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Abstrakt: Medzinarodné kapitalové pohyby predstavuji jeden z klucovych aspektov procesu globalizacie.
Najvyspelejsie trhové ekonomiky zaloZzili svoj rozvoj na principoch otvorenej ekonomiky a rozvijali sa ako sucast’
svetovej ekonomiky. Trendom v siicasnom svetovom obchode sa stala liberalizacia obchodnych vztahov. Cielom
prispevku je posudit’ vyvoj liberalizacie svetového obchodu s dérazom na medzinarodny pohyb kapitalu.
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1. Uvod

Medzinarodny obchod patri k najvyznamnej$im oblastiam hospodarskeho zivota. Ide o medzinarodni vymenu
tovaru a sluzieb viacerych krajin v §irSom slova zmysle (Balaz, P. a kol. 2001).

Povojnovy vyvoj medzinarodného obchodu sa nesie v znameni dvoch zasadnych trendov, vaha ktorych v
jednotlivych obdobiach narastd. Na jednej strane dochadza ku znacnej liberalizacii zahrani¢noobchodnych vztahov,
na strane druhej ekonomicka recesia, zostrovanie svetovej konkurencie, zhorSovanie nerovnovahy v osemdesiatych a
na zaciatku devitdesiatych rokov viedli k stale ¢astejsim obchodnym konfliktom.

Krajiny, ktoré patria medzi najvyspelejsie trhové ekonomiky, zalozili svoj rozvoj na principoch otvorenej
ekonomiky a rozvijali sa ako stcast’ svetovej ekonomiky. Urcujucim trendom v sucasnom svetovom obchode, je
liberalizacia obchodnych vztahov (Hontyova a kol. 2008).

V poslednych desatrodiach sa vo vyvoji svetovej ekonomiky vyrazne presadzovala liberalizacia
medzinarodného pohybu kapitalu. Liberalizacia pohybu kapitilu a volné obchodovanie s menami na svetovom
devizovom trhu umoziiuje mnohym ekonomikam financovat’ svoj rast pomocou zahrani¢ného kapitalu, zaroven vsak
vytvaraju priestor pre vznik finanénych kriz (Kunesova a kol., 2006).

2. Teoretické vychodiska

Medzinarodny pohyb kapitalu predstavuje presun urcitej hodnoty z jednej krajiny do druhej za tym tcelom, aby
v nej posobila ako kapital, t. j. ako hodnota, ktora prinasa isty vynos. Zakladna pri¢ina medzinarodného pohybu
kapitalu vyplyva z rozlicnej miery zhodnotenia kapitalu v jednotlivych krajinach. Kapital sa presiva z domacej
krajiny do krajiny s lep§imi moznost'ami zhodnotenia. Vyssie zhodnotenie kapitalu sa prejavuje v zavislosti od formy
investovaného kapitalu vo vy$Som zisku, vyssich dividendach ¢i uroku (Kunesova a kol. 2006).

Medzinarodné kapitalové pohyby predstavuju jeden z klicovych aspektov procesu globalizacie, pricom ich
narast bol ovplyvneny postupnym trendom odstraiovania bariér pre cezhrani¢nu alokaciu kapitalu, ktory viedol k
prudkému narastu financnej previazanosti krajin pocas obdobia poslednych dvoch desatro¢i. Medzinarodna finanéna
integracia, ako dolezity kanal pre zapajanie sa krajin do procesu medzinarodnej del’by prace, prispela k zmierneniu
vplyvu prekazok, ktoré limitovali rozhodnutia investorov na narodnej tirovni (Mirdala a kol. 2011).

