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ABSTRAKT

HAJZUK, Adam: Kompardcia medzindrodnej investicnej pozicie Slovenskej republiky
a vybranych krajin eurozony. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska

fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Vedtca zavereénej prace: Ing.

Jana Kovacova, PhD., MSc. — Bratislava: NHF EUBA, 2017. 41 s.

Cielom tejto zaverecnej prace je analyzovat’ a porovnat medzinarodnd investicnu
poziciu Slovenskej republiky atroch vybranych krajin — ato Nemecko, Holandsko
a Rakusko — nakolko sa tieto tri krajiny vo vyznamnej miere podielaji na tvorbe
medzinarodnych investicii. Praca je rozdelena do Styroch kapitol. Obsahuje péat’ tabuliek,
dvanast grafov ajeden obrazok. V prve] kapitole sme sa venovali naSu
pozornost’ teoretickym  vychodiskam suvisiacich s konkrétnou danou problematikou.
V druhej Casti je formulovany hlavny ciel’ prace ako aj Ciastkové ciele, ktoré su potrebné
na dosiahnutie kone¢né¢ho vysledku. V tretej kapitole je rozpisand metodika zaverecnej
préce, pricom doraz je kladeny na hlavné metody skimania, ktoré boli vyuZzivané pri pisani
tejto prace. V poslednej Stvrtej kapitole st jednotlivé teoretické tvrdenia premietnuté do

praxe, pricom analyza bola podriadena hlavnému ciel'u nasSej bakalarskej prace.
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ABSTRACT

HAJZUK, Adam: Comparison of International Investment Position of the Slovak

Republic and Selected Countries of Eurozone. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of National Economy; Department of Banking and International Finance. — Head
of bachelor thesis: Ing. Jana Kovacova, PhD., MSc. — Bratislava: NHF EU, 2017. 41 p.

The aim of this bachelor thesis is to make an analysis of International investment
position of the Slovak republic and three countries selected by us — Germany, Netherlands
and Austria — because these three countries have an enormous impact on creating
international investments. The work is divided into four chapters. It contains five tables,
twelve graphs and one picture. In the first chapter we handled with theoretical issues
related to this topic. In the second chapter we set the main purpose of our thesis and also
the main goals to achieve our main object. In the third chapter we wrote about the
methodology and we carried out research methods that we can use in our analysis. In the
last chapter we settled theoretical bases into practice, which is in a close relationship with

the aim of our thesis and goals we have set.

Key words:

International investment position, foreign direct investments, foreign assets and liabilities
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Uvod

Prvé podnety pre metodické a obsahové zjednotenie platobnej bilancie boli uz
v obdobi po prvej svetovej vojne zbyvalej Spolo¢nosti narodov, avSak neviedli
k vyraznej$im vysledkom. Po druhej svetovej vojne sa Coraz naliehavejSie pocitovala
potreba unifikacie bilancovania vonkajSich penaznych vztahov, preto po vytvoreni
Medzinarodného menového fondu (dalej uz iba MMF) sa tejto otdzke zacala venovat
omnoho vicsia pozornost. To znamena, ze MMF vypracovaval pre svoje Clenské Staty
jednotnu metodiku zostavovania platobnych bilancii, ktort ustavi¢ne zdokonal'oval.

Kedze ide o velmi podstatny ukazovatel, MMF vypracoval série priruciek na
zostavenie platobnej bilancie, ktorych hlavnym cielom je odporucenie obsahu,
Standardnych pojmov, pravidiel a definicii ,ktoré maju Clenské Staty dodrziavat pri
zostavovani platobnej bilancie. MMF uz od roku 1948 pripravuje vSeobecne zavdzné
manualy pre zostavovanie Statistiky platobnej bilancie. VSeobecne zavizné su preto, lebo
tento manual je platny pre vSetky clenské Staty, teda st zavdzné dodrziavat pravidla
aktualneho manualu. Od publikovania piateho vydania Manualu platobnej bilancie (1993)
je jeho stcastou aj ucelend medzindrodnd metodika na zostavenie Medzinarodnej
investi¢nej pozicie. V roku 2009 bolo publikované uz Sieste vydanie Manualu platobnej
bilancie, ktory zaistil stilad medzi domécou a zahrani¢nou makroekonomickou Statistikou.

Praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej kapitole buda rozpisané teoretické
poznatky suvisiace s Medzinarodnou investi¢nou poziciou a medzinarodnymi investiciami.
Su v nej zakomponované ¢asti, ktoré vysvetlia Struktiru medzinarodnej investi¢nej pozicie,
charakteristiku jej zékladnych poloziek a faktorov, ktoré¢ maju vplyv na jej zmenu a stavu.

V druhej kapitole zadefinujeme hlavny ciel’ ako aj Ciastkové ciele nasej zavereénej
préce, ktoré su potrebné na dosiahnutie naSho hlavného zdmeru.

V tretej kapitole budeme opisovat’ metodiku prace a jednotlivé metddy skumania.
V poslednej stvrtej kapitole budeme vyuzivat’ nase teoretické pristupy v praxi.

Zameriame sa na analyzu medzinarodnych investicii a MIP v 4 krajinach sveta, konkrétne
v Slovenskej republike, Nemecku, Holandsku a Rakusku. Porovnavame aj Ccista
medzinarodnil investi¢ni poziciu medzi vybranymi krajinami. PoukdZeme taktiez na

zostavovanie Medzinarodnej investi¢nej pozicie, ¢o uvedieme aj na konkrétnom priklade.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Medzinarodna investi¢na pozicia

Na zaciatku prace je potrebné zadefinovat’ pojem Medzinarodna investi¢na pozicia
(dalej uz iba MIP), na ¢o sluzi aco mdzeme prostrednictvom MIP znazornit’, resp.
interpretovat. Pri skimani Medzindrodnej investi¢nej pozicie je nevyhnutné¢ vychadzat

Z medzinarodnych investicii.

Problematika medzinarodnej investi¢nej pozicie je uzko spitd s Medzinarodnym
menovym fondom (d’alej uz iba MMF), ktory venuje velku pozornost’ okrem iného aj
platobnej bilancii. Hlavnou ulohou MMF z tohto hladiska je skiimanie jej vyznamu pri
vykazovani a hodnoteni vonkaj$ich ekonomickych vztahov a medzinarodnej likvidity.
,,Preto sa snazi 0 koordinéciu a unifikaciu platobnej bilancie tak, aby jednak metodicky
ulah¢il sledovanie a vyhodnocovanie menového vyvoja na nadnarodnej trovni, a aby
jednak wvyuzil tieto Udaje apoznatky na ovplyvilovanie menového vyvoja ana

N s .y Cqer e q- 1
zabezpecenie ziaducej irovne medzinarodnej likvidity* .

V stcasnosti je V platnosti uz 6. vydanie Manualu na zostavenie platobnej bilancie
a medzinarodnej investicnej pozicie. Podl'a nej sa do platobnej bilancie zahfniaji vSetky
ekonomické transakcie danej ekonomiky s ostatnymi Krajinami sveta za urcité obdobie,
spravidla za rok, Cize zostavuje sa tzv. ekonomicka platobnd bilancia, resp. platobna
bilancia v SirSom zmysle. Platobna bilancia sa stala vel'mi zlozitou bilanciou, pretoze sa

snazi zachytit’ vSetky transakcie danej ekonomiky. St to:

o vSetky ekonomické transakcie, teda inkasa athrady medzi tuzemcami
a cudzozemcami domacej krajiny za zvolené obdobie,

o ekonomické transakcie uskutocnené nielen v zahranicnych menach, ale aj
V ndrodnych menéach,

o celkovy uskutocneny objem dovozu a vyvozu tovarov, sluzieb a vykonov, teda aj

na obchodny uver,

o cely rad d’alSich ekonomickych transakcii, ktoré moéZu mat znacny vyznam pre

celkovll ndrodohospodarsku analyzu finan¢nej pozicie ekonomiky voci zahraniciu.

! Jankovska a kol. 2013. In Novd ekonomika. ro&. 6. &. 2. ISSN 1336-1732



MIP je Statisticky vykaz, ktory spolu s platobnou bilanciou sumarizuje za danu
ekonomiku investicie medzi rezidentmi a nerezidentmi za zvolené obdobie. ,, Je to
bilancia, ktora porovnava stav investicii rezidentov domdcej ekonomiky (tuzemcov)
V zahrani¢i so stavom investicii zahranicnych subjektov (cudzozemcov) Vv domdcej

ekonomike*?.

Ako dolezité sa javi poukazat’ na podstatu Cistej investi¢nej pozicie danej krajiny.
Vysledkom porovnania aktiv a pasiv v danej ekonomike je Cista investi¢na pozicia $tatu,
ktora moze byt aktivna alebo pasivna. Podla toho, ¢i je investi¢na pozicia kladna alebo
zaporna, je uréené postavenie krajiny ako dlznika alebo veritel'a. Aktivna je investi¢na
pozicia ekonomiky, ak prevladaji investicie domacich subjektov v zahrani¢i; pasivna, ak
su vysSie investicie zahrani¢nych subjektov v tuzemsku. PoloZzky tejto bilancie st
standardizované a uvadzané v bilancii Standardné polozky medzinarodnej investiéne;
pozicie.

