Komentar k Stwirocnym finartnym (&tom za
3. stvi'rok 2008



Systém ESA95 rozliSuje nasledovné institucionalnelgery a subsektory:

Nefinartné korporéacie

Finartné korporacie
Centrélna banka
Ostatné pazné finadné institlcie
Ostatni finatni sprostredkovatelia
Finartné pomocné instittcie
Poig’'ovacie korporacie a penzijné fondy

Verejna sprava
Ustredna Statna sprava
Regionalna Statna sprava
Uzemna samosprava
Fondy socialneho zabezeaia
Domacnosti
Neziskové institicie sliziace
domacnostiam (NISD)

Zahrangtie (nerezidenti)
Eurdpska tnia (EU)
Clenské krajiny EU
Clenské krajiny eurépskej menovej Gnie
(EMU) a ingtitacie EU
ZvySok sveta a medzinarodné organizacie

S.11
S.12
S.121
S.122 (komaré banky a podielové fondy jezného trhu)
S.123 (ostatné podielovéyphizing, faktoring a splatkovy predaj)
S.124 (DSS, DOSP, BCP, CD, SPF)
S.125

S.13
B13
S.1312
S.1313

S.1314

S.14

A%
S.2
S.21
S.211

S.212
S.22

Systém ESA95 rozliSuje nasledovné fin&né nastroje:

Menové zlato a zvlaStne pravarpania
Menové zlato
Zvlastne pravéerpania (ZF
Obezivo a vklady
ObeZivo
Prevoditéné vklady
Ostatné vklady
Cenné papiere okrem akcif
Cenné papiere okrem akcii a
finartnych derivatov
Kratkodobé
Dlhodobé
Finagné derivaty
P&zicky
Kratkodobé
Dlhodobé
Akcie a ostatné podiely
Akcie a ostatné podiely okrem akcii
podielovych fondov
Kétované akcie
Nekotované akcie
Ostatné podiely
Akcie podielovych fondov
Poistnotechnické rezervy

(AF.A
(A)F.11
(A)F.12
(AF.2
(A)F.21
(A)F.22
(A)F.29
(AF.3

(A)F.33
(A)F.331
(A)F.332
(A)F.34

(A)F.4

(A)F.41
(A)F.42
(AF.5

(A)F.51
(A)F.511
(A)F.512
(A)F.513
(A)F.52
(A)F.6

Cisty majetok domacnosti v rezervach Zivot-

ného poistenia a penzijnych fondov
Cisty majetok domacnosti v rezervach
Zivotného poistenia
Cisty majetok domacnosti v rezervach
penzijnych fondov

Vopred zaplatené poistné a rezervy na

nevyrovnané poistné naroky

Ostatné pofadavky a zavazky
Obchodny Gver a preddavky
Ostatné

! bss - dachodkové spravcovské sgalsti, DDS — doplnkové ddchodkové spmlosti, OCP — obchodnici s cennymi

(A)F.61
(A)F.611
(A)F.612
(A)F.62
(AF.7

(AF.71
(A)F.79

papiermi (CP), BCP — burza CP, CD — centralny depo&faF — spravcovské spotmsti podielovych fondov
2 Stavy su ozn#vané kédom AF a transakcie kodém



