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podnikateºskej sféry1 na Slovensku
v priebehu roku 2006

Ján Beka, Národná banka Slovenska

V podnikateºskej sfére  sa môÏu financovaÈ pre-
vádzkové a investiãné potreby z vlastn˘ch alebo
cudzích zdrojov. Na investiãné projekty podnika-
teºsk˘ch subjektov sa spravidla vyuÏíva najmä
moÏnosÈ externého získavania finanãn˘ch pro-
striedkov. V krajinách, kde je rozvinut˘ kapitá-
lov˘ trh, je to na jednej strane prvotné upisova-
nie akcií na burzu, tzv. primárna emisia akcií –
IPO (Initial Public Offering) alebo navy‰ovanie kapi-
tálu pri vydávaní ìal‰ích akcií. ëal‰ou moÏnos-
Èou je emisia dlhov˘ch cenn˘ch papierov (najmä
podnikov˘ch dlhopisov). Na Slovensku, podob-
ne ako v Európe, je v‰ak najãastej‰ie vyuÏívanou
formou externého financovania bankov˘ úver.
Vzhºadom na zanedbateºné vyuÏívanie kapitálo-
vého trhu na Slovensku z pohºadu podnikateº-
skej sféry je v ìal‰om texte venovaná pozornosÈ
finanãn˘m nákladom úverov, v˘voju úverov
a úverov˘m podmienkam, ako aj zadlÏovaniu pod-
nikateºsk˘ch subjektov v priebehu tohto roku. Na
základe dostupn˘ch ‰tatistick˘ch údajov bola pod-
nikateºská sféra rozdelená na 3 typy subjektov.
Nefinanãné spoloãnosti tvoria malé a stredné pod-
niky a veºké podniky2. TreÈou kategóriou sú Ïiv-
nostníci3. Takéto ãlenenie v‰ak nie je moÏné pre
v‰etky druhy úverov. Úrokové sadzby sa hodno-
tia zvlá‰È za kategóriu preãerpania beÏn˘ch úãtov
(BÚ) a kreditn˘ch kariet a zvy‰ok ostatn˘ch úve-
rov4. 

FINANâNÉ NÁKLADY
Reálne finanãné náklady5 (v na‰om prípade aj

zjednodu‰ene reálna úroková miera) vypoãítané
ako nominálna úroková miera deflovaná indexom
cien priemyseln˘ch v˘robcov (prístup ex post) 
v priebehu prvého polroka mierne vzrástli, ale aj
tak sú relatívne priaznivé a nedosiahli úroveÀ 
z prv˘ch mesiacov roku 2005. Na zaãiatku roka
2006 e‰te pretrvával dlhodobej‰í trend poklesu
reálnych nákladov financovania sprevádzan˘
najmä nízkymi nominálnymi úrokov˘mi mierami,
priãom v ìal‰om priebehu sa pokles zastavil. Od
mája spolu s rastom nominálnych úrokov˘ch
sadzieb prevládalo zvy‰ovanie reálnych nákladov
externého financovania. Rovnak˘ v˘voj bol pozo-
rovan˘ pri reálnej úrokovej miere z úverov nefi-
nanãn˘ch spoloãností, ako aj pri úveroch Ïivnost-
níkom.

Pri hodnotení nominálnych úrokov˘ch sadzieb
podºa typu podnikateºskej jednotky treba braÈ do
úvahy aj skutoãnosÈ, Ïe pri stanovovaní úroko-
vej miery z poskytnut˘ch úverov je rozhodujúca
najmä bonita klientov a spôsob zabezpeãenia
úveru. Vzhºadom na niÏ‰iu finanãnú silu Ïivnost-
níkov a men‰ie moÏnosti ruãenia sú ich úroko-
vé sadzby z úverov vy‰‰ie ako pri nefinanãn˘ch
spoloãnostiach.  V roku 2006 je v‰ak rozdiel medzi
úrokovou sadzbou z úverov Ïivnostníkom a z úve-
rov nefinanãn˘m spoloãnostiam relatívne stabil-
n˘. In˘ pohºad nám dáva skúmanie prenosu zmien
kºúãov˘ch sadzieb NBS do klientskych sadzieb
podºa typu podnikateºa – dlÏníka. V tomto kon-
texte bankov˘ sektor v priebehu roku 2006 pre-
mietal zvy‰ovanie kºúãov˘ch sadzieb NBS (kumu-
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1 Pod podnikateºskou sférou, resp.
podnikateºsk˘mi subjektmi 
sa rozumejú v celom texte
nefinanãné spoloãnosti (sektor 
S. 11 podºa ESA 95) a Ïivnostníci
(ãasÈ sektora S. 14).