CIP=A-P
kde A- zahrani¢né aktiva, P — zahrani¢né pasiva

Publikécia Narodnej banky Slovenska hovori 0 medzinarodnej investi¢nej pozicii,
v ktorej je definovany samostatny pojem. Jano$ik uvadza, ze ,,medzindrodnd investicna
pozicia predstavuje suvahu alebo suhrn zahranicnych financnych aktiv a pasiv. Slizi ako
ukazovatel’ stupnia financnej otvorenosti krajiny a udrzatelnosti zahranicného dlhu a ako
pomocny nastroj na sledovanie stability . Podl’a tejto definicie MIP slazi aj ako déleZity
indikator pri merani finan¢nej otvorenosti krajiny, prostrednictvom ktorej mozZeme

sledovat’ vyvoj obchodovania danej ekonomiky v medzindrodnom obchode.

Medzinarodnd investicnd pozicia predstavuje relativne novy indikator, ked’Zze do
piateho vydania Manualu platobnej bilancie Medzinarodného menového fondu v roku
1993 neexistovala ucelena medzinarodna metodika na jej zostavenie, ale aj v sucasnosti iba
maly pocet krajin je schopny predkladat’ medzindrodnym institiciam MIP na Stvrtro¢ne;j

baze.

2 Jankovsk4 a kol. 2013 - Vyvoj Medzindrodnej investicnej pozicie v Slovenskej republike. In Nova
ekonomika, NHF Ekonomickej univerzity v Bratislave. ro¢. 6, ¢. 2, s. 7-16. ISSN 1336-1732

3 Janosik. 2010 - Medzindrodna investicnd pozicia. In BIATEC: odborny ¢asopis NBS. 2010. ro¢. 18, ¢. 5,
s. 25-28. ISSN 1335-0900.



Relativne pomaly vyvoj Statistiky MIP stuvisi s mnozstvom metodickych problémov
pri jej zostavovani. NajCastejSiec vo vykazovani MIP sa vyskytuje problém spdsobu
ocenenia finan¢nych vzt'ahov a ich zosuladenie s finan¢nymi tokmi.

MIP porovnava investicie, ktoré sa vV prvom rade smeruju do zahranicia. Investicie,
ktoré smeruju z domécej ekonomiky do zahraniCia, predstavuju aktiva, a investicie, ktoré
smeruju zo zahranicia do vykazujicej ekonomiky, predstavuju pasiva.

Rozsiahly narast medzinarodnych financnych sukromnych transakcii v stvislosti
so vSeobecnym trendom liberalizacie kapitalovych tokov v poslednych tridsiatich rokoch
poukazuje na nevyhnutnu potrebu zostavovania podrobnej Statistiky MIP ako ukazovatel'a
stavu finanéného vyvoja tak vo funkénom c¢leneni ( priame investicie, portfoliové
investicie, uvery, vklady a pod.), ako aj v sektorovom ¢leneni ( vlada, centralna banka,

komeréné banky, podniky a pod.).

| ked uzito¢nost’ idajov MIP je nespochybnitelnd, problémy pri vykazovani su

sposobené hlavne s tymito pric¢inami:

o udaje MIP predstavuji v podstate kratky casovy rad (absencia historickych
udajov),

o obmedzené moZnosti vysSej periodicity vykazovania Medzindrodnej
investi¢nej pozicie (rocne, resp. Stvrtrocne),

o komplikovany postup zostavenia MIP a z toho vyplyvajlici zna¢ny posun
zverejnenia udajov,

o vyrazné rozdiely V metodike vykazovania znacne komplikuji moznosti

interpretacie udajov a ich medzinadrodného porovnavania.

1.2 Zostavovanie Medzinarodnej investi¢nej pozicie

Najnovsim metodickym predpisom pre zostavenie MIP je Sieste vydanie Manualu
platobnej bilancie vydané Medzinarodnym menovym fondom v roku 2009. Klasifikacia

udajov MIP a jej zmien mé dva rozmery.



V riadkoch je primarne rozdelenie na aktiva a pasiva a ich rozdiel predstavuje Cista
poziciu. V stipcoch sa uvadzaju faktory vyplyvajuce na zmenu pozicie. MIP predstavuje
doplnkovu Statistiku platobnej bilancie, a preto Struktura Standardnych komponentov MIP
je zhodna so Struktirou finan¢ného Uc¢tu platobnej bilancie, t. j. zahfiia priame investicie,
portfoliové investicie, finanéné derivaty, ostatné investicie v ¢leneni na aktiva a pasiva

arezervné aktiva.

Do aktiv su zaradené rezervné aktiva (devizové rezervy) vykazujiceho Statu. Prvé
Clenenie aktiv apasiv je podla ich funkcie, ktoré je plne v stlade so Standardnymi
polozkami finanéného uétu platobnej bilancie. Dal§ie ich &lenenie sa tyka néstrojov
a ¢asového hladiska. Dalej sa ¢lenia podla nastrojov na kmefiovy kapitdl ana
reinvestované vynosy, na dlhové néstroje a na iné finan¢né nastroje.

Stipcova struktira zahfiia polozky vyplyvajlice na zmenu pozicie:

e transakcie - predstavuju hlavne transakcie zaznamenané na finanénom uéte
platobnej bilancie,

e kurzové rozdiely — predstavuji vplyv zmien kurzu na stav aktiv a pasiv v porovnani
s predchadzajiicim obdobim

e cenové rozdiely — predstavuji rozdiely v cendch obchodovatelnych cennych
papierov. Vyrazna zmena pozicie v jednotlivych polozkiach MIP mo6Ze nastat’ bez
uskuto€nenia finanénych transakcii vplyvom vyraznych zmien cien na trhu,

e ostatné rozdiely — predstavuju zaznamenanie reklasifikdcie finanénych aktiv

a pasiv, alokaciu SDR alebo pripadné zruSenie dlhu bez kompenzacie.

Vsetky zahrani¢né finan¢né aktiva a pasiva by sa v zdsade mali ocenovat’ trhovou
cenou, t. j. na zéklade aktudlnej trhovej ceny platnej v prisluSny dent zostavenia MIP.
V praxi vSak ¢asto dochadza k odkloneniu od tohto principu a pre ocenenie aktiv a pasiv je
potrebné trhova cenu odhadnut’, pripadne nahradit’ ju tctovnou hodnotou. Problém urcenia
trhovej ceny sa tyka predovSetkym ocenenia neobchodovatelnych cennych papierov
a finanénych derivatov. Nejednotnost’” ocenenia a zlozité urCenie trhovej ceny pre
majetkovi Cast’ priamych investicii vedie v praxi K pouzivaniu Gétovnej hodnoty na
ocenenie priamych investicii, ked odhad trhovej ceny sa pouziva ako dopliujica

informacia.



Zostavenie MIP zahfiia pouzitie idajov z mnohych réznorodych zdrojov, vratane
centrdlnej banky, vlady, komerénych bank, obchodnikov scennymi papiermi,
spravcovskych spolo¢nosti, nefinanéného sektora a podobne, a prinasa so sebou obdobné

problémy ako zostavenie platobnej bilancie.
1.2.1. Priame investicie

Priame investicie sa klasifikuju prvotne na baze nasmerovania investicii, t. j. priame
investicie do zahranicia pod aktiva a priame investicie zo zahranicia pod pasiva.
Najcastejsie pouzivanou definiciou priamych zahrani¢nych investicii (d’alej uz iba PZI)
je definicia OSN pre obchod arozvoj, podl'a ktorej sa ,,priame zahrani¢né investicie
charakterizuji ako investicie, ktoré st zalozené na dlhodobom vztahu k podniku a ktoré
odrazaju trvaly zaujem a kontrolu rezidentskym subjektom jednej krajiny (zahrani¢ny
investor alebo materska spolo¢nost’) v podniku rezidenta inej krajiny ( podnik s priamymi
zahraniénymi investiciami, dcérska spoloc¢nost, afilidcia podniku alebo zahrani¢na

. 4
afiliacia)".

e priame zahrani¢né investicie - v tomto pripade investor umiestiiuje svoje
prostriedky v zahrani¢i s cielom ziskat’ kontrolu nad podnikom, do ktorého
investoval. Aj PZI sa mo6zu realizovat’ prostrednictvom nékupu cennych papierov,
avSak tu uZ ide o dlhodoby vztah medzi priamym investorom a zahranicnym
podnikom. Investor sa teda podiel’a nielen na zisku, ale aj na vlastnictve, riadeni a

kontrole zahrani¢nej firmy.

Z funkéného hl'adiska mozeme rozdelit’ PZ1d 3 skupin5 :

e horizontalne investicie;
e vertikalne investicie;

e konglomeratne investicie.

* World Investment Report, 2006, str. 293

® Balaz a kol. 2010 - Medzindrodné podnikanie, Sprint dva Bratislava. 5. prepracované a doplnené vydanie.

Edicia Economics, ISBN 978-80-89393-18-3, s. 146



Horizontalne investicie je situacia, ked’ materska firma investuje horizontalne, ak dcérske
spolocnosti (afilicie, pobocky) posobia v zahrani¢i v tom istom odvetvi a plnia tie isté
funkcie ako ona.

