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Vyvoj platobnej bilancie SR v poslednom desat’roci
Uvod

Témou predkladaného Clanku je vyvoj platobnej bilancie v Slovenskej republike za
poslednych 10 rokov. V praci som sa predovSetkym zamerala na hlavné polozky platobne;j
bilancie, konkrétne na bezny et platobnej bilancie a v ramci neho bliZSie na obchodnu bilanciu,
d’alej na kapitalovy a finan¢ny et platobnej bilancie, v ramci ktorého som sa blizSie zaoberala
priamymi investiciami. V praci som uviedla objemy jednotlivych ukazovatelov v prislusnych
rokoch, d’alej som porovnavala medzirocné hodnoty jednotlivych sald a tiez dovody, respektive

okolnosti, ktoré zapri€inili tito medziro¢nii zmenu.

1. Platobna bilancia — vymedzenie

Slovensk4a republika patri medzi krajiny s vysokou vonkajSou otvorenostou
ekonomiky. S ostatnymi krajinami je poprepdjana najméd prostrednictvom tokov surovin,
pracovnych a kapitalovych zdrojov. Tieto skuto¢nosti sa zachytavaju v platobnej bilancii.
Platobnt bilanciu (PB) ,,mozno vymedzit ako bilanciu (systematicky prehl'ad) vsetkych
ekonomickych transakcii, ktoré¢ sa uskuto¢nili medzi tuzemcami acudzozemcami za ur€ité
obdobie, spravidla za jeden rok.“* Hlavnym dévodom jej zostavenia je zhodnotit’ uplynulé
obdobie a zaroven vyvodit’ zavery a poznatky pre potreby ovplyvnenia ekonomickych vzt'ahov.
Pre platobnu bilanciu je dolezité ajuzemné Cclenenie transakcii. ,,Charakter uzemne;j
diverzifikacie vonkajSich ekonomickych vzt'ahov mdze vyznamne ovplyvnit’ stabilitu platobnej
bilancie a ekonomicky vyvoj prislusnej krajiny. Napriklad, ak ma krajina rozsiahle ekonomické
vztahy len s jednou krajinou, resp. len s malou skupinou krajin, nepredvidany vyvoj v nich moze

vyrazne ovplyvnit' PB prisluinej krajiny a napokon jej cely ekonomicky vyvoj.”

' JANKOVSKA, A. a kol.: Medzindrodné financie. Bratislava: Edicia Ekonomia 2003. ISBN 80-89047-56-4. .21
2 JANKOVSKA, A. a kol.: Medzindrodné financie. Bratislava: Edicia Ekonomia 2003. ISBN 80-89047-56-4. s. 28
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Z hladiska vyznamu platobnej bilancie pri formovani ponuky a dopytu deviz na devizovom trhu
rozliSujeme tieto kategorie:

Bezny ucet platobnej bilancie, ktory zachytdva toky tovarov a sluzieb, vynosy z investicii,
kapitalu a prace a transfery medzi nerezidentmi a rezidentmi (sukromné transfery — napr. dary,
dedi¢stvo; vladne transfery — napr. hospodarska pomaoc).

Kapitalovy a financny ucet platobnej bilancie, ktory sa sklada z kapitalového Uctu (zahtiia
kapitalové jednosmerné transfery, napr. predaj a kupa autorskych prav, nefinanénych hmotnych
aktiv), a z finan¢ného uctu, ktory zaznamenava medzinarodny pohyb kapitalu, ato jednak
z hl'adiska charakteru investovania (priame investicie, portfoliové investicie a ostatné investicie),
tak i z ¢asového hladiska (kratkodoby a dlhodoby kapital).

Ucet vyrovnavacich poloziek, ktory obsahuje dva Gdty, ato Glet chyb aomylov a udet
oficidlnych rezerv, zaznamenavajlici zmeny v devizovych rezervach, ktoré su v drzbe

oficidlnych menovych institlcii.

2. Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie SR v rokoch 2005 az 2014

Saldo bezného uctu PB v Slovenskej republike bolo v rokoch 2005 az 2010 pasivne, od
roku 2011 dosahuje kladné hodnoty. Ako mdzeme vidiet’ v tabulke (tab. ¢.1), tento jav znacne
stvisi s vyvojom salda obchodnej bilancie. Obchodna bilancia zachytava objem exportovanych a
importovanych tovarov. Rozdiel medzi exportom a importom tvori saldo obchodnej bilancie, t. j.
Cisty export. Ak k obchodnej bilancii pripocitame saldo obchodu so sluzbami, saldo vynosov a

Cistych transferov, dostavame bezny ucet platobnej bilancie
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Tabulka ¢. 1: Salda jednotlivych zloZiek platobnej bilancie SR (mld. EUR)

Obchodna Bilancia Bilancia Bezné Bezny ucet
Rok bilancia SluZieb Vynosov Transfery PB
2005 -2.01 0.26 -1.65 0.01 -3.35
2006 -2.65 0.57 -1.80 -0.05 -3.92
2007 -0.70 0.40 -2.60 -0.40 -3.30
2008 -0.76 -0.49 -2.30 -0.90 -4.43
2009 1.19 -1.25 -1.30 -0.70 -2.02
2010 0.10 -0.70 -1.20 -0.40 -2.30
2011 2.40 -0.40 -1.70 -0.40 0.04
2012 3.60 0.30 -1.70 -0.60 1.60
2013 4.30 0.10 -1.80 -1.10 1.60
2014 3.50 0.00 -2.60 -0.80 0.10

Zdroj: Spracované na zéklade idajov NBS

Graf €. 1: Obchodna bilancia a bezny ucet platobnej bilancie (mld. EUR)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2015, ISSN 1339-5416, Oktober 2015



Deficit bezného wiétu platobnej bilancie dosiahol v roku 2005% hodnotu 3,35 mld. €. Na
narast salda najviac vplyvala obchodna bilancia, ktord skoncila pasivnym saldom 2,01 mld. €.
Medziroéné prehibenie jej deficitu o 0,7 mld. € bolo dosledkom vyssej dynamiky rastu dovozu v
porovnani s dynamikou vyvozu. Podla udajov Statistického uradu SR sa v roku 2005 vyviezol
tovar v hodnote 26,25 mld. €, ¢o bolo o 11,5 % viac ako za rovnaké obdobie minulého roku.
Objem dovezeného tovaru v roku 2005 predstavoval 28,3 mld. € a jeho medziro¢ny rast 13,7%.
Na celkovom medziro¢nom ndraste dovozu mal hlavny podiel vyssi dovoz strojov a dopravnych
zariadeni, ako aj hotovych vyrobkov a surovin. Niz$iu dynamiku rastu exportu sposobil najma
pokles vyvozu automobilového priemyslu. Vyrazne niz§i vyvoz automobilov bol cCiastocne
ovplyvneny aj pripravou priestorov a linieck na vyrobu nového typu automobilu, ktorého
produkcia bola naplanovana az na rok 2006.

V roku 2006 pokracovalo zvySovanie pasivneho salda bezného uétu PB, ktoré dosiahlo
hodnotu 3,99 mld. € a oproti roku 2005 sa tak zvysilo o 0,24 mld. €. Na jeho narast najviac
vplyvalo medziroéné¢ zhorSenie obchodnej bilancie, ktoré vSak bolo do znacnej miery
kompenzované rastucim prebytkom bilancie sluzieb.

Obchodna bilancia dosiahla pasivne saldo vo vyske 2,65 mld. € (medziroéné prehibenie o 0,44
mld. €). V roku 2006 medziroény rast vyvozu predstavoval 24,6 %. Tento rast bol vysledkom
najmi rastu vyvozu strojov, ako aj rastu vyvozu automobilového priemyslu. Po vyraznom
poklese vyvozu automobilov v roku 2005, doSlo v roku 2006 k narastu vyroby a vyvozu
automobilového priemyslu. Hlavnou pri¢inou medziro€ného narastu bolo rozsirenie produkcie,
ako aj zacatie vyroby novych automobilovych producentov (spustenie vyroby v zavode KIA v
Ziline). Objem dovezeného tovaru predstavoval v roku 2006 hodnotu 38,5 mld. € a jeho
medziro¢ny rast 24,3 %. NajvyraznejSie vzrastol dovoz stojov a dopravnych zariadeni (tento
prilev takisto do zna¢nej miery suvisi s vystavbou automobilky KIA a jej produkciou).

