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Abstrakt

Emisné operacie komercnych bank Slovenskej republiky predstavuju cudzie zdroje, ktoré
banky vyuzivaju najmid na poskytovanie uverov. Rizikd posobiace na v ekonomike sa
neprejavuju len v emisidch cennych papierov, ale aj v uveroch poskytovanych z tychto
cudzich zdrojov. Obdobie ekonomického rastu ma priaznivy vplyv na podnikatel'ské
prostredie. Podstatnu Glohu tu maju komeréné banky, ktoré ziskavaji zdroje nielen z vkladov,

ale aj z emisii cennych papierov.
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Abstract

Securities issue operations in commercial banks in Slovak republic represent external funds
that banks use for lending. Risks present in the economy are not manifested only in the issue
of securities but also in loans provided from these sources. The period of economic growth
has positive impact on the business environment. Commercial banks have essential role

because they acquire resources not only from deposits but also from seurities issues.
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Uvod
Emisie cennych papierov slovenskych bank predstavuju znaénu ¢ast’ ich cudzich zdrojov.
Slovenské banky sa snazia vyuzivat tito moznost ziskavania cudzich zdrojov, ktoré su

nasledne vyuzivané najméa na poskytovanie uverov klientom, ale aj na iné typy obchodov.
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Cudzie zdroje vo forme emisii takto sprostredkovane prispievaju k rozvoju podnikatel'ského
prostredia v SR. Podmienky komer¢nych bank - emitentov cennych papierov sa vyvijaju
Vv zavislosti od vyvoja celkovej finan¢nej situacie a vyvoja slovenskej ekonomiky. Rizikové
faktory predstavuji najmé zlozit¢ makroekonomické podmienky a podmienky na finanénom
trhu, vratane vyvoja financnej situdcie Eurozony. Problémy emitentov vV ramci emisii cennych
papierov vyplyvaju z realizacie predaja emitovanych cennych papierov vzhl'adom na to, ze
potencidlni investori pred uskuto¢nenim investiéného rozhodnutia tykajuceho sa nakupu
cennych papierov dokladne zvazuju rizikové faktory, ktoré vyplyvaji najmd zo splnenia

vyplatenia tychto cennych papierov v deii splatnosti.

1. Rizika emisii cennych papierov komercnych bank SR

V sucasnosti finanény sektor SR je povazovany za stabilny vzhl'adom na to, Ze je schopny
plynule plnit’ svoje funkcie aj pri vykyvoch Vv externom alebo domdcom ekonomickom a
finanénom prostredi. Stabilita finanéného sektora je pritom vnimand ako nevyhnutny
predpoklad pre zdravé fungovanie realnej ekonomiky [1].

Negativny vyvoj ekonomiky ma negativny vplyv na zvySovanie miery nezamestnanosti a
podstatny vplyv na hospodarske vysledky emitenta. Vysledky emitenta zavisia od tverovych
podmienok v klientskom sektore v ramci uverovej politiky. Rast nesplacanych uverov moze
viest' K zniZenej schopnosti plnit’ si svoje zavazky vyplyvajliice z emisii. Zlozité
makroekonomické podmienky, globalna finan¢na situacia Eurozony a trhové vykyvy maja
podstatny vplyv na podnikanie emitenta, jeho finan¢nu situdciu a na vysledky jeho ¢innosti.
Svetova finan¢na kriza sa plne premietla do vSetkych casti sveta, sposobila vo vicSine krajin
prepad hrubého doméceho produktu, vratane Slovenska. Takyto vyvoj sa odrazil nielen vo

vyvoji HDP, ale aj ostatnych ukazovatel'ov, ako je nezamestnanost’ a spotrebitel'ské ceny.

2. Rizika investorov a komerénych bank v ramci emisii cennych papierov

Konkurencia na bankovom trhu v SR spdsobuje, ze emitenti st vystaveni rizikdim ako je
nedostatok likvidity, kvalita averov, pokles hodnoty zabezpecenia tiverov, zmenam Vv dafiovej

politike, zlyhanim jeho vnttornych kontrolnych postupov, zlyhanim informaénych systémov
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a d’alsich typoch rizik, vratane tych, ktoré emitent z roznych pri¢in neidentifikuje alebo
neoCakava.  Zuvedeného vyplyva, ze =zékladnou poziadavkou kazdého emitenta je
monitorovanie, identifikacia, riadenie a vyhodnocovanie vsetkych rizik G¢innymi néstrojmi.
Ratingové hodnotenie emitenta nemusi zohladiovat’” vSetky rizikd a mohla by nastat
situdcia, ktora by viedla k finanénym stratam a k negativnemu dopadu na jeho hospodarske
vysledky, pripadne na jeho schopnost’ plnit' si svoje zavédzky. ZniZzenie ratingu by mohlo
viest’ k obmedzeniu ziskavania cudzich zdrojov.

