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Abstrakt :

Cilem bakaléské prace je podat uceleny pohled na vyvoj platéilahce Slovenské
republiky od roku 1993 az do roku 2008. V prvnirahe ¢asti popisuji teoreticka
vychodiska pro pochopeni vziak ramci platebni bilance. Empirickést je rozdlena
do dvou kapitol. Vieti kapitole popisuji vyvoj jednotlivychééh a poddéta platebni
bilance. Ctvrta kapitola je zamfena na rozbor mezinarodni invésii pozice
a zahranini zadluzenosti spolu s analyzou nejvyznggich sald, kter4 ziznych

hledisek objasuji vnéjSi rovnovahu Slovenska.
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Abstract :

The aim of the bachelor thesis is to give compaarndew of development of the
balance of payments of Slovak Republic from 1992@08. First and second part
describe theoretical resources for better undeisigrof relationship within the frame
of balance of payments. Empirical section is dididato two chapters. The third
chapter contains description of the developmeneaxth account. The fourth chapter
focuses on the analysis of both international imest position and external debt along
with the analysis of the most important balancést texplain the slovak external

relationship with the rest of the world.
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Uvod

Slovensko z&atkom 90-tych rokov minulého stafia preSlo zasadnou
zmenou nielen z politického ale aj z hospodéarskélbiadiska. Po dlhom obdobi
centralne riadenej ekonomiky salenilo do medzinarodného obchodu a zintenzivnilo
obchodné wgahy s ostatnymi krajinami. Slovensko ako mala kejis otvorenou
ekonomikou je v znaej miere ovplyvnené hospodarskym vyvojom vo svetatobna
bilancia, ako suhrn m@znych a hmotnych tokov medzi tuzemcami a cudzoaericje
previazana #galSimi makroekonomickymi velinami a poskytuje tak komplexny
polad na vnutornu aj vonkajSiu stabilitu krajiny a mazije perspektivy jej vyvoja.

Svoju pracu som rozdelila na teoreticki a empiri¢k&’. V prvych dvoch
kapitolach sa suUstdeljem na vymedzenie teoretickych poznatkov nutnych
k pochopeniu platobnej bilancie a jej spojitostiosakajSou ekonomickou rovnovahou.
Prvacag’ detailne popisuje jednotlivé&ty a poddty platobnej bilancie. V druhejasti
oboznamujentitate’a s réznymi pristupmi k rovnovahe platobnej bilenca zaklade
interpretacie réznych séld, spolu so zahrnutim nmédadnej investinej pozicie
a zahraninej zadlZenosti, ktoré su v priamej spojitosti 8ojgpm bezného du.

Na zaklade empirickegasti formulujem aj cié mojej bakalarskej prace,
ktorym je komplexné zhodnotenie vyvoja platobnepatie Slovenska od vzniku
samostatnej republiky v roku 1993 az do roku 2@®#&nasrocné obdobie je zdrojom
kvalitnych déat k vysloveniu zéveru. V tychto rokoghatobna bilancia prechadzala
zaujimavym vyvojom, vynimkou neboli ani skokové zmez deficitu do prebytku
a naopak. Osamostatnenie a prechod na trzné hasparj&mena kurzového systému,
priprava Slovenska na vstup do eurozérnabsie aspekty prispeli k pozoruhodnému
vyvoju. Slovenska republika ako jedna z transformoigh sa krajin pocovala
nedostatok kapitalu potrebného dialSi hospodarsky rast. Privatirg boom v podobe
prilevu priamych zahraémych investicii mal za nasledok spustenie Hikich zmien
v ramci Struktdry bezného aj finamého @tu. Prave detailnou analyzou mézem odkry
slabé miesta slovenskej ekonomiky s potencialnypmiaenivym vyvojom v budicnosti
arozpozné smer, ktorym by sa slovenské hospodarstvo mohleraibpaocas
nasledujucich rokov.

Pri pisani bakalarskej prace s¢arpala poznatky najma z publikacii Narodnej
banky Slovenska. Cennym zdrojom dat boli z&uedée spravy, pozadie vyvoja
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jednotlivych @&tov a sald dofhali ¢lanky zéasopisu Biatec a spravy menového Useku
NBS. Podkladom pre konstrukciu grafov mi boli GdSjatistického Gradu Slovenskej
republiky a NBS. Napomocnymi boli aj analyzy uvesms)jé v Ekonomickontasopise

vydavanom Slovenskou akadémiou vied.
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1. Teoretickdéast’

1.1 Charakteristika platobnej bilancie a jej Struktary

1.1.1 Definicia platobnej bilancie

Platobnu bilanciu chdpeme ako systematicky Stekigtivykaz ¢i zdznam
vSetkych hospodarskych transakcii, ktoré boli usingné za uity casovy usek
(spravidla za rok) medzi narodnou ekonomikou aamiéim.! Tieto hospodarske
transakcie sa uskutnili v podobe tokov tovarov, sluzieb, kapitalu algbiazi medzi
rezidentmi domacej krajiny a rezidentmi ostatnycdjik a v&Sinou vyusuju do prilivu
alebo odlivu deviz.

Transakcie v platobnej bilancii sa zachytavaju na@ngpe podvojného
Uctovnictva a kazda transakcia by mala’ agchytena kreditnym aj debetnym zapisom
v rovnakej vyske. Kreditné zapisy eviduju vyvozingéh zdrojov a finatné polozky,
ktoré odrazaju pokles zahranych aktiv alebo narast zahramych pasiv danej
ekonomiky a vytvaraju tak ponuku deviz. Debetnéssédpachytavaju dovoz realnych
zdrojov a finainé poloZzky, ktoré odrdzaju rast zaheayich aktiv alebo pokles
zahranénych pasiv danej ekonomiky a vedu k zvy3eniu dopytulevizach. Pripadny
nesulad sa vyrovnava pomocou salda chyb a omylov.

Vo vzajomnych v#ahoch vystupuju tuzemci, ktorymi sa rozunpeavnicka
osoba so sidlom v tuzemsku alebo fyzicka osobavaym pobytom v tuzemsku;
tuzemcom je aj organiZaa zloZka tuzemca v zahréhicudzozemcom pravnicka osoba
alebo fyzicka osoba, ktora nie je tuzemcdm.

Struktira aasové obdobie, za ktoré je platobna bilancia zostava, sa
v kazdej krajine mdzu ligi Narodna banka Slovenska tieto data sleduje vdngsh
a Stvrroénych a rénych intervaloch v kumulativnej forme, a to od rdiQ93.

Hlavhym dbévodom pre harmonizaciu vykazov plaggb bilancie je
globalizacia a zblizovanie ekonomik jednotlivych ajkn sveta. Pre efektivnu

komparaciu je potrebné vytvdriStandard, ktorym sa budl riddivSetky Staty.

! PIchova, Jirges, 1996, s. 77
? Fifek, 2009, s.8
% v zmysle Devizového zakowa202/1995 Z.z§ 2
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Délezitog’ tohto spésobu sgitva hlavne v tom, Ze konkrétny pouzity metodick o
zostavovania platobnej bilancie, sposob evidendgga¥ a ich porovnateos’ v ramci
urtitého zoskupenia krajin podstatne ovplyMl narodnl sumarizaciu a porovnavanie
déat platobnych bilancif jednotlivych Statbv.

Prvé impulzy na zjednotenie vykazov sa objavilipg prvej svetovej vojne,
iniciované Spoldenstvom narodov avSak bez praktickej aplikacie. idhialvejSia
potreba koordinacie vykazov sa objavilaca® druhej svetovej vojny, Vv spojeni
s koncepciou bretonwoodskeho menového systému ikomn Medzindrodného
menového fondu. Klasifikema osnova, spdsoby a definicie zostavovania platibn
bilancii su zhrnuté v Manudli platobnej bilancie MMV roku 2009 vydal MMF

v poradi uz Siesty Manuadl platobnej bilancie.

1.2 Horizontalna Struktura

Platobnu bilanciu mézeme délizh'adom na el vyuzitia réznymi sposobmi.
Odporkanym spdsobom zostavovania platobnej bilancike@enia jednotlivych &ov
je Manudl platobnej bilancie vydavany MMF. NBS Zage jednotlivé polozky pd

5.vydania Manualu platobnej bilancie vydavanym MMF.

1.2.1 Bezny et
Na beznom &te platobnej bilancie su agregované pohyby viadepgloZiek :

a) Obchodna bilancia -do tejto bilancie vstupuju tzv. ,viditeé“ transakcie,
zaha export a import tovarov a zostavuje saljpothenovo - teritorialneho
hradiska a pokh komoditnej Struktary. Dovoz a vyvoz tovarov sadmocuje
na principe ,free on board", t.j. cena na hranidedovozu je to trans&ka
cena, do ktorej sa nezafimvaju priame obchodné néklady domaceho
dovozcu; u vyvozu je to cena zniZzena o nakladyrékttomacemu vyvozcovi
vznikaju mimo colné Uzemie tuzemska.