V obchode so sluzbami bol v roku 2006 vytvoreny prebytok vo vyske 0,57 mld. €, tento bol

zapricineny najma rastom prebytku dopravnych sluzieb a cestovného ruchu.

¥ spracované podra http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBSO05.pdf

spracované podla
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie%5CVyrocnaSprava%5CSVK2006%5CVS2006_kap02.pdf
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Bezny udet platobnej bilancie dosiahol v roku 2007° deficit 3,3 mld. €, teda ilo mierne
znizenie (o 0,53 mld. €) oproti roku 2006. Hlavnym faktorom poklesu deficitu bol zlepseny
vyvoj obchodnej bilancie, ktord zaznamenala pasivne saldo vo vyske 0,64 mld. €, pri
medzirocnom zlepSeni o 1,604 mld. €. Toto zlepSenie vyplynulo zo skuto¢nosti, Ze medziro¢ny
prirastok vyvozu (5,59 mld. €) prevysil medziro¢ny prirastok dovozu (3,99 mld. €). V roku 2007
sa vyviezol tovar v hodnote 42,28 mld. €, ¢o bolo o 15,2 % viac ako v roku 2006. ZvySenie
objemu vyvozu v roku 2007 bolo ovplyvnené najmi vyvozom strojov a dopravnych zariadeni
(takmer 90 % celkového prirastku vyvozu), konkrétne podskupiny dopravnych zariadeni, ktory
bol spdsobeny rastom vyvozu osobnych automobilov a ich komponentov. V dovoze sa znizil
medziro¢ny prirastok v skupine strojov a dopravnych zariadeni (nizsi dovoz investicii). Naopak,
zrychlil sa dovoz podskupiny dopravnych zariadeni (Casti, sti¢asti a prisluSenstvo motorovych
vozidiel), ktory suvisi s rozsirenim produkcie automobilového priemyslu.

V obchode so sluzbami bol v roku 2007 vytvoreny prebytok 0,4 mld. € (medziroény pokles o
0,28 mld. Eur). Na poklese prebytku bilancie sluzieb sa podiel’ali najméd dopravné sluzby a v
mensej miere tiez sluzby cestovného ruchu.

V roku 2008° sa zvysil deficit bezného uétu PB o 1,1 mld. € na 4,4 mld. €. Hlavnym
faktorom medziro¢ného nérastu deficitu bezného Uctu bol zhorSeny vyvoj bilancie sluzieb a
bilancie beznych transferov. Obchodné bilancia zaznamenala pasivne saldo vo vyske 0,7 mld. €,
¢o bola takmer rovnaka troven ako v roku 2007. NajvyraznejSie v tomto roku réstol vyvoz
televiznych prijimacov a osobnych automobilov. V obchode so sluzbami bol v roku 2008
vytvoreny deficit 0,5 mld. €, iS§lo o medziro¢né zhorSenie o 0,9 mld. €. Na zmene prebytku na
deficit bilancie sluzieb sa podielali najmi ,,iné sluzby spolu®, (sluzby spojov, stavebné,
poistovacie, finan¢né sluzby, prendjom, sluzby vypoctovej techniky, reklama, obchodné sluzby,
technickeé sluzby a pod.). Bilancia vynosov skon¢ila s deficitom 2,3 mld. € , oproti roku 2007 si
polepsila o 0,3 mld. €. Hlavnym faktorom poklesu deficitu bola nizSia vyplata dividend

zahrani¢nym investorom.

> spracované podla
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie%5CVyrocnaSprava%5CSVK2007%5CVS2007_kap02.pdf

® spracované podl'a
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie%5CVyrocnaSprava%5CSVK2008%5CVS2008_kap02.pdf
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V “krizovom” roku 2009” sa deficit bezného uctu PB zniZil o viac ako polovicu na 2,02
mld. €. Vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy na vyvoj bezného Uctu sa prejavil niz§im schodkom
obchodnej bilancie (pokles objemu vyvozu aj dovozu tovarov a sluzieb) a nizSim pasivnym
saldom bilancie vynosov (nizsie dividendy z dovodu nizsej ziskovosti podnikov).

