Komentar k Stwirocnym finartnym (&tom za
4. Stvitrok 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 4. Stveroku 2008

Celkovy vyvoj

Transakcie

V Stvrtom Stvtroku 2008 doslo k narastdiste] dlZznickej pozicie domacej ekonomiky
a zarové k zvySeniucistej verité'skej pozicie sektora zahraie®, ked &isté prijaté poziky*
dosiahli 58,8 mid. Skk (1,95 mld. eur). Uvedeny atégy vyvoj bol vysledkom jednak
poklesu finagnych aktiv a zarowe rastu finagnych pasiv. Z pdladu institucionélnych
sektorov prispeli najvyraznejSou mierou k uvedenému vyMijancné transakcie v sektore
nefinartné podniky (S.11), k& rozdiel medzi aktivnymi a pasivnymi transakciarosidhol
-73,7 mid. Skk (-2,45 mld. eur). Naopak, najlepgsledok v 4. Stwiroku 2008 dosiahol
sektor verejnej spravy (S.13), ktorého dlZznickaigiazpoklesla o 37,7 mld. Skk (1,25 mid.

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 prijaté poziky reprezentuji zaporny rozdiel medzi fidagimi aktivami a finatnymi pasivami. Ak je
rozdiel kladny, hovorime d&istych poskytnutych poZkach. V pripade stavovych Gdajov 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 priradenymilid v stlade s klasifikaciou narodnyctiav
ESA95 je uvedené na strane 2



Grafg.2

Finaréné transakcie pdd sektorov (v mid. Skk)
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Savy

Uskutainené finarné transakcie v 4. Sttnoku 2008 prispeli k zvySeniu celkového zadlZzenia
narodného hospodarstva,dkgeho objem na konci Sttoka dosiahol 983,2 mid. Skk (32,64
mid. eur). NajzadlZzenejSi je sektor nefitiaych institlcii, ke’ hodnota jehctistého dlhu
predstavuje 1 359,9 mld. Skk (45,14 mid. eur). @kpodnikov je ndalej zadlZzeny aj sektor
verejnej spravy (vo vySke 195,4 mld. Skk = 6,49 .neldr) a setkor finamych instittcii, ke’
miera jeho zadlZenosti dosiahla 40,9 mid. Skk (Iv86. eur). V ramci doméacej ekonomiky
disponuje najvé&im cistym finartnym majetkom sektor domacnosti (v objeme 613 mitét. S
= 20,35 mld. eur). Sektor zahraiasi zaznamenava dlhodobistu veritd’'sku poziciu, ktora ku
koncu 4. $twiroka 2008 predstavovala hodnotu 1 005,1 mld®$&&,36 mid. eur).

® Rozdiel medzicistym finartnym dlhom domacej ekonomiky (983,2 mid. Skk = 32rB. eur) aistou
verite'skou poziciou zahraia (1 005,1 mid. Skk = 33,36 mld. eur) predstaygé&zka menové zlato a ZPvo
vySke 21,9 mid. Skk (726,95 mil. eur)
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Cisté finargné aktiva poth sektorov (v mid. Skk)
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Grafg. 4

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

S.11 Nefinatné institucie
Transakcie
Negativny vyvoj v podobe zvySovania zadlZenostiimatnych institlcii bol vysledkom

predstihu poklesu fingmych aktiv pred poklesom finamych pasiv, k& dominantna dlohu

na obidvoch stranach bilancie zohravali obchodnéryna preddavky. Uvedeny vyvoj je



mozné vysvetti vyraznym obmedzenim obchodnychtatov medzi firmami, ako prejav
prvych negativnych désledkov svetovej hospodarskdzy na Slovensku. Prispevok
k zniZzovaniu aktiv zaznamenali aj kratkodobé Uveslgezivo ($ahovanie z obehu pred
prijatim eura) a ostatné vklady. Na strane pasizilzpodniky aj svoje zavazky vyplyvajlce

z emisie dlhodobych a kratkodobych dihovych cenrpagierov.