Do vyvozu a dovozu za nezafavaju tranzitné operacie, tovary ddsne
prijaté a odoslané, ani kratkodoby prenajom. Odur@R98 zatia celkovy

4 Koordinané a unifik&né snahy..., dostupné z : http://www.derivat.slidighp?PagelD=655
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dovoz a vyvoz tovary vstupujuce do Slovenskej répyhurcené na domacu

spotrebu a tieZ na spracovanie s naslednym spatgiyazom.

b) Bilancia sluzieb zachytava ,nevidittné“ transakcie, t.j. prijmy a vydaje
spojené s poskytovanim alebo prijimanim sluZielcwdzozemcov. Zahaju
sa sem sluzby rdézneho charakteru. Dopravné sludkyypaju prepravu
tovarov a 0s6b, vSetkymi prostriedkami vodnej, mejstZzelezninej a leteckej
dopravy, vratane potrubnej, cestovny ruch fitahcesty sluZzobného aj
osobného charakteru ako rekreécie, ubytovacieyastagie sluzby a podobne,
v poloZzke ostatné sluzby sa nachadzaju sluzby abajoa neobchodnej
povahy, ktoré neboli zaradené do prvych dvoch sku@u to napriklad
filmové poplatky, finatiné, konzulténé, technické, pofevacie alebo pravne
sluzby.

c) Bilancia vynosoye rozdelena na dva pogty s offadom na zdroj vynosov:

- Kompenzéacia pracovnikosbsahuje prijmy oséb pracujucich v zahégni
ato osO6b dennodenne dochadzajucich za pracou Hmargga atzv.
sezénnych pracovnikov pracujlcich v zah¢anienej ako jeden roR.

- Vynosy addlhodobého a kratkodobého kapitalu
z priamych zahragnych investicii v podobe dividend, reinvestovaného
zisku, urokov z averov (Uvery medzi materskou asiagu spolénog’ou);

z portféliovych investicii vo forme dividend z mtevych cennych
papierov a urokov z dlhovych CP; z ostatnych inedsbp& vo forme
arokov (z vkladov, Gverov).

d) Bilancia beznych transferonvadza jednostranné platby z alebo do cudziny,
pricom nevznikaju zahratmé zavazky alebo pdadavky. Zarduju sa sem
dedicstvd adary, alimenty, penzie, hospodarska pomocispgvky

medzinarodnym institiciam a bezné transfery z fortelaropskej tnie.

® Fifek, 2009, str.22
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1.2.2 Kapitélovy ucet

Na kapitadlovom &te sa eviduju kapitalové prevody a nadobudnutidbale
odpredaj nevyrobenych nefinamych aktiv. Kapitalové prevody mézu tbypeiazné
alebo neprazné, verejné alebo sukromné. Zarpl sa sem napriklad transfery
suvisiace s migraciou obyvdistva alebo odpustenim dlhu, nakup a predaj ofigcin
Statnych rezerv alebo prijmy investého charakterderpané zo zdrojov z Eurdépske;j
Unie. Pri nadobudnuti alebo odpredaji nevyrobengefinarénych aktiv ide najma

0 nehmotné aktiva ako napr. patenty, najomné zmduwng prevodittné zmluvy.

1.2.3 Finanény Ucet

Finartny (et zaltha transakcie spojené so vznikom, zanikom a zmenou
vlastnictva finatinych aktiv a pasiv vlady, bankovej a podnikové ysférostatnych
subjektov vo vPahu k zahrawi.’ V&etky zlozky finatiného @&tu su zalenené
s oi’adom na typ investicie alebo gadunkiného uéenia, ato na :

a) priame investicie— vyjadruju trvali zainteresovarntosubjektu v jednej
ekonomike, na subjekte, ktory ma sidlo v inej ekoike a to niekbkymi
formami : vznikom alebo ziskanim 100% podielu narpkani; ziskanim
minimalne 10% podielu na zakladnom imani obchodipglanosti alebo
min. 10% podielu hlasovacich prav; alebo pouzitiyimosu z existujucej
priamej investicie do tejto investicie (reinvestoieazisku). Zarduju sa
sem takisto medzipodnikové transakcie — napr. wpeddlhodobych
averov poskytnutych materskou firmou zahtaej pobgéke alebo dcérskej
spola@nosti.

Priame investicie su lkéovym zdrojom prostriedkov pre tranzitivnhu
krajinu, vlada preto motivuje zahrg&niych investorov Kk prichodu do
krajiny. Ved’a bezprostredného efektu nezadlZovania sa, pregstay
pozitivne aspekty v podobe importu novych techniglognow - how,
zvySenia efektivity produkcie faktorov v ekonomilkeorymi tak prispieva
k rastu celkovej vykonnosti. Tento Specificky efeRZl sa oznéuje

pojmom ,spillover® a predstavuje ekonomicku extditna teda Uzitok pre

®Metodické poznamk¢SU
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ekonomiku, ktory sa realizuje nad ramec priamycékielv vyjadrenych
v trhovych transakciach.

b) portféliové investicie- zaral’uju sa sem investicie, ktoré nesplnili kritérium
10% podielu na z&kladnom kapitale, teda transalsmajetkovymi
cennymi papiermi a dlhodobymi dlhovymi cennymi mapii. Na
portféliové investicie viac poOsobia faktory ako s§nosy z cennych
papierov, Urokové miery, ale aj rézne Spekné@amanipulacie. Ich vplyv sa
za ugitych podmienok méze rychlo zmenv pozitivnom aj negativhom
smere a tym destabilizae pdsohi i na platobnu bilanciu krajin§.

c) financné derivaty —su finargné inStrumenty, ktoré su naviazané na iny
Specificky finagny inStrument, index alebo komoditu. Zditgl sa sem
napriklad opcie, swapy alebo futures.

d) ostatné investicie -sem spadaju investicie, ktoré neboli zaradené do
predchadzajucich podiov. Scasového Padiska sa delia na kratkodobé
(so splatho®u do jedného roka) a dlhodobé investicie sektorov
NBS, vlady, obchodnych bank a ostatného sektorufarmme prijatych
a poskytnutych bankovyati obchodnych Uverov a p@ek, vkladov alebo
REPO operacii.

1.2.4 Chyby a omyly

Pod’a zasad zostavovania platobnej bilancie by sa maét saktivnych
a pasivnych zapisov rovhaule. Dosiahnutie iného vysledku ale neznamergéch¥b
sa dopustili zostavovatelia. Nepresnosti medzi edisym saldom bezného,
kapitdlového a finatného @&tu a zmenou devizovych rezerv mdzu genetavdliSné
metodiky a postupy jednotlivych krajin pri zostagav vykazov,dalej odliSné zdroje
dat a ich kompilacia. Tento nesulad mézé aydosledkom nekompletnych zdrojov dat
alebo nizkou kvalitou udajov. Vyrovnavajuca polozitayby a omyly dolduje tieto

rozdiely — a to &tovhym dop@étom.

"Fifekovéa, 2008
8Hoskova, 1999
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1.2.5 Zmena devizovych rezerv

Devizové aktiva oficialnych menovych institlcii slorené zasobami zlata,
vkladmi vo v@ne zmeniténych menéch, Statnymi cennymi papiermi. Okrem rezin
rezerv centralne banky disponuju aj potencialnyewvidovymi rezervamterpanymi
v pripade potreby. Jednad sa o uUvery od medzindobdnfinartnych institdcii,
zahranénych centrélnych bank a takisto zvlastne préarpania (SDR).

Zmenou devizovych rezerv CB ovphpje nerovnovahu platobnej bilancie
nepriamo prostrednictvom intervencii na devizovahu tnakupom alebo predajom

deviz, s efektom na menovy kurz.
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2 VonkajSia ekonomicka rovnovaha

Pri analyze platobnej bilancie je najdolezitejSiemer& sa na jej salda.
Zistujemenou rovnovahu hmotnych a devizovych tokov, vplyvigiemej bilancie na
ceny, realne dochodky, p&nla zasobu, menové kurzy, hospodarsky rast, Uéokov
sadzby aralej na devizovl poziciu $tatu drozahranéiu.® RozliSujeme ciastkové
a kumulativne saldéCiastkové saldo je vysledkom porovnania kreditu laetie na
arovni prislusnej polozky. Kumulativne saldo jerem@e viacerymi polozkami, platobna

bilancia sa rozdeli horizontalne na dva okruhy.