To znamend, ze vyrabaju tie isté produkty, poskytuji rovnaké sluzby atd’.
Napriklad z praxe moézeme uviest’ konkrétne firmy, a to z vyroby nealkoholickych napojov
Coca-Cola a Pepsi-Cola. Cinnost’ pobo¢ky potom nemusi mat’ taky isty rozsah ako ¢innost
materského podniku: moze vyradbat iba niektoré produkty z vyrobného programu.
Vicsinou sa Specializuje na tie, v ktorych moze vyuzit’ komparativne vyhody hostitel'skej
krajiny. V takom pripade si materska spolo¢nost vymiena vyrobky s dcérskymi
spolocnostami, pretoze kazda firma obsluhuje najméd miestny trh. Typicky priemyselny
priklad s horizontdlnymi investiciami si: automobilovy priemysel, farmaceuticky

priemysel, telekomunikacna ¢innost’ alebo bankovnictvo v oblasti sluzieb.

Pri vertikalnych investiciach je charakteristické, Ze materské firma a jej jednotlivé
dcérske spolo¢nosti sa nachadzaju na réznych stupiioch reprodukéného procesu. Zmyslom
tychto PZI je vyuzivanie komparativnych vyhod v r6znych krajinach sveta — fazy naro¢né
na suroviny alacni pracovnu silu sa umiestnia tam, kde je ich dostatok (zvécsa
v rozvojovych krajinach), pricom vyskum, vyvoj a marketing sa realizuji vécSinou
v materskej spoloCnosti.  Vertikdlne investicie sa dalej Clenia na spétné a nasledné,

v zahrani¢nej literatiire ako backward a forward investitions.

Konglomeratne investicie st tie, ktoré smeruji do oblasti, ktoré nestvisia
S povodnym hlavnym predmetom cCinnosti materskej spolo¢nosti. Cielom mdze byt -
diverzifikacia rizika, docasné ulozenie volnych finan¢nych prostriedkov a podobne. Ako
priklad z praxe moZno uviest’ klasické vyrobné spolo¢nosti, ktoré vstlpili napriklad do
medialnej komunika¢nej oblasti. Alebo niektoré tazobné spolo¢nosti, ktoré vstapili do
tazby a vyroby produktov z inych odvetvi a pod. (napriklad ruska ropna firma LUKOIL
v roku 2005 kupila britsky Nelson Resources z oblasti tazby zlata).



1.2.2. Portféliové investicie

Portféliové investicie su najcastejSie definované ako zahranicné operacie spojené so
zahranicnymi majetkovymi a dlhovymi cennymi papiermi, ktoré nepatria do priamych
investicii, ostatnych investicii, finanénych derivatov a rezervnych aktiv. Pravo podielat’ sa
na zisku a likvida¢nom zostatku spolo¢nosti predstavuju majetkové cenné papiere. Dlhové
cenné papiere eviduju dlh. Do tejto kategorie patria Seky, dlhopisy, depozitné certifikaty,

komer¢né cenné papiere .

., Portfoliové investicie definujeme ako investicie tykajuce sa predaja a nakupov akcii
a inych majetkovych cennych papierov, ucasti a dlhovych cennych papierov, ktorych podiel
Na zakladnom kapitali neprevysuje 10 9%®,
Portfoliové a ostatné investicie sa d’alej sektorovo ¢lenia na: centradlnu banku,
vladu, komer¢né banky a ostatné sektory. Portfoliové investicie predstavuju pohyb
cennych papierov, zmyslom ktorych je hodnotovy vynos.
Portfoliové investicie sa realizuji formou ndkupu cennych papierov v zahranici

spravidla na kapitdlovom trhu. Ich podstatnym znakom je skuto€nost, Ze investor nema

zaujem riadit’ ani ovladat’ zahrani¢nu firmu.

Tabulka 1: Pozitiva a negativa spojené s prilevom portfoliovych investicii

Pozitiva z prilevu portféliovych investicii | Negativa z prilevu portféliovych investicii

VysSia spoluucast’ na riziku Kratkodobd splatnost’ bondov

Transfer technologii, rast zamestnanosti Nestabilita kratkodobého kapitalu

Fungujtca burza cennych papierov Stiahnutie z krajiny, ¢o vo vacsich
mnozstvach moze spdsobit’ zavratnejSie
poruchy

Zdroj: HoSkova, A. 1999 - Portféliové investicie na Slovensku. In Biatec — odborny ¢asopis NBS. 1999. ro¢.
7.¢.2.,s.2. ISSN 1335-0900

® Dur&akova, J., Mandel, M. 2010 - Medzindrodni finance, 4. vydanie Praha: Management Press, 2010. 494
s., ISBN 978-80-7261-221-2




1.2.3. Finan¢né derivaty

Problematiku finan¢nych derivatov upravuje zakon ¢. 566/2001 Z.z. o cennych
papieroch, ktory definuje finan¢ny derivat ako: ,,Derivatom je peniazmi ocenitelné pravo
alebo zavdzok vztahujuci sa na cenné papiere, alebo odvodeny od cennych papierov,
komodit, urokovych mier, kurzovych indexov, penaznych prostriedkov v EUR alebo
V cudzej mene alebo inych majetkovych hodnét vyuzZivanych na tento ucel v obchodnom
styku; derivatom je aj peniazmi ocenitelné prdavo alebo zavizok vztahujuci sa na zmluvy
0 cennych papieroch alebo je od takych zmluv odvodeny, derivatmi su najmd investicné
nastroje uvedené v § 5 pism. d) az j) “

Finan¢né derivaty su financné néstroje, ktorych hodnota je derivovana od hodnoty

podkladového nastroja. Podkladovymi nastrojmi sa vyuZzivaji meny, urokové sadzby,

burzové indexy alebo cenné papiere.

1.2.4. Ostatné investicie

Do tejto kategdrie patria vSetky financné transakcie, ktoré nepatria do vysSie
spomenutych poloziek MIP ( su to priame investicie, portféliové investicie, financné
derivaty a rezervné aktiva). Ide hlavne o majetkové aktiva ( nie cenné papiere), pozicky,
obchodné uvery prijaté zo zahranicia, obchodné tvery poskytnuté do zahrani¢ia, SDR,

dlhodobé a kratkodobé uvery, poistné, penzijné a dochodkové programy.

1.2.5. Rezervné aktiva

Rezervné aktiva predstavuji devizové rezervy drzané Narodnou bankou Slovenska
(hlavne zlato), drzba SDR arezervna pozicia v Medzinarodnom menovom fonde.
Centralne banky v kazdom S$tite by mali dodrzat' optimélnu troven devizovych rezerv,
ktora podl'a Guidotti — Greenspanovho pravidla ,,dosiahne uroven kratkodobého

zahrani¢ného dlhu krajiny so splatnost'ou maximalne jedného roka“®.

7 Zakon 566/2001 Z.z. 0 cennych papieroch
¥ Betiov4, E . 2007 - Financie a mena. Bratislava:Ekoném. 2007. s. 391.



Devizové rezervy NBS sa zverejnuju tyzdenne v zmysle predstihového kalendara
spravidla kazdu stredu, ktory publikuje NBS na jej oficialnej internetovej stranke.
Vykazuja sa v USD, neskor by mali byt vykazované aj v EUR.

Obrazok 1: Vztah medzi platobnou bilanciou, MIP a narodnymi uctami

Platobna ina 5 <
! " Medzinarodna Narodne Gty
bilancia investiéna pozicia

Zahrani€ny dih

i o ot

Eturfro&né toky roéné/stvrtroéné stawvy roéné/Etvrtroéné toky
a stavy

Zdroj : Janos$ik, P. - Medzindrodna investicna pozicia. In BIATEC, 2010,ro¢. 18., €. 5, s. 26. Dostupné na
<www.nbs.sk>

MIP ma okrem platobnej bilancie blizke prepojenie aj sinymi hlavnymi
Statistickymi agregatmi. Zahraniény dlh (vykazovany ako samostatna kategoria)
predstavuje podmnoZinu udajov MIP a zahfiia vSetky pasiva MIP s vynimkou majetkove;j
ucasti v priamych a portfoliovych investiciach, reinvestovaného zisku a pasiv vo
finanénych derivatoch. ,,Udaje MIP su tiez integrované do systému narodnych uétov pre
zostavenie finan¢ného uctu ,,zvySok sveta ”, pritom je inStitucionalne sektorové Clenenie
v narodnych wcétoch detailnejSie anie vuplnom sulade sudajmi platobnej bilancie

., . 9
a Medzinarodnej investi¢nej pozicie*.

Integrované ekonomické ucty v tabul’kovej forme poskytuja prehl'ad konstrukénych
prvkov Systém narodnych uctov (SNA) tak, ze zachytava rozne aspekty ekonomickych
javov (vyroba, prijmy, spotreba, akumuldciu bohatstva) na troch typoch uctov: beznom,
kumulativnom a stivahovom.

Podrobnosti o celkovej ekonomike a jednotlivych institucionalnych sektoroch su
v tychto uctoch vedené samostatne. Zdroje, zasoby, zavazky a Cista hodnota majetku st

zobrazené na pravej strane Uctov.

® Janosik, P. 2010 - Medzindrodnd investicnd pozicia. In BIATEC: odborny ¢asopis NBS. 2010. ro¢. 18., €. 5,
S. 26. ISSN 1335-0900
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Pouzitie, zmeny aktiv a pasiv su zobrazené na lavej strane. Pre kazdu kategériu

transakcii sa sucet poloziek na pravej strane uctov rovna suctu na l'avej strane.

