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UVERY NEFINANCNYM SPOLOCNOSTIAM
A ICH UVEROVE PODMIENKY

Jan Beka, Rastislav Carsky, Narodna banka Slovenska

Casto diskutovanym fenoménom stigasného Gverového
trhu je relativne dynamicky rast Uverov domacnostiam.
Z hladiska formovania ponukovej stranky ekonomiky vSak
vyznamnu Ulohu zohravaju Uvery podnikatel'skej sfére —
nefinanénym spolo¢nostiam. Spolu s prilevom zahranic-
nych investicii vytvaraju uvery nefinanénym spolo¢nosti-
am predpoklady na financovanie technologického rozvo-
ja, dihodobo udrzatelného rastu a redlnej konvergencie.
Priaznivé podmienky pristupu nefinanénych spolo¢nosti
na uverovy trh tak vytvaraju podmienky na rast produk¢-
nych moznosti ekonomiky. Cielom tohto prispevku je
preto nacrtntf vyvojové tendencie Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam, ako aj Uverovych podmienok, resp. riziko-
vej prémie tohto sektora v porovnani s krajinami V4
a eurozénou. V prispevku sa hodnoti obdobie do oktdbra
2005.

Uvery nefinanénym spoloénostiam
v roku 2005 rastli

Po poklese objemu uverov nefinanénym spolo¢nostiam
v roku 2004, ktory suvisel do znacénej miery so Specificky-
mi faktormi, akymi su napr. odpredaj klasifikovanych
pohladavok bankami, restrukturalizacia dihu v niektorych
podnikoch alebo presun Uverov do verejného sektora,
v roku 2005 tieto Uvery zaznamenali postupny rast. Pretr-
vavajuce ocCakavania zhodnotenia slovenskej koruny
a vyhodnejSie uroCenie (Urokova sadzba zo stavu Uverov
v EUR je priblizne o 1,3 percentudlneho bodu nizSia ako

Graf 1 Medziroéna dynamika uverov nefinanénym spo-
loénostiam a prispevky tverov v SKK a CM

zo stavu Uverov v SKK) ovplyviiovali relativne dynamicky
rast Uverov v cudzej mene (v oktdbri 2005 medziro¢ne
0 13,9 mid. Sk). Obnovil sa v3ak aj rast korunovych uve-
rov (v oktobri 2005 medziroéne o 11,7 mid. Sk).

Vyvoj korunovych tverov bol podporeny
aj poklesom urokovych sadzieb

Rast korunovych uverov bol podporeny aj postupnym
poklesom nominalnych urokovych sadzieb, ktory odrazal
znizovanie kl'u€ovych urokovych sadzieb NBS a vyvoj na
medzibankovom pefiaznom trhu. Nomindlne Urokové
sadzby z uverov nefinanénym spoloCnostiam tak klesli
takmer na Uroven eurozény a v porovnani s Madarskom
a Pol'skom boli vyrazne nizsie (o 2,8, resp. 1,1 percen-
tualneho bodu).

Graf 2 Vyvoj urokovych sadzieb z novych uverov nefi-
nanénym spolo¢nostiam
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Zdroj: NBS, CNB, MNB, NBP, ECB.

Graf 3 Vyvoj turokovych sadzieb z hfadiska objemu tveru
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Na zéklade vyvoja urokovych sadzieb z uverov podla
objemu poskytnutého Uveru mozno usudzovat, ze
poklesli sadzby tak pre velké, ako aj malé a stredné pod-
niky. Uvery s objemom do 1 mil. EUR, ktoré st pravde-
podobne skor poskytované malym a strednym podnikom,
su v8ak urocené vy$Sie v porovnani s Uvermi vy$Sieho
objemu (vacsinou poskytovanymi velkym podnikom).
Bankovy sektor tak zohladruje nizsi stupen rizika vac-
Sich podnikov.

Rastli najméa dlhodobé tvery

Pozitivnou &rtou vyvoja Uverov nefinanénym spoloc-
nostiam v roku 2005 je postupny rast dlhodobych tverov
nad 5 rokov, ktoré rozhodujucou mierou prispeli k celko-
vému narastu Uverov. Prirastok Uverov nad 5 rokov tak
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bilné a osciluje okolo Urovne 2 %. Zmeny kltUc¢ovych sa-
dzieb NBS sa teda premietaju do sadzieb pefiazného trhu
a klientskych sadzieb nefinanénych spolocnosti rovnakou
intenzitou. Inymi slovami, klientske sadzby pruzne reaguju
na zmeny na pefiaznom trhu. Nizka volatilita Urokového
rozpatia sucasne signalizuje stabilizovani mieru rizika
v sektore nefinanénych spoloénosti. V poslednych mesia-
coch dochadza dokonca k miernemu poklesu Urokového
rozpatia, ¢o naznacuje znizovanie rizikovej prémie pravde-
podobne v suvislosti s dynamickym ekonomickym rastom
a zvySenim ziskovosti nefinanénych spoloénosti.

