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V tomto prispevku zhodnotime financnu poziciu a financnd strukturu slovenskych podnikov.
Zameriame sa najmd na likviditu, ktord sa viaze na schopnost podnikov plnit svoje zdvcizky,
ako aj na zadlZzenost a financnu pdku, kedzZe nadmerny rast akumulovaného dlhu méze
signalizovat veritelom zvysovanie rizika nespldcania. Budeme sledovat najmd vyvoj od

roku 2005 a zmeny, ktoré nastali v pozicii podnikov v suvislosti s recesiou, na zdklade dajov

Stvrtrocnych financnych actov.?

Obmedzenie moznosti financovania pocas rece-
sie podniky kompenzovali zintenzivnenim financ-
nych vztahov navzdjom a zhorsenim platobnej
discipliny. Podiel financovania doméacimifinan¢ny-
mi institiciami sa v absolutnych objemoch mier-
ne znizil, relativny vyznam domadceho finan¢ného
sektora viak vyraznejsie neklesol. V prvom polro-
ku 2011, po opdtovnom raste ekonomiky, nastal
narast relativneho podielu bank, podiel ostatnych
finan¢nych institucii na celkovom financovani
podnikového sektora ale mierne klesol.

Struktdra bilancii  intitucionalnych  sektorov
ekonomiky — domacnosti, nefinanénych korpora-
cif, financnych korporacii a sektora verejnej spravy
- je vyznamna pre finan¢nu stabilitu krajiny, jed-
nak z hladiska transmisie menovej politiky a tiez
preto, aby dosahovany rast bol udrzatelny. Kedze
bilancie sektorov su navzijom prepojené, rizikd,
ktoré vznikaju v ktoromkolvek z institucionalnych
sektorov sa mézu prenasat do ostatnych sektorov,
¢asto so zavaznymi dosledkami.

1. CHARAKTERISTIKA SEKTORA

PODNIKOV

Podniky v SR pred rokom 2001 fungovali v ne-
Standardnych podmienkach, neporovnatelnych
so situaciou vo vyspelych ekonomikéch, preto
aj ich finan¢nu situaciu v tomto obdobi mozno
povazovat za nestandardnu. Zmeny v strukture fi-
nanc¢nych aktiv podnikov v uplynulych 15 rokoch
ilustruje graf 1.V Strukture aktiv sa zvysoval najma
vyznam dlhovych cennych papierov. Podiel akcif
na finan¢nych aktivach je oproti eurozéne stale
vyrazne nizsl. Vysoké zastlpenie obchodnych
Uverov na strane aktiv (ale aj pasiv) naznacuje silné
finan¢né prepojenia medzi podnikmi navzdjom.
Likvidita podnikov (vo forme hotovosti a vkladov)
klesala k Urovni krajin eurozény (okolo 12 % aktiv).
Rastol podiel alternativnych likvidnych aktfv, ako
su kratkodobé Uvery a kratkodobé cenné papiere
(graf 3).

Dominujuci podiel obchodnych Uverov na pa-
sivach poklesol, aj ked v porovnani s priemerom
eurozony ostava nadalej vysoky. Zvysovalo sa fi-
nancovanie formou emisie akcif a ostatnych po-
dielov, rastli pritom prevazne nekdtované akcie,
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vzhladom na absentujuci funkény domaci kapita-
lovy trh pre podnikové akcie a dlhopisy. Na vyzna-
me postupne ziskavali derivaty.

Graf 1 Struktdra aktiv (v %)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje za eurozénu s z roku 2009.
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Vazby medzi finanénymi aktivami

a pasivami

Objem a struktdra drzby finan¢nych aktiv podni-
kov je motivovana potrebou drzat urcity objem
likvidity — kratkodobych finan¢nych aktfv, s ohla-
dom na splatnost zévazkov firiem (finan¢nych
kontraktov) a ich menovu Struktdru. Likvidné akti-
va predstavuju aj urcitd rezervu na absorbovanie
neocakdvanych zmien vyvoja transakdif.

