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ABSTRAKT

DALIMANOVA, Michaela: Kontrola tokov kapitalu ako ndstroj proti-cyklickej hodpoddrskej
politiky. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra

bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Madria Siranova

M.A., PhD.. — Bratislava: NHF EU, 2018, 72 s.

Diplomova praca sa venuje problematike kapitdlovych kontrol ako nastroja proti-
cyklickej hospodarskej politiky. Praca je rozdelend do Styroch kapitol. Prva kapitola sa venuje
teoretickym vychodiskam prace, konkrétne hospodarskej politike, problematike mobility
kapitalu a v neposlednom rade kapitalovym kontrolam. V druhej kapitole sme sa zamerali na
stanovenie ciel'a diplomovej prace. Ako hlavny ciel’ sme si stanovili vymedzenie kapitalovych
kontrol a nasledné zhodnotenie ich aplikacie nami vybrané krajiny. Druha kapitola sa taktiez
venuje metodike prace a metodam skumania. V predposlednej kapitole charakterizujeme
kapitdlové kontroly, ktoré zaviedol Island, Cyprus a Brazilia. Sucastou naSej prace je aj
diskusia, v ktorej porovnavame nielen situacie, v ktorych sa krajiny nachadzali pred zavedenim

kontrol, ale aj samotnt aplikéciu tychto kontrol a ich uspeSnost’.
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ABSTRACT

DALIMANOVA, Michaela: Capital controls as a tool of counter-cyclical economic policy. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking
and International Finance. — Advisor: Ing. Maria Siranovda M.A. PhD. — Bratislava: NHF EU,
2018, 72 p.

The diploma thesis deals with the issue of capital controls as an instrument of
counter-cyclical economic policy. The thesis is divided into four chapters. The first chapter
deals with the theoretical starting points of work, namely economic policy, issues of capital
mobility and, last but not least, capital controls. Next chapter is devoted to defining the aim
of the thesis. As the main objective we have identified the definition of capital controls and
the subsequent analysis of their applications by selected countries. The second chapter also
deals with the methodology of work and methods of research. In the next chapter, we
characterize the capital controls implemented by Iceland, Cyprus and Brazil. The
conclusion of our work is included in the Discussion part in which we compare the
conditions in which the analysed countries were before the introduction of controls, and we

also describe actual application of these controls and their success.
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Capital controls, crisis, Iceland, Cyprus, Brazil, economic policy
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UvoD

Kapitalové kontroly pocas svojej dlhej historie boli povazované za G¢inny néstroj
riadenia medzinarodnych kapitalovych tokov, hlavne v ¢ase krizy. Tento nazor zastavali
hlavne Keynesovci. Neoliberalisti naopak povazovali kapitalové kontroly za zlyhavajaci
nastroj, ktory brani efektivnej alokacii zdrojov. Kapitdlové kontroly si vo vSeobecnosti
charakterizované ako kazdé obmedzenie transakcii kapitdlového G¢tu. M6zu mat’ roznu
podobu a takisto mézu byt pouzité na rozne ucely.

Globalna hospodarska kriza, ktora sa naplno prejavila v roku 2008 opét’ otvorila
problematiku kapitalovych kontrol, obzvlast’ v spojitosti s rozvijajiicimi sa ekonomikami.
Prave tieto ekonomiky celili nadmernému prilevu kapitdlu a ich nasledny rychly odliv
spdsobil tymto krajindm znacné problémy. Avsak rozvijajice sa ekonomiky neboli jediné,
ktoré museli siahnut’ po kapitalovych kontrolach. Jednou z takychto krajin bol aj Island ¢i
Cyprus.

Kazda krajina, ktora zavedie kontroly tokov kapitalu ma na to iné dévody. Jeden
Z hlavnych dovodov, preco sa predstavitelia jednotlivych Stitov rozhodnu pre kapitdlové
kontroly, je ochrana finan¢nej stability.

Hlavny prinos naSej prace bude zhodnotenie implementacie kapitdlovych kontrol
vo vybranych krajinach, ¢o v budlicnosti mdéze pomoct tvorcom politiky pri zavadzani
kontrol tokov kapitalu, nielen ako reakcia na uz vzniknuté hospodarske problémy, ale
mozu byt zavedené aj vo forme preventivnych opatreni, ako tomu bolo v pripade Brazilie,
a tym sa vyhntt turbulenciam ako tomu bolo v pripade vypuknutia finan¢nej krizy v roku
2008.

Nasa diplomova praca je rozdelena na Styri kapitoly. Prva kapitola sa venuje
primarne charakteristike nastrojov hospodarskej politiky, medzinarodnému pohybu
kapitalu a hlavny doraz kladieme na teoretické vymedzenie kapitdlovych kontrol. V ramci
charakteristiky kapitalovych kontrol sa zaoberame aj ich typoldogiou, dovodmi ich
zavedenia a nakoniec aj vyhodami a nevyhodami, ktoré so sebou kontrola tokov kapitalu
prinasa.

Druha kapitola sa sustred’uje na vytyCenie hlavného ciel’a prace ako aj parcidlnych
cielov. Za hlavny ciel sme si stanovili objasnit’ problematiku kapitalovych kontrol
a zhodnotit’ ich aplikaciu na vybrané krajiny. V tejto kapitole sa budeme venovat aj

metodike prace a metodam skiimania, ktoré sme pouzili pri vypracovani diplomovej prace.



V tretej kapitole s nazvom Vysledky prace sa venujeme uz konkrétne krajinam,
ktoré zaviedli kapitalové kontroly ako reakciu na hospodarsku krizu. Najprv si ozrejmime,
v akej situacii sa dana krajina nachadzala pred zavedenim kontrol a nasledne uz priamo
doévodom zavedenia kapitalovych kontrol, v akej podobe boli zavedené a aky mali efekt na
ekonomiku. Vyuzitie kontrol kapitalu v praxi si znazornime na troch vybranych krajinach
teda Cyprus, Island a Brazilia.

Komparaciou kapitdlovych kontrol v jednotlivych oblastiach sa zaoberame
v diskusii tejto prace, konkrétne sa zameriavame na vykonavané hospodarske politiky a
stav finanéné¢ho sektora pred zavedenim kontrol tokov kapitalu. Nésledne sa budeme
venovat’ porovnaniu dovodov zavedenia, typov kapitalovych kontrol a v neposlednom rade

zhodnotime, ¢i boli kapitadlové kontroly uspesné.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Hospodarska politika

Hospodarska politika sa zaoberd cinnostou jednotlivca, spolo¢nosti a Statu,
stivisiacou Sstvorbou a spotrebou hospodarskych statkov, ¢ize tovarov a sluzieb.
Hospodarka politika skima ekonomické spravanie sa subjektov trhovej ekonomiky, snazi
sa pochopit’ a vysvetlit’ ekonomické dianie.

Za tradicné ciele hospodarskej politiky sa povazuji:

e Ekonomicky rast — zvySovanie vystupu v danom ekonomickom systéme,

e C(Cenova stabilita — zabrafovanie neoakavanym Sokom, udrziavanie neinflaéného
prostredia,

e Vysoka zamestnanost’ — snaha o dosiahnutie prirodzenej miery nezamestnanosti,

e VonkajSia rovnovaha — stabilita zahrani¢no-obchodnych vztahov s dérazom na

stabilny vymenny kurz a vyrovnanu platobnt bilanciu.

1.1.1 Nastroje hospodarskej politiky

Za nastroje hospodarskej politiky povazujeme tie premenné, pomocou ktorych
nositel hospodarskej politiky realizuje vytycené ciele. Nastroje hospodarskej politiky
modzeme klasifikovat’ z roznych hl'adisk, avSak zdkladnym a najdoleZitejSim kritériom je
skutocnost’, ako dany nastroj vplyva na ekonomiku. Z tohto pohl'adu rozliSujeme bezné
nastroje (kvantitativne) a systémové nastroje (kvalitativne).

Pod systémovotvorné nastroje zarad’'ujeme napriklad regulaciu alebo liberalizaciu
cien, reformu danového systému, riadenie Ci liberalizaciu zahrani¢noobchodnych vztahov,
regulaciu miezd, devalvéciu alebo revalvaciu meny a pod. Spomenuté kvalitativne nastroje
menia hlavné prvky ekonomického systému, metédu koordindcie hospodarskych aktivit, ¢i
motivaciu jednania subjektov. K beznym néstrojom patri zmena trokovych sadzieb, vysky
tarif, devizového kurzu a pod. Ich efekt vieme pomerne presne odhadnit’ a na zaklade toho
vyhotovit’ prognézu predpokladaného hospodarsko-politického vyvoja. Pri systémovych
nastrojoch st zasahy do koordinacie hospodarskeho systému tak komplikované, ze ich

kvantifikécia alebo prognéza je len vel'mi t'azko mozna (Vincur, 2007).



,Existuje pomerne Siroky register nastrojov hospodarskej politiky, v kazdom

pripade Sir$i ako pocet cielov. K najéastejSie pouzivanym patria nastroje fiskalnej politiky

(zdanenie avladne vydavky), nastroje menovej politiky (regulacia penazi, uverov

a bankovej sustavy), nastroje dochodkovej politiky (regulacia cien a miezd) a nastroje

zahrani¢no-ekonomickej politiky (cla, kvoty a menovy kurz) (Lukacik a kol., 2013).*

Podl'a Spisakovej akol. (2013) na realizdciu hospodarskej politiky Stat

V zmieSanom hospodarstve vyuziva nastroje jej jednotlivych druhov.

Zahrmame sem:

Nastroje monetarnej (penaznej) politiky delime na priame a nepriame.
Priame alebo administrativne nastroje vystupuji Vv podobe regulacie
investicnej auverovej Cinnosti banky. Povinné minimalne rezervy,
diskontna sadzba, operacie na volnom trhu a intervencie na devizovych
trhoch patria k nepriamym nastrojom monetarnej politiky.

Nastroje fiskalnej (rozpoctovej) politiky su prepojené so Statnym rozpoctom
a s ¢innost’'ou Statu. RozliSujeme dva typy nastrojov fiskalnej politiky. Jedna
sa 0 automaticky zabudované stabilizatory, ktoré mozu mat podobu
progresivneho zdanenia, subvencii, poisteni v nezamestnanosti a pod.
Druhym typom st zdmerné opatrenia, ktoré su charakterizované ako
jednorazové statne zasahy, napriklad zmena danovej sadzby.

Nastroje dochodkovej politiky sa vyuzivaju na zmiernenie nerovnosti medzi
jednotlivymi socialnymi vrstvami v Krajine, a to prostrednictvom stimulacie
agregatneho dopytu Ci stabilizacie cenovej hladiny. Realizuje sa zvycajne
prostrednictvom regulacie cien, podpory verejnej dopravy, bezplatného
zdravotnictva a Skolstva alebo regulovaného ndjomného. Za hlavny néstroj
dochodkovej politiky sa povaZzuje minimalna mzda.

Nastroje zahranicnoobchodnej politiky sa vyskytuju v podobe vyvoznych
a dovoznych kvot, ciel, subvencii, vyvoznych dotacii, mimocolnych bariér,

neviditel'nych prekdZok dovozu alebo intervencii na devizovych trhoch.
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1.1.2 Stabilizacna politika

K podstatnym nastrojom stabilizacie ekonomiky patri stabilizacna alebo proti-
cyklické politika, ktora je Cast'ou hospodarskej politiky. Stabiliza¢na politika sa vo vysoke;j
miere zaCala pouzivat v 50. a60. rokoch dvadsiateho storocia, hlavne vo vyspelych
krajinach.

Reprezentantmi stabilizacnej politiky su inStitucie hospodarskej politiky, vlada
a osobitné postavenie ma aj centralna banka Statu. Stabilizacna politika plni vyznamnu
ulohu hlavne pocas recesie ekonomiky, kedy sa snazi zamedzit’ nepriaznivym vplyvom
cyklickosti na hospodarstvo. Existuju dva zakladné pristupy ako zabranit’ tejto cyklickosti.
Prvy pristup vyuziva Statne zasahy, ktoré realizuje pomocou rozpoctovej politiky. Druhy
pristup je charakteristicky pouzitim néstrojov centrdlnej banky a Stdtu na zmiernenie
cyklickosti ekonomiky (Lukacik, 2013).

,Ekonomicky cyklus predstavuje pravidelné striedanie vzostupnych a zostupnych
faz vyvoja ekonomiky. Inak povedané, ide o kolisanie skuto¢ného produktu okolo
potencialneho, tzn. skuto¢ny produkt mdze byt na Urovni potencidlneho produktu, mdze

byt nad alebo pod nim (Spisakova, 2013).

Graf ¢. 1 : Hospodarsky cyklus

Vrchol

Y* - potencialny produkt

Expanzia

Vrchol

Recesia

Y - skutoény produkt

Zdroj: Spracované podla Spisdakova (2013)

Hospodarsky cyklus tvoria Styri fazy, ktoré si zndzornené na Grafe C.1.

Zékladnymi fazami su recesia a expanzia. Ohrani¢ujucimi fazami su dno a vrchol. Tieto
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fazy sa inak nazyvaju aj body zvratu. Je dolezité poznamenat, ze dizka ekonomického
cyklu, intenzita nérastu ¢i poklesu nie je vzdy rovnaka.

,Ekonomicky cyklus moze byt vyvolany ndhodnymi jednorazovymi poruchami,
Sokmi alebo ststavnymi zmenami. Cyklus moéze vzniknat' aj v dosledku podsobenia
endogénnych faktorov, exogénnych faktorov posobiacich mimo ekonomiky alebo ich
vzajomnou kombinaciou (Spisakova a kol., 2013, s.118).*

Stat na realizaciu cielov stabilizaénej politiky vyuZiva prostriedky ostatnych
parcialnych politik, konkrétne automatické stabilizatory a zdmerné opatrenia fiskalnej
politiky, priame anepriame nastroje monetarnej politiky, uplatiujuo sa aj nastroje
dochodkovej politiky vo forme protiinflacnej politiky a taktiez zahrani¢noobchodnej
politiky, ktoré zabezpecuju vyvazené zahrani¢né vzt'ahy (Vincur, 2007).

Nastroje stabilizacnej proti-cyklickej politiky v pripade zmiernenia cyklického
vyvoja v jednotlivych fazach hospodarskeho cyklu posobia presne opacne. V Case expanzie
sa uplathuju inStrumenty, ktoré spomalia ekonomicky rast, atak zabrania prehriatiu
ekonomiky. Stat na to vyuziva reStriktivnu fiskalnu a monetarnu politiku. Naopak,
expanzivnu hospodérsku politiku vyuZziva v ¢asoch recesie na ozivenie ekonomiky.

,»Vysledkom posobenia stabilizacnej proti-cyklickej politiky modze byt stabilna,
indiferentna alebo labilnda rovnovaha. Stabilnd rovnovéha je taky stav, Vv ktorom st
vnutorné sily schopné zmierfiovat jej vonkajSie naruSenie a zabezpeCit opédtovné
nastolenie rovnovahy. Indiferentnd rovnovéaha predstavuje taky stav v ekonomike, ked’ jej
chybaji vnutorné sily na opdtovné obnovenie rovnovahy, tzn. P6vodna rovnovaha sa po
naruseni uz neobnovi. Poslednym typom vzniknutej rovnovahy, ako dosledku pdsobenia
stabiliza¢nej politiky, je labilnd rovnovédha. Labilnd rovnovdha nemé vlastné sily na
opédtovné nastolenie rovnovahy. Jej naruSenie spdsobuje eSte vicSie vzd’alovanie sa od

povodnej rovnovahy (Spisakova a kol. 2013, s. 122).

1.1.3 Vonkajsia hospodarska politika

Jednou zo zloziek hospodarskej politiky je vonkajsia hospodarska politika. Stat
pomocou nej zdmerne a cielene ovplyviluje zahrani¢no-ekonomické vztahy. Zakladnou
sucastou je devizova politika, zahrani¢noobchodna politika, migra¢na politika, tverova
politika, kapitadlova a investicna politika. VonkajSiu hospodarsku politiku vykonava vlada
a centralna banka. Za hlavny ciel vonkajSej hospodarskej politiky sa povazuje vonkajsia
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ekonomickd rovnovaha. VonkajSiu ekonomicki rovnovéhu posudzujeme hlavne
prostrednictvom vyvoja zahrani¢nych investicii, bezného uc¢tu platobnej bilancie a urovne
zahrani¢ného dlhu.

