Sprava o financne] stabilite
2003



Sprava o financne] stabilite
2003



Vydala:
© NARODNA BANKA SLOVENSKA, 2004

Imricha Karvasa 1
813 25 Bratislava

v spolupraci s:

Uradom pre finanény trh
Vazovova 2, 813 18 Bratislava

a

Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny SR
Spitélska 4-6, 816 43 Bratislava

Gestor:
Odbor sekretariatu guvernéra, NBS

Spolupracujice Gtvary:

Institut menovych a finanénych Stadii, NBS

Usek bankového dohladu, NBS

Usek obchodno-devizovy, odbor bankovych obchodov, NBS

Usek finanéného riadenia a platobného styku, odbor platobného styku, NBS
Usek menovy, odbor menovej politiky, NBS

Odbor kapitalového trhu, UFT

Odbor poistovnictva, UFT

Oddelenie dochodkového sporenia, UFT

Odbor statneho dozoru, MPSVaR SR

Kontakt:

Odbor verejnych informacii, NBS

tel.: +421-2-5787 2142

fax: +421-2-5787 1128

e-mail: webmaster@nbs.sk

Sprava o financnej stabilite je pristupna na internetovej stranke http://www.nbs.sk

ISBN 80-8043-089-6



Sprava o financ¢nej stabilite za rok 2003 NARODNA BANKA SLOVENSKA

Obsah

=0 1= [0 P 3
0177 5
I\ (=Te b4 a P Yo Yo LTI T =) AT = 7
1.1. Hlavné zdroje nerovnovahy extern€ho pProStredia .......cucceceereeeesieeeeeee et e e e 7
1.2, VYVO] V KIGJINACN VA ...ttt ettt et et e st e e et e st e e e st e e sseesaeesnseeebeesseenssesnbeesnsesanesaseesanesnseesns 9
1.3. Vyvoj na svetovych finanEnyCh trNOCN ......couecieeeeeeeeeeee et enen 10

2. Makroekonomicky vyvoj, nefinancné korporacie a domacNOSti.......cceeueeveerrerieesrerieeseeiee e see e 13
2.1. MaKroekonOmMICKE PrOSIIEAIE ...cccueiieeeeeiiecieeeeeseeeee et e s ee e aeesae e e sseesae e eseesaaeesessseeeseeeneesneennneennes 13
2.2. NEFINANCNE KOIPOIACIE .ueeiueeeereeeieeitieeieeiteeeteeeseeeeeseseessee s seessesseesasesseesssssaseesssesaseessnesseesaseessnennes 16

B2 TR I Lo 0 = T T 1= SRS 20

G TR g = 0 TeT 0= ¢ 22 25
G TRt O =TT 01V (o TSRS 25
3.2. Kapitalovy trh StAatNyCh AINOPISOV ..eeeieeeeeee ettt nean 28
3.3. Akcie a dIhopisy SUKIOMNENO SEKLOIA ......eecueiuieiecieiecee sttt ee et e e e et e e s ene e n e nneen 29
3.4, FINANCNA INFraStrUKLUIA ..ccueeeecee ettt ettt ettt e s e et e eneeanesnesanesneeneennennens 32
4. FINANCNE INSTILUCIE ...ueetieieetieieceeste et e s et e e e st e st et e et e s e st e ese s e e eaeeaseeaeesesneenseeaeenseeseensesneensennes 39
I = 7= 0 QYRS 39
4.1.1. Analyza ziskovosti @ fiN@NCNA Sila ...cceeereererierierereeeese e s se e neens 40

4.1.2. Kreditné riziko v bankovom SEKLOIE ........ccceeeeiecieeeeeesteete et et e e s s ne e sne e 41

4.1.3. Trhoveé rizika v bankovom SEKLOIE ......cecceeieiecieiecieseete e te e e e e e s e ee e e sneeeeeneeneenean 46

4.2, Ostatné fiNANCNE INSTILUCIE ...eevveeueecie ettt et b e e e s e eaeeeaeeeesaeensesaeesseeneensens 49

5. Aktualne otazKy / OSODItNE tEMY ..cvicieciieieceee et e e e s s e e ere e e e eneennesneeneeanan 57
Nova bazilejska dohoda 0 kapitali = BAZil€] 1l ...eceeeeeeeeereeeeeeeieer e seeneen 57
Novy medzibankovy platobny SYStEM SIPS .........cccociieeecieee e e e ns 59
Rast Gverov a jeho vplyv na finan€nl Stabilitu .....ccceeeeeeeeeese e e e e 62
Nové pravidla obozretného podnikania bank a bankovy dohlad ........ccccceeveeeececieecrecceece e 65

W 4o AT Y0 T == ) {0 L PSR 68
A0 Y4 g =1 0 T €= o 10 | 1= 69
ZOZNAM DOXOV 1ttturieiureisueeserisseessesssessssessseesseassessssessseessssssessasesssessssessssessssssseessssasessasesssesssesssessseessseessessnses 70




Sprava o financ¢nej stabilite za rok 2003 NARODNA BANKA SLOVENSKA

Predslov

Narodna banka Slovenska podporuje v ramci svojich hlavnych cielov stabilitu finanéného systému.
Finanéna stabilita je definovana ako situacia, ked financny systém a jeho rézne zlozky - finanéné trhy,
finanéné institlcie, systémy zabezpecujlce prevody platieb a cennych papierov, zic¢tovacie systémy -
funguja plynulo a s schopné pruzne sa vyrovnat s potencialnymi problémami. Narodna banka Sloven-
ska sa snazi pomocou analyzy situacie a predvidania trendov vyvoja ekonomiky identifikovat budtce
rizika a faktory destabilizacie finanéného systému. Pre celkové zhodnotenie stability finanéného systé-
mu je dolezity tak makroekonomicky pristup, spocivajlici v hodnoteni silnych a slabych stranok finanéné-
ho systému ako celku, ako aj mikroekonomicky pristup, zaloZzeny na hodnoteni jeho jednotlivych sicasti
a opierajlci sa o vykon dohladu nad finanénym hospodarenim jednotlivych finanénych institdcii.

Sprava o finanénej stabilite predstavuje vystup takejto analyzy. Na jej prvom vydani, vypracovanom za
rok 2003, sa okrem Narodnej banky Slovenska podielali Urad pre finanény trh ako dohliadaci organ
v oblasti kapitalového trhu, poistovnictva a starobného déchodkového sporenia a Ministerstvo prace,
socialnych veci a rodiny SR, ktoré dohliada na ¢innost doplnkovych déchodkovych poistovni.

Zamerom vydania spravy o finanénej stabilite je zhodnotit finanény systém na Slovensku a priniest pre-
hlad moznych rizik majdcich dopad na jeho finanénu stabilitu. Sprava sa sklada z dvoch navzajom sa
doplinajicich Easti. Prva ¢ast prinada hodnotenie medzinarodného a doméaceho prostredia a zameriava
sa najma na moznosti oslabenia financnej stability a z toho vyplyvajlce rizika pre domaci finanény sys-
tém. Osobitny doraz sa kladie na zhodnotenie situacie a previadajucich trendov v bankovom sektore.
V druhej, prilohovej ¢asti, st spracované aktualne otazky, ktoré (izko suvisia s problematikou finanénej
stability.
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Uvod

Pre Slovensku republiku je charakteristicka vysoka a neustale rastlca miera funkénej otvorenosti voci
krajinam eurozony. Tym vo vSeobecnosti rastie aj citlivost ekonomiky SR na vyvoj v tychto krajinach.
Vdaka rastovym ucinkom novych investicii, najma priamych zahrani¢nych investicii, ktoré v roku 2003
prevladli, nemalo spomalenie tempa rastu v eurozdéne podstatny vplyv na rast ekonomiky a stabilitu
domaceho finanéného systému. Aj Strukturalne reformy realizované na Slovensku v minulosti vytvorili
predpoklady pre odstranovanie makroekonomickych a mikroekonomickych nerovnovah a posilnenie cel-
kovej ekonomickej a financnej stability.

Pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky v roku 2003 dokumentuje relativne vysoké tempo ekonomického
rastu. VysSia miera inflacie na Urovni 8,5 % bola désledkom uskuto€nenych administrativnych Gprav
cien. Po ich ukonceni by sa jej Groven v nasledujlcich rokoch mala podstatne zniZit, aj v stvislosti so
smerovanim do eurozony. Deficit beZzného G¢tu platobnej bilancie dosiahol ku koncu roka 2003 hodno-
tu 0,9 % HDP, ¢o predstavovalo najlepSiu hodnotu od roku 1995. Aj v buduicnosti sa oCakava priaznivy
vyvoj bezného Gctu, a to napriek rasticim dovozom technolégii a predpokladanému rychlemu rastu
ekonomiky. Hoci miera nezamestnanosti v roku 2003 poklesla, zostava jej vysoka Groven (17,4 %) spo-
lu s velkymi regionalnymi rozdielmi vaznym problémom slovenskej ekonomiky. Vyznamny pokrok sa
dosiahol v konsolidacii verejnych financii. Pévodny rozpoctovy ciel na rok 2003 sa podarilo dokonca
prekonat, ked namiesto planovaného deficitu 5 % HDP sa deficit verejnych financii znizil na 3,5 % HDP.
Vladne reformy by mali vytvorit predpoklady na jeho dalSie zniZenie.

Jednotlivé segmenty domaceho finanéného trhu su nerovnako rozvinuté. Penazny trh méa dobré predpo-
klady na zabezpecCovanie medzibankového obchodovania a plni délezitu funkciu regulatora penaznej
likvidity. DoleZitou charakteristikou jeho fungovania v roku 2003 bol vysoky objem sterilizacie nadby-
tocnej likvidity Narodnou bankou Slovenska. Na devizovom trhu vzrastal zaujem zahrani¢nych investo-
rov o slovensku korunu, najma v désledku pretrvavajiceho Urokového diferencialu a posilinovania kur-
zu koruny voci euru a dolaru. Zamerom centralnej banky bolo posobit proti kratkodobému vplyvu ne-
ekonomickych faktorov na vyvoj vymenného kurzu a proti jeho nadmernej volatilite, a tym zabranit
negativnemu vplyvu nestabilného kurzu na vyvoj realnej ekonomiky a na financna stabilitu. Akciovy
kapitalovy trh je dlhodobo nizko likvidny a nefinancné korporacie iba v obmedzenej miere vyuzivajli emisiu
cennych papierov na ziskanie kapitalu. Hlavhym zdrojom si pre ne Gvery od komerénych bank a finan-
¢né prostriedky zo zahranicia. Délezitym segmentom dlhodobého kapitalového trhu s nadalej dlhové
cenné papiere s vysokym podielom statnych dlihopisov.

Vyznamnym krokom NBS k obmedzeniu systémového rizika v platobnom styku bolo prevzatie ¢innosti
spojenych s medzibankovym platobnym stykom od Bankového zlc¢tovacieho centra Slovenska (BZCS).
0d 1. januara 2003 prevadzkuje NBS novy, plne automatizovany platobny systém SIPS, ktory ako jediny
v SR slUzi na vykonavanie tuzemskych medzibankovych prevodov.

Bankovy sektor ako celok je mozné v stGcCasnosti povaZovat za kapitalovo a financne stabilizovany. Je
vSak potrebné venovat pozornost faktorom, ktoré spdsobuju stagnaciu niektorych jeho ¢innosti. V ab-
solitnom vyjadreni Gverova angaZovanost rastie, v relativnych ukazovateloch vSak bol zaznamenany
pokles. Hoci mali banky dostatok priestoru na sprostredkovanie dalSich Gverovych zdrojov bez ohroze-
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nia svojej financnej stability, tento potencial nevyuzivali. Vzrastajlci prebytok likvidity investovali pre-
vazne do Statnych cennych papierov a do Gverov domacnostiam, najma hypotekarnych a spotrebnych,
ktoré maju zatial' nizku rizikovost. Bezrizikové investovanie za vyhodn( sadzbu predstavovala pocas
roka aj sterilizacia prebytocnej likvidity komerénych bank v NBS.

V bankovom sektore aj nadalej pretrvaval pomerne vysoky diferencial medzi Grokmi z vkladov a Grokmi
z Gverov a Urokovy zisk bol rozhodujicim zdrojom celkového zisku. Pocas celého roka dochadzalo na-
sledne k akumulacii vnitornych zdrojov, ktorymi banky posiliovali svoju stabilitu a zabezpecéovali si svoju
budlcu konkurencieschopnost. V nasledujicom obdobi mozno predpokladat, ze v désledku poklesu
Grokovych sadzieb na penaznom trhu banky zvySia Gverovu angazovanost voci nefinanénym korpora-
ciam a domacnostiam.

NajdynamickejSim segmentom finanéného trhu z pohladu ostatnych finanénych institucii bol rozvijajici
sa segment kolektivneho investovania, a to najma podielovych fondov, ktorych vklady dosiahli koncom
roka 3 % HDP. V roku 2003 vzrastlo aj investovanie do kapitalového Zivotného poistenia a doplnkového
doéchodkového poistenia.

Vyznamnym faktorom stabilizacie bankového sektora, poistovnictva a finanéného trhu na Slovensku sa
stal zahranic¢ny kapital. V buducnosti vSak bude potrebné monitorovat mozné rizika vyplyvajlce z pri-
padnej transmisie Sokov zo zahranicia. Pri nepriaznivom cyklickom vyvoji a poruchach vyvoja v zahrani-
¢i by mohol byt takto medzinarodne integrovany finanény sektor potencialnym zdrojom finanénej nesta-
bility domaceho finanéného sektora a slovenskej ekonomiky.

V roku 2003 nedoslo na Slovensku k priamemu ohrozeniu financénej stability. Oakavany pozitivny vyvoj
slovenského hospodarstva vytvara dobré predpoklady na zachovanie stability celého finanéného systé-
mu. V dlhodobom horizonte bude potrebné monitorovat najma riziko plyndce z kvality poskytovanych
Gverov a ich celkového objemu, ktoré by spolu s doposial' nedostato¢ne vyuzitym rastovym potencialom
sektora bank a nefinancnych korporacii mohlo vyvolat prehriatie ekonomiky a rychly rast cien niektorych
aktiv. Hoci si¢asné tendencie takyto vyvoj nepotvrdzujd, bude potrebné sledovat dalSi vyvoj a adekvat-
nym makroekonomickym a mikroekonomickym pristupom zabranit vzniku moznych negativnych trendov.
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1. Medzinarodné prostredie

Medzinarodné prostredie sa v roku 2003 vyznaco-
valo zlepSenim cyklickej pozicie globalnej ekono-
miky najma vdaka zrychlenému rastu v USA a no-
voindustrializovanych azijskych krajinach. Tempo
rastu ekonomiky eurozony sa vSak medzirocne opat
spomalilo. V porovnani s predchadzajdcimi rokmi
doslo k rastu medzinarodnej obchodnej vymeny
a finan¢né trhy zaznamenali vzostup. Z hladiska
rizik pre finanénu stabilitu mozno vyvoj v uplynu-
lom roku hodnotit pozitivne, najma v kontexte jeho
oCakavaného dalSieho zlepSovania. Niektoré rizi-
ka vSak pretrvavajd. Su to najma rizika geopolitic-
kého vyvoja a rizika vyplyvajlce z jestvujlcich glo-
balnych nerovnovah, kde ide predovSetkym o pre-
hlbujlci sa problém nadmerného deficitu bezného
Gctu USA oproti prebytkom na Gctoch exportne
orientovanych azijskych ekonomik.

Nové Clenské Staty Eurépskej Gnie (v ramci nich aj
skupina V4) si aj v nepriaznivej faze cyklu svetovej
ekonomiky udrzali v roku 2003 solidne tempo eko-
nomického rastu, parametre financnej stability sa
vSak v niektorych krajinach zhorsili.

1.1. Hlavné zdroje nerovnovahy
externého prostredia

Po dvoch rokoch problematického vyvoja sveto-
vej ekonomiky sprevadzaného geopolitickymi
napdtiami dosSlo od druhej polovice roka 2003
k zlepSeniu

Svetova produkcia vzrastla v roku 2003 0 3,9 %, (v ro-
ku 2002 o 3,0 %). K zrychleniu globalneho rastu pri-
spelo najma vyrazné zrychlenie rastu ekonomiky USA
a rychly rast v rozvijajlcich sa krajinach Azie, osobit-
ne v Cine.

ESte zaCiatkom roka 2003 bol vyhlad na zrychle-
nie ekonomického rastu vel'mi slaby. Pri¢inou bol
vznik vojenského konfliktu v Iraku, ktory koncom
roka 2002 vyvolal negativne o¢akavania a viedol
k narastu cien ropy. Situacia sa zdramatizovala
vypuknutim epidémie SARS, ktora zasiahla a ne-
gativne ovplyvnila najma ekonomiky vychodnej Azie
a paralyzovala medzinarodny turizmus. Vysledkom
bolo prehibenie recesie v mnohych &astiach sveta

2002
Svetova produkcia 3,0
Vyspelé ekonomiky 1,7
USA 2,2
Japonsko -0,3
Eurépska Unia (EU-15) 11
Eurozéna 0,9
Novoindustrializované azijské krajiny 5,1
Cina 8,0
Stredna a vychodna Eurépa 4,4
Krajiny pristupujice do EU (ACC-10) 2,4
Rusko 4,7

2003 20047 2005
39 4,6 4,4
2,1 35 31
31 4,6 3.9
2,7 3,4 1,9
0,8 2,0 2,4
0,4 1,7 2,3
3,0 5,3 5,0
91 85 8,0
45 45 4,4
3,6 4,0 4,2
7,3 6,0 5,8
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2002

Objem svetového obchodu 3,1
Dovoz

Vyspelé ekonomiky 2,3
Rozvijajdce sa ekonomiky 6,2
Vyvoz

Vyspelé ekonomiky 1,9
Rozvijajlice sa ekonomiky 6,5

2003 2004Y 2005Y
4,5 6,8 6,6
35 5,7 54
8,9 10,2 9,4
2,7 6,3 6,1
8,7 81 8,7

a prepad akciovych trhov, ktoré v marci zazname-
nali nové minima.

Ukoncenie vojny v Iraku zadiatkom maja a zastave-
nie Sirenia SARS nasmerovalo vyvoj globalnej eko-
nomiky pozitivnym smerom. OZivenie zaznamena-
la aj globalna obchodna vymena tovarov a sluzieb,
ktora v roku 2003 vzrastla 0 4,5 %, ¢o je narast
oproti roku 2002 o 1,4 percentualneho bodu (p. b.).

Globalny ekonomicky rast bol podporeny expanziv-
nym nastavenim menovych a fiSkalnych politik
v mnohych krajinach sveta. Urokové sadzby hlav-
nych centralnych bank poklesli na historicky nizke
Grovne. Ekonomické prostredie vSak nepodnecova-
lo rast cien a inflacia vo vSeobecnosti dosahovala
priaznivé nizke hodnoty.

Naliehavym problémom a potencialnym rizikom
buddceho vyvoja svetovej ekonomiky sa stava
ndrast globalnych nerovnovah

Zdrojom globalnych nerovnovah su jednak zvyse-
né deficity verejnych financii viacerych vyspelych
a rozvijajucich sa ekonomik, jednak vysoky deficit
bezného GUctu USA a na druhej strane velké pre-
bytky na beznych Gc¢toch inych krajin. Tieto nerov-
novahy sa odzrkadlili aj vo vyvoji vymennych kur-
zov, najmarkantnejSie vo vyvoji kurzu amerického
dolara.

Depreciacia dolara z jeho najsilnejSich Grovni z feb-
ruara 2002 bola v tomto kontexte priazniva, preto-
Ze poOsobila smerom k nastoleniu rovnovahy cez
zvySenie cenovej konkurencieschopnosti americkej
produkcie prostrednictvom rastu zahraniéného
a domaceho dopytu po americkych produktoch.

Zodpovedajlica apreciacia ostatnych mien vSak
bola koncentrovana na meny vyspelych krajin, kto-
rych cyklicka pozicia je v sicasnosti slaba (euro-
z6na, Japonsko). KedZe domaci dopyt v USA ne-
ustale rastie, do budlcnosti sa predpoklada len
mierny pokles amerického deficitu bezného Gctu
(na 4 % HDP do roku 2009). Preto silneju tlaky na
uvolnenie fixnych kurzovych reZimov mien krajin
s vysokymi obchodnymi prebytkami (najma ¢inske-
ho jianu a na americky dolar fixovanych mien kra-
jin juhovychodnej Azie), ktoré sa v siéasnosti javia
¢oraz viac podhodnotené, a tym umelo udrZiavajd
vysokU konkurencéni schopnost domacej produk-
cie na svetovych trhoch.

Ekonomicky vyvoj v eurozéne zaznamenal v ro-
ku 2003 dalsie spomalenie dynamiky rastu

Rast HDP v eurozéne dosiahol 0,4 %, ¢o je 0 0,5 p. b.
1993. V tretom a Stvrtom Stvrtroku 2003 vSak tem-
po rastu na medziroénej baze presiahlo 1 %, kym
predchadzajlci polrok ekonomika eurozony stag-
novala. Hlavnymi pri¢inami tohto vyvoja bol slaby
rast stikromnej spotreby (hoci takmer o 1 p. b. vyssi
nez v roku 2002), spdsobeny neddverou obyvatel-
stva v buduci vyvoj ekonomiky, a zaporny prirastok
hrubej tvorby kapitalu (oproti roku 2002 vSak za-
znamenal zlepSenie o0 1,6 p. b.) sUvisiaci s neisto-
tami okolo buddceho vyvoja vymenného kurzu
eura, ako aj s restrukturalizaciou bilancii bank a ne-
finanénych korporacii. Prispevok Cistého exportu
k rastu realneho HDP bol zaporny. Spotreba viady
naopak rastla relativne silno (v priemere 2 %) a jej
prispevok k rastu HDP dosiahol takmer 0,5 p. b.
Najvacsia ekonomika eurozony, ekonomika Nemec-
ka, zaznamenala v roku 2003 zaporny rast HDP
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2002 2003 2004 2005%

FisSkalne Bezny Fiskalne Bezny Fiskalne Bezny FisSkalne Bezny

saldo Ucet saldo Gcet saldo Gcet saldo Gcet

Vyspelé ekonomiky =S -0,7 4,7 -0,8 4,5 -0,6 316 -0,6
USA =378 -4,6 -4,9 -4,9 4,8 4,2 3,5 4,1
Euroz6na =2)3 1,2 -2,8 0,6 -2,8 0,7 2,4 0,8
Japonsko -7,9 2,8 -8,2 3,2 7,1 3,1 -6,6 3,2
Spojené kralovstvo -1,5 -1,7 -3,0 2,4 -3,0 2,2 -3,0 2,1
Kanada 0,8 2,0 1,2 2,1 1,0 1,8 1,3 1,7
Hongkong SAR -4,9 8,5 -4,0 11,0 -4,9 10,3 2,7 9,8
Kérea 2,3 1,0 2,3 2,0 2,5 1,5 2,9 0,9
Singapur 4,0 21,4 1,8 30,9 1,1 28,0 1,2 26,7
Taiwan -4,3 9,1 -4,0 10,0 -3,7 7,3 -2,9 6,2
Cina - 2,8 - 2,1 - 1,6 - 1,9

(-0,1 %), o bolo zapri¢Ginené znacnym poklesom
domaceho dopytu, ako aj Cistého exportu.

K nizkemu rastu sukromnej spotreby v eurozéne
prispel aj nepriaznivy stav na trhu prace a nizky rast
miezd zamestnancov. Nezamestnanost dosiahla
8,8 % pracovne;j sily, ¢o je mierny narast oproti roku
2002. NajvysSiu nezamestnanost zaznamenalo
Spanielsko (11,3 %), nasledovalo Franctizsko (9,4 %)
a Nemecko (9,3 %).

Najvacsie rizika pre stabilitu finanéného systému
v eurozéne pochadzaju z domacich finanénych ne-
rovnovah najma v sektore nefinancnych korporacii.
Tie v eurozéne prostrednictvom znizovania nakla-
dov, utimenia investiénych aktivit a reStrukturaliza-
cie svojich dlhov vyvijali snahu o vylepSenie svojich
bilancii. Hoci tieto snahy vo vSeobecnosti viedli
Kk rastu ziskovosti, neprejavili sa v zniZzeni zadlzenos-
ti sektora ako celku. Uspokojujlicou je v tomto kon-
texte skuto¢nost, Ze jeho zadlZzenost v pomere
k HDP sa od konca roka 2001 nezvySovala. Medzi
jednotlivymi odvetviami vSak existuju rozdiely, fi-
nancéna situacia sa napriklad pozoruhodne zlepSi-
la v telekomunikacnom odvetvi.

Bankovy sektor eurozény v roku 2003 odolaval uz
tri roky po sebe pretrvavajlicemu slabému vykonu
ekonomiky. Nepriaznivé efekty ekonomického pros-
tredia dokéazal absorbovat vdaka zniZzovaniu nakla-
dov (znizovanim poctu pracovnych miest a rusenim

pobociek), reorganizacii podnikania (navrat
k ,jadrovym“ bankovym ¢innostiam) a zlepSeniu ria-
denia rizik. Velké banky si udrzali a dokonca zlep-
Sili svoju ziskovost a platobnu schopnost. Umozni-
la to relativne nizka tvorba opravnych poloziek na
straty z Gverov, Uspora nakladov prostrednictvom
racionalizacie podnikania a zvySenie prijmov z ak-
tivit na financnych trhoch. V désledku tohto vyvoja
sledované ukazovatele platobnej schopnosti vyka-
zovali priaznivé hodnoty. Niektoré banky vSak po-
zicie tychto ukazovatelov zlepSovali skor vdaka pre-
daju aktiv a znizovaniu rizikovo vazenych aktiv ako
zvySovaniu hodnoty vlastného kapitalu. Zmeny ra-
tingov eurépskych bank mali v porovnani s rokom
2002 pozitivny smer: doslo k narastu poctu zlep-
Senych ratingov a poklesu poctu pripadov zhorse-
nia ratingov. Celkova bilancia vSak zostala mierne
zaporna.

1.2. Vyvoj v krajinach V4

Nové Clenské Staty Eurdépskej unie stoja pred
ulohou uskutoénenia zasadnych Strukturalnych
reforiem, ktoré podporia rychlu a udrZatelnd no-
minalnu a redinu konvergenciu k ekonomike eu-
rozény

Vstup do EU znamena pre nové &lenské Staty aj
zavazok pripravit svoje ekonomiky na zavedenie
eura. Znamena to, Ze makroekonomické politiky
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Realny HDP FiSkalne saldo Bezny ucet
(%) (podiel na HDP v %) (podiel na HDP v %)
2002 2003 2004Y 2005Y 2002 2003 2004Y 2005 2002 2003 2004Y 2005Y
Ceska republika 20 29 29 34 64 129 59 51 H8 H65 68 -66
Madarsko 35 29 32 34 93 59 49 43 41 b7 -H4 51
Polsko 1,4 37 46 48 36 41 60 45 -26 -20 -23 28
Slovensko 44 42 40 41 57 36 41 -39 82 09 -25 40

musia byt v sllade so stanovenymi cielmi (spine-
nie maastrichtskych kritérii), pretoze zmeny v oc¢a-
kavaniach trhov ohladom Uspesnosti ekonomicke;j
konvergencie budl predstavovat pretrvavajlci zdroj
tlaku na vymenné kurzy a (rokové sadzby.

Vo vSeobecnosti rastli ekonomiky krajin strednej
Eurépy (V4 + Slovinsko) v roku 2003 v priemere
relativne rychlo (3,4 %). Rychly rast tychto ekono-
mik v podmienkach utlmenej hospodarskej akti-
vity v eurozéne udrziavala vysoka uroven doma-
ceho dopytu a exportna vykonnost podporena
novymi vyrobnymi kapacitami, ¢iastocne aj kurzo-
vym vyvojom. Najvaésim problémom tychto krajin
sl vysoké fiskalne deficity a v niektorych kraji-
nach aj deficity na beznych Gctoch. V pripade
Madarska a Polska doslo navySe aj k zhorSeniu
vnimania rizikovosti krajiny zahrani¢nymi investor-
mi, ¢o sa prejavilo v depreciacnych pohyboch vy-
mennych kurzov ich mien a v pripade Polska aj
v raste dlhodobych Grokovych mier. Vyssia riziko-
vost vnimana vo vztahu k tymto krajinam sa preja-
vila aj v ich ratingovom hodnoteni. V jini zmenila
agentlra Standard&Poor’s pre Polsko vyhlad na
negativny a v novembri znizila rating pre vliadny dlh
denominovany v zlotych. Agentudra Fitch Ratings
zmenila v novembri ratingovy vyhlad pre madarsky

dlh denominovany vo forintoch aj v zahrani¢nej
mene na negativny.

Znacny narast likvidity slovenského devizového trhu
a zvySenie jeho transparentnosti viedlo k tomu, Ze
Slovensko je zahraniénymi investormi Coraz viac
vhimané samostatne a nie v ramci regionu ako
celku. Makroekonomicky a menovy vyvoj v sused-
nych kandidatskych krajinach preto nema na eko-
nomiku SR podstatnejsi vplyv. Efekty na vymenny
kurz slovenskej koruny su vel'mi kratkodobé a su
citelné len v ramci jedného obchodného dna.

Reformy podporujlce konsolidaciu verejnych finan-
cii, ako aj relativne stabilny vyvoj v menovom okru-
hu sa odzrkadlili v skuto¢nosti, ze agentira Fitch
Ratings zmenila ratingovy vyhlad pre vliadny dlh Slo-
venska denominovany v cudzej mene na pozitivny.

1.3. Vyvoj na svetovych finanénych
trhoch

Zaciatkom roka 2003 vladla na trhoch neistota vy-
plyvajuca z geopolitickych rizik a ich vplyvu na sve-
tovi ekonomiku a medzinarodny obchod. Pokles ri-
zik v priebehu roka vyrazne zlepsil naladu na trhoch.

Standard&Poor’s Moody’s Fitch Ratings
Ceska republika A- Al A-
Madarsko A- Al A-
Polsko BBB+ A2 BBB+
Slovensko BBB A3 BBB
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Sposob transmisie Sokov z externého prostredia

Pod standardnou schémou transmisie Sokov na domacu finanénu stabilitu rozumieme: Gtim globalnej ekono-
miky — pokles vykonnosti domacej ekonomiky — zhorSenie finan¢nej situacie korporacii a obyvatelstva v do-
macej ekonomike - tlak na bilancie domacich bank — systémové riziko pre finanéna stabilitu.

V pripade nepriaznivého cyklického vyvoja by teoreticky transmisny kanal mohol mat nasledujicu podobu: Gtim
globalnej ekonomiky — zhorSenie financénej situacie korporacii a obyvatelstva v zahrani¢i — tlak na bilancie
zahrani¢nych matiek nasich bank — preliatie nestability cez vlastnicke prepojenie do domacich bank — systé-

mové riziko pre domacu finanénu stabilitu.

