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Medzinarodna investicna pozicia

Ing. Peter Jdnosik
Ndrodnd banka Slovenska

MedZzindrodnd investi¢nd pozicia predstavuje suvahu (sthrn) zahranicnych finanénych
aktiv a pasiv. Sluzi ako ukazovatel stupria financnej otvorenosti krajiny a udrzatelnosti
zahranicného dlhu a ako pomocny ndstroj na sledovanie financnej stability.

Medzindrodnd investi¢nd pozicia (dalej MIP) pred-
stavuje relativne novy indikator, kedZe do vyda-
nia piateho vydania Manualu platobnej bilancie
Medzindrodného menového fondu v roku 1993
neexistovala ucelend medzindrodnd metodika
na jej zostavenie. Aj v stic¢asnosti len malo krajin
je schopnych predkladat medzindrodnym insti-
tucidm MIP na Stvrtrocnej baze. Relativne pomaly
vyvoj statistiky MIP suvisi z mnozstvom metodic-
kych problémov pri jej zostavovani, vzhladom
na problematické otdzky tykajuce sa spdsobu
ocenenia finan¢nych stavov a ich zosuladenia s fi-
nan¢nymi tokmi.

Rozsiahly ndrast medzindrodnych finan¢nych
sikromnych transakcif v suvislosti so vseobec-
nym trendom liberalizacie kapitalovych tokov
v poslednych tridsiatich rokoch ukazuje na ne-
vyhnutnu potrebu zostavovania podrobnej Sta-
tistiky MIP ako ukazovatela stavu finan¢ného vy-
voja tak vo funkénom ¢lenenf (priame investicie,
portfoliové investicie, Uvery, vklady a pod.), ako
aj v sektorovom ¢lenenf (vldda, centralna banka,
komer¢né banky, podniky a pod.). Napriek tomu
MIP ako vyznamny finan¢ny indikator nenacha-
dza velké uplatnenie v ekonomickych analyzach
a Casto je aj relativne mélo zndmym ekonomic-
kym pojmom. | ked potreba a uZito¢nost udajov
MIP je nespochybnitelnd, uvedend situdcia je spo-
sobend v podstate objektivnymi pricinami:
¢ Udaje MIP predstavuju v podstate kratky ¢asovy

rad (absencia historickych udajov),

* obmedzené moznosti vyssej periodicity vyka-
zovania MIP (ro¢ne, resp. Stvrtrocne),

* komplikovany postup zostavenia MIP a z toho
vyplyvajuci znacny posun zverejnenia Udajov,

¢ vyrazné rozdiely v metodike vykazovania znac-
ne komplikuju moznosti interpretacie Udajov

a ich medzindrodného porovnavania.

STRUKTURA MIP A JEJ STANDARDNE
KOMPONENTY

Zakladnym metodickym predpisom pre zostave-
nie MIP je piate vydanie Manuélu platobnej bilan-
cie vydané MMF v roku 1993. Klasifikacia udajov
MIP a jej zmien ma dva rozmery. V riadkoch je pri-
marne rozdelenie na aktiva a pasiva a ich rozdiel
predstavuje ¢istd poziciu. V stipcoch sa uvadzaju
faktory vplyvajice na zmenu pozicie. MIP pred-
stavuje doplnkovu Statistiku platobnej bilancie,
a preto Struktlra Standardnych komponentov
MIP je zhodnd so Struktdrou finan¢ného Uctu
platobnej bilancie, t. j. zahfha priame investicie,

portfoliové investicie, financné derivaty, ostatné
investicie v ¢leneni na aktiva a pasiva a rezervné
aktiva.

Priame investicie sa klasifikuju prvotne na baze
nasmerovania investicif, t. j. priame investicie do
zahranicia pod aktiva a priame investicie zo za-
hranicia pod pasiva. Portfoliové a ostatné investi-
cie sa dalej sektorovo ¢lenia na: centralnu banku,
vladu, komer¢né banky a ostatné sektory.

Stlpcové struktdra zahfiia polozky vplyvajlce
na zmenu pozicie:

e ftransakcie — predstavuju v podstate transakcie
zaznamenané na finan¢nom Ucte platobnej bi-
lancie,

kurzové rozdiely — predstavuju vplyv zmien kur-
ZuU na stav aktiv a pasiv v porovnanim s pred-
chadzajucim obdobim,

cenové rozdiely — predstavuju rozdiely v ce-
nach obchodovatelnych cennych papierov. Vy-
raznd zmena pozicie v jednotlivych polozkach
MIP moéze nastat bez uskutocnenia finan¢nych
transakcii vplyvom vyraznych zmien cien na
trhu,

ostatné rozdiely — predstavuju zaznamenanie
reklasifikacie finan¢nych aktiv a pasiv, alokaciu
SDR alebo pripadné zrudenie dihu bez kom-
penzacie.