Zahrani¢ny dopyt bol hlavnym faktorom, ktory sa podielal na prepade dynamiky vyvozu SR,
ked’ vyvoz poklesol o 19,8 %. Dovoz sa prepadol eSte vyraznejsie, a to o 23,4% (nizsi dovoz
investicii, znizenie spotrebného dopytu). Uvedené faktory umoznili dosiahnutie prebytku
obchodnej bilancie vo vyske 1,187 mld. €. NajvyraznejSie v porovnani s rokom 2008 poklesol
vyvoz strojov (stroje na automatické spracovanie udajov, hriadele, Cerpadla a loziska) a
dopravnych zariadeni (najmé osobné automobily). Niz§i dovoz suvisel s vyraznym poklesom
vyvozu, ¢o sa prejavilo najmé v poklese dovozu komponentov pre automobilovy priemysel.

V obchode so sluzbami sa v roku 2009 vytvoril vyssi deficit ako v predchadzajucom roku.
Podiel’ali sa na tom niZSie prijmy vSetkych troch hlavnych podskupin sluzieb (doprava, cestovny
ruch, iné sluzby). Deficit bilancie vynosov sa oproti roku 2008 zlepsil. Hlavnym faktorom
poklesu deficitu bola nizsia vyplata dividend zahrani¢nym investorom a pokles prijmov v ramci
kompenzacii pracovnikov, ktory suvisel s poklesom zamestnanosti slovenskych obcanov v
zahranici.

Bezny ucet PB skoncil v roku 2010% s deficitom 2,3 mld. €, oproti minulému roku sa
prehibil len mierne. Postupné odznievanie vplyvov finanénej a hospodarskej krizy sa na vyvoji
bezného uctu v roku 2010 prejavilo najmi rastom objemov vyvozu a dovozu tovarov, zlepSenym
vyvojom bilancie sluZieb, ako aj miernym rastom vyplaty dividend v dosledku ocakavaného
pozitivneho vyvoja v buducnosti. Tak vyvoz, ako aj dovoz po prepade v roku 2009 vyrazne
medziro¢ne vzrastli, ked’ dynamika vyvozu v roku 2010 dosiahla 22,8 % a dovozu 25,5%.

Rok 2011° je charakteristicky prechodom salda bezného uctu z deficitu na prebytok v
hodnote 38,0 mil. €. Toto vyrazné zlepSenie siviselo so zlepSenim vSetkych poloZiek s vynimkou
bilancie vynosov. Tak vyvoz, ako aj dovoz v roku 2011 vyrazne medziro¢ne rastli, ked

dynamika vyvozu dosiahla 16,9 % a dovozu 13,6 %. V obchodnej bilancii, ktord dosiahla

" spracované podra http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/SVK2009/VS09_kap02.pdf

8 spracované podra 2010 http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/VSNBS10.PDF

% spracované podla http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/SVK2011/VS11_kap01.pdf
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medziro¢ne vyssi prebytok, sa prejavil pozitivny vplyv rastu zahrani¢ného dopytu, ktory
podporil najma rast vyvozu automobilového priemyslu.

V roku 2012 pokraguje pozitivny trend vyvoja bezného uétu, ked’ dosahuje prebytok
vo vyske 1,6 mld. €. Saldo sa zlepsilo o viac ako 1,5 mld. €, ¢o suviselo najmi so zlepSenim
vyvoja obchodnej bilancie. V obchodnej bilancii, ktora dosiahla medziro¢ne vyssi prebytok, sa
prejavil najmd rast vyvozu automobilového priemyslu, ktory bol pozitivne ovplyvneny
produkciou novych modelov umoznujucich zvysenie trhového podielu na existujicich trhoch,
ako aj expanziu na nové trhy. Na strane dovozu malo pozitivny vplyv na saldo znizovanie
dovoznej naro¢nosti. Tato skutoCnost’ sa prejavila v rychlejSom raste vyvozu, ako aj dovozu
tovarov, ked’ dynamika vyvozu dosiahla 10,7% a dovozu 6,2%.