Vychadzajuc zo strany potencidlnych investorov, ktori s vystaveni roznym rizikdm nemusi
byt nakup emitovanych cennych papierov pre nich vhodnou investiciou a ktorej hodnota
mdze kolisat’ v zavislosti od vyvoja réznych ekonomickych faktorov.

Investori musia brat’ do tivahy nielen svoje vlastné finan¢né pomery ale aj finan¢né pomery
emitenta. Jednym z najintenzivnejsich je posobenie kreditného rizika, ¢o moze spdsobit’ vel'ké
straty na strane emitenta, ktoré vyplyvaji zo znehodnotenia uverovych pohladavok. Moze
prist k situdcii, ze emitent nebude schopny Cciastocne alebo uplne vyplatit vynosy
z emitovanych cennych papierov alebo ich v termine splatnosti splatit’ v zmysle stanovenych
podmienok [2].

Likvidna situacia na trhu, celkovy ekonomicky vyvoj mo6zu mat’ pozitivny alebo negativny
vplyv na emitenta aj investora. Riziko inflacie znizuje skutoény vynos z investicie.
Obchodovanie na kapitalovom trhu v SR nie je na takej Girovni aby investor mal zarucené, ze
modze s nimi aktivne obchodovat’, aZe ich likvidna aktivita bude zachovana po celi dobu
zivotnosti tychto nakupenych cennych papierov. Vyvoj trhovych cien nakapenych cennych
papierov investormi zavisi taktiez od celkového ekonomického vyvoja, urovne inflacie,
vyvoja nezamestnanosti. Z uvedeného vyplyva, Ze investicie do cennych papierov by mali byt
posudzované s ohladom na vSetky stvisiace okolnosti a suvisiace rizika od casu

nadobudnutia, nasledne pocas ich drzby a aj s oh'adom na ich mozny predaj.

Napriek uvedenym rizikdm zo strany emitenta aj investora mozno konstatovat’, celkovy stav

cudzich zdrojov bank a ich emisii cennych papierov ma stipajtiicu tendenciu.
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Tabul’ka €.1 : Vyvoj cudzich zdrojov slovenskych bank a emisii cennych papierov od roku

2005 do 31.12.1015 v tis. EUR

Celkovy stav Stav cudzich
Obdobie cudzich zdrojov z emisie
zdrojov bank CP
k 30.06.2005 42 631 046 1677 236
k 31.12.2005 45029 777 2075897
k 30.06.2006 45696 477 2378122
k 31.12.2006 43 160 707 3057 527
k 30.06.2007 48 238 820 3346 434
k 31.12.2007 51 067 058 3751335
k 30.06.2008 52 642 100 4122 022
k 31.12.2008 57720412 4047 207
k 30.06.2009 47992 670 3612531
k 31.12.2009 47 933 654 3670041
k 30.06.2010 49 783 017 3659 598
k 31.12.2010 49 376 309 3580 799
k 30.06.2011 50181 924 3678 960
k 31.12.2011 49 780 158 3625 094
k 30.06.2012 50 569 090 3 745 456
k 31.12.2012 51 164 809 3 552 384
k 30.06.2013 51 495 537 3946 634
k 31.12.2013 52 103 602 3775228
k 30.06.2014 53 455 487 3994 237
k 31.12.2014 55048 444 4 061 278
k 30.06.2015 56 759 612 4197 057
k 31.12.2015 59 862 118 4 324 005

Zdroj : vlastné spracovanie; Statistické udaje Narodnej banky Slovenska zostavovana podla
jednotlivych mesiacov, bilancia aktiv a pasiv slovenského bankového sektora [3].

Vychadzajuc z uvedenych udajov mozno jednoznacne konStatovat, Ze pri raste celkovych
cudzich zdrojov bank rastu aj emisie cennych papierov. Vychadza sa zo skuto¢nosti, ze cudzie
zdroje predstavuju najmé vkladové produkty klientov. Emisie cennych papierov predstavuju
cca 7% tychto cudzich zdrojov. Vyvoj tychto bankovych obchodov je izko spity s vyvojom
ekonomiky Slovenska. Ak porovname vyvoj makroekonomickej veliCiny — hrubého
domaceho produktu v stalych cenach vidime, Ze emisie cennych papierov slovenskych bank
takmer kopiruji vyvoj hrubého domaceho produktu za poslednych 10 rokov.
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Graf ¢. 1: Vyvoj emisii cennych papierov komerénych bank SR a vyvoj hrubého doméceho
produktu SR za poslednych 10 rokov (v tis. EUR).

Vyvoj emisii cennych papierov vo vztahu k vyvoju hrubého
domaceho produktu za poslednych 10 rokov
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Zdroj: Vlastné spracovanie v zmysle zverejiovania udajov bank SR Narodnou bankou
Slovenska NBS [4].

Podstatu emisii cennych papierov predstavujii hypotekarne zalozné listy, ktoré pre banky
predstavujii dlhodobé zdroje, ktoré vyuzivajii najmi na poskytovanie hypotekarnych tverov.