Takyto vyvoj v Slovenskej republike povaZzujeme v sicasnosti za nepravdepodobny. Riziko tohto vyvoja moze
vzrast, ak domace dcérske banky zmenia svoju pravnu formu z akciovych spolo¢nosti s vlastnou pravnou sub-
jektivitou na pobocky zahraniénych bank, resp. ak sa na nasom trhu zvysi pocet pobociek zahraniénych bank

bez vlastnej pravnej subjektivity.

Ceny akcii po pokracujiicom pade v prvom Stvrt-
roku zacali v druhom Stvrtroku rast

Rastovy trend cien akcii na velkych svetovych bur-
zach pokracoval pocas celého roka. Rast cien ak-
cii bol podporeny priaznivejSim ekonomickym vy-
hladom, rastticou doverou investorov, nizkou infla-
ciou a nizkymi oficialnymi Grokovymi sadzbami, ale
aj vysokym objemom globalnej likvidity. Ku koncu
roka 2003 vzrastla hodnota akciového indexu Stan-
dard&Poor’s 500 medziro¢ne 0 26 % a hodnota in-
dexu Nasdaq composite priblizne o0 45 %. Rastli aj
europske indexy: Euro STOXX 50 ziskal 16 %, ne-
mecky DAX vzrastol o 37 %, britsky Financial Times
SE 100 o 14 % a japonsky Nikkei 225 0 24 %.

Klesajuci trend vynosov z dlhodobych viadnych
obligacii sa v juni zastavil

Do decembra vzrastli vynosy v USA priblizne 0 0,9 p. b.
na 4,26 %, v eurozéne 0 0,6 p. b. na 4,36 % a v Ja-
ponsku o0 0,8 p. b. na 1,35 %.

V Stvrtom Stvrtroku boli pritom vynosy v zasade sta-
bilizované. Tento vyvoj signalizuje zlepSenie vyhla-
du pre hospodarsky rast, ¢o podporuje dopyt po
akciach. Vynosy su vSak vzhladom na vSeobecne
optimistické vnimanie rastu svetovej ekonomiky
stale nizke. Nizke Urokové sadzby mozu generovat
riziko rastu cien akcii bez ohladu na fundamenty.
Neskorsi rast sadzieb, najma pokial je nahly a ne-
oCakavany, moze vyvolat rast volatility na finan-

¢nych trhoch s moznym nepriaznivym vplyvom na
zotavenie ekonomiky. Kym rozpéatia medzi vynos-
mi obligacii emitovanymi sikromnymi korporacia-
mi s najvyS$Sim ratingom a vynosmi vladnych dlho-
pisov sa v priebehu roka znizili iba mierne, rozpa-
tia medzi obligaciami korporacii s dobrym a slabym
Uverovym ratingom poklesli prudko (v USA z 10 p. b.
vo februdri na 3 p. b. v.decembri). Pokles rizikovych
prémii tieZ signalizuje zotavenie ekonomiky a rast

dovery investorov.
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Na medzinarodnych devizovych trhoch oslabo-
val americky dolar a pokracovalo posilfiovanie
vymenného kurzu eura

Kurzy mien na medzinarodnych devizovych trhoch
zaznamenali v roku 2003 vyznamné pohyby, vyvo-
lané v neposlednom rade rastlicou nerovnovahou
v globalnej Strukture beznych Gctov. Na vyvoj ame-
rického dolara, ktory deprecioval voci euru (0 17 %),
kanadskému dolaru (o0 15,7 %), Svajciarskemu fran-
ku (0 12,1 %) a jenu (o0 11,6 %), vplyvala nedbvera
investorov v udrzatelnost bezného G¢tu USA a ne-
vyrazna reakcia amerického trhu prace na ozive-
nie ekonomiky. Pokles hodnoty dolara sa prenie-
sol cez intervencie na devizovom trhu aj na iné
meny, ktoré s oficidlne ¢i neoficidlne naviazané
na dolar; napr. voci jenu dolar v druhej polovici roka
silne deprecioval, no rozsah depreciacie dolara,
resp. apreciacie jenu bol limitovany objemnymi in-

tervenciami Bank of Japan. Hodnota jenu (vazena
obchodom) tak v roénom priemere zostala v zasa-
de stabilna.

Popri vysokej apreciacii voci americkému dolaru sa
euro v roku 2003 zhodnotilo aj voci jenu a anglic-
kej libre, avSak v mensom rozsahu ako voci dola-
ru. V priebehu roka vyrazne posilnilo (0 11,5 % me-
rané vazenym priemerom) vo¢i menam 12 najdé6-
lezitejSich obchodnych partnerov eurozony. Jednot-
na eurépska mena znacne ziskala aj v realnych
relaciach (t. j. po zohladneni inflaéného diferencia-
lu medzi eurozénou a partnerskymi krajinami v ob-
lasti vzajomného obchodu). Tento vyvoj viedol naj-
ma koncom roka 2003 k zhorSeniu cenovej kon-
kurenénej schopnosti exportu eurozény. Proti tomu
vSak pbdsobi ozivenie rastu svetovej ekonomiky
a svetového obchodu, ¢o predstavuje dblezity sti-
mulacny efekt pre produkciu a vyvoz eurozony.

12
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2. Makroekonomicky vyvoj, nefinancné korporacie

a domacnosti

Od roku 1999 sa v ekonomike SR postupne presa-
dzovali opatrenia na rieSenie nahromadenych ma-
kroekonomickych a mikroekonomickych nerovno-
vah. Boli zamerané na zmiernenie problému dvoji-
tého deficitu na makroUlrovni a finanénu stabiliza-
ciu bankového sektora a sektora ostatnych korpo-
racii na mikrodrovni. SG¢asny stav, hoci je len prie-
beznym vyjadrenim dlhodobého Usilia, mozno po-
vazovat za vyznamny pokrok smerom k celkovej
ekonomickej a financnej stabilite.

Od roku 2000 sa dari postupne znizovat deficit ve-
rejného sektora. Proces konsolidacie sa zintenziv-
nil po roku 2002 a jeho dlhodobym cielom je do-
siahnut priblizne vyrovnané hospodarenie verejné-
ho sektora. V roku 2003 predstavoval deficit
verejnych financii 3,5 % HDP*. Zrychleny prilev pria-
mych zahrani¢nych investicii (PZl) a realizované
reformy prispeli k vyraznému znizeniu deficitu na
beZznom Ucte platobnej bilancie. Je predpoklad, Ze
priaznivy vyvoj vo vonkajsej rovhovahe sa udrzi.

Restrukturalizacia bankového sektora prispela k to-
mu, Ze dnes sektor vykazuje velmi dobré paramet-
re efektivnosti a predpoklady pre rast. Aj v sektore
nefinancnych korporacii prebehli procesy, ktorych
vysledkom je rast efektivnosti, ziskovosti, pokles
podielu stratovych korporacii a priestor pre rast ich
aktiv aj s vyuzitim cudzich zdrojov. Banky zacali vy-
uzivat aj priestor, ktory poskytuje sektor domacnos-
ti. Tie su zatial len malo zadlzené a, napriek rych-
lemu rastu Gverov doméacnostiam, nie je v stcas-
nosti ich Gverovanie rizikom. Ani rychly rast
hypotekarnych Gverov by nemal predstavovat v su-
Casnosti pre banky vacsie riziko, pretoze ich objem
je doposial maly a ich poskytovanie je pomerne
obozretné.

1V metodike ESA 95.
2 Tzv. cenovej bubliny na trhu aktiv.

V dlh§om horizonte bude potrebné venovat pozor-
nost riziku prehriatia ekonomiky a rychlemu rastu
cien aktiv?, ktoré suvisi s konvergenciou Grokovych
sadzieb na Slovensku k drovni Grokovych sadzieb
v eurozéne, a s tym, Ze banky aj nefinanéné korpo-
racie maju priestor pre rychlejsi rast. Tomuto rizi-
ku je mozné predist adekvatnou fiskalnou, Struk-
turalnou a regionalnou politikou a bankovym dohla-
dom, ktory viac zohladni pravdepodobny buddci
vyvoj ekonomiky, podnikov a domacnosti.

2.1. Makroekonomickeé prostredie

Zrychlenie ekonomického rastu prebiehalo su-
¢asne so zmierriovanim dvojitého deficitu

Charakteristickym znakom makroekonomického
prostredia SR ostatnych rokov bol zrychlujici sa
rast vykonnosti a rastlca miera otvorenosti sloven-
skej ekonomiky v podmienkach dvojitého deficitu
(deficit bezného Gctu platobnej bilancie a deficit ve-
rejného sektora). Tempo ekonomického rastu sa od
roku 1999 pozvolne zrychlovalo a v roku 2003 uz
druhy rok po sebe presiahlo Groven 4 %. Ekonomic-
ky rast nebol bezprostredne zavisly na konjunktud-
re v EU. Jeho zdrojom boli nové investicie a produk-
cia urcena na export. ZvySené zahrani¢né investi-
cie, ktoré smerovali na Slovensko, boli motivované
najma nizSimi mzdovymi nakladmi, perspektivou
&lenstva v EU a rastiicou déverou k ekonomickému
prostrediu Slovenska.

Vykonnost ekonomiky rastla spolu s rastom export-
nej vykonnosti. Ta sa zvySila zo 61,4 % v roku 1999
na 78 % v roku 2003 a je silne previazana s ras-
tom dovoznej naro¢nosti, ktora vzrastla zo 65,7 %

13
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=== Bezny Ucet platobnej bilancie === Bilancia verejného sektora

v roku 1999 na 79,5 % v roku 2003. Intenzivnej-
Sie zahranicnoobchodné vztahy su predpokladom
Strukturalnych zmien a rastu potencialu hospodar-
stva. Zaroven sa vSak zvySuje citlivost ekonomiky
na externé Soky.

VonkajSia rovnovaha slovenskej ekonomiky zavisi
od vyvozu, ktory sa opiera o vySSi prienik na zahra-
ni¢né trhy. V dosledku vysokej dovoznej narocnos-
ti domaceho dopytu hra Glohu aj primeranost jeho
rastu. Napriklad v roku 2001 sa v dbsledku kon-
junkturalneho vyvoja na trhoch EU obmedzil odbyt
slovenskych exportérov. Sucasne sa domaci dopyt
tahany oZivenou sikromnou, ale aj verejnou spo-
trebou stretol s nepruznostou domacej ponuky. Dis-
proporcia medzi domacou ponukou a dopytom bola
rieSenad zahraniénou ponukou. V nasledujicom
roku sa dosiahol Ciastocény obrat vdaka vyraznému

rastu exportu a v roku 2003 sa vonkajSia nerovno-
vaha podstatne zmiernila vdaka pokracujucemu
rastu exportu a poklesu domaceho dopytu. Deficit
bezného Gctu v dosledku vyrazného zlepSenia ob-
chodnej bilancie poklesol na 0,9 % HDP, ¢o bola
najlepSia hodnota od roku 1995, ked' bezny lGcet
skon¢il v prebytku.

Hospodarenie verejného sektora sa od roku 2000,
aj v dosledku nakladov na reStrukturalizaciu bank,
vyznacovalo vysokymi deficitmi a zlepSovalo sa len
pomaly. V roku 2003 sa zlepSilo vyrazne, v nadvaz-
nosti na rozsiahle reformy, ktoré smeruji ku kon-
solidacii verejnych financii a udrzatelnému pineniu
maastrichtskych kritérii pre deficit a dih.

Podiel domacich Gspor na financovani investicii sa
v roku 2003 zvysil (v roku 2003 pripadalo na jed-
nu korunu hrubych investicii viac ako 90 halierov
hrubych narodohospodarskych Uspor). Bol to vSak
najma dosledok poklesu miery hrubych investicii.
Treba vSak dodat, Ze Gc¢innost investicii v ostatnych
rokoch rastie.

Pri¢inou poklesu realnych miezd boli adminis-
trativne dpravy cien

Spotrebitelsky trh na Slovensku je dlhodobo pozna-
ceny postupnym zvySovanim regulovanych cien (ide
najma o plyn, elektrinu, ndjomné v Statnych a obec-
nych bytoch, vodné a stocné) a zmenami nepria-
mych dani (DPH, niektoré spotrebné dane). Aj v ro-
ku 2003 tieto administrativne Upravy podstatne
zvySili Uroven inflacie. Na priemernej medziroénej
inflacii, ktora dosiahla Groven 8,4 %, sa adminis-
trativne opatrenia podielali vySe tromi Stvrtinami.
Pre celkovu stabilitu je dolezité, ze vysoka inflacia
nebola plne premietnuta do miezd. Redlne mzdy
sa znizili, o prispelo k poklesu domaceho dopytu.

1999
Miera hrubych GsporY 23,2
Miera hrubych investicii% 27,6
Miera krytia investicii Gsporami¥ 84,2

2000 2001 2002 2003
23,7 21,8 22,3 28,8}
26,1 30,0 29,3 25,8}
90,6 72,8 76,2 92,1
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Situacia na trhu prace je dlhodobo charakterizo-
vana vysokou mierou nezamestnanosti, hoci v ro-
ku 2003 sa podstatne znizila z 18,5 % na 17,4 %.3
To napomahalo udrziavat mzdovy rast na Grovni
nizSej, ako bol rast produktivity prace, a dosaho-
vat priaznivy vyvoj jednotkovych mzdovych nakla-
dov. Vynimku predstavuje rok 2002, ked doSlo
k zniZzeniu inflacie v dosledku spomalenia adminis-
trativnych Gprav cien a mzdy rastli rychlo, predo-
vSetkym vo verejnom sektore. Konsolidaéné opa-
trenia v oblasti verejnych financii v nasledujdcom
roku vSak stabilizovali vyvoj aj v mzdovej oblasti.

Vymenny kurz slovenskej koruny sa vocCi refe-
renénému euru dlhodobo zhodnocuje

ZlepSenie vyvoja bezného Gcétu platobnej bilancie,
hospodarenia verejného sektora, prilev priamych
zahranic¢nych investicii, zvySenie ratingového hod-
notenia SR, ako aj postupujlca integracia do me-
dzinarodnych Struktdr (OECD a EU) sa prejavili vo
vyvoji vymenného kurzu slovenskej koruny voci re-
ferencnej mene euro. Celkovo mozno konstatovat,
Ze vyvoj vymenného kurzu nadobudol v poslednych
rokoch apreciacny trend. To odraza doveru zahra-
nic¢nych investorov v makroekonomicku stabilizaciu
a v priaznivy vyvoj v budicnosti a pokles rizikovej

3V metodike ILO (International Labor Organization).
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=== Redlna mzda

== Realna produktivita prace

prémie SR. Na druhej strane pretrvavajlci Grokovy
diferencial spdsobuje prilev kratkodobého kapita-
lu. Jeho vplyv na kurz koruny sa NBS snazi elimi-
novat. Zdmerom centralnej banky je posobit proti
kratkodobému vplyvu neekonomickych faktorov na
vyvoj vymenného kurzu a proti jeho nadmernej vo-
latilite, a tym zabranit negativnemu vplyvu nesta-
bilného kurzu na vyvoj realnej ekonomiky a na fi-
nancénu stabilitu. Stabilny vyvoj vymenného kurzu
je v prostredi malej otvorenej ekonomiky podmien-
kou cenovej stability vzhladom na jeho Glohu
v transmisii menovej politiky.

V prostredi konsolidacie verejného sektora, pokra-
¢ujlcej apreciacie vymenného kurzu, poklesu re-
alnych miezd a doméaceho dopytu Narodna banka
Slovenska v roku 2002 a 2003 postupne vyrazne
znizZila Urokové sadzby tak, aby celkovy policy-mix
nebol nadmerne restriktivny.

Dalsie zrychlovanie ekonomického rastu je moz-
né aj bez vyraznych ohnisk narusenia makro-
ekonomickej rovnovahy

Vyznamnym faktorom, ktory bude ovplyviiovat eko-
nomicky vyvoj na Slovensku, bude prilev priamych
zahraniénych investicii. V strednodobom horizonte
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by mal vytvorit predpoklady na zrychlenie procesu
realnej konvergencie, rast produktivity prace a kon-
kurencieschopnosti slovenskej ekonomiky. Ekono-
micky rast by sa tak mohol zo stGc¢asnej Grovne pre-
vysSujucej 4 % este zrychlit bez zaloZzenia vyraznej-
Sich ohnisk makroekonomickej nerovnovahy.

Cenovy vyvoj by mal byt, v stilade so zamerom NBS
splnit do roku 2006 maastrichtské kritérium pre
inflaciu, charakterizovany postupnym dezinflacnym
trendom, podporenym pokracujlcou konsolidaciou
verejnych financii, ale aj nizkou dovezenou infla-
ciou.

Vzhladom na oGakavané obnovenie rastu realnych
miezd a vyraznejSie oZivenie investicného dopytu
by mal domaci dopyt v celom horizonte posobit pod-
porne na Uroven ekonomického rastu. V roku 2005
mozZno v slvislosti s investiénymi dovozmi pre auto-
mobilovy priemysel o¢akavat prechodné zhorSenie
vo vyvoji ¢istého exportu. V dalSom obdobi, po na-
Startovani produkcie v tomto odvetvi, uz mozno
ratat so zlepSenym vyvojom Gistého exportu, ale aj
s dalSim postupnym zrychlenim hospodarskeho
rastu.

Pokracujlica konsolidacia verejnych financii bude
vyznamnym faktorom stabilizacie makroekonomic-
kého prostredia. Najneskor v roku 2007 by sa mal
deficit verejnych financii dostat pod hranicu 3 %
HDP. Spolu s o¢akavanym miernym prebytkom bez-
ného Uctu platobnej bilancie v roku 2007 by sa mali
eliminovat hrozby dvojitého deficitu.

V strednodobom horizonte je z pohladu menovej
politiky mozné, za predpokladu dodrzania avizova-
nej konsolidacie verejného sektora (zo stGcasného
deficitu 3,5 % HDP pod 3 % v roku 2007), oCaka-
vat postupnl konvergenciu Urokovych sadzieb
k sadzbam eurozény. V oblasti vymenného kurzu
mozno predpokladat pokracovanie redlnej aprecia-

cie, ktord by mala suvisiet najméa s vyvojom eko-
nomiky, predovsetkym predstihom rastu produkti-
vity prace v porovnani so zahranic¢im.

2.2. Nefinanéné korporacie

Pri hodnoteni Glohy nefinanénych korporacii v utva-
rani podmienok pre finanénu stabilitu v ekonomi-
ke je treba mat na zreteli, ako su tieto korporacie
financované a ako sa formuji ich zavazky. Doma-
ci financny sektor, najma banky posobiace na Slo-
vensku, hraji vich financovani sice dolezitl, ale
nie rozhodujdcu Glohu. V celkovom objeme zavaz-
kov nefinanénych korporacii s dolezité aj iné zloz-
ky - najma financovanie zahraniénymi bankami
a rézne formy medzipodnikovych zavézkov. Ulohu
hra aj rast vlastnych zdrojov, vratane zdrojov z pri-
vatizacie a priamych zahrani¢nych investicii.

Struktura zavazkov nefinanénych korporacii sa po
roku 1999 podstatne zmenila v svislosti s restruk-
turalizaciou bankového a podnikového sektora. Do-
kumentuje to nasledujlca tabulka 2.2. Z nej tiez
vyplyva, Ze podiel Gverov poskytnutych bankami,
ktoré posobia v SR, na bilanénej hodnote sektora
nefinanénych korporacii postupne klesa a v sicas-
nosti nedosahuje ani 10 %. Dolezitym zdrojom fi-
nancovania nefinanénych korporacii, najma tych,
ktoré majd nadnarodny vyznam, su aj lUvery od
bank, ktoré pdsobia v zahraniéi. Tieto spolu s roz-
nymi formami vypomoci predstavuju dalSich asi 6 %
bilanénej hodnoty. Dal$ie zdroje, napriklad pochéa-
dzajlce z kapitalového trhu a ostatné zavazky sek-
tora dosahuju dnes priblizne 24 % jeho bilancnej
hodnoty. Hoci podiel Gverov od bank, pdsobiacich
na Slovensku, na bilanc¢nej hodnote sektora nefi-
nancnych korporacii nie je velky, majd vyznamny
podiel v Struktlre zavazkov sektora a su tiez vyz-
namnou zlozkou vynosovych aktiv bank posobia-
cich v SR. To uréuje aj vyznam nefinanénych kor-

1999 2000 2001 2002 2003
Uvery bank v SR 17,40 14,82 10,58 10,03 9,92
Bankové Uvery a vypomoci 21,52 17,65 16,89 16,37 16,19
Zavazky spolu 50,19 39,83 41,85 40,26 39,66
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poracii pre finanéndu stabilitu na Slovensku. Samot-
nému hodnoteniu situacie bank pbésobiacich na
Slovensku je venovana 4. kapitola.

Celkova efektivnost nefinanénych korporacii
rastie

Zakladné charakteristiky vyvoja v sektore nefinan-
¢nych korporéacii potvrdzuji trendy, ktoré boli na-
Startované restrukturalizaciou v rokoch 1999 -
2000. RozSiruje sa ta cast sektora, v ktorej sa do-
sahuje zisk, a naopak klesa vaha stratovych kor-
poracii.

Z hladiska reprodukcie finanénych tokov sektora je
pozitivne, Ze klesa podiel stratovych obeznych ak-
tiv, ktoré si do nej zapojené. Potvrdzuje to vyvoj
vybranych ukazovatelov za obdobie 2000 - 20024,
Kym v roku 2000 predstavoval podiel vynosov stra-
tovych nefinanénych korporacii na celkovych vyno-
soch sektora 21,27 %, v nasledujicom obdobi kle-
sal a v roku 2002 dosiahol Groven 16,96 %. Stcas-
ne bol zaznamenany pokles podielu stratovych
nefinancnych korporacii na pridanej hodnote sek-
tora z Grovne 17,01 % na Uroven 13,83 % v roku
2002. Znamena to znizenie vplyvu stratovych kor-
poréacii na agregovanu rentabilitu sektora a zvySo-
vanie zdravia finanénych tokov.

Miera uverového rizika klesa

Vyznamnu Glohu ovplyviujicu tento trend zohral
bankovy sektor. Prisnejsia Gverova politika bank
sa premieta do zniZzeného UGverovania stratovych
nefinanénych korporacii. Tym sa sprehladniuju
a zvyraznuja rozdiely vo vyvoji zakladnych para-
metrov vykonnosti medzi ziskovou a stratovou
¢astou sektora. Z hladiska buducej finanénej sta-
bility ide o vel'mi vyznamny faktor. Pre potencial-
nych akcionarov, investorov a obchodnych partne-
rov je dolezité, ze ziskavaju realnejsi pohlad na
ekonomickl poziciu podnikatelskych subjektov
a stratové subjekty v mensej miere vstupujd do
financnych tokov.

ZvySenie efektivnosti sektora nefinan¢nych korpo-
racii potvrdzuji aj grafy 2.5. a 2.6. Dokumentuja
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= Ziskové/stratové nefinancné korporacie (fava os)
=== Hospodarsky vysledok nefinancnych korporacii (prava os)

rast zisku a ziskovosti ziskovych korporacii a zmier-
nenie straty a stratovosti stratovych korporacii, ako
aj polarizaciu ziskovej a stratovej Casti sektora.
Z grafu 2.4. tiez vyplyva, Ze dlhodobo (do roku
2002) viac ako dvojnasobne vzrastol aj pomer
medzi po¢tom ziskovych a poctom stratovych nefi-
nancnych korporacii.

Prerusenim neefektivnych a stratovych dverovych
tokov sa znizila miera zadlZenosti aktiv sektora. Vy-
sledkom je tieZ pokles vSeobecnej miery Uverové-
ho rizika. Tento vyvoj vSak nie je vysledkom len
spominanej prisnejsej Gverovej politiky komerénych
bank pdsobiacich na Slovensku, ale je dany aj zlep-
Sujlcimi sa moznostami korporacii ziskavat iné
zdroje financovania.

Konzervativny pristup bank pri Gverovani nefinan-
¢nych korporacii na Slovensku dokumentuje aj po-
stupné zniZenie objemu im poskytnutych domacich
a zahrani¢nych bankovych Gverov po roku 1999.
V roku 2002 objem tychto Gverov v absolGtnom
vyjadreni stagnuje. V relativnom vyjadreni pritom
podiel bankovych Gverov v Struktlre pasiv sektora
nefinancnych korporacii nepretrzite klesal. Pokles

4 80 SR. Udaje boli v ase uzavierky textov k dispozicii len do roku 2002. Ciastkové poznatky o vivoji v roku 2003 potvrdzujt
zistené tendencie. Vyvoj v roku 2003 je vzhladom na niektoré Specifika Udajov komentovany samostatne.
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== Zisk ziskovych nefinan¢nych korporacii
=== Strata stratovych nefinancnych korporacii

podielu stratovych korporacii umoznuje, aby sa
pohladavky stali redlnejSim zdrojom financovania.
Doslo aj k zniZzeniu objemu zasob a k vyraznému
poklesu ich podielu na sektorovych aktivach, z 9,5 %
(1999) na 5,6 % (2002).

Priestor pre rast aktiv charakterizuje tempo udrza-
telného rastu. Tento priestor sa v sektore nefinan-
¢nych korporacii zvaésoval vdaka priaznivému vy-
voju ukazovatelov efektivnosti.

Udrzatelny rast aktiv bol za obdobie 1997 - 2000
v Ghrne nizSi ako skutocny. Stabilizacia ekonomi-
Ky a resStrukturalizacia bank a ostatnych korpora-
cii spésobila, Ze od roku 2001 je udrzatelny rast
vySSi ako skutocny. Nefinanéné korporacie - ani
ziskové - teda od roku 2001 priestor pre Cerpa-
nie domacich a zahrani¢nych Gverov plne nevyu-
Zivali.
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== Priemerna ziskovost === Priemerna stratovost

0Od roku 2000 sa zlepsuju aj dalSie parametre hos-
podarenia nefinanénych korporacii. Zvysila sa mie-
ra kapitalovej vybavenosti a rastie pomer trzieb
k aktivam. Kym v roku 1999 bolo na 1 Sk aktiv vy-
kézanych 0,9 Sk trZieb, v roku 2002 to bolo 1,1 Sk.
Sektor nefinanénych korporacii ma potencial pre
dalsi udrzatelny rast, priestor pre vySSiu naviaza-
nost obeznych aktiv a vyssie zhodnotenie investi-
cii. Pri zatial nizSej vahe financovania cez kapita-
lovy trh a klesajicom podiele financovania pros-
trednictvom Uverov rastie aj Uloha vlastnych
zdrojov. K ich tvorbe prispelo opakované znizenie
dane z prijmov pravnickych osob.

Napriek tomu zostavaju Gvery nadalej dolezitym
zdrojom financovania nefinanénych korporacii. Sa
dolezité aj pre domace banky, hoci vaha Gverov sa
v bilancii bankového sektora postupne zniZzovala.
Tabulka 2.4. obsahuje vybrané ukazovatele aktivi-

1999
ROAY 1,23
ROE% 2,67

2000 2001 2002 2003
2,59 4,69 5l 6,18
5,60 9,70 10,22 11,71
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== Udrzatelny rast

ty domaceho bankového sektora ako celku. Najma
z hodn6t potencialneho rastu vyplyva, Zze bankovy
sektor ma potencial pre rast Gverov, teda aj v sek-
tore nefinanénych korporacii. Ten ma schopnost
absorbovat vyssi objem cudzich zdrojov, teda aj
Gverov. Bankovy sektor ma priestor pre vysSiu na-
viazanost cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu
a sektor nefinancnych korporacii ma priestor pre
vysSiu naviazanost obeznych aktiv na fixny kapital.
Existuje teda priestor na to, aby banky mohli spros-
tredkovat dalSie zdroje na financovanie rozvoja sek-
tora nefinanénych korporacii bez ohrozenia svojej
stability. Pri postupnom vyuZivani tohto priestoru

«== Skutocny rast

musia banky dbat na to, aby nadmerne rychlym
rastom Gverov neohrozili svoju vlastnu a celkovu
ekonomicku stabilitu.

Schopnost nefinanénych korporacii splacat dlhy sa
od roku 1999 postupne zlepSuje. Krytie zavazkov
vlastnym kapitalom sa skvalitnilo, ked pomer zavaz-
kov a kapitalu sa znizil z 1,0 (1999) na 0,8 (2002).
Podobne sa zlepsilo aj krytie (kratkodobych) zavaz-
kov ziskom, pohladavkami alebo trzbami.

Hodnotenie vyvoja v sektore nefinancnych korpo-
racii v roku 2003 je mozné len na zaklade pred-
beznych Gdajov a nelplnych odhadov®. Opiera sa
0 neauditované tGdaje nefinanénych korporacii, kto-
ré maju 20 a viac zamestnancov. Tieto realizuju
viac ako 80 % vykonov sektora. Poznatky z tychto
Gdajov potvrdzuji trendy pozorované v obdobi od
reStrukturalizacie bank a ostatnych korporacii do
roku 2002, teda rastie rentabilita, objem zisku
a ziskovost ziskovych nefinanénych korporacii.
Nadalej klesa negativny vplyv stratovych korpora-
cii na vyvoj v sektore. Aj na zaklade tychto Gdajov
je mozné tvrdit, Ze v sektore nefinancnych korpo-
racii sa v roku 2003 udrzatelny rast zrychlil a je
podstatne vySSi ako skutoCny rast. Aj nadalej ma
sektor nefinanénych korporacii priestor pre svoj
rast s vyuZitim cudzich zdrojov, vratane bankovych
Gverov. Tento priestor moézu vyuzit domace banky
poskytnutim korunovych Gverov, alebo tiez poskyt-
nutim Gverov v cudzej mene, napriklad na refinan-
covanie Uverov, ktoré boli povodne poskytnuté za-
hraniénymi bankami. V roku 2003 sa objem Uve-
rov v cudzej mene poskytnutych domacimi bankami
oproti roku 2002 zvysil 0 27 %°.

1999
Udrzatel'ny rast -40,13
Skutocény rast -3,78
BHBS/HDP 94,42
Uvery/BHBS 50,38
Uvery domacnostiam / Gvery spolu 13,75
Vklady domacnosti / vklady spolu 66,53

2000 2001 2002 2003
10,00 15,15 18,00 14,56

9,90 9,79 9,17 AL Gl
95,47 96,29 94,45 83,18
45,30 28,32 31,17 26,79
14,32 20,88 23,27 29,07
61,64 59,06 51,57 48,42

5 SU SR, Statisticka sprava o zakladnych vyvojovych tendencidch v hospodérstve SR v roku 2003.

6 Tabulka 4.5. Sektorova diverzifikacia Gverov, str. 43.
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Celkova stabilita a riziko sektora nefinan¢nych kor-
poracii sa da charakterizovat pomocou mier ich
vzniku a zaniku a hodnotenim ratingovych agentdr.
Vznik novych podnikatelskych subjektov sa po roku
1999 postupne zrychloval a miera rastu (birth rate)
dosahovala od 6 % do 9 % (2001), ¢o je priblizne
na Grovni obvyklej v krajinach EU. Vyrazne sa spo-
malila v roku 2002, ked dosiahla 4 %. Ich zanik
likvidaciou (death rate) je vSak neobycajne nizky
(menej ako 1 %) a neumoznuje robit déveryhodné
zavery o celkovej stabilite v sektore’.

