Informécia o revizii bezného U¢tu platobne bilancie za roky 2003 a 2004 a por ovnanie vplyvu
objemu dividend areinvestovaného zisku na vyvoj bezného Uétu svybranymi krajinami

1. Revizia bezného G¢tu platobngj bilancie za roky 2003 a 2004

Reinvestovany zisk je spolu s majetkovym aostatnym kapitdlom jednou z troch zloZiek priamych
zahrani¢nych investicii (PZI). ZjednoduSene by sme mohli reinvestovany zisk definovat’ ako ta cast’
zisku spolo¢nosti, ktora nebola vyplatena zahrani¢énému investorovi vo forme dividendy. Podlra
medzinarodnych Standardov sa v urcitych pripadoch transakcie v platobng bilancii zaznamenavaju g
vtedy, ked’ v skutoénosti k Zziadnemu realnemu toku penazi nedochadza. Tak je to g v pripade
reinvestovaného zisku. V platobng bilancii sa vykazuje ako slcast’ bezného G¢étu v bilancii vynosov
ajeho protipolozka sa zaznamendva sopatnym znamienkom na finanénom Gcte v priamych
zahrani¢nych investiciach. Preto, ak firma vyprodukuje zisk arozhodne sa ho nerozddit vo forme
dividend, vytvori sa reinvestovany zisk, ¢o sa prgavi v naraste celkového prilevu priamych
zahrani¢nych investicii v danom obdobi v ramci finanéného Uc¢tu. V rdmci bilancnych vzt'ahov
v zaznamenavani transakcii v platobng bilancii sa zaroven vyska reinvestovanéno zisku preavi
v beznom U¢te ako vynos zahrani¢ného investora sopacnym, minusovym znamienkom. Teda
v takomto pripade reinvestovany zisk predstavuje odlev prostriedkov v rdmci bezného G¢tu, ae slicasne
g ich prilev cez zvySenie priamych zahrani¢nych investicii v ramci financného G¢tu. Z uvedeného
vyplyva neutralny dopad reinvestovaného zisku na platobnu bilanciu ako celok. Reinvestovany zisk na
rozdiel od dividend nespésobuje realny odlev kapitdlu z krajiny anevyvolava tlak na externd
nerovnovahu.

Nérodna banka Slovenska prijala rozhodnutie zaviest od roku 2005 do platobng bilancie, v silade
smedzindrodnymi  Standardami apraktikami  okolitych krajin, reinvestovany zisk zpriamych
zahrani¢cnych investicii. Na zaéklade aktudlneho vyvoja dividend vroku 2005, ako g vyvoja
makroekonomickych ukazovatel'ov (ziskovost’ podnikov a pod.) bola odhadnuta vyska reinvestovaného
zisku narok 2005.

Do roku 2005 nebol reinvestovany zisk sticast’ou bezného Uc¢tu platobne bilancie SR, nakol’ko neboli
k dispozicii vierohodné Udaje o jeho objeme. V sllade s odpori¢aniami medzinarodnych finanénych
indtitucii zaviedla Narodnéd banka Slovenska ro¢né hlésenie o priamych zahrani¢nych investiciéch,
ktoré umoziuje komplexny pohlad na podniky so zahrani¢nou U¢astou. Casovy posun predkladania
roénych hléseni je T+11 mesiacov. Na zaklade tohto ro¢ného hlésenia o priamych zahranic¢nych
investiciach, NBS v priebehu rokov 2005 a2006 ziskala a spracovala Udaje o reinvestovanom zisku
spatne za roky 2003 a 2004, ako g revidované Udgje o dividendach aurokoch z ostatného kapitalu
(aroky z medzipodnikovych Uverovych operécii). Tieto Udaje potvrdili, Ze odhad objemu
reinvestovaného zisku na rok 2005 sa javi ako realisticky azaroven predstavuju podklad pre reviziu
Udajov zaroky 2003 a 2004. V tabul’ke ¢. 1 st uvedené povodné arevidovane Udaje za bezny Ucet resp.
bilanciu vynosov z PZI platobnej bilancie.