2 Úvery s objemom do 1 mil. EUR sú
spravidla poskytované mal˘m
a stredn˘m podnikom, zatiaº ão
úvery s objemom nad 1 mil. EUR
veºk˘m podnikom.

3 Pri hodnotení úverov Ïivnostníkom
a ich úrokov˘ch sadzieb treba braÈ
do úvahy aj skutoãnosÈ, Ïe
v niektor˘ch prípadoch banka
nevie urãiÈ, resp. oddeliÈ úver
poskytnut˘ fyzickej osobe na
spotrebu alebo b˘vanie, alebo na
podnikateºské úãely prípadne ich
kombináciu.   

4 Dôvodom je rôzne vykazovanie
zmienenej kategórie v tokovej
‰tatistike (aj pri nov˘ch obchodoch
sa vykazujú koncomesaãné
zostatky) a tieÏ ‰pecifické pouÏitie
t˘chto druhov úverov.

5 Reálne finanãné náklady 
sa poãítajú ako váÏen˘ priemer
reálnych nákladov rôznych foriem
externého financovania (bankové
úvery, emisia akcií a emisia
dlhov˘ch cenn˘ch papierov –
podnikov˘ch dlhopisov). V na‰om
prípade sa berú do úvahy iba
bankové úvery, keìÏe ostatné
formy externého financovania 
sa nevyuÏívajú, resp. emisia akcií
prebieha na kapitálov˘ch trhoch
v in˘ch krajinách.

Reálna úroková miera z úverov (bez preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet)
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latívne v tomto roku o 1,75 percentuálneho bodu)
pribliÏne s rovnakou intenzitou pre úvery nefinanã-
n˘ch spoloãností, ako aj Ïivnostníkov, nárast úro-
kovej sadzby v októbri 2006 oproti decembru
2005 predstavoval 1,64, resp. 1,69 percentuál-
neho bodu. 

V rámci nefinanãn˘ch spoloãností o nieão
r˘chlej‰ie vzrástlo úroãenie úverov pre malé 
a stredné podniky. Pri porovnaní úrokov˘ch
sadzieb z úverov jednotliv˘ch druhov podnika-
teºsk˘ch subjektov moÏno z grafu 3 pozorovaÈ,
Ïe úrokové sadzby z úverov Ïivnostníkom sú pri-
bliÏne o 1 percentuálny bod vy‰‰ie ako z úverov
mal˘m a stredn˘m podnikom (v októbri o 0,9 per-
centuálneho bodu). Tento rozdiel sa zmen‰il
najmä koncom minulého a zaãiatkom tohto roka
a odvtedy je takmer kon‰tantn˘ (s v˘nimkou sep-
tembra). VysvetliÈ sa to môÏe pravdepodobne t˘m,
Ïe úvery sa poskytujú vo veºkej miere najmä bonit-
n˘m Ïivnostníkom6, takÏe zodpovedajúca úroko-
vá miera je na relatívne nízkej úrovni. Riziková
prémia, ktorú si uplatÀujú banky voãi nefinanã-

n˘m spoloãnostiam a Ïivnostníkom ako priráÏ-
ku k úrokov˘m sadzbám na trhu, zostáva
v roku 2006 relatívne stabilná, ão naznaãuje rela-
tívne priaznivé podmienky na ãerpanie úverov.

