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Portfoliovéinvesticie na Slovensku

Toky zahrani¢ného kapitdlu maju najcasteSie formu priamych zahrani¢nych investicii,
portfoliovych investicii, pbéZiciek a dhodobych Uverov. NagjefektivngSou formou
zahrani¢cného kapitalu su priame zahrani¢né investicie (PZI). Ide o také investicie, ktoré
investorovi zabezpecuju urc¢ity podiel vlastnictva a kontroly konkrétnegj organizécie
v hostitel'skegj krajine. Na rozdiel od portfdliovych investicii vstupuju priamo do vyrobnej,
obchodne alebo obsluzngj sféry konkrétnej ekonomiky.

Priame zahrani¢cné investicie by mali byt kI'dcovou formou prenikania zahrani¢ného
kapitdu do nadgj ekonomiky. Mali by sa stat’ zakladom modernizécie vyrobného zariadenia,
transferu novych technolégii, know-how, vytvorenia zdrave] konkurencie, efektivnejSieho
integrovania nasej ekonomiky do medzinérodnej del’by préace.

Financovanie schodku beZzného U¢tu platobnej bilancie je prakticky mozné iba z prebytku
na kapitdlovom Ucte, predovsetkym z cistého dovozu kapitdlu alebo z devizovych rezerv.
NajvyhodngSim zdrojom sU priame zahrani¢né investicie, ktoré do konkrétne krajiny
prichéddzaju dlhodobo. Zvycéaine sl spojené s modernizéciou a v3estrannym zdokonalenim
hmotnych kapitdlovych hodnét v krajine, pricom nezvyduja jg zadlZenost’, a teda ani
urocenie.

Priamym zahrani¢nym investicidm aich vyvoju na Slovensku sme sa ha strankach ¢asopisu
BIATEC podrobne venovali v ¢. 3a4/1997 ac¢. 4/1998.

Nameng efektivna je ta cast’ zahrani¢ného kapitdlu, ktora prichadza do krajiny formou
zahrani¢nych Gverov. Jednak ide o peniaze, ktoré treba v stanovenom case vrétit' vratane
arokov a v pripade, Ze nie sU sprdvne investované, napr. do rozvoja priemyselnej vyroby, ide
o mao efektivne investicie.

Portfoliovéinvesticie

Portféliové investicie (Pl) predstavuju pohyb cennych papierov, ktorych zmysom je
hodnoteny vynos, zatial’ ¢o v pripade PZI sa okrem vynosu réta a s moznostou vplyvu na uz
existujuce alebo prave vytvarané podniky. Na portféliové investicie viac pésobia jednak
faktory, ako s vynosy z cennych papierov, urokové miery, ae g rozne Spekulacné
manipulécie. Ich vplyv sa za urcitych podmienok méze vel'mi rychlo zmenit' v pozitivhom
alebo negativnom smere a tym mdéZze destabilizacne pdsobit’ @ na platobnu bilanciu krajiny.
Ta cast’ portfdliovych investicii, ktora sa vlozi do akcii bude meng pulzujica, pretoze
smeruje do sféry dlhodobejSich vyrobnych zédmerov. Rozsah zahrani¢nych investicii
vkladanych do réznych druhov cennych papierov zavisi od rozvinutosti kapitalového trhu.

Vyhody arizika spojené s prilevom portfoliovych investicii

Ako vyznamné pozitivum sa uvadza vySSia spolulcast’ na riziku. Zahrani¢ny investor
podporuje ¢innost’ firmy, do ktorej investoval, pretoZze mé zaujem na tom, aby prosperovala.
Velké investicie do akcii mézu dang kraine priniest vyhody spojené s transferom
technol 0gii, know-how, s pristupmi na svetové trhy, atym udrZanie aebo rast zamestnanosti a
pod.

DalSou vyhodou je dihodoby prinos zvysenia trhovo orientovanych tokov. Fungujtica burza
cennych papierov méze prispiet’ k lepSg) alokacii kapitalu. Sicasne s vplyvom zahrani¢neg



konkurencie sa vytvéra tlak na znizovanie domécich Urokovych sadzieb a tym sa mobilizuje
domaci kapitdl pre miestne firmy s nizSimi nakladmi.

V tgjto sfére existuju g urcité rizika, napr. splatnost’ bondov mdze byt nedostatocna na
financovanie dlhodobych projektov. SU redne obavy z nestability krétkodobého kapitdu,
ktory sa na z&klade dotergSich skisenosti sprava dost nevypocitatelne.