1.3 Sucasna situacia Medzinarodnej investi¢nej pozicie v Slovenskej
republike

Narodna banka Slovenska zostavuje MIP za Slovenskt republiku od roku 1994 na
roénej baze. Udaje sa zostavuju v sulade s metodikou piateho vydania Manualu platobnej
bilancie MMF.

V roku 2001 splnila Slovenska republika kritéria, ¢o sa tyka Struktiry, rozsahu,
periodicity a terminov zverejiiovania Statistickych ukazovatel'ov v ramci projektu Special
Data Dissemination Standard (SDDS MMF). MIP patri medzi 17 zékladnych Statistickych
agregatov zahrnutych do toho projektu.

SDDS predstavuje $pecialny format zverejiiovania Statistickych udajov, ktory vydal
MMF a v ktorom sa krajiny zavédzuju dodrziavat' pozadovant Struktiru, periodicitu
a v€asnost’ danych tdajov ako aj zverejnenie metatidajov k danym kategoriam.

Od roku 2001 NBS zostavuje aj zverejituje MIP v sulade s poziadavkami SDDS na
Stvrtrocnej baze, a to 6 mesiacov po skonceni vykazovaného obdobia. Stcastou
zverejnenych udajov je aj strdnka metatdajov, v ktorej je opisand zdkladnd charakteristika

udajov, pouzitd metodika, zakladné zdroje tidajov, periodicita a terminy zverejnenia.

V suvislosti so vstupom SR do Eurozony (v roku 2009) vznikla nutnost’ plnit
poziadavky ECB aj v oblasti S$tatistiky MIP, ¢o prinaSa zvySenie ndrokov na rozsah
i kvalitu predkladanych Statistik. Zakladni zmenu predstavuje poziadavka skratenia
terminu zostavenia a zverejnenia na tri mesiace po skonceni vykazovaného obdobia
a zostavenia MIP v geografickom ¢leneni. Stvrtroéna MIP sa zostavuje okrem celkovej
pozicie voCi zahraniCiu separatne za krajiny mimo Eurozény, ¢o je nevyhnutnou
podmienkou zostavenia euroagregatov ECB voci zvysku sveta. Ro¢na MIP pre potreby
ECB sa navyse postavi Samostatne za vybrané krajiny mimo Eurozény, ktoré predstavuji
najvyznamnejSich ekonomickych partnerov Eurozony, resp. rizikové oblasti (USA, Rusko,
Kanada, Cina, J aponsko, Svajéiarsko, Norsko, Brazilia, Hongkong, India, offshore centra,
Velka Britania, Svédsko, Dénsko a ostatné krajiny EU mimo eurozony). Splnenie

uvedenych poziadaviek si vyzadovalo vyrazné zmeny do systému zostavovania MIP,
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predstavovalo vyrazny nérast ¢innosti spojenych so zberom a spracovanim udajov a najma
samotnym zostavenim a kontrolou pozadovanych Statistik.

Nevyhnutnou podmienkou boli vyrazné zmeny v Statistickych vykazoch pre
respondentov  z oblasti komerénych bank, obchodnikov s cennymi papiermi,
spravcovskych spolocnosti, ale aj pre nefinan¢ny sektor, ktoré znacne zvysili ich zatazenie
v oblasti §tatistiky. NBS spifia v plnom rozsahu vsetky poziadavky ECB tykajiice sa

rozsahu, Struktlry, periodicity 1 v€asnosti udajov v oblasti Statistiky MIP.

Podl'a MMF vo svojej publikécii definuje Medzindrodntl investi¢nu poziciu, ako
LWStatisticky vykaz, ktory zobrazuje v urcitom okamihu hodnotu a struktiru:
~financnych aktiv drzané rezidentmi vekonomike, ktoré su pohladavkami voci

nerezidentovi a zlata v drzbe rezervnych aktiv;

. , L, . . «10
-financnych pasiv, ktoré zavizuju rezidentov voci nerezidentov‘ ™.

MIP sluzi aj ako ukazovatel’ finan¢nej otvorenosti danej ekonomiky. Vzhl'adom na
vyrazny narast medzinarodnych finanénych transakcii sutkromného sektora za poslednych
tridsat’ rokov pomer hrubych zahrani¢nych finan¢nych aktiv a pasiv k HDP v ekonomicky
najrozvinutejSich krajinach prudko stipal (v krajinach Eurozony niekol’kondsobne).

Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripade SR, kde aj napriek kratkemu
Casovému radu je zrejmy trend rastu financ¢nej otvorenosti ekonomiky, ked’ pomer hrubych

zahraniénych aktiv a pasiv k HDP vzrastol ,,z 89% v roku 1995 na 135% v roku 2008,

1.4 Medzinarodné investicie

»Medzinarodné investicie su extenzivnym pojmom, ktory pri urcitej miere
abstrakcie mozeme vymedzit ako ekvivalent ku kategorii medzindrodného pohybu kapitalu,
kedZe v najSirSej moznej miere vymedzuje relevantné toky kapitilu v podmienkach

«12

medzindarodnych ekonomickych vztahov a globalneho hospodarstva “*. Tato definicia je

zamerana na globalne prostredie, resp. na medzinarodny pohyb kapitalu.

19 |MF Organization - Balance of Payments and International Investment position, Sixth edition (BPM6);
2007; dostupné na: www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf

Y Janosik, P. - Medzindrodnd investicnd pozicia. In BIATEC, 2010,ro¢. 18., €. 5, s. 28. Dostupné na
www.nbs.sk

12 Balaz a kol. 2010 - Medzindrodné podnikanie. Bratislava : Sprint dva. 2010. 5. prepracované vydanie.
5.145. ISBN 978-80-89393-18-3
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Kapitél tu mo6zeme chéapat’ ako hmotny alebo finan¢ny kapital. Z tohto hl'adiska je
zrejmé, ze medzinarodny pohyb kapitalu znamena presahovanie kapitdlu narodnych hranic
s cielom dosiahnut’ ¢o najvacsi zisk. Spominany zisk méze mat’ formu uroku, dividendy,
podielu zisku zahrani¢nej spolo¢nosti alebo formu renty.

U nés, v Slovenskej republike tato oblast’ je riadend devizovym zakonom ¢.
202/1995 Z. z. v zneni neskorsich predpisov, zo dia 20.septembra 1995, ktory do kategorie
PZI zarad’uje: vznik a ziskanie vylu¢ného podielu na podnikani vratane jeho rozSirenia;
ucast’ na novovzniknutom alebo existujicom podnikani, ak investor vlastni alebo ziska
najmenej 10% podielu na zdkladnom imani, ¢istom obchodnom imani alebo hlasovacich
prav obchodnej spolo¢nosti.*®

V sucasnosti existuje ekonomicky a prdvny rozmer medzinarodnych investicii.
Ekonomickd definicia je charakteristicka svojou materidlnostou a pravne vysvetlenie
odvodzuje svoj pévod od roznorodého pravneho zakladu.

Zatial' ¢o ekonomicky vyznam pojmu investicie sa v nemeckom jazykovom
priestore ustalil v polovici 19. storocia, v anglosaskom priestore sa pojem investment
oficialne pouzival uz v roku 1740.

V pozicii investora najéastejSie vystupuju transnacionalne korporacie (TNK).
Problematika PZI sa preto prelina s problematikou TNK. Jednoducho povedané, ak firma
investuje v zahranici, zarad’uje sa medzi TNK.

V angloamerickej literatire sa Casto stretivame stzv. 5 W al H. Ide
0 zovSeobecnenie zdkladnych otazok, ktoré si kladie investor pred rozhodnutim 0 investicii
do konkrétnej krajiny:

- Kto investuje? (WHO?)

- O aky typ investicie ide? (WHAT?)

- Preco sa firma rozhodla investovat’ v zahranic¢i? (WHY?)
- Kde chce firma investovat? (WHERE?)

- Kedy chce firma investovat’ v zahrani¢i? (WHEN?)

- Akym spdsobom chce firma vstupit’ na zahrani¢ny trh? (HOW?)

B Devizovy zakon €. 202/1995 Z. z. v zneni neskorsich predpisov
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2. Ciel’ prace

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace je analyzovat’ vyvoj MIP Slovenskej republiky
a troch vybranych krajin eurozony, identifikovat’ a zadefinovat’ MIP, z ktorej vychadza aj
Cistd investina pozicia jednotlivych krajin eurozony. Nase tri vybrané krajiny su

nasledovné: Rakusko, Nemecko a Holandsko.

Vybrané tri krajiny maji velmi vyznamny medzinarodny vplyv nielen
v politickom, ale aj v ekonomickom zivote. Nemecko ma najvacsiu ekonomiku v Eurodpe,
je najsilnej$im Statom eurozony a Europskej Gnie.

Holandsko a Rakusko maju taktieZ vel'mi zna¢ny vplyv na rozhodovanie a postupy
jednotlivych organov Europskej tnie. Tieto tri krajiny su vel'mi vyznamné z tohto dovodu,
ze z nich pochadzaju najdoélezitejsie investicie do slovenskej ekonomiky.

Podl’a tychto dévodov porovnavanie troch krajin so slovenskou ekonomikou™ je
dostato¢ne zaujimavy.

Vychadzajic z tohto skiimania dostaneme nahliadnutie do intenzity jednotlivych
ekonomik, do ekonomickej vyspelosti av akej miere su krajiny ekonomicky otvorené
S ostatnymi krajinami, resp. ekonomikami sveta.