Ratingové hodnotenie nefinanénych korporacii na
Slovensku zatial nie je bezné. Suvisi to so spdso-
bom financovania, v ktorom prevladaji bankové
Gvery, zatial ¢o vlastné zdroje a Uloha kapitalové-
ho trhu vo financovani korporéacii je menej vyz-
namna. Len vacSie korporacie s medzinarodnym
vyznamom majl ratingy pre domace a zahrani¢né
dlhové zavazky, ktorych droven je odvodena od
ratingu Slovenska. Ten sa podstatne zlepsil, ked
v roku 1999 bol na Grovni BB+ (S&P, Fitch, R&I),
resp. Bal (Moody’s) a do roku 2003 sa zvySil na
BBB, resp. A3.

2.3. Domacnosti

Podiel domacnosti na alokacii tverovych zdro-
jov sa zvysSuje

Za obdobie 2000 - 2003 sa vyrazne zmenila Struk-
tira alokacie bankovych Gverov medzi domacnos-
tami® a sférou nefinancénych korporacii.

V roku 2000 bolo do domacnosti alokovanych
13,43 % celkového objemu Uverov (pocitané zo
stavu bankovych UGverov). V roku 2002 sa podiel
Gverov domacnostiam zvysil na 24,85 % a v roku
2003 uz dosiahol 29,07 %.

Domacnosti vyuzivaji slGcasnul orientaciu komer-
¢nych bank pri poskytovani Gverov ako zdroj finan-
covania svojich, predovsetkym investicnych zame-
rov. Banky na druhej strane reaguju na skutoénost,
Ze Gverové riziko vo vztahu k domacnostiam je niz-
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== Sklon k spotrebe (lava os)

=== Sklon k Gsporam (prava os)

ke. Hoci toto riziko v sU¢asnosti nepatrne vzrastlo,
pre finan¢n( stabilitu bank v strednodobom hori-
zonte nepredstavuje problém. V Ghrne sa teda meni
postavenie domacnosti vo vztahu k bankam, ras-
tie ich pozicia ako dlznika a klesa ich pozicia ako
veritela. Vidiet to aj na podiele vkladov domacnos-
ti na celkovych vkladoch, ktory sa znizil zo 66,53 %
(1999) na 48,42 % (2003).

Z hladiska Struktury Gverov poskytovanych obyva-
telstvu nadalej prevladajd Gvery ur€ené na nehnu-
telnosti, ¢o potvrdzuju relativne vysoké medziroc-
né prirastky hypotekarnych Uverov. Mierne sa zvy-
Silo poskytovanie spotrebnych Gverov, a to aj ne-
priamo cez poskytovanie zdrojov na realizaciu splat-
kového predaja.

Jednym z faktorov vplyvajdcim na zmenu postave-
nia domacnosti (z veritela na dlznika) je pokles
realnych Urokovych sadzieb z vkladov, ktorého do-
sledkom je aj pokles prijmu z Grokov. Ten doposial
tvoril rozhodujlcu cast dochodkov z majetku. Na
druhej strane sa zvySili vydavky z majetku z dévo-
du rastu poplatkov za spravu finanénych aktiv do-
macnosti, najma bankovych poplatkov.

7 Ulohu tu zrejme zohréava nielen rozdielna legislativa a Statisticka metodika, ale aj mimoriadne dihy proces zaniku podnikatelskych

subjektov spésobeny prietahmi v sidnom a konkurznom konani.

8 Domacnosti tu zahrfnaju sektor obyvatelstva a sektor domacnosti (Zivnostnikov), ako ich definuje metodika narodnych tctov.
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Odklon od sporenia a orientaciu domacnosti na spo-
trebu potvrdzuje aj vyvoj dalSich ukazovatelov. V ro-
ku 2002 konecna spotreba v ramci Struktulry pouzi-
tia déchodkov v sektore domacnosti dosiahla Uro-
ven 93 %, v roku 2003 sa zvysila na 93,8 %. V ramci
hrubého disponibilného déchodku sa znizil podiel
Uspor domacnosti 0 4,05 %. Ide o dlhodoby trend.

Z hladiska celkovej financnej stability nepovazuje-
me uvedené tendencie v sli¢asnosti za riziko. Ban-
kovy sektor ma priestor pre rast (verovej angazo-
vanosti vo vztahu k sektoru nefinanénych korpora-

Uvery doméacnostiam a ceny nehnutefnosti

cii aj k domacnostiam. Priestor pre financovanie
cudzimi zdrojmi ma sektor nefinancnych korpora-
cii aj domacnosti. Zadlzenost domacnosti je nizka,
bankové Uvery poskytnuté domacnostiam v Ghrne
predstavujad menej ako 15 % ich disponibilného
prijmu. Treba vSak dodat, Ze v roku 2003 predsta-
voval ich prirastok priblizne 5 % disponibilného
prijmu domacnosti. Tento vyvoj je predmetom po-
zornosti centralnej banky, a to najma vo svetle oca-
kavanej konvergencie Grokovych sadzieb na Sloven-
sku k Grokovym sadzbam v eurozéne, rizika nad-
merného rastu Gverov a prehriatia ekonomiky.

Ceny nehnutelnosti mézu zohravat vyznamnu Glohu pri formovani dopytu po Gveroch a naopak ponuka Uvero-

vych zdrojov m6ze mat dopad na cenu nehnutelnosti.

Vzhladom na to, Ze fyzicky objem nehnutelnosti je
z kratkodobého hladiska fixny, je hodnota kolateralizo-
vanych nehnutelnosti ur¢ovana predovSetkym pohy-
bom ich ceny. Narast cien nehnutelnosti, ktory moze
byt vyvolany rastom agregatneho dopytu, poklesom
Urokovych sadzieb, alebo inymi racionalnymi a iracio-
nalnymi faktormi, zvySuje hodnotu aktiv domacnosti,
a teda aj moznost ich pristupu k Gverom. Vyvolany rast
Gverov nasledne zvySuje ekonomick( aktivitu, pricom
moZe vyvolat dalsi rast cien nehnutelnosti. MoZe tak
dojst ku vzniku samocinne sa stupnujiceho procesu.
Nastat vSak moze aj iné situacia, ked dodato¢na po-
nuka Gverov (v situacii nadbytku likvidity) zvysi dopyt
po nehnutelnostiach, priCom ich ponuka je z kratko-
dobého hladiska fixna. To potom tiez vedie k narastu
cien nehnutelnosti.

Na zéklade neoficialnej databazy cien nehnutelnosti®
(byty - predaj; cena/m?) bol ich vyvoj charakterizova-
ny rastovou tendenciou, predovsetkym od roku 2001.
Pomerne vyrazny rast cien bytov nastal aj v roku 1998,
¢o bolo pravdepodobne ovplyvnené ocakavaniami zne-
hodnotenia koruny (pod vplyvom ruskej krizy), neisto-
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== edzirocny rast cien bytov (predaj)
=== Cena bytov - predaj (Sk/m?)

tou slvisiacou s parlamentnymi volbami, ale aj opustenim fixného kurzového rezimu a naslednou depreciaciou
koruny. Stucasne na tento vyvoj posobil pravdepodobne aj rozbeh poskytovania Gverov stavebnych sporitelni
(ich stav sa v priebehu roku 1998 zvysil z 2,3 mld. Sk na 9,6 mld. Sk). V nasledujlicom roku sa rast cien bytov
spomalil a v roku 2000 ich ceny dokonca poklesli, o bolo pravdepodobne ovplyvnené realizaciou balicka stabi-
lizaGnych opatreni s naslednym dopadom na pokles, resp. stagnaciu domaceho dopytu. Ur€ity vplyv na ceny
nehnutelnosti mohol mat aj vyvoj na Gverovom trhu, ktory bol ovplyvneny procesom restrukturalizacie Gverové-

9 Pri vypracovavani tejto analyzy nebola k dispozicii oficialna $tatistika cien nehnutelnosti, ktord SU SR len pripravuje. Z uvede-

ného dévodu boli pouZité tdaje ¢asopisu Trend.
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ho portfélia vybranych bank a ich pripravou na privatizaciu, ¢o sa prejavilo v nizSej ochote financnych institdcii
poskytovat nové Gvery. Od roku 2001 dosSlo k obnoveniu rastu cien bytov, pricom tento kulminoval v roku 2003
(ked' na medziro¢nej Grovni dosiahol priblizne 25 %).

Graf B naznacuje urciti suvislost medzi rastom cien bytov a medzirocnou dynamikou Gverov obyvatelstvu. Spo-
malovanie rastu, resp. pokles cien bytov v rokoch 1999 a 2000 bol sprevadzany zmiernenim medziroéného
rastu Uverov. Zrychlenie vyvoja cien bytov v rokoch 2001 a 2002 vSak nemalo vplyv na zmenu rastu Gverov
obyvatelstvu. Ten je zrejmy az od roku 2003.

V absolltnom vyjadreni boli prirastky Gverov v obdobi 1998 - 2002 v podstate konstantné a pohybovali sa v roz-
pati 8 - 9,5 mld. Sk. Z tohto pohladu predstavuje rok 2003 urcity zlom vo vyvoji Uverov obyvatelstvu (narast
priblizne o 24 mld. Sk).

Predovsetkym v roku 2003 tak mozno usudzovat na
urcity pri¢inny vztah medzi vyvojom Uverov obyvatel-
stvu a cenami nehnutelnosti. Okrem Cisto ekonomic-
kych vplyvov bola situacia na Gverovom trhu a trhu ne- % (mid. k)
hnutel'nosti ovplyvnena aj rozvojom nového produktu 48 \

P . q P - = 15
- hypotekarneho Gverovania, ktorého vyznam sa zacal

zvySovat od roku 2001, ako aj systémom Statnej pod-
pory byvania a jej zmenami (poskytovany Statny prispe- \ / 10

vok na Grokovd mieru z tychto Gverov sa od roku 2003 *

znizil zo 4,5 % na 2,5% a od roku 2004 na 1 %, sGcas- 18 \
ne na Uvery, na ktoré boli podpisané zmluvy od jula
2003, prestala byt vySka Statneho prispevku garanto-
vana na celé obdobie splacania Gveru). Ekonomickym = \ B/ u 0
faktorom, ktory prispel k rastu dopytu po Uveroch, ale

aj ich ponuky, bol pomerne vyrazny prebytok likvidity
a z toho vyplyvajuci zaujem bank o dlhodobejSie lve-
rovanie, predovSetkym obyvatelstva. Pomerne agresiv-
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o Uvery obyvatelstvu na stavebné tcely a kipu nehnutelnosti (v mid. Sk)
I Spotrebné Uvery, Gvery na prechodny nedostatok zdrojov

na reklamna kampan obchodnych bank na hypotekar- 8 eSS Wiy (o il )
== Uvery obyvatelstvu (medziro¢ny rast v %)
ne avery, spolu s relativne nizkym trocenim (pod urov- ~— Medzirocny rast cien bytov (predaj v %)

nou droéenia Gverov stavebnych sporitelni) rovnako

prispeli k rastu zaujmu o tato formu Gverovania. Vyvoj _
cien nehnutel'nosti bol ovplyvneny aj vstupom Sloven-

ska do Eurépskej Unie a s tym suvisiacimi oGakavaniami rasticeho dopytu po nehnutelnostiach.

V roku 2003 tak bol Gverovy trh ovplyviiovany viacerymi ekonomickymi a neekonomickymi faktormi, ktoré pri-
speli k vyraznému zaujmu o Cerpanie predovSetkym hypotekarnych Gverov a sic¢asne k narastu dopytu po ne-
hnutelnostiach. Vzhladom na to, Ze ponuka nehnutelnosti je v kratkom ¢asovom horizonte fixna'®, dochadzalo
k narastu ich cien. ZvySovala sa tak aj hodnota kolateralu (v tomto pripade cena nehnutelnosti), ktory mohli
domacnosti pouzit ako zadbezpeku Gveru (napr. v pripade hypotekarneho Uveru na nesSpecifikovani nehnutel-
nost sllUzZi ako kolateral ind nehnutelnost, ktora je vo vlastnictve Ziadatela/prijemcu Gveru). VysSie Gverové zdroje
zvySovali dopyt po nehnutelnostiach, a tak predstavovali dalSi dodatoc¢ny tlak na ceny nehnutelnosti.

Sucasne, vySSie ceny nehnutelnosti mohli ovplyvnit nielen ¢erpanie hypotekarnych Gverov, ale aj inych foriem
Gverov, predovSetkym spotrebného charakteru (spotrebné Gvery, Gvery na prechodny nedostatok zdrojov), ktoré
moZu byt rovnako zabezpecené nehnutelnostou. Narast cien nehnutelnosti a teda aj ,bohatstva“ domacnosti
tak mohol stimulovat aj dopyt po tejto forme Gverov. Obyvatelstvo ¢iastocne kompenzovalo dopad rastu Zivot-

10 Na zaklade Statistickej spravy SU SR o zakladnych vyvojovych tendencidch v hospodarstve SR v roku 2003 pocet dokonde-
nych bytov dosiahol 13 980 (v rovnakom obdobi minulého roku - ROMR 14 213), pocet novozacatych bytov predstavoval
14 065 (v ROMR 14 607) a pocet rozostavanych bytov dosiahol 39 593 (v ROMR 46 271).
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nych nakladov (Gpravy administrativnych cien a nepriamych dani) a poklesu realnej mzdy na koneénu spotrebu
prave cerpanim Uverov uréenych na nakup spotrebnych tovarov.

Uvery poskytnuté obyvatelstvu sl sice relativne dobre zabezpegené, pripadné pokracovanie ich dynamického
rastu by vSak mohlo generovat urcité riziko pre bankovy sektor vo forme zhorSovania kvality Gverového portfo-
lia. S rastom Gverov je spojené aj zvySovanie Urokovych nakladov z pohladu obyvatelstva. To by sa mohlo v pri-
pade poklesu ekonomickej aktivity, rastu nezamestnanosti a pod. prejavit v zhorSeni financnej situacie obyva-
telstva s naslednym dopadom na schopnost splacat Gvery. UrCité riziko moZe byt spojené aj s vyraznym pokle-
som cien nehnutelnosti s dopadom na znehodnotenie zabezpeky Gveru (v pripade hypotekarnych Gverov je vSak
poskytovanych 70 % z ceny nehnutelnosti). Situacia na Gverovom trhu a trhu s nehnutelnostami nemala v roku
2003 vplyv na financna stabilitu.
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3. Financne trhy

Domace finan¢né trhy su stale limitované tak roz-
sahom obchodov, ako aj po¢tom institdcii. Napriek
tomu sa predovsetkym po uskutoénenej restruktu-
ralizacii bankového systému stali niektoré z nich
stabilnou zloZzkou domaceho finanéného systému.
Rizika vyplyvajuce predovSetkym z obmedzenej
kapacity domaceho finanéného trhu méze vyznam-
ne eliminovat (¢inna stabilizacna politika a najma
zlepSujuca sa mikroekonomika.

Financ¢ny trh Slovenskej republiky zaznamenal za
uplynulé niekolkoro¢né obdobie zasadny kvalitativ-
ny a kvantitativny rast. Podstatnou skuto¢nostou
bolo nielen reSpektovanie potrieb domaceho eko-
nomického prostredia, ale aj snaha o vytvorenie
podmienok, nastrojov a instititov umoznujicich
spolupracu so systémami v porovnatelnych kraji-
nach a vyspelych ekonomikach.

Dlhodobym problémom bol tazkopadne sa rozvija-
jaci trh s dlhovymi cennymi papiermi, limitovany
rozsah majetkovych cennych papierov a ich mini-
malne obchodovanie a relativne mala skala dispo-
nibilnych produktov. Domaci finanény trh do znac-
nej miery vyjadruje existujice moznosti malej kra-
jiny, v ktorej sa postupne vytvara Standardny
finanény systém a jeho institucie. Je pritom priro-
dzené, Ze najrozvinutejSie su tie formy, ktoré pod-
poruji centralne institlcie, resp. odrazaji systémo-
vé poZiadavky. Zasadnym segmentom dlhodobého
finanéného trhu su, ako je Casto typické, dlhové
cenné papiere so zasadnou dominanciou statnych
dlhopisov. Napriek istej konzervativnosti a stabili-
te je zrejmy aj rozvoj novych obchodov, slvisiacich
osobitne s kolektivnym investovanim. Domaci pe-
nazny trh popri zabezpecovani medzibankového ob-
chodovania sl(zZi ako zasadny regulator penaznej
likvidity s vplyvom na inflacny vyvoj, pricom sa sice
nie osobitne dynamicky, ale jednoznacne citelne,
prejavuje tendencia vyuZivania derivatov. Tieto,
i ked v osobitej forme kratkodobych swapov, domi-
nujd aj na domacom devizovom trhu. Na jeho pri-

klade mozno dlhodobo pozorovat podstatny vyz-
nam vzajomnej spoluprace domacich a zahranic-
nych institlcii pri stale sa zvySujucich trhovych
obratoch vratane vykonavania spotovych obchodov.
Pritom prave spolulcast, hoci limitovana, na me-
dzinarodnej finanénej spolupraci a obchodovani,
moZe byt jednou z rozhodujlcich prilezitosti rozvo-
ja domaceho finanéného systému.

Rozsah a hibka akciového kapitalového trhu je
dlhodobo na nedostatoénej Grovni, aj napriek vy-
tvaraniu Standardnych legislativnych, organizac-
nych a technickych podmienok. Nadalej sa vyzna-
¢uje velmi nizkou likviditou kurzotvornych obcho-
dov, a to nielen na volnom, ale aj na kétovanom
trhu Burzy cennych papierov Bratislava (BCPB). Pre
jeho dalsi rozvoj je potrebné hladat nové impulzy,
ktoré by pre investorov, ale aj pre emitentov zatrak-
tivnili obchodovanie na akciovom kapitalovom trhu.

3.1. Penazny trh

Zaujem zahranicénych investorov o slovensku ko-
runu pésobil na pokles sadzieb periaZného trhu

K zmene klG¢ovych sadzieb NBS doslo v roku 2003
dvakrat. Prvé zniZzenie o 25 bazickych bodov v sep-
tembri neovplyvnilo vyraznejSie sadzby penazného
trhu z dévodu uz zapocitaného poklesu do cien
depozitov. Druhé znizenie klucovych sadzieb NBS
0 25 bazickych bodov v decembri banky neocaka-
vali, ¢o vyUstilo do adekvatneho poklesu celej vy-
nosovej krivky BRIBOR (Bratislava Interbank Offer
Rate). PoGas roka sa Urokové sadzby penazného
trhu nachadzali v dolnej Casti koridoru vytvorené-
ho jednodnovymi sadzbami NBS pre vklad a pre
repo obchod. Ich vyraznejSie zmeny v prvom pol-
roku ovplyvnili hlavne aktivity zahraniénych bank
na devizovom trhu, ktoré po nakupoch korin pros-
trednictvom devizového trhu tieto ukladali priamo,
resp. prostrednictvom swapov na penaznom trhu.
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1.01 VI 01 1.02 VI 02 1.03 VIl 03

- 2W == 3M
1M ==12M

O/N repo
«== 0/N vklad

V druhom polroku doSlo k znizeniu spreadu medzi
jednotlivymi splatnostami sadzieb BRIBOR a ich
stabilny vyvoj zasadne ovplyvnili len zmeny klGco-
vych sadzieb NBS. Z vyvoja implikovanych sadzieb
v cenach FRA (Forward Rate Agreement) vyplyva,
Ze banky o¢akavali dalSi pokles Grokovych sadzieb
NBS uz v prvom polroku 2004.

Narast sterilizovanych prostriedkov v NBS v roku
2003 nemal vplyv na stabilitu Grokovych sadzieb
na penaznom trhu. Dochéadzalo len k zvySeniu jed-
notlivych foriem obchodov na volnom trhu. Aj v na-
sledujucich rokoch ocakavame postupny narast
volnych penaznych prostriedkov. Nepredpoklada-
me, Ze tento faktor bude mat vplyv na stabilitu
penazného trhu.

Obchody na medzibankovom trhu vzrastli v roku
2003 o viac ako tretinu. Podiel medzibankovych
repo obchodov na celkovom obrate bol z dévodu
ich sporadického uskutocnovania zanedbatelny.
Minimalny zaujem o repo obchody suvisel so znac-
nym prebytkom medzibankove;j likvidity presahuji-
cim sedemnasobok povinnych minimalnych rezerv.
Medzibankovy trh zaznamenal v roku 2003 pokra-
¢ujlci pokles vyznamu depozitného trhu v prospech
swapového, na ktorom majoritu dosiahli zahranic-
né banky. Pri¢inou je uprednostnenie swapov pre
ich nizSie kreditné riziko. Stabilny vyvoj penazné-

== SKK/EUR (l'ava os)

=== SKK/USD (prava os)

ho trhu mal pozitivny vplyv na rozvoj obchodova-
nia s derivatmi penazného trhu, FRA a IRS (Interest
Rate Swaps). V dalsom obdobi oakavame abso-
IGtny, hoci pravdepodobne miernejsi narast obcho-
dov na medzibankovom trhu a v ramci Struktiry
jednotlivych druhov obchodov pokracujlci rast ob-
chodov so swapmi, FRA a IRS na Ukor obchodova-
nia s depozitmi.

ZlepsSujtice sa ekonomické a politické postave-
nie Slovenska pritahovalo zaujem zahrani¢énych
investorov a urc¢ovalo trend posilfiovania sloven-
skej koruny

Vyvoj vymenného kurzu koruny voci euru bol na za-
Ciatku roku 2003 poznaceny zvySenou aktivitou za-
hraniénych bank, pricom v januari doslo k vyrazné-
mu oslabeniu koruny po tom, ako londynske ban-
Ky uzatvarali svoje korunové pozicie (graf 3.2.).
Obrat na domacom devizovom trhu bol zac¢iatkom
roka aZ nadpriemerny, pricom stcasne slovenska
koruna dosiahla svoju najslabSiu hodnotu v roku
2003 (23. januara Uroven 42,870 SKK/EUR). Na-
sledne vSak po naraste dovery k slovenskej mene
zacCala koruna posilhovat a tento trend pretrvaval
aZz do maja, ked NBS vstlpila na trh priamou inter-
venciou. Tento postup NBS kratkodobo utlmil zau-
jem trhu o slovenskul korunu, no po troch mesia-
coch trend jej posilnovania pokracoval a pretrval
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az do konca roka. Vymenny kurz SKK/USD sa po-
¢as roku 2003 vyvijal v prospech slovenskej koru-
ny, ¢o bolo spésobené predovsetkym posiliovanim
eura voci americkému dolaru.

NBS nakupila na medzibankovom devizovom trhu
celkovo 658 mil. EUR. Z toho nakup devizovych
prostriedkov formou priamych intervencii zamera-
nych na oslabenie kurzu slovenskej koruny dosia-
hol v roku 2003 sumu 250 mil. EUR. St¢asne po-
Gas celého roku vyuZivala NBS ponuky zo strany
komerénych bank a formou priamych obchodov
nakupila 408 mil. EUR.

Zakladné charakteristiky devizového trhu su zhrnu-
té v tabul'ke 3.1. Pozitivne mozno hodnotit postup-
ny rast likvidity devizového trhu (priemerny denny
obrat na pohotovom trhu predstavoval 143,9 mil.
USD), mensiu citlivost na dianie na domacej poli-
tickej scéne, ako aj znizenie naviazanosti na dia-
nie v okolitych krajinach.

Vstup Slovenska do medzinarodnych Struktar, zlep-
Senie ratingu, pozitivny ekonomicky vyhlad a atrak-
tivne Grokové sadzby lakali stale viac zahrani¢nych
investorov investovat do korunovych aktiv. Najvac-
Sie zahranicné banky, vzhladom na objem pro-
striedkov, ktorymi mozu disponovat, ovplyviuji cas-
to az zasadnym spdsobom Groven vymenného kur-
zZu a nepriamo aj vySku Grokovych sadzieb.
Uvedené mozno povazovat za rizikovy faktor pre
NBS, pretoZe sa takto stazuje vykon menovej poli-

tiky. Zaujimavy Grokovy diferencial** medzi oficial-
nou sadzbou na slovenskd korunu (4,5 %) a hlav-
nymi menami ako euro (2 %), resp. americky dolar
(1,25 %) pritahuje stale viac zahrani¢nych investo-
rov, ¢o zvycajne vyvolava posilnovanie meny s vply-
vom na domacich exportérov. Banky vyuzivaja uve-
deny Grokovy diferencial medzi oficialnymi sadzba-
mi predovSetkym prostrednictvom oficialnych
nastrojov volného trhu NBS (teda sprostredkova-
nou Gcéastou na repo tendroch), ktoré su z ich po-
hladu bezrizikové. Tym si zabezpecuju lepsSie zhod-
notenie aktiv, kedZe vynos 1-mesaénej SPP v USD
je este nizSi ako oficidlna sadzba (tzv. FED Funds)
- priblizne 1,10 % a vynos SPP v EUR so splatnos-
tou 1 mesiac je priblizne 2,3 %. Postupné posilio-
vanie slovenskej koruny eSte viac zvyraziuje vyhod-
nost takejto stratégie, kedze okrem vynosu z ukla-
dania hotovosti na penaznom trhu ziskavaja aj pri
devizovych konverziach. Diferencial medzi vynosmi
vladnych dlhopisov s dlhSou splatnostou (viac ako
1 - 2 roky) sa vyuziva menej, kedze v tychto na-
strojoch je uz vzhladom na konvergencény proces
znaéne ocenené buduce zniZovanie Grokovych sa-
dzieb NBS.

Pozitivny vyhlad vyvoja SR dava predpoklad dalSie-
ho postupného posilnovania slovenskej koruny,
ktoré nemusi byt ukoncené ani postupnou konver-
genciou Urokovych sadzieb k sadzbam ECB. Vyz-
namnym bude pokracujlci prilev priamych zahra-
niénych investicii a rast exportu po nabehu auto-
mobilovej vyroby v roku 2006.

SPOT FORWARD SWAP Spolu
Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet Objem Pocet

mil. USD % obchodov mil. USD obchodov mil. USD %  obchodov mil. USD obchodov
Obchody doméacich
bank bez Gcasti
zahranic¢nych bank 10565,1 14,1 7531 26 0,0 3 64 589,9 859 5670 75157,7 13204
Obchody doméacich
bank so zahranic-
nymi bankami 251174 7,7 13749 2376 0,1 80 2995415 92,2 20816 324896,5 34645
Devizovy trh v SR
okrem NBS 356825 89 21280 240,2 0,1 83 3641315 91,0 26486 4000542 47849

11 (Jdaje k 1. julu 2004.
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Rychle posiliovanie vymenného kurzu slovenskej ko-
runy mozno povazovat pre ekonomiku SR za riziko.

3.2. Kapitalovy trh statnych dlhopisov

Zmena emisnej politiky Statu sa zameriavala na
transparentnost, vytvaranie predpokladov pre
sekundarny trh a zniZenie nakladov emitenta

Z hladiska emisnej politiky emitenta bol primarny
trh so &tatnymi dihopismi (SD) v roku 2003 histo-
ricky vyznamny. Okrem skvalitnenia komunikacie
s investorskou komunitou doslo, mimo planované-
ho harmonogramu emisii, k vydavaniu emisii SD
s nulovym vynosom bez limitovania emisného kur-
zu so splatnostou 1 - 1,5 roka. Tieto emisie boli
vydané v obdobi, ked dopyt po planovanych emi-
siach stagnoval. Nedostatocny dopyt po planova-
nych emisiach ovplyvnila skuto¢nost, ze emitent
limitoval emisny kurz menovitou hodnotou dlhopi-
su. Vyuzitie nového trhového produktu, nelimitova-
nie jeho vynosov, ako aj kratka splatnost uvede-
nych emisii pozitivne ovplyvnili zaujem investorov.
Uvedené SD pomohli prefinancovat Statny dih tak-
mer az do vysky tretiny sumy emitovanej na doma-
com trhu.

Daldou déleZitou zmenou bola diverzifikécia splat-
nosti ostatnych cennych papierov, ¢o suviselo s po-
Ziadavkami investorov na vytvaranie kompletnej vy-
nosovej krivky SD. Z celkového po&tu emisii bolo
5 znovuotvaracich a emitent nimi vytvaral predpo-
klady na zvySenie ich likvidity na sekundarnom
trhu. V roku 2003 umiestnil emitent na trh SD v cel-
kovej sume 98,5 mld. Sk, ¢o v porovnani s pred-
chadzajlcim rokom predstavovalo narast o 31,2 %.
Takato zvySena emisna aktivita bola spésobena
kumulaciou splatok Statneho dlhu. Priemerna
suma emisie vzrastla oproti predchadzajlicemu
obdobiu 0 129 % (na 5,5 mld. Sk). Celkovy dopyt
po SD predstavoval v porovnani s rokom 2002 na-
rast 0 136,4 %, o slviselo s vy§Sim poctom vypi-
sanych aukcii, uvedenim novych dlhovych produk-
tov a nedostatkom inych nizko rizikovych aktiv,
a to najma v 1. polroku. V tomto obdobi sa prejavil
najvyraznejsi dopyt po SD - dosiahol az 90,5 %
z celkového rocného dopytu. Suvisi to aj so straté-

giou emitenta, ktory uz dlhodobo slstreduje emis-
nU aktivitu do prvého polroka.

Z cenovych ddvodov pristlpil emitent k emisii dvoj-
roc¢nych dlhopisov na zahrani¢nych trhoch. Takto
bola vydana dvojro¢na euroemisia z dvoch tranzi
(emitovanych v maji a v novembiri) v celkovej sume
750 mil. EUR, ktora aj napriek dostatku likvidity na
domacom trhu umoznila emitentovi refinancovat
Statny dlh vyrazne pod Groviiou domaceho finanéné-
ho trhu, ako aj eliminovat tlak na rast vynosov Stat-
nych dlhopisov denominovanych v domacej mene.

