Komentar k StvrtroCnym finanénym uc¢tom za
4. Stvrtrok 2011



Systém ESA9S rozliSuje nasledovné insStitucionalne sektory a subsektory:

Nefinan¢né korporacie S.11
Finanéné korporacie S.12
Centralna banka S.121
Ostatné peniazné finanéné institicie S.122 (komer¢né banky a podielové fondy peniazného trhu)
Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia S.123 (ostatné podielové fondy, lizing, faktoring a splatkovy predaj)
Finan¢né pomocné institicie S.124 (DSS, DDS, OCP, BCP, CD, SPF)1
Poistovacie korporacie a penzijné fondy S.125
Verejna sprava S.13
Ustredna $tatna sprava S.1311
Regionalna §tatna sprava S.1312
Uzemna samosprava S.1313
Fondy socialneho zabezpecenia S.1314
Domaécnosti S.14
Neziskové institucie sluziace
doméacnostiam (NISD) S.15
Zahranicie (nerezidenti) S.2
Eurdpska tnia (EU) S.21
Clenské krajiny EU S.211
Clenské krajiny eur6pskej menovej tnie
(EMU) a ingtitacie EU S.212
Zvysok sveta a medzinarodné organizacie S.22

Systém ESA95 rozliSuje nasledovné finan¢né nastroje:

Menové zlato a zvlastne prava Cerpania (A)F.1?
Menové zlato (A)F.11
Zvla$tne prava &erpania (ZPC (A)F.12

Obezivo a vklady (A)F.2
Obezivo (A)F.21
Prevoditel'né vklady (A)F.22
Ostatné vklady (A)F.29
Cenné papiere okrem akcii (A)F.3
Cenné papiere okrem akcii a
finanénych derivatov (A)F.33
Kratkodobé (A)F.331
Dlhodobé (A)F.332
Finan¢né derivaty (A)F.34
Pozicky (A)F.4
Kratkodobé (A)F.41
Dlhodobé (A)F.42
Akcie a ostatné podiely (A)E.5
Akcie a ostatné podiely okrem akcii
podielovych fondov (A)F.51
Kotované akcie (A)F.511
Nekotované akcie (A)F.512
Ostatné podiely (A)F.513
Akcie podielovych fondov (A)F.52
Poistnotechnické rezervy (A)F.6
Cisty majetok domécnosti v rezervach Zivot-
ného poistenia a penzijnych fondov (A)F.61
Cisty majetok domécnosti v rezervach
zivotného poistenia (A)F.611
Cisty majetok domécnosti v rezervach
penzijnych fondov (A)F.612
Vopred zaplatené poistné a rezervy na
nevyrovnané poistné naroky (A)F.62
Ostatné pohladavky a zavazky (A)F.7
Obchodny uver a preddavky (A)F.71
Ostatné (A)E.79

' DSS - dochodkové spravcovské spolocnosti, DDS — doplnkové ddchodkové spolo¢nosti, OCP — obchodnici s cennymi
papiermi (CP), BCP — burza CP, CD — centralny depozitar, SPF — spravcovské spolo¢nosti podielovych fondov
2 Stavy st oznacované kodom AF a transakcie kodom F



Stvrtroéné finanéné udéty vo 4. §tvrtroku 2011

Prepojenie medzi Stvrtroénymi nefinanénymi (HDP) a finanénymi tétami

Finan¢né UCty nadvdzuju na nefinancné ucty bilancujucou polozkou Ccisté pdzicky
poskytnuté/prijaté. To znamend polozkou, ktord vypoveda o vyvoji celkovej dlznickej resp.
veritel'skej pozicie krajiny voci zahrani¢iu. Slovenska republika vykazuje dlhodobo dlznicku
poziciu (predovsetkym z dévodu prilevu priamych zahraniénych investicii), to znamena, ze

Cisté pdziCky poskytnuté/prijaté ndm davaju informaciu a poklese/raste zadlZzenosti slovenske;j
ekonomiky.