Grafé. 5
Struktdra finadnych aktiv a pasiv (transakcie) nefiajch podniko
(v mid. Skk)
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O Akcie a ostatné podiely AF.5 @ Poistnotechnické rezervy AF.6
m Ostatné pohadavky/zavazky AF.7

Z poh’adu sektorovéha@lenenia sa ubytok obchodnychtahov (aktivhych aj pasivnych)
prejavil predovSetkym medzi nefinanymi podnikmi navzajom, ako aj medzi podnikmi
a subjektmi verejnej spravy a medzi podnikmi aaakinymi subjektmi. Sektor verejnej
spravy a zahradiia sa vyznamnou mierou potlad aj na raste zavéazkov (a tym na pomalSom
znizovani celkovych pasiv v porovnani so znizerktivadomacich podnikov vyplyvajucich

z emisie majetkovych cennych papierov.



Graf¢.6

Sektorové&lenenie finatinych aktiv (transakcie) nefinamych
intituci
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Grafe.7

Sektorové&ilenenie finagnych pasiv (transakci
nefinarénych institdcii
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Medzi hlavné zdroje financii nefinamych podnikov patria dlhodobo akcie, fikae Uvery

a obchodné uvery. Uvedené zdroje vyuZivaju podniky investicie predovSetkym do

ostatnych pofadavok, akcii a vkladov.

Graf¢g. 8

Struktara finatinych aktiv a pasiv nefinamych podnikov (v mid. Skk)
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Aktualny stav vydanych majetkovych cennych papiengfinartnych podnikov je v ramci
doméacej] ekonomiky drzany predovSetkym v sektoreinagiych podnikov (37,3%)
a subjektami Ustrednej Statnej spravy (17,8%). TakAb% akcii doméacich podnikov je
vlastneny zahrathymi subjektami. Vramci GOverového financovania g@dnikov
predstavuju uvery od domacich bank a lizingovyctakéoringovych spolénosti 60,7%,
Gvery zo zahrasdia tvoria takmer 33%. Hlavnym dIZznikmi domacich pisabv v jednotlivych
finanénych nastrojoch su subjekty sektorov nefifrarch podnikov (57%), ostatnych
penaznych finagnych instittcii (21,1%) a zahraim (14,6%).

Graf¢g. 9 Graflo

Sektorové&lenenie finaknych aktiv nefinatnych
in&titGcif Sektorové&lenenie finadnych pasiv nefinamych
institucii
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S.12 Finatné institdcie

Transakcie

Podobne ako nefingné podniky, aj sektor S.12 finémé institacie dosiahol v 4. Stroku
2008 cisté pbzéky prijaté. Uvedeny vyvoj bol vysledkom predovSeatkyklesajlcej
verite’'skej pozicie subsektora S.122 ostatngapeé finatné institdcie a rasticeho zadlZenia
subsektora S.124 finané pomocné institucie. Naopak centralna banka ($.%2 svoju

diZnicku poziciu znizila.
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‘ O Finaniné aktivam Finaniné pasiv#

NajvyraznejSi vplyv na vyvoj vo fingnom sektore mali finamé transakcie v ostatnych
penaznych finagnych institaciach. V ramci nich doslo k vyraznejsie zvySovaniu pasiv
v porovnani s rastom aktiv. Na strane aktiv aj\pasisuvislosti so tahovanim obeZiva
z obehu pred prijatim eura, najviac vzrastli praetefdé a ostatné vklady. Na aktivnej strane
okrem toho doSlo aj k zvySeniu objemu poskytnutyiorerov. Z poliadu sektorového
¢lenenia prijimali banky vklady predovsetkym od demdgsti, nefinatnych podnikov
a zahraninych subjektovCasova Struktira uvedenych vkladov sa medzi uvedesgktormi

liSila, ke’ podniky a zahratiné subjekty si ukladali Vmé prostriedky na kratke obdobie,



zatid’ ¢o domacnosti uprednostnili dlhodobé vklady.I'kecag takto ziskanych paznych

prostriedkov si ukladali komémé banky nasledne v centralnej banke.