Drzba likvidity suvisi tiez s financnymi ohra-
ni¢eniami, ktoré nutia najma firmy s horsou do-
stupnostou externého financovania (ako st napr.
malé podniky) z dbvodov obozretnosti drzat viac
likvidnych aktiv. VSeobecne vyssia Uroven likvidity
znamena, ze podniky maju lepsie podmienky na
plnenie svojich kratkodobych zavazkov a imple-
mentovanie investicnych stratégif. V tomto smere
sa likviditnd pozicia slovenského podnikového
sektora od roku 2001 zlepsovala (graf 3).V obdobf
zvysenej neistoty rastie aj Spekulativna motivécia,
pricom firmy zvazuju substiticiu medzi financny-
mi investiciami a alokéciou prostriedkov do real-
nych investicil.

Finan¢na pdka
Strukturu financovania odraza pomer zadlZenosti
(cudzich zdrojov) voci vliastnému imaniu (pomer
D/E). Pomer D/E sa pouziva ako meradlo financ-
nej paky, hovori o rozsahu, v ktorom su aktivity
podniku financované inymi ako vlastnymi zdrojmi.
Preferencia dlhového financovania pred vlastnym
imanfm (akcie a ostatné podiely) v SR sa prejavuje
relativne vysokym, aj ked' klesajucim pomerom
D/E v porovnani' s priemerom krajin eurozény?. Po
roku 2005, ked' sa zvysila dynamika rastu Gverov,
dlh opdtovne ziskaval na vyzname (graf 4).
Vysoka Urover finan¢nej paky je potencidlnym
zdrojom rizik pre podniky, ktorym pri vysokom za-
dlZzenf rastu naklady spojené s financovanim z ex-
ternych zdrojov, kedze veritelia si vyssiu rizikovost
investicie do podniku zohladnuju v ndkladoch
financovania. Vysoké finan¢nd paka podnikov zvy-
Suje aj citlivost firiem voci makroekonomickym
sokom, méze obmedzovat ich schopnost splacat
svoje zavazky a negativne ovplyviovat investicné
rozhodnutia. Zvysenie pomeru D/E v Case recesie
Ciastocne vyplyva aj z toho, Ze akcie su ocenené
trhovymi cenami, ktoré v ¢ase nestability (poklesu
na finan¢nych trhoch) klesaju. Vo vacsine ekono-
mik eurozény boli roky 2007 a 2008 spojené s vy-
raznym negativnym precenenim akcif (Eurostat,
2010). Na Slovensku bol vplyv na akcie podnikov —
na agregatnej Urovni — pomerne nizky (v pomere
k HDP), ¢o zrejme suvisi s prevahou nekétovanych
akcif v strukture majetkovych cennych papierov.

Udrzatelnost pozicie

Vysoky podiel kratkodobého dlhu naznacuje, ze
firmy su viac vystavené riziku insolvencie a riziku
refinancovania v pripade, ak by vo vyvoji Uro-
kovych sadzieb nastal Sok. Problém nastéva, ak
nemaju k dispozicii potrebné mnozstvo kratko-
dobych aktiv na krytie urokovych splatok. V SR
restrukturalizacia bankového a podnikového sek-
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A

3 Typické krajiny s bankovym systé-
mom, ako napr. Rakusko a Nemecko,
mdvali pred financnou krizou pomer
D/E nad drovriou 1,1. V krajindch
s dominantnym financovanim
prostrednictvom trhu, ako napr.
Belgicko a Holandsko, sa D/E pohy-
bovalo na trovni 0,6.
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tora znamenala nizsiu dostupnost dlhodobych
zdrojov, o sa prejavilo narastom podielu kratko-
dobého dlhu na financovani (graf 5). V nasledu-
jucich rokoch sa struktira dihu z hladiska dizky
splatnosti postupne zlepsovala.

