Komentar k stvrtrocnym financnym uctom za
2. Stvrt'rok 2008



Systém ESA95 rozliduj e nasledovné institucionalne sektory a subsektory:

Nefinanéné korporécie S11
Finanéné korporacie S.12
Centrdna banka S.121
Ostatné penazné finanéné indtitlcie S.122 (komerené banky a podielové fondy petiazného trhu)
Ostatni finanéni sprostredkovatelia S.123 (ostatné podielové fondy, lizing, faktoring a splétkovy predaj)
Finangné pomocné in&titlicie S.124 (DSS, DDS, OCP, BCP, CD, SPF)*
Poist'ovacie korporécie a penzijné fondy S.125
Vergina sprava S.13
Ustredna $tétna sprava S.1311
Regionalna Stétna spréva S.1312
Uzemnéa samosprava S.1313
Fondy sociélneho zabezpetenia S.1314
Domécnosti S.14
Neziskové institlcie sliziace
doméacnostiam (NI1SD) S.15
Zahranicie (nerezidenti) S2
Eurdpska tnia (EU) s21
Clenské kragjiny EU S.211
Clenské krajiny eur6pskej menovej Unie
(EMU) aingitucie EU S.212

Zvy3Sok sveta a medzinarodné organizécie S.22

Systém ESA95 rozlisuj e nasledovné finanéné néstroje:

Menové zlato a zvl&Stne prava cerpania (A)F.12
Menové zlato (AF.11
Zvl&stne prava erpania (ZPC (A)F.12

Obezivo avklady (A)F.2
Obezivo (A)F.21
Prevoditelné vklady (A)F.22
Ostatné vklady (A)F.29
Cenné papiere okrem akcii (AF.3
Cenné papiere okrem akcii a
finan¢nych derivatov (A)F.33
Kratkodobé (A)F.331
Dlhodobé (A)F.332
Finan¢né derivéty (A)F.34
PoZicky (A)F4
Krétkodobé (A)F.41
Dlhodobé (A)F.42
Akcie a ostatné podiely (A)F.5
Akcie a ostatné podiely okrem akcii
podielovych fondov (A)F.51
Kétované akcie (A)F.511
Nekdtované akcie (A)F.512
Ostatné podiely (A)F.513
Akcie podielovych fondov (A)F.52
Poi stnotechnické rezervy (A)F.6
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivot-
ného poistenia a penzijnych fondov (A)F.61
Cisty majetok domécnosti v rezervéch
Zivotného poistenia (A)F.611
Cisty majetok domécnosti v rezervéch
penzijnych fondov (A)F.612
Vopred zaplatené poistné arezervy na
nevyrovnané poistné naroky (A)F.62
Ostatné pohl'adavky a zavézky (AF.7
Obchodny Gver a preddavky (AF.71
Ostatné (A)F.79

! Dss — dachodkové sprévcovské spoloénosti, DDS — doplnkové déchodkové spolo¢nosti, OCP — obchodnici s cennymi
papiermi (CP), BCP — burza CP, CD - centrélny depozitér, SPF — sprévcovské spolo¢nosti podiel ovych fondov
2 Stavy sl oznacované kédom AF atransakcie kédom F



Stvrtroéné finangné Géty v 2. &vrtroku 2008
Celkovy vyvoj
Transakcie

V druhom s&tvrtroku 2008 dodlo k narastu cistg diZznickej pozicie domace] ekonomiky
azérovei k zvySeniu Cistg veritel'skej pozicie sektora zahranicia®, ked cisté prijaté pozicky”
dosiahli 126,1 mld. Skk. Uvedeny negativny vyvoj bol vysledkom vyraznejSieho narastu
finanénych pasiv v porovnani srastom finanénych aktiv. Z pohl'adu instituciondnych
sektorov® prispeli najvyraznejSou mierou k uvedenému vyvoju financné transakcie v sektore
nefinancéné indtitdcie (S.11), ked’ rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi transakciami dosiahol
-50,8 mld. Skk. Naopak, najlepsi vysledok v 2. Stvrtroku 2008 dosiahol sektor domécnosti
aneziskovych indtitdcii sliziacich domécnostiam (NISD), ktorého veritel'ska pozicia mierne
vzréstla (0 465 mil. Skk).