Okrem ostatnych g@znych finagnych institucii prispeli k zapornym finanym transakciam
aj subjekty subsektora S.124 figag pomocné institacie. Uvedené subjekty zvysilijsvo
celkové zadlZzenie najma vplyvom poklesu fitlych aktiv, k& nizSie ako
v predchadzajucom kvartali evidovali vklady v bactké ostatné pdhadavky v@i centralnej

banke.

Pozitivne finatné transakcie, atym znizenie celkovej dlZnickegigie zaznamenala
centrélna banka, Kena strane aktiv zvySila objem drZzanych zaliraygh cennych papierov

a na strane pasiv poklesol objem vydanych cenngplemv v@i komegnym bankam.

Zvysenie svojej veritiskej pozicie dosiahli subjekty subsektora S.123atostfinaréni
sprostredkovatelia (lizingové, faktoringové spgolasti a spoldnosti splatkového predaja
a dlhodobé podielové fonfy a poisovne a déchodkové fondy. 'sovym faktorom
uvedeného pozitivneho vyvoja v pripade ostatnycarfnych sprostredkovalev bol pokles
zavazkov vei domacnostiam vyplyvajucich z emisie podielovyidtdv podielovych fondov.
Poig’ovne a déchodkové fondy zlepsili svoju celkovu hdia rozSirenim portfélia dlhovych
cennych papierov o vladne dlhopisy aredukciou togtdh zavazkov v&i komerknym

bankam.

Savy

K celkovej miere zadlZzenosti finamého sektora prispieva predovsetkym pozicia cergyal
banky atiastane aj subsektora S.124 firar® pomocné intitlci€istu veritd’'skd poziciu si
udrzali subsektory S.122 ostatnénaené finagné institacie, S.123 ostatni finam
sprostredkovatelia a S.125 pimgacie spoldnosti a ddchodkové fondy.

" Pod’a metodiky menovej a bankovej Statistiky sa podi@léondy rozdeuji na podielové fondy pazného
trhu (kratkodobé), ktoré su zaradené v ramci sekBi22 ostatné pazné finatné institlcie a podielové fondy
iné ako p&azného trhu (dlhodobé), ktoré s zaradené v sedr23 ostatni finami sprostredkovatelia

10



Grafé¢. 13

Cisté finarné aktiva subsektorov finamych inatitGcii (v mid
SkKk)
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Finartné aktiva a pasiva finamych instittcii potia
subsektorov (v mid. Skk)
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V sulade so svojim primarnym poslanim — prijfm&lady a poskytova Uvery - najviac
penazi investuju ostatné pazné finawné institucie do dlhodobych uverov. Okrem toho
vyznamnucag’ vor'nych zdrojov si ukladaju v podobe repo obchodoWN@S a do viadnych
dihopisov. Na strane pasiv zohravaju dominantniuilklady (takmer 83% vSetkych pasiv).
Z poladu sektorovéhglenenia st najvyznamnejSimi klientmi bank na strakév okrem
samotnych finaénych institacii aj doméacnosti a nefinar@ podniky. Na strane pasiv su to
predovSetkym domacnosti, zahraré subjekty a nefingné podniky. Sektor verejnej spravy

je zastupeny predovSetkym v aktivnych operaciacstk b&kajucich sa vliadnych dlhopisov.

11



Sektor zahragia vyuZiva najma moznés/ytvara’ si terminované diy v bankéach, ké jeho

podiel v tomto finatinom néstroji predstavuje priblizne 30%.