Indikator dih/finan¢né aktiva meria, akd cast
finan¢nych aktiv je financovana prostrednictvom
dlhu. Rast tohto indikatora naznacuje rastlce
riziko pre firmy, ak by veritelia Ziadali napriklad
predcasné splatenie dlhu. V SR bol dlh v pomere
k aktivam nizsi ako 100 %, ¢ize objem dlhu nepre-
sahoval vysku finan¢nych aktiv.V medzindrodnom
porovnani je to pomerne nizka Uroven, pre krajiny
OECD sa pohybuje vac¢sinou od 150 do 170 %.

O udrzatelnosti aktudlnej urovne dlhu hovorf in-
dikator urokového krytia (graf 6). Vyvoj Urokového
krytia, definovaného ako pomer zisku pred zdane-
nim a drokmi k Urokovym vydavkom, naznacuje,
ze po restrukturalizacii v roku 2001 podniky vytva-
rali dostato¢né prijmy na splacanie. Dynamickejsi
rast Uverovania od roku 2006 znamenal docasné
zhordenie tohto indikdtora, ktoré bolo skorigované.

2. TRENDY VYVOJA FINANCNYCH AKTIV

A PASIV NA ZAKLADE STVRTROCNYCH
FINANCNYCH UCTOV

V tejto Casti na zaklade makrofinan¢nych indika-
torov likvidity a zadlZenosti, konstruovanych zo
Stvrtrocnych finan¢nych Uctov, budeme sledo-
vat kratkodobé spravanie sektora nefinancnych
podnikov, jeho reakciu na vyvoj ekonomiky na
agregdatnej urovni a mozné rizika, ktoré v tomto
obdobi vznikali.

Od roku 2005 finan¢né aktiva podnikov dy-
namicky rastli. Dominantny bol prispevok rastu
majetkovych cennych papierov a rast pohlada-
vok v ramci ostatnych zavdzkov (graf 7). Réstli
tieZ likvidné aktiva — obeZivo a vklady, ako aj Sirsie
definované likvidné aktiva vratane kratkodobych
Uverov a kratkodobych dlhovych cennych papie-
rov. V roku 2008 a zaciatkom roku 2009 bol vyvoj
likvidnych aktiv Ciastocne ovplyvneny zavedenim
eura, ked podniky uskutocnovali presuny medzi
drzbou obeZiva a vkladmi.

4
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Vyrazny pokles likvidity v roku 2009 zrejme su-
visel s vypadkom trzieb podnikov vzhladom na
spomalovanie ekonomickej aktivity v SR. Trzby
hlavnych odvetvovych skupin klesali uz v posled-
nych mesiacoch roku 2008. Najvyraznejsi medzi-
rocny prepad trzieb podnikov nastal zaciatkom
roka 2009, ked sa blizil k 25% (Lalinsky, 2009).

Od roku 2008 zaroven rastol objem poskytnu-
tych Uverov — medzi podnikmi navzajom aj voci
zahraniciu (tabulka 2). Tento vyvoj by bolo moz-
né vysvetlit tym, Ze podniky, ktoré mali likvidné
prostriedky, poskytovali Gvery svojim obchodnym
partnerom/subdodavatelom, ktori boli v hor-
sej finan¢nej pozicii. V roku 2010 sa obnovil rast
vsetkych zloziek finan¢nych aktiv, pricom dlho-
dobé aktiva rastli vyraznejsie nez likvidné.

Graf 8 ilustruje vyvoj likviditnej pozicie podni-
kov. Tato je merana dvoma indikatormi. UZsia lik-
vidita je definovand ako obeZivo a vklady v pome-

Graf 7 Prispevky k rastu aktiv (v p. b.)
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re ku kratkodobému dihu. Sirsi indikator likvidity
zahtha aj kratkodobé Uvery a kratkodobé dlhové
cenné papiere. S vynimkou recesie v roku 2009
podniky drzali taky objem kratkodobych financ-
nych aktiv, ktory postacoval na krytie kratkodobé-
ho dlhu (pomer likvidita/kratkodoby dlh presaho-
val hodnotu 1).

