adiu
priprav. na zavedenie eurd). Ani jedna
poistovina neoc¢akava v suvislosti s prechodom
na euro vyznamnu zmenu vo vykonnosti tychto
aktiv.

Otadzka 25: Odhadnite prosim (aj
kvantitativne v tis. Sk a v % z cekove
vysky finanénych VYyNOsOV) vplyv
odstranenia menového rizika medzi Sk a
euro na vynosy Vasg ingtitucie.

Poistovne ocakavgl, Zze odstranenie
kurzového rizika medzi slovenskou korunou a
eurom nebude mat’ vyznamny vplyv na ich
vynosy (kvantitativne odhady poistovni sa
pohybovali v rozmedzi 0 az 5%). Jedna
poistovna uviedla, Ze o¢akdva mierny pokles
kurzovych ziskov, jedna poistovia uviedla, Ze
o¢akdva zvySenie vynosov z investicii do
podielovych fondov denominovanych v eure
(odstréni  sa vplyv posilinovania kurzu
dovenske koruny voci euru) ajedna poistovia
este dopad neodhadovala.
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Otadzka 26: Odhadnite prosim (g
kvantitativne v tis. Sk a v % z celkove
vy&ky  finanénych  nakladov) vplyv
odstrdnenia menového rizika medzi Sk a
euro na naklady Vasg in&itacie.

Poistovne (okrem jedngj) neocakaval, ze
odstrénenie kurzového rizika medzi slovenskou
korunou a eurom bude mat’ vyznamny vplyv na
ich néklady (kvantitativne odhady poistovni sa
pohybovali pod 1 %). Jedna poistoviia o¢akava
znizenie kurzovych strét, ktory sa pozitivne
prejavi v jej ndkladoch.

Otazka 27: Aké zmeny odakavate po
zavedeni eura vo  vynosoch z
terminovanych vkladov v bankéach a z
dlhopisov?

Poistovne neocakavaju vyznamné zmeny
po zavedeni eura vo vynosoch z terminovanych
vkladov v bankédch a z dlhopisov, nakorko
.Spread® medzi EUR a SKK vynosovou
krivkou je uz v stgasnosti maly. Sest’ poistovni
ocakava mierny pokles, resp. stagnéciu
vynosov z tychto aktiv, jedna poistovia
otakdva rast, &yri poistovne neocakavaju
zmeny a jedna poistoviia nevie zmeny
odhadnit’ (priprava na euro sa u nich len
zating).  Niektoré poistovne odpovedali
samostatne pre terminované vklady a
samostatne pre dlhopisy; pricom v pripade
terminovanych  vkladov  ocak&vau  dve
poistovne pokles vo vynosoch, dve
neotakdvajl zmeny a jedna nevedela v
sicasnosti  zmeny  odhadndt.  V pripade
dihopisov ocakévaju tri poistovne rast vo
vynosoch.

Dve poistovne  ocakavaju  pokles
krétkodobych sadzieb adve ocakéavaju ich rast.

Otazka 28: Aké zmeny ocakavate po
zavedeni eura vo vynosovosti produktov
investiéného Zivotného poistenia?

Sedem poistovni o¢akava po zavedeni eura
rast  vynosovosti  produktov investi¢ného
Zivotného poistenia, pricom ako dbvod
uvadzaju najma zanik vplyvu posiliujucej
dovenskej koruny a zniZzenie nékladov na
hedging. Dve poistovne ocakévaju pokles
vynosovosti, tri poistovne neocakavaju zmeny,
jedna poistovia ocakava zniZzenie vynosovosti
dihopisovych fondov a zvySenie vynosovosti
zmieSanych a akciovych fondov a jedna
poistovia nevedela zmenu odhadnit’ (priprava
na euro sau nich len zatina).

Otazka 29: Ocakavate po zavedeni eura
outsourcing (zverenie vykonu ¢innosti)
niektorych ¢innosti  (napr. z doévodu
centralizacie  niektorych  ¢innosti v
skuping)? Ak ano, prosim uvedte tieto
¢innosti, ako aj dopad na naklady a vynosy
Vasg ingtitucie.

