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1 Pod podnikatelskou sférou, resp.
podnikatelskymi subjektmi
sa rozumeju v celom texte
nefinancné spolocnosti (sektor
S. 11 podla ESA 95) a Zivnostnici
(Cast sektora S. 14).

2 Uvery s objemom do 1 mil. EUR st
spravidla poskytované malym
a strednym podnikom, zatial ¢o
uvery s objemom nad 1 mil. EUR
velkym podnikom.

3 Pri hodnoteni tverov Zivnostnikom

a ich urokovych sadzieb treba brat

do uvahy aj skutocnost, ze

v niektorych pripadoch banka
nevie urcit, resp. oddelit tver
poskytnuty fyzickej osobe na
spotrebu alebo byvanie, alebo na
podnikatelské ucely pripadne ich
kombinaciu.

4 Dévodom je rézne vykazovanie
zmienenej kategdrie v tokovej
Statistike (aj pri novych obchodoch
sa vykazuju koncomesacné
zostatky) a tieZ Specifické pouZitie
tychto druhov tverov.

5 Reédlne financné naklady
sa pocitaju ako vazeny priemer
reélnych nékladov réznych foriem
externého financovania (bankové
uvery, emisia akcii a emisia
dlhovych cennych papierov —
podnikovych dlhopisov). V nasom
pripade sa beru do uvahy iba
bankové uvery, kedZe ostatné
formy externého financovania
sa nevyuZivaju, resp. emisia akcif
prebieha na kapitalovych trhoch
v inych krajindch.

Financovanie a finan¢na situacia

podnikatelskej stéry' na Slovensku
v priebehu roku 2006

V podnikatelskej sfére sa mézu financovat pre-
vadzkové a investi¢né potreby z vlastnych alebo
cudzich zdrojov. Na investi¢né projekty podnika-
telskych subjektov sa spravidla vyuZiva najma
moznost externého ziskavania finan¢nych pro-
striedkov. V krajinach, kde je rozvinuty kapita-
lovy trh, je to na jednej strane prvotné upisova-
nie akcif na burzu, tzv. primdrna emisia akcifi —
IPO (Initial Public Offering) alebo navysovanie kapi-
talu pri vydavani dal3ich akcii. Dalsou moznos-
tou je emisia dlhovych cennych papierov (najma
podnikovych dlhopisov). Na Slovensku, podob-
ne ako v Eurdpe, je viak najcastejsie vyuzivanou
formou externého financovania bankovy uver.
Vzhladom na zanedbatelné vyuzivanie kapitalo-
vého trhu na Slovensku z pohladu podnikatel-
skej sféry je v dalSom texte venovand pozornost
finan¢nym ndkladom Uverov, vyvoju Uverov
a Uverovym podmienkam, ako aj zadlzovaniu pod-
nikatelskych subjektov v priebehu tohto roku. Na
zaklade dostupnych statistickych Gdajov bola pod-
nikatelska sféra rozdelend na 3 typy subjektov.
Nefinan¢né spolo¢nosti tvoria malé a stredné pod-
niky a velké podniky?. Tretou kategdriou su Ziv-
nostnici’. Takéto ¢lenenie vsak nie je mozné pre
v3etky druhy tverov. Urokové sadzby sa hodno-
tia zvlast za kategoriu precerpania beznych uctov
(BU) a kreditnych kariet a zvy$ok ostatnych Uve-

rove.

FINANCNE NAKLADY
Redlne finan¢né naklady® (v nasom pripade aj

Jan Beka, Ndrodna banka Slovenska

zjednodusene redlna urokova miera) vypocitané
ako nomindlna urokova miera deflovana indexom
cien priemyselnych vyrobcov (pristup ex post)
v priebehu prvého polroka mierne vzrastli, ale aj
tak su relativne priaznivé a nedosiahli Uroven
z prvych mesiacov roku 2005. Na zaciatku roka
2006 este pretrvaval dlhodobejsi trend poklesu
redlnych ndakladov financovania sprevadzany
najma nizkymi nominalnymi urokovymi mierami,
pri¢com v dalsom priebehu sa pokles zastavil. Od
maja spolu s rastom nominalnych urokovych
sadzieb prevladalo zvySovanie redlnych nakladov
externého financovania. Rovnaky vyvoj bol pozo-
rovany pri redlnej Urokovej miere z Uverov nefi-
nancnych spoloc¢nosti, ako aj pri Uveroch zivnost-
nikom.