Vyvoj pasiv

V reakcii na recesiu podniky zmenili spravanie,
aby sa prisposobili zhorsenému ekonomickému
prostrediu. Prirastok financovania z externych
zdrojov kulminoval v roku 2006, potom sa po-
stupne znizoval (graf 9).

Co sa tyka jednotlivych kategdrii nastrojov
financovania podnikov, od roku 2008 sa zazna-
menalo vyssie financovanie majetkovymi cenny-
mi papiermi pri si¢asnom poklese financovania
dlhovymi nastrojmi (graf 10). Pokles sa zazname-
nal aj pri financovani Gvermi (najma z finan¢né-

Graf 9 Prispevky k rastu pasiv (v p. b.)
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ho sektora) a zvysenie pri financovani dlhovymi
cennymi papiermi. Urcitd vyrovndvaciu Ulohu
zohravali ostatné zévézky. Vypadok vo financo-
vani Uvermi Ciasto¢ne nahradzal obchodny Uver
(a preddavky), ale réstla najma kategdria ostatné
zévdzky. Ta md charakter oneskorenych platieb,
rast tejto polozky naznacuje zhorsenie platobnej
discipliny podnikov v obdobf recesie.

Obmedzovanie, resp. pokles Uverov od vacsiny
veritelov (graf 11) znamenal, Ze ostatné formy fi-
nancovania sluzili ako néhrada Gverového finan-
covania. Vseobecne sa predpokladd, ze mensie
firmy maju procyklickejsi vyvoj financovania ako
vacsie firmy. V ¢ase recesie maju vyssiu tendenciu
vyuzfvat obchodné uUvery (ku ktorym maju jedno-
duchsi pristup ako k tverovému financovaniu od
bank). Vyuzivaju ho ako rezervu (buffer), ktord zni-
7uje negativne vplyvy finan¢ného obmedzenia
a tak ,vyhladzuje” cyklicky vplyv redinej a financ-
nej aktivity v case recesie.

Graf 11 Uvery - podila sektorov (v mil. EUR)
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4 Analyza ECB (2011) za obdobie
1990 - 2010 uvddza koreldcie medzi
uvermi korpordtnemu sektoru a HDP
na trovni 0,7 s oneskorenim troch
Stvrtrokov.

Vyvoj zadlZzenosti v pomere k vlastnému imaniu
(pomer D/E) bol podmieneny tym, ako podniky
redukovali rast dlhov a zaroven zvysovali emisiu
akcif. V roku 2006 vyrazna emisia akcif prispievala
k znizeniu pomeru D/E. Dynamicky narast dlhové-
ho financovania sa premietol do nérastu indikéto-
ra a pokles Uverov znamenal znizovanie pomeru
D/E od roku 2009.

Zmena v podiele financovania medzi dlhom
a majetkovymi cennymi papiermi prebiehala naj-
ma vo velkych a zahrani¢im vlastnenych podni-
koch. Na tento vyvoj mali zrejme vplyv dopytové
aj ponukové faktory — nizsia ponuka bank aj nizsi
dopyt podnikov po Uveroch. V pripade malych
a strednych podnikov bol problémom hlavne
pristup k Uverovym zdrojom, ked podiel netspes-
nych Ziadosti o Uvery v roku 2010 bol vyssi nez
v roku 2007 (Eurostat, 2010).

Indikdtor dih/finan¢né aktiva meria, akd cast
finan¢nych aktiv je financovana prostrednictvom
dihu. Rast tohto indikatora naznacuje rastlce
riziko pre firmy, ak by veritelia Ziadali napriklad
predcasné splatenie dlhu. V SR bol pomer dlhu
k finan¢nym aktivam aj v obdobi recesie nizsi ako
1, ¢ize dIh nepresiahol vysku finan¢nych aktiv.