Cielom bakalarskej prace je tiez porovnat MIP vo vybranych krajinach za
poslednych 10 rokov.

Dal§im ¢iastkovym cielom bolo hlavne poukézat’ na rozdiely, ktoré sa vyskytuju vo
vyvoji medzindrodnej investicnej pozicie, resp. Cistej investi¢nej pozicie v jednotlivych
vybranych krajinach. Identifikovanie pri¢in rozdielneho vyvoja predpokladd Stadium
dostupnych tudajov a skutoénosti. V praci sa snazime odpovedat’ na otazku, ¢o ovplyvnilo

vyvoj skimanych ukazovatelov.

1\ sugasnosti je piata najrychlejsie sa vyvijajiica ekonomika v Eurdpskej unii, ¢o sa tyka ekonomického
rastu; nas ekonomicky rast v 1. Stvrtroku 2017 bol 2,9%.

14



3. Metodika prace a metody skimania

Hlavnym objektom naSho sktimania v tejto praci je medzinarodnd investicna
pozicia vo vybranych krajinach, §truktura a vyvoj MIP vybranych krajin, a to Slovenskej
republiky, Holandska, Nemecka a Rakutska. Skiimali sme $truktiru aktiv a pasiv, ako aj
Cisté saldo aktiv apasiv MIP, vyvoj Cistej investicnej pozicie v pripade Slovenskej
republiky, Rakuska, Holandska a Nemecka. Vyvoj MIP vo vybranych krajinach je
znazorneny pomocou grafov v sledovanom obdobi, ¢ize v rokoch 2006 az 2016.

K zadefinovaniu a porovnaniu vyvoja MIP a CIP ( t. j. saldo aktiv apasiv v
medzinarodnej investi¢nej pozicii ) vybranych krajin eurozony bolo potrebné prestudovat
si znaény pocet odbornej literatury k problematike MIP, ako aj ziskat' velky pocet
Statistickych udajov o vyvoji jednotlivych ukazovatel'ov. Snazili sme sa hl'adat’ odpoved’ aj
na otazku, preco vzrastli, resp. klesali hodnoty pri skimani vyvoja struktary MIP.

V pripade Slovenskej republiky hlavnymi zdrojmi boli: oficidlna internetova
stranka Nérodnej banky Slovenska, oficidlna webova stranka Statistického uradu
Slovenskej republiky. V pripade d’alSich relevantnymi zdrojmi boli internetové stranky
centralnych bank vybranych ekonomik. Udaje potrebné na porovnanie vyvoju MIP krajin
eurozony sme ziskali z oficidlnej internetovej stranky EUROSTAT-u.

V bakalarskej praci sme pouzili metédu pozorovania, pretoze pozorne sme
prestudovali vyvoj poloziek medzinarodnej investi€nej pozicie vybranych krajin. Grafické
a tabul’kové metddy analyzy su znazornené V Stvrtej kapitole, kde si pomocou grafov
a tabuliek lepSie predstavime vyvoj MIP. PouZivali sme vedecké metddy, akymi st analyza
pri skimani MIP jednotlivych krajin, komparacia vysledkov pri naSom skiimani a vyuzili
sme takisto metodu syntézy.

Aby sme si mohli splnit’ nas ciel’, musime ziskat’ idaje o Medzinarodnej investi¢ne;j
pozicii vybranych krajin. Vyvoj Standardnych poloziek MIP, finanénych aktiv a pasiv
Slovenska, Holandska, Nemecka a Raktska budeme znazoriiovat pomocou
grafov, tabuliek a obrazkov. Kazdy graf bol vytvoreny pomocou programu Microsoft
Excel.

V praktickej Casti naSej bakaldrskej prace sme si vybrali Styri krajiny eurozony.
Pomocou grafov sme porovnavali Statistické udaje - Co sa tyka medzinarodného

investicného postavenia jednotlivych vybranych ekonomik.
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4. Vysledky prace a diskusia

Medzinarodné investicné postavenie je doplnkovou Statistikou platobnej bilancie,
preto jej zakladné komponenty st zhodné so $truktirou finanéného uctu platobne;j bilancie.
Aktiva su tvorené polozkami:

e priame investicie v zahrani¢i(majetkovy kapital a reinvestovany zisk, ostatny
kapital)

e portfoliové investicie(majetkové cenné papiere, dlzobné cenné papiere),

e ostatné investicie(obchodné tivery, poZicky, hotovost’ a vklady, ostatné aktiva)

e rezervné aktiva.

Vsetky zahrani¢né aktiva a pasiva by sa v zasade mali ocenovat’ trhovou cenou v
dent tvorby MIP. V praxi sa ale tento princip nahradzuje ocenenim odhadovanou alebo
uctovnou cenou. Problémy v oceneni sa tykaju hlavne neobchodovate'nych cennych
papierov a finan¢nych derivatov.

Zdrojmi MIP su hlavne centrdlna banka, vlada, komeréné banky, obchodnici s
cennymi papiermi spracovatel'ské spolocnosti, ale aj nefinan¢ny sektor. Tato réznorodost’

zdrojov spdsobuje problémy v presnosti, dostupnosti, ako aj vo v€asnosti tdajov.

4.1. Vyvoj medzinarodného investicného postavenia SR

Cista investi¢na pozicia Slovenskej republiky z objemového hl'adiska sa neustale
zmenila v sledovanom obdobi ( Vv poslednych 10 rokoch ), avSak v kazdom roku
dosahovala minusové hodnoty, ¢o znamend, Ze investicie zahrani¢nych subjektov na

Slovensku vysoko dosahovali investicie tuzemskych subjektov v zahranici.
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Tabulka 2: Cistd medzindrodnd investicnd pozicia SR v rokoch 2006-2016 (v mil. EUR)

1. Stvrt'rok 2. Stvrt'rok 3. Stvrt'rok 4. Stvrtrok

2006 -24676,9 -26 402,6 -27687,8 -29525,1
2007 -27919,5 -28 350,9 -29727,8 -31717,9
2008 -32773,6 -34 848,4 -35400,0 -38 346,1
2009 -41 048,9 -42 650,3 -42 737,4 -42 555,1
2010 -39 980,2 -40 594,2 -41 998,0 -41 863,4
2011 -42 779,1 -43 874,0 -45171,0 -45512,3
2012 -44 7242 -43 987,2 -44 455,0 -44 671,1
2013 -44 921,9 -45100,9 -46 359,6 -46 176,1
2014 -48 210,3 -48 322,7 -47 174,0 -48 462,5
2015 -48 588,1 -47 441,6 -47 576,7 -47 993,3
2016 -47694,4 -45534,0 -45785,0

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

Pokial’ v roku 2006 bolo pasivne saldo vo $tvrtom $tvrtroku na trovni 29 525,1
mil. EUR, v tretom Stvrtroku 2016 malo hodnotu skoro 46 000 mil. EUR. Toto pasivne
saldo m6Zeme interpretovat’ hlavne zvySenym dovozom priamych zahrani¢nych investicii,

portfoliovych investicii a ostatnych investicii.
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Na nasledujucom grafe mézeme sledovat’ vyvoj Cistého investicného postavenia

Vv poslednych 10 rokoch za jednotlivé kvartaly.

Graf 1: Cistd medzindrodna investicna pozicia SR v sledovanom obdobi 2006-2016 (v mil.
EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov EUROSTAT

Ako z grafu ¢. 1 vyplyva, Cisté saldo aktiv a pasiv v Slovenskej republike pocas
sledovaného obdobia postupne zvysovalo v prospech pasiv, t. j. pasiva vo velkej miere
prevySovali aktiv. Od roku 2006 aZ do roku 2009 tito hodnota zvySovala s najvysSim
tempom, v roku 2010 sa nastal pokles, ale od tohto roku s pomerne takou istou hodnotou sa
zase zacal padat. Bolo to spdsobené hlavne s Coraz vacSim prilevom zahrani¢nych
investicii do naSej krajiny, vel'ké zahrani¢né firmy investovali miliardy eur do naSej

ekonomiky.

Tabul’ka 3: Vyvoj aktiv v obdobi 2006-2016 v mil. EUR

1. Stvrtrok 2. Stvrtrok 3. Stvrtrok 4. §tvrtrok
2006 30197,2 31470,1 28 038,4 25 813,3
2007 28 737,2 30 073,3 30 282,0 31130,4
2008 31375,5 31422,3 31 508,6 30992,0
2009 37 591,5 399275 41 689,5 39743,9
2010 42 007,7 43 179,7 43 109,7 43 418,8
2011 45 259,3 45 249,1 45 359,8 45 223,4
2012 47 309,0 47 0439 44 293,8 45 610,5
2013 49 933,5 52 094,1 52 402,8 50 770,1
2014 55 930,7 54 367,3 58 126,6 54 975,2
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2015 56 327,3 55394,9 54 604,4 53 940,8

2016 55554,1 597244 62 290,2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

Vyvoj celkovych aktiv v poslednych 10 rokoch taktiez predstavoval vel'mi prudko
rastucu tendenciu, celkovy objem aktiv vzrastol od prvého stvrtroku roku 2006 z 30 197,2

mil. EUR na 62 290,2 mil. EUR v tretom S$tvrtroku 2016.