Stvrtroéné finaréné Gty v 3. Stveroku 2008

Celkovy vyvoj

Transakcie

V tretom Stveroku 2008 doslo k poklesuistej dlznicke] pozicie domacej ekonomiky
a zarové k zniZeniudistej verité'skej pozicie sektora zahraia®, ked' cisté poskytnuté
pozicky* dosiahli 5,2 mid. Skk (172,61 mil. eur). Uvedenyzitivny vyvoj bol vysledkom
vyraznejSieho narastu finemych aktiv v porovnani s rastom firawych pasiv. Z pdtadu
indtitucionalnych sektordvprispeli najvyraznejou mierou k uvedenému vyvéipancné
transakcie v sektore verejna sprava (S.13){ kezdiel medzi aktivhymi a pasivnymi
transakciami dosiahol 48,9 mid. Skk (1,62 mid. eudpopak, najhorSi vysledok v 3.
Stvr‘roku 2008 dosiahol sektor domacnosti a neziskowystitticii sliziacich doméacnostiam
(NISD), ktorého veriteska pozicia poklesla o0 43 mid. Skk (1,43 mld. eur).
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® Siet finarénych aktiv a pasiv sektorov domacej ekonomiky (% Zphrariia (S.2) sa musi rovia, to
znamena, Ze ak klesa zadlzeh@esp. rastie verifska pozicia) doméacej ekonomiky, automaticky dochadz
k rastu zadlZenosti (resp. poklesu vésteej pozicie) zahratia voéi doméacej ekonomike. Uvedenytiah plati
ak neberieme do uvahy vyvoj vo firamom nastroji ,Menové zlato a ZP— AF.1 ktory ako jediny je
vykazovany iba na strane aktiv domécej ekonomily.¢iTsa jednd o pohyb v zadlZzenosti alebo vésitej
pozicii zavisi od celkového objendistého majetku¢ize od vyvoja stavov pdadavok a zavazkov

* Cisté poskytnuté podky reprezentuja kladny rozdiel medzi firaymi aktivami a finatnymi pasivami. Ak je
rozdiel zaporny, hovorime @stych prijatych pégikach. V pripade stavovych Udajov je rozdiel medzi
financnymi aktivami a pasivami definovany akisté finargné aktiva (alebo ajisty finantny majetok), ktoré
mézu by bud’ kladné alebo zaporné

® Podrobnélenenie institucionalnych sektorov s priradenymilkd v stlade s klasifikaciou narodnyctiav
ESA95 je uvedené na strane 2



Grafg.2

Finargné transakcie pdid sektorov (v mid. Skk)
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Savy

Uskutainené finatné transakcie v 3. Sttnoku 2008 prispeli k zniZeniu celkového zadlZenia
narodného hospodarstva,dkgho objem na konci $téoka dosiahol 909,1 mid. Skk30,18
mid. eur). NajzadlZzenejSim dialej ostava sektor nefinamych institacii, pdom hodnota jeho
¢istého dlhu predstavovala 1 275,4 mid. Skk (42,84 eur). Okrem podnikov je zadlZeny aj
sektor verejnej spravy (vo vysSke 217,5 mld. Skk ,227mld. eur) a setkor fin&nych
institucii, ke’ miera jeho zadlZenosti dosiahla 29,8 mid. Skk (B89mil. eur). V rdmci
domacej ekonomiky disponuje na§&m cistym finartnym majetkom sektor domacnosti (v
objeme 613,7 mid. Skk = 20,37 mid. eur). Sektorraabia zaznamenava dlhodolkitstu
verite’sk( poziciu, ktora ku koncu 3. $fwoka 2008 predstavovala hodnotu 933,6 mld.”Skk
(30,99 mid. eur).

® Uvedeny objem celkovej zadlZenosti narodného hd&miva je vyrazne nizsi v porovnani s Gdajom
publikovanym v komentari k Stéroénym finartnym &tom za 2. kvartal 2008. V januari 2009 doSlo kzévi
Udajov za 2. St¥rok 2008 smerom nadol (z dévodu novych odhadovosek€hoclenenia finatiného nastroja
F.7 ostatné pdiadavky a zavazky) a tym k vyraznej redukcii objeradlZzenosti.

" Rozdiel medzigistym finartnym dlhom domacej ekonomiky (909,1 mid. Skk = 30rmRl. eur) aistou
verite'skou poziciou zahragia (933,6 mid. Skk = 30,99 mid. eur) predstavuj@opka menové zlato a ZPvo
vySke 24,5 mid. Skk (813,25 mil. eur)



Graf¢. 3
Cisté finagné aktiva poth sektorov (v mid. Skk)
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Grafé. 4

Stavy finaknych aktiv a pasiv ptd sektorov (v mid. Skk)
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Stvrtroéné finaréné &ty pod’a jednotlivych institucionalnych sektorov

