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Ekonomické aspekty liberalizacie kapitalovych tokov
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Abstract

The process of the globalization is an important phenomenon of the last decades.
Globalization helps to intensify the process of the international division of the
labour. On the other side, it stimulates an increase of the international capital
movement. Traditional arguments toward the broad capital flows liberalization
emphasize the growth benefits. But it is rather inconclusive to measure an exact
contribution to economic growth. At the same time the financial liberalization
may lead to the higher macroeconomic aggregates volatility. There is also some
evidence about benefits of the capital flows liberalization on the microeconomic
level that shows the distortionary effects of the capital controls. In the paper we
analyze the economic aspects of the capital flows liberalization, in terms of
growth and volatility of the macroeconomic aggregates.
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Uvod

Finan¢né krizy v 90. rokoch minulého storocia zviditelnili viacero problé-
mov. Bankové systémy mnohych krajinach skolabovali, rychlo sa rozvijajuce
ekonomiky boli nahle vystavené prudkym recesiam. Od polovice 90. rokov za-
znamenal medzinarodny pohyb dlhového kapitalu vyraznejsi pokles (nez to bolo
doteraz), pricom doslo k vyraznejSiemu narastu podielu predovsetkym majetko-
vych investicii (pozri tab. 1).

V dbésledku azijskych finanénych kriz mnohi odbornici upozornovali na to, Ze
proces globalizacie zachadza prili§ d’aleko, ¢o vedie napriklad aj k zvySenej ne-
stalosti kapitalovych trhov a je pricinou finan¢ne vel'mi nakladnych kriz.

* Rajmund MIRDALA, Technickd univerzita v Kogiciach, Ekonomicka fakulta, Katedra
ekonomickych tedrii, Némcovej 32, 040 01 KoSice; e-mail: rajmund.mirdala@tuke.sk
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Tabulka l
Medzinarodna finan¢na integracia (hruba zasoba zahrani¢nych aktiv a pasiv)
1980 — 1984 | 1985—1989 | 1990 — 1994 | 1995 —1999 | 2000 — 2005
V3etky krajiny (mld USD) 7124 14957 26411 46638 80256
Podiel PZI (%) 15.6 16.6 17.9 20.9 22.8
Podiel majetkovych investicii (%) 4.9 7.5 9.5 15.7 16.4
Podiel dlhovych investicii (%) 75.1 72.5 69.4 60.0 572
Podiel inych foriem (%) 4.4 34 33 33 3.6
Vyspelé ekonomiky (mld USD)' 6100 13492 23969 42052 72432
Podiel PZI (%) 16.1 16.9 17.9 20.7 228
Podiel majetkovych investicii (%) 5.5 8.1 9.9 16.5 16.9
Podiel dlhovych investicii (%) 74.8 72.0 69.7 60.5 57.8
Podiel inych foriem (%) 3.6 3.0 2.5 23 2.4
Rozvijajuce sa ekonomiky 859 1259 2167 4236 6621
(mld USD)?
Podiel PZI (%) 12.0 13.3 17.6 232 27.2
Podiel majetkovych investicii (%) 1.3 2.1 6.1 9.4 11.0
Podiel dlhovych investicii (%) 77.9 76.6 64.6 54.4 43.6
Podiel inych foriem (%) 8.8 8.0 11.7 13.0 18.2
Ostatné rozvijajice sa 165 207 276 351 530
ekonomiky (mld USD)?
Podiel PZI (%) 16.0 14.0 14.4 18.7 24.7
Podiel majetkovych investicii (%) 0.2 0.3 0.3 0.6 1.2
Podiel dlhovych investicii (%) 73.8 79.9 78.5 71.3 57.3
Podiel inych foriem (%) 10.0 5.7 6.8 9.4 16.8

Poznamka: Vzorka pozostava z 21 vyspelych, 20 rozvijajucich sa a 30 ostatnych rozvijajucich sa ekonomik.
Kategoria iné formy zahfia finan¢né derivaty a celkové menové rezervy bez zlata.

Prameii: Udaje v tabulke sii vypoGitané na zéklade $tatistickych zostav za jednotlivé krajiny dostupné v [14]
a aktualizované k roku 2005 na zéklade [8; 21].

Tieto skuto¢nosti podnietili tvahy o navrate k financnej regulacii vyuzivanej
v minulosti. Napriklad Stiglitz [26] navrhoval, aby sa v pripade rozvijajacich sa
ekonomik uplatiovali urcité obmedzenia pre prilev kapitalu na finanénych trhoch.
Ciel'om restrikcii nema byt podl'a neho prevencia vzniku finan¢nych kriz, ale
zniZenie ich vyskytu a rozsahu. Autor podrobil kritike pristupy, ktoré ako pred-
poklad prevencie vzniku finan¢nych kriz zdoéraziiovali poziadavku vyssej trans-
parentnosti zo strany centralnych bank a subjektov na financnych trhoch. Ako
priklad uviedol finan¢nu krizu v rokoch 1991 — 1994 vo Finsku, v Noérsku a vo
Svédsku, ktoré s povazované za vysoko transparentné ekonomiky. Podla Stiglitza
modze vicSia transparentnost’ viest’ k vysSej alokacnej efektivnosti, jej vyznam
pre posilnenie makroekonomickej stability je vSak diskutabilny a nejednoznacny.

! Vyspelé ekonomiky st zastipené krajinami: AU, BE, DK, FI, FR.,GR, NL, IE, JP, CA, DE,
NZ, NO, PT, AT, ES, SE, CH, IT, US, GB.

2 Rozvijajice sa ekonomiky st zastipené krajinami: AR, BR, CL, CN, EG, PH, IN, ID, IL,
ZA, CO, KR, MY, MX, PK, PE, SG, TH, TR, VE.

3 Ostatné rozvijajice sa ekonomiky su zastupené krajinami: DZ, BD, BO, CM, CR, DO, EC,
SV, FJ, GH, GT, HN, IR, JM, KE, MW, MU, NP, NG, PG, PY, SN, LK, TZ, TG, TT, TN, UY,
M, ZW.
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Aj ked sa v pripade odlevu kapitalu pred nejakym ¢asom ustapilo od jeho
regulacie pre predpokladanu nizku efektivnost, nastolila sa poziadavka jej opi-
tovného zavedenia. Okrem inych napriklad Krugman [12] argumentoval, Ze re-
gulacia pohybu kapitalu umoziuje, aspont doc¢asne, napomoéct’ kontrolu neocaka-
vaného a nadmerného odlevu kapitalu kvoli nahlemu ruseniu otvorenych pozicii
investormi.