Stupeni otvorenosti ekonomiky je rozhodujucim faktorom, ktory urcuje dodlezitost’
vonkajSej hospodarskej politiky. Hlavny rozdiel medzi otvorenou a uzavretou ekonomikou
je v diferencii medzi vyprodukovanym HDP a pouzitym HDP v urcitom roku. V otvorenej
alebo naopak, méoZe spotrebovat’ menej neZ vyrobi a o jej zostane poZi¢ia zahrani¢iu. Cast’
doméceho outputu v otvorenej ekonomike sa exportuje do zahraniCia a cast’ domaceho
dochodku je naopak urcend na zahrani¢né importované produkty. Ak vSak hovorime
0 dokonale uzavretej ekonomike, obyvatelia nemaji moZznost nakupovat’ zahrani¢né
produkty, a taktiez svoje vlastné produkty nemdzu predavat’ zahrani¢iu. Celkovy output je
tvoreny domacou spotrebou, vladnymi vydavkami a investiciami (Muchova, 2005).

Narodné uspory chapeme ako Cast’ outputu, ktory zostane po odpocitani platieb za
vladne vydavky a spotrebu. Uspory a investicie sa v uzavretej ekonomike rovnaju. ,,Kazdy
finélny produkt, ktory nekapia domacnosti alebo vlada, pouziji firmy na realnu kapitalovi
tvorbu (Muchova, 2005, s. 15).“ Z toho vyplyva, Ze ekonomika ako celok svoje bohatstvo
zvySuje vdaka akumulacii nového kapitalu. V otvorenej ekonomike vysSie uvedena
rovnost’ (investicie sa rovnaji Gsporam) neplati. Ak krajina exportuje viac ako importuje,
zvysi svoje uspory a naopak, ak importuje menej ako exportuje, jej tUspory sa znizia.
,V otvorenej ekonomike rozSirenie investiénych aktivit nemusi nevyhnutne znamenat’
zvySenie narodnych Uspor (Muchova, 2005, s. 18).“ Je mozné navysit’ investicie spolu so

V otvorenej ekonomike evidujeme silné vztahy medzi finanénymi trhmi a trhmi
statkov a sluzieb. V hospodarstve sa Cisty export musi vzdy rovnat rozdielu medzi
usporami a investiciami v danej ekonomike. Rozdiel medzi domdcimi uUsporami
a domdacimi investiciami sa nazyva Cisty kapitalovy odlev alebo aj Cisté zahrani¢né
investicie.

Ak je hodnota ¢istych zahrani¢nych investicii pozitivna, doméce Gspory prevysuju
doméce investicie a krajina prebyto¢né Uspory pozifiava zahrani¢iu. Krajina dosahuje
obchodny prebytok. Takato ekonomika vystupuje na medzinarodnych finanénych trhoch
ako Gisty veritel, ked'ze jej export prevysuje import. ,,Cisty kapitalovy odlev sa rovna
mnozstvu, ktoré domdéci obyvatelia poZi¢iavaji do zahrani¢ia, minus mnozstvo, ktoré

zahrani¢ni rezidenti pozi¢iavaji domacej ekonomike (Muchova, 2005, s. 19).*
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Tabulka 1 - Medzinarodné toky tovarov a kapitalu

Obchodny prebytok

Vyrovnana obchodna

bilancia

Obchodny deficit

export > import

export = import

export < import

Cisty export > 0

Cisty export =0

Cisty export < 0

uspory > investicie

uspory = investicie

uspory < investicie

Cisty kapitalovy odlev > 0

Cisty kapitalovy odlev = 0

Cisty kapitalovy odlev <0

Zdroj: Muchova (2005)

To znamend, Ze import sa rovna exportu a krajina dosahuje vyrovnanu obchodnu
bilanciu. Negativna hodnota cCistych zahrani¢nych investicii hovori o tom, Ze doméace
investicie su vysSie ako domace uspory a ekonomika musi tieto investicie financovat
ako exportuje, ¢im sa na finan¢nych trhoch stava ¢istym dlznikom. (Muchova, 2005).

Jednym s najdodlezitejSich nastrojov na analyzu vonkajSich vztahov ekonomiky je
platobna bilancia. Platobnu bilanciu mézeme charakterizovat’ ako sthrnny vykaz transakcii
rezidentov danej krajiny a institacii, ktoré majt v predmetnej ekonomike sidlo, so zvySkom
sveta. ,,Zakladné pravidlo uctovania v platobnej bilancii znie: kazdé4 transakcia, ktora
znamena platbu obCanmi alebo inStiticiami v danej krajine, je deficitnou polozkou
Vv platobnej bilancii tejto krajiny. To znamend, ze akdkol'vek transakcia, ktora predstavuje
platbu do zahrani¢ia, ma zdporni hodnotu. Kazdé transakcia, ktord znamena prijem zo
zahranicia, je kreditnou poloZkou a nadobtida kladnt hodnotu (Muchové, 2005, s.21).*

Platobnd bilancia pozostava z beZzného, finan¢ného a kapitdlového uctu. Deficit
bezné¢ho uctu vyvolava rast prilevu kapitadlu. Celkovli zmenu cistych zahrani¢nych aktiv
krajiny predstavuje stcet bezného a kapitalového Gctu. Tato hodnota je zhodna s hodnotou,
ktor dostaneme rozdielom medzi importom aktiv a exportom aktiv.

V medzinarodnom platobnom systéme sluzi platobna bilancia ako meradlo
nerovnovah. Deficit platobnej bilancie indikuje, Ze V krajine dochadza k poklesu
medzinarodnych rezervnych aktiv, alebo sa zvySuje dlh vo¢i medzinarodnym finanénym

instituciam, o mdze byt do uritej miery prejavom krizy.
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1.2 Medzinarodného pohybu kapitalu

Aby sme pochopili, ako funguju a aké efekty maju kapitalové kontroly, je dolezité
preskimat’ problematiku medzinarodnej mobility kapitalu, ktora je dynamickou zlozkou
svetovej ekonomiky. Hlavnym doévodom preco dochadza k medzinarodnému pohybu
kapitalu je rozna miera jeho zhodnotenia v jednotlivych krajinach.

Pomocou finan¢nych institacii, finanénych operacii a néstrojov medzinarodné
finanéné trhy umoziuju akumulovanie a transfer vol'nych finan¢nych prostriedkov z krajin
s ich prebytkom do krajin, ktoré trpia ich nedostatkom (Tancosova, 2002).

Do 1. svetovej vojny bol vo svetovej ekonomike volny medzinarodny pohyb
kapitalu. V povojnovom obdobi bol tento druh mobility naruseny svetovou hospodarskou
krizou, ktora viedla k rozsiahlym $tatnym zdsahom do ekonomiky v podobe kapitalovych
kontrol. Po druhej svetovej vojne sa postupne obnovovala vymenitel'nost’ narodnych mien
a pohyb kapitalu bol zna¢ne obmedzeny Statnymi regulaciami financnych trhov. Kontrola
pohybu kapitalu sa v rozvinutych ekonomikach znizovala a rusila postupne: USA rusili
kapitdlové kontroly v obdobi od 70. do 90. rokov, Staty vtedajSieho eurdpskeho
hospodarskeho spolo¢enstva na prelome 80. a 90. rokov vV suvislosti s pripravou na
vytvorenie spolo¢ného trhu. Liberalizaciu voI'ného pohybu kapitalu postupne zavadzali aj
d’alsie krajiny (KuneSova a kol., 2014).

Medzinarodny pohyb kapitdlu a peniazi moézeme klasifikovat’ z réznych hl'adisk.
Kazdé hl'adisko zddraznuje iné stranky daného pohybu.

e 7 hladiska pouzZivanych finanénych nastrojov sa rozliSuji: tverové trhy, trhy
cennych papierov, devizové trhy.

e Zhladiska zucastnenych subjektov ide o: transakcie monetarnych subjektov
(centrdlnych bank), vladnych orgénov, bankového sektora (komeréné banky),
sukromny sektor.

e Z hladiska vlastnictva: sikromny kapital, verejny kapital, kapital medzindrodnych
institacii (Svetovej banky, Medzinarodného menového fondu).

e Casové hladisko: kratkodoby a dlhodoby kapital (Tanco$ova, 2002, s. 81).

Dalej vnaSej praci budeme vyuzivat' delenie z ¢asového hladiska, ateda na

dlhodoby a kratkodoby kapital.
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Kratkodoby kapital reprezentuju tiverové dokumenty, ktorych splatnost’ je kratSia
ako jeden rok. Medzindrodny trh kratkodobého kapitalu sa inak nazyva aj penazny trh.
Medzinarodny peniazny trh zahfna:

e diskontny trh — pokladni¢né poukazky, kratkodobé komercné cenné papiere,

e medzibankovy trh — docasné prebytky a deficity finanénych prostriedkov

bankového sektora,

e depozitné certifikaty a kratkodobé cenné papiere miestnych organov,

e medzipodnikovy trh (TédncoSova, 2002).

,Pohyb kratkodobého kapitdlu plni totiz v narodnej ekonomike tzv. penaznt
funkciu, ktord sa prejavuje v zmene peflaznej masy, vyvolanej bud’ multiplikovanou
expanziou, alebo kontrakciou platobnych prostriedkov, ¢o modze spdsobovat’ rdzne
nerovnovahy v podobe inflacie, prudkych vykyvov menovych kurzov, nerovnovahy
platobnej bilancie atd’. (Tancosova, 2002, s. 82).*

Dlhodoby kapital sa vyuziva na investicie, ktoré zabezpecuju neustaly rozvoj
a reStrukturalizaciu ekonomiky ako takej. Podl'a ekonomickej teérie, volny pohyb kapitalu
ma prinos pre globalnu ekonomiku ako celok, ale aj pre jednotlivé krajiny, a to hlavne
z dovodu, Ze dochadza k vyrovnavaniu cien vyrobného faktora — kapitalu a zvySuje sa aj
efektivnost’ vyuzitia daného vyrobného faktora.

Hlavnymi formami medzinarodného pohybu dlhodobého kapitalu st priame
zahrani¢né investicie a nepriame zahrani¢né investicie, nazyvané aj portfoliové investicie.
Rozdiel medzi tymito dvomi formami dlhodobého zahrani¢ného kapitalu je v tom, Ze
nepriame zahrani¢né investicie predstavujii pohyb cennych papierov, zmyslom ktorého je
hodnotovy vynos. Ide primarne o nakup cennych papierov, ktoré st drzané do splatnosti za
ucelom ziskania Uroku, dividendy alebo podielu na kapitdlovom vynose. Portféliovymi
investiciami oznacujeme akcie alebo obligacie ako verejného, tak aj sikromného sektora,
dlhodobé¢ bankové ¢i vladne tivery. Portfoliové investicie mézu byt v danom roku vyssie
a tento jav je sprevadzany aj docasne zhorSenou platobnou bilanciou investujucej krajiny
z dévodu odlivu devizovych zdrojov. V nasledujucich rokoch vsak prilev urokov, dividend
a ziskov mé pozitivny vplyv na platobnt bilanciu. Priame zahrani¢né investicie, oproti tym
nepriamym, predpokladajii okrem vynosu aj moZnost' kontroly, ¢i uz existujicich alebo
novovytvaranych podnikov. Investor sa podiela na zisku, ale takisto danu firmu moze
kontrolovat,, ovladat’ ¢i riadit’. Priame zahrani¢né investicie méZu byt realizované r6znymi

formami, ako join ventures (kapitdlovou ucast'ou), reinvesticiou ziskov, vyvozom
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strojového zariadenia, patentov alebo technolégie, ale aj zalozenim samostatného podniku,

filialky a sesterskej spolo¢nosti bez ucasti domaceho kapitalu (Tancosova, 2002,).

1.2.1 Vyhody a nevyhody mobility kapitalu

Hlavnymi prinosmi liberalizdcie medzindrodného pohybu kapitdlu je efektivnejSia
globdlna alokéacia uspor, ¢o znamena, ze kapitadlové zdroje plynt tam, kde mdzu byt
najproduktivnejSie vyuzité, tento prinos vSak nemusi nastat’ automaticky. Nevyhnutnym
predpokladom je, ze kapital putuje do krajin, ktoré pontkaju najvyssSie produktivne
vynosy. To znamena, ze medzinarodni investori financuju podnikatel'ské ¢innosti, ktoré sa
vyznacuju najvyssou produktivitou kapitalu ako vyrobného faktora.

Eichengreen a kol. (1999), uvadza ako benefit medzinarodnej mobility kapitalu prilev
novych finanénych technologii. Tie st vo forme priamych zahrani¢nych investicii, ktoré
prendsaju vylepSené technoldgie, metdody riadenia a pristup k medzindrodnym sietam,
vdaka ¢omu sa zvysSuje produktivita a ekonomicky rast. Okrem priamych zahrani¢nych
investicii, prilev technologii zvySuje konkurencieschopnost’ na doméacom trhu, ¢o vyplyva
Z povolenia zahrani¢nych firiem investovat’ na lokalnej Grovni.

Vyhodou kapitalovej mobility je aj rast objemu potencialnych investi¢nych zdrojov,
ktory sa mdze stat’ vychodiskom pre rychlejsi ekonomicky rast. Kapitalové toky umoziuju
krajinam vymienat® stcasni spotrebu za buducu spotrebu, to znamend, Ze krajiny
s prebytkom kapitalu moZzu tieto zdroje poskytnit krajindm, ktoré maji nedostatok
zdrojov. Naopak, ak krajiny trpia nedostatkom kapitalu, moZu tento deficit kompenzovat’
po6zickami na finan¢nych trhoch (Eichengreen a kol., 1999).

Neely (1999) vo svojej §tudii uvadza, ze kapitdlové toky poméhaju krajinam
zabranit’ vel'kému poklesu spotreby v dosledku hospodérskeho upadku alebo prirodnej
katastrofy pomocou predaja aktiv alebo vypozi¢iek zo zahranicia.

Vol'ny pohyb kapitalu so sebou prinasa aj rizika, hlavne v pripade slabych a menej
rozvinutych ekonomik. Kapitdlové toky su nestale atento fakt mdZe so sebou priniest
riziko v podobe prudkého vzostupu, resp. necakaného padu cien aktiv alebo turbulencii
V uverovej oblasti.

Prudkym rozvojom kapitdlovych trhov  vznikaji aj rizikd spojené

s nekontrolovatelnym pohybom velkého objemu kapitalu a Coraz castejSie sa hovori
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0 prehriati, ktoré Castokrat moze viest ku teritoridlnym krizam, ktoré sa vSak lavinovo
prenasaju aj na trhy ostatnych krajin, ¢o méze viest’ ku vzniku globalnej krizy.

V poslednych rokoch sa stretdvame aj s d’alSim problémom medzinarodnej mobility
kapitalu, atym je presuvanie ziskov do danovych rajov. Danovym rajom je krajina
S nizkymi alebo nulovymi danami, avSak toto kritérium nie je jediné. OECD definuje
danovy raj ako $tat, ktory okrem toho, Ze v legislative nema zavedené ziadne alebo len
minimélne dafiové zataZenie. Dal§imi podmienkami su nizka transparentnost a fakt, Ze
jurisdikcia brani efektivnej vymene informacii medzi krajinami na ucely danovych
vypoctov (Somo, 2007).

KIiacovou otazkou sa teda stdva kontrola medzinarodného toku kapitalu, ktora

charakterizujeme v nasledujucej podkapitole.

1.3 Kapitalové kontroly

Kapitalové toky mozu komplikovat’ vykon hospodarskej politiky alebo dokonca
mozu byt zdrojom nestability, vtedy vlada pristupuje k zavadzaniu kapitalovych kontrol na
obmedzenie negativnych ucinkov kapitalovych tokov (Johnston a Tamirisa, 1998).