Pri hodnoteni nominalnych urokovych sadzieb
podla typu podnikatelskej jednotky treba brat do
Uvahy aj skuto¢nost, Ze pri stanovovani uroko-
vej miery z poskytnutych Uverov je rozhodujlca
najma bonita klientov a spdsob zabezpecenia
Uveru. Vzhladom na nizsiu finan¢nu silu Zivnost-
nikov a mensie moZnosti rucenia su ich uroko-
vé sadzby z Uverov vyssie ako pri nefinan¢nych
spolo¢nostiach. V roku 2006 je v3ak rozdiel medzi
urokovou sadzbou z Gverov Zivnostnikom a z Uve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam relativne stabil-
ny. Iny pohfad néam dava skimanie prenosu zmien
kfucovych sadzieb NBS do klientskych sadzieb
podla typu podnikatela — dlznika. V tomto kon-
texte bankovy sektor v priebehu roku 2006 pre-
mietal zvySovanie kltc¢ovych sadzieb NBS (kumu-

Reélna urokové miera z uverov (bez prec¢erpani BU a kreditnych kariet)
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Vyvoj urokovej miery z dverov s vynimkou precerpani BU a kreditnych kariet nefinanénym
spolo¢nostiam a Zivnostnikom a zakladnej sadzby NBS
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lativne v tomto roku o 1,75 percentualineho bodu)
priblizne s rovnakou intenzitou pre Uvery nefinanc¢-
nych spolo¢nosti, ako aj Zivnostnikov, ndrast uro-
kovej sadzby v oktébri 2006 oproti decembru
2005 predstavoval 1,64, resp. 1,69 percentudl-
neho bodu.

V rdmci nefinan¢nych spolo¢nosti o nieco
rychlejsie vzrastlo urocenie Uverov pre malé
a stredné podniky. Pri porovnani urokovych
sadzieb z Uverov jednotlivych druhov podnika-
telskych subjektov mozno z grafu 3 pozorovat,
Ze Urokové sadzby z Uverov Zivnostnikom su pri-
blizne o 1 percentudlny bod vy3sie ako z Gverov
malym a strednym podnikom (v oktébri 0 0,9 per-
centuadlneho bodu). Tento rozdiel sa zmensil
najma koncom minulého a zaciatkom tohto roka
a odvtedy je takmer konstantny (s vynimkou sep-
tembra). Viysvetlit sa to moze pravdepodobne tym,
Ze Uvery sa poskytuju vo velkej miere najma bonit-
nym Zivnostnikom®, takze zodpovedajica uroko-
va miera je na relativne nizkej Urovni. Rizikova
prémia, ktoru si uplatiiuju banky voci nefinanc¢-

V.05 VILO5  1X.05 X105 1.06 [11.06 V.06 VILOG  1X.06
—&@— Nefinan¢né spolocnosti

i Zakladna sadzba NBS

nym spolo¢nostiam a zZivnostnikom ako priraz-
ku k urokovym sadzbdm na trhu, zostdva
v roku 2006 relativne stabilnd, ¢o naznacuje rela-
tivne priaznivé podmienky na Cerpanie Uverov.