Po zavedeni eura o¢akava jedna poistovia
outsourcing c¢innosti, pricom by malo ist’ o
oblasti, kde sa dgju uplatnit’ vysoké Uspory z
rozsshu (napr.. treasury operécie, cash
management). Jedna poistoviia pripusta
outsourcing v minimdne miere, jedna
poistovia neocakava vyznamne zmeny, jedna
poistovia nebola schopna odhadnit’ dopad
zavedenia eura na outsourcing c¢innosti a
ostatné poistovne (20) neo¢akévau v slvislosti
so zavedenim eura outsourcing ¢innosti.

Otazka 30: Uved’te prosim planované
podstatné zmeny v obchodno-finanénom
plane VaSg indtitlcie po zavedeni eura.
(napr. planované ruSenie produktov,
ponuka novych produktov, zmena ciel’ove)
klientely, zmeny v konkurencii, ...)

Va&sina poistovni (18) neocakava
fundamentalne zmeny v obchodno-financnom
plane po =zavedeni eura. Styri poistovne
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oc¢akavaju urcité zmeny, pricom ako dévod
uvadzaju ruSenie produktov viazanych na
dovenskl  korunu a rozSirenie portfélia
pontkanych produktov (napr. o produkty
viazané na euro, ktoré sa uz osvedcili na arovni
skupiny). Jedna poistovia planuje
prehodnotenie Skdly ponukanych produktov
Zivotného poistenia s potencidlnym ukonéenim
predgja tych, o ktoré je margindlny zéujem a
rozSirenie predgia investicného Zivotného
poistenia a jedna poistoviia neplanuje zmeny,
ale je pripravena pruzne reagovat’ na potreby
poistného trhu.

45. Specifické otdzky pre spravcovské
spolo¢nosti

Otazka 3L Predpokladate
zvySenie/zniZzenie ndkladov Uétovanych vo
Vami spravovanych podielovych fondoch?
Uvedte prosim zmenu v &rukture
nékladov a ak viete, aj kvantifikéciu tejto
zmeny.

Spravcovské spolo¢nosti  nepredpokladaju
zmenu nakladov spravovanych podielovych
fondov, prip. o¢akavaju ich mierne znizenie v
dédedku znizenia nékladov v slvislosti s
menovym  zaistenim. Jedna  sprévcovska
spolocnost’ predpokladd mierne  zvySenie
poplatkov za spravu na vytvorenie zdrojov
krytia zvySenych nékladov.

Otazka 32 Predpokladate
zvySenie/znizenie  vynosov  vo  Vami
spravovanych podielovych  fondoch?
Uved’te prosim zmenu v &ruktire vynosov
aak viete, aj kvantifikaciu tejto zmeny.

Va&sina  spravcovskych spolo¢nosti
nepredpoklada vyrazné zmeny vo vynosoch v
podielovych fondoch. Tri subjekty ocakavau z
dihodobého hradiska zvySenie vynosov z
dihopisov a zvySenie vykonnosti fondov ako
dédedok zniZzenia nakladov spojenych s
devizovym zabezpetenim a vysSg likvidity na
cielovom trhu.

Otazka 33: Aké zmeny predpokladate v
predajoch Vami spravovanych podielovych
fondov?

Na jedng strane pristup na nové trhy bez
menového rizika  zvyduje  atraktivitu
podielovych fondov, na druhej strane prindsa g
narast konkurencie. So zretefom na nové
investicné prostredie a vyuzitie novych druhov
investicnych néstrojov vyvstava otézka zmeny
v Srukture predaja podielového fondu. U
fondov, ktoré sa lidli od inych fondov v
skupine len menou, Vv ktorg  boli
denominované, dbjde pravdepodobne k ich
zlGceniu. V pripade, Ze spravcovska spolo¢nost’
bude ponukat’ podieloveé listy v krgjinach, ktoré
nie su c¢lenmi  eurozény, bude doleZitym
faktorom vyvoj menového kurzu voéi lokalnym
menam. Dva subjekty ocakavaju mierny pokles
v predgjoch, dva neocakdvaju zmenu a jeden
subjekt ocakava zvySeny preda produktov v
stivislosti s prechodom na euro.

Otazka 34: Aky predpokladate dopad na
vykonnost’ Vami spravovanych
podielovych fondov?