Diskusia postupne nadobudla otvorenejsi charakter, ked’ napriklad Krugman,
Stiglitz, Wagner, Wei a Wu a d’al$i otvorene kritizovali fungovanie medzinarod-
ného finan¢ného systému. Spolu s d’al§imi ekondémami boli zastancami interven-
cii na finan¢nych trhoch, ¢o mozno postavit’ priamo do kontrastu s este done-
davna nekriticky obhajovanou medzinarodnou finan¢nou integraciou. Krugman
vo svojej praci [13] konStatoval, ze uZzSia integracia celosvetovej ekonomiky
predstavuje zvySenie budiceho rizika vzniku finan¢nych kriz. Obmedzenie vzni-
ku finan¢nych kriz je podl'a neho mozné dosiahnut’ dvomi spdsobmi. Po prve,
zvySenim integracie trhov tovarov a sluzieb. Narast vzajomnych obchodnych
aktivit vedie k zvyseniu $pecializacie, ¢im sa podl'a autora vytvoria lepSie pred-
poklady na mensiu symetrickost’ Sokov. Po druhé, vyraznejSou orientaciou na
priame zahrani¢né investicie (PZI) sa moze znizit’ riziko vzniku finan¢nych kriz.
Wagner sa vo svojej praci [31] venoval analyze posobenia globalizacie na Struk-
tarne zmeny v celosvetovej ekonomike. Finanéna liberalizacia zvySuje neistotu
vyvoja makroekonomickych indikatorov. Podl'a autora, désledkom Struktural-
nych reforiem (nielen vo finanénom sektore) spojenych s procesom globalizacie
je vznik asymetrickych néakladov pre rozne socialne skupiny. Niektoré vlady
potom pristupuji ku kompenzacii vyvolanych negativnych dopadov, o ma vSak
negativny dosah na samotné reformy. Autori Wei a Wu vo svojej praci [32] ana-
lyzovali vplyv faktora korupcie na Struktiru prilevu kapitalu. Konstatovali, Ze
PZI st vysoko citlivé na faktor korupcie, zatial’ co napriklad bankové uvery tento
faktor vyznamnejSie neovplyviuje. Désledkom korupcie pre krajinu importujiucu
kapital je narastajici podiel zahraniéného dlhového financovania a tym vyssie
riziko, vyplyvajice z pripadnej finan¢nej krizy. Podl'a tychto autorov moze ko-
rupcia zvysit riziko vzniku financnej krizy aj prostrednictvom oslabenia kvality
doméceho dohladu nad finanénym trhom. Désledkom je zhorsenie kvality ban-
kovych a podnikovych bilancii.

Tabul’ka 2 ponuka prehl'ad rozsahu devizovych restrikcii uplatiovanych vy-
branou vzorkou krajin.* Z tabul’ky je zrejma tendencia postupného uvoliiovania
restrikcii na pohyb tovarov, sluzieb, déchodkov a kapitalu v ramcei vzorky vyspelych

4 Vyspelé ekonomiky: US, GB, AS, BE, DK, FR, DE, IT, NL, NO, SE, CA, JP, FI, GR, IS, IE,
PT, ES, AU, NZ. Rozvijajuce sa ekonomiky: MT, TR, MK, ZA, AR, BO, BR, CL, CO, CR, HN,
MX, NI, PA, PE, UY, VE, BS, BB, IL, EG, IN, ID, MY, NP, PK, PH, SG, TH, BW, CG, ET, GH,
KE, MA, NE, TZ, UG, ZM, WS.
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krajin. Na druhej strane je na vzorke vybranych rozvijajucich sa ekonomik vidiet
snahu pokracovat’ v uplatiiovani restrikcii medzinarodnych ekonomickych aktivit.

Tabulka 2
Devizové restrikcie
Typ restrikcie 1969 1979 1989 1999 2005
Pocet krajin 58 61 61 61 61
Restrikcie operacii v ramci kapitalového uctu 44 43 45 41 45
Vyspelé ekonomiky 17 14 11 5 5
Rozvijajuce sa ekonomiky 27 29 34 36 40
Restrikcie operacii v ramci bezného uctu 32 27 30 31 33
Vyspelé ekonomiky 9 4 2 0 0
Rozvijajice sa ekonomiky 23 23 28 31 33

Pramen: [5], s. 16 upravena o aktualizaciu v rokoch 1999 a 2005.

Napriek znamym doésledkom finanénych kriz vyznamna cast’ odbornej ve-
rejnosti stale zdoraznovala vyhody financnej liberalizacie. Finan¢na liberaliza-
cia pomaha zlepsSovat’ funk¢nost’ finanénych systémov zvySovanim dostupnosti
finan¢nych zdrojov a umoznenim diverzifikacie rizika medzi krajinami. Napri-
klad Obstfeld [22] zdoraznoval, Ze medzinarodné kapitdlové trhy umoziuji
s vysSSou efektivnostou alokovat’ narodné finan¢né uspory bez ohl'adu na lokali-
tu potencialneho zaujemcu o tieto zdroje. Stutz [28] a Mishkin [19] tvrdili, Ze
finan¢na liberalizdcia pomaha zvySovat transparentnost a zodpovednost pri
alokacii finan¢nych zdrojov redukciou nevhodnych alternativ a moralneho ha-
zardu, priCom zaroven znizuje problémy s likviditou na finan¢nych trhoch. Ar-
gumentovali, Ze medzinarodné kapitalové trhy pomahaju zvySovat' disciplinu
narodnych vlad, ktoré by inak mohli negativne pdsobit’ na domaci kapitalovy trh.
St zname aj tvrdenia, Ze financna liberalizacia a financny rozvoj st kI'aCovymi
faktormi stimulacie ekonomického rastu. MozZeme teda konstatovat’, ze tak od-
porcovia, ako aj zastancovia finan¢nej liberalizacie ¢asom ziskavali oporu pre
svoje argumenty.

V analyze, ktora je predmetom tohto prispevku, ponukame pohlad na eko-
nomické aspekty liberalizacie kapitalovych tokov a finan¢nej integracie vzhla-
dom na ekonomicky rast a volatilitu makroekonomickych ukazovatel'ov.