KRATKODOBE A DLHODOBE UROKOVE
SADZBY

Z hladiska lehoty splatnosti bol zaznamenany
rozdielny vyvoj urokovych sadzieb pri kratkodo-
bych ako pri dlhodobych dveroch. Kratkodobé
Urokové sadzby z tverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam a Zivnostnikom (t. j. klientske Urokové sadzby
s pohyblivou sadzbou a ZFS do 1 roka z dverov
bez pre¢erpani BU a kreditnych kariet) v priebe-
hu roku 2006 plne odrézali vyvoj porovnatelnych
trhovych sadzieb a tiez klucovych sadzieb NBS.
Na druhej strane pri hodnoteni dlhodobych
sadzieb (t. j. klientskych urokovych sadzieb so ZFS
nad 5 rokov) sa v roku 2006 vyraznejsie zvysilo
Urocenie Uverov pre zivnostnikov ako pre nefi-
nancné spolo¢nosti. Aj napriek vyraznejsej vola-
tilite spésobenej nizkymi objemami poskytnutych

Viyvoj urokovych sadzieb z poskytnutych uverov nefinanénym spolo¢nostiam a Zivnostnikom
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6 Hodnotenie urokovych sadzieb
sa vztahuje na vsetky uvery
s vynimkou precerpani BU
a kreditnych kariet.

.04 111.04 V.04 VILO4  1X.04  XL.04 1.05 I11.05 V.05 VILOS  1X.05 X1.05 1.06 [11.06 V.06 VILOG  1X.06
—@— Zivnostnici —&@— nad 1 mil. EUR =@ do1mil. EUR ~— Zakladné sadzba NBS

Zdroj: NBS.

ro¢nik 15, 1/2007 7



N A A K T UA LN U

7 V Statistike urokovych sadzieb nie
su k dispozicii trokové sadzby
z novych uverov v euréch, iba
70 stavu Uverov v eurdch.

8 Pri hodnoteni interného financova-
nia (ani externého) sa nebert
do uvahy vnutropodnikové uvery,
nakolko ich nie je mozné zachytit
v Statistike. Ide o uvery poskytnuté
zahrani¢nou materskou spolo¢nos-
tou dcérskej firme na Slovensku,
ked sa tieto operdcie zuctovavaju
v zahranici. Podobne nie su
v Statistike o Uveroch zachytené
ani uverové zdroje od nereziden-
tov.

9 Na aproximéciu zisku Zivnostnikov
bol pouzity ukazovatel hruby
zmiesany déchodok, ktory zahfria
Cisty zmiesany déchodok a amorti-
zaciu, pricom Cisty zmieSany
ddéchodok obsahuje okrem zisku
z podnikania aj odmenu za pracu
vykonanu viastnikom (alebo clenmi
jeho rodiny), ktoréd sa neda oddelit
od jeho ziskov ako podnikatela,
sticastou tejto polozky by malo byt
aj samozasobenie domdcnostf
polnohospodarskymi produktmi,
ako aj imputované ndjomné.

12,0 %+

10,0 % T

8,0%+

6,0 %

4,0%T

20%T

0,0 %

uverov s dlhodobou Urokovou sadzbou sa da
skonstatovat, Ze tieto sadzby vo velkej miere ref-
lektovali vyvoj trhového benchmarku (vynos
5-ro¢nych vladnych dlhopisov) s vynimkou po-
slednych troch mesiacov. Urokové sadzby z Gve-
rov so ZFS nad 5 rokov Zivnostnikom sa v prie-
behu tohto roka zvysili vyraznejsie ako Urokové
sadzby z Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam.
Avsak zaciatkom roka dosahovala urokova miera
z Uverov zivnostnikom mensie hodnoty ako z Gve-
rov nefinan¢nym spolo¢nostiam. Tento vyvoj
mohli ovplyvnit pravdepodobne dva faktory.
Prvym je skutoc¢nost, Ze velké a bonitnejsie sub-
jekty sa snazia ziskat lacnejSie dlhodobé zdroje
v cudzich mendch alebo v zahrani¢i. Urokova
sadzba z dlhodobych Uverov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam v eurach je priblizne o 1,5 percentu-
alneho bodu nizsia ako v korundch pri aproxima-
cii urokovej miery z novych Uverov Urokovou
sadzbou zo stavu Uverov’. Priblizne rovnaky roz-
diel je aj pri porovnani Urokovej sadzby z uverov
5o ZFS nad 5 rokov nefinan¢nym spolo¢nostiam
na Slovensku a v eurozéne. Druhym doévodom
moze byt, ze Urokové sadzby s dlhsou dobou fixa-
cie pre zivnostnikov su poskytované relativne
Uzkemu okruhu velmi bonitnych klientov.