KRÁTKODOBÉ A DLHODOBÉ ÚROKOVÉ
SADZBY

Z hºadiska lehoty splatnosti bol zaznamenan˘
rozdielny v˘voj úrokov˘ch sadzieb pri krátkodo-
b˘ch ako pri dlhodob˘ch úveroch. Krátkodobé
úrokové sadzby z úverov nefinanãn˘m spoloãnos-
tiam a Ïivnostníkom (t. j. klientske úrokové sadzby
s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka z úverov
bez preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet) v priebe-
hu roku 2006 plne odráÏali v˘voj porovnateºn˘ch
trhov˘ch sadzieb a tieÏ kºúãov˘ch sadzieb NBS.
Na druhej strane pri hodnotení dlhodob˘ch
sadzieb (t. j. klientskych úrokov˘ch sadzieb so ZFS
nad 5 rokov) sa v roku 2006 v˘raznej‰ie zv˘‰ilo
úroãenie úverov pre Ïivnostníkov ako pre nefi-
nanãné spoloãnosti. Aj napriek v˘raznej‰ej vola-
tilite spôsobenej nízkymi objemami poskytnut˘ch
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Zdroj: NBS.
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6 Hodnotenie úrokov˘ch sadzieb 
sa vzÈahuje na v‰etky úvery
s v˘nimkou preãerpaní BÚ
a kreditn˘ch kariet.

V˘voj úrokovej miery z úverov s v˘nimkou preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet nefinanãn˘m 
spoloãnostiam a Ïivnostníkom a základnej sadzby NBS 

V˘voj úrokov˘ch sadzieb z poskytnut˘ch úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam a Ïivnostníkom
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skon‰tatovaÈ, Ïe tieto sadzby vo veºkej miere ref-
lektovali v˘voj trhového benchmarku (v˘nos 
5-roãn˘ch vládnych dlhopisov) s v˘nimkou po-
sledn˘ch troch mesiacov. Úrokové sadzby z úve-
rov so ZFS nad 5 rokov Ïivnostníkom sa v prie-
behu tohto roka zv˘‰ili v˘raznej‰ie ako úrokové
sadzby z úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam.
Av‰ak zaãiatkom roka dosahovala úroková miera
z úverov Ïivnostníkom men‰ie hodnoty ako z úve-
rov nefinanãn˘m spoloãnostiam. Tento v˘voj
mohli ovplyvniÈ pravdepodobne dva faktory.
Prv˘m je skutoãnosÈ, Ïe veºké a bonitnej‰ie sub-
jekty sa snaÏia získaÈ lacnej‰ie dlhodobé zdroje
v cudzích menách alebo v zahraniãí. Úroková
sadzba z dlhodob˘ch úverov nefinanãn˘m spo-
loãnostiam v eurách je pribliÏne o 1,5 percentu-
álneho bodu niÏ‰ia ako v korunách pri aproximá-
cii úrokovej miery z nov˘ch úverov úrokovou
sadzbou zo stavu úverov7. PribliÏne rovnak˘ roz-
diel je aj pri porovnaní úrokovej sadzby z úverov
so ZFS nad 5 rokov nefinanãn˘m spoloãnostiam
na Slovensku a v eurozóne. Druh˘m dôvodom
môÏe byÈ, Ïe úrokové sadzby s dlh‰ou dobou fixá-
cie pre Ïivnostníkov sú poskytované relatívne
úzkemu okruhu veºmi bonitn˘ch klientov.  