Pomer deficitu bezného Uctu k HDP Slovenske) republiky sa zahrnutim Gdajov o reinvestovanom zisku
a revidovanych Udajov za dividendy a Uroky zvys v roku 2003 0 62,3 mid. Sk (5,1% HDP) a v roku
2004 0 57,7 mid. Sk (4,3% HDP), z ¢oho ¢isty vplyv reinvestovaného zisku predstavuje v roku 2003
hodnotu 54,2 mid. Sk (4,5 % HDP) av roku 2004 hodnotu 49,5 mid. Sk (3,7% HDP).
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TabuPka 1 Porovnanie pévodnych arevidovanych Gdajov bezného (i ¢tu platobng bilancie

2003 2004
P6vodnél Revidované Rozdid |Pbévodné| Revidované| Rozdie
Bezny G¢et (mil. Sk) -10 137 -72 449 -62 312 -48 621 -106352 -57 731
BeZny G&et (% HDP) -0.8% -6.0% -5.1%)| -3.6% -7.8% -4.3%
\Vynosy z PZI (mil. Sk) -5738 -68 050 -62 312 -20812 -78542 -57731
Dividendy -5442 -11 497 -6 055 -20 602 -27 478 -6 876
Reinvestovany zisk -53 -54 281 -54 228 -6 -49503|  -49 497
Uroky -243 -2 273 -2 030 -203 -1 561 -1 358
\Vynosy z PZI (% HDP) -0.5% -5.6% -5.1%| -15% 58%  -4.3%
Dividendy -0.4% -0.9% -0.5% -1.5% -2.0% -0.5%
Reinvestovany zisk 0.0%] -4.5%) -4.5% 0.0% -3.7% -3.7%
Uroky 0.0% -0.2%) -0.2%| 0.0% -0.1% -0.1%

Udaje z nového ro¢ného hléasenia za roky 2003 a2004 boli nésledne po ich spracovani verifikované

porovnanim s vyro¢nymi spravami 30 najvacsich ziskovych podnikov.

Na zaklade uvedenych skutocnosti rozhodla Bankova rada Narodnej banky Slovenska o spatnej revizii
Udajov beZzného Uctu platobne bilancie za roky 2003 a 2004. Suc¢asne Nérodnéa banka Slovenska meni
svoju reviznu politiku v oblasti priamych zahrani¢nych investicii. Prvotné Gdaje o PZI budd
povaZzované vzdy za predbezné akich revizii (a tym g krevizii bilancie vynosov bezného UGctu
platobnej bilancie) bude dochadzat’ po spracovani Udajov z roénych hldseni cca. 17 az 18 mesiacov po
skonéeni prislusného obdobia. To znamena, Ze revizia odhadovanych Udajov za rok 2005 by mala byt
zrealizovana v priebehu maja, resp. juna 2007.

Zavedenim apouzivanim novych ro¢nych hldseni je umoZnené vykazovat' reinvestovany zisk
Standardnym spdsobom, pricom z hr'adiska dopadu na bezny Ucet sa Slovensko vyrazne neodlisuje od
ostatnych krgjin.

2. Porovnanie vyvoja reinvestovaného zisku, dividend, bezného Gétu avynosovosti PZI
svybranymi krajinami

2.1. Vplyv reinvestovaného zisku na bezny Uéet platobne bilancie

Porovnanie vyvoja reinvestovaného zisku, dividend avynosovosti svybranymi krajinami je zaloZzené
na revidovanych udajoch zaroky 2003 a 2004 a na predbeznych Udajoch za rok 2005, tzn. Ze Udgje SR
ako g porovnavanych krajin nie si este revidované na zéklade ro¢nych vykazov. V grafoch (graf 1, 2,
3) je znazornené za¢lenenie reinvestovaného zisku ajeho vplyv na bezny Ucet vo vybranych krajinéch.
Udaje za Ceski republiku, Mad’arsko a Estonsko ukazujl, Ze zahrnutim reinvestovaného zisku vzréstol
podiel deficitu bezného G&tu v rokoch 1998 — 2005 v priemere od 2 % z HDP (Ceskéa republika) do 2,8
% z HDP (Estonsko).

Graf 1 Vyvoj bezného Gétu v Ceske republike Graf 2 Vyvoj bezného Uétu v Mad’ar sku
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Priemerné zvySenie deficitu v poslednych troch rokoch 2003-2005 vzréstlo adosiahlo v Ceskej
republike 2,4% a v Estonsku dokonca 4,5 %.

Pomer bezného Gétu k HDP Slovenskeg republiky sa zahrnutim Gdagjov o reinvestovanom zisku a
revidovanych Udajov za dividendy a aroky zvyS v roku 2003 o0 4,5% z HDP a v roku 2004 0 3,7% z
HDP (graf 4). Vroku 2005 tento rozdiel (na z&klade predbeznych Udajov, resp. odhadu
reinvestovaného zisku) predstavuje 2,6% z HDP, pri¢om priemerné zvySenie pomeru deficitu za roky
2003-2005 dosiahlo 3,6% z HDP.