vvvvv

disponibilného dochodku, z ktorého sa odrativaju vydavky na kone¢nu spotrebu domécnosti
a NISD a verejnej spravy, vysledkom coho st celkové tspory v narodnom hospodarstve. Ak
su uspory v danom Stvrtroku (upravené o Cisté kapitalové transfery) vyssie (nizsie) nez tvorba
hrubého kapitalu, tak ekonomika poskytla (prijala) pdzicku zahrani¢iu, atym si znizila
(zvysila) svoju celkovl dlznicku poziciu voc¢i zahrani¢iu. Uvedena suma cCistych pdziciek
poskytnutych/prijatych nasledne vstupuje do Stvrtrocnych finanénych uctov a to, ako s fiou
domaca ekonomika disponovala, je analyzované v nasledujucom texte.

Celkovy vyvoj
Transakcie

Vo §tvrtom stvrtroku 2011 doslo k nérastu Cistej dlznickej pozicie domacej ekonomiky, a tym
k zvyseniu &istej veritel'skej pozicie sektora zahraniGia®, ked’ &isté prijaté pozicky' dosiahli
-1,0 mld. etr. Tento negativny vyvoj bol vysledkom miernejSiecho rastu finanénych aktiv
v porovnani s rastom finanénych pasiv. Z pohPadu intitucionalnych sektorov® prispeli
najvyraznejSou mierou k uvedenému vyvoju finanéné transakcie verejnej spravy (S.13), ked’
rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi transakciami dosiahol -1,3 mld. etr. Naopak, najlepsi
vysledok vo 4. Stvrtroku 2011 dosiahli ostatné peniazné finanéné institacie (S.122), ktorych
veritel'ska pozicia vzrastla o 0,7 mld. eur.

? Stiget finanénych aktiv a pasiv sektorov domacej ekonomiky (S.1) a zahraniéia (S.2) sa musi rovnat’ 0, to
znamend, ze ak rastie zadlzenost’ (resp. klesa veritel'ska pozicia) domacej ekonomiky, automaticky dochadza
k narastu veritel'skej pozicie (resp. poklesu zadlzenosti) zahranicia vo¢i domacej ekonomike. To ¢i sa jedna
o pohyb v zadlZenosti alebo veritel'skej pozicii zavisi od celkového objemu Cistého majetku, Cize od vyvoja
stavov pohl'adavok a zaviazkov

* Cisté prijaté pozicky reprezentuju zaporny rozdiel medzi finanénymi aktivami a finanénymi pasivami. Ak je
> Podrobné &lenenie institucionalnych sektorov s priradenymi koédmi v sulade s klasifikaciou narodnych uétov
ESAO9S je uvedené na strane 2



Graf ¢.1

Cisté pozicky poskytnuté (+)/prijaté (-) podl'a sektorov
v4.Q.11 (vmld. EUR)
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Graf ¢.2

Financné transakcie podl'a sektorov v 4.Q.11 (v mld. EUR)
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Cisté finanéné aktiva domacej ekonomiky skonéili vo 4. kvartali 2011 s vysledkom -1,0 mld.
eur, pricom toto zhorSenie predstavovalo -5,7 % v pomere k Stvrtrocnému HDP za prislusny
kvartal.



Graf ¢. 3

Cisté finantné aktiva (transakcie) k §tvrtroénému HDP
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Celkovy dlh narodného hospodarstva sa vo 4. Stvrtroku 2011 zvysil, ked’ jeho objem na konci
sledovaného obdobia dosiahol -37,8 mld. etr.

Graf¢. 4

Cisté finanéné aktiva podl'a sektorov ku koncu 4.Q.11
(vmld. EUR)
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% Rozdiel medzi ¢istym finanénym dlhom domécej ekonomiky (-37,8 mld. eur) a &istou veriteI'skou poziciou
zahrani¢ia (39,4 mld. ear) predstavuje polozka menové zlato a ZPC vo vyske 1,6 mld. etr. Tato polozka je
vykazovana na strane aktiv centralnej banky, ale na strane pasiv zahranicia sa nevykazuje.