Medzi prinosy medzinarodného pohybu kapitalu radime efektivnejSiu celosvetova alokaciu uspor, to znamena,
ze kapitalové zdroje plyni do oblasti, kde mézu byt najproduktivnejsie vyuzité. Tento prinos vSak nemusi nastat’
automaticky. Nutnym predpokladom je, ze kapital plynie do krajin ponukajucich najvyssie produktivne vynosy, teda
ze medzinarodny investori financuju podnikatel'ské ¢innosti vyznacujuce sa najvyssou produktivitou kapitalu ako
vyrobného zdroja. To sa da predpokladat’ u priamych zahrani¢nych investiciach, ale nemusi to platit’ pre kratkodoby
kapital, ktory sa prelieva medzi krajinami podl'a vysky momentalnych trokovych sadzieb (irokovy diferencial) a ten
nemusi stvisiet s vysSou produktivitou kapitilu v danej krajine. Daldim prinosom moZe byt rast objemu
potencialnych investi¢nych zdrojov, ktoré st vychodiskom pre rychlejsi rast ekonomiky. K podstatnym pozitivam
tohto pohybu patri tiez I'ah$i pristup domacich subjektov na zahrani¢né kapitalové trhy a priliv novych technologii
(Kunesova a kol. 2006).

Priliv kapitalu je vSak spojeny aj s radou rizik. K takymto rizikdm patria finan¢né a menové krizy, ktoré v
poslednych desatrotiach postihli mnoho krajin napr. finanéna kriza v Argentine, Mexiku, Azijska finantna kriza, &
kriza v Rusku a Brazilii. Pri¢inou je spojena zotrva¢nost’ pohybu kapitalu, jeho oneskorena reakcia, kedy nositelia
hospodarske;j politiky nie su schopni reagovat, ¢im dochadza k odlivom zahrani¢ného kapitalu, panike a roz§irovaniu
krizy aj do zdravych ekonomik. Tento odliv kapitalu m6ze mat’ pre ekonomiku negativne désledky, pretoze ak tento
kapital sluzi na financovanie domacich investicii, vedie to k poklesu dopytu a vo svojom dosledku neskor k recesii
(Lebiedzik a kol. 2007).

© 2016 The Author(s). Published by Journal of Global Science. 2
This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License
(http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium,
provided the original work is properly cited. The moral rights of the named author(s) have been asserted.



«JOG

Journal of Global Science
ISSN: 2453-756X (Online) Journal homepage: http://www.jogsc.com

3. Material a metédy

Cielom prispevku je posudit’ vyvoj liberalizacie svetového obchodu s dérazom na medzinarodny pohyb
kapitalu. V prispevku st pouzité vedecko-poznavacie metody, t.j. analyza problematiky, syntéza ziskanych informacii
a dedukcia.

Predkladany prispevok bol vypracovany ako sucast rieSenia grantového projektu KEGA 035PU-4/2016 a
VEGA 1/0139/16

4. Vysledky a diskusia

V medzinarodnom obchode a obchodnej politike je v povojnovom obdobi typicky proces liberalizacie a zaroveil
zvySovanie neoprotekcionistickych opatreni. Na rozvoj liberalizacie obchodnej vymeny v povojnovom obdobi
posobili najmé tieto faktory:

- nepriaznivé dosledky vysokého protekcionizmu v 30. rokoch,

- pomerne rychly ekonomicky rast spojeny s expanziou medzinarodného obchodu a odtial
plynuca snaha odstranovat’ prekazky jeho rozvoja,

- prudky rozvoj obchodu priemyselnymi vyrobkami, najmi vo vysokom stupni technologickej
naroc¢nosti, ktorych konkurencieschopnost’ nie je dana uz len cenovymi faktormi, ale taktiez kvalitou,
technickymi parametrami, predajnymi podmienkami vratane Gverov, ¢o spolu znamend, Ze v mnohych
odboroch stratili cla schopnost’ efektivnej ochrany narodného trhu,

- efektivnost’ ochrany trhu je znizena tiez moznost'ou pohybu kapitalu, zahrani¢nymi investiciami
a ¢innost'ou transnacionalnych korporacii,

- cla sa stavajii vhodnym objektom pre mnohostranné jednanie.

Prakticky vsak az do ukoncenia Uruguajského kola GATT, v zavere roku 1993, sa nepodarilo urobit’ zasadnejsie
kroky proti prehlbovaniu protekcionizmu. Prijatim zavere¢ného dokumentu sa z(Castnené strany zaviazali
reSpektovat’ potrebu odstraiovania colnych a necolnych obchodnych bariér (Pipek a kol. 1994).