2.1 Saldo vykonovej bilancie

Platobna bilancia zachytava medzinarodny tok toxastuzieb i kapitalu, teda
to, ako je domaca ekonomika prepojena so zatmwgmi ekonomikami. Zakladnou
narodohospodarskou identitou je rowagrodného déchodku a agregatnych vydajov.
Pri posudzovani salda vykonovej bilancie musimet brea zreté prepojenie
s narodnymi makroekonomickymi vé&hami. Narodny dochodok je definovany ako
Y =C + S + T, agregatne vydaje popisuje rovnicaE+ | + G + NX.

Podarovnice E-Y=(1-S)+ (G -T) + (X - MKtoradalej upravime
natvar( X-M)=(S-1)- (G -T) sada ajmy s deficitnou vykonovou bilanciu
predpokladg, Ze nedisponuje dost&mymi Usporami potrebnymi na financovanie
investicii a hospodari s deficitnym rozpam. VysSi domaci dopyt ako vytvoreny HDP
vedie k importu tovarov a sluZieb, ktory \lifp miesto, ktoré neboli schopni pokry
domaci vyrobcovia a dodavatelia.

Pri deficitnej vykonovej bilancii si domace uspamzSie ako investicie.
Ked’Ze Uspory su tvorené domacimi investiciantistymi zahraninymi investiciami,
znamena to, Ze prevysuju investicie do domacej akity zo strany cudzozemcov,

a teda spbsobuju prebytok na fidlaom (&te. Na eliminaciu tohto stavu je potrebné

° volna citacia poth materialov z prednasok V.Demjana, NF EU, Bratisla
19 Frait, 1999, 5.169
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znizit vladne vydaje¢o vedie k poklesu domacej spotreby a navratu celkoprodukcie

do rovnovahy.

OB+BS =-(BV+BP+KU+FU+CHADR)

2.2 Saldo bezného &u

Saldo beznéhodu ma priamu nadvazndsa stavovu bilanciu investiej
pozicie krajiny. Schodok beznéhétui je financovany prilevom zahra&niych investicii,
¢im sa zhorsujéista investtna pozicia krajiny. Vyssi priliv zahraniych investicii méa
zase spatny vplyv na zhorSenie bilancie vynosov.

Pri analyze schodku beznéhétul berieme do Gvahy kapitalovy a firiay
Ucet. Dolezité je, aby bilancia beznéh&tuibola udrzaténa v relativne dihom obdobi.
Jednostranny rast kratkodobych zavazkov kompenzovaarastom dlhodobych
pohadavok moZe z pdadu buddcnosti ohroZiplatobni schopndskrajiny! za
nevhodné sa ztohto dovodu povazuju dglSie investicie dlhového charakteru,
v dbésledku ktorych narastd zahrard zadlZzenas a naklady na dlhovu sluzbu.
Odporka sa neprekzot’ limit pomeru deficitu beznéhaitu k HDP nad viac ako 5%.

OB+BS+BV+BP=-(KU+FU+CHADR)

2.3 Saldo zakladnej bilancie

Medzi polozky nadciarou sa presuvaju dlhodobé investicié hradiska
vyjadrenia celkovej devizovej rovnovahy krajiny jeto saldo povaZzované za
vhodnejSie nez saldo beZznéheétu] pretoZze nehrozi zvySovanie zadlZzenosti alebo
znehodnotenie meny vplyvom odlivu kratkodobého #dpi Ani toto saldo v3ak pre
posudenie vonkajSej rovnovahy nie je idealne. Medttmdobé investicie sa zdhaju aj
investicie dlhového charakteru, z ktorych je nutaékér splati troky aj istinu. Z tohto
poladu je preto vhodnejSi prilev priamych zahtagich investicii. U tohto typu
investicie je vysokd pravdepodobtiogotrvania v hostiteskej krajine, nakiko su
v prvej faze investovania vynaloZzené vysoké prvatdklady. Na druhej strane ale

1 Jirges, Plchov4,1996, s.85
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netreba podcetiinegativum, ktoré je spojené s buducim spatnynsteaom déchodkov

a zaazenim beznéhaitu vplyvom zhorSenej bilancie vynosov.

OB + BS + BV +BP + PZl =- (PFI + FD + Ol + CHADR )

2.4 Celkové saldo platobnej bilancie

Toto saldo nas informuje len o celkovom stave fia& bilancie. Polozkou,
ktord vyrovnava deficit platobnej bilancie, je zraedevizovych rezerv. Skima sa
v rezime pevného kurzu alebo riadeného floatingtervencie centralnej banky priamo
ovplyviiuju menovu bazu a zmenu devizovych rezerv. Privaith salde centralna
banka nakupuje devizy a predava domacu meéfm, sa zvySuje domaca ifEna
zasoba, pri negativnom salde &pa Nulovd hodnota tohto salda automaticky
neznamend dosiahnutie dlhodobej a dokonca aninstdetbej vonkajSej rovnovahy
krajiny, pretoZze nevieme postidiakymi investiciami bol deficit beznéhocdta
financovany. Financovanie prilivom kratkodobého ikdp moéZze by signalom

problémov s devizovou likviditou v kratkej budictid$

BU + KU + FU + CH = -ADR

2.5 Medzinarodna investiéna pozicia krajiny

Medzinarodna investha pozicia ako stavova w@ha predstavuje suvahu
finantnych aktiv a pasiv v drzbe tuzemcovéveudzozemcom k ditému datumu.
Pod’a Statistiky MMF, pod pojmom zahr&né aktiva rozumieme : priame investicie
v zahranti, portfoliové investicie, finamé derivaty, ostatné investicie a rezervné
aktiva. Polozka zahramych pasiv zafita : priame investicie vo vykazujucej
ekonomike, portféliové investicie, finame derivaty a ostatné investicie. Invé&sé
pozicia na konci referéného obdobia zobrazuje finaré transakcie, zmeny v oceneni
a ostatné upravy, ktoré sa za dané obdobie vyskytivplyvnili tak vySku aktiv
a pasiVt®> Medzinarodna investnd pozicia jecasto pouZivana pri analyze vyvoja

atrendov vo vykone ekonomiky v porovnani so zvyskesveta. Odp&tanim

12 Durcakova, Mandel, 2007, str.24

13 vorne prelozené z Balance of Payments Manual, 5thidedit 993
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zahrantnych pasiv od zahramych aktiv dostanemeisti medzinarodnu invesgtu
poziciu. Potla toho,¢i je cistd investina pozicia kladna alebo zaporna, j€eme

postavenie krajiny ako dlZznika alebo vdtite

2.6 Zahraniéna zadlzeno$

Hruba zahrakna zadlZenas vyjadruje vZah tuzemcov a cudzozemcov. Je
definovana ako suma nezaplatenych istin a/alebdkourok ugitému datumu,
vyplyvajuca zo zmluvnych z&avazkov <itou dobou splatnosti, zo strany
diznika = tuzemcd’ Zahrankna zadlZenasje vo vz'ahu k investinej pozicii krajiny
a kritéeriom na zaradenie pasiva zahtagj investtnej pozicie do kategorie
zahrantného dlhu je dlhovy charakter. &&ou zahraniného dlhu nie su zavazky
vyplyvajuce z vlastnictva akcii a inych majetkovypbdielov, ani zdvazky v cudzej
mene medzi tuzemcami. &g’ou vykazovania zahrafej zadlZenosti SR su v zmysle
novej metodiky od zsatku roku 2002 zahratmé zavazky vyplyvajuce zo zlatych
swapov (stag®’ dlhodobého zahratmého dlhu) a REPO obchodov {a&’
kratkodobého zahrafmého dihu) NBS?

Hruba zadlZenas tuzemcov veéi cudzozemcom sa sleduje za nitko
sektorov ekonomiky, a to : sektor verejnej spréagntralnej banky, bankovy a ostatny
(nebankovy). Urové udrZaténosti tohto dlhu sa sleduje v pomere kréznym
ukazovatéom, ktoré vyjadruju mieru akceptovitesti zadlZenosti v medzinarodnom
meradle. NajpouzivanejSimi su :

- pomer celkovej zadlZenosti k vytvorenému HDP, ktoy nemal prekréit

40%. Tento indikator mdze Bypovazovany za kritérium posudenia
solventnosti krajiny vo wahu k schopnosti vytv&fazdroje na splatenie
dihu. V pripade negativneho vyvoja tento ukazdvanelikuje potrebu
presunu produkcie do exportnych odvetvi v zaujmsilpenie kapacit
uréenych na splacanie zadlzenfa,

- podiel kratkodobého zahraného dlhu na celkovom zadlZzeni vyjadruje

zavislog na kratkodobych zdrojoch financovania. S tymitaopai je
spojené buduce riziko splacania zahtaého dihu,

% vorne prelozené z Glossary of Statistical Terms,OECD
15 Kyjac, 2003
% Kyjac, 2004, s.273
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- podiel celkového hrubého zahramého dlhu k exportu tovarov a sluzieb sa
pouziva pri dlhodobej analyze. Ukazuje to, Ze zabirek zadlZenasmbze
rag’ rychlejSie ako zakladny externy prijmovy zdroj ekmiky ad’alej aj
na potencialne problémy s plnenim zahtaej dihovej sluzby’

" Kyjac, 2004, s. 273
22



3 Analyza platobnej bilancie Slovenska

3.1 Bezny et

Vyvoj salda bezného ¢tu vykazuje od roku 1993 neustale prehlbovanie
deficitu. Vynimku tvoria roky 1994 a 1995, kedy bolytvorené aktivne saldo, ktoré
bolo désledkom restriktivnych opatreni a opatremipodporu exportu. NajvyraznejSie
sa prejavili zavedené ochranarske opatrenia (10%méozna prirdzka, obchodné
certifikaty a pod.) a menové afinaré opatrenia SR. Do roku 2000 prevaZovala
tendencia poklesu negativneho salda az na 32,41 kotdn. V roku 2001 sa trend
obratil a len s miernymi medzitoymi zlepSeniami sa neustéale prehlboval az do
vrcholu v roku 2008, kedy schodok beZnékituldosiahol vySku 132,24 mid. SKK.