Graf ¢.1
Cisté pozicky poskytruté (+)/prijaté (-) podra sektorov (v
md. Skk)
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3 S(eet financnych aktiv apasiv sektorov domécej ekonomiky (S.1) azahranicia (S.2) sa musi rovnat’ O, to
znamena, Ze ak klesi zadlZenost’ (resp. rastie veritel'ska pozicia) domacej ekonomiky, automaticky dochédza
k rastu zadlZenosti (resp. poklesu veritel'skej pozicie) zahranicia vo¢i domécej ekonomike. Uvedeny vztah plati
ak neberieme do Gvahy vyvoj vo finanénom nastroji ,Menové zlato aZPC — AF.14, ktory ako jediny je
vykazovany iba na strane aktiv domécej ekonomiky. To ¢i sa jedna o pohyb v zadlZenosti alebo veritel'skej
pozicii zavisi od celkového objemu cistého majetku, ¢iZze od vyvoja stavov pohladavok a zavézkov

* Cisté poskytnuté poZicky reprezentuji kladny rozdiel medzi finanénymi aktivami afinanénymi pasivami. Ak je
rozdiel zdporny, hovorime o cistych prijatych pbzickéach. V pripade stavovych Udajov je rozdiel medzi
financnymi aktivami a pasivami definovany ako cisté finanéné aktiva (alebo g ¢isty financny majetok), ktoré
mdzu byt bud’ kladné alebo zéporné

® Podrobné ¢lenenie indtituciona nych sektorov s priradenymi kédmi v stilade s klasifikéaciou ndrodnych Ggtov
ESA95 je uvedené na strane 2



Graf ¢.2

Financné transakcie podl'a sektorov (v mid. Skk)
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Uskutocnené financné transakcie v 2. Stvrtroku 2008 prispeli k zvySeniu celkového zadlZenia
narodného hospodarstva, ked’ jeho objem na konci &tvrtroka dosiahol 1171,4 mid. Skk.
NajzadlZenglSim nad’algl ostava sektor nefinancnych indtitdcii, pricom hodnota jeho cistého
dihu predstavovala 1 409,2 mid. Skk. Okrem podnikov je zadlZeny g sektor vereing spravy
(vo vyske 230 mid. Skk) a setkor financnych in&titicii, ked” miera jeho zadlZenosti dosiahla
78,9 mld. Skk. Vramci doméce ekonomiky disponuje najva&sSim cistym financnym
majetkom sektor domécnosti (v objeme 588,7 mid. Skk). Sektor zahrani¢ia zaznamenava
dihodobo c¢istu veritel'skl poziciu, ktora ku koncu 2. Stvrtroka 2008 predstavovala hodnotu
915,6 mid. SKK°.

Graf ¢. 3

Cisté financné aktiva podra sektorov (v mid. Skk)
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® Rozdiel medzi ¢istym financnym dlhom domécej ekonomiky (1 171,4 mid. Skk) a ¢istou veritel'skou poziciou
zahrani¢ia (915,6 mid. Skk) predstavuje okrem polozky menové zlato a ZPC vo vyske 23,2 mid. Skk & rozdiel,
ktory vznikol nelplnost’ou dét o sektorovom ¢leneni finanéného nastroja F.7 ostatné pohl'adavky a zavazky



Graf ¢. 4

Savy financnych aktiv a pasiv pod’a sektorov (v mid. Skk)
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Stvrtro&né financné Uty podla jednotlivych ingtituciondnych sektorov

S.11 Nefinanéné institlcie

Transakcie

Negativny vyvoj v podobe zvySovania zadlZenosti nefinancnych indtittcii bol vysledkom
predovdetkym nérastu finanénych pasiv, ked’ nagviac vzréstli dihodobé Uvery a ostatné
zévazky’ (¢asovy posun vo vyplate napr. dani, miezd, ngomného, dividend, drokov atd’.).
TImiacim faktorom zvySovania zavazkov bol pokles objemu emitovanych akcii voci
k ngjvyrazngjSiemu znizeniu dodo vobjeme vkladov v rezidentskych bankach,
poistnotechnickych rezerv av ostatnych pohl'adavkach.