Graf 2: Celkovy objem aktiv v rokoch 2006-2016 (v mil. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov EUROSTAT

Graf ¢&. 2 velmi pekne nam ukazuje uz spomenutil prudko rasticu tendenciu. Co je
vel'mi zaujimavé, ze pred krizovymi rokmi, a to v rokoch 2006, 2007 a 2008 este celkové
aktiva zaznamenali nizky stupen rastu, ale od roku uz 2009 slovenské aktiva sa zacali s
vys$Sou tendenciou vzrast, ¢o znamend, ze investicie zo Slovenska do ostatnych krajin
sveta Vo vyznamnej miere rastli. To mdze byt interpretované so zavedenim eura, ¢o zna¢ne

ul'ah¢ilo medzinarodné obchodovanie so svetovymi ekonomikami.
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Tabul’ka 4: Vyvoj pasiv v sledovanom obdobi v mil. EUR (2006-2016)

1. Stvrtrok 2. S§tvrtrok 3. Stvrtrok 4, Sstvrtrok

2006 54 874,0 57 872,7 55 726,2 55 338,4
2007 56 656,7 58 424,2 60 009,8 62 848,4
2008 64 149,2 66 270,7 66 908,6 69 338,1
2009 78 640,3 82 577,7 84 427,0 82 299,0
2010 81987,9 837739 85 107,7 85 282,2
2011 88 038,4 89123,0 90 530,7 90 735,7
2012 92 033,2 91031,1 88 748,8 90 281,6
2013 94 855,4 97 195,0 98 762,4 96 946,1
2014 104 141,0 102 689,9 105 300,6 103 437,7
2015 104 915,5 102 836,5 102 181,1 101 934,1
2016 103 248,5 105 258,5 108 075,2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

Celkovy objem pasiv v sledovanom obdobi takisto stupal, avSak dosahoval ovela

vicsie objemy ako objemy aktiv v Struktare MIP. Kym pasiva predstavovali v prvom
Stvrtroku 2006 objem 54 874 mil. EUR, v roku 2014 ich objem dosahoval uz hranicu
100 000 mil. EUR, v roku 2016 ( v tretom Stvrtroku ) pasiva predstavovali uz 108 075,2

mil. EUR.

Graf 3: MIP SR v poslednych 10 rokoch (v mil. EUR) - pasiva
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Moézeme skonstatovat’ ako zaver pri skimani Medzindrodnej investi¢nej pozicie SR
v poslednych 10 rokoch, ktord je vyjadrend porovnanim dvoch stranok Struktiry MIP
(saldo aktiv a pasiv), Ze je v poslednej dekade pasivna. Bolo to sposobené hlavne prilevom
priamych zahrani¢nych investicii vel'kych korporatnych gigantov do ekonomiky. Stvisi aj
s transformaciou a d’al$imi potrebami ekonomického rozvoja. Vyvolalo to rast PZI
v tuzemskej ekonomike, rovnako aj rast ostatnych investicii a ¢iasto¢ne i portfoliovych
investicii. Zaporna Cistda medzinarodna investicna pozicia ovplyviiuje aj budaci vyvoj
platobnej bilancie, ¢o suvisi najmid s uc¢elom a funkénym charakterom zahrani¢nych
investicii, ktoré by mali podporovat’ napriklad export tovarov a sluzieb, ale aj rovnovazny
vyvoj platobnej bilancie v budicom obdobi. V opacnom pripade nemusi mat pozitivny
dopad na budtcnost’.

Vicsina priamych zahraniénych investicii pochddza z rozvinutych krajin, pricom
hlavnym zdrojom je Eurdpska unia. Traja najvacsi investori v Slovenskej republike st
Nemecko, Holandsko a Rakusko.

Tieto tri krajiny sa spolocne podielaju viac ako polovicu na stave PZI na
Slovensku. Ich objem je dominantny aj oproti ostatnym investiciam, ktoré na Slovensku
prudia. Na druhej strane najvacsi objem investicii, ktoré pochadzaji z naSej ekonomiky
a smeruju do zahranicia, st povécsine portfoliové investicie. Je zavaznou otdzkou, aky
bude d’alsi vyvoj MIP v buducnosti, ale mozno sa domnievat’, ze Cinska ekonomika bude
mat’ vysoky vplyv na naSu ekonomiku, ¢o sa tyka prilevu PZI.

Vo vyvoji Struktury investicii slovenskych subjektov v zahranici prevladaja
z funk¢éného hladiska portféliové investicie, nasleduju ostatné investicie, priame investicie
a devizové rezervy z celkovych aktiv. V roku 2009 doslo k vyraznému poklesu rezervnych
aktiv, hlavne v dosledku zavedenia eura a presunu Casti rezervnych aktiv do portfoéliovych
investicii.

Za poslednych 15 rokov narastli zahranicné finanéné aktiva SR trojndsobne
apasiva takmer desatndsobne. Najvyraznej$i podiel na raste pasiv mal narast stavu
zahrani¢nych priamych investicii, ktorych stav vzrastol az 35-ndsobne a Vv Struktire pasiv
predstavuje 55% (15% v roku 1994).

V stcasnosti priame zahrani¢né investicie, predstavuja hlavny zahrani¢ny zdroj
financovania ekonomiky — na rozdiel od roku 1994, ked az 76% z pasiv predstavovali
zahrani¢né Uvery. Z pohladu financovania ekonomiky sa tak vyrazne zlepSila Struktura
zdrojov, ked’Ze priame zahrani¢né investicie nevytvaraju tlak na zvySovanie zahrani¢nej

zadlZenosti.
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Na strane aktiv bol zaznamenany najvyraznejsi narast v rezervnych aktivach, ktory
stvisel so sterilizaciou devizovych prijmov z privatizacie a interven¢nou politikou NBS na

devizovom trhu.

4.2. Vyvoj medzinarodnej investi¢nej pozicie Rakiska v poslednych
10 rokoch

V nasledujucej Casti predstavime Vam medzindrodnu investi¢ni poziciu Rakuska
pomocou grafov. Na nasledujiicom grafe (graf ¢. 4) je zndzornené vyvoj investi¢nych aktiv

Vv pripade Rakuska za sledované obdobie.

Graf 4: Graficky vyvoj celkovych aktiv v Rakiisku za obdobie 2006-2016 v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov EUROSTAT

Ako z grafu ¢. 4 vyplyva, celkovy objem aktiv v Struktire MIP neustéle rastol aj
v Rakusku. Pokial v prvom S$tvrtroku 2006 dosahoval hodnotu 628 984 mil. EUR,
hodnota v roku 2016 v tretom $tvrtroku bola na urovni 877 970 mil. EUR.

Na zédklade udajov mozno konStatovat, Zze celkové aktiva v jednotlivych
Stvrtrokoch sa vyvijali vtomto smere, ako sme videli pri skimani tohto istého tdaju

v pripade Slovenskej republiky, Ze po vypuknuti finan¢nej krizy v roku 2009 trosku
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klesali, ale v nasledujucich rokoch stale rastli, kym v prvom Stvrtroku 2015 dosiahli

historicky najvyssiu hodnotu.

Graf 5: Vyvoj celkovych pasiv v obdobi 2006-2016 v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov EUROSTAT

Ako z analyzy MIP (pri aktivach a pasivach) v Raktsku mézeme vidiet, tak aktiva
ako aj pasiva dosahovali ovel’a stabilnejSie hodnoty ako u nas, na Slovensku. V tom tudaje
sa neliSia, ze Vv pripade Rakuska vyvoj pasiv taktiez neustale produkoval rastiicu tendenciu.
Z grafu moézeme vycitat, ze vroku 2006 v prvom Stvrtroku bolo 655847 mil. EUR,
Vv tretom $tvrtroku 2016 pasiva uz dosahovali 871 390 mil. EUR.

4.2.1. Cista medzinarodna investi¢na pozicia Rakuska

Na grafe €. 6 je grafické zndzornenie Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie Rakuska.
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Graf 6: Graficky vyvoj CIP Rakiiska v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov EUROSTAT

Cista medzindrodna investi¢na pozicia Rakuska (graf &. 6) od roku 2006 az do roku
2012 dosahovala pasivne saldo, t. j. pasiva prevySovali aktiva, avSak nie v takej miere ako
v pripade slovenskej ekonomiky. Najvacsie prevysenie bolo v 2. Stvrtroku 2006, kedy ich
rozdiel bol az -35 726 mil. EUR. Od tohto roku saldo pasiv a aktiv sa uz pomaly zlepsilo,
ked” vroku 2013 uz dosahovalo kladnii hodnotu. Najvicsie pozitivne saldo bolo v 3.
Stvrtroku 2014, ato 12 317 mil. EUR. V nasledujucej dobe nasledoval mierny pokles,
ktory pokracoval aZ do 3. Stvrtroku 2016.

4.3. Vyvoj medzinarodného investicného postavenia Holandska

Tato podkapitola slazi na to, aby sme pre Vas predstavili a interpretovali investicnu
poziciu Holandska v medzinarodnom obchode.