1. Vyjadrenie finanénej otvorenosti

Tradi¢né pristupy k meraniu finan¢nej otvorenosti vychadzaju z rozsahu exis-
tujiicich obmedzeni kapitalovych tokov medzi krajinami. Kontrola pohybu ka-
pitalu ma rdézne podoby (kontrola prilevu, resp. odlevu kapitalu; objemova, resp.
cenova kontrola; obmedzenia drzby domacich, resp. zahranicnych majetkovych
ucasti a pod.).
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Meranie otvorenosti kapitalového uctu bolo vyzvou narodnym vladam v po-
merne dlhom ¢asovom obdobi (pozri [2]). Edison vo svojej praci [2] pouzil vy-
brané pomerové ukazovatele a ukazovatele intenzity” zaloZené na baze udajov
z AREAER® (Sprava o kurzovych usporiadaniach a kurzovych obmedzeniach
publikovand MMF). Podobne zudajov AREAER c¢erpali aj Grilli a Milesi-
-Ferretti [5], Rodrik [25] a Quinn [24], Klein a Olivei [11]. Ugelom bolo zosta-
venie podielovych ukazovatel'ov za obdobie, pocas ktorého bol kapitdlovy tcet
krajiny otvoreny. Chinn a Ito [7] vyuzivali sofistikovanejSie metddy merania
konstrukciou indexu finan¢nej otvorenosti, ktory vyuziva zakladné polozky zis-
kané dezagregaciou bezného a kapitalového uctu s ohadom na obmedzenia
v ramci AREAER. Mody a Murshid [20] taktiez vyuzili vlastné merania pri zo-
hl'adneni obmedzenia na beznom a kapitalovom ucte. Edwards [3] skombinoval
merania pouzité v pracach Modyho a Murshida [20], ako aj Chinna a Itoa [7]
s informaciami pochddzajucimi zo Specifickych zdrojov danej krajiny a zostavil
vlastny index. Postupne sa vytvarali d’alSie ukazovatele, ktoré odrazali rozsah
obmedzeni kapitalovych tokov. V poslednych rokoch doslo k rozsiahlejsej revi-
zii predovsetkym starSich ukazovatelov vzhl'adom na aktualny vyvoj kapitalo-
vych obmedzeni (pozri Miniane [18]).

Aj napriek sofistikovanému charakteru tychto pristupov ma vicsina navrho-
vanych merani financnej otvorenosti urcité nedostatky.

Po prvé, tieto pristupy jednoznacne nezohladiuji stupen otvorenosti kapita-
lového ctu, ked’ze su Ciastone postavené na réznych obmedzeniach spojenych
s devizovymi transakciami, ktoré nevyhnutne nemusia brzdit’ kapitalové toky.

Po druhé, uvadzané pristupy neberd do tivahy rozsah uplatiovania kontroly
kapitalovych tokov (resp. efektivitu takejto kontroly), ktory sa mdze v urcitom
¢asovom horizonte zmenit’ bez toho, aby nastali zmeny v samotnych obmedze-
niach pohybu kapitalu.

Po tretie, za najzavaznej$i argument mozeme oznacit’ skutoc¢nost’, Ze spomi-
nané pristupy k vyjadreniu stupna financnej otvorenosti nie vzdy zohladnuji
skuto¢nu uroven integracie ekonomiky do medzinarodnych kapitdlovych trhov.
Moézeme spomentt’ priklad Ciny, ktora napriek vyuZivaniu rozsiahleho rezimu
regulacie kapitalovych tokov nedokazala v sicasnosti zastavit’ prilev Spekulativ-
neho kapitalu.

Metody vyjadrenia finanénej otvorenosti krajiny mozno rozdelit' do dvoch
formalnych skupin (pristupy na baze cenovych diferencialov a pristupy na baze
objemovych diferencialov).

5 Napriklad Quinn’s Indicators; OECD Share; CapFlows; CapStocks; Montiel & Reinart Indi-
cators; Edison & Warnock Indicators; Bekeart, Harvey & Lundblad Indicators, Levine/Zervos &
Henry Indicators.

8 Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER).
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Prvy pristup sa zameriava na cenovo orientované merania integracie trhu
aktiv. Na zaklade tohto pristupu su kI'i¢ovym faktorom integracie kapitalovych
trhov ceny podobnych financnych nastrojov vo dvoch krajinach, pricom sa ne-
neberie zretel’ na objem, ani smerovanie kapitalovych tokov. V praxi sa mozno
pri aplikacii tychto pristupov v podmienkach rozvijajucich sa ekonomik (najmé
v ekonomik s nizkym narodnym déchodkom) stretnut’ s viacerymi problémami.
Ocakavana vynosnost’ finan¢nych nastrojov mdze zahfiiat' mnozstvo potencial-
nych rizik. Dosledkom vyssej rizikovosti takychto investicii je pritomnost’ rizi-
kovej prémie, ktoru je pri jednotlivych finan¢nych néstrojoch pomerne t'azké
vyjadrit’.

Objemovo orientované pristupy k vyjadreniu financnej integracie (pristupy
zalozené na aktualnych kapitalovych tokoch) ponukaju efektivnejsi spdsob me-
rania integracie narodnej ekonomiky do medzinarodnych finanénych trhov. Aj tu
je vsak potrebné upozornit’ na niekol’ko aspektov. Pri aplikacii tychto pristupov
je nevyhnutné rozhodnut’ sa, ¢i sa na ucely merani pouziju Cisté, alebo hrubé
kapitalové toky. Hrubé kapitalové toky ponukaju konkrétnejSiu predstavu o fi-
nancnej integracii. Takéto pristupy teda zachytavaji obojstranné kapitalové toky.
Vyhodou je, ze pontkaju pomerne jasny obraz o tom, ¢i nadrodna ekonomika
dokaze, pri zohl'adneni existencie mnozstva finan¢nych nastrojov a taktiez inves-
torov s odliSnymi rizikovymi stratégiami, efektivne zdiel'at’ riziko. Ukazovatel,
v ktorom by sme stcet sim hrubych odlevov a prilevov kapitalu dali do pomeru
k hrubému doméacemu produktu, ponika zaujimavu symetriu so Siroko pouziva-
nym ukazovateom na vyjadrenie celkovej funkcnej (obchodnej) otvorenosti
ekonomiky, ktory dava do pomeru sucet sim exportov a importov k hrubému
domacemu produktu.

Na druhej strane, takéto rocné toky kapitdlu moézu byt dost’ nestabilné
a celkové meranie je tak nachylné k chybam. Na zmiernenie tychto problémov sa
ako alternativny objemovy ukazovatel' vyuziva podiel stc¢tu sim zahrani¢nych
aktiv a pasiv’ a hrubého doméaceho produktu. Tento pristup umoziiuje vyhnit’ sa
mnozstvu problémov, ktoré suvisia s evidenciou tdajov o kapitalovych tokov.
V sucasnosti, predovSetkym na sledovanie zdiel'ania rizika medzi krajinami, sa
merania na baze vyuzitia celkovych stavov zahrani¢nych aktiv a pasiv javia ako
vhodnejsie. Ak krajina disponuje vysokou hrubou zasobou zahrani¢nych aktiv
a pasiv, potom aj malé zmeny vo vymennom kurze mdzu viest' k vyznamnym
hodnotovym zmenam zasob kapitalu. Posobi to ako mechanizmus na efektivne;j-
Sie zdiel'anie rizika medzi krajinami aj v pripade, ze by Cisté saldo zahrani¢nych
aktiv a pasiv bolo nizke.