Tabul’ka €. 2 : Vyvoj cudzich zdrojov slovenskych bank z emisii hypotekarnych zaloznych
listov za poslednych 7 rokov v tis. EUR

Stav HZL k | Stav HZL Stav HZL Stav HZL Stav HZL Stav HZL Stav HZL
31.12.2009 k 31.12.2010 k 31.12.2011 k 31.12.2012 k 31.12.2013 k 31.12.2014 k 31.12.2015
3335577 | 3281696 | 3320619 | 3223440 | 3456657 | 3658576 |4 030 308

Zdroj: Vlastné spracovanie v zmysle zverejnovania udajov bank SR Narodnou bankou

Slovenska NBS [4].
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Cenné papiere na Slovensku su malo likvidné najmid z dovodu, ze sekundarny trh s
hypotekdrnymi zéloznymi listami (HZL) je v slovenskych podmienkach velmi maly a
obchody s HZL prebiehaji vo vel'mi nizkych objemoch. Priblizne polovica z celkového
objemu 4,0 mld. € emitovanych HZL je v drzbe domacich subjektov, najmi bank a poist'ovni.
Napriek tomu, Ze domace banky a poistovne drzia takmer dve tretiny HZL v ramci svojich
portfolii k dispozicii na predaj (AFS) a na obchodovanie na sekunddrnom trhu s HZL tento
fakt nema vyraznejsi vplyv na obchodovanie, v ramci jedného polroka zvacsa nepresahuje 5

% z celkového objemu HZL drzanych domacim trhom [1] .

Objemy emisii cennych papierov s zavislé na ekonomickom raste a na priaznivom vyvoji
hrubého domaceho produktu. Sucasne na ich celovy objem vplyva aj vyvoj nezamestnanosti

v SR.

Graf ¢. 2: Vyvoj emisii cennych papierov komerénych bank a vyvoj nezamestnanosti na SR

od roku 2005 do 31.12.2015 v tis. EUR.
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Zdroj : Vlastné spracovanie v zmysle zverejnovania Udajov bank SR Narodnou bankou
Slovenska NBS [4].
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Nezamestnanost' je spojena s najvaznejSimi problémami, ktoré sa dotykaji celého
obyvatel'stva. Vo vSeobecnosti v nezamestnanosti, mozno pokladat’ ako najviac ohrozené
hlavne nasledujuce skupiny ekonomicky aktivnych obcanov:

e obyvatel'stvo vo veku od 18 do 24 rokov vratane absolventov,

e obyvatel’stvo vo veku nad 50 rokov,

e obyvatel'stvo nezamestnané viac ako 1 rok — reprezentujuce tzv. dlhodobu

nezamestnanost’ [5].

Z grafu ¢.2 moézeme vyvodit zaver, ze do roku 2009 do pdsobenia financnej krizy pri
zniZovani nezamestnanosti emisie cennych papierov rastli. Priaznivy vyvoj ekonomiky

v oblasti zamestnanosti sa priaznivo odraza aj na raste emisii cennych papierov.

Od priameho zasahu finan¢nej krizy od roku 2009 sa nezamestnanost a emisie cennych
papierov vyvijali na rovnakej Grovni. Po roku 2013 zacina sa opakovat situacia ako pred
rokom 2009. ZvysSenie nezamestnanosti bolo spdsobené vplyvom ekonomickych faktorov
finan¢nej krizy, ako bolo spomalenie ekonomického rastu, spomalenie investicii, financné
problémy podnikov, nasledné preptstanie zamestnancov. Taktiez sa spomalila spotreba, ¢o
viedlo znova Kk znizovaniu trzieb a ziskov firiem a to malo za nasledok znizenie objemu

produkcie a preptstanie zamestnancov — rast nezamestnanosti.

Zaver

Priazniva ekonomicka situicia a priaznivy ekonomicky rast maju pozitivny vplyv na vyvoj
ekonomiky ana emisie cennych papierov a hypotekarnych zaloznych listov. Je to najmi
Ztoho dovodu, Ze priazniva ekonomicka situdcia podporuje podnikatel'sky sektor na
rozvijanie svojich ¢innosti, rozs§irovaniu vyroby ato vedie k dopytu po zamestnancoch
a nasledne taktiez k vacsej spotrebe obyvatel'stva. Emisie cennych papierov zabezpecuju pre
banky dlhodobé zdroje, ktoré¢ je mozné vyuZzivat najmi na poskytovanie tverov klientom, ¢o
podporuje rast ekonomiky. V dobre fungujticej ekonomike investori, ktori nakupili emisie

cennych papierov pocit'uju znizent intenzitu posobenia kreditného rizika a rizika navratnosti
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ich vlozenych finan¢nych prostriedkov vzhladom na to, ze predpokladaji navratnost’

vlozenych vlastnych zdrojov aj so ziskom.
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