Vztah medzi zmenou struktury finan¢nych
aktiv a pasiv a realnou ekonomikou
Interakcie medzi finan¢nou Struktirou — financ-
nymi tokmi a bilan¢nymi indikdtormi na jednej
strane a cyklickym vyvojom redlnej ekonomiky
- aich intenzitu mozZno zhodnotit pomocou his-
torickych korelécii. Pri hodnoteni vztahu medzi
finan¢nymi aktivami a pasivami podnikov a real-
nou ekonomikou treba mat na zreteli skuto¢nost,

7e rozhodnutia firiem o realizcii investi¢nych
zamerov vstupuju do vyvoja makroveli¢in, ako je
HDP, a na druhej strane makroprostredie ovplyv-
nuje financné vysledky podnikov.

V tabulke 1 s uvedené maximalne zistené ko-
relacie medziro¢nych zmien vybranych financ-
nych nastrojov, indikatorov likvidity a financnej
paky s makroekonomickymi premennymi. Ako
premenné charakterizujuce hospodarsky cyklus
sme zvolili medziro¢né zmeny HDP a prispevky
tvorby hrubého fixného kapitélu a exportu ku
zmene HDP.

Najvyssiu mieru koreldcie vykdzal vztah me-
dzi zmenou Uverov (oneskorenou o tri Stvrtroky)
a HDP. Uvery podnikom v SR vykazuju podobny
procyklicky vyvoj ako v krajindch eurozény (ECB,
2011)%

Vysoké koreldcie vykazala aj zmena ostatnych
zavazkov (s predstihom jedného stvrtroka), najma
s prispevkom exportu k rastu HDP. V rdmci ostat-
nych zdvazkov s vyvojom exportu Uzko suvisia
najma obchodné Uvery voci zahraniciu, podobne
na strane aktiv su ostatné pohladavky voci za-
hrani¢iu naviazané na vyvoj importu (NBS, 2010).
Predstih pred vyvojom hospodarskeho cyklu zrej-
me suvisi s tym, Ze obchodné Uvery maju vztah
k novym objednavkam a ich vyvoj ma charakter
predstihového indikatora.

Vyrazné koreldcie s vyvojom redinej ekonomiky
vykdzal tiez dlh/finan¢né aktiva, likvidita/krétko-
doby dlh, dlh/pasiva a pomer D/E.V pripade dlho-
vych cennych papierov ale vazba na vyvoj redlnej
ekonomiky chyba. Vzhladom na pomerne kratke
analyzované obdobie bude potrebné odsledovat
stabilitu zistenych korelacif na budtcom vyvoji.

Tabulka 1 Koreldcie vybranych financnych ndstrojov a indikdtorov (korelacné koeficienty)

HDP

A (Uvery) 0,89
D (Kratkodobé uvery) 0,82

D (Dlhodobé uvery) 0,86

A (Dlh) 0,79

A (Ostatné zavazky) 0,76
A (Aktiva likvidné) 0,74
A (Aktiva) 0,72
A (Pasiva) 0,59
A (Majetkové CP) 0,51
Kétovane akcie 0,24
Nekdtované akcie 0,51

A (Derivaty) 0,39
A (Dlhové CP) 0,02
Dlh/aktiva -0,82
Likvidita/dlh 0,74
Likvidita/kratkodoby dlh 0,72
Pasiva/finan¢né aktiva -0,73
Dlh/pasiva -0,72
D/E -0,71

Zdroj: Vlastné vypocty.
Pozndmka: THFK — tvorba hrubého fixného kapitdlu.
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Prispevok THFK Prispevok exportu
0,86 0,80
0,82 0,80
0,81 0,73
0,86 0,69
0,76 081
0,69 0,81
0,62 081
0,59 0,59
0,56 0,68
0,15 0,01
0,56 0,68
0,47 017
0,23 0,25

-0,81 -0,85
0,77 0,75
0,79 0,75

-0,50 -0,77

-0,80 -0,75

-0,78 -0,77
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Tabulka 2 Podiely sektorov na financovani dlhovymi ndstrojmi (v %)