" Ostatné zavazky vznikaj ako protajSok financnych alebo nefinancnych transakcii v pripadoch, ked’ je medzi
transakciou a zodpovedajUicou platbou ¢asovy posun. Patria sem obchodné Gvery AF.71 a ostatné zavazky AF.79



Graf ¢.5

Strukidra finangnych aktiv a pasiv (transakcie) nefinangnych podnikov

(v mid. Skk)
-60
Finan¢né aktiva Finan¢né pasiva
@ Menovézlato aosobitné pravacerpania AF1 m Obezivo avklady AF2
O Cennépapiere okremakaii AF.3 o Uvery/poZicky AF.4
o Akcieaostatnépodiely AF5 @ Poistnotechnickérezervy AF.6
@ Ostatné pohradavky/zavézky AF.7

Z pohladu sektorového clenenia zaznamenali nefinanéné indtitdcie odlisnG  Struktdaru
finanénych transackii na strane aktiv v porovnani s pasivnymi financnymi transakciami. Na
strane aktiv dodo k relativne rovnomernému rozdeleniu objemu transakcii medi penazné
finanéné indtitacie, vladu, poistovne adbdchodkové fondy asektor zahranicia Uvedené
transakcie viak mali rozdielne znamienka, ked’ k ndrastu aktiv dodlo voci vliade a zahraniciu,
zatial’ ¢o vocéi  financnym indtiticidm zaznamenali podniky pokles. Na strane pasiv zohrali
najdélezitgSiu dlohu finanéné transakcie so subjektami penaznych finanénych indtitdacii

azahranicia.
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Savy

Medzi hlavné zdroje financii nefinancnych podnikov patria dlhodobo akcie, financné Gvery
aostatné zévéazky. Uvedené zdroje vyuZivgiu podniky na investicie predovdetkym do
ostatnych pohl'adavok, akcii a vkladov.

Graf ¢. 8
Struktira finergnych aktiv a pasiv nefinancnych podrikov (v nrid. Skk)
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Aktuany stav vydanych majetkovych cennych papierov nefinancnych podnikov je v rdmci
domacel ekonomiky drZzany predovSetkym v sektore nefinaénych podnikov (37%)
asubjektami Ustredng) Statnej spravy (17%). Takmer 46% akcii domacich podnikov je
vlastneny zahranicnymi subjektami. V ramci Uverového financovania sa podnikov
predstavuju Uvery od domécich bank alizingovych afaktoringovych spolo¢nosti 62%, Uvery
zo zahranic¢ia tvoria takmer 34%. Hlavnym diZnikmi domécich podnikov v jednotlivych
financnych nastrojoch st subjekty sektorov nefinanénych podnikov (55%), peiZanych
financnych indtitdcii (21%) a zahranicia (15%).
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S.12 Finanéné institlcie

Transakcie

Podobne ako nefinan¢né podniky, g sektor S.12 finanéné indtitacie dosiahol v 2. Stvrtroku
2008 cisté pozicky prijaté. Uvedeny vyvo] bol vysledkom predovetkym rasticeho
zadlZovania ostatnych penaznych financnych indtitacii (S.122), centrang banky (S.121)
aostatnych finan¢nych sprostredkovatel’ov (S.123).