Pocas dlhej neoliberdlnej éry boli kapitdlové kontroly vo velkej miere
zdiskreditované ako zlyhavajlci nastroj prisneho Statneho zasahu do ekonomiky. Pocas
krizy sa vSak pohl'ad na kapitadlové kontroly vyrazne zmenil. Do popredia sa dostali
keynesianske myslienky o nevyhnutnosti kontroly a riadenia medzinarodnych kapitalovych
tokov. Tymto novym nazorom na dant oblast’ bolo uznané, ze kapitalové kontroly st
legitimnou sucastou nastrojov hospodarskej politiky. ViacSia tolerancia kontrol sa
odzrkadl'ovala aj vo vyhlaseniach dolezitych predstavitelov centralneho bankovnictva,
analytikov ratingovych agentir, vo finan¢nych spravach, ale aj vo vyskume ekondmov,
ktori sa dovtedy nestotoznovali s keynesianskou myslienkou (Grabel, 2016).

Kapitalova kontrola je kazda politika ur€end na obmedzenie alebo presmerovanie
transakcii kapitdlového uctu. Tato Sirokd definicia naznacuje, Ze nebude jednoduché
zovseobecnit’ kapitalové kontroly, pretoze m6zu mat’ mnoho foriem a moézu byt pouzité na

rozne ucely (Bakker, 1996).
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1.3.1 Typy kapitalovych kontrol

Existuje velké mmnozstvo roznych druhov kapitdlovych kontrol, ktoré krajiny
zavadzaju na dosiahnutie vyty¢enych cielov. LiSia sa od seba hlavne tym, aky druh
transakcie s aktivami ovplyviuji a ¢i tuto transakciu zdanuju, obmedzuju alebo ju priamo
zakazuju (Neely, 1999).

Klein (2012) takisto vo svojej praci uvadza, ze kapitalové kontroly m6zu mat’ r6znu
podobu. Moézu sa vyskytovat' vo forme poplatkov, pravidiel alebo dani, ktoré suvisia
s finan¢nymi transakciami a robia rozdiely medzi rezidentmi a nerezidentmi. Kapitalovymi
kontrolami st opatrenia vlad, centralnych bank alebo inych regulacnych organov, ktoré
obmedzujui vol'ny pohyb kapitélu.

Kapitalové kontroly mozeme klasifikovat' z réznych hladisk. Neely (1999) vo
svojej Stadii rozdel'uje kapitalové kontroly podl'a toho, ¢i obmedzuju tok dlhodobého alebo
kratkodobého kapitalu. Kapitalové kontroly na obmedzenie dlhodobého kapitdlu, priamych
zahrani¢nych investicii alebo zdkladného imania, st ¢asto aplikované z r6znych dovodov,
na rozdiel od kontrol zameranych na kratkodoby kapital, bankové vklady a nastroje
penazného trhu. Podla Neelyho (1999) trendom bolo obmedzovanie kratkodobych
kapitalovych tokov hlavne z dovodu ich tudajne vyssej volatility, ateda aj vysSicho
potencialu destabilizacie hospodarstva. Co sa tyka kontrol dlhodobych tokov, tie &asto
odrazaji politicku citlivost na zahrani¢né vlastnictvo domacich aktiv, ako napriklad
v ¢lanku 27 mexickej ustavy, ktory obmedzuje zahrani¢né investicie do mexickych
nehnutelnosti a prirodnych zdrojov.

Dalsie rozdelenie podl'a Neelyho (1999) je na kontroly prilevu alebo odlevu
kapitalu. Kontroly prilevu kapitalu, ktoré vyustia v zavedenie vyssich domacich urokovych
sadzieb, byvaju pouzivané na to, aby zabranili inflacii, ktora vznikne ako sprievodny jav
expanzie pefiaznej zasoby, ako tomu bolo v Nemecku v rokoch 1972-1974, alebo v Cile
Vv devitdesiatych rokoch minulého storocia. Na rozdiel od toho Kontroly odlevu kapitalu sa
prejavia v nizsich domacich urokovych sadzbach a vyssom raste penaznej zasoby, nez by

tomu bolo za inych okolnosti.
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Schéma ¢.1 — Typy kapitalovych kontrol
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Zdroj: Viastné spracovanie

Kapitalové kontroly rozlisSujeme aj podl'a toho, ¢i obmedzuju transakcie s aktivami
prostrednictvom cenovych mechanizmov, ateda zavadzanim dani, alebo kontrolou
mnozstva V podobe kvot alebo priamych zakazov. Kontroly cien mo6ézu mat formu
osobitnych dani z vynosov z medzinarodnych investicii, ako napriklad americka dan
z vyrovnania urokov zo Sest'desiatych rokov, alebo dan z urcitych druhov transakcii ¢i
povinné minimalne rezervy, ktoré funguju ako dan.

Jednym ztypov cenovych mechanizmov na obmedzenie kratkodobych
kapitalovych tokov je Tobinova dan, ktora bola navrhnutd lauredtom Nobelovej ceny
Jamesom Tobinom v roku 1972. Tobinova dan by uctovala vSetkym tucéastnikom malé
percento zo vSetkych transakcii, ktoré sa uskutoénia (ul Haq a kol., 1996). Zastancovia
takejto dane veria v to, Ze zniZi volatilitu devizovych trhov obmedzenim motivacie na
zmenu pozicii v kratkdobom horizonte na devizovom trhu. Avsak Tobinova dan so sebou
prinaSa aj vel'ké mnozstvo problémov. Dan moéze znizit' likviditu na devizovych trhoch
alebo sa jej da vel'mi l'ahko vyhnat pomocou derivatov. TaktieZ nie je jasné, kto by
uvedenu dan vyberal, navySe by musela byt uzdkonend rozsiahlou medzinarodnou

dohodou, aby bol jej vyber tispesny.
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Dalsim typom kapitalovych kontrol, ktoré st zalozené na kontrole cien, st povinné
minimalne rezervy, ktoré sa mozu zaviest’ na znizenie prilevu kapitalu. Tato poziadavka je
povéacsine spojend so zavazkom zahrani¢nej strany, ktorda mé zaujem o ulozenie penaznych
prostriedkov na domacom bankovom ucte, aby ulozila isté percento tohto prilevu do
centralnej banky na uréené minimalne obdobie. Takéto opatrenie zaviedlo napriklad Cile
v devétdesiatych rokoch. Vyzadovali od zahrani¢nych investorov, aby v centralnej banke
ponechali zlomok ich kratkodobych vkladov. Tieto vklady neboli uroc¢ené a centralna
banka ich mohla vyuzivat na nakup nastrojov zahrani¢ného penazného trhu. V tomto
pripade povinné minimalne rezervy ucinne funguji ako daii z kratkodobého prilevu
kapitalu (Edwards, 1998).

Kapitalové kontroly, ktoré obmedzuju objem prilevu kapitalu, v sebe zahihaju
pravidla, ktoré stanovuju stropy pre prilev kapitalu alebo vyzaduji osobité povolenie na
nové, resp. existujuce p6zi¢ky cudzincov. Mozu byt v podobe administrativnych kontrol
na cezhrani¢ny pohyb kapitalu, ktoré schval'uje vladna agentura na urcité typy transakcii
aktiv. Niektoré druhy investicii mézu byt obmedzené tplne, ako napriklad v Korei, kde
vlada obmedzila dlhodobé zahrani¢né investicie (Eichengreen a kol., 1999).

Edwards (1999) vo svojej studii rozdel'uje kontroly odlevu kapitalu na preventivne
kontroly a kontroly ,, liecebné “. Preventivne kontroly byvaju aplikované (resp. sprisnené)
vV obdobi, kedy krajina celi zdvaznym deficitom platobnej bilancie, ktory ale zatial
nevyustil do krizy. Takéto preventivne kontroly moZzu mat’ r6znu podobu. M6ze sa jednat’
0 dane z vyplatenych finan¢nych prostriedkov v zahrani¢i, dualne vymenné kurzy, priamy
zékaz prevodu finan¢nych prostriedkov. Hlavnou myslienkou tychto kontrol je, Ze by mali
spomalit’ od¢erpavanie medzinarodnych rezerv a poskytnit’ vykonnym organom potrebny
¢as na vykonanie napravnej politiky. Liecebné kontroly ziskali sympatie hlavne medzi
niektorymi akademickymi pracovnikmi a tvorcami politik. Krugman (1998) tvrdi, Ze
krajiny, ktoré uz celia krize by mohli mat prospech z doCasného zavedenia (alebo
sprisnenia) kontrol odlevu kapitalu. Podl'a tohto nazoru, akonahle sa zavedu tieto liecebné
kontroly, krajina postihnutd krizou moéZze znizit'" Grokové sadzby a zaCat s expanzivnou
politikou. Takato kontrola kapitalu by poskytla krajinam viac ¢asu na restrukturalizaciu
svojho finan¢ného sektora. Akonahle sa vSak ekonomika zotavi, mali by byt ticto kontroly
odstranené.

Autori  Ariyoshi akol. (2000), vo svojej praci prisli sinou klasifikaciou
kapitalovych kontrol. Obmedzenia a prekazky pohybu kapitalu vo v§eobecnosti rozdelili na

dve siroké skupiny: administrativne - priame kontroly a trhové - nepriame kontroly. V
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mnohych pripadoch sa kapitalové kontroly na rieSenie nadmernych kapitadlovych tokov

uplatfiujt spolu s inymi politickymi opatreniami, a teda nie samostatne.

Schéma ¢. 2 — Typy kapitalovych kontrol podl’a Ariyoshi a kol. (2000)
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Zdroj: Viastné spracovanie podla Ariyoshi a kol. (2000)

Priame alebo administrativne kapitalove kontroly obmedzuju kapitalové transakcie
a / alebo suvisiace platby a prevody finanénych prostriedkov prostrednictvom priamych
zakazov, explicitnych kvantitativnych obmedzeni alebo schval'ovacich postupov (ktoré
mozu byt zalozené na pravidlach alebo na zvazeni). Administrativne kontroly sa obvykle
snazia priamo ovplyvnit objem prislusnych cezhraniénych finanénych transakcii. Ich
spolo¢nou vlastnost'ou je to, Ze bankovy systém priamo uklada administrativne povinnosti
na kontrolu tokov.

Nepriame alebo trhové kontroly odradzaji od pohybu kapitalu a S nim stvisiacich
transakcii tym, ze sa stavaju nakladnejSimi. Takéto kontroly mézu mat rézne formy
vratane dualneho alebo viacnasobného systému vymennych kurzov, explicitné alebo
implicitné zdanenie cezhrani¢nych finanénych tokov (napr. Tobinova dan) a iné prevazne
cenové opatrenia. V zavislosti od ich Specifického typu mozu trhovo zalozené kontroly
ovplyvnit’ len cenu, alebo cenu a objem danej transakcie.

e V systémoch dvoj- alebo viacstupiiovych vymennych kurzov sa rozne druhy

transakcii vzt'ahuju na rézne typy vymennych kurzov. Dvojstupniové devizové trhy
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byvaju zvy€ajne zavedené v situaciach, v ktorych Statne organy povazuji vysoké
kratkodobé trokové sadzby za neprimeranti zataz pre domacich obyvatelov
a pokusia sa rozdelit’ trh domacej meny tak, Ze poziadaji alebo inStruuju domace
finan¢né inStitacie, aby nepoziCiavali tym dlznikom, ktori su zapleteni do
Spekulativnych Cinnosti. Devizové transakcie suvisiace s obchodnymi tokmi,
priamymi zahraniénymi investiciami a zvyCajne aj Investiciami do vlastného
imania, su z tychto obmedzeni vyluc¢ené. Dvojstupiiovy trh sa v podstate pokusa
zvysit naklady domécich uverov pre Spekulantov, ktoré su potrebné na vytvorenie
Cistej kratkej domacej menovej pozicie, a zaroven umoznuje Uspokojenie
nespekulacného domaceho tverového dopytu pri beznych trhovych sadzbach.
Dvojstupniové systémy moézu takisto zatazit nadmerné prilevy kapitdlu. Takéto
systémy sa snazia ovplyvnit' mnozstvo aj cenu kapitalovych transakcii. Podobne
ako administrativne kontroly je potrebné ich zavadzat spolu s pravidlami
zahfnajucimi Spravu devizovych transakcii rezidentov a nerezidentov v domacej
mene, s oddelenymi beznymi a kapitdlovymi transakciami.

Explicitné zdanenie cezhranicnych tokov zahiia pouzitie dani alebo odvodov na
vonkajsie finanéné transakcie, ¢im sa obmedzuje ich pritazlivost alebo prijmy
vyplyvajiice z drzby zahrani¢nych finanénych aktiv rezidentmi alebo z drzby
domacich finan¢nych aktiv nerezidentmi, tym Ze ich navratnost’ je znizena alebo st
S nimi spojené ovela vysSie naklady. Danové sadzby sa rozliSuju podla toho, ¢i st
zavedené aby zabranili ur¢itym typom transakcii alebo maji obmedzit’ isty druh
splatnosti. Takéto zdanovanie by mohlo byt povaZované za obmedzovanie
cezhrani¢nych Cinnosti, ak sa preukaze diskrimindcia domacich a zahrani¢nych
aktiv alebo sa robia rozdiely medzi rezidentmi a nerezidentmi.

Implicitné zdanovanie cezhranicnych tokov vo forme neurocenych rezerv bolo
jednou z najcastejSie pouzivanych trhovych kontrol. V ramci takychto systémov st
banky a nebankové subjekty, ktoré obchoduju na vlastny ucet, povinné ukladat’ s
nulovou trokovou sadzbou v centralnej banke ¢iastku domacej alebo cudzej meny,
ktora zodpoveda Casti prilevu alebo Cistej pozicii v cudzej mene. Nelrocené
rezervy sa mozu snazit’ obmedzit’ odlev kapitalu tym, Ze st citlivejSie na domace
sadzby. Netro€ené rezervy mozu byt tiez pouZzité na obmedzenie prilevu kapitalu
zniZzenim ich efektivnej ndvratnosti a mézu byt implementované tak, aby odradili

banky od urcitych druhov transakeii.
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e [né nepriame regulacné kontroly maju charakter opatreni zalozenych na cenéch aj
mnozstve a zahffaji diskrimindciu medzi réznymi typmi transakcii alebo
investormi. Napriek tomu, ze takéto pravidld mézu byt motivované uvahami
domacej menovej kontroly moézu ovplyvnit objem a aj charakter kapitalovych
tokov. Medzi tento typ kontrol zarad’'ujeme ustanovenia pre Cistd zahrani¢ni
poziciu komerénych bank, asymetrické limity otvorenej pozicie, ktoré rozliSuju
medzi dlhymi a kratkymi menovymi poziciami, alebo medzi rezidentmi a
nerezidentmi, a niektoré poziadavky na uverové ratingy na pozifiavanie Vv
zahrani¢i. AvSak medzi regulacné kontroly v uzSom slova zmysle nezarad’'ujeme,
poziadavky na vykazovanie konkrétnych transakcii, ktoré sa tieZ pouzivaju na

monitorovanie a kontrolu pohybu kapitalu (napr. transakcie s derivatmi, a pod.)

1.3.2 Dévody zavedenia kapitalovych kontrol

V ekonomickej literatire sa rozvinulo mnozZstvo argumentov, ktoré odovodnuju
pouzitie kapitalovych kontrol. Uvadzaju sa situacie, v ktorych obmedzenia kapitadlového
uctu zlepSuji hospodarske blaho prostrednictvom kompenzacie nedokonalosti finanéného
trhu vratane nedostatkov vyplyvajlcich z informacnych asymetrii. Tieto nedostatky sa daji
rieSit’ rdzne, od lepSieho zverejilovania, cez prisnejsie prudencné opatrenia aZ po zavedenie
kontrol medzindrodnych kapitalovych tokov.

Kapitalové kontroly mézu pomoct zosuladit’ protichodné politické ciele, ato
hlavne pripade, ak je vymenny kurz fixny alebo vel'mi silne riadeny. V tomto pripade sa
zachova autonémnost menovej politiky. Dal§im stvisiacim dovodom na zavedenie
kapitalovych kontrol je ochrana peiiaznej a financnej stability pred pretrvavajicimi
kapitdlovymi tokmi, najméd ak existuji obavy z inflacnych tlakov v dosledku velkého
prilevu kapitdlu a nedostatocného hodnotenia rizik zo strany bank alebo podnikového
sektora. A taktiez kapitalové kontroly sa pouzivaju na podporu politiky financnej represie
s cielom poskytnut’ lacné financovanie Statnych rozpoctov a prioritnych sektorov.