402006  4Q2008  4Q2009  4Q2010 5’5’1' ';°k
Finan¢né institlcie 51,7 56,1 60,3 55,7 572
PFI 51,3 46,5 48,8 474 489
Ostatné finan¢né institlcie 03 9,5 11,5 8,3 8,2
Nefinan¢né podniky 2,0 56 3,5 45 3,8
Zahranicie 413 341 324 359 34,2
Verejna sprava 4,8 38 34 34 44

Zdroj: NBS — Stvrtrocné financné dcty.
Pozndmka: Dihové ndstroje zahfriaju dlhové CP a dvery.

Vplyv preceneni

Zmeny objemu aktiv a pasiv podnikov boli okrem
finan¢nych transakcii ovplyvnené aj zmenou cien
niektorych trhovych nastrojov (ktoré su vo Stvrt-
ro¢nych Uc¢toch ohodnotené trhovymi cenami).
V sUvislosti s krizou nastal aj urcity pokles trhovej
hodnoty aktiv — najma akcif. Vplyvom precenenia
finan¢nych nastrojov nefinancnych podnikov do-
slo k urcitym zapornym preceneniam.V porovna-
ni s krajinami EU, ktoré sa financuju v ovela vyssej
miere z trhu, viak bol dopad zdpornych precene-
ni podstatne nizsi (Eurostat, 2010).

V mensej miere doslo k znizovaniu miery zadl-
Zenosti, tzv. deleveregingu (graf 12), ked podniky
redukovali predchédzajuce vysoké Urovne dlhu
naakumulované v obdobf boomu. V porovnani
s vyspelymi ekonomikami je vsak miera delevera-
gingu v SR pomerne nizka. Mierne sa ale zmenila
struktura veritelov, ako ilustruje tabulka 2.

Znizenie financovania podnikov domacim fi-
nancnym sektorom (proces disintermediacie) sa
prejavilo v obmedzenej miere. Doslo k poklesu
vyuzivania zdrojov od ostatnych finan¢nych insti-
tucii, v pripade financovania penaznymifinancny-
mi institUciami sa vsak pohyby, ku ktorym doslo
v rokoch 2009 a 2010, skorigovali v prvom polro-
ku 2011 pri obnoveni financovania dlhovymi na-
strojmi. Intenzivnejsie financovanie medzi pod-
nikmi navzajom, evidentné od konca roku 2008,
sa v prvom polroku 2011 zmiernilo (tabulka 3).

Vyvoj bilancie podnikov v kontexte
trendov v krajinach eurozény

Podnikovy sektor v SR mal v porovnani s krajinami
eurozony pred krizou cCisté financ¢né aktiva v po-
mere k HDP na pomerne vysokej Urovni.®> Reakcia
bilancii podnikového sektora na krizu bola v inych
ekonomikéch vyraznejsia. Popri skupine krajin
(graf 13), ktoré vyrazne znizovali objem pasiv voci
finan¢nym aktivam (Holandsko, Grécko, Belgic-
ko, Finsko), existovala aj druha skupina (tvorilo ju
hlavne Estdnsko, Portugalsko a Spanielsko), v kto-
rej sa pozicia podnikového sektora zhorsovala ale-
bo konsolidovala menej vyrazne (graf 14).

V kontexte vyvoja v krajindch eurozény tak po-
hyby v bilancii sektora nefinan¢nych podnikov
boli pomerne obmedzené. Slovensko nemozno
priradit ku krajindm, kde prebiehal vyrazny proces
deleveragingu.

Graf 13 Cisté financné aktiva (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 14 Cisté financné aktiva (v % HDP)

-20 T T T T T T T

404
-60 «\/\_/“\/\/‘/\
-80 4

-100 =
-120
-140

-160

-180

-200 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— EE — ES
IE — T

— PT
— Sl

— SK

Zdroj: Eurostat.