Medzinarodny pohyb penazi a kapitalu predstavuje zvlast dynamicku zlozku svetovej ekonomiky. Rozvoj
medzinarodnych kapitalovych vztahov mozno povazovat za vyznamny definicny znak procesov globalizacie.
V pociatoénych obdobiach sa pohyboval medzinarodny kapital najmd smerom od priemyselne vyspelych krajin
k hospodarsky menej vyvinutym krajinam, pretoze tu boli priaznivejSie podmienky na zhodnotenie kapitalu. Boli tu
nizSie ceny pody, niz§ie mzdy, vysSia intenzita prace, lacnejSie suroviny a pod. O osemdesiatych rokov sa vyrazne
zvySoval objem medzinarodnych kapitdlovych pohybov najméd medzi vyspelymi krajinami navzajom. Bolo to
sposobené najmé snahou prekonat’ rézne colné prekazky, ako aj urcité skomplikovanie pohybu kapitalu do
rozvojovych krajin (kvoli ich vysokej zadlzenost’). NajvacSou mierou sa vSak pod tieto procesy podpisala zna¢na
liberalizacia kapitalovych trhov, prepajanie reprodukénych procesov a vytvaranie integraénych zoskupeni tychto
vyspelych ekonomik (Tancosova a kol. 2004).

Hospodarska kriza zasiahla ekonomicky vyvoj v eurdpskych tranzitivnych ekonomikach bezprecedentnou silou,
ktorej dosledky by sme mohli prirovnat’ k pociatoénému Soku, ktory eurdpskej tranzitivne ekonomiky zasiahol po
spusteni transformacného procesu na zacCiatku 90. rokov 20. storocia. Vyrazné zhorSenie makroekonomickej
vykonnosti spojené s d’alsimi sprievodnymi efektmi (negativny vyvoj fiskalneho hospodarenia, znizenie dostupnosti
uverovych zdrojov pre domace subjekty naprieck poklesu urokovych sadzieb, zhorSenie oc¢akavani ekonomickych
subjektov a pod.) sa premietlo do spomalenia procesu konvergencie eurdpskych tranzitivnych ekonomik smerom ku
krajinam zapadnej Eurépy. Doésledkami hospodarskej krizy bol zasiahnuty aj jeden z vyznamnym aspektov
konvergenéného procesu — ucast’ eurdpskych tranzitivnych ekonomik v procese medzinarodnych kapitalovych
pohybov. Celkové efekty plyniice z cezhranicnej alokacie kapitalu vyznamnym spésobom prispeli k vysokym mieram
ekonomického rastu, ktoré eurdpske tranzitivne ekonomiky vykazovali poslednych niekolko rokov predkrizového
obdobia. Nahle zmeny v smerovani, ako aj velkosti kapitalovych tokov, mozno povazovat za podstatny faktor
ocakavaného spomalenia pokrizovej obnovy rastového potencialu v eurdpskych tranzitivnych ekonomikach.
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Vyvoj medzindrodnej obchodnej a financnej integrdcie

V grafe 1 porovnivame vzijomné tendencie vo vyvoji Cistej medzinarodnej obchodnej integracie a Cistej
medzindrodnej finan¢nej integracie vo vybranych eurdpskych tranzitivnych ekonomikach. Uvedeny pristup nam
umozni posudit’ porovnatelné Cisté efekty plyniice zo zapdjania sa eurdpskych tranzitivnych ekonomik do procesu
medzinarodnych kapitalovych pohybov a procesu medzinirodnej delby prace. Kym vyvoj Cistej medzinarodne;j
obchodnej integracie mozno povazovat’ za priamy odraz konkuren¢nej pozicie eurdpskych tranzitivnych ekonomik na
medzinarodnych trhoch tovarov, vyvoj Cistej medzinarodnej finan¢nej integracie odraza postavenie europskych
tranzitivnych ekonomik na medzindrodnych finanénych trhoch. V grafe 1 uvadzame prehlad vyvoja Cistej
medzinirodnej obchodnej integracie a &istej medzinarodnej finanénej integracie v Ceskej republike, Polsku,
Slovinsku a Slovenskej republike za obdobie rokov 1995 az 2010.
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Graf 1: Cista medzinrodna obchodna a finan¢na integracia (1995-2010)
(Ceské republika, Pol'sko, Slovinsko, Slovenska republika)
Zdroj: Mirdala a kol. 2011