Preãerpania BÚ a kreditné karty sú na zákla-
de ich ‰pecifického vykazovania a úãelu pouÏi-
tia hodnotené osobitne. Úãelom preãerpaní BÚ
je zvyãajne potreba pokryÈ prevádzkové potreby
alebo prechodn˘ nedostatok peÀaÏn˘ch prostried-
kov v obchodnom styku. Preto je tento druh úve-
rov poskytovan˘ v ãoraz väã‰ej miere. Úroková
miera b˘va zvyãajne naviazaná na v˘voj sadzieb
na medzibankovom trhu s urãitou rizikovou pré-
miou. Z tohto dôvodu moÏno pozorovaÈ relatív-
ne stabiln˘ v˘voj úrokov˘ch sadzieb tak pri nefi-
nanãn˘ch spoloãnostiach, ako aj pri Ïivnostníkoch,
keì riziková prémia zostala takmer celé obdo-
bie od zaãiatku roku 2005 aÏ do októbra 2006
pribliÏne na rovnakej úrovni. MoÏno teda usu-
dzovaÈ, Ïe podmienky poskytovania preãerpaní
BÚ zostali rovnako priaznivé aj v poslednom obdo-
bí. PouÏitie kreditn˘ch kariet v podnikateºskej sfére
sa vyuÏíva predov‰etk˘m pri ich poskytovaní
zamestnancom na sluÏobné, v niektor˘ch prípa-
doch aj súkromné úãely. Táto forma úveru teda
neslúÏi primárne na podnikateºské aktivity, ale na
zlep‰enie platobného styku a lep‰iu kontrolu
v˘davkov, resp. nákladov. 

INTERNÉ ZDROJE FINANCOVANIA8

V roku 2005 a tieÏ v prv˘ch troch ‰tvrÈrokoch
2006 si podnikateºská sféra vytvorila dobré pod-
mienky na interné financovanie svojich aktivít.
Medziroãn˘ nárast zisku nefinanãn˘ch spoloãnos-
tí dosiahol v prv˘ch troch ‰tvrÈrokoch 2006 29 %
(10,4 %, 23,5 % a 50,8 % v jednotliv˘ch ‰tvrÈro-
koch) a v medziroãnom porovnaní sa jeho dyna-
mika v˘razne zr˘chlila. Podobne dvojciferné hod-
noty vykázali aj Ïivnostníci, keì ich medziroãn˘
nárast zisku (t. j. hrub˘ zmie‰an˘ dôchodok9) pred-
stavoval v rovnakom období 16,2 % (17,2 %,
15,6 % a 15,9 % v jednotliv˘ch ‰tvrÈrokoch).
ZiskovosÈ podnikateºskej sféry rástla aj v roku
2005, keì bol zaznamenan˘ medziroãn˘ rast zisku
nefinanãn˘ch spoloãností 14,4 % a Ïivnostníkov
12,7 %. Dobré hospodárenie vytváralo priazni-
vé predpoklady aj na interné financovanie
potrieb podnikateºsk˘ch subjektov.

EXTERNÉ ZDROJE FINANCOVANIA
Aj napriek zlep‰eniu ziskovosti podnikateºskej

sféry bolo potrebné aj externé financovanie vo
forme bankov˘ch úverov. V prostredí r˘chleho
ekonomického rastu (reálny rast HDP dosiahol 
v prvom polroku 2006 6,7 %, priãom v treÈom
‰tvrÈroku sa e‰te zr˘chlil na 9,8 %) a vysokej tvor-
by investícií (najmä v minulom roku s miernym
spomalením dynamiky v prvom polroku tohto
roku) je potreba externého financovania nevyh-
nutná. SúvislosÈ medzi reálnym rastom úverov 
a investiãnou aktivitou podnikateºsk˘ch subjek-
tov dokumentuje najmä v˘voj v rokoch 2005 
a 2006. Poãas celého roku 2005 v˘razne rástla
tvorba hrubého fixného kapitálu10 sprevádzaná
r˘chlym rastom úverov. V priebehu tohto roka
bola pri spomalení tvorby fixn˘ch aktív pozoro-
vaná aj spomaºujúca sa dynamika rastu úverov.
Treba v‰ak braÈ do úvahy aj zvy‰ovanie kºúãov˘ch
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Zdroj: NBS.

7 V ‰tatistike úrokov˘ch sadzieb nie
sú k dispozícii úrokové sadzby
z nov˘ch úverov v eurách, iba 
zo stavu úverov v eurách. 