ZAVERY

Nefinan¢né podniky v SR neboli po roku 2005
na agregatnej Urovni vystavené kriticky vyznam-
nym bilan¢nym rizikdm. Podnikovy sektor nebol
ani v case recesie — v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény — nadmerne zadlzeny. Me-
nova struktura dlhovych zavazkov vzhladom na
Clenstvo v eurozéne nebola na agregatnej Urov-
ni rizikové® (aj ked rizikom moéze byt prave Uzka

5 Nefinancné podniky pracuju
prevazne s cudzimi zdrojmi, preto st
védcsinou v pozicii ¢istého dlznika.

6 Samozrejme, na Urovni individudl-
nych podnikov méze byt situdcia
odlisnd.
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Tabulka 3 Podiely sektorov na financovani podnikov (v %)

2006
PFI
Pasiva 12,2
Cenné papiere okrem akcif 27,5
Uvery 527
Pasiva 03
Cenné papiere okrem akcif 57
Uvery 0,0
Nefinan¢né podniky
Pasiva 35,5
Cenné papiere okrem akcif 32
Uvery 2,0
Akcie a ostatné podiely 378
Ostatné zavazky 64,3
Obchodny Uver a preddavky 61,5
Ostatné 72,6
Zahranicie
Pasiva 40,0
Cenné papiere okrem akcif 50,8
Uvery 40,7
Akcie a ostatné podiely 450
Ostatné zavazky 272
Obchodny Uver a preddavky 36,5
Verejna sprava
Pasiva 10,6
Cenné papiere okrem akcif 124
Uvery 43
Akcie a ostatné podiely 16,8
Ostatné zavazky 2,1
Ostatné 8,2
Domacnosti a NISD
Pasiva 14
Ostatné zavazky 52
Ostatné 15,7
Zdroj: NBS.

2008 2009 2010 2011
13,8 14,9 13,5 14,0
144 52,6 24,2 326
48,2 48,7 48,1 493

30 3,7 25 2,5
32 79 7.2 10,8
99 11,6 83 8,2
34,1 339 333 329
49,5 96 11,5 15,6
33 34 4,3 36
37,1 39,1 352 355
67,6 66,0 67,9 65,7
70,6 69,0 69,1 68,1
55,5 53,2 63,0 56,6
37,6 36,2 39,5 389
194 22,8 34,2 7.8
349 32,6 36,0 34,7
45,6 439 476 47,6
22,5 23,6 23,7 243
28,0 29,1 29,6 30,7
10,0 95 99 104
13,5 7,0 22,7 329
33 33 29 39
16,7 16,5 16,6 16,5
18 1,8 1,7 35
9.1 96 83 16,8
1,6 1,7 14 14
6,9 7.3 57 55
31,1 32,2 24,8 229

Pozndmbka: Podiely sektorov na celkovom objeme financovania v rdmci jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrii.

orientacia na eurozénu, bez sirsej diverzifikacie,
vzhladom na zhorSovanie suverénnej pozicie
krajin eurozény).

Vysoky podiel financovania ostatnymi zavézka-
mi zrejme predstavoval ,naraznik’, ktory podniky
vyuzivali na znizenie negativneho dopadu obme-
dzenejsieho financovania pocas recesie. Podniky
tym kompenzovali cyklickost vyvoja redlnej a fi-
nancnej aktivity. V obdobf zvysenej neistoty a niz-
Sej stability ekonomického prostredia sa firmy vo
vy$sej miere spravali ako finan¢ni sprostredkova-
telia medzi sebou.

Vzhladom na informacnd asymetriu (medzi
veritelmi a dlZznikmi) zostava otvorena otédzka, i
kooperujtce podniky nemaju o sebe lepsie infor-
maécie ako v pripade, ked medzi nich vstupuju fi-
nancni sprostredkovatelia. Podniky mézu byt tiez
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schopné v pripade zlyhania dlZznika lepsie vyuzit
kolateral ako banky.