" Ide o kumulovanu verziu zodpovedajicich kapitalovych tokov upravenych o hodnotové
zmeny za prislu§né ¢asové obdobie.
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2. Désledky liberalizacie kapitalovych tokov

2.1. Vplyv na ekonomicky rast

Liberalizacia kapitalovych tokov by mala viest' k pohybu kapitalu z kapita-
lovo dostato¢ne vybavenych ekonomik do kapitalovo poddimenzovanych eko-
nomik. V tychto ekonomikach sa ofakava vyssie zhodnotenie vstupného kapita-
lu. V menej rozvinutej ekonomike by mal prilev kapitalu vhodnym sposobom
doplnit’ obmedzenu zasobu domaceho kapitalu. V dosledku znizZenia nakladov na
obstaranie nového kapitalu by prilev zahrani¢ného kapitalu mal nasledne vyvo-
lat’ d’alSie investicie. Urcité formy kapitalovych tokov maju taktiez schopnost’
podporit’ technologicky rozvoj.

Existuje mnozstvo nepriamych kanalov, prostrednictvom ktorych méze libe-
ralizacia kapitalovych tokov pozitivne vplyvat’ na ekonomicky rast. Méze pod-
porit’ rozvoj a prehibenie $pecializacie diverzifikaciou dochodkového rizika a na-
sledne zvysit' produktivitu a tempo ekonomického rastu. Financné toky mozu
podporit’ rozvoj domaceho finanéného sektora, pozitivne vplyvat’ na finan¢nt
disciplinu vlad a tym podporit’ stabilitu makroekonomickych politik.

Vyznamnym pozitivnym efektom narastajucej financnej integracie je vyrazne
vyssi kumulativny ekonomicky rast, ktory zaznamenali rozvijajice sa ekonomi-
ky v porovnani s vyspelymi svetovymi ekonomikami od 70. rokov. Ak by sme
zo zoznamu rozvijajicich sa ekonomik vyskrtli Cinu a Indiu, tempo kumulativ-
neho ekonomického rastu by sa za tato skupinu vyrazne znizilo. Stale by vSak
presahovalo uroven vyspelych svetovych ekonomik.

Na druhej strane vSak vzt'ah medzi liberalizaciou kapitalovych tokov a eko-
nomickym rastom zostava aj nad’alej problematicky, neurcity. Pozitivne efekty
mozno celkom jednoznacne zaznamenat’ na mikroekonomickej Grovni, avsak na
makroekonomickej irovni zostavaju nejednoznacné.

2.2. Vplyv na volatilitu makroekonomickych kategorii

Z teoretického hl'adiska nie su efekty liberalizacie kapitalovych tokov na
stabilitu vyvoja celkového outputu jednoznacné. Liberalizacia kapitalovych to-
kov umoznuje kapitalovo poddimenzovanym ekonomikdm diverzifikovat po-
merne Uzku vyrobnu zakladiu, ktora obvykle zavisi od vybavenosti prirodzeny-
mi zdrojmi, resp. od pol'nohospodarstva. Takato situdcia moze prispiet’ k znize-
niu makroekonomickej volatility.

V neskorsich fazach vyvoja moze vyraznejSia obchodna a finan¢na integracia
takejto ekonomiky prispiet k narastu Specializacie zaloZenej na predpoklade
komparativnych vyhod. To vSak méze zvysit' citlivost’ krajiny voci odvetvovo
$pecifickym Sokom.
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Vztah medzi finan¢nou integraciou a stabilitou vyvoja celkovej spotreby
mozno z pohladu tedrie naznacit’ formou vzajomnych suvislosti. Predpoklada-
me, Ze spotrebitelia, aj samotné ekonomiky maju negativny vztah voci riziku.
Potom z pohl'adu tedrie by mali spotrebitelia vyuzit’ financné trhy na zabezpece-
nie sa proti dochodkovému riziku, a tak sa vyhnut’ pripadnym docasnym fluktua-
ciam v dochodku a spotrebe. Z tohto pohladu st vyhody medzinarodného zdie-
lania rizika pomerne vyznamné. Lucas [17] vychadza z predpokladu, ze makro-
ekonomicka stabiliza¢na politika, ktora sa snazi redukovat nestabilitu vyvoja
celkovej spotreby, ma len maly vplyv na celkova troven déchodku. Z toho vy-
plyva, ze ¢im vysSiu nestabilitu vykazuje urcitd rozvijajuca sa ekonomika, tym
vy$si potencialny prinos moze zaznamenat’ z medzinarodného zdiel'ania rizika.

Moézeme predpokladat, Ze liberalizacia kapitdlového Uétu platobnej bilancie
zohrava vyznamnu ulohu pri podnecovani finanénych kriz. Délezité pritom je,
¢i volny pohyb kapitalu je samotnou pri¢inou, alebo len sprievodnym javom
finan¢nej krizy. Vzhladom na S$pecifika regionov, v ktorych sa jednotlivé fi-
nanc¢né krizy (pozri [13; 19; 32]) odohrali, neda sa jednoznacne potvrdit, Ze libe-
ralizované kapitalové toky so sebou priniesli predpokladany efekt vyraznejsieho
zdielania rizika medzi krajinami, a tym aj redukciu nestability vyvoja celkovej
spotreby.

Trend zniZzovania makroekonomickej volatility vo vacSine vyspelych ekono-
mik od polovice 80. rokov bol pomerne dobre zdokumentovany, aj ked” dévody
pre takyto vyvoj su stale predmetom diskusii. Pokles nestability vyvoja celkové-
ho outputu bol, zda sa, trendom rovnako vo vyspelych, ako aj v rozvijajicich sa
ekonomikach. Avsak na zaklade dostupnych analyz, zalozenych na aplikacii
roznych regresnych modelov, réznej vzorky krajin, réznych ¢asovych obdobi,
mozeme konstatovat,, ze neexistuje systematicky empiricky vzt'ah medzi financ-
nou otvorenost’ou a (ne)stabilitou vyvoja celkového outputu.