Vynosy ovplyvriovali hlavne sadzby na periaznom
trhu a situacia na domacej politickej scéne

Vynosy SD dosahovali v priebehu prvého polroka
znacnu volatilitu, boli ovplyviiované hlavne vyvojom
na primarnom trhu SD, v zasade (s vynimkou naj-
kratSich splatnosti) sa vSak udrzZiavali v pasme
4.5 % - 5 %. Vdruhom polroku sa prejavil dihodo-
by vzostup vSetkych splatnosti (opat s vynimkou
najkratSich, ktoré reagovali skor na situaciu na pe-
naznom trhu), ktory bol spésobeny predovsetkym
situaciou na domacej politickej scéne (koali¢na kri-
za). V novembri a decembri vykazali vynosy opat
znacnu volatilitu spésobenu dvoma protichodnymi
faktormi - na jednej strane opakovanym znizenim
arokovych sadzieb NBS a na druhej strane prud-
kym narastom urokovych sadzieb v Madarsku.

Doslo k vytvoreniu prehladnej vynosovej krivky

V slvislosti s poziadavkou bank na prehladné ob-
chodovanie a ocenovanie Statnych cennych papie-
rov sa v roku 2003 najaktivnejSie banky na trhu
so SD rozhodli spolupracovat na systéme bench-
marku SD a zverejfiovani ich vynosovej krivky so
splatnostou od 1 do 10 rokov. K pravidlam sa pri-
hlasili 8 prispievatelia, ktori v priebehu decembra
skusobne kotovali ceny vybranych Statnych cen-
nych papierov. So platnostou od 1. januara 2004
bol systém s moznostou rozsirenia poctu Gcastni-
kov Uplne sfunkéneny. Benchmarkova vynosova
krivka moézZe, hlavne po oficialnom potvrdeni jej
pouZitia na ocenovanie dlhopisov vo vlastnictve
bank, vyrazne zvysit likviditu SD vratane zaujmu
o tieto aktiva na primarnom trhu.
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Zaujem zahraniénych investorov o obchodova-
nie so Statnymi dlhopismi nadalej pretrvava

Investori v roku 2003 preferovali najma investicie
s kratSou splatnostou. V zloZeni investorov nasta-
la na trhu so SD zmena hlavne v raste podielu za-
hraniénych subjektov. ZvySeny zaujem zahranic-
nych investorov bol ovplyvneny najma zmenou za-
hrani¢nopolitického postavenia Slovenska,
zlepSenim Uverového ohodnotenia a perspektivou
prilevu zahrani¢nych investicii. Ich zaujem bol na-
vySe podmieneny aj Urokovym diferencialom a to
najma pri kratSich splatnostiach. Podiel zahranic-
nych investorov na primarnom trhu SD vzrastol
a predstavoval az 11,2 %. Ich podiel na celkovom
obrate na BCPB dosiahol az 48,1 %, hoci vyznamna
Cast tohto obratu mala Spekulativny charakter su-
visiaci s danovou optimalizaciou.

Obchody, ktorych predmetom su Statne dlhopisy,
najvyraznejsie ovplyviuju sekundarny trh cennych
papierov z pohladu objemu realizovanych obchodov
a tvoria jeho podstatnu ¢ast. O tejto skutocnosti
svedc¢i podiel az 95,8 % obchodov s uvedenymi
cennymi papiermi na celkovom objeme obchodov
realizovanych na BCPB v roku 2003, ¢o prestavuje
objem 1 050,7 mld. Sk a narast objemu oproti
predchadzajlicemu roku az o 77,4 %. Zlozka SDX
pre Statne dlhopisy dosiahla k poslednému obchod-
nému dnu BCPB v roku 2003 hodnotu 217,25, ¢o
predstavuje celkové posilnenie v priebehu roka
04,2 %.

3.3. Akcie a dlhopisy siukromného
sektora

Na trhu nestatnych cennych papierov pokraco-
val trend zniZovania poctu emisii a likvidity na
organizovanom trhu

Akciovy trh je dlhodobo poznaceny nizkou likvidi-
tou, priCom prevazny objem obchodov v roku 2003
(az 93,37 %) bol uzatvarany ako priame obchody.
Ku koncu roku 2003 sa mohli uzatvarat obchody
s 395 emisiami akcii, z toho 14 emisiami na koto-
vanom trhu a 381 emisiami na vofnom trhu. Pri
emisiach akcii prijatych na vol'ny trh ide prevazne
o sporadické obchodovanie, pricom nie su vynim-
kou emisie akcii, s ktorymi v priebehu roka nebol

uzatvoreny ziadny anonymny obchod, ¢im BCPB
neplni jednu zo svojich dloh, a to realne ocenenie
hodnoty akcii stanovenej na zaklade kurzotvornych
obchodov. A to aj napriek tomu, Ze v ramci privati-
zacie prostrednictvom investi¢nych kupénov mnoz-
stvo emisii vlastnenych relativne velkym poctom
akcionarov bolo prijatych na organizovany trh cen-
nych papierov. Nizka likvidita je spbsobena tym, ze
v priebehu ¢asu u jednotlivych emitentov dosSlo
k vyraznej koncentracii akcionarskych Struktur a vy-
generovani vacsinovi akcionari majuci realny vplyv
na vyvoj v tychto akciovych spolo¢nostiach nema-
ja zaujem v budlcnosti ziskavat na kapitalovom
trhu finan¢né zdroje pre podnikanie, ¢oho nasled-
kom byva rozhodnutie o ukonéeni obchodovania
akcii na trhu burzy. Zaroven vsak tymto konanim
dochadza k postupnému cisteniu trhu. K zvySeniu
dovery investorov, a tym aj potencialne k zvySeniu
likvidity, neprispelo v priebehu roku 2003 aj podo-
zrenie z manipulacie kurzu cenného papiera na
BCPB, aj ked naslednym preSetrenim nebolo po-
tvrdené.

V priebehu roka bolo prijatych na obchodovanie 51
novych emisii akcii a podielovych listov v nominal-
nej hodnote 3,6 mid. Sk, prevazne vSak iSlo o emi-
sie, ktoré po ukonceni Cinnosti Slovenskej burzy
cennych papierov, a. s. k 31. decembru 2002 boli
prijaté na trh BCPB. Trhova kapitalizacia vSetkych
obchodovatel'nych emisii majetkovych cennych
papierov registrovanych na trhoch BCPB v priebe-
hu roku vzrastla 0 4,7 % a predstavovala sumu
109,9 mld. Sk. Narast kapitalizacie azo 15,3 % na
42,3 mld. Sk dosiahli kétované akcie aj napriek
skutocnosti, ze na kétovanom trhu doslo k zruse-
niu obchodovania emisii vyznamnych spolo¢nosti,
ako VSZ, a. s. a Allianz - Slovenska poistovina, a. s.
Celkovy objem obchodov s akciami dosiahol 24,3
mld. Sk, z ktorych kurzotvorné obchody predstavo-
vali iba 1,6 mld. Sk, a skon¢il hiboko pod Groviou
dlhopisového trhu. Uvedeny narast kapitalizacie aj
napriek zruSeniu obchodovania s niektorymi emi-
siami bol spésobeny zvySenim kurzov akcii. Najviac
obchodovanymi boli akcie spolo¢nosti Slovnaft, a. s.
(13,6 mld. Sk), ktoré v priebehu roku aj najviac
ovplyvnovali index SAX. Ten dosiahol jeden z naj-
UspesnejSich rokov svojej historie, ked pocas roka
posilnil 0 26,9 % z Grovne 139,97 na 177,62 bodu.
Za pozitivnym vplyvom akcii spoloénosti Slovnaft,
a. s. na vyvoj indexu SAX je reakcia trhu na posil-
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nenie kapitalového vstupu madarskej rafinérie
MOL v tejto spolo¢nosti a nasledna vyhlasena po-
vinna ponuka na prevzatie. Na vyvoj obchodovania
s akciami na kapitalovom trhu mali v priebehu roka
2003 taktiez vplyv vyhlasené povinné ponuky na
prevzatie pri 41 emitentoch, ktoré aspon na urcity
¢as zvySovali likviditu s prisluSnymi emisiami.

Pri emitovanych nestatnych dlhopisoch zo sektora
nefinancnych korporacii moézeme konstatovat, Ze
spolocnosti iba v obmedzenej miere vyuzivaja tento
nastroj ako zdroj na ziskanie efektivnejSich finan-
¢nych prostriedkov pre svoju podnikatelsku ¢innost
oproti Gverovym zdrojom z komercnych bank. Celko-
vo bolo na BCPB v roku 2003 obchodovanych 35
emisii nestatnych dlhopisov, z ktorych bolo 20 emi-
sii vydanych obchodnymi spolocnostami (z toho bolo
5 bankovych emisii), 10 emisii hypotekarnych zaloz-
nych listov a 5 emisii komunalnych dlhopisov. Z uve-
denych nestatnych dlhopisov bolo 24 emisii prija-
tych na kétovany trh a 11 emisii na volny trh BCPB.

V dalSom obdobi rozvojom hypotekarneho bankov-
nictva mézeme predpokladat emitovanie novych
emisii hypotekarnych zaloznych listov a ich nasled-
né uvedenie na kapitalovy trh, ¢o eSte zvysi uz aj
tak dominantny podiel obchodovania (97,8 % v ro-
ku 2003) s dlhopismi na kapitalovom trhu.

Pri stiGasnej nizkej likvidite nemozno povazovat slo-
vensky kapitalovy trh ani v roku 2003 za miesto na
ziskavanie zaujimavého podnikatelského kapitalu.
Z uvedeného dovodu vyuzivaja investori na uloZe-
nie svojich volnych finanénych prostriedkov, ako aj

Centralny depozitar cennych papierov

Sprava o financnej stabilite za rok 2003

obchodné spoloénosti na ziskanie financnych zdro-
jov sluzby komerénych bank.

Postupnou integraciou do medzinarodnych Struktdir,
odakavanym vstupom Slovenskej republiky do EU
a realizaciou investicii vyznamnych svetovych produ-
centov na Uzemi Slovenskej republiky sa vytvoril
predpoklad aj na vstup novych investorov do spo-
lo¢nosti prijatych na obchodovanie na BCPB. Tato
skutocnost, spolu s pripadnym posilihovanim posta-
venia vacsinovych akcionarov v spolocnostiach bude
mat vplyv na realizaciu vyhlasovania ponuk na pre-
vzatie a spravidla nasledné ukoncéenie obchodova-
nia s prislusnymi emisiami na BCPB, ¢oho negati-
vom je celkové zniZzovanie kapitalizacie BCPB.

Zacatim cCinnosti Centralneho depozitara cennych
papierov SR, a. s. zakon o cennych papieroch umoz-
ni obchodovat s cennymi papiermi prijatymi na trh
BCPB aj na mimoburzovom, tzv. OTC (Over The
Counter) trhu. Objektivne mozno predpokladat, ze
znacna cast burzovych obchodov, ktora bola v mi-
nulosti realizovana na burze cennych papierov vo
forme priamych obchodov, sa bude realizovat ako
priame prevody cennych papierov prostrednictvom
¢lena centralneho depozitara. Uvedené skutoGnosti
akcentuju potrebu zvySenej aktivity BCPB na uve-
denie novych titulov priamo na jej trh, resp. pros-
trednictvom moznej fizie so zahrani¢nou burzou,
pripadne zapojenie sa BCPB do integracie burz
posobiacich v okolitych krajinach. Zvysit likviditu
kapitalového trhu, predovSetkym akciového, by
mohlo uvedenie novych vacsich emisii atraktivnych
emitentov z oblasti energetiky a radiokomunikacii.

Napriek skutocnosti, Ze novy zakon o cennych papieroch nadobudol Gcinnost 1. januara 2002, sa zmeny a po-
vinnosti vyplyvajdce najma pre Stredisko cennych papierov SR, a. s. (Stredisko) a obchodnikov s cennymi pa-

piermi prejavili hlavne v roku 2003.

Zakon o cennych papieroch zaviedol institlt centralneho depozitara cennych papierov. Rozhodnutim, ktoré
nadobudlo pravoplatnost 19. septembra 2003, udelil Urad pre finanény trh prvé povolenie na vznik a &innost
centralneho depozitara Stredisku, ktoré vykonavalo svoju ¢innost podla zakona ¢. 600/1992 Zb. aZ do
19. marca 2004, ked zacal ¢innost centralny depozitar. Vznikom centralneho depozitara sa vytvorili predpo-
klady na zavedenie dvojstupnovej evidencie vykonavanej centralnym depozitdrom na ¢lenskom principe, ako
i na zavedenie nového systému zUctovania a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi. Centralny depozitar
ma, vzhladom na ¢innost, ktor( zabezpecuje, klicové postavenie na kapitdlovom trhu, vplyvajlice na doveru

investorov.
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Systém evidencie a zictovania cennych papierov v podmienkach centralneho depozitara

Systém evidencie a zlGc¢tovania a vyrovnania cennych papierov (novy systém) vykonavany centralnym depozita-
rom aplikovanim prisluSnych ustanoveni zakona o cennych papieroch bude zasadne odliSny od systému evi-
dencie cennych papierov podla zakona ¢. 600/1992 Zb. vedeného Strediskom.

Novy systém zavadza dvojstupfiovd evidenciu cennych papierov a je zalozeny na ¢lenskom principe. Centralny
depozitar bude viest G¢ty majitelov cennych papierov, ktori st ¢lenmi centralneho depozitara. Na tychto Gétoch
budu evidované cenné papiere v majetku ¢lenov centralneho depozitara. Zaroven centralny depozitar bude viest
pre svojich ¢lenov klientske Géty cennych papierov, na ktorych budl evidované cenné papiere klientov ¢lenov
centralneho depozitara. Cenné papiere jednotlivych klientov budd evidované na Gétoch klientov vedenych pria-
mo u ¢lena centralneho depozitara. Tymto spésobom bude zabezpecené oddelenie majetku klientov od vlast-
ného majetku ¢lena centralneho depozitara.

Zakon o cennych papieroch zac¢atim éinnosti centralneho depozitara umoznil mimoburzové obchodovanie s cen-
nymi papiermi prijatymi na trh BCPB, tzv. ,,O0TC trh“, v ramci ktorého sa realizuju prevody cennych papierov medzi
jednotlivymi majitelmi cennych papierov priamo, bez vyuZitia obchodného systému burzy cennych papierov.
V tomto pripade nejde o Standardny trh s cennymi papiermi, kedze centralny depozitar neorganizuje trh s cen-
nymi papiermi na zaklade anonymnej ponuky a dopytu, ale dochadza tu len k priamym prevodom cennych pa-
pierov na zéklade dohody dvoch zmluvnych stran.

Centralny depozitar bude v ramci nového systému zabezpecovat aj zlictovanie a vyrovnanie burzovych obcho-
dov a zUctovanie a vyrovnanie obchodov s investicnymi nastrojmi na Ziadost klienta, t. j. bude zabezpecovat aj
¢innosti, ktoré v pripade burzovych obchodov realizovala burza cennych papierov. Centralny depozitar ich fi-
nancne zUCtuje a zaroven majetkovo vyrovna na prislusnych Gc¢toch cennych papierov, ktoré bude viest.

Centralny depozitar bude viest evidenciu zaloznych prav k cennym papierom, ¢o umozni lepSiu orientaciu po-
tencialnych investorov a eliminaciu rizik, vyplyvajdcich z vlastnictva cennych papierov.

Dopady vzniku centralneho depozitdra na finanény trh

Zavedenie dvojstupnovej evidencie vykonavanej centralnym depozitarom na ¢lenskom principe je zasadnym
dosledkom legislativnych zmien, slvisiacich so vznikom centralneho depozitara. Zakon o cennych papieroch
tymto priamo odstranil pévodne monopolné postavenie Strediska v oblasti evidencie cennych papierov. Inves-
tori, resp. majitelia cennych papierov budi mat moznost vybrat si ¢lena centralneho depozitara, ktory im bude
viest Ucet, s prihliadnutim na komfort poskytovanych sluzieb a finanéni naro¢nost tychto sluzieb.

Zakon o cennych papieroch zaroven umoznuje aj stbezny priebeh finanéného zictovania a majetkového vyrov-
nania uzatvorenych obchodov s cennymi papiermi. Prave tato Gprava je redlne pozitivnym dopadom legislativ-
nych zmien zakona o cennych papieroch, ktoré odstrania ¢asovy posun medzi uvedenymi operaciami burzo-
vych obchodov a umoznia uskutocnit zactovanie a vyrovnanie obchodu v redlnom Gase.

Liberalizacia systému evidencie a zUctovania a vyrovnania centralneho depozitara znamena nielen moznost
vyberu v ramci ¢lenov jedného centralneho depozitara na zaklade komfortu poskytovanych sluzieb a ich cien,
ale zakon umoznuje vznik viacerych centralnych depozitarov. Realne je tato moznost vyrazne limitovana moz-
nostami a potrebami kapitalového trhu vo vztahu k efektivnemu fungovaniu centraineho depozitara.

Ulohou centralneho depozitara v obdobi od udelenia povolenia na vznik a éinnost do zadatia svojej ¢innosti
bolo zabezpecit bezproblémovy prechod na novy systém najma po jeho technickej a organizacnej stranke. Ne-
dostatky v systéme evidencie a zlctovania cennych papierov v zaciatkoch ¢innosti centralneho depozitara v marci
2004 spodsobili nedoveru Ucastnikov kapitalového trhu, ¢o viedlo k znaénému poklesu aktivity v obchodovani
s cennymi papiermi. Pretrvavanie nedostatkov tohto druhu méze mat za nasledok ochromenie kapitalového
trhu a trvaly nezaujem investorov o cenné papiere. Spolahlivé zabezpecovanie ¢innosti centralnym depozita-
rom bude mat podstatny vplyv na vyvoj na kapitalovom trhu a je dolezité pre udrzanie jeho stability.
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Sprava o financnej stabilite za rok 2003

3.4. Financ¢na infrastruktara

Platobné systémy a systémy zuctovania cennych
papierov

Dnom 1. januara 2003 nadobudol G¢innost zakon
€. 510/2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene
a doplneni niektorych zakonov (zakon o platobnom
styku). Prijatim tohto zakona doSlo k uzakoneniu
dovtedy neexistujucej komplexnej pravnej Upravy
platobného styku a zaroven zosuladeniu pravneho
poriadku Slovenskej republiky s pravnymi norma-
mi Eurépskej Unie, ktoré sa vztahujd na platobny
styk.

Tento zakon usmernuje okrem iného najma oblas-
ti vykonavania tuzemskych a cezhrani¢nych prevo-
dov penaznych prostriedkov, vydavanie a pouziva-
nie elektronickych platobnych prostriedkov, vznik,
prevadzkovanie a dohlad nad platobnymi systéma-
mi, a tieZ postup pri reklamaciach a mimosudne
rieSenie sporov, ktoré vznikli v slvislosti s platob-
nym stykom.

Zaroven, od 1. januara 2003, Narodna banka Slo-
venska prevzala vykonavanie Cinnosti spojenych
s medzibankovym platobnym stykom od Bankové-
ho zGctovacieho centra Slovenska, a. s. a v slade
z0 zakonom o platobnom styku prevadzkuje novy,
plne automatizovany medzibankovy platobny sys-
tém SIPS. (Zakladny popis systému SIPS sa nacha-
dza v prilohe €. 2.)

Dohlad nad platobnym systémom

Zakladnou ulohou Narodnej banky Slovenska v ob-
lasti platobného styku je dohlad nad platobnym
systémom. Narodna banka Slovenska pri vykone
dohladu nad platobnym systémom?? pIni povin-
nosti centralnej banky a vychadza z medzinarod-
nych Standardov, tzv. Zakladnych principov pre
systémovo ddlezité platobné systémy (z angl.
,Core Principles”, dalej len ,zakladné principy“),
ktoré vydal Vybor pre platobné a zictovacie sys-
témy Banky pre medzinarodné zuctovanie v janu-
ari 2001 (text v boxe).

Narodna banka Slovenska si v ramci dohladu nad

platobnymi systémami stanovila tri zakladné ciele:

1. udrzZiavat stabilitu platobného systému - iden-
tifikovat potencialne rizika, ktorym je vystave-
ny platobny systém a podnikndt kroky k ich eli-
minacii a ziskaniu kontroly nad nimi,

2. zabezpecit bezpecné a plynulé fungovanie pla-
tobného systému, systému zlcétovania cennych
papierov,

3. zabezpecit déveru veregjnosti v platobné nastro-
je, ktoré si pouzivané.

Zakladnym cielom dohladu nad platobnym systémom
je vo vSeobecnosti obmedzenie systémového rizika.
Je dolezité, aby vSetky rizika (Gverové, likvidné, pre-
vadzkoveé, pravne), ktoré mozu viest k systémové-
mu riziku boli zname, kvantifikované, chapané pre-
vadzkovatelom systému, jeho Gcastnikmi a verejnos-
tou. Nebezpecenstvo a dopady tychto rizik priamo
Umerne rastd s po¢tom a hlavne hodnotou transak-
cii, ktoré spracovava konkrétny platobny systém.

Narodna banka Slovenska vykonava dohlad nad
medzibankovym platobnym systémom SIPS. Medzi-
bankovy platobny systém SIPS je systémovo doble-
Zitym platobnym systémom Slovenskej republiky
a je klicovou zlozkou finanéného systému krajiny,
pricom jeho plynula ¢innost je nevyhnutna pre za-
chovanie financnej stability.

Stabilita medzibankového platobného systému

SIPS je dblezita z niekolkych dévodov:

- platobny systém spracovava platby velkej hod-
noty, ¢ize platby mimoriadneho ekonomického
vyznamu, preto v pripade poruchy by mohlo
dojst k znacnym stratam,

- porucha platobného systému neovplyviuje iba
jeho ucastnikov, ale tiez klientov Ucastnikov,
ktorych platby spracovava,

- platobny systém zlcétovava operacie menovej
politiky centralnej banky, chyba systému moze
ohrozit jej vykon,

- cezplatobny systém dochadza k finanénému vy-
sporiadaniu operacii penazného a kapitalového
trhu, porucha, resp. prerusenie tohto zlctova-
nia by mohlo ohrozit stabilitu prislusného trhu.

12 Ciele a nastroje Narodnej banky Slovenska pri vykone dohladu nad medzibankovym platobnym systémom SIPS su uvedené
v materiali ,Dohlad nad platobnym systémom Slovenskej republiky“, ktory je zverejneny na internetovej stranke NBS.
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Zakladné principy pre systémovo dolezité platobné systémy

VI.

VII.

Systém ma mat kvalitne podloZenl pravnu zakladnu.
Predpisy a postupy systému maji umoznit Gcastnikom, aby jasne chapali vplyv systému na kazdé financné
riziko, ktorému su vystaveni na zaklade Gcasti v nom.

. Systém ma mat jasne definované postupy riadenia Gverovych a likvidnych rizik, ktoré stanovuju prislusné

povinnosti operatora systému a jeho Gcastnikov a ktoré zabezpecuju primerané stimuly riadenia a elimina-
cie tychto rizik.

. Systém ma zabezpecit okamzité konecné zuctovanie v platny den plnenia, optimalne pocas dina a minimal-

ne na konci dna.”

Systém, v ktorom sa uskutoCnuje viacstranny netting, ma byt v pripade neschopnosti G¢astnika zlctovat
jednu najvacsiu samostatnl Uhradovd povinnost schopny zabezpecit minimalne véasné ukoncenie den-
nych Ghrad.”

Aktivami pouzivanymi pri zGétovani maju byt podla moznosti pohladavky voci centralnej banke. Ked sa po-
uziju iné aktiva, majd mat malé alebo Ziadne Gverové riziko a malé alebo Ziadne likvidné riziko.

Systém ma zabezpecit vysoky stupen bezpecnosti a prevadzkovej spolahlivosti a ma mat zabezpecené nu-
dzové prostriedky na véasné ukoncenie denného spracovania.

VIII.Systém ma poskytovat prostriedky na realizaciu platieb, ktoré st Gcelné pre jeho pouZivatelov a pre hospo-

IX.

darstvo.

Kritéria pre Ucast v systéme maju byt objektivne a oficidlne zverejiované a maju umoznovat spravodlivy
a volny pristup.

Mechanizmus riadenia systému ma byt Gcinny, spolahlivy a transparentny.

Povinnosti centralnej banky

A.

Centralna banka ma jasne stanovit ciele svojho platobného systému a ma zverejnit svoju Glohu a zakladné
zasady tykajuce sa systémovo dolezitych platobnych systémov.

Centralna banka ma zabezpecit, aby systémy, ktoré prevadzkuje, boli v stlade so zakladnymi principmi.

Centralna banka ma dohliadat nad dodrziavanim zakladnych principov systémami, ktoré neprevadzkuje a ma
byt schopna vykonavat tento dohlad.

Centralna banka ma pri rozvoji bezpecnosti a efektivnosti platobného systému podla zakladnych principov
spolupracovat s ostatnymi centralnymi bankami a s ostatnymi prisluSnymi domacimi alebo zahrani¢nymi
organmi.

* Systémy by sa mali snazit byt nad Grovriou minimalnych poZiadaviek uvedenych v tychto dvoch zakladnych principoch.

Vzhladom na uvedené je z pohladu zachovania fi-
nancnej stability krajiny dolezité, aby boli systé-
my zUctovania cennych papierov rovnako dohlia-
dané ako platobné systémy. Finanéna stranka ob-
chodov s cennymi papiermi (tzv. cash leg) sa vy-
rovnava prostrednictvom platobnych systémoy,
preto prepojenie systémov zlcétovania cennych
papierov na platobné systémy ma byt zabezpece-
né tak, aby nemohli vniest nejaké rizika, ktoré by

ohrozili Géastnikov platobného systému, resp.
spracovanie a zUctovanie v ramci platobného sys-
tému a zaroven aby zuctovanie financnej stranky
obchodov s cennymi papiermi prebehlo plynule
a bezpecne.

Z tohto dévodu spadaji pod ramec vykonavania do-
hladu nad platobnym systémom krajiny aj systé-
my zUctovania cennych papierov.
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Povinnosti centralnej banky

A. Centralna banka ma jasne stanovit ciele svoj-
ho platobného systému a ma zverejnit svoju
Ulohu a zakladné zasady tykajlice sa systémo-
vo déleZitych platobnych systémov.*®

B. Centralna banka méa zabezpecit, aby systé-
my, ktoré prevadzkuje, boli v stlade so zaklad-
nymi principmi.

Narodna banka Slovenska zacala v roku 2003
s prevadzkovanim medzibankového platobného
systému SIPS. Ako centralna banka, ktora prevadz-
kuje systémovo dolezity platobny systém, musi za-
bezpecit, aby tento systém bol v stlade so zaklad-
nymi principmi. V roku 2003 bol medzibankovy pla-
tobny systém SIPS prevadzkovany v sulade so
zakladnymi principmi, pricom boli vytvorené pod-
mienky na dalSie zmeny platobného systému SIPS
v roku 2004.

Zakladny princip | sa zaobera pravnou zakladrou.
Pri posudzovani toho, ¢i platobny systém ma kvalit-
na pravnu zakladnu je nutné urcit pravny ramec
vztahujtci sa na platobny systém a jeho prevadzku.

Narodna banka Slovenska ako prevadzkovatel pla-
tobného systému ma uzatvorenu s kazdym ucast-
nikom medzibankového platobného systému SIPS
zmluvu, ktora upravuje prava a povinnosti zmluv-
nych stran. Legislativhu zakladnu pre vznik a pre-
vadzkovanie platobnych systémov tvori zakon o pla-
tobnom styku. Okrem zakona o platobnom styku je
zakladny pravny ramec vymedzeny aj Obchodnym
zakonnikom a Obcianskym zakonnikom.

Zakladné principy Il a lll st tzko prepojené. Pou-
kazuju na fakt, Ze rizika, ktorym su ucastnici pla-
tobného systémy vystaveni v désledku ucasti
v nom, musia byt vSetkymi tcastnikmi jasne cha-
pané. Predpisy a postupy maji jasne definovat
prava a povinnosti ziCastnenych stran.

Narodna banka Slovenska pri napifiani tychto prin-
cipov kladie doraz na dokladné, transparentné
a dobre zdokumentované predpisy a postupy pla-
tobného systému. Narodna banka Slovenska vyda-

va a aktualizuje pravidla a prevadzkové predpisy
systému, pristupové kritéria pre jeho Ucastnikov,
denne monitoruje technické a prevadzkové funkcie
systému, zbiera a analyzuje Statistické data systé-
mu. V tejto suvislosti vydala Narodna banka Slo-
venska pravidla pristupu do medzibankového pla-
tobného systému SIPS, ktoré sl uverejnené na jej
internetovej stranke. V ramci zverejnenych pristu-
povych pravidiel Narodna banka Slovenska spris-
tupnila na internete rovnako aj zmluvy o vykonani
testovania, zmluvy o platobnom systéme SIPS a do-
datky k zmluve. Taktiez vydala Prevadzkovy poria-
dok, ktorym sa upravuji organizacné, prevadzko-
vé a metodické postupy zabezpecenia prevadzky.
Kazdu zmenu v platobnom systéme SIPS Narodna
banka Slovenska prerokovava s jeho Gc¢astnikmi na
pracovnych stretnutiach.

Zakladny princip IV sa tyka dalSej déleZitej Crty pla-
tobnych systémov, a to finality zictovania. Medzi
Casom, ked' platobny systém akceptuje platby na
Uhradu a ¢asom, ked sa kone¢na uhrada skutoc-
ne realizuje, Gcastnici m6zu byt vystaveni tverové-
mu a likvidnému riziku. Minimalna poZiadavka je,
aby systém zabezpedil finalne ztctovanie najneskor
do konca platného dna plnenia.

Medzibankovy platobny systém SIPS zabezpecuje
finalne zuctovanie v ramci toho istého dna. Neod-
volatelnost prikazu vstupujiceho do systému a fi-
nalita zG¢tovania pre kazdého Géastnika platobné-
ho systému su garantované pravidlami tohto sys-
tému, ako aj zakonom o platobnom styku.

V roku 2004 bude zavedeny do medzibankového
platobného systému SIPS princip hrubého zucto-
vania v redlnom ¢ase, ktory bude vyraznou mierou
eliminovat moznost vzniku systémového rizika
v medzibankovom platobnom systéme SIPS, nakol-
ko prichadzajlce platby uréené na spracovanie v re-
alnom ¢ase budu individualne spracované a zUc-
tované na Uctoch v centralnej banke za predpokla-
du dostatocného krytia na Gcéte banky, resp. do
vySky povoleného vnutrodenného Uveru.

Zakladny princip V sa nevztahuje na medzibankovy
platobny systém SIPS, pretoZze Narodna banka Slo-
venska neprevadzkuje nettingovy platobny systém.

13 Material: ,Dohlad nad platobnym systémom Slovenskej republiky*.
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Zakladny princip VI sa zameriava na pouZité aktiva
pri zucCtovani. V zaujme minimalizovania Gverového
a likvidného rizika je vhodné pouZivat ako financné
aktivum pohladavky voéi centralnej banke.