2.2. Vynosovost’ PZI a porovnanie jg vyvoja s ostatnymi krajinami

Objem vynosov z investicii atym nasledne objem reinvestovaného zisku je determinovany mnozstvom
faktorov - stavom priamych zahrani¢nych investicii, odvetvovou Struktirou podnikov priamej
investicie, ziskovostou podnikov, danovym reZzimom krajiny, v akej féze sa priama investicia
nachéadza, ¢i ide oinvesticie do uz existujucich podnikov, pripadne o investovanie na zeleng IUke,
samotnym stavom ekonomiky a podobne. Mnohé z nich si Specifické pre danu kragjinu, a preto
aplikéacia skusenosti z inych krgjin na slovenski ekonomiku je velmi zlozita.

Zahrani¢ny investor prichadza do krajiny s rozhodnutim postavit’ novy zavod (tzv. investicia na zelengj
lUke), alebo sa zameria na ziskanie dostatocného, ¢i Uplného majetkového podielu uz existujuce firmy.
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V pociatocng féze, ked’ investor podnik zakladd, s hodnoty reinvestovaného zisku skér nizSie -
dévodom si vstupné néklady ako investicie do strojného zariadenia, nakup pozemkov, nehnutel’'nosti
apodobne. Nasleduje féza stabilizécie, ked’ podnik reinvestovanym ziskom upeviiuje Svoju poziciu na
trhu. V tegjto faze sa investori neststred’uju na repatriéciu svojich investicii prostrednictvom dividend.
K vyrazngiSim vyplatdm dividend dochédza aZ po féaze stabilizacie, ked’ sa meni Struktira vynosov
z vloZeného kapitalu a podiel reinvestovaného zisku na vynosoch zakladného kapitalu klesa

V porovnani s okolitymi &atmi zaznamenalo Slovensko neskorsi Start v prileve PZI (graf 5).
Prelomovym rokom bol rok 2000, ked” sa stav prilevu PZI takmer zdvojnésobil. V nasledujlcich
rokoch tento rastovy trend pokracoval, g ked’ v niZzSe medziroéngl dynamike. Zatial’ ¢o pomer stavu
PZI k HDP (maetkovy kapitdl + reinvestovany zisk) v hodnote okolo 30% bol dosiahnuty na
Slovensku aZ v roku 2002, v Ceskej republike to bolo v roku 1999 av Mad’arsku a Estonsku edte pred
rokom 1998.

Graf 5 Stav prilevu PZ| v pomerek HDP
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Vynosovost’ vioZeného kapitalu, resp. miera navratnosti priamych zahrani¢nych investicii je jednym zo
zékladnych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré sa sleduju pri posudzovani PZI. Ukazovatel' poskytuje
informéciu tykajucu sa vynosovosti zékladného kapitdu, tj. dividend areinvestovaného zisku k
celkovému stavu prilevu PZI. Miera navratnosti viozeného kapitdlu (graf 6) v Mad’arsku dosahovaa
v rokoch 2001 aZz 2005 v priemere 8,6% av Estonsku 9,0% a Cesku 9,4%. V obdobi od roku 1998 do
2005 vzrastla miera navratnosti vioZzeného kapitéu ngjviac v Ceskej republike (viac ako &tvornasobne),
ked’ v roku 2004 dosiahla hodnotu 11,4%. V roku 2003 vykazovalo Slovensko vynosovost’ priamych
zahrani¢nych investicii na irovni 13,8%, v roku 2004 13,4% av roku 2005 12,7%.

Graf 6 Miera navratnosti zakladného kapitalu PZI (dividendy + reinvestovany zisk k stavu PZI)
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VySSia miera navratnosti Slovenska v porovnani sostatnymi krajinami dokumentuje, Ze napriek
zaostavaniu Slovenska v prileve PZI za uvedenymi krgjinami minimane o tri roky, sa vynosovost’
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podnikov nevyvijala stymto c¢asovym oneskorenim. Jednym z faktorov bol pravdepodobne
dynamickejSi  vyvoj ziskovosti v porovnani sostatnymi kragjinami a&truktara prilevu priamych
zahrani¢nych investicii.

Od roku 2003 je Slovensko lidrom v rychlosti ekonomického rastu v stredngf EurOpe, ¢o sa
odzrkadl'uje g v naraste trzieb slovenskych podnikov. Schopnost’ podnikov pretransformovat’ trzby do
vySSich ziskov pravdepodobne podporila g dainova reforma (Ucinnost” od 1.1.2004). Nérast ziskovosti
tak zatial’ podporuje hypotézu, Ze niZzSia sadzba dane z prijmov spolo¢ne s celkovym zjednoduSenim
danoveého systému vedu k rastu tvorby zisku.