Viyvoj kratkodobych urokovych sadzieb
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Precerpania BU a kreditné karty su na zakla-
de ich 3pecifického vykazovania a Ucelu pouzi-
tia hodnotené osobitne. U¢elom precerpani BU
je zvycajne potreba pokryt prevadzkové potreby
alebo prechodny nedostatok penaznych prostried-
kov v obchodnom styku. Preto je tento druh Uve-
rov poskytovany v ¢oraz vacsej miere. Urokova
miera byva zvycajne naviazand na vyvoj sadzieb
na medzibankovom trhu s urcitou rizikovou pré-
miou. Z tohto dévodu mozZno pozorovat relativ-
ne stabilny vyvoj urokovych sadzieb tak pri nefi-
nan¢nych spolo¢nostiach, ako aj pri Zivnostnikoch,
ked rizikovd prémia zostala takmer celé obdo-
bie od zaciatku roku 2005 az do oktdbra 2006
priblizne na rovnakej Grovni. Mozno teda usu-
dzovat, ze podmienky poskytovania precerpani
BU zostali rovnako priaznivé aj v poslednom obdo-
bi. Pouzitie kreditnych kariet v podnikatelskej sfére
sa vyuziva predovsetkym pri ich poskytovani
zamestnancom na sluzobné, v niektorych pripa-
doch aj sukromné Gcely. Této forma Uveru teda
nesluzi primdrne na podnikatelské aktivity, ale na
zlepsSenie platobného styku a lepsiu kontrolu
vydavkov, resp. ndkladov.

INTERNE ZDROJE FINANCOVANIA®

V roku 2005 a tiez v prvych troch Stvrtrokoch
2006 si podnikatelska sféra vytvorila dobré pod-
mienky na interné financovanie svojich aktivit.
Medziro¢ny narast zisku nefinan¢nych spolo¢nos-
tf dosiahol v prvych troch Stvrtrokoch 2006 29 %
(10,4 %, 23,5 % a 50,8 % v jednotlivych Stvrtro-
koch) a v medziro¢nom porovnani sa jeho dyna-
mika vyrazne zrychlila. Podobne dvojciferné hod-
noty vykazali aj zivnostnici, ked ich medziro¢ny
narast zisku (t. . hruby zmiesany déchodok®) pred-
stavoval v rovnakom obdobi 16,2 % (17,2 %,
15,6 % a 15,9 % v jednotlivych Stvrtrokoch).
Ziskovost podnikatelskej sféry rastla aj v roku
2005, ked bol zaznamenany medzirocny rast zisku
nefinan¢nych spolo¢nosti 14,4 % a Zivnostnikov
12,7 %. Dobré hospodarenie vytvéralo priazni-
vé predpoklady aj na interné financovanie
potrieb podnikatelskych subjektov.