Tabul'ka 5: Vyvoj celkovych pasiv Holandska v sledovanom obdobi

1. Stvrtrok 2. Stvrtrok 3. Stvrtrok 4. stvrtrok
2006 | 4 045 150 4176 352 4 324 988 4 467 209
2007 | 4 651 293 4 812 781 5 006 504 5131738
2008 | 5201 425 5248 601 5283763 5088 046
2009 | 5201 657 5104 663 5195 987 5241581
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2010 | 5419 143 5574172 5747 302 5664 541
2011 | 5797 150 5888 314 6 106 211 6 211 488
2012 | 6 310 268 6 435 881 6 549 028 6 564 801
2013 | 6 680 418 6 662 674 6 659 957 6710 728
2014 | 6 861 532 7002 965 7187 569 7378 012
2015 | 7740 700 7544 966 7718 463 7 656 549
2016 | 7 858 917 8 016 991 8 039 382

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov EUROSTAT

Z predchadzajicej tabul’ky (tabulka ¢. 4) vyplyva, Ze celkovy objem investi¢nych

aktiv v zna¢nej miere vzrastol. Kym v prvom $tvrtroku 2006 ich objem bol 4 045 150 mil.

EUR, je iba polovica hodnoty meranej v tretom Stvrtroku 2016, ¢ize o 10 rokov bol uz na

urovni 8 039 382 mil. EUR.

Na nasledujucom grafe ( graf ¢. 7) sa mozno vidiet', Ze aktiva v $truktiire medzinarodne;j

investi¢nej pozicie mali rastiicu tendenciu, nepretrZite vzrastli skoro rovnakou hodnotou

v porovnani s predchadzajiicimi obdobiami.

Graf 7: Grafické zndzornenie celkovych aktiv v Holandsku v mil. EUR
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Z grafu ¢. 7 jednoznacne vyplyva, Ze ani po globalnej krize v roku 2009 holandské
investicie do zahraniCia neklesali v zna¢nej miere, od roku 2010 uz velkym tempom
vzrastli, kym vo vlanajSom roku (2016) dosiahli najvyssiu hodnotu, konkrétne viac ako

8 000 000 mil. EUR.

Objem pasiv v Holandsku za obdobie 2006-2016 v mil. EUR

Objem pasiv v strukture MIP taktieZ predstavoval tendenciu rastu v poslednej dekade.
Pokial’ v prvom Stvrtroku roku 2006 ich objem bol celkovo viac ako 4 miliony EUR,
Vv tretom Stvrtroku ich objem uZ dosiahol sumu skoro 7,5 miliénov EUR. V nasledujucom
grafe (graf ¢. 8) je znazorneny vyvoj celkového objemu pasiv v struktare MIP v pripade
Holandska.

Graf 8: Graficky vyvoj celkovych pasiv Holandska v sledovanom obdobi
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Zdroj: vlastné spracovanie tidajov podla EUROSTAT

Saldo aktiv a pasiv v obdobi 2006-2016 v mil. EUR

Saldo aktiv a pasiv predstavovalo v poslednych 6 rokoch pozitivnhu hodnotu, ale nebolo to

vvr

mil. EUR, v druhom S$tvrtroku roku 2007 ich rozdiel bol -118 845, v trefom S$tvrtroku
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2016 bol najvyssi, t. j. na trovni 539 602 mil. EUR. Od stvrtého Stvrtroku 2009 saldo aktiv
a pasiv predstavovalo kladnt, stale rasticu hodnotu a tento trend pokracuje pravdepodobne
aj v budicnosti.

Graf 9: Grafické zndzornenie cistého investicného postavenia Holandska v obdobi 2006-
2016 v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie udajov

Statistické ukazovatele nAm poukazuju na jeden, ale velmi délezity fakt, ¢o sa tyka
finan¢nych aktiv. Nemecko a Holandsko su krajinami, z ktorych najviac investi¢né aktiva
1d0 do zahranicia (net lenders, creditors).

V historii Holandska MIP nedosiahla vzdy pozitivne saldo. Historicka doba medzi
1987 a 2006 v Holandsku sa nazyvala aj ako tzv. ¢ierna diera, ked’ nadbytok sa v Struktire
medzinarodnej investi¢nej pozicie jednoducho zmizol. Nase skiimanie ukazovalo, Ze
v obdobi 2000-tych rokov prudké vykyvy v Cistom investicnom postaveni Holandska
v reakcii na velka hospodarsku a finan¢nu krizu v rokoch 2008-2010 sa zamaskovali
dlhodobejsie trendy: paradoxne sa holandska Cistd investicnd pozicia vyrazne zlepSila
pocas tychto krizovych rokoch. Podobny model mézeme sledovat’ v dejinach holandského

hospodarstva v roku 2003, ked’ vypukla tzv. bublina dot-com.
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Tieto namerané hodnoty v postaveni Holandska v oblasti medzindrodnej investi¢ne;j
pozicie by sa mali interpretovat’ opatrne, kedze vnitorna dynamika cistej investicnej
pozicie zé&visi od rozdielu medzi mierou navratnosti externych aktiv a pasiv. V tomto
zmysle slova by sa dalo povedat, ze sa zisky od roku 2010 v ¢istej MIP neziskali
z pozitivneho vysledku navratnosti investicii, ale skor z relativne mensich holandskych
strat pri zahrani¢nych aktivach.

Z toho vyplyva, Ze negativny trend vo vykazovani Cistej MIP mohol vyplyvat zo
skutocnosti, Ze holandsky akciovy trh (AEX) dosiahol horSie vysledky ako priemer
svetovych indexov. Dal§im moznym faktorom je to, Ze holandské aktiva boli menej
markantné na zahrani¢nych trhoch, kym zahranicné aktiva mali velku hodnotu na

holandskom trhu.

4.4. Vyvoj medzinarodného investi¢éného postavenia Nemecka

NaSou poslednou vybranou krajinou je Nemecko avtejto podkapitole Vam
znazornime jeho postavenie v medzinarodnej investi¢nej pozicii voci ostatnych krajin
Eurdpskej unie. Nemecko je spravcom tak politického, ekonomického ako aj investi¢ného
systému, ked’ze je tret'ou najvacsou ekonomikou na celom svete.

Na nasledujucom grafe (graf ¢. 10) je znazorneny vyvoj celkovych aktiv v rokoch 2006-
2016 v Nemecku.

Graf 10: Grafické znazornenie celkovych aktiv v Nemecku v obdobi 2006-2016 v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a idajov EUROSTAT
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V' Nemecku vzrastol celkovy objem aktiv s najrychlejSim a najvyraznejSim
tempom. Od prvého Stvrtroku 2006 az do tretiecho Stvrtroku roku 2016 skoro sa
zdvojnésobnil, a Nemecko je jedina ekonomika, kde Cisté saldo aktiv a pasiv v naSom
skimanom obdobi nikdy nedosiahlo ziporné hodnoty, t. j. aktiva v kazdom roku
prevysovali pasiva. Pokial’ v prvom $tvrtroku 2006 objem pasiv bol 4 440 727 mil. EUR,

Vv tretom Stvrtroku ich objem uz bol na trovni skoro 8 305 005 miliénov EUR.

Objem pasiv v obdobi 2006-2016 v mil. EUR

v

Na nasledujuicom grafe (graf ¢. 11) je zndzornené graficky vyvoj pasiv
v poslednych rokoch (2006-2016) v Nemecku. Je zaujimavé, Ze hodnoty pasiv
Vv sledovanom obdobi stagnovali, po finan¢nej krize sa zacali rast, ale v roku 2013 ich
hodnota zase prepadla. Od roku 2013 ich vyvoj stale v znanej miere vzrastie a Vv roku
2016 uz dosiahol tak( mieru, aka v roku 2012.

Graf 11: Graficky vyvoj pasiv v sledovanom obdobi v Nemecku
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Zdroj: vlastné spracovanie tdajov z EUROSTAT

Ako uz bolo spomenuté, ¢ista investi¢na pozicia Nemecka mala v sledovanom
obdobi v kazdom roku pozitivne saldo. Je to spdsobené hlavne obrovskou silou nemeckej
ekonomiky, jej postavenim na svetovom globalnom trhu, jej vyznamnou medzinarodnou

investi¢nou ¢innost'ou a jej postavenim v europskej hospodarskej politike.
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Nemecka ekonomika je obrovskd v europskom meradle, nemecké gigantické firmy
ovladaji vacsinu PZI v Eurdpskej Ginii smerom do zahranicia, len v Slovenskej republike
modzeme spomentt’ niekol’ko firiem, ktoré maji nemecky povod a ktoré maja znaény vplyv
na slovensku ekonomiku.

Potvrdzuje tento fakt aj to, ze vroku 2015 Nemecko bolo najvac¢sim cistym
Z finan¢ného hl'adiska na krajiny v Europskej unii. V roku 2015 poskytlo p6zicky v Cistej
vyske 232,2 miliardy EUR.?

Kym cisté saldo aktiv a pasiv v prvom Stvrtroku roku 2006 bolo viac ako 367 000
milionov EUR, v trefom §tvrtroku 2016 uz bolo viac ako 1 500 000 milionov EUR, ¢ize

v tomto obdobi trojnasobilo svoju hodnotu.

Cista medzinarodna investi¢na pozicia Nemecka v obdobi 2006-2016 v mil. EUR

Na nasledujuicom grafe mozno vidiet vyvoj salda aktiv apasiv v Nemecku

v sledovanom obdobi v mil. EUR

Graf 12: Grafické zndzornenie cistého investicného postavenia Nemecka v sledovanom
obdobi
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Zdroj: vlastné spracovanie udajovz EUROSTAT

' EUROSTAT - dostupné na: http:/ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Balance_of payment_statistics/sk
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Na konci zaverecnej bakalarskej prace su pri¢lenené jednotlivé prilohy.