Struktara investovanych finanych nastrojov ako aj sektorov vychadza z hlavoektie

sektora S.123 ostatni finar sprostredkovatelia, to znamena, Ze sa zamerizaa
poskytovanie Uverov nefindnym podnikom a doméacnostianéas’ zdrojov investuje taktiez
do dlhopisov vlady. Hlavhym zdrojom prijmov su poeg8etkym Gvery od doméacich

a zahraninych bank a podieloveé listy podielovych fondov.

Najmensi vplyv v ramci finamych 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 ma&tmgch drzitéov ich akcii, investuje

do vkladov a majetkovych cennych papierov.

Naopak¢oraz viac rastuci vplyv na finanom trhu zaznamenava sektor S.125 tfmise

a déchodkové a doplnkové déchodkové fondy. Hlavnignite’om uvedeného sektora su
domacnosti, ktoré investuju do Zivotnych poistiekdoadruhého a tretieho déchodkoveho
piliera. Tako ziskané prostriedky su investované ddonacich a zahratmych dlhovych

a majetkovych cennych papierov a podielovych fondowaktiez do vkladov v domécich
bankach.

S.13 Verejna sprava

Transakcie

Kladné finagné transakcie v sektore S.13 verejna sprava timailast celkového zadlZenia
doméacej ekonomiky. Vramci jednotlivych subsektoravalo najvyraznejSi prispevok
k uvedenému vyvoju zniZzovanie zadlZzenosti subsektSrl311 Ustredna Statna sprava
a zvySovanie veritiskej pozicie subsetkorov S.1313 Uzemna samospr&/a3a4 fondy

socialneho zabezpenia.

12



Graf¢.15

Finargné transakcie verejného sektora faoslubsektorov |
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Hlavnym dbévodom kladnych transakcii v subsektoraed®a Statna sprava bol vyrazny
pokles ostatnych zavazkov (dane, socialne prispatky voci domacnostiam a nefinanym
podnikom a taktieZ obchodnych Gverov évgpodnikom. Uzemna samosprava dosiahla
podobne ako Ustredna Statna sprava vyraznejSi paisiv v porovnani so zniZzenim aktiv,
ked najviac klesali obchodné Uvery gigpodnikom a ostatné zavazky dradomacnostiam.
Relativne najnizSietisté pozéky poskytnuté atym zvySenie svojej celkovej véslke]

pozicie zaznamenal subsetkor S.1314 fondy socialrabezpéenia.
Savy
Celkova dlznicka pozicia sektora verejnej spravy ugena predovsetkym vyvojom

v subsektore Ustrednd Statna sprava. Ostatné thealdory verejnej spravy, S.1313 Uzemna
samosprava a S.1314 fondy socialneho zalteree zaznamenaltistu veritd’skd poziciu.
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Graf¢. 16

Finartné aktiva a pasiva institlcii verejnej spravylja
subsektorov (v mid. Skk)
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Najvasim finarkym aktivom subjektov centralnej vlady su akcie ewané domacimi
nefinartnymi podnikmi. Priblizne 21% svojich aktiv maju gty vlady uloZené na
terminovanych vkladoch v bankach a 14,3% investidda do dlhodobych Gverov. Prevaznu
vacSinu pasiv alokuje centralna vidda v dlhodobyclodfich cennych papieroch, z ktorych

jednu tretinu vlastnia zahramii vlastnici.

S.14,15 Domacnosti a NISD

Transakcie

Sektor domacnosti a NISD si v 4.Q. 2008 znizil svoglkova veritéskd poziciu vplyvom

poklesu finagnych aktiv a narastu finanych pasiv. V aktivach doslo k redukcii najma
ostatnych pofadavok a na strane pasiv sa zvysili prijaté dlhédokery.