8 Pri hodnotení interného financova-
nia (ani externého) sa neberú 
do úvahy vnútropodnikové úvery,
nakoºko ich nie je moÏné zachytiÈ
v ‰tatistike. Ide o úvery poskytnuté
zahraniãnou materskou spoloãnos-
Èou dcérskej firme na Slovensku,
keì sa tieto operácie zúãtovávajú
v zahraniãí. Podobne nie sú
v ‰tatistike o úveroch zachytené
ani úverové zdroje od nereziden-
tov.

9 Na aproximáciu zisku Ïivnostníkov
bol pouÏit˘ ukazovateº hrub˘
zmie‰an˘ dôchodok, ktor˘ zah⁄Àa
ãist˘ zmie‰an˘ dôchodok a amorti-
záciu, priãom ãist˘ zmie‰an˘
dôchodok obsahuje okrem zisku
z podnikania aj odmenu za prácu
vykonanú vlastníkom (alebo ãlenmi
jeho rodiny), ktorá sa nedá oddeliÈ
od jeho ziskov ako podnikateºa,
súãasÈou tejto poloÏky by malo byÈ
aj samozásobenie domácností
poºnohospodárskymi produktmi,
ako aj imputované nájomné.
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úrokov˘ch sadzieb v tomto roku, ktoré pravde-
podobne tieÏ prispelo k spomaleniu rastu úve-
rov. Aj napriek tomuto faktu dynamika reálne-
ho rastu úverov11 nefinanãn˘m spoloãnostiam 
i Ïivnostníkom dosahuje naìalej relatívne vyso-
ké hodnoty.

ëal‰ím faktorom prorastovo vpl˘vajúcim na
v˘voj úverov podnikateºsk˘m subjektom boli pozi-
tívne oãakávania do budúcnosti vyjadrené indi-
kátorom ekonomického sentimentu, priãom po-
merne vysoké hodnoty boli zaznamenané pre-
dov‰etk˘m pri indikátore dôvery v priemysle
(v˘raznej‰í medziroãn˘ rast objednávok v priemys-
le v priebehu roka) a tieÏ pri indikátore dôvery 
v maloobchode. 

V RÁMCI POSKYTNUT¯CH ÚVEROV RÁSTLI
NAJMÄ PREâERPANIA BÚ 

Pozitívny v˘voj ekonomiky a oãakávania jej ìal-
‰ieho v˘voja sa prejavili aj v objeme poskytnut˘ch
úverov podnikateºsk˘m subjektom. Medziroãná
dynamika dosahovala v roku 2006 vysoké hod-
noty, najmä v dôsledku v˘razného nárastu obje-
mu poskytnut˘ch preãerpaní BÚ ako pri nefinanã-
n˘ch spoloãnostiach, tak aj pri Ïivnostníkoch. Táto
kategória úverov tvorí podstatnú ãasÈ poskytnu-
t˘ch úverov. Objem poskytnut˘ch úverov in˘ch
ako preãerpania BÚ a kreditné karty (t. j. inves-
tiãn˘ch, prevádzkov˘ch, úverov na nehnuteºnos-
ti a ostatn˘ch úverov) je pomerne volatiln˘. Je to
najmä z toho dôvodu, Ïe v niektor˘ch mesiacoch
sa zaãínajú investiãné projekty, resp. sú vy‰‰ie pre-
vádzkové potreby, a pri podpise zmluvy o úvere
vchádza do tokovej ‰tatistiky cel˘ objem úveru.

Rast poskytnut˘ch úverov sa prejavil aj vo v˘vo-
ji stavu úverov. Stav úverov nefinanãn˘m spoloã-
nostiam sa zv˘‰il v októbri 2006 oproti koncu roku
2005 o 52 mld. Sk, priãom najväã‰ia ãasÈ sa reali-
zovala v korunách (nárast o 41 mld. Sk)
a v eurách (zv˘‰enie o takmer 11,5 mld. Sk). Úvery
Ïivnostníkom vzrástli v rovnakom období o 1,6
mld. Sk, priãom rozhodujúcu ãasÈ tvorili úvery
v korunách (zv˘‰enie o 1,3 mld. Sk).   