EXTERNE ZDROJE FINANCOVANIA

Aj napriek zlep3eniu ziskovosti podnikatelske;
sféry bolo potrebné aj externé financovanie vo
forme bankovych Gverov. V prostredi rychleho
ekonomického rastu (redlny rast HDP dosiahol
v prvom polroku 2006 6,7 %, pricom v tretom
stvrtroku sa este zrychlil na 9,8 %) a vysokej tvor-
by investicii (najma v minulom roku s miernym
spomalenim dynamiky v prvom polroku tohto
roku) je potreba externého financovania nevyh-
nutnd. Suvislost medzi redlnym rastom Uverov
a investi¢nou aktivitou podnikatelskych subjek-
tov dokumentuje najma vyvoj v rokoch 2005
a 2006. Pocas celého roku 2005 vyrazne rastla
tvorba hrubého fixného kapitdlu' sprevadzana
rychlym rastom Uverov. V priebehu tohto roka
bola pri spomaleni tvorby fixnych aktiv pozoro-
vana aj spomalujuica sa dynamika rastu Uverov.
Treba vsak brat do Uvahy aj zvySovanie kltcovych
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Vyvoj urokovej miery z precerpani BU a kreditnych kariet nefinanénym spolo¢nostiam
a Zivnostnikom, zékladnej sadzby NBS a 3-M BRIBORU
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urokovych sadzieb v tomto roku, ktoré pravde-
podobne tieZ prispelo k spomaleniu rastu Uve-
rov. Aj napriek tomuto faktu dynamika redlne-
ho rastu Uverov'' nefinan¢nym spolo¢nostiam
i Zivnostnikom dosahuje nadalej relativne vyso-
ké hodnoty.

Dalsim faktorom prorastovo vplyvajucim na
vyvoj Uverov podnikatelskym subjektom boli pozi-
tivne ocakdvania do buducnosti vyjadrené indi-
katorom ekonomického sentimentu, pricom po-
merne vysoké hodnoty boli zaznamenané pre-
dovdetkym pri indikatore dévery v priemysle
(vyraznejsi medzirocny rast objednavok v priemys-
le v priebehu roka) a tiez pri indikatore dovery
v maloobchode.

V RAMCI POSKYTNUTYCH UVEROV RASTLI
NAJMA PRECERPANIA BU

Pozitivny vyvoj ekonomiky a ocakévania jej dal-
Sieho vyvoja sa prejavili aj v objeme poskytnutych
uverov podnikatelskym subjektom. Medziro¢na
dynamika dosahovala v roku 2006 vysoké hod-
noty, najma v dosledku vyrazného narastu obje-
mu poskytnutych precerpani BU ako pri nefinan¢-
nych spolo¢nostiach, tak aj pri zivnostnikoch. Tato
kategoria Gverov tvori podstatnu ¢ast poskytnu-
tych Gverov. Objem poskytnutych Uverov inych
ako precerpania BU a kreditné karty (t. j. inves-
ti¢nych, prevadzkovych, Gverov na nehnutelnos-
ti a ostatnych Uverov) je pomerne volatilny. Je to
najma z toho dévodu, Ze v niektorych mesiacoch
sa zacinaju investi¢né projekty, resp. su vyssie pre-
vadzkové potreby, a pri podpise zmluvy o Uvere
vchadza do tokovej Statistiky cely objem udveru.

Rast poskytnutych Uverov sa prejavil aj vo vyvo-
ji stavu Uverov. Stav Uverov nefinan¢nym spoloc-
nostiam sa zvys3il v oktdbri 2006 oproti koncu roku
2005 0 52 mld. Sk, pricom najvacsia ¢ast sa reali-
zovala v korunach (ndrast o 41 mld. Sk)
a v eurach (zvysenie o takmer 11,5 mld. Sk). Uvery
zivnostnikom vzrastli v rovnakom obdobi o 1,6
mld. Sk, pri¢om rozhodujucu ¢&ast tvorili Gvery
v korundch (zvysenie o 1,3 mld. Sk).

=—@— Nefinan¢né spolo¢nosti
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10 Vysoky rast tvorby hrubého
fixného kapitalu suvisel v roku
2005 vo velkej miere aj s vystav-
bou automobiliek a naslednym

—

pozitivnym impulzom aj pre

dalsie podnikatelské subjekty.
Redlny rast uverov sa vypocital
ako podiel nomindlneho rastu