V roku 2013" dosiahol bezny tget PB prebytok 1,6 mld. €, Go predstavovalo rovnaku
uroven ako v roku 2012. Rast exportnej vykonnosti, ktory sa prejavil ndrastom prebytku
zahrani¢ného obchodu s tovarmi, bol v rdmci bezného u¢tu kompenzovany zhorSenim vyvoja
ostatnych poloziek. Po predchadzajucej expanzii automobilového priemyslu podporenej
produkciou novych modelov sa rast vyvozu automobilov v roku 2013 vyrazne spomalil, pricom
odvetvim s najvyssim rastom vyvozu sa stal elektrotechnicky priemysel. Pomalsi vyvoz sa vSak
prostrednictvom dovoznej ndro¢nosti prejavil tiez vo vyraznom spomaleni dovozu. Vyvoz tak
stale rastol (3,6%) rychlejsie ako dovoz (2,5%), o vyustilo do medziro¢ného zlepSenia salda
obchodnej bilancie.

V roku 2014* dosiahol bezny tcet PB prebytok 0,1 mld. €, ¢o predstavovalo vyrazne
nizsi prebytok ako v roku 2013. Hlavnym faktorom niZSieho prebytku bezného G¢tu bol zhorSeny
vyvoj bilancie vynosov z investicii ako dosledok vysSej vyplaty dividend priamym zahrani¢énym
investorom. Rast vyvozu tovarov sa od zaciatku roka postupne spomaloval, pricom za cely rok
2014 len mierne prekrocil troven predchadzajuceho roka. Z medziro¢ného hl'adiska bol slabsi,
ako bol dopyt naSich zahrani¢nych partnerov. Slovenski exportéri s vynimkou prvého Stvrtroka

stracali trhové podiely na trhoch naSich zahrani¢nych partnerov. Podobne ako v roku 2013

19 spracované podra
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/\VVyrocnaSprava/protected/SVK2012/VVS12_kap01.pdf

' spracované podl'a
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/SVK2013/VVS13_castA_kap01.pdf

12 spracované podl'a
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/VyrocnaSprava/protected/SVK2014/VVS14 SK_castA_kapl.pdf
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pokracoval iba mierny narast vyvozu automobilového priemyslu, pricom odvetvim s najvyssim
rastom vyvozu sa stal elektrotechnicky priemysel. V ddsledku investicnych odstavok, a teda
obmedzenej vyroby, sa obmedzil vyvoz rafinérskych ropnych produktov. Z teritoridlneho
hladiska sa znizil vyvoz tovarov do krajin V3, z nich najmi do CR. Poklesol aj vyvoz do Ruska,
na Ukrajinu a na &zijské trhy. Uvedeny pokles bol kompenzovany rastom vyvozu do krajin
eurozony. Pomalsi vyvoz bol sprevadzany vyraznym spomalenim dovozu. Rovnaka dynamika
vyvozu ako dovozu (0,7%) vyustila do medzirocne takmer nezmeneného salda obchodnej

bilancie.

3. Vyvoj kapitalového a finan¢ného uctu platobnej bilancie SR v rokoch 2005 az 2014

Saldo kapitadlového a finan¢ného ucétu platobnej bilancie nadobtdalo v sledovanych
rokoch vzdy kladnu hodnotu. Najvyssi prebytok vo vyske 6,20 mld. Eur bol dosiahnuty v roku
2007 a bol spdsobeny vysokym prilevom kratkodobého kapitdlu zo zahranicia do slovenského
bankového sektora. Najnizs§i prebytok bol vytvoreny v roku 2010 vo vyske 0,5 mld. Eur a odlev

nastal takisto v skupine kratkodobych investicii.

Tabul’ka €. 2: Saldo kapitalového a finanéného uctu PB a jeho zlozZiek v mld. €

Ostatné Kapitalovy a
Kapitalovy [ Priame | Portfdliové | dlhodobé | Kratkodobé financny

Rok ucet investicie | investicie | investicie | investicie ucet
2005 -0.01 1.60 -0.83 -0.40 4.31 4.67
2006 -0.04 3.27 1.26 0.54 -4.09 0.94
2007 0.40 2.40 -0.50 0.60 3.30 6.20
2008 0.81 2.24 1.55 0.20 1.20 5.95
2009 0.46 -0.35 -0.66 -0.80 4.80 3.42
2010 1.00 0.00 -1.30 -0.10 0.90 0.50
2011 0.90 1.10 0.00 1.10 0.80 3.90
2012 1.40 2.20 8.20 0.30 -11.10 1.00
2013 1.00 0.90 6.90 0.40 -6.60 2.50
2014 0.60 0.50 2.30 -0.40 0.60 3.60