V priebehu roku 2006 dosahovala dynamika
rastu úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam pribliÏ-
ne 20 %. K celkovému rastu úverov prispievali
najmä úvery v korunách, av‰ak v prvom polroku
dosahovali vysoké prírastky k rastu aj úvery
v eurách. V treÈom ‰tvrÈroku do‰lo k spomale-
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10 Vysok˘ rast tvorby hrubého
fixného kapitálu súvisel  v roku
2005 vo veºkej miere aj s v˘stav-
bou automobiliek a následn˘m
pozitívnym impulzom aj pre
ìal‰ie podnikateºské subjekty. 

11 Reálny rast úverov sa vypoãítal
ako podiel nominálneho rastu
úverov a deflátora HDP.

V˘voj úrokovej miery z preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet nefinanãn˘m spoloãnostiam 
a Ïivnostníkom, základnej sadzby NBS a 3-M BRIBORU
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niu príspevku úverov nefinanãn˘m spoloãnostiam
v eurách k celkovej dynamike, ão mohlo súvisieÈ
so zv˘‰enou volatilitou v˘menného kurzu po voº-
bách. V˘voj stavu úverov Ïivnostníkom bol prav-
depodobne vo väã‰ej miere ovplyvnen˘ zvy‰ova-
ním úrokov˘ch sadzieb, keì sa dynamika úverov
od mája spomaºovala (pokles o 6 percentuálnych
bodov na pribliÏne 17 % v októbri). V posled-
n˘ch troch mesiacoch sa zv˘‰ila dynamika rastu
úverov Ïivnostníkom v eurách, ão mohlo súvisieÈ
s pozitívnymi oãakávaniami ìal‰ieho v˘voja
v˘menného kurzu. 

Z hºadiska doby splatnosti úverov nefinanãn˘m

spoloãnostiam sa podiel úverov jednotliv˘ch splat-
ností v priebehu roku 2006 viac-menej nemenil.
V októbri sa zv˘‰il stav krátkodob˘ch, ako aj dlho-
dob˘ch úverov nad 5 rokov pribliÏne o 20 mld. Sk
v porovnaní s decembrom 2005. Pri dlhodob˘ch
úveroch nad 1 rok do 5 rokov bol zaznamenan˘
nárast o 12 mld. Sk. V prípade Ïivnostníkov sa zv˘-
‰il najmä stav dlhodob˘ch úverov nad 5 rokov 
(o 1,5 mld. Sk) a mierne vzrástli krátkodobé úvery
(pribliÏne o 1 mld. Sk). Tento v˘voj môÏe nazna-
ãovaÈ zlep‰enie finanãnej situácie Ïivnostníkov, keì
sa zvy‰uje dôvera bankového sektora voãi Ïivnost-
níkom a ich projektom, ão dokumentuje rastúci
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V˘voj objemu poskytnut˘ch preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet V˘voj objemu poskytnut˘ch úverov bez preãerpaní BÚ a kreditn˘ch kariet 

Zdroj: NBS.
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podiel dlhodob˘ch úverov na celkovom stave úve-
rov (i keì len pri mal˘ch objemoch).