Graf ¢.11
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Graf ¢.12

Financné transakcie financnych indtitdcii podl'a subsektorov (v
mid. Skk)
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‘ O Finan¢né aktiva B Finanéné pasiva‘

NajvyraznegjSi vplyv na vyvoj vo financnom sektore mali finanéné transakcie v komerénych
bankach (S.122). V ramci nich dodlo k vyraznejSiemu zvySovaniu pasiv v porovnani srastom
aktiv. Na strane pasiv ngjviac vzrastli vklady a ¢iasto¢ne g vydané dlhové a majetkové cenné
papiere, na strane aktiv bol vyvoj ovplyvneny vyluéne vkladmi aposkytnutymi Gvermi.
Z pohladu sektorového c¢lenenia transakcii prijali banky v ramci pasivnych operécii vklady
predovSetkym od zahrani¢nych subjektov, domacel centrdng vlady ainych domacich
komerénych bank. Na aktivng strane boli finacné transakcie bank rozdelené predovsetkym
medzi doméce nefinan¢né podniky, centralnu banku a zahranicie.

Okrem bank prispela k zapornym finanénym transakciam g centralna banka, subjekty sektora
S.123 ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (lizingové, faktoringové spolocnosti a spolo¢nosti
splétkového predaja adlhodobé otvorené podielové fondy®) asektor S.125 poistovacie
spolo¢nosti a déchodkové fondy. V pripade zapornych transakcii centralngj banky a poistovni
adochodkovych fondov dodlo k predstihu poklesu aktiv pred poklesom pasiv, ked” centralna
banka zniZila drZzbu nerezidentskych dlhovych cennych papierov apoistovne zniZili
predovsetkym objem zaistenia v zahrani¢nych spoloc¢nostiach. Pokles aktivnych transakcii
ostatnych finan¢nych sprostredkovatel’'ov stvisel s nizSou drzbou dihovych cennych papierov
domacich penaznych finan¢nych indtitdcii, v pripade pasiv dodlo k néarastu prijatych Gverov

od nerezidentov.

8 Podra metodiky menovej abankovej Statistiky sa podielové fondy rozdel'uji na podielové fondy peniazného
trhu (krétkodobé), ktoré s zaradené v rdmci sektora S.122 ostatné petiazné finanéné indtitlicie a podielové fondy
iné ako peiazného trhu (dihodobé), ktoré st zaradené v sektore S.123 ostatni finan¢ni sprostredkovatelia



Pozitivne finan¢né transakcie, atym zniZenie svoje diZznicke] pozicie zaznamenali subjekty

------

vyvoja bolo splatenie casti krétkodobych Uverov voci penaznym finanénym institdciam.

Savy

K celkovgl miere zadlZenosti financného sektora prispela predovsetkym pozicia centranej
banky a ¢iasto¢ne & subsektora S.124 finanéné pomocné indtitucie. Cist( veritel'skd poziciu S
udrZzali subsektory S.122 ostatné penazné financné intitlcie, S.123 ostatni finan¢ni

sprostredkovatelia a S.125 poistovacie spolocnosti a déchodkové fondy.

Graf ¢. 13

Cisté financné aktiva subsektorov finanénych indtitcii (v mid.
Skk)
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Graf ¢.14

Financné aktiva a pasiva financnych ingtitdcii podla
subsektorov (v mid. Skk)
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V sllade so svojim primarnym poslanim — prijimat’ vklady aposkytovat’ Uvery- najviac
penazi investuju ostatné penazné financné intiticie do dihodobych Uverov. Okrem toho
vyznamnu ¢ast’ vornych zdrojov si ukladaju v podobe repo obchodov do NBS av podobe
vkladov do ostatnych komerénych bank. Na strane pasiv zohravaju dominantnu tlohu vklady
(takmer 81% vsetkych pasiv). Z pohl'adu sektorového ¢lenenia st najvyznamnejSimi klientmi
bank na strane aktiv okrem samotnych financ¢nych indtitlcii g domacnosti anefinan¢né
podniky. Na strane pasiv si to predovSetkym domacnosti, zahrani¢né subjekty a nefinan¢né
podniky. Sektor vergingj spravy je zastUpeny predovSetkym v aktivnych operaciach bank,
tykajucich sa vladnych dlhopisov. Sektor zahrani¢ia vyuZiva ngjma moznost' vytvarat s
terminované Gcty v bankach, ked jeho podiel vtomto finanénom néstroji predstavuje
priblizne 22%.