Neely (1999) vo svojej stadii uviedol hned’ desat’ situécii, kedy krajiny zavadzaja
kapitalové kontroly. V Tabulke €. 2 st uvedené dévody zavedenia kapitalovych kontrol,
sposob, akym posobia v danej ekonomike, ¢i sa jedna o kontroly prilevu alebo odlevu

kapitalu a nakoniec autor uviedol aj priklad, kde boli tieto kontroly implementované.
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Tabulka ¢.2 — Dovody zavedenia kapitalovych kontrol

Dovody
zavedenia

Generovanie
vynosov/
Financ¢né
vojenské

usilie

Financ¢na

represia/

Alokacia
uverov

Deficit
platobnej
bilancie

Prebytok
platobnej
bilancie

Zabranenie
potencialnym

nestalym
prilevom
kapitalu

Zabranenie
financnej
destabilizacii
Zabranenie
realnemu
zhodnoteniu
meny

Obmedzenie
zahrani¢ného
vlastnictva
aktiv

Zachovanie
aspor na
domace
pouZzitie
Ochrana
domacich
finanénych
subjektov

odlevu tohto kapitalu do zahraniia za cielom
vyssich vynosov.

kapitalu

Priklad
Sposob posobenia Typ kontrol .
Véacsina
krajin
it4 Z1uj0 ji bojujuca
Kor}troly odt?vk'u kgpltalu. umoziuja krajine Kontroly odlevu Jujul
dosiahnut’ vySSiu mieru inflicie pri fixnom » V prvej
p o (D " kapitalu .
vymennom kurze a sucasne udrzat’ urokové sadzby. a druhej
svetovej
vojne
Vlady, ktoré vyuzivaju finanény systém na
zvyhodfiovanie odvetvi alebo na zvySovanie prijmov, Bezné
2 NS S Kontroly odlevu .,
moézu pouzit' kapitdlové kontroly na zabranenie V rozvojovyc

h Statoch

Kontroly odlevu kapitdlu znizuji dopyt po Dane
zahrani¢nych aktivach bez zavedenia restriktivnej Kontroly odlevu Z vyrovnania
menovej politiky alebo bez devalvacie meny. To Kabitilu urokov
umoziuje vySSiu krajine dosiahnut vySSiu mieru P v USA
inflacie, nez by bolo moZzné za inych okolnosti. (1963-1974)
Kontroly prilevu kapitalu znizuji zahrani¢ny dopyt e
po domadcich aktivach bez zavedenia expanzivnej Kontroly prilevu | Bardepotova
menovej politiky alebo bez revalvacie meny. K ytpl hé

V krajine je mozné vd’aka tomu udrzat’ niz§iu mieru aprialu schema
infldcie, nez by bolo inak mozné. (1972-1974)
Obmedz.emf:‘ prl.lc?vu el Zvysue ma}kro- Kontroly prilevu | Cile (1991-
ekonomicku stabilitu pomocou znizovania objemu eyt 1998)
kapitalu, ktory méze odist’ z krajiny pocas krizy.

Kalglta.love kontroly.n’lozu obnrledzn alebp zmervqt’ Kontolyetileyy Cile (1991-
zlozenie tokov kapitdlu, ktoré by mohli narusit Kapitélu 1098)
finanénu stabilitu v krajine. P

Obmedzenie prilevu kapitalu zabrani vyssej domacej 5

inflacif a nutnosti zavedenia expanzivnej monetarnej | Kontroly prilevu | Cile (1991-
politiky. Tieto faktory by néasledne pdsobili na reélne kapitalu 1998)
zhodnotenie meny.

Jedna sa hlavne o zahrani¢né vlastnictvo prirodnych | Kontroly prilevu 3:3&1:(;7
zdrojov. kapitalu e

Prinosy =z investicii do domacej ekonomiky sa
nemusia Vv plnej miere prejavit’ na Gsporach, takomto
pripade krajine pomoéze, ak zavedie kapitalové
kontroly odlevu kapitalu.

Kontroly odlevu
kapitalu

Kontroly, ktoré docasne oddelia domaci financny
sektor od zvysku sveta mézu domacim subjektom
pomdct’ aby dosiahli uspory zrozsahu atak boli
konkurencieschopné na svetovych trhoch.

Kontroly odlevu
aj prilevu kapitalu

Zdroj: Spracované podla Neely (1999)
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Tejto problematike sa takisto venoval Magud (2011). Vo svojej stadii popisal 4
hlavné obavy, preco krajiny najcastejSie zavadzaji kapitalové kontroly. Tymito obavami st
strach z apreciacie, strach z horticich penazi, strach z nadmerného prilevu, strach zo straty

menovej autority. Kazdej tejto obave budeme venovat’ pozornost’ zvlast.

1.3.2.1 Strach z aprecidacie

Strach z apreciacie (Fear of appreciation) je typicky pre Staty, ktoré s atraktivne
pre investorov. Apreciacia meny byva Casto spajana s potencialnymi negativnymi dopadmi
na ekonomiku. SilnejSia mena vedie k nérastu cien vyvaZanych tovarov na cielovych
trhoch — exportéri st preto menej konkurencieschopni na zahrani¢nych trhoch, a kvoli
poklesu dovoznych cien sucasne aj na domacom trhu. Prudké zhodnotenie meny tak mdze
zapriCinit’ pokles vyvozu a nasledne aj pokles celej ekonomiky, ked'ze exportéri nemaji
dostatok Casu na prisposobenie sa novym trhovym podmienkam. Najmé v rozvijajacich sa,
pripadne v otvorenych ekonomikach, v ktorych sa rast ekonomiky casto opiera o rast
vyvozu, je tak aprecidcia meny chapana skor ako hrozba pre ekonomicky rast. Snaha
0 zastavenie tejto apreciacie sa obvykle prejavuje akumulaciou devizovych rezerv.
Postupom casu sa sterilizovanie tejto akumulécie stdva Coraz narocnejsie a Staty vyuzivaju

len priame intervencie.

1.3.2.2 Strach z horucich penazi

Druhou obavou je strach z hortcich penazi (Fear of Hot Money), ktory nuti Staty
zavadzat’ kapitdlové kontroly. Pod tymto pojmom ,hot money* sa rozumie Spekulacny
kapital, ktory sa dostdva do ekonomiky v podobe portfoliovych investicii. Problém nastava
v okamihu, kedy ekonomika prestava byt atraktivna pre investorov, dochadza k nahlemu
preruseniu prilevu a zarovei nastiva odliv tychto investicii. Staty vtedy zavadzaju dane na
priliv aodlev kapitalu, popripade zvyhodnia priame zahrani¢né investicie pred
portfoliovymi tak, aby sa zabrénilo prvotnému prilivu horaceho kapitalu, pripadnému
negativnemu dopadu na ekonomiku a jeho nasledujucemu odlevu. S touto oblast'ou stvisi

aj problematika ,,sudden stops‘ alebo nahleho zastavenia prilevu kapitalu.
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O ,,Sudden stops* hovorime vtedy, ked’ sa prilev kapitalu nahle zastavi. Aforizmus
bankarov - "Nie je to rychlost’, ktora zabija, ale nahle zastavenie" - bol popularny hlavne
v obdobi prvej mexickej krizy v roku 1994. Nasledne sa dana problematika objavila aj v
pripade argentinskej krizy (1995), azijskej krizy (1997) ruskej krizy (1998) ¢i brazilskej
krizy (1999).

Eichengreen a Gupta (2016) klasifikuja epizodu ,,sudden stops® alebo nahle
zastavenie v takom pripade, ked’ portfoliové a iné kapitalové prilevy nerezidentov klesnu
pod priemer Vv predchadzajucich dvadsiatich S$tvrtrokoch asponi o jednu Standardna
odchylku. Stcasne tento pokles musi pretrvavat’ viac ako jeden Stvrtrok a ked kapitalové
toky st dve Standardné odchylky pod svojim predchddzajicim priemerom aspon jeden
Stvrtrok. Tato epizdda nasledne skonci a obnovia sa kapitalové toky. ,,Sudden stops* maji
finan¢né, ale aj realne ucinky. Najprv sa objavia finan¢né dosledky v podobe
znehodnotenia meny, poklesu rezerv apoklesu cien akcii. Rast HDP sa nasledne
spomal’uje ako aj rast investicii a naopak bezny ucet posiliiuje, ato z toho dovodu, ze

pokles investicii je proporcionalne vacsi ako pokles HDP a implicitne ako pokles tspor.

1.3.2.3 Strach z nadmerného prilevu kapitdlu

Strach z nadmerného prilevu kapitalu (Fear of large inflows) suvisi s tézou, Ze nie
vSetok kapital je Spekulativny a existuju aj druhy kapitalu, ktoré ekonomike naopak mdzu
pomdct. Avsak niekedy je pre dany §tat problémom aj nadmerny prilev kapitalu bez
ohl'adu na to, ¢i je Spekulativny alebo nie. Nadmerny objem kapitalu smerujaceho len do
jedného odvetvia alebo investovaného za ticelom vysokého vynosu, moze spdsobit’ narast
finan¢nej nestability, ktora moze viest’ k narastu cenovych bublin.

Tvorcovia politik maju k dispozicii tri typy nastrojov na rieSenie tejto problematiky,
ato: makroekonomické politiky, prudencné regulacie domaceho bankového systému
a kapitalové kontroly (opatrenia obmedzujuce kapitalové transakcie medzi rezidentmi
a nerezidentmi). Autori Ostry akol. (2011) tvrdia, Ze nastavenie makroekonomickej
politiky, predovsetkym uréenie vymenného kurzu, by malo byt prvym rieSenim kontroly

nadmerného prilevu kapitalu a kapitalové kontroly ako také, poslednym.
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1.3.2.4 Strach zo straty menovej autonomie

Poslednym strachom je strach zo straty menovej autondomie (Fear of loss of
monetary autonomy), pod tymto sa skryva problematika trilemy (imposible trinity).

Pre krajinu je prakticky nemozné dosiahnut vSetky tri cicle stfasne - pevny
menovy kurz, medzinarodnd mobilita kapitalu a nezavisla monetarna politika. Krajina,
ktora chce podporit’ svoj obchod a prilev investicii si zvoli pevny vymenny kurz. Ak chce
vlada sama riadit’ svoj ekonomicky cyklus v krajine pdjde cestou autondémnej monetarnej
politiky. Avsak ak krajina chce podporit’ integraciu, efektivitu a nechce riziko znasat’ sama,
zvoli si za svoj ciel’ vol'ny pohyb kapitalu (Feenstra a Tylor, 2008).

Trilemu makroekonomickych politik je mozné graficky znazornit” ako trojuholnik.
Vrcholy trojuholnika predstavuju tri ciele, ktoré sa snazia otvorené ekonomiky dosiahnut’.
Tymito ciel'mi, ako sme uz spominali vysSie, su stabilita menového kurzu, volny pohyb
kapitalu a nezavisla monetarna politika.

Ked'ze ekonomiky mézu dosiahnut’ maximalne dva z uvedenych cielov sticasne, znamena
to, ze ekonomika ma moznost’ vyberu len jednej strany z troch stran trojuholnika, ktora
zodpoveda urc¢itému rezimu hospodarskej politiky.

Ak si vlada urcitej krajiny zvoli za svoje makroekonomické ciele nezavisla
monetarnu politiku a voI'ny pohyb kapitélu, tak v tom pripade by sa mal v krajine zaviest’
flexibilny menovy kurz. Tento typ rezimu v sti€asnosti voli vd¢Sina modernych ekonomik.

Rezim currency board ekonomika zavedie v pripade, ked’ ciel'mi vlady st volny
pohyb kapitalu a stabilita menového kurzu.! Ak je vymenny kurz pevne stanoveny, ale
krajina je otvorend cezhranicnym kapitdlovym tokom, nemdZe mat nezdvisli menovu
politiku.? Vv pripade, Ze sa ekonomika rozhodne pre stabilitu menového kurzu a nezavisla

monetarnu politiku, zavedie rezim kapitalovych kontrol (Muchova, 2005).

1 Robert Mundell, nositel' Nobelovej ceny za ekondémiu, odportdal systém currency board krajinim strednej
a vychodnej Eurdpy ako prechodné stadium k Clenstvu v hospodarskej a menovej unii (Muchova, 2005, s.
153).

2 V obdobi pred zavedenim eura, v roku 1999, a3pirujuci ¢lenovia zafixovali svoje meny voéi nemeckej
marke. Dosledkom bola monetdrna zavislost na nemeckej narodnej banke. Pre niektoré krajiny to
nepredstavovalo vel’ky problém, pretoze mali previazany priemysel a obchod previazany s Nemeckom.
Avsak niektoré krajiny, ako Velka Britania, mali s tymto zafixovanim svojej meny obrovsky problém.
Britania bola nitena tato fixaciu meny uvolnit v roku 1992, pretoze bola v tom case v recesii, zatial' ¢o
Nemecko zazivalo obrovsky boom (Economist, 2016).

3 To bol pripad Ciny. Cina by sa chcela uplne otvorit kapitalovym tokom, vytvorit moderny finanény
systém, v ktorom by trh zohraval ovela vi¢§iu ulohu ako doteraz. V lete v roku 2015, za¢ala Cina s malymi
krokmi, aby sa k tomuto ciel'u pribliZila, ale zacala s tym v Case, kedy pomaly ekonomicky rast vyvolaval
obavy, Ze ¢insky juan sa prepadne. Trhy spanikarili a Cinske kontroly kapitalu sa sprisnili (Economist, 2016).
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Schéma 3: Trilema politik v otvorenych ekonomikach

Stabilita menového
kurzu

Nezivisla monetarna Pruzny menovy kur= VolI'ny pohyb
politika ’ ’ kapitalu

Zdroj: Spracované podla Muchova (2005)

Ked'ze ekonomiky mozu dosiahnut’ maximalne dva z uvedenych ciel'ov stcasne,
znamena to, Ze ekonomika ma moznost’ vyberu len jednej strany z troch strén trojuholnika,
ktord zodpoveda urcitému rezimu hospodarskej politiky.

Ak si vlada urcitej krajiny zvoli za svoje makroekonomické ciele nezavislu
monetarnu politiku a voI'ny pohyb kapitalu, tak v tom pripade by sa mal v krajine zaviest’
flexibilny menovy kurz. Tento typ rezimu v sucasnosti voli va¢Sina modernych ekonomik.

Rezim currency board ekonomika zavedie v pripade, ked’ cielmi vlady su volny
pohyb kapitalu a stabilita menového kurzu.* Ak je vymenny kurz pevne stanoveny, ale
krajina je otvorend cezhranicnym kapitdlovym tokom, nemdZe mat’ nezavisli menovu
politiku.®> V pripade, Ze sa ekonomika rozhodne pre stabilitu menového kurzu a nezavislt

monetarnu politiku, zavedie rezim kapitalovych kontrol (Muchova, 2005).8

4 ,Robert Mundell, nositel’ Nobelovej ceny za ekondmiu, odportcal systém currency board krajindm strednej
a vychodnej Eurdpy ako prechodné stadium k Clenstvu v hospodarskej a menovej unii (Muchova, 2005, s.
153).

5 V obdobi pred zavedenim eura, v roku 1999, a3pirujuci ¢lenovia zafixovali svoje meny voéi nemeckej
marke. Dosledkom bola monetdrna zavislost na nemeckej narodnej banke. Pre niektoré krajiny to
nepredstavovalo vel’ky problém, pretoze mali previazany priemysel a obchod previazany s Nemeckom.
Avsak niektoré krajiny, ako Velka Britania, mali s tymto zafixovanim svojej meny obrovsky problém.
Britania bola nitena tato fixaciu meny uvolnit’ v roku 1992, pretoze bola v tom case v recesii, zatial' ¢o
Nemecko zazivalo obrovsky boom (Economist, 2016).