2.3. Konvergencia medzi krajinami

Z pohl'adu tedrie je mozné ako logicky dosledok prebiehajucich integracnych
procesov medzi krajinami povazovat’ konvergenciu vyvoja hlavnych makroeko-
nomickych kategorii. Efekt zvySenia financnej integracie na korelaciu tempa
rastu outputu medzi krajinami je neurcity, pretoze je vyrazne ovplyviiovany cha-
rakterom exogénnych Sokov a rozsahom Specializicie. Na druhej strane, z po-
hladu tedrie moze financna integracia pomdct’ krajinam diverzifikovat’ rizika
Specifické pre narodné ekonomiky a tym posilnit’ konvergenciu tempa rastu spo-
treby medzi krajinami. Ekonomicka tedria tak naznaCuje dosledky posobenia
finan¢nej integracie na korelaciu vyvoja spotrebnych vydavkov krajin. Na druhej
strane vSak chybaju jednozna¢né argumenty pre korelaciu vyvoja celkového
outputu, resp. narodného déchodku.
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Z tohto pohl'adu predpokladame, Ze liberalizacia kapitalovych tokov ma pozi-
tivny vplyv na ekonomicky rast. Hoci jej efekt na (ne)stabilitu vyvoja celkového
outputu je neisty, dosledkom by malo byt znizenie relativnej nestability vo vy-
voji spotrebnych vydavkov a tym aj zvySenie konvergencie medzi krajinami
v oblasti vyvoja narodnej spotreby.

3. Struktara kapitalovych tokov a jej aspekty

3.1. Portféliové majetkové investicie

Narastajtci vyznam portféliovych majetkovych investicii na rozvijajicich sa
trhoch je predmetom skimania mnohych §tadii, ktoré sa zaoberali analyzou
vplyvu liberalizacie trhu s majetkovymi cennymi papiermi na ekonomicky rast.
Vicsina $tudii sa vo svojich zadveroch zhodla na skutocnosti, Ze portféliové ma-
jetkové investicie maju vyznamny pozitivny vplyv na rast celkového outputu.
Otazkou zostava, Ci tento pozitivny vplyv na ekonomicky rast je vyvolany pria-
mo liberalizaciou trhu s majetkovymi cennymi papiermi, alebo ide o dosledok
posobenia inych opatreni financnej liberalizacie. Si¢asne mdzeme pozorovat
rozne efekty na urovni jednotlivych odvetvi, resp. firiem, ktoré zdoraziuju vy-
znam liberalizacie trhu s majetkovymi cennymi papiermi na mikroekonomickej
urovni. Zaujimavé su aj rozne kanaly, prostrednictvom ktorych sa finan¢na libe-
ralizacia premieta do pozitivnych vplyvov na ekonomicky rast, napriklad narast
investicnej aktivity, zvySenie celkovej produktivity vyrobnych faktorov a pod.

3.2. Priame zahrani¢né investicie

Relativny vyznam PZI sa v poslednych rokoch zvysil. Stali sa najdélezitejSou
formou sukromného nadnarodného financovania rozvijajicich sa ekonomik.
Z teoretického hl'adiska existuje predpoklad, ze PZI mézu znamenat’ vyznamne;j-
§i prinos ako ostatné formy financovania. Popri rozsireni doméacej zasoby kapita-
lu maju PZI pozitivny vplyv na produktivitu, predovSetkym prostrednictvom
transferu technologii a manazérskych sktisenosti. Navyse, maju tendenciu byt aj
najmenej nestabilnou formou zahrani¢ného kapitalu, ¢o nasledne robi prijimaju-
cu krajinu menej citlivii na nahle prerusenie ¢i znizenie prilevu tejto formy kapi-
talu, resp. na jej spatny odlev.

V suvislosti s vyznamnym narastom PZI sa aj mnohé stadie zacali orientovat’
na problematiku vyjadrenia pozitivnych efektov tychto kapitalovych tokov, resp.
doéslednejsiu identifikdciu podmienok, ktorych splnenie je nevyhnutné na plné
vyuzitie potencialnych pozitivnych efektov, ktoré rozvijajiicej sa ekonomike pri-
nasaju priame zahrani¢né investicie.
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3.3. Dlhovy kapital

Dlhovy kapital predstavuje menej stabilnti formu finan¢nych tokov v porov-
nani s ostatnymi formami. V pripade problémov v prijimajicej ekonomike moze
dojst’ k rychlemu odlevu tejto formy kapitalu. Nahly pokles zaujmu zahranic-
nych investorov je pravdepodobnejsi v pripade krajin, ktoré maju relativne vyssi
podiel portfoliového dlhového kapitalu (vratane bankovych tiverov) a nizsi po-
diel PZI. Kratkodobé bankové tivery maju v pripade rozvijajucich sa ekonomik
obvykle cyklicky charakter (maju tendenciu narastat’ v Case vykazovaného eko-
nomického rastu, a naopak, tendenciu klesat’ v ¢ase poklesu ekonomickej vykon-
nosti). Cyklicky a vysoko nestabilny charakter tohto druhu kapitdlovych tokov
moze eSte zvyraznit’ negativne dopady endogénnych Sokov na ekonomicky rast.

Vicsia otvorenost’ ekonomiky voci prilevu dlhového kapitalu spoésobuje zvy-
Senu citlivost’ vlad a inych subjektov finanéného sektora na rézne druhy Sokov.
Krajiny s nepriaznivym ekonomickym vyvojom maji vo vyraznej$ej miere ten-
denciu vyuzivat’ ako hlavny zdroj zahrani¢ného kapitalu kratkodoby zahrani¢ny
dlh denominovany v cudzej mene. To vSak zvySuje ich zranitelnost’, osobitne
v pripade, ked’ domaci financny systém, prostrednictvom ktorého sa tento kapital
nasledne alokuje, je malo rozvinuty, nedostatoéne regulovany, resp. nevhodne
organizovany.

4. Subezné efekty finan€nej liberalizacie

Z pohl'adu tedrie proces financ¢nej liberalizacie prispieva k zintenzivneniu
kapitalovych tokov. Relativne vyssi prinos vSak so sebou prinadSaju prave ne-
priame efekty financnej liberalizacie. V tejto Casti sa zameriame na tri kl'acové
oblasti, v ramci ktorych zohravaji nepriame efekty vyznamnu tlohu — na rozvoj
finan¢ného sektora, kvalitu institucii a ich riadenie a na makroekonomické politiky.

Empirické skusenosti naznacuju, ze financna integracia zintenziviiuje rozvoj
domaceho finanéného trhu. Aj ked’ z pohl'adu tedrie existuje predpoklad, ze fi-
nanc¢na liberalizacia prispieva k zvySeniu kvality instittcii a ich riadenia, z prak-
tického hladiska sa tato skuto¢nost’ neda jednoznacne potvrdit. Skuto¢nost, ze
finan¢na liberalizacia prispieva k zlepSeniu makroekonomickych politik, sa
v praxi tazko overuje a vyvolava urc¢ité pochybnosti.