uverov a deflétora HDP.
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Medzirocny rast poskytnutych tverov podnikatelskej sfére
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V priebehu roku 2006 dosahovala dynamika
rastu Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam pribliz-
ne 20 %. K celkovému rastu Uverov prispievali
najma Uvery v korundach, avsak v prvom polroku
dosahovali vysoké prirastky k rastu aj Uvery
v euréch. V tretom Stvrtroku doslo k spomale-
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Vyvoj objemu poskytnutych precerpani BU a kreditnych kariet
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niu prispevku Uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
v eurach k celkovej dynamike, ¢o mohlo suvisiet
s0 zvy3enou volatilitou vymenného kurzu po vol-
bach. Vyvoj stavu Uverov Zivnostnikom bol prav-
depodobne vo vacsej miere ovplyvneny zvysova-
nim urokovych sadzieb, ked sa dynamika Uverov
od maja spomalovala (pokles o 6 percentualnych
bodov na priblizne 17 % v oktdbri). V posled-
nych troch mesiacoch sa zvysila dynamika rastu
Uverov zivnostnikom v eurach, ¢o mohlo suvisiet
s pozitivnymi ocakavaniami dalSieho vyvoja
vymenného kurzu.

Z hladiska doby splatnosti iverov nefinan¢nym

05 M0 VILOg
I Uvery nad 5 rokov

1X.06 1.05 11105
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M Uvery do 1 roka

Vjvoj objemu poskytnutych tverov bez precerpani BU a kreditnych kariet

V05 VILOS
Velké podniky

05 X5 106 11,06
I Malé a stredné podniky

06 VIL0g
M Zivnostnici

1X.06

Vyvoj verov Zivnostnikom (v mld. Sk)

V05 VILOS 1X.05

W SKK

X.05
EUR

106
H 0mM

1106 V.06 VILOG 1X.06

Uverov Zivnostnikom a prispevky v jednotlivych mendch

%
+250

20,0
15,0
10,0
5,0

0,0

11106

W SKK

V.06

I EUR

V.06 V106 VIL06 VIILO6 1X.06 X.06

[ OCM  —=— Spolu (prava os) 50

Vyvoj uverov Zivnostnikom podla doby splatnosti (mld. SK)

V05 VILOS 1X.05 X.05 1.06

I Uvery nad 1 rok do 5 rokov

05 V0§ VILOg
I Uvery nad 5 rokov

1X.06

spolo¢nostiam sa podiel Uverov jednotlivych splat-
nosti v priebehu roku 2006 viac-menej nemenil.
V oktébri sa zwysil stav kratkodobych, ako aj diho-
dobych tverov nad 5 rokov priblizne o 20 mld. Sk
v porovnani s decembrom 2005. Pri dlhodobych
uveroch nad 1 rok do 5 rokov bol zaznamenany
narast o 12 mld. Sk. V pripade Zivnostnikov sa zvy-
3il najma stav dlhodobych Uverov nad 5 rokov
(0 1,5 mld. Sk) a mierne vzrastli kratkodobé uvery
(priblizne o 1 mld. Sk). Tento vyvoj mbZe nazna-
Covat zlepsenie finan¢nej situdcie Zivnostnikov, ked
sa zvysuje dévera bankového sektora vodi Zivnost-
nikom a ich projektom, ¢o dokumentuje rastuci
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Podiel stavu tverov na HDP
21,0 %1 11,00 %
10,90 %
20,0 %+
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18,0 %+ +0,50 %
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17,0 % 1
10,30 %
+0,20 %
16,0 %+
10,10 %
15,0 % 0,00 %
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—&@— Nefinantné spolo¢nosti
Zdroj: NBS, SU SR.
podiel dlhodobych tverov na celkovom stave Uve-
rov (i ked len pri malych objemoch).

ZADLZENIE PODNIKATELSKYCH SUBJEKTOV
A UROKOVE PLATBY

Rastuci trend poskytovania Uverov a nasledné
zvysenie stavu Uverov v roku 2005 a 2006 sa pre-
mietol aj do mierneho zvysenia zadlzenosti pod-
nikatelskych subjektov vyjadrenom ako podiel
stavu Uverov na HDP. Pri hodnoteni vyvoja v ro-
koch 2003 a 2004 treba brat do tvahy, Ze kle-
sajuci trend zadlzenosti nefinan¢nych spolo¢nos-
ti bol sposobeny znizenim stavu Uverov v dosled-
ku Specifickych faktorov, ako napr. restruktura-
lizacie Uverov v niektorych spolo¢nostiach

Cisté urokové platby (podiel na HDP)

0,90 % T
0,80 %+
0,70 %1
0,60 %+

0,50 %+

—@— Zivnostnici (pravé os)

ti decembru 2005 o 0,03 percentudlneho bodu)
a v porovnan{ so zaciatkom roku 2003 sa zvysil
0 0,4 percentudlneho bodu.