Graf 1 : Vyvoj salda bezného étu

mld. SKK

rok

Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii

Najv&sou prfazou bezného &u boli patas celého sledovaného obdobia
obchodné bilancia a bilancia vynosov, ktoré vykadiopermanentny schodok. Bilancia
vynosov zaznamenala vyrazne zhorSenie od roku 2@03na&ne ovplyvnilo celkovy
schodok beZného¢tu. V rokoch 2003 — 2008 sa schodok kazdoneo pohyboval
v priemernej vySke 70 mld. SKKp priblizne zodpoveda schodku vytvoreného za roky
1993 az 2002.

Negativne vysledky stabilne zmiewali bilancia sluzieb a bezné transfery az

do roku 2007. Rok 2008 sa vyziomal op&nou situaciou, kedy vSetky podty
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vykazovali negativne saldoc¢astane ich kompenzoval len niZzSi schodok obchodnej

bilancie.

Graf 2 : Struktira bezného G&tu

Struktura bezného uctu
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vyppautora

3.1.1 Obchodna bilancia

Obchodna bilancia sa nachadzala po celé obdobédiaitd. Vynimku tvoril
iba rok 1994, kedy narast vyvozu zabezip@bmedzenia, ktoré hospodarska politika
kladla dovozu (dovozna prirazka, povinna certifieipotravinarskych dovozov R,
pretrvavajuci efekt devalvacie na ceny dovazanymmaddit), sa odzrkadlil v aktivnom
salde obchodnej bilancie (a podstatne vySSom saldeonovej bilancie), ¢o
v kone&nom dbsledku napomohlo k podstatnému zlepSeniwhpiaj bilancie® Po
nasledujuce roky sa pod zhorSeny stav podpisal é&najovoz strojov a zariadeni
suvisiacich s restrukturalizaciu. Obmedzenia kel i@dasnym rieSenim, viaceré hlbSie
problémy pretrvavali. Slovenskud ekonomiku v prvyokoch samostatnosti a docite;
miery pretrvavaju dodnes, prvky ako zla Struktivgsoka energeticka né&noog’
vyroby (podiel dovozu energie a surovin predstawyee 10% HDP), neefektivne
zhodnocovanie vstupov, zaostavanie vo vyvoji auygsk nedostatky marketingu

a manazmentu. Tieto faktory limitovali dlhodobu Zaté'nos’ konkurencieschopnosti.

1Byyroena sprava NBS 2004
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Pozitivum naopak vidim v orientacii na vyspelé iknajzapadnej Eurdpy a znizenie
zahrantnoobchodnej vymeny s krajinami CEFTA a byvalymit®iaZSSR. Od roku
1998 plynuli na Slovensko priame zahead investicie. zlepSenie v hospodareni
podnikovej sféry, pokles urokovych sadzieb, zlepSaatingu SR, ako aj niekko
rokov nerealizované investicie vyvolali dopyt povasticiach v priemyselnych
podnikoch® a sposobili rast dovozu strojov a zariadeni, astiljiido rekordného
deficitu obchodnej bilancie vo vySke 102,75 mld.KSKroku 2001. PZI determinovali
aj exportné zameranie slovenskej vyroby prevaznautamobilovy priemysel. Z tohto
Uzkeho zamerania vSak mozu plyraj rizika spojené odchodom investorov do krajin
S nizSou cenou praéehrozba recesie v automobilovom priemysle. IRoB.B.Kennana
krajina, ktorej vyroba a zahramy obchod nie su dostatwe diverzifikované, je viac
ohrozen& negativnymi dopadmi asymetrickych Sokjmdwotlivych odvetviaci

Vstupom do Europskej Unie v roku 2004 sa zinteriziohchod sélenskymi
krajinami. Ochranné opatrenia ako cla, prirazkyptigy certifikaty, licencie, rézne
formulare, ako aj hratiné kontroly boli po vstupe do Unie definitivne an8. Pre
porovnanie, v roku 2003 sa pothdi krajiny EU 50% na celkovom dovoze a cca 60%
na celkovom vyvoze Slovenska. V roku 2004 sa teaidiel zvySil v pripade importu
na 73% a vyvoz stupol na 85% . Priblizne takyto pobol zachovany aj pdialSie roky

Opatovné markantné prigienie schodku obchodnej bilancie sa udialo v roku
2006, kedy oproti roku 2004 vzrastol index dovogwyswozu o cca 40 % a deficit tak
narastol na 77,18 mid. SKK. Vtomto roku takistalpth cena ropy,co viedlo
k zvySenému dovozu ropy a zemného plynu.

V roku 2008 sa deficit znizil na 21,51 mld. SKK yypbdm vysSej dynamiky
vyvozu oproti dovozu o6 p.b., zvySenym vyvozomojstv, dopravnych zariadeni
a vplyvom vy3Sej ceny ropy i spracovanych ropnyleijoe.

yroena sprava NBS 2001
2% Sikulova, 2007, s.575
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3.1.2 Bilancia sluzieb

Bilancia sluzieb zmigiuje negativne vysledky obchodnej bilancie. Do roku
2007 vykazovala neustéle prebytok. Poklesy a ztepJarebytkuciastaine zaviseli na
pohybe kurzu SKK. Maximum bolo dosiahnuté v rok®4.$ vySkou 24,04 mld. SKK,
naopak prvykrat v historii vykazala bilancia sliZieegativne saldo v roku 2008 vo
vySke 14,68 mld. SKK.

Najv&si podiel ma v bilancii sluzieb doprava. Najvyzna&dim faktorom,
ktory zlepSuje bilanciu sluzieb sa platby za trameapy a zemného plynu z Ruska do
zapadnej Europy @eskej republiky. V roku 2006 bol narast prebytkwbspbeny
neStandardnou Uhradou za roky 2004-2006. V rok@€Y Xompenzovala niZsie prijmy
za tranzit ( spojené s neStandardnou Uhradtubne rozvijajluca sa letecka doprava.

Graf 3 : Struktara bilancie sluzieb

Struktara bilancie sluzieb
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Zdroj: Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vy

Cestovny ruch jelalSou polozkou, ktora napomaha zmara’ deficit bilancie
sluzieb. Kladné saldo do &&ej miery ovplyviovalo znehodnocovanie kurzu SKK&vo
USD a EUR. Do roku 1999 prijmy z cestovného ruckustéle klesali. V 90.rokoch
bolo hotelierstvo na Slovensku malo rozvinuté &ptmané sluzby nezodpovedali
Standardom v zapadnych krajinach. Nizke prijmy kspbsobené nizkym pmom
zahrantnych navstevnikov spolu s preferenciou kratkodobgobytov. V roku 2001
prispelo k zvySeniu kladného salda zahrnutie narasd devizovych dioch FO

v slvislosti s konverziou na euro. Rok 2002 sa ®&a@ zmenou Vv kvalite
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poskytovanych sluzieb, pretoze aj napriek zhodnacw kurzu SKK doslo k narastu
prijimov od zahragnych turistov. Pozitivne vplyvaju aj propage aktivity
slovenskych agentur v zahrani

Od polovice 90.rokov naj¢8ie problémy spbésobuje hlboky deficit bilancie
ostatnych sluzieb, najma pravne¢tavnicke, poradenske, pémvacie a technické
sluzby. Dévodom tak nepriaznivého stavu je, Ze a&Slovensku takéto sluzby du
vbbec neposkytovali, alebo kvalitativne nemohli kamova® zahrantnym
poskytovatéom. Pretrvavajuci deficit ostatnych sluZieb dokazddlezitos tohto typu

sluzieb pre slovensku ekonomiku a pre UspesSneffiareiu na zahraémych trhoch.