4.1. Rozvoj finanéného sektora

Predmetom zaujmu tejto Casti je otdzka, ¢i medzinarodné kapitalové toky
prispievaju vyznamne k rozvoju domaceho finan¢ného trhu, a to tak z hl'adiska
jeho velkosti (velkost’ bankového sektora a kapitalovych trhov), ako aj rozvoja
v SirSom zmysle slova (dohl'ad a regulacia nad finanénym trhom a pod.).
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Vzhl'adom na pozitivne efekty finan¢nej liberalizacie méZeme predpokladat’,
ze zahrani¢né vlastnictvo bank moéze priniest’ rézne pozitiva. Po prvé, pritom-
nost’ zahrani¢nych bank na domacom financnom trhu méze ulahcit’ krajine ako
celku pristup na zahrani¢né financné trhy. Po druhé, tato skuto¢nost’ méze zlep-
§it’ regulacny a kontrolny ramec v domacom bankovom sektore. Po tretie, mdze
prispiet’ k zvySeniu kvality poskytovanych uverov, ked’ze zvySenim otvorenosti
ekonomiky by sa mal vplyv vlady na finan¢ny sektor znizit. Po $tvrté, zahranic-
né banky moézu napomdct’ zavedenie novych financnych nastrojov a technologii
na domdcom finan¢nom trhu, ¢o moéze viest’ k zvySeniu konkurencieschopnosti
a zvySeniu kvality finan¢nych sluzieb. Pritomnost’ zahrani¢nych bank méze tak-
tiez posilnit’ pocit stability a bezpecnosti domaceho financného systému v pripa-
de, ze by sa vkladatelia zacali obavat’ o solventnost’ domacich bank.

Pritomnost’ vacsieho poctu zahraniénych bank na doméacom finan¢nom trhu
zvysuje konkurenciu a zda sa, Ze vedie aj k zniZeniu tak rezijnych nakladov, ako
aj ziskov bank. Podobne mozno ocakavat zvySenie alokacnej efektivnosti v ob-
lasti kapitalového trhu. Rozvoj finan¢ného sektora prinasa nasledujuce efekty:

e vytvéra priestor na prorastové efekty spojené s prilevom PZI® (pozri [6]),

e zlepsuje prorastové pdsobenie portfoliovych majetkovych tokov’ (pozri [1]),

e vytvara pozitivny vplyv na makroekonomicku stabilitu, ktord potom spétne
vplyva na objem a $truktiru kapitalovych tokov (pozri [15]),

e zmieriiuje negativne pdsobenie Sokov, a tym pomaha redukovat’ makroeko-
nomicku volatilitu. "

Ekonomické krizy na rozvijajucich sa trhoch opétovne zddraznili potrebu dobre
rozvinutych a regulovanych finanénych trhov poc¢as procesu finan¢nej integracie.

4.2. Kvalita institucii a ich riadenia

Dalsou oblastou, ktora moéZze byt predmetom skiimania v ramci subeznych
efektov, je vztah finan¢nej liberalizacie a riadenia podnikov. Kvalita inStitacii zo-
hrava vyznamnil Glohu nielen pri determinacii prinosov financnej integracie, ale
aj pri urceni stupiia samotnej financnej integracie. Ma vyznamny vplyv na Struk-
taru kapitalovych tokov prudiacich do rozvijajucej sa ekonomiky, ¢o predstavuje
d’alsi kanal, prostrednictvom ktorého sa ovplyvituje makroekonomicky vyvoj.

¥ Rozvinuty domaci finanény sektor moze poskytnit’ potrebnu kredibilitu doméacim firmam,
ktoré na vyuzitie technologickych efektov spojenych s prilevom PZI potrebuju ziskat' finanéné
prostriedky.

? Rozvinuty domaci finanény sektor pomaha zvysovat’ efektivitu rozhodnuti o alokacii zahra-
ni¢nych majetkovych finanénych tokov medzi doméce konkuren¢éné investi¢né projekty.

107 pohladu teérie rozvinuté finanéné trhy umoZiuju prostrednictvom roziirenia spektra
prilezitosti diverzifikdciu podnikatel'ského rizika, ¢o umoziuje znizit' negativne pdsobenie pripad-
nych Sokov a pomaha obmedzit’ makroekonomicku volatilitu.
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Prave kvalita institacii sa spravidla povazuje za kl'i¢ovy faktor, ktory ovplyv-
nuje kapitalové toky do rozvijajucej sa ekonomiky. Ddsledkom financ¢nej libera-
lizdcie mo6zu byt dokonca aj toky kapitalu, ktoré budi pradit z kapitalovo
poddimenzovanej (a zle riadenej) ekonomiky do vyspelej ekonomiky. Institucional-
ne indikatory a indikatory riadenia institicii majii vyznamny vplyv na prilev pria-
mych zahrani¢nych investicii.

Struktara kapitalovych tokov ma obvykle vyznamnu schopnost’ predvidat
menové krizy. Podiel PZI na celkovom prileve kapitalu do ekonomiky je ne-
gativne asociovany s pravdepodobnostou vzniku menovych kriz. Iné rozmery
Struktlry kapitalu predstavuje ¢asova Struktira zahrani¢ného dlhu (¢im vacsi je
podiel kratkodobého dlhu, tym vécsia je pravdepodobnost’ vzniku krizy) a me-
nova Struktira zahrani¢ného dlhu (¢im vacsi je podiel dlhu denominovaného
v cudzej mene, tym vicsia je pravdepodobnost’ vzniku krizy).

Riadenie podnikov

Zahrani¢ni investori mézu disponovat’ schopnostami a informa¢nymi techno-
logiami, ktoré im ako lokalnym investorom umoznuji efektivnejsie monitorovat’
manazment podniku. Globalizacia tiez prispieva k transformacii podnikovej
kontroly — zvySuje sa monitorovanie manazérov sucasnych akcionarov, a to aj zo
strany potencialnych zahrani¢nych zaujemcov o danti spolocnost’.

Zvysena zahranicna konkurencia tak obvykle vedie k zvySenej kvalite riade-
nia podnikov. Priame zahrani¢né investicie prichadzajuce z krajiny s dobre regu-
lovanym a kontrolovanym finanénym sektorom moézu na rozvijajucich sa trhoch
pozitivne prispiet’ k inStitucionadlnemu rozvoju a kvalitnejSiemu podnikovému
riadeniu.

Riadenie verejnych institacii a korupcia

V oblasti verejnych institicii je rovnako zrejma prepojenost’ s posobenim
finan¢nej liberalizacie (v oblasti korupcie, byrokracie, transparentnosti vladnych
politik a pod.). Samozrejme, Specifika riadenia podnikov a verejnych institicii st
vzajomne Uzko prepojené.