Graf ¢. 5

Stavy finan¢nych aktiv a pasiv podl'a sektorov ku koncu 4.Q.11
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koncu 4. kvartalu 2011 hodnotu -37,8 mld. etr a v pomere k roénému HDP (kizavy stdet

poslednych Styroch kvartalov) predstavuje jeho podiel -54,7%.
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Stvrtroéné finan&né Géty podla jednotlivych institucionalnych sektorov

S.11 Nefinan¢né inStitucie
Transakcie

Negativny vyvoj v podobe zvysenia zadlZzenosti nefinan¢nych institicii bol spdsobeny tym, ze
finan¢né pasiva vzrastli viac neZ finan¢né aktiva.

Graf¢. 7

Struktura finanénych aktiv a pasiv (transakcie) nefinanénych podnikov
v4.Q.11 (vmid. EUR)
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Najvyraznejsi rast v aktivach zaznamenali kratkodobé tivery poskytnuté zahraniciu (+0,8 mld.
eur) a vklady v doméacich bankéch (+0,6 mld. etr).

Na strane pasiv sa podnikom zvysili najmé nekotované akcie v drzbe zahrani¢nych subjektov
(+0,5 mld. eur).
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Medzi hlavné finanéné zdroje nefinanénych podnikov patria dlhodobo emitované akcie a
prijaté¢ financné¢ a obchodné uvery. Uvedené zdroje vyuzivaji podniky na investicie
predovsetkym do obchodnych uverov, akcii a vkladov.

Graf¢. 10

Struktira finanénych aktiv a pasiv nefinanénych podnikov ku koncu
4.Q.11 (vmld. EUR)
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Vydané majetkové cenné papiere nefinan¢nych podnikov st v ramci domdacej ekonomiky
drzané predovsetkym v sektore nefinacnych podnikov (28,8%) a subjektmi verejnej spravy
(17,8%). 53% akcii domacich podnikov je vlastnenych zahranicnymi subjektmi. V ramci
uverového financovania sa podnikov predstavuju tvery od domacich bank a lizingovych
a faktoringovych spoloc¢nosti 55,5%, Gvery zo zahranicia tvoria 35,8%. Hlavnymi dlznikmi



domacich podnikov v jednotlivych financnych nastrojoch su subjekty sektorov nefinan¢nych
podnikov (52,9%), petiaznych financnych institacii (19,3%) a zahranicia (20,8%).

Graf¢. 11 Grafc.12

Sektorové Clenenie financnych pasiv
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S.12 Finanéné inStitacie

Transakcie
Sektor S.12 - finan¢né korporacie zaznamenal vo 4. Stvrtroku 2011 ¢isté poskytnuté pozicky,
o ¢o sa v najvacsej miere pricinili komercné banky.

Graf ¢.13
Cisté pozicky poskytnuté (+) /prijaté (-) finanénych indtiticii
v4.Q.11 (v mld. EUR)
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Graf ¢.14

Finanéné transakcie finanénych mstitticii podl’a subsektorov
v4.Q.11 (vmld. EUR)
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‘ O Finan¢né aktiva B Finan¢né pasiva ‘

Celkové cisté zaporné transakcie centralnej banky (S.121) boli vysledkom véc¢Sieho narastu
pasiv v porovnani s ndrastom aktiv. Najvacsi vplyv na zaporny vysledok centralnej banky mal
narast zaviazkov zo zuc¢tovania TARGET?2 o 2,6 mld. etr.

Z aktiv najviac vzrastli dlhodobé uvery poskytnuté komerénym bankdm v rdmci dlhodobych
refinan¢nych operacii (+1,2 mld. elr) a drzba zahrani¢nych dlhodobych dlhovych cennych
papierov (+0,6 mld. etr).