3.1.3 Bilancia vynosov

Bilancia vynosov je po celé sledované obdobie vcdef Nizsi deficit do roku
2002 bol spésobeny malou kapitalovaiagiou nerezidentov na tzemi Slovenska a tym
padom aj zanedbdieymi platbami vynosov z investicii do zahtaai**

Hlavnu dlohu v Struktdre bilancie vynosov zohravalinajma vynosy
z ostatnych a portfoliovych investicii. V obdobi odku 1997 sa zalo zvySové
negativne saldo bilancie vynosov z titulu platiebkov z dlhodobych a kratkodobych
averov podnikovej sféry a az do roku 2003 boli regvdeficitnou polozkou. Od roku
2001 je zreteny vysoky prilev priamych zahramych investicii na Slovensko, kedy sa
medzir@ne zvysili vyplatené dividendy skoro 2,5-krat. @#u 2003 su platby vynosov
z priamych zahratnych investicii (dominuja vyplatené dividendyikovou poloZkou
absolutne z&azujucou bilanciu vynosov. Platby za vynosy z Pdhybuju v rozmedzi
60 az 70 mld. SKK atvoria tak vy$e 50% deficitwmého dtu. DalSou zlozkou
vynosov z PZI je reinvestovany zisk. Pomer vyplaténdividend a reinvestovaného
zisku sa vyvija od roku 2005 v prospech dividendkiRu najdeme v zruSeni zrdzkovej

dane z dividend?

2L Od roku 1996 jeista investina pozicia Slovenska zaporna
22y zmysle Zakona NR SR 595/2003 Z.z., § 12, ods. 7 pism. c) o dani gru
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Graf 4 : Struktdra vynosov z priamych zahraniénych investicii
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné gty autora

V kompenzacii pracovnikov prevazuju inkasa, ted@@vné prijmy platené zo
zahranéia. Od roku 1993 vzrastli z 2,4 mld. SKK na 38,88nSKK v roku 2008.
Zvysenie kladného salda v roku 2003 a 2005 bolo tinatiou metodickej zmeny
vypoctu kompenzacii pracovnikov a narastutposlovenskych rezidentov pracujucich
v zahranti po vstupe do Europskej unie. Od roku 2003 zalrméBS do vypotu
okrem bankovych vykazov aj odhady StatistickéhaduraOd roku 2005 sa namiesto

Cistych prijmov uvédzaju prijmy hrubé.

3.1.4 Bezné transfery

Bilancia beznych transferov j@alSia polozka, ktora prispieva k zmierneniu
schodku beZznéhoc¢tu. Do roku 2007 dosahovala aktivne saldo, poslediree roky
sledovaného obdobia sa saldo zmenilo na negatiwnmku 2008 dosiahlo deficit
26,91 mid. SKK.

Do roku 1999 prevazovali vinkasach sukromné prgvabyvatéstva.
Vstupom do Eurdpskej Unie sa nam otvorili nové nesiinterpania prostriedkov vo
forme vladnych transferov z rozfta EU. K vyraznému poklesu aktivneho salda v roku

2005 prispela metodicka zmena, kedy sa dane aise@éspevky platené slovenskymi
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zamestnancami pracujicimi v zahgdnpresunuli do beZnych transfero\Nasledujtica
metodicka zmena v roku 2007 sa tykala preklasi@kaa ¢asti cerpanych zdrojov
z Eurépskej Gnie do kapitalovych transfeféwizSie prijmy z eurofondov vo forme
beZnych transferov a rast platieb za podpory, kaadlane zaptinila prechod bilancie

do deficitu.

Graf 5 : Struktura beznych transferov
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné gty autora

3.2 Kapitalovy uéet

Najmenej vyznamny det v rAmci celej platobnej bilancie, avSak po vetdp
EU postupne nabera na vyzname. Po celé obdobiezujgkarebytok. Markantnejsi
vykyv bol zaznamenany v roku 1993 v dbsledku puilakcii z prvej viny kupdnovej
privatizacie zZCeskej republiky. Do roku 2004 prudili do Slovenskejpubliky
prostriedky z predvstupovych fondov Eurépskej ualkeo CREDO, PHARE, ISPA
a SAPARD. Vstup do EU znamenal roz&irenie mozrestia granty zo Strukturalnych
fondov a Kohézneho fondu. V rokoch 2005 a 2006 a&sileficitu kapitalového diu
vplyvom nizsiehaserpania prostriedkov z rozpm EU, ktory sa v roku 2006 vy3plhal
na 1,21 mid. SKK. Vroku 2007 bol vy3§i narast &apeny uZz spominanou

#\/yro¢na sprava NBS 2005
24 Zmena sa tykala rozligenia transferov z Eurépskig poda (telu pouZitia na bezné a investé

prijmy, a presun prijmov investiého charakteru do kapitalovéhgui
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metodickou zmenou prevodiasti prijmov z eurofondov do kapitalovych transfero
a v roku 2008 vyraznym prilevom prostriedkov z éomdov vo forme kapitalovych

prevodov vo vySke 13 mld. SKK.

Graf 6 : Vyvoj salda kapitalového &tu
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vyppautora

3.3 Finan¢ny Ucet

Finartny (et bol po celé obdobie v prebytku a s vynimkouurd©98°
financoval po celé obdobie deficit beznéh&tul Prebytok sa medzikne mierne
zlepSoval v suvislosti s transfortimym procesom a prilivom priamych zahgaryich
investicii az do roku 2002, kedy skokom stupol reximum vo vySke 235 mid. SKK.
Tento rok bol ojedinely v objeme sprivatizovanélé@trieho majetku a prijmov z neho
plyndcich. Opany extrém v podobe nizSieho kladného salda v rdd62o 142,6 mid.
SKK v porovnani s minulym rokom, bol spdsobeny watn kratkodobych vkladov

nerezidentov v slovenskych bankéach po dvojriéresa znehodnoteni kurzu SKK.

%\ tomto roku prebytok finamého a kapitalovéhoitu nepostéoval na pokrytie deficitu beznéhdata

a musel by kombinovany poklesom devizovych rezerv.
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Graf 7 : Vyvoj salda finanéného Gétu
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii
Finartny (et je najdblezitejSim financujucim saldom, pretalém vd’alSej
Casti analyzova jednotlivé poddty osobitne. Pre lepSiu priddno$ uvadzam graf

Struktury finagného @tu.

Graf 8 : Struktdra finan &ného Gtu
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3.3.1 Priame investicie

Graf 9 : Vyvoj priamych investicii
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vy autora

Do roku 2000 nebolo Slovensko UspeSnym prijemcdamnpich zahragnych
investicii aich priliv bol znae poddimenzovany v porovnani s ostatnymi krajinami
V4. Dokumentuje to aj index prijatych PZI, ktory erepfiuje UNCTAD. Index
predstavuje priemer troch ukazovate — podielu PZI v hostitske] krajine na
svetovom prileve PZI k jej podielu na HDP, zamestiséi a exporté® Do roku 2001 sa
index pohyboval v rozmedzi od 1,2 - 1,4, prilev R&da zodpovedal ekonomickému
postaveniu Slovenska vo svete, ale takisto to znatog Ze okolité Staty s vysSSim
indexom prildkali viac zahragnych investorov. Od roku 2002 sa pohybuje v intierva
od 1,9 do 3,2. Pre transformujucu sa ekonomikiefgot typ investicii najvhodnejsi,
pretoZze nevyvolava bezprostredné zvySovanie zaolfien je najvéSim generatorom
proexportnej vykonnosti s naslednym multiptikgim efektom domacej produkcie. PZI
smerovali v rokoch 1993 az 2000 prevazne do prieing$ vyroby, vyroby a rozvodu
elektriny, plynu a vody, malo- a Meoobchodu, dopravy a findaného sprostredkovania.
Skladba zahratnych investorov je takmer totoZzna s nasSimi hlavnyhbchodnymi
partnermi avyrazne sa nemenila. N&gia podiel na PZI zastupuje Holandsko,
Nemecko, Rakusko, Mearsko, Taliansko( eska republika a Juzna Korea.

Pre zahrarnych investorov bolo Slovensko atraktivnym regionafavne

z doévodu komparativnej vyhody v podobe lacnej praepsily, stimulgénych opatreni

26 Sakova, Hansenova, 2002, s.929
32



vlady?’ a stabilizovanej politickej situécii. V roku 2008a objemy prilevu PZI
medzir@&ne zvysili 0 73,35 mid. SKK a az na Zng vykyv v roku 2002 a 2005 sa
udrziavali na priemernej arovni vo vySke pribliz88 mld. SKK. Privatizacia Statneho
majetku prebiehala od roku 2000 kedy bol zruSer§ozéo strategickych podnikoch
a wahil tak privatizacig® avsak enormny narast bol zaznamenany v roku Jaaf;
bolo do sukromnych ruk odpredanych viacero straktggh podnikov a bank ako
Slovensky plynarensky priemysel, Z&padoslovensk&rgatika, Stredoslovenské
energetika, Transpetrol, Slovenska spéiiée Slovenskad pofeviia a VSeobecna
Gverova banka. Od roku 2006 plynuli na Slovenskd PAucne neprivatizéného
charakteru. Na poprednych miestach v zaujme inv@stsa op#é ocitaju priemyselna
vyroba, vé&koobchod, maloobchod, oprava vozidiel a motocykl@/finaréné
sprostredkovanie.