6 To bol pripad Ciny. Cina by sa chcela uplne otvorit kapitalovym tokom, vytvorit moderny finanény
systém, v ktorom by trh zohraval ovela vi¢§iu ulohu ako doteraz. V lete v roku 2015, za¢ala Cina s malymi
krokmi, aby sa k tomuto ciel'u priblizila, ale zacala s tym v Case, kedy pomaly ekonomicky rast vyvolaval
obavy, Ze ¢insky juan sa prepadne. Trhy spanikarili a Cinske kontroly kapitalu sa sprisnili (Economist, 2016).
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Kazda ekonomika preferuje ini kombinéciu ciel'ov, avSak stabilitu menového kurzu
si skor za svoj ciel’ zvolia rozvojové ekonomiky ako rozvinuté. Je to sposobené tym, ze
rozvojové krajiny nemaju taka schopnost ovplyviiovat” podmienky obchodu a stabilny
menovy kurz predstavuje pre tieto krajiny vyznamny prostriedok, ako udrzat’ inflaciu pod
kontrolou. Mnohé rozvijajice sa ekonomiky sa obavaji prudkého pohybu kurzu, takze sa
rozhodni obetovat bud’ vol'ny pohyb kapitdlu (zavedenim kapitdlovych kontrol alebo
navysenim, ¢i rozpustanim devizovych rezerv), alebo menovl nezavislost’ tym, ze davaja
prednost’ stabilite meny pred ostatnymi cie'mi (Economist, 2016).

Trilema neznamend, ze prechodné rezimy su nemozné, iba ze budu od tvorcu
politiky vyzadovat” kompromis medzi r6znymi ciel'mi. Napriklad agresivnejSie menové
zasahy do riadenia vymenného kurzu moézu znizit’ volatilitu vymennych kurzov, ale iba za
cenu znizenia schopnosti menovej politiky sledovat’ iné ciele, nez je vymenny kurz.
Podobne ¢iasto¢né otvorenie finan¢ného U¢tu umozni niektoré cezhrani¢né poziciavanie a
vypozi¢iavanie. Sucasne vsak stanovenie vymenného kurzu vzhl'adom na zmeny domacich
urokovych sadzieb si bude vyzadovat' vécSie objemy intervencii a potencialne vécSie
odcerpdvanie devizovych rezerv, nez by bolo nutné, ak by boli cezhrani¢né financné
transakcie Uplne zakdzané. Schopnost’ centrdlnej banky zarucit’ stabilitu vymennych
kurzov, stym, Ze sa suCasne vyhne devalvaciam a krizam, sa bude zniZzovat® (Krugman,

Obstfeld, Melitz, 2012).

1.3.3 Zavadzanie kapitalovych kontrol

Ako by teda krajina mala reagovat na nahly nérast prilevu kapitalu? Opatrenia,
ktoré bude $tat uplatnovat’ sa buda v prvom rade odvijat’ od situacie, v akej sa ekonomika
nachadza. Na ilustraciu danej problematiky ndm pomoze schéma €. 4, ktora vytvorili autori

Ostry, a kol.(2011) vo svojej studii.

1.3.3.1 Makroekonomicke rizika

Vydédme sa najprv vetvou, kedy prilev kapitdlu predstavuje makroekonomické

rizika. Prva otazka znie nasledovne: Je vymenny kurz podhodnoteny? Zaujima nas, ¢i by
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malo byt umoznené¢ zhodnotenie vymenného kurzu. Krajiny sa casto obavaju,

apreciacia vymenného kurzu znizi ich konkurencieschopnost’.

Schéma 4 — RieSenie nadmerného prilevu kapitalu

Makroekonomické Rizika pre financni
stabilitu

rizika

Xistuje
riziko nad-
nerného zadlZenia
priamo zo

ahraniiay
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Zdroj: Spracované podla Ostry a kol. (2011)

Ak je v8ak vymenny kurz podhodnoteny, odpoved’ou na nadmerny prilev kapitalu by malo

byt zhodnotenie nomindlneho vymenného kurzu. V pripade nadhodnotené¢ho alebo

rovnovazneho  vymenného kurzu by pripadnd aprecidcia mohla  znizit

konkurencieschopnost’, a preto je vhodnejsie zvolit’ proaktivnejSiu politiku. V praxi je v§ak
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velmi tazké urcit, ¢i je nominalny vymenny kurz nadhodnoteny, podhodnoteny alebo
v rovnovahe, ked’Ze neexistuje ziadny Standardizovany model na urcenie rovnovaznej

hodnoty.

Ak nie je podhodnoteny vymenny kurz, nasleduje d’al$ia otazka, ¢i ma krajina
relativne nizku uroven devizovych rezerv, a teda ¢i je akumulacia rezerv Ziaduca alebo nie.
V pripade, Zze nie anehrozia ani inflacné tlaky, na zniZenie prilevu kapitdlu postaci
znizenie Urokovej miery. Ak je akumulacia rezerv potrebna, prilev kapitalu predstavuje
prilezitost’ na navySenie rezerv centralnej banky. V tomto pripade, ak za¢nu narastat’
inflacné ocakavania, vysledny ndrast penaznej zasoby je mozné sterilizovat pomocou
operacii na vol'nom trhu, alebo zniZenim objemu poskytovanych tiverov na domacom trhu.

Avsak aj sterilizacia ma svoje limity. Domaéci trh nemusi byt schopny absorpcie tak
vyrazného nérastu sterilizacnych dlhopisov. Okrem toho, sterilizacia znamend, ze domace
urokové sadzby, su aj nad’alej vysoké, co eSte umociiuje prilev kapitadlu do ekonomiky.
Obzvlast’ vtedy, ak trhy veria, Ze z dovodu fiSkalnych alebo inych ndkladov bude politika
akumulécie rezerv ukoncend a v dosledku toho nominalny vymenny kurz bude apreciovat’.

Ak existuju dodato¢né naklady alebo limity pre sterilizaciu, nasledujucou otazkou
je, €i existuje priestor pre sprisnenie fiskalnej politiky v podobe, napriklad, zniZenia
stimulov pre prilev kapitalu alebo zmenou danovej politiky. Sprisnenie fiskalnej politiky
bude ucinné najma vtedy, ked’ prilev kapitalu je dosledkom fiskéalnej expanzie.

Akonéhle sa opatrenia makroekonomickej politiky mini anie su dostatocné,
prichadzaju na rad kapitalové kontroly, ktoré s povazované za sucast’ politickych
nastrojov. Plati to hlavne pri prechodnych zat'azeniach, kedy sa oc¢akava, Ze zhodnotenie
vymenného kurzu bude len doCasné. V pripade, Ze sa o¢akéva narast kapitalovych tokov,
ktory bude pretrvavat, ekonomika by sa mala zacat prisposobovat’ vysSiemu realnemu
vymennému kurzu, hlavne z dovodu, Ze kapitadlové kontroly ¢asom moéZu stratit’ G€innost’,
¢o by spdsobilo neustalu potrebu sprisiovania tychto kontrol, a to by viedlo k narastajucim

deformaciam.

1.3.3.2 Rizika pre financnu stabilitu

Druhou moznostou je, ze nadmerny prilev kapitalu spdsobuje rizika pre financnu

stabilitu. Za predpokladu, ze sme vycerpali vSetky mozné opatrenia makroekonomickej
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politiky je dolezité, ¢i ako d’alsi krok zavedieme kapitadlové kontroly alebo p6jdeme cestou
prudencnych opatreni. V tomto pripade je dolezité rozliSovat medzi tokmi, ktoré
prechadzaju cez doméci bankovy systém, a teda cez regulované financné institucie alebo
tieto finan¢né institacie obchadzaju.

Prilev kapitalu, ktory je sprostredkovany bankovym systémom, moze taktiez
sposobovat’ nadmerni uverovu expanziu v domovskej krajine. Tyka sa to aj uverov
denominovanych v cudzej mene, ktoré su obzvlast nebezpecné pre banku, ale aj pre
koncového dlznika. V tomto pripade st pruden¢né nastroje ako aj kapitdlové kontroly
potencidlnymi nastrojmi na kontrolu nadmerného prilevu kapitalu. To, ¢i zavedie
ekonomika kapitalové kontroly alebo pruden¢né opatrenia vo velkej miere zavisi od
povahy rizika. Avsak v praxi je vel'mi tazké odlisit, ¢i je dany zasah opatrenim prudenénej
regulacie alebo kapitalovych kontrol.

Pruden¢né opatrenia mozu nadobudat’ dve podoby. Prvou moznost'ou st opatrenia
v podobe maximalneho pomeru hodnoty nehnutel'nosti k hodnote uveru (loan to value).
Tento typ opatrenia nema ni¢ spolo¢né s kapitalovymi kontrolami, ale je legitimnou
sucastou nastrojov na zvySenie odolnosti financného a hospodarskeho sektora voci
finan¢nym Sokom. Druhym typom prudencnych zasahov st opatrenia, na ovplyviiovanie
objemu prilevu kapitalu. Takyto typ opatreni pripomina kapitalové kontroly. Zarad’'ujeme
sem napriklad opatrenia obmedzujuce poskytovanie iverov domacich bank v cudzej menej
nezabezpecenym domacim entitdm.

To, kedy sa prudencné opatrenia spravaju ako kapitalové kontroly zavisi od povahy
daného zasahu a od okolnosti, pri ktorych sa uplatiuje. Vo vSeobecnosti by sa pouzity
nastroj mal zamerat’ na prisluSné riziko. Ak riziko plynie z uverov denominovanych
V cudzej mene, mali by byt pouZzit¢ prudencné opatrenia. Ak sa vSak riziko tyka
nadmerného zahranicného zadlZzovania zo strany béank, volbou by malo byt zavedenie
kapitalovych kontrol na finanény sektor alebo na ekonomiku ako celok.

Problém vsak nastava, ak kapitdlové toky obchddzaji domadce institticie. Prikladom
moézu byt’ uvery poskytnuté priamo zo zahranicia alebo sprostredkované prostrednictvom
roznych finanénych spolo€nosti ¢i inymi neregulovanymi segmentmi domdceho
finan¢ného systému. V takomto pripade prudencné opatrenia budi mat’ len vel'mi nizku

ucinnost’ a bude nutné zaviest’ kapitalové kontroly.
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1.3.3.3 Efektivnost kapitalovych kontrol

Aka je efektivnost’ kapitdlovych kontrol V pripade, Ze ich implementujeme ako
reakciu na nadmerny prilev kapitalu? U¢innost musi byt posudzovana vzhladom na ciel
politiky — najmid teda, ¢i kapitalové kontroly boli zavedené ako reakcia na
makroekonomické rizika alebo z dévodu rizika finanénej stability. Dolezitym faktorom je
aj to, ¢i o¢akavame trvaly narast prilevu kapitalu alebo len docasny.

Ako uz sme spominali vySSie, kapitalové kontroly ako reakcia na
makroekonomické rizikd by sa mali zavadzat len vtedy, ak je narast kapitalu
identifikovany ako docasny, pretoze trvalému narastu kapitalu by sa mala ekonomika sama
prispdsobit’. Okrem toho autori tvrdia, ze kapitalové kontroly, ktoré sa zaviedli v dosledku
tychto rizik nemaji dokazatel'ni ucinnost’ na zmenu objemu tokov kapitalu ¢i vymenny
kurz.

O rizikdch financnej stability hovorime vtedy, ak predpokladame, Ze tento
nadmerny narast prilevu kapitalu bude pretrvavat’. Pretrvavajiice nadmerné kapitalové toky
moézu viest k nadmernej Giverovej expanzii, K vzniku bublin na finan¢nych trhoch a na
trhoch s nehnutel'nostami. V takomto pripade politické autority siahaju po prisnejSich
regulaciach. Na rad prichaddzaji prude¢né opatrenia a kapitalové kontroly. Ak vsak prilev
kapitalu poklesne, vzdy existuje aj moznost’ uvolnenia kapitalovych kontrol a prudecnych

regulacii.

1.3.4 Kapitaloveé kontroly a stabilizacna politika

V ramci hospodarskej politiky, konkrétnejSie stabilizacnej politiky, rozoznavame
dva zékladné pristupy na zabranenie cyklickosti ekonomiky. V prvom pripade sa vyuzivaji
nastroje rozpoctovej politiky, ktoré d’alej rozdelujeme na automatické — dan z prijmu,
poistenie v nezamestnanosti, subvencie, dotacie a cielené opatrenia — zmeny Vv dafiovych
sadzbach, v struktare vydavkov §tatneho rozpoctu ¢i v objeme poloziek rozpoctu. Druhym
pristupom na zabranenie cyklickosti je vyuZzitie menovej politiky a jej nastrojov. Nastroje
monetarnej politiky mézeme d’alej ¢lenit’ podl'a roznych hl'adisk. Pre potreby nasej prace
uvedieme delenie na priame ndstroje v podobe pravidiel likvidity, odporucani, vyziev
a dohdd, povinnych vkladov €i uverovych kontingentov. Nepriamymi nastrojmi myslime

diskontnu sadzbu, operacie na vol'nom trhu, PMR, intervencie na devizovom trhu a iné.
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Tabul’ka ¢€.3 — Prehlad nastrojov stabilizac¢nej politiky

Stabiliza¢na politika

Doéchodkova Zahrani¢noobchodna
Menova politika Fiskalna politika » »
Politika politika
. . Zmluvné
Priame Nepriame | Automatické | Cielené | Dohody o cene — Autonémne
. . nastroje-
nastroje nastroje opatrenia | opatrenia prace nastroje
dohody o
Zmeny Ovplyviiovanie .
Pravidla Diskontna | Da ) | Medzinarodnom | Obmedzenia
o datiovych | miezd v Statnej
likvidity sadzba Z prijmov ) platobnom styk | dovozu
sadzieb sprave
Zmeny
o . Medzinarodnom
Odporuacania, | Operacie | Poistenie objemu o
Minimalna obchode Podpory
VyZVy, na volnom | v nezamest- | rozpoc- )
. mzda s tovarmi vyvozu
dohody trhu nanosti tovych '
a sluzbami
poloziek
Medzinarodnom
Povinné
Povinné ) Zdanovanie pohybe
minimalne | Subvencie
vklady prijmov vyrobnych
rezervy
faktorov
Uverové Devizové )
. . _ | Dotacie
kontingenty | intervencie

Zdroj: Viastné spracovanie podla Lukacik (2013)

Avsak stabilizatna politika vyuziva aj nastroje dochodkovej politiky
a zahrani¢noobchodnej politiky. Dochodkova politika ovplyvituje dohody o cene prace
medzi zamestnavatel'mi a zamestnancami v podobe kolektivneho vyjednavania, nasledne
ovplyviiuje mzdy v pripade, kedy je zamestnavatelom Stat, stanovuje minimalnu mzdu
ataktiez zasahuje do dafiového systému v podobe zdanovania prijmov. V ramci
zahrani¢noobchodnej politiky sa vyuzivaji zmluvné nastroje — dohody 0 medzinarodnom
platobnom styku, obchode s tovarmi a sluzbami, pohybe vyrobnych faktorov a autonémne
nastroje — nastroje obmedzenia dovozu a podpory vyvozu.

V nasledujtcich riadkoch budeme prezentovat’ vysledky stadii autorov, ktori sa
zaoberali problematikou stabiliza¢nej politiky a kapitalovych kontrol.

Kapitadlové kontroly zohravaju doélezitd tulohu v ramci stabilizanej politiky.
Kontroly tokov kapitalu st vyznamnym néstrojom na ochranu financnej stability hlavne v

pripade obav zinflaénych tlakov v dosledku nadmerného prilevu kapitalu, pripadne
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nedostatocného odhadnutia rizik zo strany podnikového sektora ¢i bank. V niektorych
pripadoch sa kapitalové kontroly zavedu s cielom lacného financovania Statneho rozpoctu
¢1 prioritnych sektorov. Taktiez vedia byt ndpomocné aj v pripade rieSenia nedokonalosti
finan¢ného trhu a informacnych asymetrii.

Ostry akol. (2011) vo svojej stadii tvrdi, ze kapitalové kontroly spadaju pod
politické néstroje aje potrebné identifikovat akému riziku ekonomika celi. Stcasne
dodava, Ze makroekonomické nastroje by sa mali vyuzivat ako prvé a kapitalové kontroly
by mali byt’ zavedené az ako posledné riesenie.