Ostatné peniazné financné institicie (S.122) dosiahli Cisté poskytnuté pdzicky (+0,7 mld. eur),
a to vd’aka viacSiemu poklesu pasiv nez aktiv. O pokles pasiv sa najviac pricinili celkové
prijaté vklady (-1,8 mld. eur) a akcie podielovych fondov drzané domacnostami (-1,0 mld.
eur), ¢o suvisi hlavne so zmenou klasifikacie podielovych fondov peniazného trhu.

Na aktivach bankam taktiez najviac poklesli vklady, celkovo o 1,4 mld. elr, ked’Zze pokles
vkladov v ramci subsektora 122 bol vo vyske 0,8 mld. eur, Co sa samozrejme prejavilo na
strane pasiv aj aktiv. Dlhodobé Gvery poskytnuté domacnostiam vzréstli o 0,4 mld. etr.

Subjekty subsektora S.123 — Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia zaznamenali vyS$i rast aktiv
oproti rastu pasiv 0 0,1 mld. etar. Aktiva sa najviac zvysili v nastroji dlhodobé cenné papiere
emitované domdacimi aj zahrani¢nymi subjektmi, celkovo o 0,5 mld. etr. Rast pasiv najviac
ovplyvnila zmena klasifikacie podielovych fondov, ¢im zavazok voci domacnostiam v tomto
nastroji vzrastol o 0,8 mld. etr.

Cisté finanéné transakcie Finanénych pomocnych ingtiticii, subsektor S.124, dosiahli kladnu
hodnotu vd’aka rastu aktiv a poklesu pasiv. Najvac¢si vplyv na vysledok S.124 mal rast
prevoditelnych vkladov v bankach (+0,2 mld. eur) apokles nekotovanych akcii v drzbe
zahrani¢nych subjektov vo vyske 0,1 mld. etr.

K zlepseniu bilancie doslo aj v subsektore S.125 - Poist'ovne a penzijné fondy, ktorym aktiva
vzrastli taktiez viac nez pasiva. Zdroje ziskané od obyvatel'stva vo forme dochodkovych
uspor (+0,2 mld. eur) investovali prevazne do domacich kratkodobych a dlhodobych
dlhovych cennych papierov (celkovo +0,6 mld. etr).

10



Stavy

Cely financ¢ny sektor (S.12) je vo veritel'skej pozicii. V dlznickej pozicii je centrdlna banka
a finan¢né pomocné institacie.

Graf ¢. 15

Cisté finanéné aktiva subsektorov finanénych intittcii ku koncu
4.Q.11 (v mid. EUR)
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Graf ¢.16

Finan¢né aktiva a pasiva finan¢nych institicii podl'a subsektorov
ku koncu 4.Q.11 (v mld. EUR)
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‘ O Finan¢né aktiva B Financné pasiva ‘

V stlade so svojim primarnym poslanim — prijimat’ vklady a poskytovat’ Givery - najviac
penazi investuju ostatné penazné financné institicie do uverov (64,7% vSetkych aktiv).
Okrem toho vyznamnu cast’ volnych zdrojov ukladaju do domacich vladnych dlhopisov
(19,3%) arezidentskych aj nerezidentskych vkladov a obeZiva (7,6%). Na strane pasiv
zohravaju dominantna ulohu vklady (80,8% vSetkych pasiv). Z pohl'adu sektorového ¢lenenia
si najvyznamnejSimi klientmi bank na strane aktiv domdcnosti, nefinancné podniky

11



a subjekty ustrednej Statnej spravy. Na strane pasiv si to predovSetkym domacnosti,
nefinanéné podniky a zahranicné subjekty. Sektor zahrani¢ia predstavuje vyznamného
vlastnika akcii a ostatnych majetkovych podielov v bankach, ked jeho podiel v tomto
finan¢nom nastroji predstavuje priblizne 93%.