Priame investicie Slovenska v zahthnpredstavuju zanedbdtal polozku.
Smerovali do priemyselnej vyroby a do vyroby a why elektriny, plynu a vody ¢R,

na Ukrajine a Chorvatsku.

3.3.2 Portféliové investicie

Prvé roky po osamostatneni sa Slovensko potyka&iacerymi problémami,
ktoré zabraovali vstupu zahratinych portfoliovych investorov atak nedochadzalo
k efektivnemu oziveniu kapitdlového trhu. Odradzet hlavne nizky rating politickej
stability Slovenska, nizka transparenthdehu, nedostupngsdélezitych informécii,
absencia cenotvorného trhu, nedostiagosystém ochrany investorov a nizka likvidita.

Avsak ani po liberalizacii kapitaloveho trhu a vyteni Standardnych trhovych
podmienok nedoSlo k Zelanym zlepSeniam a kapitatdvyna Slovensku neplni svoju
zakladna ekonomickd funkciu, nereflektuje na ekorddh fundamenty a negeneruje
takmer Ziadne relevantné invesi prileZitost?® Dévodov na tento stav je viacero. Na
Slovensku posobia dve zakladné skupiny firiem.IRée nadnarodné podniky

uprednostuju pre ziskavanie kapitélu kvoli vyhodnejSim poenkiam zahraginé trhy.

27V roku 1998 sa do slovenskej legislativy zakompatiaiavy na dani z prijmu pravnickych oséb.
2 \/yro¢na sprava BCPB 1999
*Hoskova, 1999
%0 Kopal, 2007
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Naopak domace podniky sa pri ziskavani kapitallacdjdi na banky s poskytnutim
Gveru. Ziskavanie prostriedkov podnikov cez trhng@h papierov na Slovensku nema
hlbokd tradiciu’*

Slovensky kapitalovy trh bol kvoli malému dia kétovanych titulov a objeme
obchodov vémi nevyrazny ateda majetkové cenné papiere aropdily neprilakali
zahrantnych investorov. Absolatnou ¥&inou sa na obrate portfoliovych investicii
podiglali sektor vlady a NBS. Zahramii investori prejavovali zaujem len o menej
rizikové eurobondy vlady emitované na zah¢agich trhoch.

Od roku 2001 sa pravidelne kazdym rokom sa strigdtast a pokles dopytu
rezidentov a nerezidentov po nakupe portféliovyebhesticii. Preferencia typu CP sa
nezmenila, stale prevladaju dizobné CP. Pdlendlev zdrojov bol ovplyvneny hlavne
vySkou Urokoveého diferencialu a kurzového vyvoja. $trane aktiv boli dominantnymi
subjektmi komemé banky, ktoré striedavo znizovali a zvySovalpytopo nakupe
zahrantnych CP. Na strane pasiv prevazoval zaujem neyeimd o investovanie do
eurobondov vlady emitovanych na zahtagch trhoch a nakup SPP v domacej mene.
Zahranéni investori mali relativne stabilny zaujem o viédobligacie. Vplyv na
kon&nu bilanciu pasiv tak malo do istej miery aj tonové emisie eurobondov boli

sprevadzané splatkami predoslych.

3.3.3 Finanéné derivaty

Finartné derivaty sa ako samostatna poloZka v ramci &ém&mo @tu vykazuje

od roku 2001. Svojim objemom len nepatrne ovjilye saldo finatiného @tu.

3.3.4 Ostatné investicie

Tieto investicie su dlhového charakteru a ljgathsového hadiska sa delia na
kratkodobé a dihodobéalsim rozliSujucim znakom ostatnych investicii gktsrové
rozdelenie na sektor viady, NBS, koeych bank a podnikovy sektor.

31 Coplakové, 2003
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Graf 10 : Struktdra ostatnych investicii
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vy autora

Dlhodobé investicie

Tato podkapitolu budem analyzava detailnejSie pokth  sektorov.
NajvyraznejSie sa na zlozeni tohto kapitalu pbaligoodnikovy a oficialny sektor. Do
roku 1998 tvorili zahradné pdztky najdoélezitejSi zdroj financovania a kazdare
boli slovenskym podnikom poskytnuté Uvery véamg vySke. Smerovali do vyroby
a rozvodu elektriny, plynu a vody, a od roku 2@@ibudli tvery do oblasti obchodu
a priemyslu. V roku 1998 klesléerpanie novych uverov nasledkom znizZenia ratingu
SR, ekonomickych a politickych problémowim sa s$azil pristup slovenskych
podnikov k devizovym zdrojom v zahrah??> Od roku 2000 sa saldo ostatnych
dihodobych investicii dostalo do minusiasova Struktura prijatych Uverov spolu s
odkladom zaiatku splacaniaierpanych Uverov spésobili, Ze prevySilo splacardd n
cerpanim.

Oficialny sektor prevazneéerpal Uvery poskytnuté EIB, Svetovou bankou,
EXIM, G-24 a MMF. Negativne saldo v roku 2002 sdyvpm splateniatasti dlhu
Ruskej federacie zmiernilo. V roku 2005 bola viddzena zaplafi diZznd sumu vo
vyske 25 mld. SKK CSOB na zéaklade prehranej arbitrézeco viedlo k

d’alsiemu pretbeniu deficitu.

$/yro¢na sprava NBS 1998

3 Sprava o menovom vyvoji v SR za rok 2005
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Kratkodobé investicie

Kratkodobé investicie su v porovnani s dlhodobyitlivejSie na pohyb kurzu
SKK, makroekonomické vplyvy a politicka situacitiieto faktory boli aj hlavnymi
determinantami ich poklesu alebo narastu v sekttrehodnych bank. Sektor NBS
ovplyvnil ich pohyb pouZitim menovych nastrojov.

V sektore obchodnych bank zaujali vyznamné posiawgdady nerezidentov
v slovenskych bankach. Kladné saldo do roku 199® k@sluhou opatrenia NBS
o otvorenej devizovej pozicii obchodnych bank agémk zahraninych bank na
menové dely, ktoré spdsobilo, Ze banky umelo navysili svkijagtkodobé pofadavky.
Predmetom opatrenia bolo zavedenie minimalneho pomeéevizovych aktiv
k devizovym pasivam zavaznym koeficientSh\/ roku 2002 preslo aktivne saldo do
deficitu vplyvom narastu poskytovania Uverov spg@En s vySSim vyvozom. Po
nasledujuce roky vykazovala bilancia kratkodobyokesticii prebytok zapfineny
tokmi aktiv a pasiv v sektore obchodnych bank aSNBlarast¢i pokles vkladov
nerezidentov v slovenskych bankach odraZakévany kurzovy pohyb. Od roku 2002
NBS realizovala REPO operacie vramci stratégiedemsga devizovych rezerv.
Medzirainy prepad do deficitu v roku 2006 v absolutnej w302,1 mid. SKK bol
nasledkom vyvoja na medzibankovom devizovom trhjging a v jali, kel’ dotasné
znehodnotenie vymenného kurzu slovenskej korunyohtt mesiacoch (z dévodu
volatility vymenného kurzu, ako aj vplyvom domacegbhalitického vyvoja) viedlo k

intervenciam NBS.

3.4 Devizoveé rezervy

Devizové rezervy slizia na financovanie platobnegvynazenosti
prostrednictvom intervencii na devizovom trhu, éan ovplywiova® vymenny kurz
narodnej meny a na inéely.>®

V grafe je so z&pornym znamienkom uvedeny narasizdeych rezerv.
K poklesu teda doSlo len v rokoch 1998 a 2006. kird998 prebytky finatného

a kapitaloveho &u nepostéovali na pokrytie deficitu beznéhocta. Vplyvom

3 v zmysle Opatrenia NB&13/1996 o devizovej pozicii bank na menowélyi
% Vyroena sprava NBS 2005
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devizovych intervencii centralnej banky v juni gualk 2006, sa znizili oficialne
devizové rezervy. Vyrazny narast devizovych resaruskutonil v roku 2002 a suvisel
s privatiz&nymi aktivitami vlady, prijmy znich tvorili cca 7B% celkovych

devizovych prijmov.