Graf 7HDP v stalych cenach roku 2000 (tempo rastu)
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Zo Struktary prilevu PZI do SR vyplyva, Ze z 30 najv&sSich zahrani¢nych investorov az 80%
investovalo do uZz existujucich firiem, znich 70% bolo v roku 2004 ziskovych aich prispevok
k ziskovosti vSetkych podnikov priamej investicie v SR predstavoval v danom roku 66%. Zaujimavé je
g porovnanie vyvoja struktlry vynosov zo zakladného kapitalu.

Graf 8 Pomer reinvestovaného zisku na vynosoch zo zakladného kapitalu
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V Ceskej republike v rokoch 2001 az 2005 klesol podiel reinvestovanych ziskov na vynosoch
z&ladného kapitdu (graf 8) 022,6% (zo 77,9% na 55,3%). Tym sa zniZil objem prostriedkov
z vytvoreného zisku uréenych na posilnenie uz existujucich investicii v prospech vyplat dividend.
V Mad’arsku v roku 2005 klesol podiel reinvestovaného zisku na vynosoch zékladného kapitdu z
dovtedy stabilnej Grovne cca. 58% na 44%. Od roku 2001 vykazuje Ceska republika a Mad’arsko
pomer reinvestovanych ziskov k HDP na pribliZne rovnakej Urovni - 2,6%. ZvySujlce sa vynosy z PZI
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v pomere k HDP vedu pri stabilnom pomere reinvestovanych ziskov k HDP k zvySujicemu sa podielu
dividend (graf 12).

Na Slovensku klesol podiel reinvestovaného zisku na vynosoch zakladného kapitdu z 82,7% v roku
2003 na hodnotu 46,0% Vv roku 2005. Tento vyrazny pokles sivisel s viacerymi faktormi. Na jednej
strane je to zvySenie poc¢tu podnikov, ktoré maju upevnené svoje postavenie na trhu, a preto zniZuju
objem prostriedkov uré¢enych na posilnenie svojho postavenia, nadruhej strane st to ur ¢ité jednorazove
faktory, ktoré sivisia uz so spominanou danovou reformou, ked’ po zruSeni dane z dividend dodlo v
roku 2004 a 2005 k vyplatdm naakumulovanych dividend z predchadzajucich rokov. Zaostéavanie
Slovenska v prileve PZI za Ceskou republikou a Mad’arskom nemalo vplyv na vy3ku vynosovosti PZI,
ale na jg Struktdru, ¢o dokumentuje este stale vySSi podie reinvestovaného zisku k vynosom zo
z&kladného kapitalu ako g podiel reinvestovaného zisku k stavu PZI (graf 10).

Graf 9 Reinvestovany zisk k stavu HDP Graf 10 Reinvestovany zisk k stavu PZ|
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Graf 11 Repatriaciadividend k HDP Graf 12 Pomer dividend k stavu PZI
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Vyrazny narast vyplat dividend bol v roku 2004 a 2005 ovplyvneny tak kratkodobymi vplyvmi
(zvySenie ziskovosti SPP a d’aSich energetickych podnikov, slaby rast v krajinach EU a pod.), ako g
uz spomenutym jednorazovym faktorom (repatriécia ziskov z minulosti).

Z pohradu ekonomiky zaznamenavanie reinvestovaného zisku v platobng bilancii neovplyviuje
aktudny vyvoj vonkajSeg rovnovahy. Nadruhej strane vak poskytuje presnejsi obraz o Ulohe priamych
zahrani¢nych investicii v ekonomike. Vysoké hodnoty reinvestovanych ziskov Slovenska v porovnani
sostatnymi krajinami (okrem Esténska) slviseli na jedng strane svySSou ziskovostou slovenskych
podnikov (graf 13), na druhg strane s faktom, Ze slovensky kapital je oproti analyzovanym krajinam
»,mladsi“, a preto previddala u investorov uréita opatrnost’, ked pouzili relativne vysoky objem



vytvoreného zisku na posilnenie investicii. Od roku 2004 je v3ak vidiet’ trend zvysujliceho sa podielu
vyplatenych dividend na vynosoch z PZI.

Graf 13 Pomer vynosov z prilevu PZI k HDP (dividendy + reinvestovany zisk k HDP)
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Rast trZzieb a ziskovosti slovenskych podnikov pokracoval g v roku 2006. Rastie pocet podnikov,
ktorym sa zlep3uj U hospodarske vysledky. Ak sa v nasledujUcich rokoch prejavi pozitivny efekt vyroby
novych automobiliek, dynamika rastu by sa mala eSte zrychlit. To vSetko déva do budlcnosti
predpoklady pre zvy3ujuci sa objem vynosov z majetkového kapitdlu atym g k vacéSiemu negativnemu
vplyvu nabezny Ucet platobng bilancie, avsak bez tlaku navznik vonkajSej nerovnovahy.