Struktra investovanych finanénych nastrojov ako aj sektorov vychadza z hlavnej funkcie
sektora S.123, ostatni financéni sprostredkovatelia, to znamenda, Ze sa zameriava na
poskytovanie tiverov nefinanénym podnikom a domacnostiam a Cast’ zdrojov investuje taktiez
do vkladov v bankach, domécich vladnych a zahrani¢nych dlhopisov. Hlavnym zdrojom
prijmov st predovSetkym uvery od zahrani¢nych a domécich bank a podielové listy
podielovych fondov v drzbe predovsetkym domacnosti.

Najmensi vplyv v ramci finanénych institlicii ma z pohl'adu spravovanych aktiv a pasiv sektor
S.124, finan¢né pomocné institucie. VacSinu svojich volnych finan¢nych zdrojov, ktoré
ziskava od zahrani¢nych aj domacich akcionarov a od domacich bank vo forme uverov, ma
ulozZenych vo vkladoch.

Naopak coraz vacsi vplyv na finanénom trhu zaznamenava sektor S.125, poistovne
a dochodkové a doplnkové dochodkové fondy. Hlavnym veritelom uvedeného sektora su
domadcnosti, ktoré investuju do Zivotnych poistieck a do druhého a treticho dochodkového
piliera. Takto ziskané prostriedky st investované predovSetkym do domécich a zahrani¢nych
dlhovych cennych papierov, d’alej do vkladov v domacich bankach a taktiez do domadcich
majetkovych cennych papierov a zahrani¢nych podielovych fondov.

S.13 Verejna sprava

Transakcie

Verejna sprava vo 4. Stvrtroku 2011 zvysila svoju dlznicku poziciu o 1,3 mld. etr, o ¢o sa
pric¢inil predovSetkym subsektor S.1311 - ustrednd Statna sprava (-1,3 mld. eur). Subsektory

S.1313 - Gzemna samosprava a S.1314 - fondy socidlneho zabezpecenia dosiahli takmer
vyrovnanu bilanciu.

Graf €.17
Finan¢né transakcie verejného sektora podla subsektorov
v4.Q.11 (vmld. EUR)
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Najvacsi vplyv na celkovy vysledok ustrednej Statnej spravy mal pokles vkladov v domacich
bankéch (-1,0 mld. eur), prirastok prijatych dlhodobych uverov zo zahranicia (+0,5 mld. eur)
anarast emitovanych Statnych pokladni¢énych poukdzok v drzbe domacich finanénych
institacii (+0,6 mld. etr).

Polozkou s rozhodujucim dopadom na vysledok Gizemnej samospravy bolo znizenie vkladov
v §tatnej pokladnici (-0,2 mld. etr).

Fondy socialneho zabezpe€enia zaznamenali kladné Cisté financné transakcie, k Comu prispel
hlavne rast vkladov v Statnej pokladnici (+0,1 mld. eur).

Stavy

Celkova dlznicka pozicia sektora verejnej spravy je urcenda predovsetkym vyvojom
v subsektore Ustredna Statna sprava, S.1311, ktorej Cisté finan¢né aktiva boli k 31.12.2011
-19,4 mld. etr. Uzemna samosprava, S.1313 a Fondy socidlneho zabezpecenia, S.1314, su
zasa Cistymi veritel'mi v objeme +0,3 mld. etr.

Graf ¢. 18
Finan¢né aktiva a pasiva mstitucii verejnej spravy podl'a
subsektorov ku kuncu 4.Q.11 (v mid. EUR)
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Najvacsim finanénym aktivom subjektov centrdlnej vlady su akcie emitované domacimi
nefinanénymi podnikmi (68,4% z hodnoty celkovych aktiv). Viac nez 16% svojich aktiv
vykazuju subjekty centralnej vlddy v dlhodobych tveroch poskytnutych nefinanénym
podnikom, uzemnej samosprave a zahrani¢énym subjektom. Prevaznu vaésinu pasiv centralnej
vlady tvoria dlhodobé dlhové cenné papiere (85,3%), z ktorych 34,7% vlastnia zahrani¢ni
vlastnici.