Krajine, ktora je clenom menovej Ginie chyba u¢inny menovy ndstroj na stabilizaciu
ekonomiky, prave vtakomto pripade, kapitalové kontroly umoziiuji manipuléciu
s cenovou hladinou, a tym aj s realnym vymennym kurzom, pri zachovani fixného kurzu.
Kapitalové kontroly budu taktiez t¢inné v malej otvorenej ekonomike s fixnym vymennym
kurzom. Kapitalové kontroly mézu byt implementované aj ako reakcia na kompenzaciu
externalit, ktoré by mohli viest’ k finan¢nej zranitel'nosti krajiny (Davis, Presno, 2014).

Schmitt-Grohe a Uribe (2012) vo svojej praci uvadzaji, ze kapitalové kontroly
modzu byt G€innym nastrojom na preklenutie nedobrovolnej nezamestnanosti, ktord je
spdsobend rigiditou miezd, v krajinach menovej tnie, ktoré trpia klesajucou nominalnou
mzdovou rigiditou.

Neely (1999) tvrdi, Ze kapitalové kontroly vedia vyriesit’ aj problém s prebytkom ¢i
deficitom platobnej bilancie, a to bez nutnosti zavedenia restriktivnej/expanzivnej menovej
politiky ¢i bez devalvacie resp. revalvacie meny. Sucasne kapitalové kontroly odlevu
umoznia v krajine s deficitom platobnej bilancie dosiahnut’ vy$$iu mieru inflacie
a v krajinach s prebytkom, kapitdlové kontroly prilevu, niZSiu mieru inflacie, nez by bolo
mozné v pripade pouzitia inych nastrojov menovej politiky. Obmedzenie prilevu kapitalu
Vv podobe kapitalovych kontrol vie zabranit’ redlnemu zhodnoteniu meny, tym ze zabrania
rastu domécej inflacie.

Marston (1995) uvadza, ze kapitalové kontroly sa vyuzivaju aj na oddialenie vol'by
medzi devalvaciou meny alebo sprisnenim menovej politiky, ¢o bol aj pripad Malajzie.

V predchéadzajucich podkapitolach sme sa venovali typoldgii kapitdlovych kontrol
aich charakteristike, dévodom ich zavedenia ¢i spOsobu aplikacie. Na zaklade
preStudovanej literatiry moZeme konStatovat’, ze vacSina kapitdlovych kontrol spada pod
nastroje menovej politiky. Konkrétne: povinné minimdalne rezervy, stropy pre prilev

vvvvv

kontroly, Tobinova dafi &i dualne alebo viacnasobné vymenné kurzy. Co sa tyka dani, tie
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moézeme chapat’ aj z pohl'adu menove;j politiky, ale aj z pohl'adu fiskalnej politiky. Ak teda
hovorime o explicitnych daniach pre finan¢né transakcie vo forme dani alebo odvodov
vonkajsich finan¢nych transakecii, tie mézeme zaradit’ pod nastroje fiskalnej politiky. Ak sa
vsak jedna o implicitné zdanovanie cezhrani¢nych tokov v podobe neurocenych rezerv,
hovorime o néstrojoch menovej politiky.

Ostry akol. (2011) zatried'uju kapitalové kontroly pod nastroje makroprudecnej
politiky, ktord je zamerana na ochranu finan¢ného sektora. Ako priklad uvadzaja
ovplyvilovanie objemu prilevu kapitalu v podobe opatreni, ktoré obmedzuji poskytovanie
uverov domacich bank v cudzej mene.

Teodrie poslednych rokov sa zhoduju v tom, ze kapitalové kontroly by mali byt’
zavedené eSte pred tym, ako sa kriza naplno prejavi. To znamen4, Ze v ¢ase boomov by sa
kontroly prilevu kapitalu mali sprisfiovat’ a kontroly odlevu kapitalu uvolfiovat’ a v Case
recesie by mal byt proces opacny. Na zaklade toho je mozné povazovat politiku
kapitalovych kontrol za stabiliza¢nu (anti-cyklick®l) politiku, ato aj Vv pripade ked
zavadzame kapitalové kontroly ako reakciu na krizu, ale aj ako predchadzani prehrievania

ekonomiky (Fernandez, Rebucci, Uribe, 2015)

1.3.5 Vyhody a nevyhody kapitalovych kontrol

Vo svojej stadii autori Ostry a kol. (2011) tvrdia, Ze kapitalové kontroly by sa mali
aplikovat’ ako posledna moznost. Argumentuju tym, ze kapitdlové kontroly maju vo
vSeobecnosti  zlé meno, kedZe pripominajii finan¢né represie, centralne riadené
hospodarstvo ¢i iné neefektivne politiky. AvSak ovela viacS§im dosledkom kapitalovych
kontrol st ndklady s deformaénym ucinkom na domdacu ekonomiku a iné potencidlne
multilaterdlne nasledky na svetové hospodarstvo. Naklady s deformaénym uCinkom
spdsobuju, Ze narastaju obavy, ze kontroly toku kapitdlu mozu zredukovat’ ba i eliminovat’
tzv. ,,dobré“ kapitdlové toky (produktivne investicie) sucasne s tymi zlymi kapitalovymi
tokmi (spdsobujice bubliny na trhu cien aktiv a pod. ), ked’ze v praxi je ich velmi tazké
rozlisit’.

Multilateralne dopady na svetové hospodarstvo vznikaju vtedy, ked’ krajiny zavedu
kontroly, aby sa vyhli externym nariadeniam, ¢i uz z vlastnych alebo globalnych

perspektiv alebo by mohli odklonit’ kapitalové toky do krajin, ktoré nie su az tak schopné
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ich absorbovat. Vtedy narastd riziko vzniku vojen kapitdlovych kontrol, kedy rastiice
bariéry by mohli vyraznejSie znizit' celkovy pohyb kapitdlu. Rozsiahle zavadzanie
kapitalovych kontrol v rozvijajucich sa ekonomikach moze viest' k va¢Siemu zavadzaniu
licencii pre vyspelé krajiny, aby sa nemuseli zaoberat’ multilateralnymi doésledkami ich
vlastnych politik.

Ariyoshi, a kol. (2000) argumentujt, Ze obmedzenia kapitalovych tokov, najma ak
st rozsiahle a komplexné, m6zu spolu s neziaducimi kapitalovymi a beznym transakciami
ovplyvnit' aj tie ziaduce. Po druhé, kontroly mézu zahiiat' netrividlne administrativne
naklady na efektivnu implementéaciu, najmi ak sa musia opatrenia rozsirit’ tak, aby sa
uzavreli potencidlne medzery pre obchadzanie. Kontroly tokov kapitalu so sebou prindsaju
aj nemalé administrativne naklady na efektivnu implementaciu, najméd vtedy, ak tieto
opatrenia musia mat Siroky zaber, aby sa uzavreli potencidlne medzery, cez ktoré by ich
bolo mozné obchadzat. Po tretie, existuje riziko, Ze ochrana domacich finan¢nych trhov
prostrednictvom kontrol méze odlozit’ potrebné Upravy politik alebo brénit’ adaptacii
sukromného sektora na meniace sa medzinarodné podmienky. A napokon, kontroly mozu
viest' k negativnemu vnimaniu trhu, ¢o zasa mdze spdsobit’, ze krajina bude mat’ tazsi
pristup k zahrani¢cnym zdrojom.

Modzeme teda konStatovat, Ze hlavnymi ciel'mi kapitalovych kontrol st zniZenie
objemu prilevu ¢i odlevu kapitdlu, zmena zlozenia prilevu ¢i odlivu kapitalu, zniZenie

tlakov na redlny menovy kurz a vykon nezavislej menovej politiky.
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2 Ciel’ prace, metodika a metédy skimania

Problematika zavadzania kapitdlovych kontrol je vel'mi diskutovanou a aktudlnou
témou. Pod pojmom kontroly tokov kapitdlu rozumieme obmedzenie transakcii
kapitalového ucCtu platobnej bilancie. V nasej praci sa budeme venovat primarne
porovnaniu krajin, ktoré zaviedli reStrikcie ako odpoved’ na hospodarsku krizu z roku
2008. Pre splnenie nasej témy bolo nutné si vytyCit hlavny ciel’, ktorého podstatou je
porovnanie implementacie kapitalovych kontrol vo vybranych krajinach, konkrétne na
Islande, v Brazilii a na Cypre Aby sme dospeli k primarnemu ciel’'u, je potrebné stanovenie
parcialnych ciel'ov.

Prvym ciastkovym cielom je vypracovanie teoretického prehladu problematiky
kapitalovych kontrol ako néstroja stabilizacnej politiky. Ako druhy parcidlny ciel’ sme si
urCili charakteristiku kapitalovych kontrol v podobe zadefinovania a vymedzenia foriem,
aké mozu kapitdlové kontroly nadobudat’. Poslednym c¢iastkovym cielom je zhodnotenie
uspesnosti zavedenych kapitalovych kontrol na priklade vybranych krajin.

Na vypracovanie nasej diplomovej prace sme vyuzili hlavne metdédu komparacie.
Porovnavali sme nami vybrané tri krajiny — Cyprus, Island a Braziliu. Pri vybere krajin
sme zohladnovali viacero faktorov, kedZe sme nechceli porovnavat’ ekonomicky a
finan¢ne podobné krajiny. Ako prvl krajinu sme zvolili Island, ktorého kapitalové kontroly
boli v poslednych rokoch vel'mi diskutovanou témou. Okrem iného reprezentuje rozvinuti
krajinu, ktora nie je ¢lenom EU a kapitalové kontroly zaviedli ako reakciu na uz vzniknuté
problémy. Druhou zvolenou krajinou bola Brazilia, ktord patri medzi rozvijajice sa
ekonomiky. To, ¢o nas na Brazilii najviac zaujalo bol fakt, ze implementovali kapitalové
kontroly pocas vzostupnej fazy cyklu, ¢o znamenda, Ze boli zavedené preventivne.
Poslednou krajinou vyberu bol Cyprus, krajina eurozény, ktora podobne ako Island,
zaviedla kapitalové kontroly ako reakciu na krizu.

Aby bolo mozné tito metdodu komparacie pouzit’ je potrebné zadefinovat’ si oblasti,
ktoré budeme navzajom porovnavat. Prvou oblastou kompardcie bol vyvoj pred
zavedenim kapitadlovych kontrol. V tejto Casti sme sa zamerali hlavne na analyzu, ¢o
sposobilo, ze sa krajiny dostali do problémov, ktoré museli byt’ rieSené kontrolami tokov
kapitalu. S touto problematikou uzko stvisi aj d’al$i indikator v podobe pri¢in zavedenia
kontrol tokov kapitalu. Tu sme vyuzili rozdelenie dovodov zavedenia kapitalovych kontrol

od Magunda (2011), ktory zadefinoval Styri strachy, preco krajiny zavadzaju kontroly.
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Nasledne sme porovnali formu, v akej boli implementované. Ked'ze kapitalové kontroly st
stiCastou stabilizacnej politiky, zaradili sme kapitdlové kontroly jednotlivych krajin pod
opatrenia ¢i uz fiSkédlnej alebo menovej politiky. Poslednym bodom porovnania bola

uspesnost’ zavedenych kapitalovych kontrol.
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3 Vysledky prace

V nasledujticej Casti sa budeme venovat’ trom vybranym krajindm (Island, Cyprus,
Brazilia), ktoré¢ zaviedli kapitalové kontroly. Najskor sa zameriame na vyvoj pred
zavedenim kapitalovych kontrol. V Casti aplikécia kapitalovych kontrol uvedieme dovody

zavedenia, v akej forme boli implementované a aky efekt mali na ekonomiku.

3.1 Island

Stadia, ktora bola publikovand v roku 2006 uvadzala, ze Island’ania su
najStastnejSim narodom na svete. A niet sa comu cudovat, po roku 2000 sa zdalo, ze
hospodarsky rast Islandu nemdéze ni¢ zastavit. HDP rastlo zavratnym tempom a spolu s
nim aj Zivotnd Groven obyvatelov. Rok 2007 predstavoval vrchol blahobytu. Priemerny
prijem na jedného obyvatel'a predstavoval takmer 70 000 USD, ¢o zaradilo Island na piate
miesto na svete. Index transparentnosti a korupcie radil Island spolu s Finskom a Novym
Zélandom k absolutnej Spicke. Okrem iného Island bol krajinou s najnizSou mierou
kriminality. Krajina s necelymi 322 000 obyvate'mi, mala na 100 000 obyvatel'ov len 60
odsudenych (Wade, Sigurgeirsdottir, 2011).

3.1.1 Vyvoj pred zavedenim kapitalovych kontrol

Kriza, ktora zasiahla Island na prelome septembra a oktdbra roku 2008, bola
sucastou globalnej finan¢nej krizy. Po krachu Lehman Brothers v Spojenych Statoch
americkych sa panika rozsirila postupne do celého sveta. Island sa celosvetovo stal prvou
krajinou, ktora sa stala obetou tychto turbulencii. Za Islandskou krizou stoji hned
niekol’ko vyznamnych faktorov, ktoré charakterizujeme v nasledujucich riadkoch.

Za prvy faktor, ktory sa podpisal pod vznik krizy na Islande mdézeme povazovat
vladnu politiku. Predstavitelia hospodarskej politiky od konca druhej svetovej vojny az do
zaCiatku devétdesiatych rokov uplatiiovali keynesidnsky pristup riadenia hospodarstva.
Spoliehali sa hlavne na uc¢inky Phillipsovej krivky, ¢o znamend, Ze sa snazili o relativne

nizku mieru nezamestnanosti, a to si vyziadalo dan v podobe vysokej inflacie. Podstatnti
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cast HDP v tomto obdobi tvorili vladne vydavky. Ekonomika bola charakteristicka
monopolmi a oligopolmi. Ak este zoberieme do tvahy vtedajSie bipolarne rozdelenie sveta
a vyhodnu poziciu ostrova, kedy Island ziskaval zna¢né finan¢né prostriedky zo zakladni
NATO, ktoré boli umiestnené na ostrove, do osemdesiatych rokov sa Islandu darilo vel'mi
dobre. Avsak s nastupom ropnych kriz a obmedzeniam rybolovu sa zacali prejavovat’ slabé
stranky ekonomiky. Produktivita prace vyraznejSie zacala zaostavat’ za rastom miezd
a vzt'ah inflacia — nezamestnanost’ sa uplne rozpadol (Spruk, 2010).

V devitdesiatych rokoch nastal obrat, zacali sa presadzovat’ rozsiahle reformy
hospodarstva, ktoré viedli k rozsiahlej liberalizacii a deregulacii trhu. Zmena postihla
vSetky odvetvia a hlavne finanény sektor. Vyznamne sa znizili dane, dereguloval sa trh
prace, sprivatizovali sa Statne podniky a reformoval penzijny systém. Korporatna dai
vroku 1991 bola na arovni 45%, Vv roku 2001 bola zniZzend na 18% a v roku 2008
dosahovala hodnotu 15%. Verejny dlh bol znizeny v obdobi 1995 az 2005 o vyse polovicu,
2 58,8% na 27% HDP. Ekonomika zaznamenévala v rozmedzi 1995 az 2003 priemerné
tempo rastu v podobe 3,8% ro¢ne a dokonca 51% ro¢ne v obdobi rokov 2003 — 2007.
Privatizacia sa dotkla aj financného sektora. Vlada sprivatizovala dve najvacsie islandské
banky a fiziou a privatizaciou mensich vznikla d’alSia velka banka. Tymito krokmi sa
finanénému sektoru otvorili dvere na svetové financné trhy (Spruk,2010).

Vyznamné kroky podnikala aj Islandska centralna banka (Central bank of Island,
CBI). V Roku 2001 bol prijaty novy zakon o centralnej banke, v ktorom sa legislativnou
formou nahradil pevny menovy kurz s pdsmami oscildcie volnym vymennym kurzom.
Okrem toho CBI presla do reZzimu inflaéného cielenia, kedy cielom bolo udrzanie
dvandstmesacnej inflacie na arovni 2,5%. NavySe, ak by sa inflacia od tohto ciela
odchylila o viac ako 1,5%, CBI musela podat’ vlade spravu, v ktorej by vysvetlila dévody
tejto odchylky. Zaciatkom milénia sa zacali ukazovat’ prvé znamky prehriatia ekonomiky,
navyS$e inflacia sa nenachadzala v pasme inflaéného cielenia a CBI bola nttena zvySovat’
urokové sadzby. AvSak ani tieto zvySenia nepomohli dostat’ inflaciu na uroven 2,5%.
Centralna banka tak medzi rokmi 2004 a 2007 zvysila diskontnu sadzbu z urovne 8,25% na
urovenn 15,25%. Vysoké turokové sadzby sposobili, ze medzi Islandom a zvySkom sveta
vznikal vyrazny turokovy diferencial, ¢o lakalo zahrani¢nych investorov. Do krajiny
pritekal kapital z celého sveta, Co posobilo na posilnenie islandskej meny (Spruk,2010).