Struktira investovanych finanénych néstrojov ako & sektorov vychédza z hlavng funkcie
sektora S.123 ostatni financéni sprostredkovatelia, to znamena, Ze sa zameriava na
poskytovanie tverov nefinanénym podnikom a domacnostiam a cast’ zdrojov investuje taktiez
do dlhopisov vl&dy. Hlavnym zdrojom prijmov si predovSetkym podielové listy podielovych

fondov a Uvery od domacich a zahrani¢nych bank.

Najmensi vplyv v rdmci finanénych indtitdcii mé z pohl'adu spravovanych aktiv a pasiv sektor
zZiskava od domécich bank vo forme Gverov aod zahrani¢nych drZitel'ov ich akcii, investuje

do dihovych a majetkovych cennych papierov.

Naopak ¢oraz viac rastaci vplyv na finanénom trhu zaznamenava sektor S.125 poistovne
adochodkové adoplnkové doéchodkové fondy. Hlavnym veritelom uvedeného sektora sl
domacnosti, ktoré investuju do Zivotnych poistiek ado druhého atretieho déchodkového
piliera. Tako ziskané prostriedky sU investované do domécich azahrani¢nych dlhovych
amajetkovych cennych papierov apodielovych fondov ataktiez do vkladov v domécich

bankéach.

11



S.13 Verghasprava

Transakcie

K n&rastu celkového zadlZenia domécej ekonomiky prispel sektor S.13 vergna sprava
priblizne rovnakou mierou ako finan¢né indtitacie. V rdmci jednotlivych subsektorov malo
najvyraznegjSi prispevok k uvedenému vyvoju zvySovanie zadlZenosti subsektorov S.1313

Uzemna samosprava a S.1311 Gstredna Stétha sprava.

Graf ¢.15

Finantné transakcie vergného sektora podla subsektorov (v

md. Skk)
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‘ O Finanéné aktiva B Finan¢né pasiva ‘

Hlavnym dévodom predstihu dynamiky pasivnych transakcii pred rastom aktivnych transakcii
v subsektore Ustrednd Stétna sprava predstavovalo zadlZovanie sa vo finanénom néstroji
ostatné zavazky a vydané dihodobé dihové cenné papiere. Centrdna vlada emitovala nové
dihopisy do portfdlia nefinancnych podnikov azahrani¢nych subjektov. Na strane aktiv
zohravali ngjdolezitgjSiu ulohu vySSie ostatné pohladavky anarast vkladov v domécich
financnych indtiticiach. Jedingm subsektorom verejngl spravy, ktory zaznamenal dcisté

pozZicky poskytnuté atym si zvysil svoju celkova veritel'skl poziciu bol subsetkor S.1314

fondy socianeho zabezpecenia.
Savy
Celkova diznicka pozicia sektora verging spravy je urcena predovSetkym vyvojom

v subsektore Ustredna Statna sprava. Ostatné dva subsektory vereing spravy, S.1313 Uzemna

samosprava a S.1314 fondy socidneho zabezpetenia zaznamenali ¢istl veritel’skd poziciu

12



Graf ¢. 16

Finencné aktiva a pasiva indtitUcii verging sporavy podla
subsektorov (v mid. Skk)
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‘ O Finan¢né aktiva B Finanéné pasiva‘

e

nefinancnymi  podnikmi. Priblizne 15% svojich aktiv mgu subjekty viady uloZené na
terminovanych vkladoch v bankéch a 13% v ostatnych pohl'adévkach. Prevazni v&cSinu pasiv
alokuje centrdlna vlada v dlhodobych dlhovych cennych papieroch, z ktorych jednu tretinu

vlastnia zahrani¢ni vlastnici.