ZADLÎENIE PODNIKATEªSK¯CH SUBJEKTOV
A ÚROKOVÉ PLATBY

Rastúci trend poskytovania úverov a následné
zv˘‰enie stavu úverov v roku 2005 a 2006 sa pre-
mietol aj do mierneho zv˘‰enia zadlÏenosti pod-
nikateºsk˘ch subjektov vyjadrenom ako podiel
stavu úverov na HDP. Pri hodnotení v˘voja v ro-
koch 2003 a 2004 treba braÈ do úvahy, Ïe kle-
sajúci trend zadlÏenosti nefinanãn˘ch spoloãnos-
tí bol spôsoben˘ zníÏením stavu úverov v dôsled-
ku ‰pecifick˘ch faktorov, ako napr. re‰truktura-
lizácie úverov v niektor˘ch spoloãnostiach

a následnej emisie dlhov˘ch cenn˘ch papierov
a predaja úverov. Obrat nastal v roku 2005, keì
sa zaãala zr˘chºovaÈ dynamika poskytovania úve-
rov. Tento trend pretrvával aÏ do druhého ‰tvrÈro-
ka 2006. V treÈom ‰tvrÈroku 2006 zadlÏenosÈ nefi-
nanãn˘ch spoloãností mierne klesla a dosiahla
18,9 %, ão predstavuje oproti koncu roku 2005
nárast o 0,5 percentuálneho bodu. Pri porovna-
ní s v˘vojom v predchádzajúcom období úvero-
vá zadlÏenosÈ nefinanãn˘ch spoloãností stále
nedosiahla úroveÀ z roku 2003. Úverová zadlÏe-
nosÈ Ïivnostníkov permanentne rastie od roku
2003. Podiel úverov Ïivnostníkom na HDP dosia-
hol v treÈom ‰tvrÈroku 2006 0,93 % (nárast opro-

ti decembru 2005 o 0,03 percentuálneho bodu)
a v porovnaní so zaãiatkom roku 2003 sa zv˘‰il
o 0,4 percentuálneho bodu.

Relatívne vysoká dynamika stavu úverov (vy‰-
‰ia zadlÏenosÈ) a v roku 2006 aj zv˘‰enie klient-
skych sadzieb z úverov a vkladov sa prejavili aj
v miernom náraste ãist˘ch úrokov˘ch platieb
nefinanãn˘ch12 spoloãností a Ïivnostníkov.
Podiel ãist˘ch úrokov˘ch platieb nefinanãn˘ch
spoloãností na HDP dosiahol ku koncu tretie-
ho ‰tvrÈroka 2006 hodnotu 0,49 %. V porov-
naní s eurozónou13 je tento ukazovateº niÏ‰í
o 1,15 percentuálneho bodu. Podiel ãist˘ch úro-
kov˘ch platieb Ïivnostníkov na HDP dosiahol úro-
veÀ 0,05 %.

ZÁVER
Reálne náklady externého financovania pod-

nikateºsk˘ch subjektov sa v posledn˘ch dvoch
‰tvrÈrokoch zv˘‰ili, priãom na tento v˘voj vpl˘va-
lo zvy‰ovanie kºúãov˘ch sadzieb NBS. To sa pro-
stredníctvom trhov˘ch sadzieb na peÀaÏnom trhu
pomerne pruÏne premietalo do úroãenia klient-
skych úverov. Dynamika rastu úverov si v‰ak naìa-
lej udrÏiava relatívne vysoké hodnoty. Tento v˘voj
je podporovan˘ predov‰etk˘m dynamick˘m eko-
nomick˘m rastom (efekt PZI a nadväzujúcej v˘ro-
by, dynamick˘ rast exportu), zv˘‰enou dôverou
v ekonomiku a jej  priazniv˘mi oãakávaniami do
budúcnosti.

12 âisté úrokové platby sa poãítali
ako rozdiel úrokov˘ch nákladov
a úrokov˘ch v˘nosov nefinanã-
n˘ch spoloãností a Ïivnostníkov.
Podiel ãist˘ch úrokov˘ch platieb
bol dan˘ do pomeru k HDP,
priãom obidve veliãiny boli
anualizované. 

13 ECB poãíta tento ukazovateº iba
za sektor nefinanãn˘ch spoloã-
ností, údaje za Ïivnostníkov
nemá k dispozícii. Podºa
septembrového mesaãného
bulletinu dosiahol podiel ãist˘ch
úrokov˘ch platieb nefinanãn˘ch
spoloãností v druhom ‰tvrÈroku
takmer 1,65 %.
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