S.11 Nefinatiné institlcie

Transakcie

Negativny vyvoj v podobe zvySovania zadlZenostiinagtnych institlcii bol vysledkom
predovSetkym narastu finamych pasiv, k& najviac vzrastli dlhodobé avery a obchodné
Gvery a preddavky. Timiacim faktorom zvySovaniad&kov bol pokles objemu emitovanych
akcii vaii nerezidentom. K rasttistych prijatych poZiek prispel aj pomalsi rast finamych



aktiv v porovnani s rastom finamych pasiv,co bolo spésobené predovSetkym poklesom
vlastnenych dlhodobych dihovych cennych papierostatnych pofadavok.
Graf¢. 5

Struktira finatinych aktiv a pasiv (transakcie) nefisaych podniko

(v mid. SkK)
80 -
60
40 T """ " """ " " 0 0 - 7777777
20+----—-- -4 b
-60 -
Finantné aktiva Finainé pasiva
@ Menové zlato a osobitné praserpania AF.1 @ ObezZivo a vklady AF
O Cenné papiere okremakcii AF.3 o Uvery/pdziky AF.4
O Akcie a ostatné podiely AF.5 @ Poistnotechnické rezervy AF.6
m Ostatné poradavky/zavazky AF.7

Z pol’adu sektorovéhoclenenia zaznamenali nefinar@ institdcie odliSnd  Struktdru
finanénych transackii na strane aktiv v porovnani s pgsiv finartnymi transakciami. Na
strane aktiv zaznamenali najéé podiel sektory verejnej spravy a sektor zakiranlUvedené
transakcie vSak mali rozdielne znamienkad keo¢i verejnej sprave doslo k vyraznému
poklesu aktiv, zatia ¢o voei zahranéiu sa aktiva zvySili (predovSetkym akcie vydaneé
nerezidentmi). Na strane pasiv zohrali najdélezitejilohu finakiné transakcie so subjektami

penaznych finagnych institacii a verejnej spravy.
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Savy

Medzi hlavné zdroje financii nefinamych podnikov patria dlhodobo akcie, fikae Uvery
a ostatné zavazky. Uvedené zdroje vyuZivaju podniky investicie predovSetkym do

ostatnych pofadavok, akcii a vkladov.

Graf¢. 8
Struktdra finadnych aktiv a pasiv nefinsmych podnikov (v mid. Skk)
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Aktualny stav vydanych majetkovych cennych papiengfinartnych podnikov je v ramci
domacej ekonomiky drzany predovsetkym v sektoreina@fych podnikov (38,3%)
a subjektami Ustrednej Statnej spravy (13,6%). TeakAb% akcii doméacich podnikov je
vlastneny zahratinymi subjektami. Vramci Uverového financovania gednikov
predstavuju uvery od domacich bank a lizingovyctakéoringovych spolénosti 60,8%,
Gvery zo zahradia tvoria takmer 34%. Hlavnym dIZznikmi domacich pav v jednotlivych
finanénych nastrojoch su subjekty sektorov nefifraich podnikov (55,4%), @@znych
financnych institucii (20,8%) a zahraim (14,7%).



Graf¢. 9
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Na rozdiel od nefinainych podnikov dosiahol sektor S.12 figag inStitlcie v 3. St¢roku

2008 cisté p6zéky poskytnuté. Uvedeny vyvoj bol vysledkom klesa&jde zadlZovania sa

vSetkych subsektorov finanych institlcii, predovSetkym subsektora S.125 tReise

a dochodkové fondy, okrem centralnej banky (S.121).