Portféliové investicie smeruju predovsetkym do krajin, ktoré urobili najvacsi pokrok od
uverove krizy v osemdesiatych rokoch, t.j. tam, kde sa zlepSilo makroekonomickeé riadenie,
kde sa redlizovali privatizatné programy, kde je rozvinuty kapitdovy trh a pod. Smeruju do
krajin, kde investori predpokladaju vel'ky ekonomicky rast a dlhodobu stabilitu. VyuZivaja
v3ak g moznost’ predpokladu vysokych kratkodobych ziskov, ktoré vyplyvaju z okamZitych
vyhod nekonzistentnosti domécej politiky™.

V mensg miere portféliové investicie smeruju g do krajin, ktoré este nedosiahli takato
Uroven, ale je tu predpoklad pozitivneho vyvoja. V tomto pripade prichédzaju zahrani¢ni
investori skér s krétkodobymi vkladmi, vyuZivajucimi vysoké kratkodobé zisky vyplyvajuce z
okamzitych vyhod, vytvéranych momentdnou neucelenostou ekonomiky, ktora je zaroven
sprevadzana vysokymi urokovymi sadzbami.

Pohyby krétkodobého kapitalu sa uskutoénuju v rdmci zmien pohl'adévok a zévézkov
tuzemskych rezidentov voci zahrani¢cnym. Okruh rezidentov méze zahinat’ viadu, banky ainé
finanéné indtitacie, financnych sprostredkovatelov (burzovych brokerov, obchodnikov s
cennymi papiermi a pod.), ade i priemyselné a obchodné firmy. Z tohto hradiska
najtypickelSimi  krédtkodobymi dokumentmi st vklady centrdnych a obchodnych béank,
zmenky, Gvery a pod.

Opatrnost’ vSak treba aplikovat’ v ramci kratkodobych portfoliovych investicii, ktoré si
vel'mi pohyblivé. UZ pri malych ndznakoch, voc¢i nim negativnych, si stahovaneé z krajiny, ¢o
vo v&Sich mnozstvach mbze spésobovat’ g zavaznejSie poruchy. Prevenciou voci takymto
javom je ¢o nglepsi prehlad - Statistické informécie. Preto treba venova vyznamnu
pozornost’ sledovaniu portféliovych investicii v krajine a preventivne vybudovat’ kvalitny
&tatisticky systém ich pohybu.

Medzi najtypickeSie dlhodobé dokumenty patria akcie, dihopisy (urcitym podielom),
stabilizacné pdzicky, pdzicky na financovanie dovozu, viazané pbzicky a pod. Pre ziskanie
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schopnost’ efektivng absorpcie krajiny, kumulécie pdZziciek, vyska Uroku a pod.
Vyvoj portféliovych investicii na Slovensku

Databéza pre sedovanie a analyzu porféliovych investicii na Slovensku bola donedavna
obmedzena. Najkompletnejsi prehl’ad o objeme obchodov s cennymi papiermi ma Stredisko
cennych papierov SR, a. s, Bratislava.

Nérodna banka Slovenska priebezne sleduje portfoliové investicie na zaklade Udajov
oslovenych indtitdcii, doposial’ viak nebolo mozné zistit', aky podiel Pl sa v sic¢asnosti dari
zmapovat’ z celkového objemu obchodov s cennymi papiermi. V roku 1998 NBS zataa
spracovavat’ vykazovanie Pl podla Manudlu MMF z r. 1993, piate vydanie. Struktira Gdajov

! Ol%ovsky, R.: Priliv zahrani¢niho kapitdlu ma své vyhody arizika. Praha, Bankovnictvi 1995, ¢&. 3.



vyhovuje poZiadavkdm MMF, problémy sa slstredujd  do ich  nédplne.

Burza cennych papierov, a. s., Bratisava (BCPB) zatdla sledovat’ podiel zahrani¢nych
investorov na celkovom objeme obchodov v roku 1996. Vysledky st uvergiinované v Roc¢enke
BCPB. Uvedené Udgj e nezahinaju objem obchodov v RM Systéme Slovakia, a. s., kde savsak
nepredpoklada vyraznej§i podiel Gcasti zahrani¢nych investorov. Z celkového objemu
obchodov zahrani¢nych investorov podiel RM Systému Slovakia, a. s., predstavuje priblizne 5
- 8 %, na zé&klade toho podiel BCPB, t.j. 92 - 95 %, mozno povaZovat za dostatocne
preukézatel'nt databazu.

Udaje za portféliové investicie na Slovensku v uvedeng &truktire zatial nembzeme
porovnavat’ z hradiska vyvoja, ked’Ze je v danom zloZeni vypracovana po prvykrat. Vyvojovée
tendencie mézeme sledovat’ ibav Uhrnnych tudajoch.