Vo vztahu k vykonnosti podielovych
fondov magjorita spravcovskych spolo¢nosti
neocakava vyznamny priamy vplyv v désledku
prechodu na euro. Jeden z respondentov
oc¢akava mierny narast vykonnosti podielovych
fondov investujucich do SKK aktiv a jeden
subjekt ocakdva mierny rast vykonnosti
akciovych fondov a mierne znizZenie vykonnosti
dlihopisovych a peiaznych podielovych fondov.

Otadzka 35: Aké zmeny ocakavate vo
vynosoch z terminovanych vkladov a
dlhopisov?

Spravcovské  spolocnosti  neocakavaju
vyraznl zmenu vo vynosoch z terminovanych
vkladov a dlhopisov, ked’Ze sa korunové sadzby
vyrazne priblizili k eurovym sadzbam. Subjekty
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vyjadrili predpoklad nizsej volatility
krédtkodobych sadzieb. Zmenu vo vynosoch
dlhopisov mbze spOsobit zmena samotnegj
eurovgl dlhopisove krivky. Dva subjekty
predpokladaju  pokles a dva subjekty
predpokladaju nérast vynosov z terminovanych
vkladov a dlhopisov.

Otazka 36: Predpokladate v savidosti s
prechodom na euro zmeny v investovani
portfdlia do inych druhov finanénych
nastrojov, najmad do inych druhov
finanénych derivatov? Uved’te prosim typy
tychto finanénych néstrojov.

Prechod na euro rozSiri moznosti
investovania do novych, pristupngSich,
derivatovych  néstrojov. Tieto  umoznia

predovsetkym efektivnejSie riadenie rizik v
podielovych fondoch. VéasSina sprévcovskych
spolo¢nosti vSak nepredpoklada vyrazné zmeny
v investovani do finanénych derivétov, ale
pozitivne hodnotia moznost' vyuZitia novych
druhov investicnych nastrojov (nové druhy
ETF, fondov, certifikétov,...).

Otadzka 37: Uved’te prosim planované
podstatné zmeny v obchodno-finanénom
plane Vasg in&itucie po zavedeni eura.

Spravcovské  spolocnosti  neocakavaju
vyrazné zmeny vo svojom obchodno-
financnom plane po zavedeni eura. Zameriavaju
sa na anadyzu arozSirenie, resp. Upravu
existujuceho portfélia  produktov a
distribucnych  modelov. Dve spolo¢nosti
uvadzaju, Ze pri tvorbe aktualneho obchodného
planu zahrnuli uz g Uvahy a analyzy dopadov
procesu prechodu na euro. Jeden zo subjektov
planuje vysSie odpisy sivisiace so zmenou v IT
systémoch.

4.6. Specifické otazky pre dochodkové
spravcovské spolocénosti  a doplnkové
d6chodkové spoloénosti

38. Pripravujete po zavedeni eura
vyrazné zmeny Vv Sruktare portfolii
jednotlivych dochodkovych fondov?
(predovsetkym v stvidosti s poZiadavkou
na zabezpefenie majetku voci menovému
riziku)

V&etky subjekty uviedli predovietkym
zmeny sOvisiace s odstranenim menoveého
rizika pri poziciach v mene EUR. Vzhl'adom na
oc¢akavané rozSirenie mnoZiny investicnych
nastrojov (likvidny dlhopisovy trh eurozony),
do ktorych bude mozné investovat’ bez potreby
zabezpecit majetok voci menovému riziku,
niektoré spolo¢nosti zvazuju nakup dlhopisov
nerezidentskych spolo¢nosti denominovanych v
EUR. ZvySenie objemu dlhovych nastrojov sa
uskutoéni  pravdepodobne predovietkym v
portfoliach  konzervativnych déchodkovych
fondov DSS, a to na Ukor penaznych
prostriedkov, nakol’ko DSS maju povinnost’
zabezpedit' proti menovému riziku cely objem
majetku.

Jedna spolocnost’ uviedla, Ze neplanuje
Ziadne zmeny v &rukture portfolii.

39. Odhadnite prosim (kvantitativne v
tis Sk a v % 1z cdkovg vysky
vynosov/nakladov dbdchodkovych fondov)
vplyv odstranenia menového rizika medzi
dovenskou menou a menou euro na
naklady/vynosy VaSg spoloénosti.