Cesku republiku, Pol'sko, Slovinsko a Slovenski republiku mozno zaradit' medzi krajinami s najmenej vyraznymi
nerovnovahami spojenymi s ich medzindrodnym integra¢nym obchodnym a finanénym pdsobenim. Mozno
konstatovat’, ze zatial’ ¢o negativny podiel Cistych zahrani¢nych aktiv na vytvorenom HDP rastol takmer nepretrzite
pocas celého sledovaného obdobia, vyvoj negativneho salda bezného uctu platobnej bilancie nevykazoval
jednozna¢nu tendenciu. Aj napriek tomu sa zapdjania tejto skupiny krajin do procesu medzinarodnej del'by prace javi
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ako aktivnejsSie (exportna vykonnost’ tychto ekonomik vykazovala v predkrizovom obdobi dlhodobo vysoké (tempa
rastu). V oblasti medzinarodnych kapitalovych pohybov stale dominuje ich pozicia ako ¢istych dlznikov.

Slovenska ekonomika je mimoriadne otvorena vo¢i zahrani¢iu nielen pokial’ ide o obchod s tovarmi a sluzbami,
ale aj z pohladu prilevu zahrani¢nych investicii, na ktorych je v znacnej miere zavislda. Moznosti zvySovania
atraktivnosti krajiny pre zahrani¢nych investorov je viacero, pricom mnohé z nich maji zaroven priaznivé efekty na
ekonomiku ako celok. Priame zahrani¢né investicie nielenze prispievaju k vytvaraniu ekonomickych vézieb s
ostatnymi krajinami sveta, ale prostrednictvom svojich priamych a nepriamych vplyvov tiez vyznamne ovplyviuju
vykonnost a §truktiru ekonomiky. Vzhl'adom na to, Ze Slovensko ma maly trh, prichadzajici zahrani¢ni investori st
prevazne proexportne orientovani, o ma vyrazny vplyv osobitne na exportnii §truktiru ekonomiky SR (Sikulova,
2014).
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Graf 2: Slovenska republika — prilevy a odlevy priamych zahrani¢nych investicii a portfoliovych investicii
Zdroj: Mirdala a kol. 2011

V pripade Slovenskej republiky trval proces liberalizicie pohybu kapitalu dlhiie obdobie ako v Ceskej
republike. Pomalu liberaliziciu dava (Arvai, 2005) do stvisu s politickou nestabilitou a pomalou realiziciou
ekonomickych reforiem, v dosledku ¢oho v krajine nebola priazniva situacia ani pre prilev dlhodobych foriem
kapitalu ako st priamy zahrani¢né investicie. Pre Slovensku republiku boli viac typické prilevy kapitalu ako odlevy,
no v porovnani s ostatnymi krajinami boli toky kapitdlu vyrazne nizsie, o mozno dat’ do suvisu aj s pomalou
liberalizaciou. V roku 2000 boli odstranené obmedzenia aj pre pohyb strednodobého kapitalu a zaroven bola povolena
emisia domacich dlhodobych cennych papierov v zahrani¢i.

5. Zaver

Medzinarodny pohyb penazi a kapitalu predstavuje zvlast dynamicku zlozku svetovej ekonomiky. Rozvoj
medzinarodnych kapitalovych vztahov mozno povazovat' za vyznamny definiény znak procesov globalizacie.
Trendom v sucasnom svetovom obchode sa stala liberalizacia obchodnych vztahov. Slovenska ekonomika je
mimoriadne otvorena voci zahraniCiu nielen pokial’ ide o obchod s tovarmi a sluzbami, ale aj z pohladu prilevu
zahrani¢nych investicii, na ktorych je v znacnej miere zavisla. V pripade Slovenskej republiky trval proces
liberalizacie pohybu kapitalu dlhsie obdobie ako v Ceskej republike. Pre Slovenskii republiku boli viac typické
prilevy kapitalu ako odlevy, no v porovnani s ostatnymi krajinami boli toky kapitalu vyrazne nizsie, ¢o mozno dat’ do
sivisu aj s pomalou liberalizaciou.
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