Vsetky zahrani¢né finan¢né aktiva a pasiva by
sa v zasade mali ocenovat trhovou cenou, t. j. na
zaklade aktudlnej trhovej ceny platnej v prislusny
den zostavenia MIP. V praxi vsak ¢asto dochadza
k odkloneniu od tohto principu a pre ocenenie
aktfv a pasfv je potrebné trhovu cenu odhadndt,
pripadne nahradit ju Uc¢tovnou hodnotou. Prob-
lém urcenia trhovej ceny sa tyka predovsetkym
ocenenia neobchodovatelnych cennych papie-
rov a finan¢nych derivétov. Nejednotnost ocene-
nia a zlozZité urcenie trhovej ceny pre majetkovu
Cast priamych investicif vedie v praxi k pouzivaniu
Uc¢tovnej hodnoty na ocenenie priamych investi-
cif, ked odhad trhovej ceny sa pouziva ako dopl-
Aujuca informacia.

Zostavenie MIP zahfiia pouZitie Udajov z mno-
hych réznorodych zdrojov, vratane centralnej
banky, vlady, komer¢nych bénk, obchodnikov
s cennymi papiermi, spravcovskych spolo¢nostf,
nefinan¢ného sektora atd. a prindsa so sebou ob-
dobné problémy ako zostavenie platobnej bilan-
cie, ale v ovela SirSom rozsahu.

Hlavnym problém pri zostavovani MIP z hladis-
ka zdrojov Udajov predstavuje presnost, dostup-
nost a v¢asnost Udajov za nefinancné sektory.
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Vztah medzi platobnou bilanciou, MIP a ndrodnymi Gctami

Y

Platobna | Medzindrodnd investi¢na Narodné
bilancia pozicia ucty
1 Zahrani¢ny 1

dlh

Stvrtrocné toky

MIP m4 okrem platobnej bilancie blizke prepo-
jenie aj s inymi hlavnymi statistickymi agregatmi.
Zahrani¢ny dlh v podstate predstavuje podmno-
Zinu Udajov MIP a zahffha vietky pasiva MIP s vy-
nimkou majetkovej Ucasti v priamych a portfoli-

Graf 1 Cistd pozicia SR (v mil. EUR)
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Graf 2 Vyvoj stavu zahranicnych finanénych aktiv a pasiv SR
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Rocné/stvrtrocné stavy

Rocné/stvrtrocné toky a stavy

ovych investicich, reinvestovaného zisku a pasiv
vo finan¢nych derivatoch. Vzhladom na potrebu
vacsej transparentnosti a Citatelnosti Struktdry
zahrani¢ného dlhu aj z pohladu splatnosti medzi-
narodné institucie vyzaduju vykazovat zahranicny
dlh aj ako samostatnu kategériu.

Udaje MIP su tiez integrované do systému né-
rodnych Uctov pre zostavenie finan¢ného Uctu
,ZvySok sveta’, i ked instituciondlne sektorové
¢lenenie je v narodnych Uc¢toch detailnejsie a nie
v Uplnom sulade s udajmi platovnej bilancie
a MIP.

MIP SLOVENSKEJ REPUBLIKY

NBS zostavuje MIP za Slovensku republiku od roku
1994 na ro¢nej baze. Udaje sa zostavuju v stlade
s metodikou piateho vydania Manualu platob-
nej bilancie MMF. V roku 2001 splnila Slovenska
republika kritérid tykajuce sa Struktdry, rozsahu,
periodicity a terminov zverejhovania Statistickych
ukazovatelov v ramci projektu SDDS MMF. MIP
patri medzi 17 zakladnych Statistickych agregatov
zahrnutych do toho projektu. SDDS predstavuje
$pecidlny forméat zverejfiovania Statistickych uda-
jov, v ktorom sa krajiny zavdzuju dodrZiavat poza-
dovanu Strukturu, periodicitu a v€asnost danych
Udajov a tiez zverejnenie metaudajov k danym
kategoriam.