Priloha ¢. 1 ma poukazat’ na to, ako sa zverejiiuje MIP v praxi, resp. v skuto¢nej
ekonomike. V prvom stipci si popisané jednotlivé polozky vykazovania, v d’alsich su
zverejnené konkrétne hodnoty za 4 kvartaly prislusného roku. V tabulke nie su vypisané
konkrétne ¢isla, preto na znazornenie sliizia hodnoty s pismenkom X.

V prilohe €. 2 bude rozpisand konkrétna Struktura MIP vedené Narodnou bankou
Slovenska.

V prilohe ¢. 3 Vam predstavime konkrétnu medzinarodnu investi¢nil poziciu

Slovenskej republiky za 3. Stvrtrok 2016.
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Zaver

MIP poskytuje komplexnii udajovi zakladitu o medzinarodnych finanénych
vzt'ahoch v podrobnej Struktare. Praktické problémy jej zostavenia a chybajuca podrobna
geografickd anajmd menova Struktira vSak stazuju jej pouzitie na analytické ucely
v oblasti menovej politiky.

Bilancia medzinarodnej investicnej pozicie je pomerne novou bilanciou, ktora je
sticastou procesu Standardizdcie a unifikacie bilancovania medzinarodnych penaznych
vzt'ahov. Bola zavedena v 6. vydani prirucky MMF na zostavovanie platobnej bilancie
a medzinarodnej investiénej pozicie v roku 2009, ktoré dopiia platobnii bilanciu pri
vykazovani externych penaznych vzt'ahov a zameriava sa na oblast medzinarodnych
investicii. Je to stavova bilancia, ktord sleduje stav investicii tuzemskych subjektov
v zahrani¢i so stavom cudzozemskych investicii zahrani¢nych subjektov v danej
ekonomike k ur¢itému okamihu. Pritom sa nadvdzuje na finanény a kapitalovy ucet, ktoré
zachytavaju priebeh prilevu a odlevu zahraniénych investicii v zahrani¢i a jeho zmeny
v priebehu roka.

Praktické skusenosti ukazuji, Ze MIP je uzito¢nejSia pre spitné analyzy ana
vysvetlenie minulych udalosti ako na prognézovanie buduceho vyvoja ekonomiky alebo
implementaciou ekonomickych a menovych rozhodnuti, ¢o je v zna¢nej miere ovplyvnené
nizkou periodicitou zostavovania aznaénym casovym posunom zverejiiovania
definitivnych tdajov.

Dopady menovej politiky sa ovela zadvaznejSie dotykaju hrubych finan¢nych aktiv
a pasiv ako ¢istej pozicie. Navyse dopady je potrebné diferencovat’ podla dizky a likvidity
danych investicii a tiez typu ekonomického subjektu.

Z hladiska pouzitia MIP v oblasti menovej politiky je podstatnejSia analyza
hrubych aktiv a pasiv (najmé ich jednotlivych podloZiek) ako hodnota Cistej pozicie MIP,

aj vzhl'adom na to, Ze jej hodnotu a trend je tazké predikovat’.
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Priloha é. 1

Priklad vykazovania medzinarodného investi¢ného postavenia v praxi

Polozka Q1 Q2 |Q3|0Q4 Rok
vykazovania

Cista pozicia

Aktiva

Priame investicie v zahranici

Majetkovy kapitél a reinvestovany zisk

Ostatny kapital

Portfoliové investicie

Majetkové cenné papiere

DlZobné cenné papiere

Ostatné investicie

Obchodné uvery

Pozicky

Hotovost a vklady

Ostatné aktiva

Rezervné aktiva

Pasiva

Priame investicie vo vykazujucej ekonomike

Majetkovy kapital a reinvestovany zisk

Ostatny kapital

Portfoliové investicie

Majetkové cenné papiere

Dlzobné cenné papiere

Ostatné investicie

Obchodné uvery

Pozicky

Hotovost’ a vklady

X[ X| X| X[ X| X| X[ X]| X| X| X| X| X| X| X| X| X| X]| X| X| X| X| X| X| X| X
X[ X| X| X[ X| X| X[ X]| X| X| X| X| X| X| X| X| X| X]| X| X| X| X| X| X| X| X
X[ X| X| X[ X| X| X[ X]| X| X| X| X| X| X| X| X| X| X]| X| X| X| X| X| X| X| X
X[ X| X X[ X| X X[ X| X| X| X| X| X| X| X| X| X[ X]| X| X| X| X| X| X| X|X

Ostatné pasiva

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a udajov z NBS
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Priloha ¢é. 2

Struktira vykazovania Medzinarodnej investi¢nej pozicie SR vedenej Narodnou
bankou Slovenska

0. Medzinarodna investi¢na pozicia

1. Priame investicie

- Majetkova Gcast’ a reinvestovany zisk
- Centralna banka
- Penazné finan¢né institacie
- Vlada
- Ostatné sektory

- Dlhové nastroje

- Centralna banka

- Peniazné finan¢né institucie
- Vlada

- Ostatné sektory

2. Portf6liové investicie

- Majetkové cenné papiere

- Centralna banka

- Penazné finan¢né institacie
- Vlada

- Ostatné sektory

- DIlhové cenné papiere

- Centralna banka

- Penazné finan¢né institacie
- Vlada

- Ostatné sektory

3. Finanéné derivaty

- Centralna banka
- Penazné finan¢né institicie

- Vlada
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- Ostatné sektory

4. Ostatné investicie

podla sektorov
-Centralna banka
- Penazné finan¢né institcie
- Vlada

- Ostatné sektory

podla financnych nastrojov

- Ostatné ucasti

- Hotovost a vklad

- Pozicky

- Poistné, penzijné a dochodkové programy
- Obchodné tvery a preddavky

- Ostatné pohl'adavky/zaviazky

- SDR

5. Rezervné aktiva

Zdroj: oficidlna stranka Narodnej banky Slovenska, dostupné na internete:
http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/statistika-platobnej-bilancie/medzinarodna-
investicna-pozicia
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Priloha é. 3

Medzinarodna investi¢na pozicia SR v 3. §tvrtroku 2016 (v mil. EUR)

Aktiva Pasiva Saldo

0. Medzinarodn4 investi¢na pozicia 62 290 2 07150523 457850

1. Priame investicie 13377,1 | 50285,1 | -36908,1

1.1 Majetkova ucast’ a reinvestovany zisk 19629 | 34816,8 | -32854,0
1.1.s1 Centralna banka 0,0 0,0 0,0
1.1.s2 Penazné finanéné institicie 24,4 6986,1| -6961,7
1.1.s3 Vlada 0,0 0,0 0,0
1.1.s4 Ostatné sektory 19385 | 27830,7 | -25892,2
1.2 Dlhové nastroje 11414,2 | 15 468,3 -4 054,1
1.2.s1 Centralna banka 0,0 0,0 0,0
1.2.s2 Penazné finan¢né inStitGcie 0,0 0,0 0,0
1.2.s3 Vlada 0,0 0,0 0,0
1.2.s4 Ostatné sektory 11414,2 | 15 468,3 -4 054,1
2. Portfoliové investicie 25283,1| 28140,3| -2857,2
2.1.Majetkové cenné papiere 5049,9 372,8 4677,1
2.1.s1 Centralna banka 0,0 0,0 0,0
2.1.s2 Penazné finan¢né inStiticie 141,0 5,0 136,0
2.1.s3 Vlada 0,0 0,0 0,0
2.1.s4 Ostatné sektory 4908,9 367,8 45411
2.2 Dlhové cenné papiere 20233,2| 277675 -7534,3
2.2.s1 Centralna banka 97375 0,0 97375
2.2.82 Penazné finan¢né institacie 2183,2 1828,7 3545
2.2.83 Vlada 0,0| 22551,7 | -22551,7
2.2.s4 Ostatné sektory 8312,5 3387,1 49254
3. Finan¢né derivaty 246,8 520,1 -273,3
3.S1 Centralna banka 0,4 57,8 -57,4
3.S2 Penazné finan¢né inStitacie 193,1 384,2 -191,1
3.S3 Vlada 0,0 0,0 0,0
3.54 Ostatné sektory 53,3 78,0 -24,7
4. Ostatné investicie 205758 | 29129,7| -8553,9

podla sektorov
4.51 Centralna banka 2236,5| 121399 | -9903,4
4.S2 Peniazné finan¢né institucie 10 089,6 5583,9 4 505,7
4.S3 Vlada 3743,1 4281,9 -538,9
4.54 Ostatné sektory 4 506,6 71240 -2617,3
podla financnych nastrojov

4.1 Ostatné ucasti 815,9 0,0 815,9
4.2 Hotovost a vklady 10382,4 | 114315| -1049,1
4.3 Pozicky 5619,0| 13647,4| -8028,5
4.4 Poistné, penzijné a dochodkové programy 353.0 15.9 337.1
4.5 Obchodné tivery a preddavky 2936,1| 35375 -601,4
4.6 Ostatné pohl'adavky/zaviazky 469,4 71,6 397,7
4.7 SDR 0,0 425,7 -425,7
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5. Rezervné aktiva | 28074 | 00| 28074 |

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov dostupnych na oficidlnej stranke NBS, dostupné
na internete: http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/statistika-platobnej-
bilancie/medzinarodna-investicna-pozicia
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