S.14,15 Domécnosti aNISD

Transakcie

Sektor domécnosti aNISD s v 2.Q. 2008 mierne zvysil svoju celkovu veritel'sku poziciu, ked’
finan¢né aktiva vzréstli vyznamnejSie v porovnani s rastom finanénych pasiv. Najvacsi podiel
na raste aktiv mali vklady obyvatel'stva auspory na Uctoch dbéchodkového sporenia
azivotného poistenia. Okrem toho sa zvySil g objem finan¢nych prostriedkov investovanych
v podielovych fondoch. Na strane pasiv doSlo k zmene v dvoch finanénych nastrojoch —
vzrastli prijaté dihodobé Uvery amierne sa zvysili g zévazky vyplyvalce z operacii

domacnosti a NISD s financnymi derivatmi.

13



Graf ¢.17

Struktdra financnych aktiv a pasiv (transakcie) doméacnosti a
NISD (v mid. Skk)
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Charakter financnych transakcii napoveda g o sektorovom ¢leneni vzt'ahov domécnosti
aNISD. Ngjvasi podiel mal tak na strane akiv ako g pasiv sektor S.121 aS.122 penazné
finan¢né indtitucie (vklady auvery). Na strane aktiv mal relativne vyrazny podiel g sektor

S.125 poistovne a dochodkové a doplnkove déchodkoveé fondy.

Graf ¢.18 Graf ¢.19
Sektorové ¢lenenie finanénych aktiv (transakcie)
domécnosti a NISD Sektorové ¢lenenie finanénych pasiv (transakcie)
domécnasi aNISD
S13(S2
S124
S123

S121aS122

S121aS122
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Savy

Sektor domécnosti aNISD sa v slovenskom hospodérstve ako jediny vyznatuje cistou
veritel'skou poziciou. Takmer dve tretiny volnych zdrojov si uklada vo forme vkladov, dalSa
Cast’ (cca 20%) je investovana v dochodkovom systéme av Zivotnom poisteni. Relativne
vyznamny podiel tvoria tieZ investicie do podielovych fondov. Takmer 90% vSetkych pasiv
tvoria prijaté avery, predovSetkym dihodobé. Zvydnu cast’ zavézkov tvoria ostatné pasiva,

z ktorych najvécsi podiel maju pasivavoci Ustredngj statng sprave (dane a odvody).
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Struktdra financnych aktiv a pasiv doméacnosti a NI1SD (v mid.
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Sektorové ¢lenenie finan¢nych pohradévok azavéazkov ma podobna Struktiru ako v pripade
transakcii. NagjdoleZitejSi partner domacnosti aNISD je sektor S.121 aS.122 penazné
finan¢né indtitlcie, vyznamny podiel zacina v poslednych rokoch nadobldat’ g sektor S.125

poist'ovne a déchodkové a doplnkoveé déchodkoveé fondy.
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Sektorové ¢lenenie finanénych pasiv domécnosti aNISD
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S.2 Zahranicie

Transakcie

Celkové zvySenie veritel'skg pozicie sektora zahranicia voéi domécim sektorom bolo
vysledkom predstihu narastu aktiv pred rastom pasiv. Primarnou mierou sa na kladnych
aktivnych operéciéch podielali vklady v domécich financnych intiticiach adlhové cenné
papiere vydané Ustrednou &tatnou sprévou a finanénymi indtiticiami. TIimiacim faktorom
narastu aktiv bol pokles objemu majetkovych cennych papierov vydanych doméacimi
nefinanénymi indtiticiami. Na strane pasiv dodlo predovsetkym k prilevu novych financnych
prostriedkov v podobe vkladov adlhodobych Gverov prijatych od domécich finanénych

institdcii.

Savy

Sektor zahranicia je cistym veritelom vocéi slovenskej ekonomike, ked’ priblizne 37%
v&etkych aktiv predsavuju akcie domécich nefinancnych podnikov a d’alSich 15% tvoria Gvery
voc¢i  nefinancnym podnikom. Vyznamnym aktivom zahranicia si g vklady uloZené
v sovenskych bankéch adlhové cenné papiere emitované Ustrednou Statnou spréavou.
NajvyznamnejSimi zavazkami zahranicia voci domécej ekonomike (cca 49%) su dlhové cenné
papiere prevazne v rukach finanénych indtitacii aobchdné Uvery (cca 15%) poskytnuté

nefinanénym podnikom.
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