14



Graf¢.17

Struktdra finabnych aktiv a pasiv (transakcie) domacno
NISD (v mid. Skk)
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B Poistnotechnické rezervy AF.6 O Ostatné pofadavky/zavazky AF.7

Charakter finatnych transakcii napoveda aj o sektorové@taneni vrahov domacnosti
a NISD. Najv&Si podiel na strane aktiv mali transakcie so subjekerejnej spravy (pokles
ostatnych pofadévok), bankami a ostatnymi firgarymi sprostredkovafeni. V pasivnych

operaciach zohravalilk¢ova tlohu komemé banky a Ustredna Statna sprava.

Graf¢.18 Gragk.19

Sektorové&lenenie finatinych aktiv (transakcie
domécnosti a NISD

Sektorové&lenenie finatinych pasiv (transakci

domacnosi a NISD
S.11

S.2

S.121aS.122

S.121aS8122

S$.123

S124\ 5493

Savy
Sektor doméacnosti a NISD sa v slovenskom hospadarako jediny vyznéuje cistou

veritel’skou poziciou. Takmer dve tretinylrych zdrojov si ukladé vo forme vkladayalSia
¢ag’ (cca 17%) je investovana v déchodkovom systémezimotnom poisteni. Relativne
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vyznamny podiel tvoria tieZ investicie do podielokiyfondov. Takmer 90% vSetkych pasiv
tvoria prijaté uvery, predovSetkym dlhodobé. ZvySa& zavazkov tvoria ostatné pasiva,
z ktorych najvasi podiel maju pasiva ¥bustrednej Statnej sprave (dane, odvody, socialne
prispevky).

Grafg. 20

Struktdra finatinych aktiv a pasiv doméacnosti a NISD (v |

Skk)
1200
800 +-------[ |t
600
400
20+----—-—-—-{ |- e
0
Finartné aktiva Finaéné pasiva
@ Obezivo a vklady AF m Cenné papiere okrem akcii AF.3
O Uvery/pdzeéky AF.4 O Akcie a ostatné podiely AF.5
W Poistnotechnickeé rezervy AF.6 @ Ostatné poftadavky/zavéazky AF.7

Sektoroveclenenie finatnych polfadavok a zavazkov ma podobnu Struktiru ako v peipad
transakcii. NajdoélezitejSi partner domacnosti alNIf® sektor S.121 a S.122 iqané
financné institacie, vyznamny podiel &aa v poslednych rokoch nadobtidg sektor S.125

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

Sektorovélenenie finanych aktiv domacnosti a NISD Sektorovelenenie finatinych pasiv domacnosti a NISD

S2 S.13
S.12

S.2

S.11

S.12

S.121aS.122
S.121aS8.122

S.2 Zahraniie

Transakcie

Celkové zvySenie veritekej pozicie sektora zahrédi@ voti domécim sektorom bolo
vysledkom néarastu aktiv a zardvepoklesu pasiv. Primarnou mierou sa na kladnych
operaciach podiali vklady v domécich finalych institiciach, majetkové cenné papiere
vydané nefinatnymi podnikmi a ostatné podiely v bankach (navySeréikladného imania).
TImiacim faktorom narastu aktiv bol pokles objembclmodnych Uverov W domacim
nefinartnym podnikom. Na strane pasiv doSlo predovSetkypoktesu obchodnych Uverov
prijatych od podnikov, ostatnych vkladov od centeplbanky a finatnych Gverov prijatych

od komeénych bank.

Savy

Sektor zahradia je cistym veritdéom vai slovenskej ekonomike, Ke priblizne 35%
vSetkych aktiv predsavuju akcie domacich neftmgh podnikov al'alSich 16% tvoria Gvery
vo¢i nefinartnym podnikom. Vyznamnym aktivom zahréai su aj vklady uloZzené
v slovenskych bankach adlhové cenné papiere eamtovistrednou Statnou spravou.
NajvyznamnejSimi zavazkami zahré&ai veci domacej ekonomike (cca 57%) su dlhové cenné
papiere prevazne v rukach fiaych institacii a obchdné Gvery (cca 17%) prijaté o

nefinartnych podnikov.
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