Zdroj: Spracované podl'a udajov NBS.
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Graf ¢. 2: Vyvoj salda kapitalového a finanéného U¢tu a vyvoj salda PZI
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS

Kapitalovy a finanény ucet skoncil v roku 2005 prebytkom 4,67 mld. €, v porovnani s
rokom 2004 bol prebytok vyssi o 1,87 mld. €. Kapitalovy uéet dosiahol deficit vo vyske 0,013
mld. €, ¢o bolo zapri¢inené podstatne niz§im erpanim prostriedkov z rozpoétu EU vo forme
grantov. Vyrazny prebytok kapitdlového a finan¢ného uctu bol spdsobeny najméd vysokym
Cistym prilevom v ramci kratkodobého kapitalu (4,31 mld. €). Hlavnym faktorom tohto
vyrazného narastu zdrojov bol rast objemu kratkodobych vkladov nerezidentov v slovenskych
bankach, ktory sa medziro¢ne zvysil o 1,5 mld. €, ¢im sa vyznamnou mierou podiel'al na
celkovom néraste prilevu investicii. Vzrastol takisto prilev priamych zahraniénych investicii
oproti roku 2004 o 0,40 mid. €.

V roku 2006 bol kapitalovy a finan¢ny tcet takisto prebytkovy (0,94 mld. €) avsak v
porovnani s minulym rokom bol prebytok niz8i o 4,17 mld. €. Podstatne nizsi prebytok bol
sposobeny ¢istym odlevom kratkodobého kapitalu vo vyske 4,09 mld. € (medziro¢ny pokles
kratkodobych investicii v bankovom sektore o 8,74 mld. €). Tento odlev bol ovplyvneny
vyvojom na medzibankovom devizovom trhu v juni a v juli, ked docasné znehodnotenie
vymenného kurzu slovenskej koruny v tychto mesiacoch viedlo k intervenciam NBS. Vyrazne sa

zvysil prilev priamych zahrani¢nych investicii (0 1,4 mld. € na 3,27 mld. €). Tento prilev zdrojov
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Ciastone suvisel s vystavbou korejskej automobilky KIA (0,23 mld. €), a s prilevom
majetkového kapitalu do SR prostrednictvom privatizacnych prijmov (privatizacia Slovenskych
elektrarni talianskou firmou Enel v aprili za 1,62 mid. €).

Rok 2007 bol charakteristicky vyraznym rastom prebytku kapitalového a finanéného
uctu (z 0,94 mld. € v roku 2006 na 6,2 mld. € v roku 2007). Zmenila sa aj Struktara prilevu
finan¢nych tokov. V roku 2006 rozhodujucu ulohu v prileve kapitalu zohrévali priame a
portfoliové investicie, ktoré boli kompenzované odlevom kratkodobého kapitalu. V roku 2007
sa, naopak, prejavil najmi prilev kratkodobého kapitalu do bankového sektora. Saldo PZI
zaznamenalo za rok 2007 prilev zdrojov vo vyske 2,12 mld. €, ¢o predstavuje v porovnani s
rokom 2006 pokles 0 1,24 mid. €. Medziro¢na zmena salda priamych investicii bola ovplyvnena
najmd privatizaénymi prijmami v roku 2006, pricom v roku 2007 sa ziadna privatizacia
nerealizovala.

Kapitalovy a finanény ucet skoncil v roku 2008 prebytkom 5,9 mld. € (mierny pokles
oproti roku 2007). Zmenila sa aj Struktara prilevu finanénych tokov, a to z prilevu kratkodobého
kapitalu do bankového sektora v roku 2007 na prilev priamych a portfoliovych investicii v roku
2008. Saldo priamych zahrani¢nych investicii zaznamenalo v roku 2008 prilev zdrojov vo vyske
2,1 mld. €, ¢o v porovnani s rokom 2007 predstavuje pokles o 0,3 mld. €. Tato zmena salda bola
ovplyvnena najméd niz§im odhadom reinvestovaného =zisku, ktory zahrani¢ni investori
reinvestovali v ekonomike. Kapitalovy ucet platobnej bilancie dosiahol v roku 2008 prebytok 0,8
mld. €. Medziro¢ny narast prebytku o 0,4 mld. € bol vyrazne podporeny zvySenym prilevom
zdrojov z eurofondov.