Graf 5 Medziroéné zmeny zakladnej sadzby NBS,
3-M BRIBOR a trokovej sadzby z uverov nefinanc-
nym spolocnostiam a domacnostiam

viac ako kompenzoval mierny pokles uverov so splatnos- °0
tfou od 1 do 5 rokov. Postupné zvySovanie vyuZivania pre- 05
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uverov nefinanénym spolo¢nostiam naznaduje, ze znac¢- 90
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merané Urokové rozpatie je na Slovensku dlhodobejie sta-

1 Ugelova Struktara Gverov nefinanénym spoloénostiam v SKK a cu-
dzej mene je k dispozicii len za rok 2005. Na zaklade tejto metodi-
ky vzrastol objem investi¢nych uverov v oktdbri 2005 v porovnani
s januarom 2005 o 27,3 mid. Sk.
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Rizikova prémia na Slovensku je porovnatelna
s inymi krajinami

Urovent trokového rozpétia/rizikovej prémie sa v Ces-
kej republike a Madarsku pohybovala rovnako ako na
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Graf 7 Urokové sadzby z tverov v domacej mene nefi-
nanénym spolo¢nostiam v Ceskej republike,
1-R PRIBOR a ich urokové rozpitie
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Graf 8 Urokové sadzby z tverov v domacej mene nefi-
nanénym spoloénostiam v Mad’arsku, 1-R BUBOR
a ich urokové rozpétie
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Graf 9 Urokové sadzby z tverov v domacej mene nefi-
nanénym spoloénostiam v Pol'sku, 1-R WIBOR
a ich urokové rozpatie

Zdroj: MNB.

Graf 10 Urokové sadzby z tverov v EUR nefinanénym
spoloénostiam v eurozéne, 1-R EURIBOR a ich
urokové rozpatie
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Slovensku v blizkosti 2 %. Zmeny Urokovych sadzieb na
medzibankovom trhu sa v tychto krajinach podobne ako
na Slovensku pruzne premietali do klientskych urokovych
sadzieb z uverov nefinanénym spolo¢nostiam.

Mierne odlisny vyvoj spomedzi krajin V4 zaznamenalo
Pol'sko, kde postupny narast Urokovych sadzieb na me-
dzibankovom trhu v roku 2004 nebol pine premietnuty do
urokovych sadzieb z dverov nefinanénym spolo¢nostiam
a Urokové rozpatie dosahovalo velmi nizke hodnoty.
V priebehu roku 2005 vSak zaroven s poklesom uroko-
vych sadzieb doSlo k op&tovnému narastu urokového
rozpétia rovnako k urovni priblizne 2 %.

V eurozéne dosahuju urokové sadzby na medzibanko-
vom trhu, ako aj klientske urokové sadzby nefinanénym
spolo¢nostiam relativne stabilnu drover. Mierny narast
urokovej miery na medzibankovom trhu eurozény
(EURIBOR) zaciatkom roka bol pravdepodobne spéso-
beny oCakavaniami zvySovania klu¢ovych sadzieb ECB.
Tieto skutoénosti sa vSak zatial' neprejavili v Grokovych

Zdroj: ECB, www.euribor.org.

sadzbach z uverov nefinanénym spolo¢nostiam, preto sa
uroven urokového rozpétia v poslednych mesiacoch
mierne znizila. Vy$ka urokového rozpéatia v eurozéne sa
rovnako ako na Slovensku, v Ceskej republike, Madarsku
a Pol'sku pohybuje na drovni okolo 2 %.

Zaver

Vyvoj uverov nefinanénym spolo¢nostiam na Sloven-
sku v roku 2005 vytvara predpoklady na konvergenciu
slovenskej ekonomiky a rast jej produkéného potencidlu.
Vyraznejsi pokles urokovych sadzieb, ktoré v sticasnosti
dosahuju Uroven eurozdny, vytvoril priaznivé Gverové
podmienky pre podnikatel'sku sféru. Spomedzi krajin V4
mé Slovensko druhé najniz8ie urocenie Uverov nefinanc-
nych spolo¢nosti. Vyvoj urokového rozpatia signalizuje
stabilizovanu mieru rizikovosti tohto sektora, pri¢om uro-
ven rizikovej prémie je porovnatelna s eurozénou, ako aj
s krajinami V4.
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