Grafg.11

Cisté pdiiky poskytnuté (+) /priaté (-) fingnych institdcii (\
mid. Skk)




Graf¢.12

Finartné transakcie fingnych institicii poth subsektorov
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Najvyraznejsi vplyv na vyvoj vo fingnom sektore mali finamé transakcie v paisvniach

a doéchodkovych fondoch. V ramci nich doslo k vyeggiemu zvySovaniu aktiv v porovnani
srastom pasiv. Na strane aktiv najviac vzrastlhodt dlhodobé cenné papiere
a poistnotechnické rezervy. Na strane pasiv bobpgvplyvneny najma poistnotechnickymi
rezervami, v rdmci ktorych poklesli zavazky v otil@$votného poistenia a zvysili sa pasiva
v polozZzke vopred zaplatené poistné a rezervy ngroemané naroky. Z pdadu sektorového
¢lenenia transakcii nakupili paisvne a dochodkové fondy v ramci aktivnych opersigtne
dihopisy ako aj zahratmé dlhové cenné papiere. V ramci poistnotechnickgaerv zvysili
poig’ovne objem zaistenia v zahramych spol@nostiach. Na pasivnej strane boli fidaé
transakcie rozdelené predovSetkym medzi netin@npodniky, domacnosti afeZne

financné institucie.

Okrem poisovni a dochodkovych fondov prispeli ku kladnym filaym transakciam aj
subjekty sektora S.123 ostatni fidah sprostredkovatelia (lizingové, faktoringové
spolainosti a spoldnosti splatkového predaja a dihodobé otvorené pmdéefondy), sektor
S.122 ostatné pazné finagné institlcie a subjekty sektora S.124 firad pomocné
institucie. V pripade kladnych transakcii ostatnyictaninych sprostredkovattev (OFS) a
finanénych pomocnych institucii doSlo k narastu aktivieozer k poklesom pasiv, kEOFS
poskytli nové kratkodobé uvery podnikom a domadaosta finagné pomocné institlcie

zvysili predovsetkym svoje vklady v bankach. Ostapwazné finané institucie zvysili

8 Pod’a metodiky menovej a bankovej Statistiky sa podieléondy rozdeuji na podielové fondy pazného
trhu (kratkodobé), ktoré su zaradené v ramci sekii22 ostatné pazné finatné institlcie a podielové fondy
iné ako p&azného trhu (dlhodobé), ktoré s zaradené v sedr23 ostatni finami sprostredkovatelia



svoje aktiva vyraznejSie ako pasiva,¢pm Vv aktivnych operaciach dominovali Gvery
poskytnuté domacnostiam, podnikom a zakiianNa pasivach vzrastli predovSetkym vklady
od domécnosti a Ustrednej Statnej spravy.

Negativne finatné transakcie, a tym zvySenie svojej diZznickej giezzaznamenala centralna
banka. Kuacovym faktorom uvedeného negativneho vyvoja bol starekladov od
komeknych bank. Vklady a Gvery predstavovali najdélg&ite transakciu na strane aktiv,

pricom vklady vzrastli a Gvery zaznamenali pokles.

Savy

K celkovej miere zadlZzenosti finamého sektora prispieva predovsetkym pozicia cerdyal
banky atiastane aj subsektora S.124 firar® pomocné institlci€istu veritd’'skd poziciu si
udrzali subsektory S.122 ostatnéngeéné finagné institacie, S.123 ostatni finar

sprostredkovatelia a S.125 pimsacie spolénosti a déchodkové fondy.

Graf¢. 13

Cisté finané aktiva subsektorov fingmych institGcii (v mid
SkKk)
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Graf¢.14

Finartné aktiva a pasiva fingmych intiticii poth
subsektorov (v mid. Skk)
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V sulade so svojim primarnym poslanim — prijfmeklady a poskytoua Uvery- najviac
penazi investuju ostatné pazné finawné institucie do dlhodobych uverov. Okrem toho
vyznamnucéag volnych zdrojov si ukladaju v podobe repo obchodovNES a v podobe
vkladov do ostatnych kom@&rych bank. Na strane pasiv zohravaju dominantnduidlady
(takmer 81% vSetkych pasiv). Z dgaldu sektorovéhslenenia su najvyznamnejSimi klientmi
bank na strane aktiv okrem samotnych fimaich inStitacii aj domacnosti a nefirgne
podniky. Na strane pasiv su to predovSetkym donsigrnzahraniné subjekty a nefingné
podniky. Sektor verejnej spravy je zastupeny prédteym v aktivnych operaciach bank,
tykajucich sa vladnych dlhopisov. Sektor zahtgnivyuziva najmad moznésvytvara’ si
terminované &ty v bankach, k& jeho podiel vtomto finamom nastroji predstavuje
priblizne 21%.