Graf 11 : Zmena stavu devizovych rezerv
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii

Do roku 1998 determinovali prijmovu stranu prijmyevizového fixingu.
Prechodom na floating sa zmenila Struktlra prijepastrany devizovych rezerv na
cerpanie oficidlnych pbéZiek, pdztiek NBS a vynosy z depozit a ostatnych cennych
papierov. Vstupom slovenskej koruny do mechanizmgmennych kurzov ERM I
v novembri 2005 sa medzi objemovo podstatné polgikynovej¢i vydajovej strany
devizovych rezerv zaradili prostriedky plynice temencii na medzibankovom
devizovom trhu. Stanovena centralna parita korumy guru a jej fluktuané pasmo

udali hranice povinnych intervencii centralnej bank
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Graf 12 : Vyvoj devizovych rezerv
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii

Na zaver dofiam informécie o priemernom meésam kryti slovenského
dovozu devizovymi rezervami, ktoré by malot hyinimalne trojmesaé. Od roku
2006 publikuje NBS aj modifikovany indikator krytskut@ného dovozu rezervami
NBS, kde vySku dovozu predstavuje objem realizovhrplatieb za dovozy z bankovej

Statistiky, ¢im sa zredlnila Grovekrytia dovozu®® NiZ$i index bol zaznamenany len
v rokoch 1998, 2006 a 2008, kedy devizove rezeokjygsli.

Taburka 1 : Krytie dovozu tovarov a sluzieb devizovymiezervami ( v mesiacoch )

1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2p04 200806 2 2007| 2008
3,3 3,2 2,3 3,1 3,4 3,0 5,9 57 56 4,8 3,2 4,6 2,7
Zdroj : Vyro¢né spravy NBS za roky 1996 - 2008

%tlacova sprava, Biatec, 2006
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4 Analyza vonkajSej ekonomickej rovnovahy Slovenska

4.1 Saldo vykonovej bilancie

Salda obchodnej bilancie aj bilancie sluzieb saewkmrokov 1994 a 1995
pohybovali v deficite. Saldo vykonovej bilancie &ivs vyp@&tom HDP vydajovou
metddou, zapornyisty export vyjadruje, ze vysoky domaci dopyt bolatné pokry
cudzimi zdrojmi. Relativne vyjadrenie salda vykogjobilancie k HDP ukazuje ako je

domaci dopyt kryty vyrobenym HDP.

Graf 13 : Vyvoj salda vykonovej bilancie
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné gty autora

V suvislosti s deficitom vykonovej bilancie je nétrzahrnéi do analyzy aj
dalSie faktory ovplyyiujuce jej deficit. Ako som uviedla v teoreticképsti, pri
deficitnej vykonovej bilancii sa da predpoklddaze nedisponuje dostétmymi
asporami potrebnymi na financovanie investicii agualari s deficithym rozgtom. Na
zaklade dostupnych Udajov Statistického Uradu méwmj zhodnoti’ len vo vzZahu
k deficitu Statneho rozgtu, ktory tuto tézu potvrdzuje.
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Graf 14 : Saldo Statneho rozpétu

Saldo statneho rozpoctu

MW HENNY
AR A et

mid. SKK

rok

Zdroj : Udaje SU SR o 3tatnom rozipe

4.2 Saldo bezného &tu

Za prijaténu hranicu sa povazuje pomer schodku beZnéito KKHDP vo
vySke 3-5%. Na Slovensku prevladala @ tendencia a po #&inu rokov bol tento
limit prekroteny.

Graf 15: Vyvoj bezného &tu a obchodnej bilancie
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Od roku 1993 do roku 1999 bolo saldo beznébt &koro totozné so saldom
vykonovej bilancie. Do roku 2002 sa deficit obchegbilancie podital na deficite
bezného &u zna&nym podielom. V roku 2003 doSlo k obratu &alasa prejavova
negativne désledky PZI, avynosy platené do zatiearvorili priblizne 50 a viac

percent deficitu beznéhatii.
4.3 Saldo zakladnej bilancie

Jedna z najjednoduchSich definicii beznétta haznauje, Ze deficit bezného
U¢tu je udrzatény tak dlho, ako ho st ochotni zahtaniinvestori financové®’ Vo

vSeobecnosti sU PZl povaZzované za najstabilnej8i fichancovania deficitu bezného

Uctu, spolu s ich pozitivnym vplyvom na hospodarskst krajiny.

Graf 16: Vyvoj salda zakladnej bilancie
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Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, vlastné vyppautora

Vyvoj zékladnej bilancie vykazuje striedavo pasiap@ktivhe saldo. Do roku
2000 investovali zahragmi investori vo forme PZI len v malych objemochetersa do
tohto roku PZI na kryti schodku takmer nepddie Priliv priamych zahratnych
investicii som analyzovala podrobneiasti venovanej finamému @tu. Preto len
zopakujem, Ze najvysSi prebytok zaznamenalo sa@#adne] bilancie v obdobi silnej
privatizicie v roku 2002.

37 Aristovnik, 2007, s.31
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Udrzaténog’ krytia deficitu beznéhodfu PZI zobrazuje nasledujluca tdka.
Ani v tomto pripade nie su bezjme& extréemne hodnoty ukazovide ktoré su spojené

s buducim zhorSenim bilancie vynosov.

Taburlka 2 : Pomer salda zékladnej bilancie k HDP (v %)

1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 20p1 2Q02 2p03 J0CEOS5 2 2006| 2007| 2009
4,37 | -7,70| -7,80 -6,04 -0,0f 6,33 -0,y1 9,45 0,130,26| -3,77| -043 -0,68 -2,0
Zdroj : Udaje NBS o platobnej bilancii, udaje SU SRIDP

4.4 Celkové saldo platobnej bilancie

Vyvoj tohto salda je totoZzny so zmenami devizovyeherv. Okrem rokov
1998, kedy bol ich poklesom financovany deficittpkmej bilancie a roku 2006, kedy
NBS priamo intervenovala proti znehodnoteniu kui@KK, ktoré nezodpovedalo

fundamentom, vykazovalo aktivne saldo.

4.5 Medzinarodnd investina pozicia krajiny

S vyvojom investinej pozicie suvisi saldo beznéh&tul Investénd pozicia
v podstate zatia deficity beznéhodiu, ked’Zze negativne saldo je financované zdrojmi
zo zahraniia. Deficit bezného diu vedie k zhorSeniu investiej pozicie vplyvom
prilivu zahranénych zdrojov k financovaniu jeho schodku.

Graf vyvoja investinej pozicie Slovenska zndsaje, Ze od roku 1997
prevySuje drzba domacich aktiv zahtsymi investormi nad drzbou zahranych
aktiv tuzemcami, od roku 2003 sa tento rozdiel xyegSie prefbil prilivom najma

priamych zahragnych investicii.
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Graf 17 : Vyvoj investi¢nej pozicie Slovenska
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Zdroj : Udaje NBS o investnej pozicii Slovenska, vlastné vyiip autora

Na strane aktiv do roku 2002 dominovali ostatn@&sticie a v ramci nich prvé
miesto zaujali pbZky, hotovos a vklady. Od roku 2002 si poziciu vymenili
S rezervnymi aktivami a tento trend zotrval az doda roku 2008.

Na strane pasiv bol zlomovym rokom, kedy sa zmeaiid, takisto rok 2002

kedy ostatné investicie boli nahradené priamymraaénymi investiciami.

Graf 18 : Struktira aktiv medzinarodnej investiénej pozicie SR
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Zdroj : Udaje NBS o medzinarodnej invésiej pozicii
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Graf 19 : Struktdra pasiv medzinarodnej investinej pozicie SR
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Zdroj : Udaje NBS o medzinarodnej invésigj pozicii SR

4.6 Zahraniéna zadlzenog

Vysledkom vyli&enia PZI, majetkovych portféliovych investicii adirtnych
derivatov (nedlhového kapitédlu) zo strany pasiv m&todnej investnej pozicie je
hruba zadlzen@rajiny.

Graf 20 : Vyvoj zahraniénej zadlzenosti Slovenska
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Z grafu je vidi&¢, Ze hruba zadlZzenbsha Slovensku kazdotpe narastala,
vyrazné zhorSenie bolo zaznamenané od roku 2008.péh’ade na sektorovu
zadlZzeno$, najviac sa na tomto stave pdiiev rokoch 1993 a 1994 oficidlny sektor
cerpanim pézgiek od EIB, EXIM Bank of Japan a MMF. Od roku 20Bdl najviac
zadlzenym sektorom podnikovy s priblizne 50 %-nywdiplom na celkovom dlhu.