V roku 2009 skoncil kapitadlovy a financny Ucet s niz§im prebytkom v porovnani s
rokom 2008 (3,42 mld. € oproti 5,9 mld. € v roku 2008). Saldo PZI zaznamenalo v roku 2009
odlev zdrojov v porovnani s prilevom v roku 2008. V ramci aktiv bol celkovy odlev zdrojov
zosilneny vy$§im zaujmom rezidentov o investovanie v zahrani¢i vo forme PZI. VV bankovom
sektore sa odlev prejavil najmi medziroénym poklesom kratkodobych vkladov nerezidentov na
uctoch slovenskych bank, ktory stvisel so zavedenim eura (strata vyznamu uc¢tov v eurach) a
CiastoCne suvisel aj s finan¢nou krizou. V roku 2010 dosiahol kapitalovy a finanény ucet

platobnej bilancie prebytok vo vyske 0,5 mld. € (v roku 2009 bol zaznamenany prebytok vo

FOR FIN, Odborny mesacnik pre financie a investovanie, Bratislava,
Fin Star 2015, ISSN 1339-5416, Oktober 2015



vyske 3,4 mld. €). Odlev prostriedkov nastal najma v ramci skupiny kratkodobych investicii a v
skupine portfoliovych investicii.

V roku 2011 dosiahol kapitalovy a finan¢ny et platobnej bilancie prebytok vo vyske
3,9 mld. € (0,5 mld. € v roku 2010). Medziro¢nd zmena portféliovych investicii z odlevu na
mierny prilev bola spdsobena narastom zaujmu nerezidentov o vladne cenné papiere (CP), ako aj
niz$im zaujmom bank o zahrani¢né dlhové CP.

Kapitéalovy a fian¢ny ucet PB skoncil v roku 2012 s niz§im prebytkom oproti roku 2011
(pokles 0 2,9 mld. € na 1,0 mld €). Saviselo to s vyraznym poklesom kratkodobych investicit,
ked naproti tomu priame investicie a portfoliové investicie rastli.

V roku 2013 prebytok kapitdlového a finanéného uctu réstol a to na 2,5 mld. € oproti
1,0 mld. € v roku 2012. Tento narast bol ovplyvneny najmé znizenim deficitu kratkodobych
investicii z -11.1 mld. € na -6,6 mld. €.

V roku 2014 dosiahol kapitalovy a finan¢ny ucet platobnej bilancie prebytok vo vyske
3,6 mld. €, ¢o oproti roku 2013 predstavovalo narast prebytku o 1,1 mld. €. Tak ako v roku 2013

toto zvySovanie prebytku suviselo so znizovanim deficitu kratkodobych investicii.

Zaver

Analyza platobnej bilancie za dlhSie obdobie ndm poskytuje sthrnny pohlad na
ekonomiku. Umoziiuje hodnotit’ minulost’ a prognozovat’ budicnost’. Slovenska ekonomika sa
niekol’ko rokov pasovala s pasivnym saldom beZného uctu platobnej bilancie, ktoré vyplyvalo z
vysokej dovoznej ndro¢nosti krajiny, zo surovinovej ndro¢nosti slovenskej ekonomiky a z
procesu reStrukturalizacie ekonomiky a s nim stvisiacimi dovozmi technologii. Najlepsi
vysledok zaznamenal beZny ucet platobnej bilancie v rokoch 2012 a 2013, hnacim motorom
exportu boli v tychto rokoch (a st aj v stcasnosti) najmé elektrotechnicky a automobilovy
priemysel. Kapitdlovy a finan¢ny ucet PB dosiahli najlepsi vysledok v roku 2007, ked saldo
dosiahlo 6,2 mld. €. Tento prudky nérast prebytku bol ovplyvneny najmé prilevom kratkodobého
kapitalu do bankového sektora. Udaje za prvé dva $tvrtroky roku 2015 naznacuja, ze Slovenska
republika bude minimalne aj v tomto roku pokracovat’ v trende prebytkového salda platobnej

bilancie.
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