Vzhladom k tomu, Ze objem velkosti
majetku, ktory je zabezpecovany vodi
menovému riziku sa priebeZzne meni, niektoré
spolo¢nosti ndklady na odstranenie menoveého
rizika vo svojich odpovediach iba odhadli (1,1
mil. Sk) resp. urcili ako % z objemu
zabezpeceng pozicie (0,5 %) aebo z celkového
objemu vynosov (0,3 %). Podl'a zostavajucich
spolo¢nosti  néklady odstranenia menoveého
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rizika nepredstavuju vyrazny podid na
celkovych nékladoch.

40. Aky ocakavate dopad zo zavedenia
eura Vv savidosti s vykonnost’ou
jednotlivych déchodkovych fondov?

41. Ocakavate po zavedeni eura vyrazné
zmeny VO vynosoch 2z terminovanych
vkladov a dlhopisov?
Spolo¢né odpovede na obe otézky:
Spolo¢nosti neocakavaju v suvislosti so
zavedenim eura a jeho dopadom na vynosy z
terminovanych vkladov a dlhopisov v
déchodkovych fondoch Ziadny vyrazny dopad,
rozhodujuce vSak v tomto pripade je postupné
konvergovanie SKK vynosove krivky k euro
krivke (to vSak prebiehalo a v podednych
rokoch). Vynosy z eurovych dlhopisov de
zavisia naggma od makroekonomickych udajov
krajin EMU ako g globénej ekonomickej a
politickej situécie, vyraznejSie zmeny by teda
mohli nastat’” skor v savislosti s posunom
samotnej eurovej dihopisovej krivky. Niektoré
spolo¢nosti o¢akavaju vyraznejSie pohyby pri
krédtkodobych depozitdch a medzibankovych

sadzbach. Akciové investicie v déchodkovych
fondoch by prechod na euro nemal ovplyvnit
vobec.

Celkovéa vykonnost' dochodkovych fondov
bude teda proporcionane zavisiet od velkosti
objemu investicii  citlivych na zmeny
arokovych sadzieb.

42. Uved’te prosim zmeny v obchodno-
finanénom plane Vasg indtitacie po
zavedeni eura, ak sa vo VaSg in&itdcii
planuja.

Spolo¢nosti neidentifikovali ziadne faktory,
ktoré by si vyZiadali zasadnejSiu zmenu v ich
obchodno-finanénych planoch — okrem jednej
DSS, ktora planuje vysSie odpisy suvisiace s
upgradom IT systémov. Jedna finan¢na skupina
v slvidlosti so zavedenim eura analyzuje
produktové portfolio ponikané klientom ako gj
Upravu distribu¢nych modelov a je mozné, ze
zmeny (neboli zatial’ Specifikované) sa dotkni
g DDS patriacel do tejto skupiny.
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5. Priloha- popis pouzitych modelov
Pri  analyze, ak& cast prostriedkov
ukladanych do NBS zostane v bankach po
zavedeni eura, je potrebné odhadnit, aka cast’
tychto prostriedkov je financovana z vkladov
zahrani¢nych bénk aARDAL-u. Aby bolo
mozné tento odhad urobit’, moddovai sme
z&vislost objemu prostriedkov vloZenych do
NBS (Prostr_NBS) od nerezidentskych bank
(Zahr_banky), vkladov ARDAL-u (ARDAL),
vkladov podnikov (Podniky), retailu (Retail),
finanénych in&itacii okrem bank (Fin_inst)
avkladov rezidentskych bank (Dom_banky).

Objem progriedkov vioZzenych do NBS
zahtna v&etky prostriedky bank uloZené do NBS
formou vkladov, obratenych repo obchodov,
minimélnych rezerv aebo formou nékupu
pokladni¢nych pouk&Zok emitovanych NBS. Pri
analyze sme pouzili ¢asovy rad Udsjov od
1. januéra 2004 do 30. juna 2007.