Medzibankovy platobny systém SIPS zictovava na
Gctoch Gcastnikov vedenych v Narodnej banke Slo-
venska, tym je Uverové a likvidné riziko spojené s po-
uzivanymi finanénymi aktivami minimalizované.

Zakladny princip VIl pokryva prevadzkové riziko.
Uverové a likvidné riziko pre Gcastnikov platobné-
ho systému méZe byt tieZ désledkom zlyhania pre-
vadzky platobného systému, oneskorenia alebo
chyb v spracovani, ¢i nedostupnosti platobného
systému v désledku nepredvidanych udalosti a ne-
existencie primeranych zaloZnych prostriedkov.

V platobnom systéme SIPS je pre pripad zlyhania
k dispozicii zalozné pracovisko, ktoré zabezpeci
prevadzku systému v pripade nedostupnosti hlav-
ného pracoviska.

Zakladny princip VIl kladie déraz na efektivnost
platobného systému. Platobny systém musi spifiat
poZiadavky prevadzkovatela a tcastnikov na funk-
¢nost a kvalitu poskytovanych sluzieb, ako aj bez-
pecnosti a plynulosti prevadzky, so zretelom na
efektivnost vynaloZenych nakladov.

Narodna banka Slovenska vybudovala medziban-
kovy platobny systém SIPS vlastnymi zdrojmi, pri
zachovani efektivnosti vynalozenych nakladov.
Doévodom k prevzatiu prevadzky platobného systé-
mu Narodnou bankou bolo tieZ zvySenie jeho bez-
pecnosti a efektivnosti s vyuzitim najmodernejSich
informacnych technologii.

Zakladny princip IX hovori o spravodlivom a otvo-
renom pristupe k platobnému systému. Kritéria pre
Ucast v systéme maju tak podporovat bezpecnost
ako aj efektivnost platobnych sluZieb. Tak isto
musia poskytovat ochranu ucastnikov a systému
samotného pred takou ucastou v systéme, ktora
by ich vystavila nadmernym pravnym, finanénym
alebo prevadzkovym rizikam.

Pravidla pristupu do medzibankového platobného
systému SIPS zverejnila Narodna banka Slovenska
na svojej internetovej stranke. V tejto oblasti je pri-

padné systémové riziko eliminované prave tym, Ze
kazdy Ucastnik platobného systému SIPS musi
spinat technické predpoklady a podmienky na
Gcast v platobnom systéme. Ak Narodna banka
Slovenska zisti, Ze UcCastnik platobného systému
prestal spifiat technické predpoklady alebo pod-
mienky na Gcast v platobnom systéme, moze Gcast-
nika z platobného systému vylicit. Kazdy novy
Gcastnik prechadza pred vstupom do platobného
systému dokladnym testovanim, ¢im Narodna ban-
ka Slovenska slcasne chrani pred pripadnymi rizi-
kami uz existujucich Ucastnikov.

Narodna banka Slovenska vydanim jednotnych pri-
stupovych kritérii pre Ucastnikov platobného sys-
tému zachovava princip ,spravodlivého a otvorené-
ho pristupu“ k platobnému systému SIPS.

Zakladny princip X ustanovuje princip riadenia pla-
tobného systému, ktory ma byt ucinny, spolahlivy
a transparentny.

Tento princip napifia Narodna banka Slovenska ako
prevadzkovatel medzibankového platobného sys-
tému SIPS, pricom ma s kazdym Gcéastnikom pla-
tobného systému SIPS uzatvorenl rovnakd zmlu-
vu o platobnom systéme SIPS. Podmienky pristu-
pu do platobného systému SIPS su zverejnené na
stranke Narodnej banky Slovenska a su teda pri-
stupné pre kazdého uchadzaca o vstup do systé-
mu.

C. Centralna banka ma dohliadat nad dodrZia-
vanim zakladnych principov systémami, ktoré
neprevadzkuje a ma byt schopna vykonavat ten-
to dohlad.

Medzibankovy platobny systém SIPS je jedinym pla-
tobnym systémom prevadzkovanym na Gzemi Slo-
venskej republiky.

D. Centralna banka ma pri rozvoji bezpec¢nosti
a efektivnosti platobného systému podla zaklad-
nych principov spolupracovat s ostatnymi cen-
tralnymi bankami a s ostatnymi prislusnymi do-
macimi alebo zahraniénymi organmi.

Hodnotenie infraStruktiry platobného systému
a systémov zuctovania cennych papierov pred vstu-
pom Slovenskej republiky do Eurépskej unie.
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V roku 2002 Narodna banka Slovenska hodnotila
infrastruktiru platobného systému a infrastruktiru
systémov zUcCtovania cennych papierov (t. j. systé-
mov z(c¢tovania a vyrovnania obchodov s investic-
nymi nastrojmi), a to na zaklade dotaznika Eurép-
skej centralnej banky. Cielom tohto hodnotenia
bolo posldenie danej infrastruktlry Slovenskej
republiky pred vstupom do Eurdpskej Unie.

ISlo 0 hodnotenie pouZivania platobnych nastrojov,
drovne automatizacie a Standardizacie, vhodnosti
infrastruktary trhu, Glohy centralnej banky a jej do-
hliadacich kompetencii, hodnotenie systémovo dé-
lezitych platobnych systémov a systémov zlétova-
nia cennych papierov.

Eurépska centralna banka v pripade Slovenskej re-
publiky konStatovala, Ze infrastruktdra platobnych
systémov a systémov zlétovania cennych papierov
je dostatocna pre bezproblémové zaclenenie Slo-
venskej republiky do Eurépskej Gnie.

Hodnotenie systémov zuctovania cennych papie-
rov oproti Standardom pre cenné papiere.

V roku 2003 Narodna banka Slovenska hodnotila
systémy zGUcCtovania cennych papierov, a to na za-
klade dotaznika Europskej centralnej banky. Cie-
lom tohto hodnotenia bolo posudit, ¢i systémy zG¢-
tovania cennych papierov spifiaju poziadavky Hos-
podarskej a menovej Gnie napojenia sa na platobny
systém TARGET. Vzhladom na skutoc¢nost, Ze vSet-
Ky Uverové operacie Eurosystému, vratane posky-
tovania vnutrodennych Gverov pre Gcely platobné-
ho styku, musia byt v plnej miere zabezpecené,
systémy z(ctovania cennych papierov musia byt
v slilade so Standardami Eurépskeho menového
inStitGtu'* ustanovenymi pre systémy zictovania
cennych papierov.

Narodna banka Slovenska hodnotila nasledovné

systémy zUCtovania cennych papierov:

1. Centralny register kratkodobych cennych papie-
rov NBS,

2. Stredisko cennych papierov Bratislava, a. s. (od 19.
januara 2004 vystupuje pod obchodnym menom
Centralny depozitar cennych papierov SR, a. s.),

3. Burza cennych papierov Bratislava, a. s.

Predmetom hodnotenia, ktoré vykonala Narodna
banka Slovenska, bola pravna Uprava danej oblas-
ti, ¢i a ako prebieha zicCtovanie na Gctoch vedenych
v centralnej banke, ¢i neexistuje neprimerané rizi-
ko vyplyvajlce z Gschovy cennych papierov, ako je
inStitucionalne zabezpecené riadenie a regulovanie
systémov zlCtovania cennych papierov vratane
dohladu nad tymito systémami, aké si postupy ria-
denia rizika, schopnost systému zGcétovavat s fina-
litou pocas dna, prevadzkové hodiny a dni vo vzta-
hu k TARGET-u a prevadzkova spolahlivost technic-
kych systémov, ako aj dostupnost adekvatnych
(primeranych) zaloZznych zariadeni.

Vysledkom tohto hodnotenia Narodnej banky Slo-
venska bolo, Ze vSetky hodnotené systémy zUcto-
vania cennych papierov Slovenskej republiky s
vhodné pre Gverové operacie Eurosystému, avSak
s nutnostou dopracovat niektoré oblasti. Uvedené
hodnotenie zaslala Narodna banka Slovenska do
Eur6pskej centralnej banky. Eurdpska centralna
banka pre kazdy systém z(c¢tovania cennych papie-
rov vypracovala odporicania, ktoré bude potrebné
naplnit do napojenia na systém TARGET.

Spolupraca Narodnej banky Slovenska s ostatny-
mi prislusnymi institGciami.

S cielom dosiahnutia spoluprace Narodnej banky
Slovenska s prislusnymi institdciami v oblasti do-
hladu bola v decembri 2002 podpisana Dohoda
o spolupraci medzi Narodnou bankou Slovenska
a Uradom pre finanény trh pri vykone dohladu nad
bankovnictvom, platobnymi systémami a v devizo-
vej oblasti a dohladu nad finanénym trhom v ob-
lasti kapitalového trhu a poistovnictva (dalej len
»,Dohoda“). Predmetom Dohody je systém vzajom-
nej spoluprace v oblasti dohladu nad bankovnic-
tvom, platobnymi systémami, kapitalovym trhom,
poistovnictvom a v devizovej oblasti v zaujme za-
bezpecenia kvalitného a Gc¢inného vykonu dohla-
du nad finanénym trhom.

Bezhotovostné nastroje platobného styku
Rozsah poskytovanych sluzieb v oblasti platobné-

ho styku je znacny a ma priamy dosah na klientov
bank vyuzivajucich nastroje bezhotovostného pla-

14 Standards for the use of EU SSSs in ESCB Credit Operations; January 1998.
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tobného styku - predovSetkym bankovych platob-
nych kariet. Bezporuchovost tohto systému teda
priamo vplyva na doveru klientov vo funkénost
a bezpecnost pouZivanych nastrojov bezhotovost-
ného platobného styku.

Spolocnost Transacty Slovakia, a. s. (predtym Auto-
rizacné centrum Slovenska, a. s.) ma Specifické
postavenie na slovenskom trhu v oblasti spracova-
nia platobného styku (predovSetkym platobnych
kariet) a podpornych sluZieb, a to:

- v oblasti clearingu a zU¢tovania domacich kar-
tovych transakcii pIni funkciu G¢astnika platob-
ného systému SIPS,

- v oblasti podpornych sluzieb sivisiacich s vyda-
vanim platobnych kariet zabezpecuje predovset-
kym priamu autorizaciu kartovych transakcii,
resp. presmerovanie ziadosti o autorizaciu kar-
tovych transakcii na vydavatela,

- voblasti podpornych sluzieb suvisiacich s ak-
ceptaciou platobnych kariet zabezpecuje predo-
vSetkym spravu akceptacnych zariadeni (napr.
bankomatov a platobnych terminalov).

Jej trhovy podiel sa pohybuje okolo 50 - 60 % v za-
vislosti od typu poskytovanej sluzby.

V oblasti podpornych sluZieb suvisiacich s vydava-
nim platobnych kariet - predovSetkym autorizacie
kartovych transakcii je pripadné systémové riziko
minimalizované napr. aj tym, Ze v roku 2003 vyda-
vatelia bankovych platobnych kariet pokracovali,
resp. zacali s autorizaciou kartovych transakcii
uskuto€nenych bankovymi platobnymi kartami,
ktoré vydali (presmerovanie autorizacie kartovych
transakcii priamo na vydavatela zabezpecuje Trans-
acty Slovakia, a. s.). Tymto spésobom je zabezpe-
¢ené, Ze autorizacia kartovych transakcii nie je rea-
lizovana na jednom, ale na viacerych miestach.

V oblasti podpornych sluzieb slvisiacich s akcep-
taciou platobnych kariet je pripadné systémové ri-
ziko znizené tym, Ze dochadza ku skvalithovaniu
predovSetkym technickej stranky. Takymto rieSenim
je napr. pripojenie bankomatov prostrednictvom
datovej sluzby GPRS, o predstavuje alternativu
k siGasnému komunikacnému protokolu X.25.
Podporou technickej stranky sa rieSia aj pripadné
technické vypadky systému, ¢im sa znizuje riziko
zlyhania platobnej transakcie.

V oblasti dalSich platobnych nastrojov bezhotovost-
ného platobného styku zohravaja délezit( dlohu aj
aplikacie elektronického bankovnictva, ktoré su al-
ternativou pre tradi¢né nastroje platobného styku,
ako je napr. pisomna forma prevodného prikazu na
Ghradu. Vydavatelmi tychto platobnych nastrojov
sl predovsetkym banky, ¢im je vytvorené pravne
prostredie pre podnikanie v tejto oblasti. V tejto
oblasti je pripadné systémoveé riziko takmer Uplne
eliminované, pretoZze banky si garantom bezpec-
nosti viastného systému zabezpecéujlceho prijatie
a spracovanie prevodného prikazu predloZzeného
v elektronickej forme.

Prijatim novely zakona o platobnom styku s G¢in-
nostou od 1. januara 2004 budu vytvorené pravne
podmienky pre podnikanie aj tzv. institlcii elektro-
nickych penazi (t. j. nebankovych institdcii), ktoré
na zaklade povolenia Narodnej banky Slovenska
budi moct podnikat v oblasti vydavania a spravy
elektronickych penazi. Tym bude znizené pravne
riziko sUvisiace s neopravnenym vydavanim a spra-
vou elektronickych penazi, ako aj pripadné systé-
move riziko suvisiace s ohrozenim dovery klientov
v platobny prostriedok elektronickych penazi.
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4. Financneé institucie

Napriek skuto¢nosti, ze bankovy sektor mozno pod-
la vykazovanych parametrov ekonomickej pozicie
povazovat za kapitalovo a financne stabilizovany,
je potrebné venovat pozornost aj faktorom stcéas-
nej tvorby zisku, ktoré spdsobuju jeho relativnu
stagnaciu.

Bankovy sektor SR je po reStrukturalizacii v bilan-
¢nej rovnovahe. V zakladnych parametroch vykon-
nosti a vybilancovanosti dosahuje hodnoty zabez-
pecujlce relativne vysoky udrzatel'ny rast. Z hladis-
ka dosahovanej rentability ma bankovy sektor
priestor pre rast Gverovej angaZzovanosti. VSeobec-
na mieru kreditného rizika vykazuje na udrZatel-
nej Grovni. Tieto pozitivne hodnoty su vSak Ciastoc-
ne ovplyvnené relativnym (ku koncu roka 2003 aj
absoldtnym) zniZenim aktiv bankového sektora, t. j.
ich podielu na HDP. Logickym dbésledkom je vyso-
ka kapitalova primeranost, rast kapitalovej vyba-
venosti a schopnost pokryvat identifikované kredit-
né riziko. Struktdra Grokovo vynosovych aktiv (§tat-
ne cenné papiere, GUvery domacnostiam) sa
premieta do rastu Grokového zisku, ktory je ovplyv-
neny intenzivnejSim poklesom Grokovych nakladov
ako urokovych vynosov. Bankovy sektor teda nevy-
uziva potencial vyplyvajuci z udrzatelného rastu. Vo
vztahu k vySke a medzirocnému prirastku tokov
déchodkov v ekonomike SR ho mozno charakteri-
zovat ako maly. Jednym z dosledkov je pokles Gro-
kovej vynosovosti fixnych aktiv bankového sektora
ako celku. Da sa predpokladat, Ze pri poklese spo-
minanych faktorov stc¢asnej tvorby zisku budu ban-
ky ndGtené ist do vySSej Gverovej angazovanosti voCi
sfére nefinanénych korporacii. Snaha udrzat sicas-
nud nizku mieru kreditného rizika moZze byt faktorom
rychlejSieho poklesu Urokovych sadzieb z Gverov.

V sledovanom obdobi sa vytvorili lepSie predpokla-
dy aj na rozvoj a efektivne fungovanie finanéného
trhu. Rozhodujuci vplyv na tato skuto¢nost mali le-
gislativne zmeny, realizacia investicii zahrani¢nych
spolo¢nosti a rast konkurencie. Jeho najdynamic-

kejSim segmentom - z pohladu ostatnych finan-
¢nych institlcii - je stale kolektivne investovanie,
pricom tendenciu staleho rastu zaznamenava aj
sektor poistovnictva rastom predpisaného poistné-
ho (najma v povinnom zmluvnom poisteni motoro-
vych vozidiel). Sektor poskytovania investicnych
sluzieb obchodnikov s cennymi papiermi je stabili-
zovany. Zavedenim systému starobného déchodko-
vého sporenia, ked sa v déchodkovych fondoch
bude v dlhodobom horizonte nachadzat majetok
v hodnote viac ako 50 % rocného HDP Slovenskej
republiky, mozno oCakavat oZivenie slovenského fi-
nancného trhu.

4.1. Banky

Stabilizacia bankového sektora v roku 2003 vyply-
nula z vysledkov dosiahnutych bankami v roku
2002, ked doslo okrem iného k zlepSeniu produk-
tivity aktiv, zvySeniu konkurencie na trhu bankovych
produktov, ako aj k priaznivému vyvoju plnenia
ukazovatelov obozretného podnikania. V poslednej
oblasti doslo v priebehu roku 2003 ku kvalitativ-
nemu posunu vo vypocte primeranosti vlastnych
zdrojov, ked nadobudnutim platnosti opatrenia
o primeranosti vlastnych zdrojov dnom 1. januara
2003 sa okrem kreditného rizika zacali zohladno-
vat aj rizika trhové.

V slovenskom bankovom sektore posobilo ku kon-
cu roka 2003 osemnast bank a tri pobocky zahra-
niénych bank, pricom pobocka COMMERZBANK Ak-
tiengesellschaft po prvykrat uviedla svoje vysled-
ky hospodarenia az k 31. decembru 2003.

VySka upisaného zakladného imania osemnastich
bankovych subjektov predstavovala 40,4 mld. Sk,
finanéné zdroje poskytnuté zahraniénymi bankami
svojim pobockam 2,8 mld. Sk. Vstupom zahranicnych
investorov do bankového sektora je v ich rukach uz
takmer 90 % upisaného zakladného imania.
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ROEY
ROA%

2002 2003
29,43 27,15
1,17 1,17

Aktiva bank slovenského bankového sektora v ro-
ku 2003 predstavovali 985,4 mld. Sk, pricom viac
ako polovicu z tejto vySky ovladaji tri najvacsie
bankové subjekty. Uvedené banky vytvorili 70 %
z celkového hospodarskeho vysledku bankového
sektora, ktory predstavoval 11,3 mld. Sk. Prevaz-
na cast hospodarskeho vysledku tvorili Gisté Gro-
kové vynosy, ktoré sa na celkovych Cistych vyno-
soch z finanénych ¢innosti podielali az 75 %. Vy-
nosy z poplatkov tvorili takmer 19,5 % a zvySok
predstavovali Cisté nelrokové vynosy.

4.1.1. Analyza ziskovosti a finanéna sila

Zmena Ucétovnych Standardov v roku 2003 stazila
porovnanie vykonnosti bank kompatibilnym spdso-
bom s predchadzajdcim rokom. Napriek tomu moz-
no konstatovat, Ze banky pristupuju k Strukturalnym
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zmenam vynosov a nakladov. V taziskovych bankach
sa po vstupe novych investorov zavrSila restruktura-
lizacia (odpis zlych Gverov a dubi6zneho majetku),
¢o sa prejavuje v stabilizacii vynosovych zloziek.
Zacina sa postupné zvySovanie Uverovania obyva-
telstva, avSak objem poskytnutych Uverov stéle za-
ostava za krajinami eurozony. Sterilizacia prebytoc-
nej likvidity v sektore, vykonavana Narodnou bankou
Slovenska, zostava pre banky nadalej bezrizikovym
investovanim za vyhodnU sadzbu. Vynosovost bola
navysSe posilnena rastom prijmov z poplatkov a pro-
vizii. V buducnosti mozno ocakavat, predovsetkym
vplyvom restrukturalizacie Gverovych portfélii, posil-
nenie prijmov zo stabilizovanych vynosov z banko-
vych ¢innosti, najma z rozSirovania retailového seg-
mentu a Ciastoéne aj derivatovych obchodov. V na-
kladovych polozkach pravdepodobne dojde k dalSie-
mu rastu nakupovanych sluZieb, tzv. outsourcing.
Ocakavame, Ze tieto vplyvy udrzia dosiahnutu Gro-
ven stabilizovanej produktivity aktiv.

Bankovy sektor vykazal stabilizovany vyvoj na-
priek miernemu poklesu celkového hospodar-
skeho vysledku

Banky vykazali k 31. decembru 2003 Gisty zisk
v objeme 11,3 mld. Sk, ale v medzirocnom porov-
nani hospodarskeho vysledku sektora (graf 4.1.)
doslo k jeho zanedbatelnému poklesu o 0,5 mid.
Sk (t.]. 0 4,45 %). Tento pokles bol ovplyvneny rych-
lejSim medzirocnym tempom rastu nakladov na fi-
nancéné ¢innosti pred vynosmi z finanénych ¢innos-
ti. Negativny vplyv na vyvoj hospodarskeho vysled-
ku mal aj medzirocny narast vSeobecnych prevadz-
kovych nakladov o 1,2 mld. Sk.

Hospodarsky vysledok bankového sektora ku kon-
cu roka 2003 a jeho medziroény vyvoj charakteri-
zuju ukazovatele rentability, vypocitané na zakla-
de kompenzacie zisku a strat, priemernej hodnoty
aktiv a zakladného imania.
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Agregovany ukazovatel produktivity aktiv za sektor
medzirocne mierne poklesol, pricom hodnota, ktor(
dosiahol je porovnatelna s hodnotou, ktor dosiahol
ku koncu roka 2002. Tento vyvoj ovplyvnil pokles Cis-
tého prijmu z bankovej ¢innosti, ktory bol percentu-
alne mierne vyraznejSi ako pokles priemerného sta-
vu aktiv. Na pokles Cistého prijmu z bankovej ¢innos-
ti malo vplyv viacero faktorov. Predovsetkym to bol
vy$Si medzirocny narast nakladov na finanéné ¢in-
nosti v porovnani s vynosmi z finanénych ¢innosti.

Restrukturalizacia aktiv sa prejavila v nakladovych
aj vynosovych zlozkach. V prvom rade vo vySSom
objeme rozpustenych opravnych poloziek a rezerv.
Ich ¢isty vplyv na narast hospodarskeho vysledku
v roku 2003 predstavoval 5,0 mid. Sk a v porovnani
s minulym rokom bol vyssi o 0,8 mld. Sk. Oproti
roku 2002 vyznamnejSie poklesli Cisté naklady
na odpisy pohladavok, pricom vplyv mimoriadnych
vynosov a nakladov na hospodarsky vysledok bol
takmer zanedbatelny.

Rozvoj retailovych ¢innosti sa prejavil rastom
Cistej urokovej marzZe

Cista drokova marza z medzibankovych operécii,
operacii s klientmi a operacii s cennymi papiermi
medzirocne mierne vzrastla, pricom jej mierny na-
rast v porovnani s koncom roka 2002 ovplyvnil
narast Cistého Urokového prijmu pri si¢asnom
poklese priemerného objemu aktiv. Vyvoj Cistého
Grokového prijmu bol pozitivne ovplyvneny najma
vyraznym medziroénym narastom cistych vynosov
z operacii s klientmi pri siéasnom poklese salda
z operacii s cennymi papiermi a taktiez poklese
salda z medzibankovych operacii.

4.1.2. Kreditné riziko v bankovom sektore

Pre vyvoj rizik v sektore boli pozitivnymi skutoénos-
tami snaha bank zlepSovat Groven riadenia rizik
a niektoré opatrenia, ktorymi sa vytvorili podmien-
Ky pre ich sledovanie a vyhodnocovanie. Od 1. ja-
nuara 2003 nadobudol Géinnost novy zakon o G¢-
tovnictve, ktorym boli z vacsej ¢asti implementova-
né medzinarodné Gctovné Standardy IAS 37 a IAS 39.
Vo vykazoch bank sa najvyznamnejSie prejavilo
ocenovanie cennych papierov na obchodovanie,
cennych papierov na predaj a derivatov realnou
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B Kapitalové poZiadavky na Grokové riziko
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hodnotou. V roku 2003 zniZovali banky taktiez vys-
ku rezerv na vSeobecné bankové rizika, kedze ich
maximalna vySka bola obmedzena opatrenim NBS.

Najvacsi dopad na kapitalovi poZiadavku malo kre-
ditné riziko. Menej vyznamné z pohladu potreby
kapitalu boli trhové rizika.

V priebehu roka 2003 sa vaha jednotlivych rizik
a celkova hodnota kapitalovych poziadaviek za
bankovy sektor podstatne nemenila. Mierny narast
hodnoty celkovej kapitalovej poziadavky v priebe-
hu roka zodpovedal vyvoju kreditného rizika. Tuto
skutoénost ilustruje graf 4.2.

Dopad vahy kreditného rizika na kapitalovu po-
Ziadavku je dominantny

V priebehu roka 2003 sa v bankovom sektore zvy-
Sovala relativna vaha aj absolitna hodnota kapi-
talovych poziadaviek na kreditné riziko. Tento trend
sposobil najma vyvoj klientskych Gverovych obcho-
dov. Hodnota Standardnych Gverov (bez Uverov
poskytnutych bankam, statnym organom, fondom,
organom Uzemnych samosprav a poistovniam)
pocas celého roka 2003 narastala. K decembru ich
Groven dosiahla 27 % z Ghrnu Cistej hodnoty aktiv.
Dvadsatpercentny medzirocny narast oproti decem-
bru 2002 je pomerne vyrazna zmena.
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December 2002

(v mil. Sk)
Uvery v slovenskych korunach
Rezidenti 178 907,3
Nerezidenti 460,4
Uvery v cudzich menéch
Rezidenti 40 826,2
Nerezidenti 2 794,8

December 2003 Index
(v mil. Sk)

210 123,9 1,17

1103,5 2,40

47 605,3 1,17

8 929,2 3,19

Hruba hodnota klasifikovanych pohladavok?®® tvo-
rila ku koncu roka 2003 10 % z Gverov, ktoré ban-
ky poskytli obyvatelstvu a podnikatelskym subjek-
tom. Doslo k absolGtnemu poklesu hrubej hodno-
ty klasifikovanych pohladavok v priebehu roka
a rastu poskytnutych Gverov. Pokrytie klasifikova-
nych pohladavok opravnymi polozkami na Grovni
troch Stvrtin ich hodnoty je relativne vysoké. Na
zaklade vykonanych simulacii sa da predpokladat,
Ze podiel klasifikovanych pohladavok by nemal do
konca roka 2004 presiahnut 14 % hodnoty hrubych
averov.

Pri standardnych Gveroch prevazovali korunové
Gvery poskytnuté osobam alebo nefinanénym kor-
poraciam s trvalym pobytom alebo sidlom na Uze-
mi Slovenskej republiky. Podiel Gverov v zahranic-
nych menach na Standardnych Gveroch poskytnu-
tych rezidentom bol v medziroénom porovnani
prakticky nezmeneny. Medzi rezidentmi a nerezi-
dentmi vSak bolo rozdielne tempo medziro€nych
prirastkov. Viac ako dvojnasobne vysSie bolo v sku-
pine nerezidentov. Tieto skutocnosti ukazuje tabul-
ka 4.2.

V analyze Gverov podla ich Géelu vyrazne domino-
vali podnikatelské aktivity. Na celkovom uhrne Stan-
dardnych Gverov predstavovali podnikatelské Gvery
na investicné Ucely viac ako 35 % a Uvery na obez-
ny majetok 27 %. Hypotekarne Gvery tvorili viac ako
10 %. Spotrebné Uvery predstavovali necelé 4 %.
Tempo prirastku spotrebnych a hypotekarnych Gve-
rov bolo vysoké - hypotekarne Gvery sa v porovnani
s rokom 2002 zdvojnasobili a spotrebné Uvery vzras-
tli takmer o tretinu. Tento vyvoj mal dopad na celko-
vU Struktiru Gverov podla Géelu. Zvysil sa podiel
Gverov poskytnutych obyvatelstvu. Z hladiska vyvo-
ja rizik sa Strukturalne zmeny prejavili pozitivne.

Analyza koncentracie Standardnych a ostatnych
Gverov v sektore'®, vykonana podla velkosti bank,
preukazala lepsiu skladbu Uverového portfolia
v stredne velkych bankach. Dokumentuje to tabul-
ka 4.3., ukazujlca podiel velkostnych skupin a jed-
notlivych kategorii Gverov na celkovych hodnotach,
ktoré vykazuje bankovy sektor.

Koncentracia Standardnych Gverov s vyhradou
a klasifikovanych Gverov spolu nezodpovedala

Standardné Standardné Gvery Klasifikované i

tvery s vyhradou uvery
Prvé 3 banky 41,04 55,79 49,69 54,27
Prvych 6 bank 67,76 57,85 58,76 67,49
Prvych 9 bank 82,00 65,72 66,95 82,80
Prvych 12 bank 90,37 72,49 82,89 89,15

15 Nestandardné, pochybné a sporné, stratové pohladavky z korporatnych a retailovych Gverov.

16 Banky a poboCky zahranicnych bank.
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RVA
Prvé 3 banky 53,01
Prvych 6 bank 74,22
Prvych 9 bank 85,05
Prvych 12 bank 93,91

Aktiva?/ Aktiva®/
(bez pobociek zahraniénych bank) (cely sektor)
62,08 54,27
77,20 67,49
86,42 75,55
93,72 81,93

v jednotlivych velkostnych skupinach koncentracii
Standardnych UGverov poskytnutych klientom. Iné
ako Standardné pohladavky boli ststredené skor
v prvych troch najvacésich a v 6smich najmensich
bankach.

Hodnota rizikovo vazenych aktiv (RVA) pocas roka
2003 vzrastla, avsak podiel zakladnych vlastnych
zdrojov Kk rizikovo vazenym aktivam sa pohyboval
na stabilnej drovni. Ku koncu roka dosahoval ten-
to podiel Groven 21,5 %.

RVA tvorili vo vSetkych bankach minimalne 87 % sictu
RVA a velkosti expozicie voci trhovému riziku’, v 14
bankéach bol tento podiel vacsi ako 95 % a podiel za
cely sektor predstavoval 95,7 %. Koncentraciu RVA
v sektore a porovnanie s podielom aktiv prislusnych
bank na aktivach sektora ukazuje tabulka 4.4.

Z tabulky je zrejmé, ze koncentracia RVA v stredne
velkych bankach bola vySSia, ako by sa dalo pred-
pokladat s ohladom na ich vahu v aktivach sekto-

ra. Napriek lepsej skladbe firemného a retailového
Gverového portfélia umiestnili stredne velké banky
svoje zdroje celkove do aktiv s vy$Sim rizikom.

Zmena Struktiry poskytnutych tverov zaistuje
kreditné riziko

Banky reagovali svojou obchodnou politikou na ak-
tualnu odvetvovl a sektorovu rizikovost. Dosled-
kom zmien v ich obchodnom zamerani bola Cias-
toéna zmena Struktdlry poskytnutych Gverov.