Financna integracia pomaha uskutociiovat’ Struktirne zmeny, a tym aj nevyh-
nutné reformy v rozvijajucich sa ekonomikach. Ak sa v ekonomike uvolni cez-
hrani¢ny pohyb tovaru a kapitalu, vac¢sinou to vedie k oslabeniu protireformnych
snah v urcitych oblastiach, ¢im sa podpori rozvoj finanéného sektora.

4.2. Makroekonomické politiky

Vzhl'adom na to, Ze liberalizacia kapitalového uctu robi krajinu zranitel'nej-
Sou voéi nahlym zmenam investorskych ocCakavani, moze byt takato situacia
vhodnym signalom na zlepSenie makroekonomickej politiky.
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Monetarna a fiskalna politika

Skuto¢nost’, Ze urcité obdobie financnej liberalizacie bolo spojené s dezinflany-
mi trendmi takmer vo vSetkych ekonomikéch na svete, viedla mnohych autorov
k tivaham, ze prave finan¢na liberalizacia zlepSuje vysledky monetarnej politiky.
Globalizacia viedla k zvyseniu konkurencie na trhoch tovarov a pracovnych sil
(Co prispelo k zniZeniu cien statkov, zvyseniu miezd a k cenovej flexibilite), a v do-
sledku toho boli redlne efekty monetarnej politiky relativne niZsie a nestale.

V kazdom pripade sa zda, Ze finan¢na otvorenost’ komplikuje implementaciu
monetarnej politiky v rozvijajticich sa ekonomikéach. Napriklad globalizacia zvy-
Suje neistotu vzhl'adom na vyvoj produkénej medzery (zvysSuje citlivost’ na Soky
v oblasti produktivity prichadzajuce zo zahranicia), inflacni medzeru (prostred-
nictvom vplyvu prilevu kapitalu na ceny aktiv) a monetarny transmisny mecha-
nizmus (centralne banky maju niz§i dosah na operacie domacich komerénych
bank). Avsak to, i tieto faktory sposobuju zlepsenie vysledkov monetarnej poli-
tiky, nie je urcité.

Krajiny s vysokym stupiiom finan¢nej otvorenosti maju tendenciu vykazovat’
lepsie vysledky monetarnej politiky v oblasti inflacie. Na druhej strane, systema-
ticka prepojenost’ medzi stupnom financ¢nej otvorenosti a vhodnejsimi fiskalnymi
politikami neexistuje.

5. Podmienené efekty finanénej liberalizacie

V tejto Casti sa zameriame na analyzu oblasti, ktoré zohravaju vyznamnil Glohu
pri formovani efektov financnej liberalizacie na makroekonomické vysledky. Ide
o tieto oblasti: ramec pre makroekonomické politiky a obchodna integracia. Obi-
dva tieto faktory ovplyvnuji ekonomicky rast. Nas bude zaujimat’, akym sposo-
bom tieto faktory prispievaju k efektom nazyvanym financna integrdcia.

5.1. Makroekonomicka politika a finan€na liberalizacia

Empirické stadie naznacuja, ze kvalita domacej makroekonomickej politiky ma
vyznamny vplyv tak na Strukturu prilevu kapitalu, ako aj na citlivost’ voci krizam.
Liberalizacia kapitalového uctu prebehne obvykle tispesne, ak je implementovana do
prostredia s podporou vhodnej fiskalnej, monetarnej a kurzovej politiky.

ReZim vymenného kurzu

Rezim pevného vymenného kurzu v principe predstavuje transparentnt1 a kre-
dibilni menovu kotvu, ktora je dolezitym faktorom pre mnozstvo rozvijajucich
sa ekonomik. V takomto pripade ma ale stabilita pomerne vysokll cenu — stratu
menovej nezavislosti.
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Substituény vztah medzi monetarnou stabilitou a nezavislostou tak vytvara
priestor na vol'bu, pricom je pomerne tazké stanovit’ jednoznacny zaver. Otvore-
ny kapitadlovy ucet vytvara vicSie bremeno pre ostatné politiky a Strukturdlne
¢rty ekonomiky (napr. celkovy output a flexibilitu trhu prace). Pre ekonomiky so
slabsim finan¢nym systémom nepredstavuje otvoreny kapitadlovy ucet a pevny
vymenny kurz vhodnii kombinaciu. Rigidny systém pevného vymenného kurzu
moze vystavit’ ekonomiku vyraznejSej citlivosti voci krizam v Case, ked’ dojde
k otvoreniu jej kapitalovych trhov. Ak by ekonomiky, ktoré boli v 90. rokoch
vystavené financnymi krizam (napr. Mexiko, Rusko, Brazilia a pod.), nemali
zavedeny systém pevnych kurzov, mohli byt’ dosledky vzniknutych kriz podstat-
ne nizsie, resp. tieto krajiny sa im mohli Gplne vyhnut’.

Na druhej strane literatira nekonstatuje, ze pevné vymenné kurzy treba vni-
mat’ ako problém pre krajiny, ktoré sa nachadzaju v pociato¢nych fazach rozvoja
domaceho finanéného systému, resp. eSte nie su pripravené na medzinarodni
liberalizaciu svojich kapitalovych trhov. Chudobnej$im rozvijajicim sa ekono-
mikam, zda sa, vyhovuje aplikacia systému relativne pevného vymenného kurzu
v podmienkach rychleho ekonomického rastu a nizkej inflacie.

Pre rozvijajice sa ekonomiky nie je Standardny spdsob merania makroeko-
nomickej vykonnosti nevyhnutne spojeny s charakterom systému vymennych
kurzov. Na druhej strane pravdepodobnost’ vzniku finanénych kriz je pre krajiny
s pevnym, resp. takmer pevnym vymennym kurzom, vysSia.

A preto sa pre rozvijajuce sa ekonomiky ako kratkodoba stratégia odportica
kombinacia systému pevnych vymennych kurzov so stanovenym pasmom osci-
lacie, resp. s kizavymi zmenami parit spolu s vhodne stanovenymi limitami pre
mobilitu kapitalu. UdrZanie systémov s vol'ne pohyblivymi kurzami, resp. pev-
nymi kurzami bez moznosti oscilacie spolu s otvorenym kapitalovym uctom si
vyzaduje silné institicie, predovSetkym vo vztahu k regulacii a dohl'adu nad
finanénym trhom.

5.2. Vzt'ah medzi funkénou otvorenost'ou a finanénou otvorenost'ou ekonomiky

Funk¢na otvorenost’ so sebou zvéc¢Sa prindsa vyznamnejSie pozitiva v po-
rovnani s financnou integraciou. Takisto prispieva k zniZzovaniu pravdepodob-
nosti vzniku kriz spojenych s finan¢nou otvorenost'ou, priCom ma v pripade
vzniku kriz vzniknuté naklady relativne znizit. Aj z tychto dévodov sa funkcne;j
otvorenosti v porovnani s finan¢nou integraciou priklada vacsi vyznam.