Portfoliové investicie na Slovensku

rok 1996 rok 1997
(v mil. Sk) (v mil. Sk)

Portfoliové investicie v zahr aniéi 2094,0 -2 895,8
Portféliové investiciev SR 898,0 3278,0
Portfdliové investicie spolu 2992,0 382,2

Pramesi: Vyrocha sprava NBS 1996, 1997; Stuacha sprava o menovom Wvoji v SR za august
1998

UZ na prvy pohl'ad je zrejmé rozkolisanost’ vo vyvoji celkového objemu Pl na Slovensku.
V roku 1997 a v prvom polroku 1998 zaznamena slovensky kapitdlovy trh odlev
portfdliovych investicii. Vel'a zahrani¢nych investorov predalo svoje podiely (majetkoveé
cenné papiere) v slovenskych firmach, ¢o spdsobilo pokles zahrani¢ngj kapitalovej Ucasti do
10 % v slovenskych podnikoch o0 2,1 mid. Sk.

Udaje Burzy cennych papierov s ¢iastoéne odlisné. BCPB obchoduje iba so slovenskymi
cennymi papiermi, kde z celkového obratu pripada na zahrani¢nych portféliovych investorov
pri predaji 9 % , pri kipe 10 % a v ramci celkového obratu podiel 10 %. Objem predanych
cennych papierov na BCPB bol za 1. polrok okolo 16 mid. Sk

NBS ako porovnatelny udaj vykazuje 157 mil. Sk. Oba Udaje si uvedené v trhovych
cenéch. Rozdiel méze spocivat’ v ing Struktire respondentov, v ing Struktire skimanych
druhov cennych papierov a pod. V budicom obdobi by bolo vhodné pre potreby platobne)
bilancie vyuzit’ oba zdroje.

Metodickeé pristupy spracovavania Pl

Metodické pristupy na spracovavanie portfaliovych investicii v jednotlivych ekonomikach
v slcasnosti vychédzaju z jednotnych predpisov MMF - Manudlu z roku 1993, piate vydanie.
V Manudli je vyznamne revidovana tak oblast’ plathosti, ako g klasifikacie portféliovych
investicii. Forméne rozliSovanie medzi dlhodobymi a kratkodobymi investiciami (prvé sa
tykaju pévodng splatnosti vysSel ako jeden rok alebo bez uvedeng splatnosti a druhé sa
tykaju pbvodng splatnosti jeden rok alebo menegj, resp. na videnie) sa pre Pl nerobi.

Skuto¢nost’, Ze pévodna splatnost’ je teraz pre mnohych Ucastnikov trhu menej dolezita pri



investicnych a Gverovych aktivitdch, mala za nadsledok zaradenie d’aSich néstrojov do PI.
Hlavné zloZzky PI, ktoré su klasifikované pod aktivami a pasivami, si majetkové a dlhové
cenné papiere, oba druhy zvyc¢ajne obchodované na organizovanych a ostatnych financ¢nych
trhoch. DIhové cenné papiere sa d’ale] delia na dihopisy a zmenky, nastroje peiazného trhu a
finan¢né derivaty vrédtane mnohych novych finanénych néstrojov, ako si majetkové cenné
papiere, diZzobné cenné papiere, dihopisy, diZzobné Upisy, cenné papiere penazného trhu a
derivéty, vSetko za aktiva a pasiva a za Ustrednt banku, viadu, obchodné banky a ostatné
sektory.

Problémy spojené so zberom udajov Pl na Slovensku

- NBS deduje portfdliové investicie prostrednictvom vykazov z podnikove sféry a
obchodnych bank. Chybgju zatial’ zdroje od jednotlivych brokerov, ked’ze zatial’ nie je
vyrieSeny problém mozng duplicity v kombinacii s Udajmi z podnikove oblasti.
- V slcasnosti nie je jednoznatne stanovend a na zéklade toho nie je désledne plnené
ohlasovacia povinnost respondentov pri vykazovani predmetnych dé pre NBS. Z tohto
dévodu nie je dostatocne preukézatel’'na moznost’ duplicity.
- V pripade kratkodobych produktov kapitalového trhu nie je mozné s dostatocnou mierou
presnosti zachytit' ich pohyb a vylG¢it uréitd moznost’ duplicity. Na zéklade konzultécii s
pracovnikmi burzy mohli by byt duplicitné a udaje o Pl z jednotlivych podnikov pri
nahlasovani pre NBS. Mohlo by to byt z dévodov dvojitého hlasenia, t.j. jednak z uvedenych
podnikov, a jednak Kkustodskych bank, ktoré ich cenné papiere spravuju.
- Pre potreby platobnej bilancie sa portfdliové investicie sleduju v trhovych cenéch, ktoré
vyjadruja penazneé toky. V tomto pripade, ak pocas sledovaného obdobia nastane vacsi pohyb
cien jednotlivych cennych papierov, Uplne sa straca prehlad o Urovni skutoéného objemu
akcii. Napr. za prvy polrok 1998 dochadzalo g k 51 % zniZeniu ceny niektorych akcii, ¢o vo
vyjadreni v trhovych cenach méze navodit’ zdanie, Ze objem akcii poklesol. Z tohto dévodu
pre tie organizécie, ktoré sleduju préve problematiku Urovne stavu akcii, bolo by potrebné
uviest' Pl g v stdlych cenach. Je viak otazne, ktora in&titlcia.