Domadcnosti a firmy si vo velkom brali uvery v cudzej mene, so splatkami
Vv posililujucej krone. Silnejuca mena podporovala import, ¢im sa eSte viac prehlbovala

vonkajSia nerovnovaha. To zvySovalo inflatné tlaky a CBI sa ocitla v pasci. Znizenie
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urokovej miery neprichadzalo do uvahy z dévodu vysokej inflicie. Pomoct” mohlo
zvySenie povinnych minimalnych rezerv, avSak tohto nastroja sa CBIl vzdala
s odoévodnenim, ze ma dostatok vhodnejSich néstrojov na plnenie svojich cielov. Prave
zvySenie sadzby PMR by vSak zmiernilo expanziu bilan¢nej sumy bankového sektora
a tiez by sa Ciastocne utlmilo posiliiovanie krony.

V neposlednom rade CBI reagovala ve'mi pomaly na rasticu troven zahrani¢nych
zavizkov bankového sektora a K dispozicii mala len maly objem devizovych rezerv.
V roku 2008 to predstavovalo len 3% devizovych rezerv potrebnych k zaisteniu zadvizkov
bankového sektora. Deficit bezného uctu platobnej bilancie sa prehlboval a CBI mala, ¢o
sa tyka ziskavania devizovych rezerv, doslova zviazané ruky.

Islandskd ekonomika bola natol’ko prehriata, Ze nezvladla otrasy vyvolané
bankovou krizou USA. Téato situdcia mala podobu bubliny, ktord narastla do obrovskych
rozmerov prave v ¢ase, ked’ vypukla finanéna kriza, nasledkom ktorej spl'asla. Danielsson
(2008) povazuje za hlavnl pri¢inu vzniku tejto bubliny nespravne zvolenu politiku na
zaCiatku minulej dekady, ktorej sme sa uz venovali.

Dalsim faktorom, ktory sa pri¢inil o zritenie islandského hospodarstva bola
vel'kost’ bankového sektora. Pred krizou mali islandské banky zahrani¢né aktiva v hodnote
priblizne 10-nasobku islandského HDP. Za normalnych okolnosti, pokial’ st banky riadené
obozretne, to nie je dovod na obavy. Islandské banky boli skuto¢ne lepSie kapitalizované
aneboli ani zdaleka tak vystavené vysokorizikovym aktivam ako mnohé iné banky
VvV Europe.

Avsak v tejto krize sila bilancie banky nehra prili§ vel’ka rolu. Délezitym faktorom
je explicitné alebo implicitna zaruka poskytovana Stdtom bankdm na pripadné poskytnutie
likvidity, apreto rozhodujucim faktorom je vtomto pripade pomer velkosti $tatu
k vel’kosti bank. Relativna velkost' islandského bankového sektora znamena, Ze vlada
nebola v takej pozicii, aby mohla poskytnit garanciu bankam, na rozdiel od inych
eurdpskych krajin.

Kone¢ny kolaps bol spdosobeny bankrotom takmer celého islandského bankového
systému. Sposob, akym sa dostali do konkurzu, sa ukdzal ako mimoriadne Skodlivy pre
islandsku ekonomiku a skuto¢ne poskodil aj hospodarstvo Spojeného kral'ovstva a d’alSich
eurdpskych krajin. Konecnej Skode na Islande aj v ostatnych eurdpskych ekonomikéch by

sa dalo predist’, ak by organy tychto krajin postupovali opatrnejsie.
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3.1.2 Aplikacia kapitalovych kontrol

Najvacsim problémom bola destabilizdcia meny a jej prudky prepad. Island bol
prvou rozvinutou krajinou, za poslednych 30 rokov, ktora poziadala o pomoc MMF
opatrenia, ktoré dand krajina musi zaviest. Na zdklade poziadavky MMF bol v oktobri
prijaty dodatok, islandskym parlamentom po konzultacii s MMF, k zakonu o devizovom
kurze. CBI tak ziskala doCasnt autoritu na obmedzenie kapitalovych tokov. Tento krok

prakticky znamenal zavedenie kapitalovych kontrol.

3.1.2.1 Dévody zavedenia kapitdalovych kontrol

Cielom tychto kontrol bolo obmedzenie odlevu zahrani¢énych mien, pokusit’ sa
zastavit’ alebo aspon spomalit’ depreciaciu islandskej krony a v neposlednom rade udrzat’
devizové rezervy pre dolezité transakcie. Spociatku mali byt tieto kontroly len docasné,
avsak boli ponechané az do roku 2017. CBI obmedzila obchodovanie s devizami, ale po
tom ako bol prijaty iver od MMF, bola zavedena prisna kontrola pohybu kapitalu, ¢o bolo
zaroven aj podmienkou pre ziskanie tohto tveru. Bolo to hlavne z dévodu, ze z Islandu
mizlo enormné mnozstvo kapitalu. Tento odliv kapitalu bol spdsobeny tym, Ze investori sa
snazili uzatvorit’ svoje pozicie, ¢o zvySovalo tlak na oslabenie meny. Domacnosti a firmy
boli uz tak zadlzené, ze d’alsi pokles menového kurzu by situaciu este zhorsil. Bolo jasné,
ze bez zavedenia kapitdlovych kontrol nebude mozné tento pokles zastavit’ alebo asponl

spomalit’.

3.1.2.2 Forma kapitalovych kontrol

Vicsina kapitalovych transakcii ako rezidentov tak nerezidentov podliehala
kontrole, ¢o znamenalo, Ze bola obmedzena schopnost’ zamenenia islandskej meny za inq.
Dlhopisy denominované v kréne nemohli byt’ konvertované do cudzej meny pri splatnosti.
Vynosy museli byt’ reinvestované v inych nastrojoch avsak v krone. Navyse nové pravidla
vyzadovali, aby obyvatelia repatriovali vsSetky cudzie meny, ktoré ziskali. Niektorym

spoloCnostiam vratane velkych vyvozcov a firiem, ktoré vykonavali medzinarodné
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operacie vo velkych objemoch, bola udelena uplna alebo ¢iasto¢na vynimka z pravidiel po
splneni urcitych kritérii (CBIL, 2009).

Devizovy zakon bol pod zastitou ministerstva pre obchodné zalezitosti. Zakon vSak
opraviiuje CBI vydavat’ Pravidla o devizovych operaciach, ktoré¢ ale podliehaja schvaleniu
ministra pre obchodné zalezitosti. CBI bola zodpovedna za celkovy dohlad nad
kapitalovymi kontrolami. Tento dohl'ad sa postupne zintenzivnil.

V oktébri 2009 sa eSte sprisnil regulacny radmec na zakaz prilevu offshore krony,
ktoré boli do tej doby hlavnym kandlom obchddzania kapitdlovych kontrol, ¢o znacne

oslabilo snahu repatriacie cudzej meny (CBI, 2011).

3.1.2.3 Efekt kapitalovych kontrol

Zavedené kontroly zabranili obnove Islandu tym, Ze zabranili niekolkym
moznostiam, ako obyvatelia mohli ozivit strateni hospodarsku aktivitu krajiny.
Podnikatelia museli ziadat’ o len zriedkavo udelované povolenie od centralnej banky na
zadovazenie zahrani¢nych finan¢nych prostriedkov na investovanie do zahranicia. Taktiez
sa to dotklo aj beznych obcanov, ktori nemohli volne cestovat do zahraniCia, pretoZe aj
financovanie tohto ciel'a podlichalo autorizacii od centralnej banky. A nakoniec aj
emigracia z Islandu bola obmedzena tym, Ze jednotlivci nemali zaruku, Ze si so sebou
mozu vziat’ aj svoj financny kapital. Okrem toho kontroly moZzu vyvolat’ tlak, ktory eSte
viac oslabi kronu, ¢o by mohlo d’alej poSkodit’ odvetvia zavislé od dovozu (napriklad
potravindrsky priemysel). Ked’Ze islandski exportéri mali obmedzenti doveru, ze buda mat’
pristup k svojim zarobkom v ddsledku zavedenia kontrol, svoj cely zisk zo zahranicia
neprinest do krajiny. To spoOsobilo, Ze mena zostane slabsia, nez by tomu bolo za inych
okolnosti (Gylfason, 2011).

Investori na Islande mali obmedzené moznosti pre drzbu akejkol'vek meny. Nebolo
jednoduché dostat’ kronu z krajiny, pripadne ju vymenit' za ini menu, preto vécSina
investorov vlozila svoje volné penazné prostriedky aspont do bytov, o spdsobilo rast
bubliny na trhu s nehnutel'nostami (Valdimarsson, 2012). Zahrani¢ny investori boli
maximalne opatrni, ¢o sa tyka investicii do beznych néstrojov a zaroven im chybala
moznost’ investovat’ svoje uspory do takych produktov, ktoré povazovali za udrzatelné.
Preto investicia do realneho aktiva, akym je nehnutelnost — hoci prispieva k vzniku

bubliny, sa javila menej riskantnd, ako investicia do islandskych finan¢nych aktiv, ktoré by
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mohli stratit hodnotu, ak nastane znova recesia. Stcasne, kontroly ulahcuju vlade
financovat’ deficit tym, Ze eliminuju potrebu uhradit’ vynosy investorov z dlhopisov. Avsak
vlada potom nie je pod takym tlakom, aby tento deficit skuto¢ne znizovala (Gylfason,
2011).

Co viak ekonomike kodi je fakt, ze kontroly znizuju doveru zahraniéia v dana
ekonomiku. Islandska centralna banka vytvorila prekazky pre cudzincov, aby kapital vo
forme priamych zahrani¢nych investicii nemohol opustit’ krajinu, ateda zahranicni
investori boli nateni investovat’ v danej krajine. Vztahuje sa to na skutocnost’, ze Island
mal najvyssi pocet obmedzeni tykajucich sa priamych zahrani¢nych investicii, spomedzi
vSetkych clenskych krajin OECD, co prispieva k zruteniu domadcich investicii (Kalinova
a kol., 2010).

Island je ¢lenom Europskeho hospodarskeho priestoru, a teda je otazne, ¢i su tieto
kapitalové kontroly z hladiska existujucich zmlav legalne (Viterbo 2010). V ¢lanku 40
Zmluvy 0 Eurépskom hospodarskom priestore sa uvadza, ze nie je mozna diskriminacia z
dovodu "Statnej prislusnosti, bydliska alebo miesta, kde sa kapital investuje". Z toho
vyplyva, ze uzavretie toku kapitalu v dosledku jeho umiestnenia v krajine, je sucasna
obchodna politika Islandu v priamom konflikte s touto zmluvou.

Ragnar Arnason a Jon Danielsson (2011) odhaduju, ze strata mitvej vahy tychto
kontrol predstavuje 1 percento z HDP na Islande ro¢ne. Takyto Gnik je pre hospodarstvo
postihnuté krizou vel’ky a spdsobuje oneskorenie tplného oZivenia.

Okrem toho kontroly odd’al'uju implementaciu dolezitej cenovej Upravy. Napriek
tomu, ze znehodnotenie krony samo osebe nie je vSeliekom pre ekonomiku - relativna
Uprava cien sa musi uskuto¢nit’ - je pravda, Ze krona bola umelo nadhodnotend, ¢o viedlo
ku krize. V dosledku toho existovala jednozna¢na nevyhoda pre domacich islandskych
vyvozcov a motivacia pre spotrebitelov dovazat' viac ako bolo udrzate'né. Kontrola
kapitalu mé za nasledok ¢iastocnu podporu meny, o stazuje ziskavanie tejto meny. Tiez je
tazké zistit, ¢1 kontroly maji dnes zmysluplny ucinok. V skutoCnosti vzhladom na
Ciastotne obnoveny stav islandskej ekonomiky je pravdepodobnejSie, Ze kontroly
zabranuju prilevu kapitalu odstranenim moznosti opustenia investicii, nez udrzanim
existujucich investicii v ramci krajiny. Tymto sposobom je potreba zahrani¢nej meny na
financovanie existujucich dlhov naruSena kapitalovymi kontrolami v priamom rozpore s
ich stanovenymi ciel'mi.

Hoci odstranenie kapitalovych kontrol bolo oneskorené, kontroly stale viac

obmedzovali priame zahrani¢né investicie a slobodu Island’anov. Celkovo vsak bolo ich
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pouzitie opodstatnené a pomohlo vyrieSit' kolaps bankového sektora, pricom sa
minimalizovalo poskodenie islandskej ekonomiky. Kapitalové kontroly, st skvelym

prikladom nekonven¢ného nastroja Stabiliza¢nej politiky (FT, 2017).

3.2 Brazilia

Brazilska federativna republika je, ¢o sa Juznej] Ameriky tyka, najvacSim
a najludnatej§im S$tatom. V Brazilii dominuje pol'nohospodarstvo, ale aj priemysel,

disponuje vel'kym nerastnym bohatstvom a zanedbatelny nie je ani cestovny ruch.

3.2.1 Vyvoj pred zavedenim kapitdlovych kontrol

Od zaciatku 90. rokov Brazilia zapasila s hyperinflaciou, ktora presahovala hodnoty
2 000%. Politika, ktoru vlada vykonavala, sa zac¢ala menit’ z protekcionistickej na otvorent
a liberalnu, ktorej cielom bolo zaélenit’ Braziliu do svetovej ekonomiky. V roku 1994,
minister financii Henrique Cardoso prisiel s balickom reforiem, ktoré neskor dostali meno
,Plano Real. Jednou z hlavnych zmien, ktoré reforma mala priniest’ bolo aj zavedenie
novej meny, a tak od jula 1994 zacal platit’ brazilsky real (BRL). T4ato mena bola zavedena
V systéme crawling peg-u, ¢o znamena fixny menovy kurz, ktory sa meni bud’ pravidelne,
alebo v dosledku zmien, napriklad v ukazovatel'och. Zakladnymi prvkami politiky okrem
iného bolo aj stanovisko o dodrziavani pevnej monetarnej politiky, ktora bola zamerana na
obmedzenie inflacie. Tato politika bola G€inné a v roku 1997 dosiahla inflacia Groven len
6,9%.

Hoci bol relativne pevny nomindlny menovy kurz, rast cien komodit ovplyvnil
realny kurz realu, ktory aprecioval. Vd’aka tomu Brazilia nebola na zahrani¢nych trhoch
konkurencieschopna a deficit bezného tétu platobnej bilancie narastal (Duréakova a Sima,
2013). Rast deficitu bezné¢ho uctu bol spdsobeny narastom importu, zatial’ ¢o rast exportu
zaostaval. Okrem toho, debetna cCast’ sluzieb sa od roku 1993 do roku 1998 takmer
zdvojnasobila. Naopak, financny ucet v tomto obdobi mierne narastol, ¢o zapricinil
predovsetkym rast priamych zahrani¢nych investicii. Co sa portfoliovych investicii tyka,

tie v celkovom meradle klesali.
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Brazilsku ekonomiku ovplyviovali aj menové krizy v Mexiku a Argentine. Kriza
mexického pesa na prelome roku 1994 a 1995 priniesla nedoveru zahrani¢nych investorov
voci celému regionu Latinskej Ameriky, a preto BCB bola dontitend sprisnit’ monetarnu
politiku, aby si udrzala doveru investorov. V druhej polovici devat'desiatych rokov vypukli
krizy aj na azijskom kontinente, ako napriklad v Thajsku, Juznej Koérei ¢i Indonézii.
Taktiez Rusko zasiahla kriza v roku 1998. Vsetky tieto krizy viedli k tomu, Zze zahranic¢ni
investori stracali doveru voci rozvijajicim sa ekonomikam.