Struktdra investovanych fingnych néastrojov ako aj sektorov vychadza z hlavogjkéie
sektora S.123 ostatni finam sprostredkovatelia, to znamena, Ze sa zamerizaa
poskytovanie Uverov nefindnym podnikom a domacnostiantas’ zdrojov investuje taktiez
do dlhopisov vlady. Hlavhym zdrojom prijmov su poeg8etkym Gvery od doméacich
a zahraninych bank a podielové listy podielovych fondov.

Najmensi vplyv v ramci finafmych institacii ma z pdiadu spravovanych aktiv a pasiv sektor
S.124 finakné pomocné institlcie. Vainu svojich vénych finargnych zdrojov, ktoré
ziskava od doméacich bank vo forme Uverov a od m&tmgch drzitéov ich akcii, investuje

do majetkovych cennych papierov.

11



Naopak¢oraz viac rastuci vplyv na finanom trhu zaznamenava sektor S.125 tfmise
a déchodkové a doplinkové déchodkové fondy. Hlavnignite’om uvedeného sektora su
domacnosti, ktoré investuju do zivotnych poistiekdoadruhého a tretieho déchodkovéeho
piliera. Tako ziskané prostriedky su investované ddonacich a zahratmych dlhovych
a majetkovych cennych papierov a podielovych fondowaktiez do vkladov v domécich

bankéch.

S.13 Verejna sprava

Transakcie

K poklesu celkového zadlZzenia domacej ekonomikyyragnejSie prispel sektor S.13 verejna
sprava. V ramci jednotlivych subsektorov malo negznejSi prispevok k uvedenému vyvoju
znizovanie zadlZenosti subsektorov S.1311 (strediddna sprava a S.1313 Uzemna

samosprava.

Grafg.15

Finartné transakcie verejného sektoraljaoslibsektorov
mid. SkK)
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Hlavnym dévodom narastu aktivnych transakcii v sutige Ustredna Statna sprava boli nové
vklady uloZzené v domacich kondeych bankach a kratkodobé Gvery poskytnuté
nefinartnym podnikom. Na strane pasiv doslo predovSetkymikeniu ostatnych fingnych
zavéazkov vlady v& domacnostiam a podnikom. Uzemna samosprava dasiavySenie

aktivnych transakcii v ostatnych galdavkach véi podnikom a domacnostiam a pokles

12



zavazkov vyplyvajucich z obchodnych uverovcévgodnikom. Relativne najnizsiéisté

A

pbézicky poskytnuté a tym zvySenie svojej celkovej vésle] pozicie zaznamenal subsetkor
S.1314 fondy socialneho zabezeeia.

Savy

Celkova dlZnicka pozicia sektora verejnej spravy ugena predovSetkym vyvojom
v subsektore Ustredna Statna sprava. Ostatné theeldory verejnej spravy, S.1313 Uzemna

samosprava a S.1314 fondy socialneho zakiene zaznamenatistu veritd’'sku poziciu.

Grafé. 16

Finargné aktiva a pasiva institUcii verejnej sprawlp
subsektorov (v mid. Skk)
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Najvasim finarkym aktivom subjektov centralnej vlady su akcie ewané domacimi
nefinartnymi podnikmi. Priblizne 20% svojich aktiv maju gliy vlady uloZené na
terminovanych vkladoch v bankach a 13% v ostatpatiiadavkach. Prevaznu §&inu pasiv
alokuje centralna vlada v dlhodobych dlhovych cemnpapieroch, z ktorych jednu tretinu

vlastnia zahragni vlastnici.

S.14,15 Domacnosti a NISD

Transakcie

Sektor domacnosti a NISD si v 3.Q. 2008 relativii@zne znizil svoju celkovu veritgkl

poziciu, ke’ sa objem ich finamych aktiv znizil a zarowevzrastli ich finagné pasiva.