Nepriaznivo sa vyvija najméa kratkodoby zahéagidlh, ktory je od roku 2003
nad akceptovatfeou hranicou 30% v pomere khrubému zaldraéinu dlhu.
Vzhradom na Struktaru kratkodobého dlhu, tyka sa nagektoru komemych bank
a podnikatéského. Vysledok skrésju aj medzipodnikové pd3ky vramci PZI.
PodstatnejSie je zaméraa na zahratinu zadlZzenasvlady. Nebezp&né by bolo, ak by
kratkodoby dlh generovala vliadacdsoveho Padiska sa vSak vo ¥&ej miere podika
na dlhodobom dlhu nakupmi zahr&mych Statnych dlhopisov. VEadom na doterajSie
bezproblémové uhrady dlhovej sluzby nepredstavijgémne vysoka zadlZzends
bezprostredné nebez@mstvo. Ku koncu roka 2008 dosiahol hruby zakranidlh
Vv prepdte na obyvatéa vysku 9 861 USE®

Na sledujuca talika ukazuje vyvoj zahratnej zadlZzenosti v pomere k HDP.
Pre posledné roky je charakteristické, Ze tentogyasa zvySuje, aj napriek rasticemu
HDP ateda je potrebné postlrexportni vykonnasslovenskych vyvozcov. Od roku
1997 je pomer zahratmej zadlZzenosti k HDP stale nad limitom 40%, datesde
nenastali problémy so splatenim dlhovej sluzbytoteto prekréenie nevyznieva
dramaticky.

Taburlka 3 : Pomer zahraninej zadlZenosti k HDP (v %)

1995 | 1996 1997 1998 1999 2000 20p1 2002 2p03 200805 2 2006| 2007| 2004

29,47 | 36,66| 46,03 53,56 51,19 5348 52,37 53,8638%%56,28| 56,48 57,69 59,]10 55,28

Zdroj : Udaje NBS o zahrahiej zadlZenosti, tdaje SU SR o HDP

#Tlatova sprava NBS, 2008
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Vysoky koeficient do

roku 1999 ovplyvnil

kazdary rychlejSi rast

zahrantnej zadlZenosti nez rast exportu tovarov a sluz@#.roku 2000, kedy bol

zretény zvySeny priliv PZI na Ukor prijatych podnikovych viddnych UGverov

a poztiek, spolu s rastom indexu exportu, sa postupnédieet znizuje.

Taburlka 4 : Pomer zahraninej zadlZenosti k exportu tovarov a sluzieb (v %)

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

45,53

52,00

50,44

69,13

82,11

91,22

86,23

76,50

73,35

79,65

72,43

75,92

74,33

68,73

68,27

66,97

Zdroj : Udaje NBS o zahratmej zadlZenosti a exporte tovarov a sluzieb
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Zaver

Platobna bilancia spolu so zahranim zadlZzenim sldzi na zhodnotenie
vonkajSej ekonomickej rovnovahy, stavu ekonomikyejakonkurencieschopnosti.
Poltad na vyvoj platobnej bilancie Slovenska za posteddnl15 rokov priniesol
zaujimavé poznatky. Celkova platobna bilancia sa pbhybovala v prebytku (okrem
dvoch rokov), zasluhou ale najma figagého @tu. Bezny det ako zaklad vonkajSej
ekonomickej rovnovahy bol deficitny. E&rjucim bolo prepojenie medzi beznym
a finartnym &tom platobnej bilancie, ktoré je pre slovensku ekonamiki’adom na
trvaly deficit bezného diu vyznamné, pretoze jeho dynamika prédjg aj budlcu
poziciu beZzného au.*® Nedostatok kapitalu v prvych rokoch samostatneuibéiky
vytvorili podmienky na priliv PZI, ktoré sa tak Btal'a¢ovym faktorom ovplyyiujicim
celd platobnu bilanciu.

Deficit bezného &tu pretrval po celé obdobie, zmenila sa v3ak jehak&ira.
Po va&Sinu sledovaného obdobia sa jeho schodok pohylmadhhranicou 5% k pomeru
k HDP.

Obchodna bilancia okrem roku 1994 vykazovala néaistagativnu bilanciu.
V ramci obchodnej bilancie doslo k Strukturalnynspoom tak na strane dovozu ako aj
na strane vyvozu. PZI &ili exportné aj importné zameranie slovenskej ekoikg.
Predchadzajucu orientaciu vyvozu na suroviny atpebry gumarenského
a chemického priemyslu nahradil vyvoz strojov, adeni a elektroniky, ktoré tvoria
vySe 80% slovenského vyvozCo sa tyka dovozu, stéle pretrvava jeho vysoka
energeticka natmog’, ktori dokladuje vysoky podiel dovozu surovin aaséych
paliv k HDP. V prvych rokoch po osamostatneni defct® obchodnej bilancie
spbésoboval hlavne investiy dovoz.

To, ¢i Slovensko efektivne vyuzilo PZI na podporu expejtvykonnosti bude
mozné posudi v horizonte najblizSich rokov. AvSak uz teraz sapitedpokladg Ze
vzh'adom na pozitivne tendencie v podobe klesajuceliicitdeobchodnej bilancie,
ciel’ spinilo.

Bilancia sluzieb bola po celych 14 rokov stabilnpodporou beznéhoctu
a vykazovala aktivne saldo. Prijmy z tranzitu repgemného plynu prevySovali platby
za ostatné sluzby obchodnej povahy (pravne, &inénporadenské, technické sluzby) az

% Burda, 2008
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do roku 2008. Vysoky deficit bilancie ostatnyclizéb je tak signadlom jednak ich
nevyhnutnosti pre slovenskld ekonomiku na UspeSpareiu na zahraémych trhoch,
ale aj dékazom ich eSte stale nepasgjizcej kvality poskytovania zo strany slovenskych
poskytovatéov.

Cenou za zvySenie exportnej vykonnosti je naopdicitidilancie vynosov
vplyvom transferu vynosov z PZI do zahraai Vyrazné zhorSenie bolo zaznamenané
od roku 2003, odkedy platby za vynosy z investtedria priblizne 50% deficitu
bezného &u. Vyrazné zhorSenie bilancie spésobil masivnieprPZI privatiz&ného
charakteru v roku 2002.

Finartny et takisto zaznamenal Strukturalne zmeny. Kym dkur@999
prevazovali portféliové investicie, v roku 2000 oK obratu, kedy sa dominantnymi
stali PZI avyraznejSie sa zhorSila aj medzinarodméesttna pozicia Slovenska.
V poslednych rokoch zaujali vyznamnejSie postavenidtruktare finatiného @tu
kratkodobé investicie kom®rého sektoru v ramci ostatnych investicii. V sissl
s hrubym zahragnym dlhom sa pohybuje v nepriaznivych hodnotacheiaatkodoby
zahranény dih*°

Saldo vykonovej bilancie s vynimkami v rokoch 19841995 vykazovalo
deficit. Domaci dopyt teda prevysoval vyrobeny H®Bhybajuce zdroje bolo potrebné
doplnit zo zahraniia. ZvySeny dovoz bolo nutné financdvaahraninymi zdrojmi,
ateda nésledne sa zhorSilac¢gta investina pozicia Slovenska. Pre korekciu tohto
stavu je potrebné kiuzvysit’ celkova produkciu alebo znizivladne vydaje, ktorymi
poklesne aj sukromna spotreba a celkova produkctibstane opédo rovnovahy.

PZI v rdmci salda zakladnej bilancie prevazne post@i na krytie deficitu
bezného &u. Aj napriek prevazujlucim pozitivnym hodnotenitohto salda si dovolim
povedd, Ze v ramci hodnotenia vonkajSej rovnovahy niedgalnym rieSenim. Plati
priama umeratim viac PZI pradi do ekonomiky, tym viac sa zhoeshjlancia vynosov
a vonkajSia rovnovaha, hlavne prevodom zisku v pedtividend.

Celkovd bilancia sa az na vynimky vrokoch 19980@& pohybovala
v prebytku. V spomenutych rokoch bolo krytie deficibezného &u prebytkom
kapitdlového a finatného @tu kombinované poklesom devizovych rezerv.

Na koniec zhrniem, Ze problémom vonkajSej rovnovjghgdnoznane deficit

bezného &u. Ako vSak dokazuju negativne trendy vyvoja kilanvynosov, PZI aj

4% 0d roku 2003 sa pomer kratkodobého dlhu k celkavéahraninému dihu pohybuje nad 30%
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napriek pozitivnym vplyvom v podobe zvySovania zamanosti a podpore Slovenska
v zahraninoobchodnej vymene, nie su dokonalym zdrojom jehbodbbého
financovania. Idealny spdsob financovania defiti@Zného &u prakticky nejestvuje,
preto je nutné zamdtaa najma na jeho znizovanie. Slovenska republjka zaujme
zvySovania konkurencieschopnosti domacej vyrobyarmal/st’ podporu inovacii, vedy
a vyskumu ako perspektivu d@lSich rokov a nezvySovdak svoju uz aj tak ziae

vysoku zavislog na priamych zahragnych investiciach.
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