Zavery k problematike portféliovych investicii

Druhou vyznamnou ¢astou zahraniénénho kapitalu, ktor4 by mohla pdsobit’ na Uroven
platobngl bilancie s zahranicné portfoliové investicie. Tieto sice v sU¢asnosti
nezaznamen&vaju vyraznegjSi objem, to sa vSak po upokojeni situécie na slovenskom
kapitd ovom trhu méze zmenit'.

Paradoxom je, Ze oZivenie slovenského kapitalového trhu je tazko mozné prave bez vstupu
zahrani¢nych portfdliovych investorov. V sic¢asnosti mozno kondtatovat’ ich slaby zaujem o
investovanie na Slovensku, ba mozZno pozorovat’ az pokles.

Odrédzaich predovSetkym:

- nizky rating politickej stability Slovenska,

- nizka transparentnost’ trhu



- nedostatocnd dostupnost’ déleZitych informécii, absencia cenotvorného trhu a nizka
nformacna hodnota oficianych kurzov,

- absolttny nedostatok systému ochrany prav investorov, predovSetkym minoritnych
akcionarov,

- malo hodnoverna a nedostato¢ne acinna regul&cia trhu,
- extrémne nizka likvidita a z ng vyplyvauce velmi obmedzené moznosti portfoliového
investovania,

- netransparentna privatizécia s néslednou deforméciou trhovych cien.?

Vzhr'adom na novu politickd klimu na Slovensku mozno rétat’ s postupnym ozivenim. Z
tohto dévodu by sme mali byt na takdto situaciu pripraveni g v oblasti zberu a spracovavania
Udajov o PI, ktoré vo vasSich objemoch mbzu vyznamnejSie pésobit’ na platobnl bilanciu.

Aké s moznosti zdokonalenia systému zberu podkladov na sledovanie portféliovych
investicii?

- NBS od roku 1998 pracuje s novou metédou zberu Pl, ktora vychadza, tak ako v inych
kragjinéch, z metodiky MMF. Metodika NBS je pre st¢asné podmienky stavu Pl na Slovensku
dostatocna.

- Pre budlcnost’, ngiméa ak by sa situécia na naSom kapitdlovom trhu vyznamnejSie zmenila
predpokladame, Ze bude potrebné sledovat’ Pl na Slovensku a z ¢asového hladiska. To
znamend ich dedovanie v dvoch formach: ako krétkodobé a dlhodobé.
- Bude potrebné zvyraznit' disciplinovanost’ v oblasti ohlasovacej povinnosti a zvézZit' g
pripadné sank¢né opatrenia pre pripady neplnenia - predovsetkym pre nabehové obdobie
vytvarania kvalitného systému zberu a spractvania Pl na Slovensku pre potreby platobnej
bilancie.

- Bude potrebné preverit, ¢i nedochadza k duplicitam z hr'adiska vybranych respondentov a v
pripade ich existencie ngjs” moznosti ich odstranenia

- V sticasnom obdobi Pl na Slovensku sleduje okrem NBS & Burza cennych papierov, a. s.
Udaje sa v stcasnosti lidia. Vzhl'adom na to, ze BCPB mé pravdepodobne, najma v oblasti
majetkovych cennych papierov a casti dlhopisov komplexnejSiu udajova zakladnu, bolo by
pozitivne, keby aspon v najblizSom obdobi NBS mohla vyuZivat’ v spolupréci g tito databazu
v zaujme ¢o najpresnejSich udajov.

- Nezanedbatel'nou skutocnostou je @ kapacitne dostatocné personane obsadenie
Statistického spracovavania a analyz P, ktoré je z&bezpekou pripadng vcasng regulécie,
nama kratkodobych, Spekulativnych zahrani¢nych investi¢nych vstupov.

2 Horvéth, M.: Kapitélovy trh v Slovenskej republike. Prednesené naM.E.S.A. 10 diia 25. 2. 1998 v Bratislave.