Pri odhade, zktorych typov vkladov sl
financované prostriedky ukladané do NBS
v jednotlivych bankéch, bol pouZity nasledujuci
postup:

Najprv sme sa pre kazdu banku pokusili
odhadnit medzimesacné zmeny prostriedkov
ukladanych do NBS od medzimesa¢nych zmien
v jednotlivych polozkéch pasiv. Tento mode
mal nasledujci tvar:

A Prostr_NBS= ;A Zahr_banky +
+ B2 A ARDAL + B3A Podniky + B4 A Retail +
+ Bs A Fin_inst + Bs A Dom_banky

Interpretécia tohto modelu  vychadza
z predpokladu, Ze pokial medzimesacné zmeny
jednotlivych typov vkladov dokézu &tatisticky
vysvetlit medzimesaéné zmeny prostriedkov
uloZzenych do NBS, pravdepodobne si tieto
prostriedky financované préve tymito typmi
vkladov. Inak povedané, existuje vyznamna
korel&cia medzi zmenou v objeme prostriedkov
uloZenych do NBS atymi typmi vkladov, ktoré
vysli vmodeli ako signifikantné. Takto sme
identifikovai, od ktorych typov vkladov je
z&visla vyska prostriedkov ukladanych do NBS.

Tieto faktory, ktoré boli pre kazd( banku
individudne, potom vstupovali do modelu
zavislosti medzi celkovymi objemami, nie iba
medzimesacnymi  zmenami. Cielom tohto
druhého modelu bolo odhadnit, aka cast’
jednotlivych typov vkladov bola pouZita na
financovanie prostriedkov uloZenych do NBS.
Formuléacia modelu je nasledovn&:

Prostr_NBS = o+ 1 Zahr_banky +
+ B2ARDAL + B3 Podniky + B4 Retail +
+ BsFin_inst + Bg Dom_banky

V dalSom kroku sme &atistickym testom
overovali, ¢i koeficient B, nie jerovny jedng. To
by znamenalo, Ze v3etky vklady nerezidentskych
bank s0 umiestiované do  prostriedkov
ukladanych do NBS.

V dalSom kroku sme sa snaZili odhadnut
objemy zdrojov, ktoré boli na slovensky trh
umiestiované zamerne za Uc¢elom investovania
do derilizatnych obchodov sNBS, pretoZze
banky otieto zdroje pridu, ¢im sa zniZi ich
bilancna suma. Dalej sme odhadovali objemy
zdrojov, ktoré si momentélne ulozené do NBS
abanky ich budl musie” umiestnit’ niekde inde.
Predpokladame, Ze tieto zdroje budi umiestnené
na medzibankovom trhu v Eurozone.

Objem vkladov nerezidentskych bank
umiestiovanych do NBS gme ziskali
vyndsobenim  koeficientu B; spriemernym
objemom vkladov nerezidentskych bank za prvy
polrok 2007. Ak bolo &atisticky potvrdené, Ze
koeficient B, je v&si alebo rovny jednej, bral sa
do uvahy cely objem vkladov nerezidentskych
bank. Analogickym spésobom sme sa
dopracovali a k hodnotam objemov prostriedkov
ukladanych do NBS financovanych z ostatnych
typov vkladov. Nadedujucim krokom bolo
odpocitanie objemu vkladov nerezidentskych
bank a vkladov ARDALu vloZenych do NBS od
hodnoty celkového objemu  prostriedkov
uloZenych v NBS. Toto ¢ido predstavuje odhad
tej Casti prostriedkov ukladanych do NBS, ktoré
by mali byt po prijati eura uloZené do inych
invedticii.
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Z uvedeného modelu v&k vyplyva, Ze tato
hodnotu mozno ziskat & tak, Ze <itame
konstantu Bo, resp. g ddase typy vkladov
vynésobené pridusnym koeficientom (okrem
vkladov ~ zahraniénych bank aARDALu).
Vydedok v3ak nemusi byt presne rovnaky
vzhladom na to, Ze model bol odhadnuty na
Gdajoch od janudra 2004 do juna 2007, ae
uvedené vypocty sa robia iba sudami za prvy
polrok 2007.

Predpokladany objem volnych prostriedkov
sa nasledne pripocital kobjemu  Gverov
poskytnutych bankdm. Na vypocet zmeny
v medzibankovom trhu sme vSak potrebovdi
zigtit' pokles bilancng sumy jednotlivych bank.
Ziskai sme ju odpocitanim  vkladov
zahrani¢nych bank avkladov ARDALu, ktoré
sme identifikovali ako investované do
sterilizatnych obchodov sNBS, od bilancne)
sumy jednotlivych bank.
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