Hruba hodnota Gverov v slovenskych korunach na-
rastla v decembri 2003 oproti predchadzajucemu
roku o 10 %. V cudzej mene boli ku koncu roka
poskytnuté Gvery vySSie o 36 %.

Poskytovanie Gverov v domacej mene do ekonomic-
kych sektorov sa v porovnani s predchadzajlcim ro-
kom ¢iastocne zmenilo. Medziroény narast Gverov
bol spdsobeny najma zvySovanim Uverov obyvatel-
stvu a finanénym sprostredkovatelom a poistov-

V slovenskych korunach

V cudzej mene

EKONOMICKE SEKTORY dec. 02 dec. 03  index dec. 02 dec. 03 index
Nefinanéné korporacie spolu 185 418,0 184 944,9 0,99 49599,0 62988,8 1,27
Ostatni fin. sprostredkovatelia,

poistovacie korp. a penzijné fondy 16 959,3 23 265,4 1,37 4 491,6 5 093,2 1,13
Verejna sprava 19 691,8 16 355,3 0,83 1326,4 2982,5 2,25
Obyvatelstvo (Ucty obéanov) 61 319,2 85113,6 1,39 95,9 354,5 3,69
Ostatné 8 066,7 10 696,2 1,33 44915 10 300,6 2,29
Spolu 2914552 320 375,7 1,10 60004,7 81719,7 1,36

17 Expoziciou voCi trhovému riziku nazyvame 12,5-nasobok kapitalovej poZiadavky na pokrytie trhového rizika.
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ODVETVIA

Polnohospodarstvo, lesnictvo a tazba nerastnych surovin

Priemyselna vyroba

Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody
Stavebnictvo

Obchod a sluzby

Doprava, skladovanie, posty a telekomunikacie
Finanéné sprostredkovanie

Ostatna c¢innost spolu (zahfha aj obyvatelstvo)

december 02 december 03 index
7 582,0 7 918,7 1,04

53 425,2 49 073,4 0,92
42 396,3 33796,5 0,80
4 855,7 5 456,9 1,12
39 166,1 41 041,4 1,05
21 722,6 29 770,6 1,37
16 976,3 23 165,1 1,36
105 330,7 130 152,7 1,24

niam. Na druhej strane pokles Uverov verejnej
sprave a stagnacia Uverov nefinanénym korpora-
ciam svedc¢i o meniacej sa Struktdre Gverového port-
félia. Aj napriek spomenutému poklesu tvorili naj-
vacsSiu Cast (57 %) Gverovych diZznikov nefinancné
korporacie, na druhom mieste bolo obyvatelstvo
(26 %).

Najvacsi podiel na raste Gverov v cudzich menach
mali nefinancné korporacie. Podobne ako pri Gve-
roch v slovenskych korunach zaznamenali najvac-
Si rast devizové Uvery v sektore obyvatelstva. Z hla-
diska svojej vahy na Uhrne Gverov v cudzej mene
zostavaju vSak nadalej malo vyznamné. Pomerne
silny rast mali aj Gvery v cudzej mene poskytnuté
verejnej sprave. Nefinancné korporacie, aj napriek
medzirocnému narastu devizovych Gverov o 27 %,
zniZili svoj podiel na celkovych Uveroch v cudzich
menach o 6 %. Stale vSak predstavuju viac ako tri
Stvrtiny Gverov v cudzich menach. Tieto skutocnosti
ilustruje tabulka 4.5.

Struktdra poskytovania Gverov sa menila aj z hla-
diska odvetvi, postupne klesali najvyznamnejSie
polozky - priemysel a energetika. Naopak, menej
vyznamné polozky ako doprava, skladovanie, pos-
ty, telekomunikacie a financné sprostredkovanie
narastli. llustruje to tabulka 4.6.

Analyza sektorov z hladiska podielu Standardnych
Gverov s vyhradou a klasifikovanych Gverov na cel-
kovych UGveroch poskytnutych v danom sektore uka-
zala vySSi podiel takychto Gverov v sektore nefinan-

¢nych korporacii a Zivnosti. Z tohto pohladu menej
rizikové sa javia: obyvatelstvo, financni sprostredko-
vatelia a verejna sprava, kde sa podiel problémovych
Gverov pohyboval medzi 1,4 az 4,5 %.

Odvetvové rizika nesplacania lGverov sa koncentrujud
v polnohospodarstve, u Zivnostnikov, v priemysel-
nej vyrobe, v stavebnictve a v obchode a sluzbach.
Dokumentuje to tabulka 4.7.

Odhadovana nova kapitdlova poZiadavka na
krytie kreditného rizika (NBCA) je v porovnani
s kapitalovou poZiadavkou podla pévodnej Ba-
Zilejskej dohody (BCA) vysSia

VSetky slovenské banky, ktoré sa zapojili do kvan-
titativnej dopadovej studie QIS 3*8, pouzili Standar-
dizovany pristup ku kreditnému riziku. Priemerné
odhadované zvySenie kapitalovej poziadavky pre
kreditné riziko je 9,6 %.

V oblasti kreditného rizika sa na zvySeni kapitalo-
vej poziadavky podielali najma bankové a suverén-
ne (Staty a centralne banky) portfélia z dévodu
zmeny rizikovych vah v tychto segmentoch oproti
sUcasne platnej regulacii Basel |. Toto je spdsobe-
né zvySenim rizikovych vah z 20 %, resp. O % na
rizikové vahy dané externymi ratingmi zmluvnych
stran bank, ¢o vSak v pripade nizSej penetracie
ratingmi alebo slabsich ratingov v segmente bank
znamena zvysenie rizikovej vahy na 50 % alebo
dokonca 100 %. V segmente suverénov je dovodom
oCakavaného zvySenia kapitalovych poziadaviek

18 Kvantitativna dopadova studia ¢. 3, organizovana Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad.
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Podiel SUV a KUV Podiel KU~
SPOLU 22,19 9,37
EKONOMICKE SEKTORY
Nefinancné korporacie spolu 33,65 13,50
Ostatni financéni sprostredkovatelia, poistovacie korp. a penz. fondy 1,38 0,93
Verejna sprava 3,21 0,23
Zivnosti 37,20 24,68
Obyvatelstvo 4,45 2,79
Ostatné 46,14 16,69
ODVETVIA
Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a tazba nerastnych surovin 43,89 32,85
Priemyselna vyroba 32,15 22,42
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 63,95 0,18
Stavebnictvo 34,98 23,70
Obchod a sluzby 34,90 23,25
Doprava, skladovanie, poSty a telekomunikacie 9,15 1,10
Finanéné sprostredkovanie 1,39 0,93
Ostatna ¢innost spolu (zahfia aj obyvatelstvo) 8,41 3,83

existencia pohladavok voci statom, ktoré st deno- mente retail. Tento vplyv by sa vSak, v pripade niz-
minované v inych ako narodnych menach tychto keho podielu tohto segmentu v bankach, na cel-
Statov (eurobondy). kovych kapitalovych poZiadavkach vyraznejsie ne-
prejavil. Vyznamnost vahy kreditného rizika pri no-
Naopak, najvyraznejsie znizenie kapitalovych poZia-  vych kapitalovych poziadavkach, podla poctu bank
daviek mozno po implementacii oCakavat v seg- s touto Groviou vyznamnosti, ukazuje graf 4.3.
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Pomer vlastnych zdrojov banky k rizikam znaSanym
voCi protistrane, jednej skupine protistran a ku ku-
mulovanej hodnote vSetkych rozsiahlych rizik bol
limitovany opatrenim NBS. Banky poc¢as celého
roka dodrziavali limit, podla ktorého celkova ma-
jetkova angazovanost nemohla prekrocit 800 %
vlastnych zdrojov. V decembri 2003 celkova majet-
kova angazovanost ani v jednej banke neprekroci-
la limit 600 % vlastnych zdrojov, najvysSia dosiah-
nutd hodnota ku koncu roka 2003 bola 568,9 %.
Vo vyvoji majetkovej angaZzovanosti neboli zazna-
menané také hrozby, ktoré by mali vazne dopady
na finanénu stabilitu.

Koncentraciu majetkovej angazovanosti podla poc-
tu bank s porovnatelnou Uroviou majetkovej an-
gazovanosti ilustruje graf 4.4.

4.1.3. Trhové rizika v bankovom sektore

Devizové riziko merané kapitalovymi poZiadav-
kami na jeho krytie nepredstavovalo v roku

se s

2003 pre vacsinu bank velké riziko

Vel'kost devizového rizika sivisi hlavne s Cistou po-
ziciou stvahovych a podsuvahovych polozZiek v jed-
notlivych menach a s vystavenim otvorenych pozicii
v cudzich menach pohybom vo vymennych kurzoch.
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== Podslvahové aktiva v CM
=== Slvahové aktiva v CM

«== Podstvahové pasiva v CM
=== S(ivahové pasiva vCM

Celkova otvorena devizova pozicia je definovana
ako sUcet Cistej slivahovej pozicie a Cistej podsu-
vahovej pozicie vo vSetkych menach. V roku 2003
bola celkova otvorena devizova pozicia bankového
sektora kratka, t. j. pasivne operacie boli vySSie ako
aktivne. Vzhladom na zhodnocovanie slovenskej
koruny voéi vacsine hlavnych mien pocas roka
2003 vytvarala kratka celkova otvorena pozicia
bankového sektora pozitivny dopad na bankovy
sektor.

Podiel celkovej otvorenej devizovej pozicie na cel-
kovych aktivach bankového sektora sa ku koncu
roka 2003 znizoval. Tento vyvoj sposobil hlavne
pokles pasivnych poloZiek v podstvahe.

Roc¢ny vyvoj podielu celkovej otvorenej devizovej po-
zicie na celkovych aktivach bankového sektora zna-
zornuje graf 4.5.

V roku 2003 zaznamenal bankovy sektor mierny
rast podielu sUvahovych aktiv a pasiv v cudzej
mene na celkovych aktivach. Kym pasivne opera-
cie mali prevazne kratkodoby charakter vo forme
vkladov od fyzickych a pravnickych osbéb (najma
rezidentov), aktivne operacie v cudzich menach boli
rovnomerne rozlozené na kratkodobé a dlhodobé
aktiva a mali charakter prevazne UGverov pravnic-
kym a fyzickym osobam (najma rezidentom), cen-
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nych papierov (najma rezidenti) a vkladov a Uverov
poskytnutych inym bankam (najma nerezidentom)
v cudzej mene.

Podslvahové pozicie mali, podobne ako slivahové
pozicie, otvorenu kratku poziciu, priCom boli tvore-
né najma pevnymi terminovanymi operaciami.

Vyvoj slvahovych a podslvahovych pozicii v roku
2003 znazornuje graf 4.6.

Podiel kapitalu na krytie devizového rizika v obchod-
nej knihe a v bankovej knihe bol ku koncu roka 2003
priblizne 1,5 % z celkového regulatérneho kapitalu.
RozloZenie tohto podielu znazornuje graf 4.7.

Pre slovensky bankovy sektor je charakteristic-
ky pretrvavajuci a narastajici prebytok likvidity

Vysoko likvidny medzibankovy trh ovplyviuje spra-
vanie vacsiny bank pri riadeni rizika likvidity. V prie-
behu roka vacsinou klesal podiel okamzite mobili-
zovatelnych aktiv na ich Ghrne. Naznacuje to, Ze
banky, ktoré doplnuju likviditu najma na medziban-
kovom trhu, sa spoliehajd na lahké doplnovanie
svojich zdrojov v pripade potreby.

Priemerna denna suma sterilizovanych penaz-
nych prostriedkov v NBS dosiahla v roku 2003
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=== Kumulativny gap do 1 roka === Kumulativny gap nad 5 rokov

162,7 mld. Sk, ¢o je oproti roku 2002 narast
077,4 % (71 mid. Sk).

K dévodom pomerne vysokej likvidity v bankovom
sektore patri aj mensi zaujem slovenskych bank
o financovanie dlhodobych investi¢nych projektov,
¢o slvisi s ich vysSou rizikovostou. Na strane zdro-
jov financovania prevladaji kratkodobé pasiva
s vyznamnym vplyvom revolvujlcich terminovanych
vkladov.

Prebytocn likviditu sa banky snazili vyuzit formou
poskytnutia velkého poétu malych spotrebnych
Gverov fyzickym osobam, pretoze Gvery malym ne-
finanénym korporaciam su stale povazované za
prilis rizikové.

Urokoveé riziko v bankovom sektore lzko stiviselo
s vyvojom urokovych mier

V roku 2003 bol zaznamenany pokracujlci pokles
arokovych mier v bankach pri aktivnych aj pasiv-
nych operaciach. Banky vSak tento trend ocakava-
li a prispdsobili mu ¢asovu Struktlru aktivnych aj
pasivnych poloZiek.

V priebehu roka pokracovali banky v ziskavani hlav-
ne kratkodobych zdrojov, ¢o sa prejavilo na prehl-
bovani zaporného kumulativheho gapu do 1 roka.
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Dopad na realnu hodnotu aktiv a pasiv (% z aktiv)

Na druhej strane kumulativny gap nad 5 rokov bol
kladny a v priebehu roka 2003 stabilny. Takato
¢asova Struktlra stvahovych a podsivahovych
poloZiek ma pozitivny dopad na UGrokové prijmy
bank pri znizovani Grokovych sadzieb a naznacuje
zranitel'nost bank pri zvySovani Grokovych sadzieb
(graf 4.8.). Aj vysledky stresového testovania za rok
2003 (paralelné posuny vynosovej krivky) potvrdzu-
ji pozitivny dopad na Grokové prijmy bank pri zni-
Zovani Grokovych sadzieb a zranitelnost bank pri
zvySovani Urokovych sadzieb.

Pozitivne rozloZenie dopadov na realnu hodnotu
aktiv a pasiv v bankovom sektore v pripade znize-
nia Urokovych sadzieb o dve percenta (percento
z aktiv) znazornuje graf 4.9.

Urokové riziko v obchodnej knihe z pohladu celko-
vého rizika bank bolo pomerne malé. Kapital po-
trebny na pokrytie Grokového rizika tvoril za cely
bankovy sektor ku koncu roka 2003 len 1,6 % z cel-
kového regulatérneho kapitalu. RozloZenie kapita-
lu na Grokové riziko za vSetky banky v sektore je
na grafe 4.10.

Na krytie operacného rizika v bankach sa v su-
Casnosti nekladu Ziadne kapitalové poZiadavky
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Medzi inymi operacénymi rizikami narasta vyznam
outsourcingu, ktory tvori sicast operacného rizika.
Riadenie rizik spojenych s outsourcingom je zalo-
Zené na zmluvnom vztahu s poskytovatelom slu-
Zieb. Samotné posudzovanie rizik sa vykonava pred
podpisom zmluvy. Ako poskytovatela sluzieb out-
sourcingu banky vyuzivaju hlavne slovenské pravnic-
ké osoby, clenov svojej bankovej skupiny, stavebné
sporitelne a fyzické osoby - Zivnostnikov. Takéto
zabezpecovanie ¢innosti, ktoré priamo suvisia s ban-
kovymi ¢innostami vykonavaju 4 banky, outsourcu-
ju sa aj ¢innosti stvisiace s personifikaciou platob-
nych kariet a z(¢tovanim transakcii. Medzi ostatné
¢innosti, ktoré banky vykonavaju formou outsour-
cingu patria najma pravne a personalne poraden-
stvo, sluzby na informac¢né systémy a informacné
technol6gie, vymahanie dlhov, sprostredkovatelska
¢innost, prevadzka bankomatov a marketingové
sluzby. Pri podpornych ¢innostiach vyuzivaji ban-
ky outsourcing najma na spravu nehnutelnosti,
spravu pisomnosti a ich archivovanie, skladové
hospodarstvo, spisovl a poStovu prevadzku, straz-
nu sluzbu, upratovacie sluzby a prevoz hotovosti.

Vyznamnym faktorom, aktualne vplyvajlicim na vel-
kost operacného rizika, je aj zvySujlca sa zavislost
na elektronickom bankovnictve, rozSirujlca sa siet
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Zmeny v zakone ¢. 118/1996 Z. z. o ochrane vkladov a o0 zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,zakon o ochrane vkladov*)

DoterajSie znenie zakona o ochrane vkladov neriesilo informovanost a ochranu vkladatelov ani dalSie zalezitos-
ti v pripade skoncenia Gcéasti banky alebo pobocky zahraniénej banky v systéme ochrany vkladov na Slovensku
a prechode do systému ochrany vkladov v inom State. Vznik takejto situacie doteraz prakticky neprichadzal do
Gvahy, ale od maja 2004, ked sa Slovenska republika stala ¢lenom Eurépskej Gnie, je to mozné vzhladom na
princip platnosti a vyhod jedného bankového povolenia - ,single passport” podla prava Eurdpskej Gnie. Takato
situacia by mohla nastat napriklad v pripade, keby tuzemska banka predala cast svojho podniku (¢ast svojich
pobociek) zahrani¢nej banke, éim by sa klienti tuzemskej banky automaticky premenili na klientov zahraniénej
banky.

Dnom nadobudnutia platnosti zmluvy o pristipeni SR k Eur6pskej Gnii nadobuda Géinnost zakon ¢. 186/2004
Z. z., ktorym sa meni a dopifia zakon o ochrane vkladov. Novelou tohto zakona bolo potrebné v prvom rade
zabezpecit informovanost a ochranu vkladatelov tak, aby nedoslo k ohrozeniu a znizeniu ochrany vkladov pat-
riacich vkladatelom a aby vkladatelia mali moZnost reagovat na vzniknutl situaciu v ramci Gpravy zmluvnych
vztahov medzi bankou a jej vkladatelmi (terminované vklady sa spravidla neukladaju na dIhSiu lehotu viazanos-
ti ako 12 mesiacov). Zaroven sa banke, ktora odchadza zo systému ochrany vkladov na Slovensku, uklada no-
velou zédkona o ochrane vkladov zaplatit dovtedy neuhradeny rocny prispevok alebo dovtedy neuhradenu cast
roéného prispevku banky do Fondu ochrany vkladov za prislusny kalendarny rok. Ak je Fond ochrany vkladov
v ¢ase odchodu banky v nepriaznivej finanénej situacii, ktora vznikla poc¢as Ucasti banky v systéme ochrany
vkladov na Slovensku, tak sa banke uklada zaplatit do Fondu ochrany vkladov aj mimoriadny prispevok. Pritom
sa vychadza z principov eurépskej smernice o systémoch ochrany vkladov, ktord metody financovania systé-
mov ochrany vkladov ponechava vyluéne na narodné zakonodarstvo s tym, Ze systém ochrany vkladov musi
vychadzat z principu solidarity medzi vSetkymi finanénymi institlciami na danom finanénom trhu a ze naklady
financovania systémov ochrany vkladov musia v zasade znasat samotné Gverové institlcie, ¢ize banky.

bankomatov a POS terminalov a Usilie zjednoduSo-
vat postupy, ktoré si musia osvojit ich uZivatelia.
Existuje nesulad medzi potrebou zniZovania pre-
vadzkovych nakladov a zabezpecenim rizikovo cit-
livejSich novych technickych rieSeni pred ich pripad-
nym zneuzitim.

4.2. Ostatneé financné institacie

V désledku poklesu trokovych sadzieb a posil-
novania vymenného kurzu rastie majetok vo fon-
doch kolektivneho investovania

Rast majetku vo fondoch kolektivneho investova-
nia v Slovenskej republike je ovplyvneny najma po-
silnovanim vymenného kurzu slovenskej koruny
voci inym menam a stc¢asnym poklesom urokovych
sadzieb penazi uloZzenych na Glozkach v bankach.
Dal&im ddvodom rastu je stabilny a kvalitny legis-
lativny ramec zharmonizovany s eurdpskou legis-

lativou. Rast hodnoty aktiv vo fondoch kolektivne-
ho investovania v Slovenskej republike je primar-
ne kryty vzrastom cCistych predajov podielovych lis-
tov, ktoré predstavovali v domacich podielovych
fondoch kumulativne 19,65 mld. Sk, ¢o je v porov-
nani s rokom 2002 narast 0 270,75 %, ked pod-
statna cast smerovala do dlhopisovych fondov
(10,2 mld. Sk) a penaznych fondov (8,5 mld. Sk).
Podiel istych predajov podielovych listov domacich
podielovych fondov predstavuje na slovenskom
trhu az 86,21 %, zvysnl cast tvoria predaje zahra-
niénych fondov. Graf 4.11. poukazuje na Cisté pre-
daje najvacsich tuzemskych spravcovskych spoloc-
nosti.

Spravcovské spoloc¢nosti, ktorych zakladatelmi s
banky, vyuzivaju silné trhové postavenie tychto
bank a ich vybudovana Sirokl distribuéni siet
a pevnl poziciu na retailovom trhu. Trh kolektivne-
ho investovania je prakticky ovladany dcérskymi
spravcovskymi spolocnostami tychto bank. Prave
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tieto liderske banky sposobili, Ze prevazna vacsi-
na investicii smeruje do bezpecnejsich fondov pe-
AaZného trhu a dlhopisovych fondov. Dalsim dévo-
dom je skutocnost, Ze pri doterajsich vynosoch na
dlhopisovych trhoch a z investicii do penaznych,
a to najma korunovych fondov (pri neustale silne-
jlcej slovenskej korune a znizovani Grokov z bez-
nych vkladov su tieto fondy atraktivne) ani nebolo
potrebné vstupovat do vySSieho rizika zastlpené-
ho v akciovych fondoch.

Objem spravovaného majetku v 93 podielovych fon-
doch v sprave 10 spravcovskych spolo¢nosti v Slo-
venskej republike dosiahol na konci roka 2003
hodnotu 35,7 mld. Sk, ¢o znamena narast oproti
roku 2002 o0 120,74 %, ked ¢ista hodnota majet-
ku v tychto fondoch predstavovala 16,2 mld. Sk.
Podstatna ¢ast z finanénych prostriedkov (33,8 mid.
Sk) investovanych do podielovych fondov v Sloven-
skej republike pripada na 39 otvorenych podielo-
vych fondov (narast oproti roku 2002 predstavuje
az 136,78 %). Uzatvorené podielové fondy (53 po-
dielovych fondov) a jeden Specialny podielovy fond
dopinaju poéet podielovych fondov spravovanych
slovenskymi spravcovskymi spoloc¢nostami. K 31. de-
cembru 2003 bola Cista hodnota majetku v po-
dielovych fondoch v Slovenskej republike nasledov-
na: dlhopisové 15,06 mld. Sk (42,18 %), penazné

12,34 mld. Sk (34,55 %), zmieSané 4,56 mld. Sk
(12,77 %), akciové 1,88 mld. Sk (5,29 %) a Cista
hodnota majetku v uzavretych podielovych fondoch
bola 1,86 mid. Sk (5,21 %). Vzhladom na novelu
zakona o kolektivnom investovani, Géinnd od 1. ja-
nuara 2003, sa pocet zahrani¢nych spravcovskych
spoloc¢nosti, ktoré pdsobili na Uzemi SR prostred-
nictvom pobocky, znizil. Naopak pocet obchodni-
kov s cennymi papiermi, ktori sa stali opravneni
predavat cenné papiere vydavané zahrani¢nymi
spravcovskymi spolo¢nostami, vzrastol. Celkove sa
predavali zahranicné cenné papiere 249 fondov
a podfondov.

Investovana suma do fondov kolektivneho investo-
vania na jedného obyvatela je v Slovenskej repub-
like najnizSia v ramci krajin V4 (161 EUR). V budu-
com obdobi mozno preto oCakavat pokracovanie
trendu zaujmu o investovanie do tychto subjektov
a dalsi odlev finanénych prostriedkov z bankovych
domov. V ramci liberalizacie uvedeného segmen-
tu sa predpoklada zvySena aktivita zahraniénych
subjektov kolektivneho investovania na Gzemi Slo-
venskej republiky a z toho vyplyvajlci odlev finan-
¢nych prostriedkov do tychto zahraniénych subjek-
tov.

V oblasti poskytovania investiénych sluZieb do-
minuja banky, ktoré st zaroven obchodnikmi
s cennymi papiermi

V roku 2003 bol podiel klientskych obchodov na
BCPB realizovanych obchodnikmi s cennymi papier-
mi, ktori st bankami, 93 %. K stabilizacii trhu pri-
spela aj zvySena miera dohladu, proces prelicen-
covania obchodnikov s cennymi papiermi, zavede-
nie plnenia informaénych povinnosti vratane
sledovania vlastnych zdrojov a primeranosti vlast-
nych zdrojov a zriadenie Garanéného fondu inves-
ticii.

Ku koncu roka 2003 poésobilo na Slovensku spolu
44 subjektov s platnym povolenim pre ¢innost ob-
chodnika s cennymi papiermi (38 s povolenim na
poskytovanie investiénych sluzieb a 6 s povolenim
podla zakona ¢. 600/1992 Zb.). Z tohto poctu je
13 bank a 2 zahrani¢né banky posobiace prostred-
nictvom poboCky na Gzemi Slovenskej republiky.
Z pohladu vysky zakladného imania, resp. hodno-
ty zverenych prostriedkov, bolo 18 subjektov so za-
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Nebankové nelicencované subjekty

Na zaciatku roka 2002 v Slovenskej republike kulminovali problémy s nebankovymi nelicencovanymi subjekt-
mi, ktoré mali dopad na cell spolocnost. Tieto subjekty posobili mimo regulovanych oblasti financného trhu
ako obchodné spoloénosti zriadené podla Obchodného zadkonnika. Nedokonala legislativa im umoziovala v roz-
pore s rozsahom ich ¢innosti prijimat penazné prostriedky od fyzickych os6b (klientov) najéastejSie formou zmluvy
o tichom spolocéenstve, ale aj zmluvy o Uschove finanénych prostriedkov, o sprave finanénych prostriedkov, o p6-
Zike, prihlaskou za Clena druzstva, pripadne formou inominatnej zmluvy. Prostrednictvom masivnej klamlivej
reklamy, ktorou si najma u drobnych investorov vytvorili dojem déveryhodnosti, slubovali nerealne vysoké zhod-
notenie prostriedkov spravidla vo vySke 30 az 40 % rocne. V rozpati rokov 1997 - 2002 pocet uzavretych zmliv
presiahol 250 tisic. Vzhladom na skutoc¢nost, Ze vlastny majetok nebankovych nelicencovanych spolo¢nosti
nebol oddeleny od penaznych prostriedkov ich klientov, dochadzalo k netransparentnému nakladaniu s nim,
k podvodom a vyplacaniu vynosov zo skor prijatych penaznych prostriedkov. Takymto spésobom doslo podla
predbeznych Udajov organov éinnych v trestnom konani” v rozpati piatich rokov ku Skode viac ako 22 mld. Sk.
VedlajSim efektom ¢éinnosti nelicencovanych subjektov bol odlev finanénych prostriedkov najma drobnych in-
vestorov z regulovaného finanéného trhu.

Vzhladom na rozsah posobenia nebankovych nelicencovanych subjektov, neinformovanost o spésobe ich hospo-
darenia a nedostatocnu rychlost konania organov ¢innych v trestnom konani nadobudlo toto tzv. podnikanie celo-
spolocensky rozmer. Zaciatkom roka 2002 doslo k neschopnosti najvacsich subjektov vyplacat vynosy a obcania
- klienti tychto spoloc¢nosti sa dozadovali, aby Stat prebral zodpovednost a vyplatil nahrady za miliardové Skody
sposobené nebankovymi nelicencovanymi subjektmi. Penazné prostriedky prijaté nelicencovanymi subjektmi vSak
neboli chranené platnym zakonom o ochrane vkladov, a teda ich nahrada podla zédkona nebola mozna. Preto sa
vzniknuta situacia preniesla do politickej roviny a hrozilo, Ze dojde k oslabeniu politickej stability v krajine.

Situacia bola rieSena organmi ¢innymi v trestnom konani, ktoré zacali vySetrovanie a nasledne vzniesli obvinenie
voci konatelom nebankovych nelicencovanych spoloénosti z trestnych ¢inov podvodu, neopravneného podnikania
a porusovania zavaznych pravidiel hospodarskeho styku. Zaroven doslo v rokoch 1999 - 2001 k prijatiu noviel
zakona €. 483/2001 Z. z. o bankach a Obchodného zakonnika, ako aj nového zakona ¢. 385/1999 Z. z. o kolek-
tivnom investovani, ktoré jednoznaéne vymedzili podnikanie v oblasti finanéného trhu. Zadsadnym vSak bolo prija-
tie zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach, ktory stanovil pravidla pre verejni
ponuku majetkovych hodndt, o v kontexte toho zakona znamenalo regulaciu spésobu zhromazdovania prostried-
kov od verejnosti a ich vyuZivanie na podnikatelské tcely. Uselom zakonnej Gpravy bolo vniest prvky transparent-
nosti do spdsobov ziskavania penaznych prostriedkov od verejnosti. Mnohé nebankové nelicencované subjekty sa

novej legislative neboli schopné prispdsobit, ¢o bolo jednou z hlavnych pri¢in ukoncenia ich ¢innosti.

Konanie organov ¢innych v trestnom konani a nova legislativa - ktora ¢innost tych nebankovych nelicencova-
nych subjektov, ktoré nevyhoveli kritériam novej legislativy, postavila mimo zakon - boli rozhodujicimi faktormi,
ktoré prispeli k utimeniu ich ¢innosti. Vzhladom na to, Ze v roku 2003 neboli zaznamenané™ aktivity tohto dru-
hu, mozno konstatovat, Ze tento problém sa podarilo zvladnut a v sliCasnosti nepredstavuje riziko pre ohroze-

nie financnej stability v State.

*

Zdroj: Komplexna informacia viady Slovenskej republiky o stave a situacii v nebankovych finanénych subjektoch a vykona-
nych opatreniach vlady z roku 2002.

** Zdroj: Informacia o vysledkoch preskiimavania vsetkych majetkovych prevodov, ako aj dalSich zmluvnych vztahov a finan-
¢nych operacii, nebankovych financnych subjektov na politické strany a politické hnutia v trestnych konaniach v suvislosti
s vySetrovanim trestnej ¢innosti v nebankovych subjektoch z roku 2004.

kladnym imanim nad 100 mil. Sk, 13 subjektovso  Graf 4.12. znazornuje podiel jednotlivych obchodni-
zakladnym imanim od 20 mil. Sk do 100 mil. Sk  kov s cennymi papiermi s povolenim na poskytova-
a 13 obchodnikov s cennymi papiermi so zaklad- nie investi¢nych sluzieb na celkovom objeme klien-

nym imanim pod 20 mil. Sk. tskych obchodov na BCPB do konca roka 2003.