Relativne vysoka dynamika stavu Uverov (vys-
Sia zadlZzenost) a v roku 2006 aj zvysenie klient-
skych sadzieb z Gverov a vkladov sa prejavili aj
v miernom ndraste Cistych urokovych platieb
nefinan¢nych™ spoloc¢nosti a zivnostnikov.
Podiel ¢istych Urokovych platieb nefinan¢nych
spolo¢nosti na HDP dosiahol ku koncu tretie-
ho stvrfroka 2006 hodnotu 0,49 %. V porov-
nani s eurozénou® je tento ukazovatel nizsi
o 1,15 percentualneho bodu. Podiel ¢istych dro-
kovych platieb Zivnostnikov na HDP dosiahol Uro-
veri 0,05 %.

0,06 %
40,05 %
10,04 %

10,03 %

| ————e 700

0,40 %1

+

+0,01%

0,30 %

1.Q 2004 2.Q 2004 3.Q2004 4.Q2004 1.Q 2004

—&@— Nefinanéné spolocnosti
Zdroj: NBS, SU SR.
a naslednej emisie dlhovych cennych papierov
a predaja Uverov. Obrat nastal v roku 2005, ked
sa zacala zrychlovat dynamika poskytovania Gve-
rov. Tento trend pretrvaval az do druhého $tvrtro-
ka 2006. V tretom Stvrtroku 2006 zadlZenost nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti mierne klesla a dosiahla
18,9 %, ¢o predstavuje oproti koncu roku 2005
narast 0 0,5 percentualneho bodu. Pri porovna-
ni s vyvojom v predchadzajicom obdobi Uvero-
va zadlZzenost nefinan¢nych spolo¢nosti stale
nedosiahla trovef z roku 2003. Uverov4 zadlZe-
nost Zivnostnikov permanentne rastie od roku
2003. Podiel uverov Zivnostnikom na HDP dosia-
hol v tretom $tvrtroku 2006 0,93 % (nérast opro-

2.Q 2005

0,00 %
3.Q 2005 4.Q 2005

—B— Zivnostnici (pravé os)

1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006

ZAVER

Redlne naklady externého financovania pod-
nikatelskych subjektov sa v poslednych dvoch
Stvrtrokoch zvysili, pricom na tento vyvoj vplyva-
lo zvy3ovanie kltcovych sadzieb NBS. To sa pro-
strednictvom trhovych sadzieb na penaznom trhu
pomerne pruzne premietalo do drocenia klient-
skych Uverov. Dynamika rastu Gverov si vsak nada-
lej udrziava relativne vysoké hodnoty. Tento vyvoj
je podporovany predovsetkym dynamickym eko-
nomickym rastom (efekt PZIl a nadvazujlcej vyro-
by, dynamicky rast exportu), zvysenou déverou
v ekonomiku a jej priaznivymi ocakavaniami do
buducnosti.
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Cisté trokové platby sa pocitali
ako rozdiel urokovych nakladov
a urokovych vynosov nefinanc-
nych spolo¢nosti a Zivnostnikov.
Podiel ¢istych urokovych platieb
bol dany do pomeru k HDP,
pricom obidve veliciny boli
anualizované.

ECB pocita tento ukazovatel iba
za sektor nefinancnych spoloc-
nosti, Udaje za Zivnostnikov
nema k dispozicii. Podla
septembrového mesacného
bulletinu dosiahol podiel Cistych
urokovych platieb nefinancnych
spolo¢nosti v druhom Stvrtroku
takmer 1,65 %.
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