Od roku 2001 NBS zostavuje aj zverejriuje MIP
v sulade s poziadavkami SDDS na Stvrtro¢nej baze
6 mesiacov po skonceni vykazovaného obdobia.
Sucastou zverejnenych Udajov je aj stranka meta-
Udajov, v ktorej je opisana zakladna charakteristika
Udajov, pouzita metodika, zékladne zdroje udajov,
periodicita a terminy zverejnenia.

V suvislosti zo vstupom SR do eurozény vznikla
nutnost plnit poziadavky ECB aj v oblasti tatistiky
MIP, €o prinasa zvysenie narokov na rozsah i kvali-
tu predkladanych Statistik.

Zakladnu zmenu predstavuje poziadavka skra-
tenia terminu zostavenia a zverejnenia na tri me-
siace po skonceni vykazovaného obdobia a zosta-
venia MIP v geografickom ¢lenent. Stvrtrocnd MIP
sazostavuje okrem celkovej pozicie vocizahraniciu
separatne za krajiny mimo eurozény, ¢o je nevy-
hnutnou podmienkou zostavenia euroagregatov
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ECB voci zvysku sveta. Ro¢nd MIP pre potreby ECB
sa navyse zostavuje samostatne za vybrané kraji-
ny mimo eurozony, ktoré predstavuju najvyznam-
nejsich ekonomickych partnerov eurozoény, resp.
rizikové oblasti (USA, Rusko, Kanada, Cina, Japon-
sko, Svajciarsko, Norsko, Brazilia, Hongkong, India,
offshore centrd, Velkd Britania, Svédsko, Dansko
a ostatné krajiny EU mimo eurozény). Splnenie
uvedenych poZiadaviek si vyzadovalo vyrazné
zmeny do systému zostavovania MIP, predstavo-
valo vyrazny nérast ¢innosti spojenych so zberom
a spracovanim Udajov a najma samotnym zosta-
venim a kontrolou poZadovanych Statistik.

Nevyhnutnou podmienkou boli vyrazné zmeny
v Statistickych vykazoch pre respondentov z ob-
lasti komerc¢nych bank, obchodnikov s cennymi
papiermi, spravcovskych spolo¢nosti, ale aj pre
nefinancny sektor, ktoré znacne zvysili ich zata-
Zenie v oblasti $tatistiky. NBS spifia v plnom roz-
sahu vietky poZiadavky ECB tykajuce sa rozsahu,
Struktdry, periodicity i véasnosti Udajov v oblasti
Statistiky MIP.

ZAKLADNE ANALYTICKE POHLADY NA MIP
Udaje MIP umoziiuju analyzu tak z pohladu hrubej
pozicie, ako aj analyzu cistych poloZiek. Rozdiel
medzi zahrani¢nymi finan¢nymi aktivami a pasi-
vami v MIP predstavuje Cistu poziciu ekonomiky,
ktord v podstate ukazuje, ¢o dand ekonomika
vlastni vo vztahu k tomu, ¢o dlhuje. Na opis Cistej
pozicie sa ¢asto pouziva oznacenie Cisty dIZznik,
resp. ¢isty veritel vo vztahu k nerezidentom. Hoci
uvedené oznacenie mdze byt v niektorych pripa-
doch uzito¢né, na analytické Ucely je pre vypocet
Cistej pozicie vhodnejsie chépat ako dlh len ne-
majetkové poloZky pozicie, teda ¢istu poziciu urcit
ako rozdiel finan¢nych aktiv a zahrani¢ného dihu.
V pripade SR predstavuje rozdiel medzi ¢istou po-
ziciou MIP a ¢istou poziciu pocitanou k zahranic-
nému dlhu v roku 2008 hodnotu 26 mld. EUR.

Za poslednych 15 rokov nardstli zahrani¢né
finan¢né aktiva SR trojndsobne a pasiva takmer
desatnasobne. Najvyraznejsi podiel na raste pasfv
mal narast stavu zahrani¢nych priamych investicif,
ktorych stav vzrastol az 35-ndsobne a v strukture
pasiv predstavuje 55% (15% v roku 1994). V su-
Casnosti priame zahrani¢né investicie, ako je zrej-
mé z grafu 3, predstavuju hlavny zahrani¢ny zdroj
financovania ekonomiky — na rozdiel od roku
1994, ked az 76 % z pasiv predstavovali zahranic-
né Uvery. Z pohladu financovania ekonomiky sa
tak vyrazne zlepsila struktdra zdrojov, kedze pria-
me zahrani¢né investicie nevytvaraju tlak na zvy-
sovanie zahrani¢nej zadlZzenosti.