Obchodna integracia ma schopnost’ znizovat’ pravdepodobnost’ vzniku financ-
nych kriz spojenych s nahlymi zmenami vo vyvoji na beznom ucte. Menej otvo-
rené ekonomiky musia podstlpit’ redlne znehodnotenie vymenného kurzu, aby
jeho nova uroven odrazala zmenu na beznom uc¢te. Samotna zmena na beznom
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ucte pri menej otvorenych ekonomikdch moéze vyraznejSie ovplyvnit zmenu
zahranicnej platobnej pozicie ekonomiky.

Obchodna integracia tiez zohrava vyznamnu ulohu zniZovanim negativnych
dopadov finan¢nych kriz na output a napomaha obnovenie ekonomiky z financ-
nej krizy. Redlne naklady financnej krizy zavisia od stupiia otvorenosti ekono-
miky, pretoze v pripade menej otvorenych ekonomik musia krajiny prejst’ véc-
Sou kontrakciou agregatneho dopytu a/alebo vac$imi zmenami v realnom vy-
mennom kurze, aby sa tak prisposobili vzniknutym Sokom. Obchodna integracia
moze pomdct’ rozvijajicim sa ekonomikam prostrednictvom exportu rychlejsie
prekonat’ recesiu, kedZze vyvolané znehodnotenie vymenného kurzu bude mat
vyznamnejsi vplyv na uroven prijmov z exportu ako v pripade menej otvorenych
ekonomik. Prijmy z exportu takisto poméhaju prefinancovat’ zahrani¢ny dlh, kto-
ry v pripade mnohych rozvijajacich sa ekonomik dosahuje vyznamnil uroven.

Ekonomiky s vi¢Sou obchodnou otvorenostou st v pripade nahlych problémov
na beznom U¢te vystavené mensim negativnym dopadom na ekonomicky rast.

5.3. Implikacie

Analyza faktorov ovplyvnujucich hodnotenie financnej liberalizacie naznacu-
je existenciu uréitych predpokladov, podmienok, ktoré v pripade konkrétnej
ekonomiky vplyvaji na jej celkovy efekt. Pozname podmienené efekty financnej
liberalizacie v r6znych oblastiach.

Avsak nie je k dispozicii uceleny ramec na hodnotenie relativnej dolezitosti
kazdej z relevantnych podmienok, ako aj vzajomnych vztahov medzi jednotli-
vymi podmienkami. Jeho existencia by pomohla na zaklade konkrétnych priorit
jednotlivej krajiny zohl'adnit’ vlastné predstavy o ocakavanych efektoch z financ-
nej integracie.

Otvorenie kapitalového uctu moze ,,nepripravenej ekonomike s nedostato¢ne
rozvinutym finanénym trhom, so slabymi institiciami alebo s r6znymi makro-
ekonomickymi nerovnovahami spdsobit’ vyznamné $kody.

Jednotlivé predpoklady zavisia od stupfia samotnej integracie. Vyspelé eko-
nomiky, ktoré s podstatne viac integrované do globalnych finan¢nych trhov, st
schopné efektivnejsie vyuzit’ medzinarodné kapitalové toky na zvySenie celkovej
vlastnej produktivity vyrobnych faktorov, ako aj efektivnejsie zdiel'anie dochod-
kového rizika nez rozvijajuce sa ekonomiky.

Zatial' ¢o makroekonomicka volatilita ma negativny dopad na ekonomicky
rast, v pripade otvorenejSich ekonomik je tento efekt menej vyrazny. Ekonomi-
ky, ktoré su z hl'adiska obchodu a finan¢nych tokov viac otvorené, st schopné
absorbovat’ relativne vys$si stupen volatility (za inak nezmenenych okolnosti) ako
menej rozvinuté ekonomiky.
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Zaver

Vyjadrenie rozsahu integracie krajin do globalnych finan¢nych trhov je dole-
zitou, ale naro¢nou zalezitost'ou. Aj ked’ v pripade mnohych krajin nie je mozné
jednoznacne identifikovat’ podklady na podporu prorastovych efektov liberaliza-
cie kapitalového uctu, mnohé¢ stidie ukazali pozitivne vysledky. Na druhej strane
je potrebné pripomenut’, ze za urcitych okolnosti mdze liberalizacia kapitalového
uctu prispiet’ k zvyseniu zranitel'nosti krajiny voci finanénym krizam.

Struktura kapitalovych tokov mé vyrazny vplyv na prorastové efekty finané-
nej liberalizacie. Stadie vychadzajice z makroekonomickych a mikroekonomic-
kych udajov dokazuju pozitivny vplyv liberalizacie trhu s majetkovymi cennymi
papiermi na rast outputu. Priame zahrani¢né investicie predstavuja formu kapita-
lovych tokov s najvyznamnejSimi pozitivnymi efektmi na ekonomicky rast. Hoci
na makroekonomickej urovni je pomerne tazké jednoznacne dokladovat pozi-
tivny vplyv PZI, stidie vychadzajice z mikroekonomickych tidajov naznacuju
pozitivny vplyv na rast outputu a produktivity, predovSetkym prostrednictvom
efektov na vertikalnej trovni v rdmci narodného hospodarstva.

Popri tradi¢nych kanaloch, ako je efektivna alokacia kapitalu a prilezitost’ na me-
dzinarodné zdiel'anie rizika, rastové a stabiliza¢né efekty financnej liberalizacie
sa realizujui prostrednictvom skupiny subeznych efektov, napriklad rozvoja finang-
ného trhu, zvysenia kvality institacii a ich riadenia, makroekonomickej discipliny
a pod. Tieto sibezné efekty ovplyviuju ekonomicky rast a stabilitu nepriamo, preto-
ze makroekonomické efekty nemusia byt jednoznacne viditeI'né v kratkom obdobi.

Rozne podmienky zohravajii vyznamnu tlohu pri hodnoteni ekonomickych
efektov spojenych s financnou liberalizaciou. Niektoré kl'acové predpoklady sa
vztahuju na uroven vyspelosti domacich finanénych trhov, kvalitu institlcii
ariadenie podnikov, charakter makroekonomickych politik (vratane systému
vymenného kurzu) a rozsah funkénej otvorenosti krajiny. Ekonomiky ktoré spi-
naju tieto predpokladané podmienky, st schopné vyznamnej$im spdsobom profi-
tovat’ z procesu finan¢nej liberalizacie.
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