B
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O UniBanka, a. s. 40,29 %

@ VSeobecna lverova banka,
a.s. 12,57 %

B Tatra banka, a.s. 11,96 %

@ ING Bank N. V., 10,06 %

O nebankové ocp. 6,82 %

B Credit Lyonnais Bank Slovakia,
a.s. 4,16 %Y

O HVB Bank Slovakia, a. s. 3,68 %

Dominantné postavenie bank v tomto segmente sa
pozitivne prejavuje aj pri sledovani vlastnych zdro-
jov a primeranosti vlastnych zdrojov obchodnikov
s cennymi papiermi, ked k 31. decembru 2003 vy-
kazovala najvyssi objem vlastnych zdrojov VSeobec-
na Uverova banka, a. s., a to vo vySke 15 056 mil. Sk
(zakladné imanie 12 978 mil. Sk). Primeranost
vlastnych zdrojov bank ako obchodnikov s cenny-
mi papiermi bola v roku 2003 stabilna, priemerna
primeranost ich vlastnych zdrojov ku koncu roka
bola na drovni 23,89 % (v porovnani s priemerom
29,05 % za prvy polrok 2003). U obchodnikov
s cennymi papiermi, ktori nie s bankami, zazna-
menal ukazovatel kapitalovej primeranosti po-
¢as roku 2003 znacné rozdiely, neklesol vSak pod
stanovend hranicu 8 %.

O LUDOVA BANKA, a. s. 2,98 %

m CSOB, a.s. 2,71 %

@ Dexia banka Slovensko, a. s. 1,61 %

O ISTROBANKA, a.s. 1,42 %

B Slovenska sporitelfia, a. s. 1,22 %

| Postova banka, a. s. 0,31 %

O OTP Banka Slovensko, a. s. 0,20 %

B Komercni banka Bratislava,
a.s.0,01 %

Vstup Slovenska do Eurépskej Gnie a postupny pre-
chod na eurépsku menu, ako aj oakavany vstup
zahrani¢nych subjektov bude vyvijat tlak na zvySo-
vanie konkurencie na trhu poskytovania investic¢nych
sluzieb. Tento vyvoj priaznivo ovplyvni kvalitu, odbor-
nost a komplexnost poskytovanych investicnych slu-
Zieb a prispeje k rastu a rozvoju kapitalovych trhov.

Poistny trh na Slovensku, ovplyvneny vysokym
podielom zahraniéného kapitalu, je v prevaznej
miere koncentrovany

Sektor poistovnictva vykazal v roku 2003 v ramci
hospodarskeho vysledku zisk vo vyske 1 384 968
tis. Sk. VySku celkového zisku ovplyvnil hospodar-
sky vysledok v Allianz - Slovenskej poistovni, a. s.,
ktora z dovodu fluizie Slovenskej poistovne, a. s.
s Allianz poistoviou, a. s., realizovanej k 1. janu-
aru 2003, ma dominantné postavenie na poistnom
trhu s podielom 44 %.

Objem zahraniéného kapitalu investovaného do
poistovnictva v SR vzrastol medziroéne 0 22,17 %
a v roku 2003 predstavoval podiel na celkovom
zakladnom imani poistovni 89,64 %. Po zmene
Struktlry akcionarov Slovenskej poistovne, a. s.,
kde podiel nemeckého akcionara Allianz Holding
AG dosiahol vySku 84,52 % zakladného imania
Allianz - Slovenskej poistovne, a. s., aj v roku
2003 pretrvaval stav, ked najvyssi podiel na cel-
kovom zahranicnom kapitali v SR mali nemecki
akcionari, a to najma finan¢na skupina Allianz Hol-
ding AG. Vyznamny podiel zahrani¢ného kapitalu
vykazali aj investori z Rakuska, a to predovSetkym
vyznamneé financné skupiny Wiener Stadtische All-
gemeine Versicherung AG, Generali Holding Vien-
na AG a UNIQA International Versicherungs-Hol-
ding GmbH. Z toho je zrejmé, Ze stabilita, vyvoj
a zranitel'nost sektora poistovnictva v SR priamo
zavisi od stability a vyvoja finanénych trhov v tych-
to krajinach. V grafe 4.13. je znazorneny podiel

O Nemecko 50,87 %

@ Rakusko 17,05 %

B Spojené kralovstvo (UK) 10,05 %
O Holandsko 8,20 %

0 Ceska republika 5,93 %

m USA 3,52 %

B Belgicko 1,33 %

0 Svajdiarsko 1,28 %
B Madarsko 1,00 %
O Francuzsko 0,76 %
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jednotlivych Statov na zahraniénom kapitali pois-
tovni v SR.

Celkové predpisané poistné v roku 2003 vzrastlo
medziro¢ne o 15,83 %. Medziro¢ny narast bol za-
znamenany v nezivotnom poisteni, ¢o bolo spdso-
bené najma zvySenim sadzieb v priemere 0 50 %
v povinnom zmluvnom poisteni motorovych vozi-
diel, ktoré predstavuje az 36,59 % z nezivotného
poistenia. Bez vplyvu uvedeného poistného odvet-
via vSak vykazalo nezivotné poistenie nizsi medzi-
rocny narast ako zivotné poistenie, pricom narast
v Zivotnom poisteni bol ovplyvneny a spdsobeny
najma narastom v investicnom Zivotnom poisteni.
Z doévodu majoritného podielu poistenia motoro-
vych vozidiel na poistnom trhu mozno oc¢akavat, ze
vyvoj podielu nezivotného poistenia zavisi od vyvo-
ja tohto druhu poistného odvetvia.

V suvislosti s koncentraciou poistného trhu treba
konstatovat, Ze v roku 2003 viac ako 61 % poist-
ného trhu ovladli dve poistovne, pricom kazda
z nich mala podiel na poistnom trhu vyssi ako 10 %.
MozZno teda konstatovat, Ze poistny trh na Sloven-
sku je v prevaznej miere koncentrovany, o ma vyz-
namny pozitivny vplyv na finanénu stabilitu v sek-
tore poistovnictva. Tento vyvoj by mal pretrvavat aj
v nasledujlcom roku.

Aktiva predstavujlce krytie technickych rezerv po-
istovni sa na celkovych aktivach poistovni podiela-
li 66,33 %. V roku 2003 investovali poistovne pros-
triedky technickych rezerv v prevaznej miere do tu-
zemskych Statnych dihopisov (30,55 %), do Statnych
pokladniénych poukazok (23,44 %) a do dlhopisov
prijatych na trh kétovanych cennych papierov
(14,08 %). Oproti roku 2002 znizili poistovne inves-
tovanie prostriedkov technickych rezerv do akcii,
vkladovych listov, zmeniek a zahrani¢nych cennych
papierov. Naopak narast bol zaznamenany pri in-
vestovani do hypotekarnych zaloznych listov, kor-
poratnych dlhopisov a Statnych dlhopisov, ktorych
emitentmi st Elenské staty EU alebo centralne ban-
ky tychto Statov. Za predpokladu, Ze neddjde k vyz-
namnym, najma legislativnym zmenam, da sa oca-
kavat pokracovanie tohto trendu aj v roku 2004.
Prostriedky technickych rezerv poistovni boli umies-
tnené v Struktdre uvedenej v grafe 4.14.

V roku 2003 spifiali minimalnu mieru solventnosti
vSetky poistovne. Skutocna miera solventnosti tych-
to poistovni sa pohybovala v rozsahu od 1,08 do
82,62-nasobku minimalnej miery solventnosti,
v niektorych pripadoch presiahla az 100-nasobok
minimalnej miery solventnosti. Da sa o¢akavat, ze
poistovne budu vyhovovat prisnym kritériam solvent-
nosti aj v nasledujdcom roku.

Statne dlhopisy vydané
SR alebo NBS

Pokladni¢né poukazky
Dlhopisy prijaté na trh kéto-
vanych cennych papierov
Terminované

Gcty v bankach
Hypotekarne

zalozné listy

Statne dlhopisy®
Nehnutelnosti

na Gzemi SR

Podielové listy otvorenych
podielovych fondov
Nespravne umiestnené
prostriedky rezerv

PoZicky poistenym
Dlhopisy vydané

bankami
VkladoVveé listy

Zahrani¢né

cenné papiere

Akcie prijaté na trh koto-

vanych cennych papierov
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Hospodarsky vysledok (v tis. Sk)

Aktiva (v mil. Sk)

Podiel aktiv na HDP (v %)

Prispevky na DDP (v mil. Sk)

Podiel prispevkov na DDP na hrubych Usporach (v %)

2001 2002 2003
175 030 96 850 319 527
4 966 7 907 11 369
0,49 0,72 0,95
1 956 3 065 4291
4,56 6,21 9,05

V stvislosti so vstupom Slovenska do EU je pred-
poklad, Ze v druhom polroku 2004 zaénu poskyto-
vat poistovacie sluzby poistovne z inych ¢lenskych
krajin na zaklade slobodného poskytovania sluZieb,
¢o by vS8ak nemalo spdsobit vyznamné zmeny, ale
moze zvysit konkurenciu v sektore poistovnictva.

Podiel majetku spravovaného doplnkovymi dé-
chodkovymi poistoviiami na hrubom domacom
produkte dosiahol 0,95 %

Systém doplnkového déchodkového poistenia, kto-
ry je zaloZzeny na zamestnavatelsko-zamestnanec-
kom a individualnom principe predstavuje vyznam-
nd sucast dochodkovych systémov v Europe. D6-
vodom zavedenia doplnkového déchodkového po-
istenia do déchodkového systému bolo umoznit za-
mestnancom ziskat dopinkovy déchodkovy prijem
v starobe alebo doplnkovy déchodkovy prijem v pri-
pade skoncenia prac, ktoré su zaradené na zakla-
de rozhodnutia organu zdravia do kategorie 3 ale-
bo 4.

Do systému doplnkového déchodkového poistenia
v Slovenskej republike sa od jeho vzniku k 31. de-
cembru 2003 zapojilo 550 000 obc¢anov a stal sa
vyznamnou stcastou déchodkového systému.

Doplnkové dochodkové poistenie, ktoré vykonava-
ja doplnkové déchodkové poistovne, je prispevko-
vo definované a financované je formou kapitaliza-
cie. Vyhodou systému je danové zvyhodnenie pri-
spevkov zamestnancov a zamestnavatelov. Stat
podporuje systém doplnkového déchodkového po-
istenia formou danovych dlav do vySky 10 % roc-
ného prijmu, najviac do vySky 24 000 Sk rocne.
Dal$ou vyhodou je prispevok zamestnavatela, v dé-

sledku ¢oho doplnkové déchodkové poistenie pred-
stavuje vyznamnu slcast zamestnavatelskej social-
nej politiky.

K 31. decembru 2003 pdsobilo v Slovenskej re-
publike 5 doplnkovych déchodkovych poistovni
(dalej len ,DDP“). Napriek tomu na trhu s dopln-
kovym dbchodkovym poistenim posobili aktivne
len Styri subjekty: P DDP Tatry -Sympatia, DDP
Stabilita, Pokoj DDP, DDP Credit Suisse Life & Pen-
sions. Od roku 2004, ked zacala na trhu s dopln-
kovym dochodkovym poistenim pdsobit DDP ING,
vykonava doplnkové dochodkové poistenie Sest
subjektov.

Vyznam dopinkového déchodkového poistenia vyjad-
ruje aj podiel majetku spravovaného doplnkovymi
déchodkovymi poistoviiami na hrubom domacom
produkte. Od roku 1997 vzrastol tento ukazovatel
z 0,02 % na 0,95 % (pozri tabulku 4.8.). Sektor do-
pinkového déchodkového poistenia v roku 2003
dosiahol zisk vo vySke 319 527 tis. Sk. Dynamika
jeho narastu vSak nebola vo vSetkych DDP rovna-
ka. NajvySsi, absolltny narast zisku vo vySke
13 553 tis. Sk dosiahla DDP Stabilita. Najvyraznej-
Siu dynamiku rastu zaznamenala DDP Credit Suisse
Life & Pensions. Dévodom bol jednak dynamicky
narast poctu poistencov, ako aj relativne nizky hos-
podarsky vysledok v predchadzajucom obdobi.

Aktiva DDP zaznamenali v minulom roku narast
043,27 %, ¢o radi sektor doplnkového déchodko-
vého poistenia spolu s kolektivnym investovanim
medzi najdynamickejSie rastlce segmenty sloven-
ského finanéného trhu. Kontinualny rast hodnoty
aktiv spravovanych DDP podporuje predovSetkym
danové zvyhodnenie tejto formy sporenia.

54



Sprava o finanénej stabilite za rok 2003

NARODNA BANKA SLOVENSKA

Q-

O Tatry - Sympatia 52 %

O Stabilita 22 %

| Pokoj 18 %

O Credit Suisse Life & Pensions 8 %

Narastajlci vyznam doplnkového dochodkového
poistenia potvrdzuje aj jeho podiel na prirastku cel-
kovych Uspor obyvatelstva. Od roku 2001 sa tento
pomerovy ukazovatel zdvojnasobil a v sti¢asnosti
dosahuje takmer desatinu celkového rastu Uspor
fyzickych os6h. Objem majetku spravovaného Styr-
mi DDP dosiahol na konci roka 2003 hodnotu
11 369 mld. Sk, ¢o v porovnani s rokom 2002 zna-
mena narast o 3 462 mid. Sk.

Trh doplnkového déchodkového poistenia vykazo-
val v roku 2003 stale vysoku Groven koncentracie;
najvacsia doplnkova déchodkova poistovia Tatry
- Sympatia spravuje viac ako 50 % celkovych ak-
tiv dopInkovych dochodkovych poistovni. Graf 4.15.
znazornuje podiel jednotlivych DDP na celkovych
aktivach sektora dopinkového déchodkového po-
istenia k 31. decembru 2003.

V porovnani s rokom 2002 doSlo v uplynulom roku
k viacerym zmenam v Struktire finanéného majet-
ku DDP. Z pohladu objemu vyrazne vzrastli najma
investicie do Statnych cennych papierov, hypotekar-
nych zaloznych listov, prostriedkov na bankovych
GCtoch a depozitnych zmeniek.

Podiel najbezpecnejsich investicii na celkovom fi-
nanénom majetku nadalej rastie. Statne cenné pa-

o

O Statne dlhopisy 40,24 %

@ Korporatne dlhopisy 6,36 %

m Statne pokladniéné poukazky 4,42 %
O Zahranicné dlhopisy 5,62 % B Hypotekarne zalozné listy
@ Zahranicné akcie 0,37 % 4,11 %

B Investicie do podniku zriadovatela 0,38 % O Depozitné zmenky 11,16 %

O Nehnutelnosti 4,06 %
B Podielové listy 3,04 %
O Bankové Ucty 20,24 %

piere spolu s prostriedkami na bankovych Gctoch
tvoria takmer 65 % hodnoty z celkovych financnych
investicii.

Skupina investicii reprezentujlcich korporatne
dlhopisy, zahraniéné dlhopisy, hypotekarne zaloz-
né listy a depozitné zmenky tvorili viac nez 27 %
celkovych investicii DDP. Podielové listy, zahranic-
né akcie a nehnutelnosti tvorili zvysnych 8 % finan-
¢ného majetku.

Pri pohlade na Struktiru finanénych investicii moz-
no jednoznacne povedat, ze doplnkové déchodko-
vé poistovne preferuji konzervativne druhy inves-
ticii.

Doplnkové dochodkové poistovne alokuji vacsinu
svojich investicii do cennych papierov. Ich podiel
na celkovych investiciach v minulom roku mierne
klesol na Ukor investicii do nehnutelnosti. Cenné
papiere vSak stale predstavujd viac ako tri Stvrtiny
celkovych finanénych aktiv DDP. Podiel finan¢nych
prostriedkov na bankovych Gc¢toch sa v porovnani
s rokom 2002 takmer nezmenil.

S cielom odstranit nedostatky stcasnej pravnej Gpra-
vy doplnkového dochodkového poistenia, zvysit jeho
transparentnost a transformovat dopinkové déchod-
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kové poistovne na Standardné subjekty finanéného
trhu, vliada Slovenskej republiky schvalila navrh za-
kona o doplnkovom déchodkovom sporeni.

V zakone sa navrhuje, aby sa sucasné doplnkové
dochodkové poistovne transformovali na doplnko-
vé dochodkové spolocnosti, ktoré budl vykonavat
doplnkové dochodkové sporenie na zaklade povo-
lenia na vznik a ¢innost udeleného Uradom pre fi-

nancény trh. Zakona dalej predpoklada, ze dopln-
kova doéchodkova spoloc¢nost vytvori a bude spra-
vovat najmenej dva doplnkové dochodkové fondy.
Prijatim zakona o doplnkovom déchodkovom spo-
reni prejde vykon dohladu nad novym systémom
doplnkového déchodkového sporenia z Minister-
stva prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej re-
publiky a Ministerstva financii Slovenskej republi-
ky na Urad pre finanény trh.

Dochodkové spravcovské spoloénosti

V roku 2003 bol vytvoreny legislativny a institucionalny ramec na vytvorenie systému starobného déchodkové-
ho sporenia v Slovenskej republike a ¢innost novych finanénych institlcii - dochodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti, ktoré budl umiestnovat na financnych trhoch velké mnoZstvo naakumulovanych prostriedkov do roz-
nych investiénych nastrojov za G¢elom ich zhodnotenia pre vyplaty starobnych déchodkov. Do tohto systému
starobného déchodkového sporenia, ktory ma povahu povinného prispevkovo definovaného systému, bude pra-
covne aktivne obyvatelstvo SR prispievat odvodmi vo vyske 9 % z vymeriavacieho zakladu. Tieto finanéné pros-
triedky akumulované v déchodkovych fondoch budl déchodkové spravcovské spoloénosti umiestinovat na fi-
nancénych trhoch do investicnych néastrojov.

Zavedenie systému starobného déchodkového sporenia v Slovenskej republike pravdepodobne vyvola pozitiv-
nu externalitu v podobe oZivenia slovenského kapitalového trhu. Prispeje k tomu predovsetkym zakonna povin-
nost umiestnit az 30 % majetku zhromazdeného v dochodkovych fondoch do emisii emitentov so sidlom na
Uzemi Slovenskej republiky. Aj ked' sa predpoklada Ze spociatku sa bude jednat predovsetkym o dlhopisy a hy-
potekarne zalozné listy, s postupnym rastom hodnoty majetku v déchodkovych fondoch v neskorSom obdobi
budu spravcovia fondov hladat aj na domacom trhu alternativne moznosti investovania, predovSetkym do slo-
venskych blue-chips.

Na trh starobného déchodkového sporenia budi méct vstlpit len ti spravcovia dochodkovych aktiv obéanov,
ktori splnia podmienky ustanovené zakonom ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni. Tento zakon
a licendny proces vykonavany na jeho zaklade Uradom pre finanény trh je hodnoteny domacimi a zahraniénymi
expertmi ako jedna z najprisnejsich regulacii v oblasti starobného dochodkového sporenia vo svete. Takato miera
dohladu by mala prispiet k eliminacii rizika a jeho dalSieho vplyvu na stabilitu financného trhu.
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5. Aktualne otazky / Osobitné téemy

Priloha ¢. 1

Nova bazilejska dohoda o kapitali
- Bazilej Il

V roku 2003 bol slovensky bankovy sektor uz vse-
obecne v plnej priprave na implementaciu novely
Smernic 93/6 a 2000/12, ktoré vychadzaju z No-
vej bazilejskej dohody o kapitali (NBCA). Bolo to
dosledkom aktivity bankového dohladu NBS, ako
aj zahranic¢nych materskych bank vlastniacich vac-
Sinu slovenskych bank a pobociek. Prvym vacsim
impulzom pre tato pripravu bolo zapojenie sa slo-
venského bankového sektora do Kvantitativnej
dopadovej Stadie ¢. 3 (QIS 3), ktorl organizoval
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad v priebehu Il.
polroku 2002 a . polroku 2003. Uvadzame nie-
ktoré ddlezité zistenia, ktoré z QIS 3 vyplynuli a da-
vaju obraz o dopade Standardizovanych metod
NBCA na slovensky bankovy sektor.

Vysledkom QIS 3 bolo vydanie 3. konzultativnheho
dokumentu (CP3) Bazilejskym vyborom. Dokument
obsahoval niektoré vazne zmeny oproti pravidlam,
podla ktorych sa robila Stidia QIS 3. CP3 sa stal
zakladom navrhu novely smernice Eurépskej tinie
2000/12/EC. Smernica bude v Eurépskej Unii
zavazovat vSetky banky k podriadeniu sa pravid-
lam NBCA. Je tiez zavazna pre podnikanie sloven-
ského bankového sektora.

QIS 3

Z 20 komercnych bank, ktoré tvorili bankovy sek-
tor SR (konkrétne 3 domace banky, 2 pobocCky za-
hraniénych bank, 3 stavebné sporitelne a 12 za-
hraniénych dcérskych bank), sa do QIS 3 zapojilo
17 bank. Priprava slovenského bankového sekto-
ra na QIS 3 pozostavala zo série odbornych semi-
narov a zo zberu predbeznych Udajov pre Bazilej-

19 Risk Based Capital Directive.

sky vybor. Svoje Gdaje poskytlo 15 bank reprezen-
tujucich 74 % aktiv sektora. Individualne a agrego-
vané Udaje za vzorku tvorenu 9 bankami (67 %
aktiv sektora) zaslal bankovy dohlad NBS Bazilej-
skému vyboru a v januari 2003 bola vypracovana
hodnotiaca sprava za slovensky bankovy sektor.

Na zaklade predbeznych vysledkov QIS 3 boli vy-
konané niektoré zmeny v navrhu NBCA. Za (ce-
lom overenia ich dopadu boli v priebehu prvych
troch mesiacov roka 2003 ziskané dodatocCné in-
forméacie od komerénych bank, ktoré sa zuc¢astni-
li na QIS 3.

VSetky slovenské banky pouzili Standardizovany pri-
stup ku kreditnému riziku a tiez k operacnému ri-
ziku. V porovnani s kapitalovou poziadavkou pod-
la povodnej Bazilejskej dohody (BCA) je nova kapi-
talova poziadavka vyssSia priemerne o0 19,5 %.
Zvysila sa minimalne o 7 % a maximalne o 31 %.
Celkovo mozZno povedat, Ze dopad NBCA, ktory sa
da ocakavat na slovensky bankovy sektor, aspon
pokial ide o kapitalové poziadavky, je v ramci su-
Casnej vysokej Grovne vybavenosti kapitalom ban-
kami plne zvladnutelny.

V tabulke 5.1. s zhrnuté prispevky jednotlivych
portfolii k priemernému odhadovanému zvyseniu
kapitalovej poziadavky pre kreditné riziko 0 9,6 %.

Dalsi vyvoj implementéacie smernic RBCD*®
na Slovensku

NBCA netvoria len kapitalové poziadavky podla
Standardizovanych pristupov. Da sa povedat, Ze
vacsina bank uvazuje - od momentu implementa-
cie, alebo aspon v strednodobom ¢asovom horizon-
te - s pokrocilejSimi pristupmi k meraniu kreditné-
ho rizika. To si bude vyzadovat vytvorenie vhodnych
internych ratingovych systémov, zavedenie vhod-
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Segment % expozicii
Korporaty 16,7
Suveréni 36,6
Banky 11,9
Retail 2,7

- z toho hypotekarny 1,4
SME 14,7
Specializované financovanie 0,5
Akcie 0,1
Obchodna kniha 16,9

Investicie do spriaznenych spolo¢nosti
(prevod na rizikovo vazené aktiva)

Celkové kreditné riziko
Operacéné riziko

Celkova zmena

% sUcasnych RVA

% zmeny v RVA Prispevok k celkovej

zmene
SHN 0,0 0,2
0,6 X 2,9
6,3 67,0 5,8
5,8 25,5 ALf5
2,4 -25,3 -0,7
29,4 1,7 0,7
11 0,0 0,0
0,2 0,0 0,0
7,4 =&AL -01
18,8 7,5 2,1
9,6 9,6
9,8
19,5 19,5

nych procesov a zber potrebnych dat. Pokrocilé
pristupy musia spifiat naroéné kvalifikaéné pred-
poklady, ktoré budd stanovené v novelizovanej
smernici 2000/12/EC.

Na zaklade vykonanych a stale pokracujlcich kon-

zultacii s bankovym sektorom a informacii, ktoré

ma bankovy dohlad z rokovani v pracovnych sku-
pinach Bazilejského vyboru, Eurépskej komisie

a Eurdpskej centralnej banky, mozno urobit nasle-

dovné zhrnutie:

- vykonané zmeny v zakone o bankach, slvisia-
ce s pripravou na implementéaciu novelizovanej
smernice (napriklad priprava na segmentaciu
bankovej knihy, na moznost schvalit banke po-
krocilejSiu metdodu vypoctu kapitalovych poZzia-
daviek na individualnom zaklade po splneni
kvalifikacnych podmienok a pod.) nepokryvaji
vSetky aktualne poziadavky. Bude potrebné vy-
konat dalSie zmeny slvisiace s druhym pilierom
NBCA, teda s procesom previerky organmi do-
hladu a s hodnotenim rizik, ktoré banka pod-
stupuje (najma v stvislosti s moznostou indivi-
dualnych kapitalovych poziadaviek podla riziko-
vého profilu konkrétnej banky),

- vacsina slovenskych bank, ktoré si dcérskymi
spoloénostami zahrani¢nych bank, predpokla-
da pouzivanie takych istych pristupov k jednot-

livym druhom rizik, aké budd pouZivané v ich
materskych bankach,

- pre vSetky banky, ktoré budu chciet pouzivat po-
krocilejsie pristupy, bude velmi naro¢né zabez-
pecit data potrebné na ich kalibraciu a overe-
nie v dostatocnej kvalite, mnoZstve, detailoch
a v dizke ¢asovych radov,

- bankovy dohlad NBS je presvedcéeny o tom, Ze
v slovenskom prostredi nie je mozné pouZivat
data inych bank bez vzajomnej konvergencie
procesov a prostredi, v ramci ktorych boli tieto
data ziskané. Ide o odhad parametrov rizika PD
(Probability of Default), LGD (Loss Given Defa-
ult) a EAD (Exposure At Default) v kreditnom ri-
ziku a odhad velkosti operacného rizika v AMA
(Advanced Measurement Approaches) pristupe.
Pri nesplneni tejto podmienky by mohli byt vSet-
ky odhady vyznamne nepresné.

Zatial nie je vyjasnena nova podoba vztahu domov-
ského regulatora (regulatora materskej banky
v ramci EU) a hostovského regulatora (regulatora
dcérskej banky v ramci EU), ich kompetencie a zod-
povednosti. Bankovy dohlad NBS je v sic¢asnosti
vylucne v pozicii hostovského regulatora; dcérske
spolocnosti zahraniénych bank a pobocky zahranic-
nych bank na Slovensku tvoria viac ako 95 % aktiv
bankového sektora.
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Priloha ¢. 2

Novy medzibankovy platobny
systéem SIPS

Systém SIPS (z angl. Slovak Interbank Payment Sys-
tem) je jediny medzibankovy platobny systém v Slo-
venskej republike, ktory slUzi na vykonavanie tu-
zemskych prevodov. Narodna banka Slovenska sa
stala prevadzkovatelom systému Slovenskej repub-
liky od 1. januara 2003, ked na zaklade rozhod-
nutia akcionarov prevzala vykonavanie ¢innosti spo-
jenych s medzibankovym platobnym stykom Ban-
kového zucCtovacieho centra Slovenska, a. s. Na
tento Gcel pripravila a implementovala Narodna
banka Slovenska novy, plne automatizovany medzi-
bankovy platobny systém SIPS, ktory od januara
2003 prevadzkuje v sltlade so zakonom ¢. 510/
2002 Z. z. o platobnom styku a o zmene a doplne-
ni niektorych zakonov v zneni zakona ¢. 604/2003
Z.z.(dalej len ,zakon o platobnom styku“). K 31. de-
cembru 2003 mal systém SIPS 25 Gcastnikov (vra-
tane Narodnej banky Slovenska). S kazdym ucast-
nikom systému SIPS ma Narodna banka Sloven-
ska uzatvorend rovnakl zmluvu o platobnom
systéme SIPS, ktorej obsah je uréeny zakonom
o platobnom styku.

Narodna banka Slovenska vybudovala medziban-
kovy platobny systém SIPS z vlastnych zdrojov. Od
uvedenia systému do prevadzky niekolkokrat ak-
tualizovala jeho programové vybavenie s cielom
zvysit efektivnost a bezpeénost platobného systé-
mu s vyuzitim najmodernejSich informacnych tech-
nologii pre vybudovanie systému zuctovania v re-
alnom Case (RTGS, z angl. Real Time Gross Settle-
ment) v podmienkach Slovenskej republiky. Systém
z(Ctovania v realnom c¢ase bol vybudovany a uve-
deny do prevadzky 1. aprila 2004.

Zakladné ¢rty medzibankového platobného
systému SIPS

Spracovanie a ztctovanie platieb

Spracovanie a z(c¢tovanie platieb je plne automa-
tizované, prenos Udajov medzi Narodnou bankou
Slovenska a Gc¢astnikmi systému SIPS sa uskutoc-
nuje vyhradne v elektronickej forme - prostrednic-
tvom komunikacného systému s nazvom BIPS

(z angl. Basic Interface for Payment System) s vyu-
Zitim privatnej datovej siete Narodnej banky Sloven-
ska s nazvom UNIVERZAL-NET®. Pri prenose dat sa
integrita a autentickost dat overuje prostrednic-
tvom digitalneho podpisu.

Platby do spracovania vstupujld a zo spracovania
vystupuju vo forme kliringovych suborov vytvore-
nych vdomacom Standarde s nazvom kliringova
veta. Systém SIPS pri spracovani nerozliSuje hod-
notu platby. Platby s spracovavané na principoch
FIFO (z angl. First In First Out) v ramci vopred sta-
novenych priorit. Kazda platba musi byt kryta fi-
nancénymi prostriedkami na uctoch, ktoré maju
UcCastnici vedené v Narodnej banke Slovenska. Plat-
by, na krytie ktorych nie st na konci dina dostatoc-
né penazné prostriedky na Gcte UCastnika v Narod-
nej banke Slovenska, su UCastnikovi vratené ako
nespracované z dévodu nedostatku likvidity.

Typy platieb

Zakladné typy platieb, s ktorymi systém pracuje, su
Uhrada a inkaso. Platby sa dalej ¢lenia na normal-
ne a prioritné. Normalne platby mozno charakteri-
zovat ako Standardné medzibankové a klientske
platby, ktoré majd z hladiska spracovania nizku
prioritu. Prioritné platby moZno charakterizovat ako
platby mimoriadneho ekonomického vyznamu
a platby urgentné. Spravidla ide o platby medziban-
kového penazného trhu. Prioritné platby maju z hla-
diska spracovania najvyssiu prioritu, o znamena,
Ze sl v medzibankovom platobnom systéme SIPS
spracované prednostne. Pri koncipovani systému
RTGS sa Narodna banka Slovenska zamerala pra-
ve na prioritné platby, ktoré spifaju vietky pod-
mienky kladené na zUctovanie v redlnom case.