Proces deleveragingu v SR bol v medzinarod-
nom kontexte pomerne nizky. Pohyby v bilan-
cidch slovenského podnikového sektora bolinizsie
aj vzhladom na niZsie efekty oceneni a ostatnych
zmien objemu.

Podiel financovania domacimi bankami, resp.do-
macimi financnymi sprostredkovatelmi, sa v abso-
lutnych objemoch mierne zniZil. Relativny vyznam
domaceho finan¢ného sektora viak vyraznejsie
neklesol. V prvom polroku 2011, po opatovnom
raste ekonomiky, doslo k ndrastu relativneho po-
dielu bank, podiel ostatnych financnych institucif
na celkovom financovani podnikového sektora ale
mierne klesol. Zmeny v rozsahu financovania pod-
nikov ostatnymi sektormi mohli byt podmienené
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Tabulka 4 Podiely sektorov na financnych aktivach podnikov (v %)

2006
PFI
Aktiva 214
ObeZivo a vklady 97,8
Cenné papiere okrem akcif 10,6
Financ¢né derivaty 84,0
Ostatni financni
sprostredkovatelia
Aktiva 0,00
Nefinan¢né podniky
Aktiva 594
Cenné papiere okrem akcif 2,5
Uvery 194
Akcie a ostatné podiely 9573
Ostatné pohladavky 68,3
Zahranicie
Aktiva 13,2
ObeZivo a vklady 1,6
Cenné papiere okrem akcif 249
Financné derivaty 16,0
Uvery 485
Akcie a ostatné podiely 4,5
Ostatné pohladavky 24,1
Verejna sprava
Aktiva 4,0
Cenné papiere okrem akcif 62,0
Uvery 31,5
Akcie a ostatné podiely 2,7
Ostatné pohladavky 3,2
Zdroj: NBS.

2008 2009 2010 2011
208 19,1 182 17,2
97,0 954 96,3 98,9

9,2 52 17 14
426 58,2 28,1 28,2
0,01 0,01 0,01 001
594 59,3 574 56,3

36 30,3 28 2,5
452 36,7 438 283
933 90,0 88,0 86,6
64,2 66,6 67,4 67,0
13,7 16,5 17,0 186

2,0 40 3,1 06
232 220 106 20,5
574 418 71,9 718
472 594 5338 710

63 94 11,8 13,1
230 246 258 240

33 3,1 5,7 5,7
63,9 426 84,3 756

6,7 32 16 00

23 238 28 41

2,0 45 34 63

Pozndmka: Podiely sektorov na celkovom objeme jednotlivych financnych ndstrojov a ich podkategdrir.

vplyvom substittcie v ¢asoch horsej dostupnosti
financovania. Chybaju informacie, do akej mie-
ry bola tito substiticia dobrovolnd ¢&i vynutena.

Z hladiska financ¢nej stability ekonomiky je do-
lezité, ¢i sa budu zintenziviiovat financ¢né vztahy
medzi podnikmi (alebo zahranicim), ¢o by mohlo
znamenat zmenu distriblcie Uverového rizika
vekonomike. Ak by boli najvacsi veritelia podniko-
vého sektora z prostredia mimo bankového systé-
mu, informovanost o Uverovych rizikdch by bola
zrejme nizsia. Dalsim potencialnym problémom
spojenym s poklesom financovania prostrednic-

tvom bankového sektora by bolo zniZenie trans-
misie menovych impulzov do urokovych sadzieb
komer¢nych bank.

Pre pomerne krehkd finan¢nu poziciu podni-
kov bude klu¢ovou stabilita prostredia v blizke]
buducnosti. Pokial budu podniky nttené financo-
vat sa vo vacsej miere z vlastnych zdrojov, mohlo
by to znamenat zniZenie investi¢nej aktivity, ktord
je na Slovensku dolezitym motorom rastu. Pri niz-
kej spotrebe domacnosti a restrikcii vo verejnom
sektore by to znamenalo dalsie zhorsenie vyhlia-
dok rastu.
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