S.14,15 Domacnosti a NISD
Transakcie

Sektor domacnosti a NISD si vo 4.Q. 2011 zvysil svoju celkova veritel'ski poziciu vd’aka
rastu finanénych aktiv a poklesu finan¢nych pasiv.
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Na strane aktiv domécnosti zvysili svoje vklady v bankach (+0,6 mld. etr) a uspory
v penzijnych fondoch (+0,2 mld. elr) a znizili drzbu podielovych listov podielovych fondov
celkovo o0 0,1 mld. eur.

Dlhodobé¢ uvery prijaté od bank vzrastli domécnostiam o 0,4 mld. eur.

Graf ¢.19

Struktura finanénych aktiv a pasiv (transakcie) domacnosti a
NISD v 4.Q.11 (v mld. EUR)
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Stavy

Sektor domacnosti a NISD sa v slovenskom hospodarstve vyznacuje velkou cistou
veritel'skou poziciou. 54,9 % zdrojov si ukladd vo forme vkladov, dalSia cast, 20,2%, je
investovand v déchodkovom systéme a v zivotnom poisteni. Do podielovych fondov investuju
domacnosti 5,5% svojich aktiv. 93,4% vSetkych pasiv tvoria prijaté tvery, predovSetkym
dlhodobé. Zvysnu Cast’ zaviazkov tvoria ostatné pasiva, z ktorych najvacsi podiel maju pasiva
voci verejnej sprave (Casovy posun v plateni dani, odvodov, socidlnych prispevkov).

Graf¢. 22

Struktara finanénych aktiv a pasiv domécnosti a NISD ku
koncu 4.Q.11 (v mld. EUR)
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Sektorové Clenenie investicii azdrojov financovania domécnosti vyplyva zpovahy
finan¢nych nastrojov v ich bilancii. Najdolezitejsi partner domacnosti a NISD je subsektor
S.122 — ostatné penazné financ¢né institucie, vyznamny podiel mé aj sektor S.125 - poistovne
a dochodkové a doplnkové dochodkové fondy.

Graf¢. 23 Graf ¢. 24
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S.2 Zahraniéie
Transakcie

Celkové zvySenie veriteI'skej pozicie sektora zahrani¢ia voci domacim sektorom bolo
vysledkom vécsieho rastu aktiv v porovnani s rastom pasiv.

Dominantny vplyv na vysledok zahrani¢ia mal rast prevoditeInych vkladov v centrélnej
banke (+2,6 mld. eur), v ktorych st zahrnuté pohl'adavky zo zGctovania TARGET2 (+2,6
mld. etrr). Celkové vklady v komerénych bankach poklesli o 1,7 mld. eur.

V ramci pasiv zahrani¢iu najviac vzrastli prijaté kratkodobé uvery od nefinancnych institucii
(+0,8 mld. eur) a poklesli prijaté vklady od komerénych bank (-0,5 mld. etr).

Stavy

Sektor zahranicia je Cistym veritelom voci slovenskej ekonomike, ked’ 33,8% vSetkych aktiv
zahrani¢ia predstavuju akcie domacich nefinanénych podnikov a dalSich 16,2% tvoria
pohladavky vo€i centrdlnej banke v suvislosti s platobnym syst¢émom TARGET2.
Vyznamnym aktivom zahrani¢ia su aj uvery poskytnuté nefinanénym podnikom a drzané
dlhové cenné papiere emitované Ustrednou Statnou spravou. Najvyznamnej$imi zavizkami
zahrani¢ia vo¢i domacej ekonomike st emitované dlhové cenné papiere (51,5% hodnoty
pasiv) prevazne v rukach finan¢nych institacii a obchodné uvery prijaté od nefinan¢nych
podnikov (12,1%).
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