Cas prenosu prioritnej platby od G&astnika do Na-
rodnej banky Slovenska je asi 3 az 5 minut. V pri-
pade, Ze na UcCte odosielatela v Narodnej banke Slo-
venska je dostatok penaznych prostriedkov na kry-
tie prioritnej platby, je prioritna platba spracovana
a zuctovana v priebehu niekolkych nasledujucich
minUt v zavislosti od poctu platieb, ktoré si v da-
nom okamihu pripravené na spracovanie v medzi-
bankovom platobnom systéme SIPS. Po spracova-
ni kazdej prioritnej platby je odosielatelovi aj pri-
jemcovi prioritnej platby prostrednictvom systému
BIPS zaslana zavazna potvrdenka, ktora obsahuje

59



NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o financnej stabilite za rok 2003

Ugastnici systému SIPS

.. I .. Uétovny systém
(priami a nepriami ucastnici)

ucastnika

Vstup a vystup
udajov u ucastnika

SIPS ===

. . . ——| Uzly BIPS
medzibankovy platobny I:I <> e A
S u ucastnika

Terminal
BIPS T T

NBS
Terminal SIPS Terminsl
centralneho
i |:| uzla BIPS

Servery SIPS

Centralne uzly
BIPS-NBSLSC

Spracovanie a
zuctovanie platieb

i |:| ——| Uay BIPS v NBS
l > BIPS-NBSL
Z———————

Uétovny systém
NBS

Prenos uctovnych
vysledkov do
bilancie NBS

Uétovny systém NBS

60



Sprava o financ¢nej stabilite za rok 2003

NARODNA BANKA SLOVENSKA

vSetky (daje potrebné na identifikaciu prioritnej
platby.

Hlavné ekonomické ukazovatele

Denne bolo v roku 2003 v systéme SIPS spracova-
nych a zic¢tovanych v priemere 400 tis. platieb
v celkovom objeme viac ako 130 000 mil. Sk, pri-
c¢om v Spickovych dnoch dosahoval pocet spraco-
vanych platieb viac ako 1 mil. Technické vybave-
nie umoznuje za hodinu spracovat a zlc¢tovat az
2 mil. platieb. Prostrednictvom komunikacného sys-
tému BIPS mozZno preniest medzi jednym Gcastni-
kom a Narodnou bankou Slovenska priblizne 230 tis.
platieb za hodinu.

Za rok 2003 bolo spracovanych 99 mil. transakcii,
¢o je narast oproti predchadzajlicemu roku
0 11 %. Celkova hodnota transakcii predstavovala
32 248 756 mil. Sk, ¢o je narast oproti predcha-
dzajucemu roku o 44 %. Z celkového poctu spra-
covanych transakcii predstavovali prioritné platby
0,02 az 0,03 % aviac ako 25 % ich hodnoty.
Priemerna hodnota jednej prioritnej platby bola
460 mil. Sk. Normalne platby predstavovali viac ako
99 % poctu a priblizne 74 % hodnoty spracovanych
transakcii. Priemerna hodnota jednej normalnej
platby bola 250 tis. Sk.

Zhrnutie

Vzhladom na to, Ze kazdy platobny systém zabez-
pecujlci prevody platieb je klG¢ovou zlozkou finan-
¢ného systému, dolezitost systému SIPS je z pohla-
du financnej stability o to vacsia, Zze iny medziban-
kovy platobny systém v Slovenskej republike ne-
existuje. Preto Narodna banka Slovenska navrhla
a vybudovala systém SIPS tak, aby fungovanie pre-
vodov finanénych prostriedkov bolo plynulé a bez-
pecné, s Co najmensou mierou vyskytu rizika zly-
hania celého systému alebo jeho Casti. Pri kazdej
aktualizacii programového vybavenia je snaha
o dalSie zvySenie Grovne bezpecnosti jednotlivych
komponentov systému.

Napriek tomu, Ze systém SIPS od zaciatku prevadz-
ky funguje spolahlivo, Narodna banka Slovenska
pripravuje v priebehu rokov 2004 a 2005 niekol-
ko zmien, ktoré prispeju k dalSiemu rozvoju plynu-
losti a efektivnosti prevodov finanénych prostried-
kov v Slovenskej republike. Od 1. januara 2004
budd mat G¢astnici rezimu povinnych minimalnych
rezerv moznost docasny nedostatok likvidity na
GCte pocas dna preklenit cerpanim vnatrodenné-
ho Uveru. Okrem uvedeného v priebehu roka 2004
bude uvedeny do prevadzky systém hrubého zl¢-
tovania prevodov v realnom case.
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Priloha ¢. 3

Rast uverov a jeho vplyv
na financénu stabilitu

Proces reStrukturalizacie bankového sektora
a novy spdsob vykonu menovej politiky viedli
k lepSej dostupnosti tverovych zdrojov

V rokoch 2002 - 2003 dochadza k zrychlovaniu
medziro¢nej dynamiky Uverovych aktivit, pricom
predovSetkym v roku 2003 zaznamenavajl relativ-
ne vysoky rast Gvery obyvatelstvu.

Vyvoj Uverov podnikom a obyvatelstvu? bol v po-
slednych rokoch ovplyvneny nielen zmenou vyko-
nu menovej politiky, ale aj viacerymi zmenami
Strukturalneho charakteru. Koncom roku 1998 bol
rezim fixného vymenného kurzu (v ramci fluktuac-
ného pasma) nahradeny riadenym floatingom. Vy-
voj vymenného kurzu, ako aj o¢akavania jeho vy-
voja v buddcnosti tak zacali, najma v poslednom
obdobi, zohravat vyznamnejsiu Glohu v rozhodovani
ekonomickych subjektov pri cerpani Gverov. Sucas-
ne od roku 2000 doslo k zmene vykonu menovej
politiky z kvantitativneho na kvalitativne riadenie
prostrednictvom stanovovania klGéovych Grokovych
sadzieb NBS.

Nova forma realizacie menovej politiky vyznamne
prispela k stabilizacii sadzieb penazného trhu s na-
slednym dopadom na primarne Grokové sadzby.
Klucové sadzby NBS tak v stUc¢asnosti predstavuji
urcitl kotvu pri tvorbe Grokovej politiky bank.

Uverova politika bank vSak bola do znaénej miery
ovplyvnena aj reformou bankového sektora v po-
dobe restrukturalizacie Gverového portfélia vybra-
nych bank a privatizaciou bankovych institucii.
Strukturalne reformy spolu so zmenou vykonu
menovej politiky vyrazne prispeli k Standardizacii
prostredia a vytvorili priestor pre podstatné zvyse-
nie vplyvu trhovych faktorov na dverovd politiku
bank a rozhodovanie nebankovych subjektov.

Realizacia reforiem v bankovom sektore sa v ro-
koch 1999 - 2001 odzrkadlila v spomaleni medzi-

rocnej dynamiky Gverov podnikom a obyvatelstvu.
Ozdravenie bankového sektora sa spolu s pokle-
som Urokovych sadzieb prejavilo v postupnom zvy-
Sovani medziro¢nej dynamiky Gverov v dalSom ob-
dobi. Znizenie Grokovych sadzieb a rast Gverov bol
sGasti ovplyvneny aj znizovanim sadzby povinnych
minimalnych rezerv. Zrychlenie dynamiky Gverovych
aktivit pravdepodobne scasti reflektovalo aj potre-
bu financovania rychlejSieho ekonomického rastu.

Po tom, ako po roku 1999 dochadzalo k Gtimu ras-
tu Gverov v cudzej mene, mozno v roku 2003 po-
zorovat ich vyrazny narast. PredovSetkym v dosled-
ku apreciacného vyvoja vymenného kurzu sloven-
skej koruny a oCakavani pokracovania tohto trendu
dochadza pri ¢erpani Gverov podnikmi k substit(-
cii korunovych Gverov Gvermi v cudzej mene (tak-
mer 100 % z objemu Uverov podnikom a obyvatel-
stvu v cudzej mene sa Gvery podnikom). Zmena
preferencii v prospech cerpania Gverov v cudzej
mene je okrem vymenného kurzu ovplyvnena aj
pretrvavajlcim drokovym diferencialom.

Vyvoj stavu Uverov, ako aj zmena Struktlry rastu
Gverov naznacuju urCité zmeny v spravani sa jed-
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20 V stlade s metodikou menového prehladu (SDDS, t. j. Special Data Dissemination Standards, Analytické Gcty bankového

sektora).
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notlivych ekonomickych subjektov. Kym v rokoch
1999 - 2002 boli prirastky Uverov obyvatelstvu
takmer konstantné, doslo v roku 2003 k ich vyraz-
nému zvySeniu. To bolo okrem nizSich Grokovych
sadzieb ovplyvnené aj rozvojom hypotekarneho
Gverovania a programom Statnej podpory na tieto
Gvery?L,

V stcasnosti brani dalSiemu zlacriovaniu dvero-
vych zdrojov najmé udrZiavanie Grokového di-
ferencialu zo strany bank

V obdobi po reStrukturalizacii zameranej na ozdra-
venie Uverového portfélia klesa podiel Gverov na
HDP. V roku 2001 dosiahol Groven 28,31 %, v ro-
ku 2002 Groven 27,15 % a v roku 2003 klesol na
26,79 %.220krem spominanych ukazovatelov eko-
nomickej pozicie, z ktorych vyplyva priestor pre
udrzatelny rast a zvySenie (verovej angazovanos-
ti, je vyznamnym faktorom pozitivny trend v mie-
re krytia predpokladanych Gverovych strat vliast-
nymi zdrojmi. Ku koncu roka 2003 boli predpo-
kladané dverové straty kryté v plnej vysSke.
Pozitivne je, ze vysledny bilan¢ny zisk nie je G¢-
tovne ovplyvneny saldom tvorby a pouZitia oprav-
nych poloziek, ktoré skreslovali redlnu Groven ren-
tability aktiv a rentability viastného kapitalu ban-
kového sektora.

Bilan¢na hodnota aktiv bankového sektora SR je
relativne nizka, najma vo vztahu k vyvoju HDP. V ro-
ku 2003 bol zaznamenany aj absolltny pokles
bankovych aktiv. V absoldtnom vyjadreni sa zvysi-
la Gverova angazovanost, ale v relativnych ukazo-
vateloch (Gvery/bilanéna hodnota, Gvery/HDP) bol
zaznamenany pokles. Jednym z vysvetleni sprava-
nia sa bankového sektora, ktoré sa prejavuje v spo-
minanej stagnacii Uverovej angazovanosti, ale aj
celkovej aktivity, moze byt snaha akumulovat vnu-
torné zdroje na zabezpecenie budlcej konkuren-
cieschopnosti. Ide o snahu zabezpedit si kapitalo-
vU pripravenost na mozné zmeny v Struktire cash-
flow a schopnost eliminovat vypadky v stGcasnosti
stabilnych zdrojoch rentability.
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Napriek vyraznému poklesu priemernych Grokovych
sadzieb z Gverov, ktoré klesli za obdobie 1999 -
2003 z urovne 16,89 % na 8,60 %, je miera ich
zniZenia nizSia ako pokles Grokovej miery z vkladov.
Priemerné Urokové sadzby z Gverov poskytnutych
verejnému sektoru dosiahli Groven 7,57 %. Priemer-
né urokové sadzby z Gverov alokovanych do sU-
kromného sektora dosahuju hodnotu 8,47 %. Pre
vyznamnu ¢ast podnikatelskych subjektov stale ne-
zabezpecuju pakovy efekt. Priemerné Grokové sadz-
by z Gverov obyvatelstvu dosiahli ku koncu roka
2003 este vysSiu Groven 9,72 % a v porovnani so
sikromnym sektorom zaznamenali vyrazne nizsi
medziroény pokles. Pri celkovych priemernych Gro-
kovych sadzbach z vkladov, ktoré dosahujud hodno-
tu 3,35 %, ide teda o agregovany Grokovy diferen-
cial Gvery o vklady na drovni 5,25 %. V porovnani
s priemernymi Grokovymi sadzbami vkladov domac-
nosti a Gverov poskytnutych domacnostiam je Gro-
kovy diferencial vyrazne vyssi, dosahuje Groven
6,84 %. Urokovy zisk z dévodu spominaného ro-
kového diferencialu zaznamenava v obdobi po re-

21 Viyvoj uverov bol v rokoch 1999 - 2003 ovplyvneny restrukturalizaciou Gverového portfolia vybranych bank, ukoncenim ¢innosti
niektorych bank, resp. inymi faktormi, ktoré ovplyvnili Statisticky vykazovany objem tverov. Sticastou tverov podnikom a obyva-
telstvu v menovom prehlade je navySenie o tver, ktory bol prevzaty z pobocky CSOB pdsobiacej na Slovensku do prazského
centra a v bilancii nahradeny aktivami voci nerezidentom v slovenskych korunach.

22V eurozéne podiel bankovych tverov na HDP predstavoval v roku 2000 hodnotu 87,20 %, v roku 2001 to bolo 88,45 % a v roku
2002 sa tento podiel zvysil na 89,11 % (zdroj: ECB Monthly Bulletin, 2001 - 2002).
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Strukturalizacii rast (v roku 2003 vyrazne zmierne-
ny), sicasne sa vSak zvySuje nelrokova strata, aj
ked jej medziro¢ny rast sa zmiernil (index zvySenia
2002/2001 = 120,30 % a index 2003/2002 =
107,92 %).

Urokovy zisk je stéle rozhodujlicim zdrojom celko-
vého zisku. Priestor pre pokles Grokovych sadzieb
z vkladov (najma domacnosti) je nizky. Urokovy di-
ferencial moze vyvolat sklon doméacnosti k spotre-
be, pripadne umiestneniu Gspor mimo bankového
sektora s dopadom na dalSie zvySenie prevadzko-
vej leverage bankového sektora ako celku. Mozno
predpokladat, Zze banky si pripravuji kapitalovy
potencial pre zniZzenie Grokovych sadzieb z Gverov.
Pritom v Struktlre Grokového zisku v sGcasnosti
dominuji domacnosti. Urokové vynosy ku koncu
roka dosiahli hodnotu 58 607 mil. Sk a Urokovy zisk
hodnotu 29 984 mil. Sk. Ak budeme akceptovat,
Ze jednym z vyznamnych faktorov cash-flow banky
je diferencial medzi Grokovymi sadzbami z Gverov
a Urokovymi sadzbami z vkladov, rozhodujuci vplyv
na tato poloZku v Struktdre zisku maji domacnos-
ti. Na celkovych vkladoch do bankového sektora
sa domacnosti podielajd vo vyske 48,42 %, ale na
Grokoch z vkladov iba vo vySke 39,98 %. Naopak,
na celkovej vySke Uverov sa podielaji vo vySke
29,07 % a na Grokoch za poskytnuté Gvery vo vys-

ke 32,85 %. Vyrazny rast (najma v roku 2003) Gve-
rovej angazovanosti a v ramci nej hypotekarnych
Gverov alokovanych do domacnosti je vyznamnym
potencialom rentability bankového sektora, mozno
vSak predpokladat, Ze sa tento Grokovy potencial
moze v buddcnosti znizit.

Objem poskytnutych hypotekarnych uverov za-
znamenal prudky narast, napriek tomu je vyvoj
stabilizovany

NajvyznamnejSou skuto¢nostou vyvoja slovenské-
ho bankového trhu v priebehu roku 2003 je nepo-
chybne podstatny narast objemu poskytnutych hy-
potekarnych Gverov. Expanziu, ktorej rozsah znac-
ne prekrocil o¢akavania NBS, ako i trhovych
analytikov, spdsobilo spravanie sa retailovych klien-
tov, sUvisiace s novelizaciou zakona o bankach
(G¢innou od 1. jala 2003), ktora okrem iného zru-
Sila zafixovanie vysky Statneho prispevku, ¢ize per-
centa, o ktoré Stat znizuje vySku Urokovej sadzby
urc¢end v zmluve o hypotekarnom Uvere.

Rastlca dynamika trhu hypotekarnych Gverov sa pre-
javovala pocas celého roku 2003. K 31. decembru
2003 dosiahla celkova suma kontrahovanych hypo-
tekarnych Gverov (vratane prislubov) hodnotu 35,3
mld. Sk, z toho banky realne poskytli klientom Cve-
ry vo vyske 27,2 mld. Sk, ¢o predstavovalo podiel
77,3 %. Prevazna ¢ast hypotekarnych Gverov kon-
trahovanych pocas 2. Stvrtroka vSak mala charak-
ter Gverového prislubu, teda nedoSlo k redlnemu
poskytnutiu a ¢erpaniu. O tejto skutocnosti svedci
podstatne nizSia dynamika narastu polozky poskyt-
nutych hypotekarnych Gverov, ktora k 31. decembru
2003 dosiahla hodnotu 27,2 mld. Sk a v porovnani
s vychodiskom 1. polroka 2003 vzrastla o0 9,4 mld.
Sk, teda o0 34,6 %. Vzhladom na spomenuty vyvoj
doslo v priebehu roka 2003 k vyraznému poklesu
podielu realne poskytnutych hypotekarnych tverov
na sume kontrahovanych hypotekarnych Gverov na
77,3 %. Vzhladom na skutoénost, Ze jednostranné
odstlpenie klienta od zmluvy, teda nevyuZitie Gve-
rového prislubu je pomerne nakladné, a to i napriek
predpokladu znaéného narastu cien nehnutelnosti,
v priebehu 2. polroka 2003 nedoslo k poklesu cel-
kového objemu kontrahovanych hypotekarnych Gve-
rov. Celkova suma emitovanych a predanych hypo-
tekarnych zaloznych listov vzrastla a k 31. decem-
bru 2003 dosiahla hodnotu 14,8 mid. Sk.
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Priloha ¢. 4

Nové pravidla obozretného podnikania
bank a bankovy dohlad

V roku 2003 boli prijaté nasledujtce zakony, ktoré
mali vyrazny vplyv na rozvoj finanénej stability bank
na trhu:

« zakon &. 165/2003, ktorym sa meni a dopifa
zakon €. 310/1992 Zb. o stavebnom sporeni v zne-
ni neskorSich predpisov - zmena sa tykala znize-
nia Statnej prémie z 20 % na 15 % ro¢ného vkladu
a zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov - zmena sa dotyka urcenia percentual-
nej vysky Statneho prispevku, ktory uz nie je ga-
rantovany na cell lehotu splatnosti hypotekarne-
ho Uveru, ale je uréeny na jednotlivé kalendarne
roky zakonom o Statnom rozpocte na prislusny rok,
v ktorom plati pre vSetky zmluvy o hypotekarnom
Qvere.

« zakon &. 603/2003, ktorym sa meni a dopiia
zakon €. 483/2001 Z. z. o bankach. Cielom novely
bolo zohladnit podnety Svetovej banky (predloze-
né pri priprave druhej a tretej tranze p&zicky EFSAL),
ktoré sa tykajl poziadaviek na podnikanie bank
a pobociek zahrani¢nych bank (vratane suvisiace-
ho zvySenia operativnosti a efektivnosti bankoveé-
ho dohladu) a ktoré st kompatibilné so smernica-
mi platnymi pre oblast bankovnictva v Eurdpske;j
anii.

« zakon &. 602/2003, ktorym sa meni a dopifa
devizovy zakon (zakon NR SR ¢.202/1995 Z. z.
v zneni neskorSich predpisov), ktorym sa upravili
pravidla vykonavania a sprostredklvania zostava-
jucich devizovo regulovanych podnikatelskych ¢in-
nosti (pri obchodoch s devizovymi hodnotami a pri
devizovych penaznych sluzbach), ktoré suvisia s pe-
naznymi prostriedkami v slovenskej mene alebo
cudzej mene v hotovostnej alebo bezhotovostnej
forme (nakup, predaj, zamena penaznych prostried-
kov a cezhranicné hotovostné prevody penaznych
prostriedkov v slovenskej mene alebo cudzej mene)
a zakon €. 566/1992 Zb. o Narodnej banke Sloven-
ska v zneni neskorsich predpisov. Najpodstatnej-
Sia Uprava je Uprava opravnenia Narodnej banky
Slovenska ziskavat (vyzadovat) a dalej spractivat

osobné (daje a iné Gdaje na Gcely vykonu zakonom
ustanovenej pésobnosti (napriklad v oblasti meno-
vej politiky, Statistiky, bankovych obchodov a dohla-
du vykonavaného Narodnou bankou Slovenska).

e zakon €. 594/2003 Z. z. o kolektivhom
investovani a o zmene a doplneni niektorych za-
konov (dalej len ,zakon o kolektivnom investova-
ni“), ktorym sa zaroven novelizovali zakon ¢. 530/
1990 Zb. o dlhopisoch v zneni neskorSich predpi-
sov, zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni nie-
ktorych zakonov v zneni neskorsich predpisov a za-
kon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov.
Novelou zakona o kolektivnom investovani sa
umoznilo rozsirenie predmetu ¢innosti spravcov-
skych spoloc¢nosti o niektoré vedlajSie investi¢né
sluzby v ramci riadenia portfélia investicii pre indi-
vidualnych klientov a zavedenie dalSich pravidiel
obozretného podnikania pre spravcovské spoloc-
nosti vratane pravidiel kapitalovej primeranosti.

 zakon ¢. 604/2003 Z. z., ktorym sa meni a do-
pifia zakon &. 510/2002 Z. z. o platobnom styku
a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Novela
sa tykala ustanovenia zakladnych pravidiel a pod-
mienok udelovania povolenia na elektronicko-pe-
naznu ¢innost institlcii elektronickych penazi, mi-
nimalnej vysky penazného vkladu do zakladného
imania pre institlciu elektronickych penazi vo vys-
ke 1 000 000 EUR alebo v rovnakej hodnote tejto
sumy v inej mene v prepocte na slovenski menu
a zakladnych podmienok a poziadaviek na podni-
kanie institlcie elektronickych penazi.

Vykon bankového dohladu sa uskutoCniuje aj
prostrednictvom podzakonnych noriem, povolo-
vacimi opatreniami a opatreniami obozretného
podnikania bank

V roku 2003 boli vydané nasledujlice opatrenia:

¢.1/2003 z 28. februara 2003, ktorym sa meni
opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 3/2002
o pravidlach obozretného podnikania bank a s tym
slvisiacich hlaseniach. Predmetom novely bola
zmena limitu zo 40 % na 25 % pre pomer majetko-
vej angazovanosti banky k vlastnym zdrojom finan-
covania banky voci osobe s osobitnym vztahom
k banke, ak ide o banku so sidlom v ¢lenskom State

65



NARODNA BANKA SLOVENSKA

Sprava o financnej stabilite za rok 2003

OECD. Toto opatrenie nadobudlo G¢innost 20. mar-
ca 2003.

€. 2/2003 z 30. maja 2003 o registri Gverov a za-
ruk. Predmetné opatrenie zvySuje kvalitu a efektiv-
nost systému registra Uverov a zaruk, vybudované-
ho v rdmci NBS pre poskytovanie informacii zo sys-
tému bankam a pobockam zahrani¢nych bank
o celkovej Uverovej zatazenosti klientov a stanovu-
je podrobnosti o tom, ¢o sa rozumie technickym
zabezpecCenim ochrany oznamovanych a poskytnu-
tych Gdajov. Toto opatrenie nadobudlo G¢innost
1. jana 2004.

€.4/2003 z 29. jdla 2003, ktorym sa meni opat-
renie NBS ¢. 2/2002 o likvidite bank a likvidite po-
bociek zahrani¢nych bank a s tym suvisiacich pra-
vidlach ich bezpecnej prevadzky a o hlaseniach.
Uvedenym opatrenim sa zrusila povinnost pre ban-
ky zasielat hlasenia o sedemdnovej likvidite a upra-
vila sa definicia datumu finanéného vyrovnania.
Toto opatrenie nadobudlo G¢innost 20. augusta
2003.

€.5/2003 z 11. septembra 2003 o hlaseni pred-
kladanom bankou kontrolujicou bankovy konsoli-
dovany celok alebo bankovy subkonsolidovany ce-
lok Narodnej banke Slovenska, ktoré nadobudlo
Gcinnost 1. septembra 2003. Cielom opatrenia
Narodnej banky Slovenska bolo zabezpedit sledo-
vanie aktualneho stavu existujdcich bankovych
konsolidovanych celkov alebo bankovych subkon-
solidovanych celkov a to na zaklade hlasenia pred-
kladaného bankami na UGcely vykonu bankového
dohladu.

V sledovanom obdobi vydal Gsek bankového dohla-
du, ako sUcast proaktivneho vykonu bankového
dohladu, desat metodickych usmerneni tykajlcich
sa zakona a podzakonnych noriem a tri odporuca-
nia.

Metodické usmernenia

€. 1/2003 k opatreniu Narodnej banky Slovenska
€. 6z 12. decembra 2002 o primeranosti vlastnych
zdrojov financovania bank, ktoré blizSie upravuje
spbsob vypoctu teoretickych cien finanénych na-
strojov a obsahuje vysvetlivky pre vypliovanie hla-

seni o vlastnych zdrojoch a primeranosti vlastnych
zdrojov.

6. 2/2003 pre zostavovanie priebeznej Gctovnej
zavierky bank a pobociek zahrani¢nych bank, kto-
ré reaguje na zmeny v zakone o Uctovnictve a pred-
pisov pre zostavovanie a prezentaciu Uctovnej za-
vierky.

€. 3/2003 k opatreniu NBS ¢. 7/2002 o zatriedo-
vani majetku a zavazkov bank a pobociek zahranic-
nych bank, o Uprave ich ocenenia, o tvorbe a ruse-
ni rezerv a s tym suvisiacich hlaseniach, ktoré poj-
movo vysvetluje oblasti, ktoré boli problematické
pre banky.

€. 4/2003 k ustanoveniu § 40 ods. 3, 4 zakona
o bankach, ktoré bolo vydané v zaujme transpa-
rentnosti spoluprace s externymi auditormi. Banko-
vy dohlad je zainteresovany na udrziavani stability
bankového systému a podporovani bezpecnosti
a zdravia jednotlivych bank za G¢elom ochrany za-
ujmov vkladatelov.

6. 5/2003 o postupe bank a pobociek zahranic-
nych bank pri zisteni nezrovnalosti v Udajoch regis-
tra Uverov a zaruk. Uvedené usmernenie bolo vy-
dané za Gcelom definovania postupu pri zisteni
nesuladu vecného obsahu vypisu sihrnnych Gda-
jov z registra Uverov a zaruk o klientovi so skutoc-
nostou.

€. 6/2003 o zaradovani jednotlivych dlZnikov do
skupiny hospodarsky spojenych osob pre vymedze-
nie ¢lenov skupiny hospodarsky spojenych os6b
podla § 31 ods. 7 pism. b zakona o bankach. Toto
usmernenie bolo vydané pre vymedzenie ¢lenov
skupiny hospodarsky spojenych osdb, v ktorej vza-
jomné hospodarske vztahy sl takej povahy, Ze je
zo vSetkych okolnosti zrejmé, Ze financné tazkosti
jednej osoby spdsobia neschopnost ostatnych oséb
splacat svoje zavazky véas.

€. 7/2003 k riadeniu rizika krajiny (country risk).
Uvedené metodické usmernenie pre banky a po-
bocky zahraniénych bank k riadeniu rizika krajiny
bolo vydané vzhladom na to, Ze Narodna banka Slo-
venska nestanovila limity majetkovej angazovanos-
ti vo vztahu k Statom a zemepisnym oblastiam. Pre
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banky v zmysle zakona vSak vznika povinnost ria-
dit riziko, ktoré z takychto angazovanosti vyplyva.

€. 8/2003 na vypracovanie a predloZenie priebez-
nej konsolidovanej Gétovnej zavierky bank. Usek
bankového dohladu vydal pre banky usmernenie
ako vypracovat priebezn( konsolidovanu Gctovnu
zavierku.

€. 9/2003 k opatreniu Narodnej banky Slovenska
€. 6z 12. decembra 2002 o primeranosti vlastnych
zdrojov financovania bank. Predmetné usmernenie
blizSie upravuje rozsah pozicii v obchodnej knihe,
ktoré vznikaju pri jednotlivych financnych nastro-
joch a obchodoch s nimi. SlGzi ako doplnujici ma-
terial k opatreniu, a to k ¢astiam, ktoré upravuju
vypocet trhovych rizik v zmysle § 11 az 13 a § 16
az 29 opatrenia.

8. 10/2003 o vypifani hlasenia o omeskaniach so
splacanim pohladavok a hlasenia o zatriedeni
majetku a zavazkov. Toto metodické usmernenie
bolo vydané na zaklade platného a G¢inného opat-
renia NBS ¢. 7/2002 o zatriedovani majetku a za-
vazkov bank a pobociek zahrani¢nych bank, o Gpra-
ve ich ocenenia, o tvorbe a ruSeni rezerv a s tym
suvisiacich hlaseniach a vzhladom na to, ze k uve-
denym hlaseniam nie s vypracované vysvetlivky
takou formou, ktora by popisovala obsah jednotli-
vych riadkov a jednotlivych stipcov, podla platnych
a (¢innych postupov Uctovania od januara 2003.

Odporidcania

€. 1/2003 k usmerneniu FATF tykajldceho sa zo-
znamu nekooperujdcich krajin. Uvedenym odporu-
¢anim upozornila Narodna banka Slovenska na
existenciu zoznamu nekooperujlcich krajin vyda-
ného FATF vo februari 2003. Pri uskuto¢novani
obchodnych transakcii s uvedenymi krajinami je
potrebné venovat zvySen( pozornost pri identifika-
cii klienta a skutocného beneficienta.

€. 2/2003 k spdsobu vykazovania vlastnych zdro-
jov financovania banky podla Dohody o kapitali Ba-
zilejského vyboru pre bankovy dohlad (dalej len
»BCA“). Predmetné odporucanie odzrkadluje r6zno-
rodost vykladu obsahu a Struktiry pojmu ,vlast-
nych zdrojov“ pre Ucely vypoctu ukazovatela prime-
ranosti vlastnych zdrojov, resp. vypoctu kapitalovej
primeranosti vo vSeobecnosti. Usek bankového
dohladu vydal uvedené odporucanie, ktoré vysvet-
[uje rozdiely v Struktire a obsahu ,vlastnych zdro-
jov“ za Gcelom zjednotenia pojmov.

€. 3/2003 pre banky a pobocky zahrani¢nych bank
v oblasti uplathovania opatreni proti praniu Spina-
vych penazi. Usek bankového dohladu Narodnej
banky Slovenska vydal odporucanie vychadzajuce
z uznavanych Standardov vydanych medzinarodny-
mi institGciami z dévodu rizika zneuZzitia banky a po-
boCky zahraniénej banky na legalizaciu nezakon-
ne ziskanych finan¢nych prostriedkov.
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