13



Najvasi podiel na poklese aktiv mali ostatné [amavky obyvatéstva a Uspory
v podielovych fondoch av Zivothom poisteni. Naas& pasiv doSlo k narastu prijatych
dihodobych Gverov a mierne sa zvysili aj zavazkglyyajluce z operacii domacnosti a NISD
s finartnymi derivatmi.

Graf¢.17

Struktdra finadinych aktiv a pasiv (transakcie) domacnc
NISD (v mid. Skk)
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Charakter finatnych transakcii napoveda aj o sektorov@taneni vrZahov domacnosti
a NISD. Najvési podiel mali na strane akiv transakcie so subijektverejnej spravy
a ostatnymi pgaznymi finagnymi inStitaciami. V pasivnych operaciach zohravdlitradéne

kracovua ulohu komemné banky.

Graf¢.18 Grak.19
Sektorovetlenenie finadnych aktiv (transakci Sektorovétlenenie finatinych pasiv (transakci
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Savy

Sektor domacnosti a NISD sa v slovenskom hospaddrako jediny vyznéuje cistou
verite’skou poziciou. Takmer dve tretinylirgych zdrojov si uklada vo forme vkladavalSia
cag’ (cca 17%) je investovana v déchodkovom systémezimotnom poisteni. Relativne
vyznamny podiel tvoria tieZ investicie do podielokriyfondov. Takmer 90% vSetkych pasiv
tvoria prijaté uvery, predovsetkym dlhodobé. ZvySm& zavazkov tvoria ostatné pasiva,

z ktorych najvési podiel maju pasiva ¥oustrednej Statnej sprave (dane a odvody).

Grafg. 20

Struktara finatinych aktiv a pasiv doméacnosti a NISD (v

SkK)
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@ ObeZivo a vklady AF m Cenné papiere okrem akcii AF.3

O Uvery/p0ziéky AF.4 O Akcie a ostatné podiely AF.5

W Poistnotechnické rezervy AF.6 O Ostatné pofadavky/zavazky AF.7

Sektoroveclenenie finatdnych polfadavok a zavazkov ma podobnu Struktiru ako v peipad
transakcii. NajdolezitejSi partner domacnosti alNIfg sektor S.121 a S.122 na@ne
financné institacie, vyznamny podiel &aa v poslednych rokoch nadobtidg sektor S.125

pois’ovne a déchodkové a doplnkové dochodkové fondy.
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Graf¢. 21 Grak. 22

Sektorovélenenie finatnych aktiv domécnosti a NISD Sektorovelenenie finatinych pasiv domacnosti a NISD
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S.2 Zahraniie

Transakcie

Celkové zniZenie veritskej pozicie sektora zahrdi@ voti domacim sektorom bolo
vysledkom predstihu narastu pasiv pred rastom .aRfiimarnou mierou sa na kladnych
pasivnych operaciach potiai vklady od domacich finamych institacii a majetkové cenné
papiere drzané nefinamymi podnikmi. Timiacim faktorom narastu pasiv Ipokles objemu
vydanych kratkodobych dlhovych cennych papierowibd domécich finamych institucii.
Na strane aktiv doSlo predovSetkym k narastu paoskyth finagnych a obchodnych Gverov
voci nefinartnym spol@nostiam a taktiez dlhodobych dlhovych cennych papieydanych

domacimi finagnymi institaciami.

Savy

Sektor zahragia je cistym veritdom vaii slovenskej ekonomike, Ke priblizne 35%

vSetkych aktiv predsavuju akcie domacich nefémgnh podnikov al'alSich 16% tvoria Gvery
voci nefinartnym podnikom. Vyznamnym aktivom zahréai su aj vklady uloZzené
v slovenskych bankach adlhové cenné papiere eamtovistrednou Statnou spravou.

NajvyznamnejSimi zavazkami zahr&aivati domacej ekonomike (cca 52%) su dlhové cenné
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papiere prevazne v rukach firarych institacii a obchdné avery (cca 20%) posky@nut

nefinartnym podnikom.
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