Na strane aktiv bol zaznamenany najvyraznejsi
narast v rezervnych aktivach, ktory suvisel so steri-
lizdciou devizovych prijmov z privatizicie a inter-
venc¢nou politikou NBS na devizovom trhu.

MIP AKO UKAZOVATEL FINANCNEJ
OTVORENOSTI EKONOMIKY

Udaje MIP predstavuju jeden z najvyznamnej-
Sich ukazovatelov stupna financnej otvorenosti
ekonomiky. Vzhladom na vyrazny ndrast medzi-
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Graf 4 Struktdra zahraniénych finanénych aktiv SR (v %)
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Graf 5 Hrubé aktiva a pasiva / HDP (v %)

160

150 1

140 1

130 A

120 1

100

90

80

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: NBS.

narodnych finan¢nych transakcii sukromného
sektora za poslednych tridsat rokov pomer hru-
bych zahrani¢nych financnych aktiv a pasiv k HDP
v ekonomicky najrozvinutejsich krajinach prudko
stupal (v krajinach HMU niekolkonasobne).
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Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripa-
de SR, kde aj napriek kradtkemu ¢asovému radu
je zrejmy trend rastu finan¢nej otvorenosti eko-
nomiky, ked pomer hrubych zahrani¢nych aktiv
a pasiv k HDP vzrastol z89% v roku 1995 na 135 %
v roku 2008.

ZAVER

MIP poskytuje komplexnt Udajovu zakladniu
0 medzindrodnych finan¢nych vztahoch v po-
drobnej strukture. Praktické problémy jej zosta-
venia a chybajlica podrobné geografickd a najma
menova struktdra vsak stazuju jej pouZitie na ana-
lytické ucely v oblasti menovej politiky.

Analyza MIP umoznuje lepsie identifikovat ex
post vznik a vyvoj financnych kriz sposobenych
nedostatocnym monitorovanim finan¢nej otvo-
renosti alebo neudrzatelnou Uroviiou zahrani¢né-
ho dlhu. Otazkou zostéva, ¢i tento agregat mozno
pouzit ex ante ako indikator na implementaciu
korek&nych opatrent.

Praktické skusenosti ukazuju, ze MIP je uzitoc-
nejsia pre spatné analyzy a na vysvetlenie minu-
lych udalosti ako na progndzovanie budiceho
ekonomického vyvoja alebo implementaciu
ekonomickych a menovych rozhodnuti, ¢o je
v znacnej miere ovplyvnené nizkou periodicitou
zostavovania a zna¢nym ¢asovym posunom zve-
rejhovania definitivnych udajov.
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Je zrejmé, Ze ocakdvané alebo skutocné kroky
monetarnych institucii ovplyvauju investi¢né spra-
vanie jednotlivych subjektov a ich poziciu ¢istych
zahrani¢nych aktiv. Vysku tohto vplyvu je pomerne
tazké odhadnut vzhladom na nutnost zohladnit
viacero parametrov. Dopady menovej politiky sa
ovela zavaznejsie dotykaju hrubych finan¢nych ak-
tiv a pasiv ako Cistej pozicie. Navyse dopady je po-
trebné diferencovat podla dizky a likvidity danych
investicif a tiez typu ekonomického subjektu.

Z hladiska pouzitia MIP v oblasti menovej poli-
tiky je podstatnejSia analyza hrubych aktiv a pasiv
(najmd ich jednotlivych podpoloZiek) ako hodno-
ta cistej pozicie MIP, aj vzhladom na to, Ze jej hod-
notu a trend je tazké predikovat.

Wraznejsie zaradenie MIP medzi operac¢né indi-
kdtory podmieniuje okrem uz splnenej podmien-
ky v¢asnosti idajov v rémci krajin HMU (3 mesiace
po skonceni Stvrtroka) najma zvysenie porovna-
telnosti medzi agregatmi jednotlivych krajin, ty-
kajuce sa najma zosuladenia spdsobu ocenenia
investicif, a vyssiu kvalitu a presnost udajov.

ECB preto kladie velky déraz na zvysenie kvali-
ty udajov ¢lenskych krajin eurozény, zosuladenie
metodiky zostavovania a ocerovania jednotlivych
poloZiek MIP, najma v oblasti priamych a portfélio-
vych investicii a zavedenie detailnejsej geografic-
kej Struktdry udajov, ako aj ¢lenenie Udajov podla
meny aspon pre hlavné protistrany, ¢o umozniuje
vacsie moznosti analytického vyuZitia MIP,