Brazilsky real je od novembra 1999 zmenitel'ny na beznom ucte platobnej bilancie
a BCB bola donttena opustit’ fixny kurz realu a zaviest’ systém pohyblivych kurzov, tento
systém fungoval az do roku 2007. Tento krok spdsobil okamziti deprecidciu menového
kurzu. V roku 2008 okolnosti dohnali BCB zmenit’ rezim pohyblivych kurzov na riadeny
floating.

V roku 2000 sa zlepsili podmienky financovania ekonomiky a situdcia Brazilie na
svetovych trhoch sa zlepsila. Pokles zakladnej urokovej sadzby cez Servigo Especial de
Liquidag¢do e Custodia (SELIC) zo 45% (april 1999) na 19% v januari 2000 umoznil
uverova expanziu (Novelli, Galvao, 2004).

Rozsiahle reformy bankovnictva prinutili brazilske banky, aby fyzicky disponovali
vacsim mnozstvom prostriedkov ¢o zaistilo, ze banky mali dostatocné mnozstvo likvidity
na vyplatenie investorov, ktori by sa rozhodli odist’ bez hrozby, Ze by banky zlyhali alebo
by bol ohrozeny cely bankovy sektor. K zlepSeniu situédcie tiez dopomohli Cardosonove
makroekonomické opatrenia. Prijmy verejného sektoru rastli, o znamenalo viac
prostriedkov na splacanie dlhov, peniaze z privatizacie znizili straty, ktoré vyprodukoval

Stat a vysSia pol'nohospodarska produkcia napomohla K stabilnému vyvoju cien potravin
(Williams, 2011).

3.2.2 Aplikacia kapitdalovych kontrol

Po roku 2007, kedy vypukla globéalna financna kriza a vel’a krajin sa snaZilo zvratit’
nepriaznivy vyvoj svojej ekonomiky. Mnoho vyspelych S$titov muselo siahnut po
nekonvencnych opatreniach, pretoze klasické nastroje uz neboli ucinné. NajznamejSim
nekonvenénym opatrenim bolo asi kvantitativne uvolnovanie FED-u, ktory mal za
nasledok nadmerny prilev kapitalu do rozvijajucich sa trhov. Investori sa snazili najst

prilezitosti, ako zuroc€it’ svoju nadbyto¢nu likviditu, ktorej odrazu bolo na trhu privela.

48



Rozvojové krajiny mali vtom obdobi eSte stile vysoké urokové sadzby, zatial co
industrializované krajiny ich mali na svojom minime. Jednym z takychto rozvijajucich sa
trhov bola aj Brazilia. A prave kvdli tomu sa Brazilia uchylila k aplikacii kapitalovych

kontrol na ,,horuci* kapital.

3.2.3.1 Dévody zavedenia kapitdlovych kontrol

V roku 2007 do brazilskej ekonomiky zacali pradit’ portfoliové investicie, ich Cisty
prilev dosiahol takmer 3,5% HDP. Predstavitelia krajiny, hlavne centralna banka, mali
obavy z toho, aky dopad na ekonomiku bude mat’ tento ,,hortci kapital. Brazilia v tomto
obdobi bola v menovom rezime infla¢ného cielenia a prave obrovsky prilev kapitalu spolu
S narastom cien exportovanych komodit zapri€inili inflaéné tlaky. Ba ¢o viac, vicSina
tychto investicii bola kratkodoba, ¢o znamend, Ze prevladali portfoliové investicie,
z ktorych mali vécSie zastipenie dlhové cenné papiere.

Dalsim problémom, ktory nastal, bol obrovsky nérast devizovych rezerv. Celkové
devizové rezervy v Brazilii narastli z 50 miliard USD na hodnotu presahujucu 350 miliard
USD vV priebehu siedmych rokov. Ziadna ina krajina takyto extrémny narast devizovych
rezerv nezazila. Alokacia tol'kych rezerv sa prejavila na rastiicich nakladoch stvisiacich s
ich drzbou, ale aj so sterilizaciou nadbyto¢nej likvidity, centralna banka Brazilie pontkala
subjektom na finan¢nom trhu $tatne alebo svoje cenné papiere.

Mnohé udalosti donutili Braziliu prijat’ rozne reguldcie &i opatrenia. Ziadna in4
krajina neexperimentovala s kapitalovymi kontrolami tak, ako prave Brazilia, kedze si
mozno ako jedind zmala krajin uvedomovala nastdvajuce rizikd spojené s prilevom
dlhového kapitalu. Hlavné dovody na zavedenie kontrol st: silné zhodnotenie meny, strata
konkurencieschopnosti, obavy zo Struktary prichddzajuceho kapitalu, ktory moze sposobit’

spotrebny boom a vznik cenovych bublin aktiv.

3.2.3.2 Forma kapitalovych kontrol

Brazilia sa v roku 2008 vratila k zavedeniu dane na pohyb kapitalu a zaroven presla
na riadeny floating. AvSak dail eSte v oktobri toho ist¢ho roku zruSila. Dévodom boli

zvraty V kapitadlovych tokoch a finanény ucet sa prepadal do deficitu. Ako sa neskor
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ukdzalo, tieto opatrenia boli nastavené hlavne proti portféliovym investiciam. Brazilia
V tomto obdobi mala staly deficit bezného uctu, a preto bol prilev kapitalu pre itu dolezity
a pripadné dopady z ndhleho preruSenia prilevu by mali negativny dopad na brazilsku
ekonomiku. V roku 2008 taktiez naplno vypukla finan¢na kriza a vdcSina investorov
stahovala likviditu zrozvojovych trhov hlavne kvoli obavdm z nepriaznivého vyvoja.
ZruSenie tejto dane znamenalo, ze do krajiny zase zacal pradit’ kapital.

V roku 2009 dosiahol prilev portféliovych investicii opédt’ hodnoty vysSie ako 3%
HDP. Jednym z dovodov tohto narastu tiez bolo kvantitativne uvolfiovanie FEDu, ale
taktiez sa pod tento narast mohlo podpisat’ potvrdenie Brazilie ako miesto konania Letnych
olympijskych hier v roku 2016, ¢o prilakalo mnoho investorov do krajiny.

V oktobri 2009 bola zavedend 2% danl na portfoliové investicie, ktoré zahriiovali
ako akcie tak fixny prijem. Toto opatrenie bolo efektivne aihned” doslo k redukcii
portfoliovych investicii. AvSak existoval spdsob, ako sa vyhnut kontrolam. Jednym
zrejmym kandlom, ktory investorom umoznil obist’ kontroly v pripade tokov vlastného
imania, bola premena depozitnych certifikdtov. Depozitné certifikaty st cenné papiere
vydané depozitarom resp. depozitnou bankou, ktord ziska podkladové cenné papiere na
domacom trhu, v naSom pripade v Brazilii, a nasledne vyda prislusny doklad, ktory je
obchodovatelny na zahrani¢nych trhoch. CiZe zahraniéni investori maju moznost’ kupit’
tento certifikat a potom ho konvertovat’ na podkladové aktiva na brazilskom trhu, ¢o im
vlastne umozni vstlpit’ na brazilsky finanény trh bez nutnosti zaplatit’ 2% dail za prilev
kapitalu. Na zéklade toho bolo prijaté opatrenie v novembri 2009, kedy sa zaviedla dan vo
vyske 1,5% na depozitné certifikaty a 0 rok neskoér bola tato sadzba zvySena na 2%
(Chamon, Garcia, 2013).

V roku 2010 pokracovali vysoké prilevy kapitalu do brazilskej ekonomiky, a preto
Vv oktobri tohto roku bola zdvihnuta danova sadzba pre finan¢né operacie na 4% a 0 par dni
neskor dokonca az na 6%. Po tomto opatreni mnozstvo portféliovych investicii poklesol,
a okrem toho sa podarilo aj zmenit’ Strukturu tychto investicii, kedy zacali prevladat
majetkové cenné papiere nad tymi dlhovymi.

V roku 2011 Brazilia zaviedla netiro¢ené povinné minimalne rezervy vo vyske az
60% na hrubé devizové pozicie banky vysSie nez 3 miliardy USD. Neskor boli tieto
povinné minimalne rezervy rozSirené o devizové pozicie presahujuce 1 miliardu USD.
V tomto roku sa stali predmetom 6% dailovej sadzby aj brazilske firmy s Gvermi
Vv zahrani¢i, ktorych splatnost bola kratSia ako 1 rok. Neskor aj toto opatrenie bolo

zmenené, najskor o uvery so splatnostou kratSou ako 2 roky avroku 2012 dokonca
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S maturitou kratSou ako 5 rokov. V priebehu roku 2012 zacali kone¢ne prilevy kapitalu
klesat'. Bezny ucet platobnej bilancie Brazilie bol v deficite zhruba 3% HDP, a preto kvoli
udrzaniu prilevu kapitdlu zacala Brazilia postupne kapitalové kontroly uvolnovat. Este
koncom roka 2011 bola zrusend dan pre finan¢né transakcie majetkovych cennych
papierov a v polovici roka 2012, bola predmetna dan zrusena tGplne. Netroc¢ené povinné
miniméalne rezervy boli povinné od konca roka 2012 znova len pre devizové pozicie vyssie
ako 3 miliardy USD a dan pre brazilske firmy na avery v zahrani¢i bola zregulovana na

splatnost’ mensiu ako 1 rok (Chamon a Garcia, 2013).

3.2.3.3 Efekt kapitalovych kontrol

Baumann a Gallgher (2012) povazuju brazilske opatrenia za efektivne, nakol’ko sa
okrem iného podarilo aj znizit’ volatilitu menového kurzu. V roku 2008 doslo k vyraznej
depreciacii brazilskej meny a zarovei volatilita kurzu koncom roku 2008 vyrazne narastla.
Prijaté regulacie na prilev kapitdlu dopomohli tito volatilitu zmiernit. Vo vSeobecnosti
mdzeme tvrdit, ze kapitadlové kontroly aplikované v Brazilii nemali zase az taky vplyv na
objem prilevu kapitalu, ale skor ovplyvnili Struktaru kapitalu, ktory do Brazilie pritekal.
TaktieZ sa zmenilo zloZenie investicii, z kratkodobych na dlhodobé, a podarilo sa prinutit’
subjekty investovat’ viac do majetkovych cennych papierov, nez do dlhovych. To pomohlo
zmiernit’ strach mozného odlevu kapitalu z krajiny.

Stucasny stav brazilskej ekonomiky nie je dobry. Krajine sa prili§ nedari a zaroven
prechadza politickou nestabilitou. Brazilia musi vyrazne zapracovat na svojej
inStituciondlne] a legislativnej stranke, aby mohla aj v dlhom obdobi ekonomicky rast’
a prosperovat. Na zdklade toho modzeme skonStatovat’, Ze takéto opatrenia st U€inné
v kratkom case, kedy do krajiny pradi velké mnozstvo kapitalu. AvSak takéto opatrenia nie

su vhodné ako dlhodobé rieSenie.

3.3 Cyprus

Cyprus je otvorena trhova ekonomika, v ktorej dominuje sektor sluzieb, ktory tvori
az Styri patiny HDP. Cestovny ruch, finan¢né sluzby a reality st najdodlezitejSie zlozky

Cyperského hospodarstva. Taktiez disponuje neddvno objavenymi rezervami zemného
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plynu (Indexmundi, 2013). Finan¢na otvorenost Cypru sposobuje, ze je zavisly od

zahrani¢ného goodwillu a kapitalovych tokov.

3.3.1 Vyvoj pred zavedenim kapitalovych kontrol

Ked’ sa snazime popisat’ pri¢iny vzniku krizy na Cypre, musime zacat’ najskor tym,
ze vroku 2008 vstapil Cyprus do eurozony, ¢o automaticky znamenalo, ze sa vzdava
nezavislej monetarnej politiky v prospech ECB. Tym, ze sa vzdala flexibility vlastnej
meny a moznosti uréovat’ kratkodobé urokové sadzby, zostala fiskalna nezévislost’ ako
posledny vyznamny hospodarsky nastroj. Ak sa zameriame na pri¢iny vzniku krizy,
mozeme hovorit’ o troch rdznych faktoroch:

e realitna bublina, ktora viedla k obrovskej zadlzenosti domacnosti;
e nezodpovedna politika l'avicovej vlady v obdobi 2008 az 2012;

e investicie sikromnych bank v Grécku a nasledna bankova kriza.

Realitna bublina, ktora zagala vznikat' po vstupe Cypru do EU v roku 2004, bola
hlavnym faktorom zadlZenia cyperskych domacnosti. Cyprus sa vydal na podobnu cestu
ako Spanielsko, Portugalsko, ale aj frsko, kde doslo k rapidnemu nérastu zahrani¢ného
dopytu po domacich rekreaénych nehnutel'nostiach a ich vystavbe. Niz§ie urokové sadzby
Giverov a lepsie zaistenie vlastnickych prav po vstupe do EU spoloéne prispeli k rozvoju
realitného biznisu. Realitna bublina sa nafukovala vel'mi rychlo, ato sa prirodzene
prejavilo aj na miere zadlzenosti privatneho sektora. V roku 2010 korporatny dlh a dlh
doméacnosti v pomere k HDP dosiahol taku urovefi, ze sa stal druhym najvyssim v EU.
Cypersky dlh presiahol jedine dlh frska. Hodnota korporatneho dlhu dosiahla tirovne
144,5% HDP a zadlZenost’ domacnosti siahala az k 159,2% HDP (Michaelides, 2014).

V roku 2008 nastava ddlezity mil'nik taktiez z pohl'adu domécej politickej situacie,
kedy sa po volbach dostala k moci l'avicova vlada prezidenta Demetrisa Christofiasa.
Hlavnou programovou prioritou novej vlady sa stalo populistické zvySovanie socidlnych
vydavkov. Statne vydavky Cypru Vv rokoch 2008 az 2010 rastli medziroéne o 11-15%,
zatial’ ¢o HDP krajiny zostavalo relativne rovnaké (Orphanides, 2014).

V ramci populistického ignorovania rozpoctovych obmedzeni, dochadzalo tiez

Kk rozsirovaniu $tatnej spravy a vV neposlednom rade zna¢na ¢ast’ vydavkov bola vynalozena
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na zvySovanie dochodkov. Vladne vydavky stile rastli, cyperskda vlada siahla po
napriek prebiehajucej globalnej krize. Tento krok viedol k tomu, Ze sa zacal zvySovat
zahrani¢ny dlh krajiny, Co potvrdzuje aj Statistika, kedy na zacCiatku roka 2008 po vol'bach
dosahoval statny dlh 45% HDP a na konci roka 2012 dosiahol takmer 80% hodnoty HDP.
IMF, Eurépska komisia ¢i ECB niekol’kokrat upozoriiovali cyperska vladu na tato politiku
nezodpovednosti. Tieto varovania vSak nepadli na urodni pddu, pretoze zmysluplné
rieSenia zhorSujicej sa situdcie by znamenalo politicky nepopularne kroky, ktoré
populisticka l'avicova vlada nebola ochotna podstupit’.

Osobitnu ulohu pri vypuknuti krizy hral aj extrémne rozvinuty bankovy sektor.
Aktiva v roku 2012 mali hodnotu az 7,5-ndsobku cyperského HDP (Michaelides, 2014).
Viacsi bankovy sektor vzhl'adom na HDP, v rdmci Eurozony, malo uz len Luxembursko
a Malta. Dovodom, preco cypersky bankovy sektor dosiahol takti velkost bola nizka
urovenn zdanenia, vyhodné urokové sadzby na bankovych uc¢toch, mnozstvo uzavretych
bilaterdlnych zmliv o zédkaze dvojit¢ho zdanenia a pravny systém, ktory mal zéklady
v anglickom prave (Economist, 2013a).

Cyprus bol oznacovany za danovy raj. Do cyperskych bank si svoje peniaze zacali
ukladat’ bohati klienti z celej Europy a hlavne z Ruska. Vd’aka tomu banky disponovali
obrovskou likviditou a zacali poskytovat’ velké mnozstvo uverov privatnemu sektoru,
ktoré boli pouzité hlavne na financovanie akvizicii a nadobudanie nehnutelnosti, ¢o
prispelo k rastu bubliny na trhu s nehnutel'nostami a nadmernému zadlzovaniu domacnosti
a firtem. Banky likviditu pouzivali aj na realizaciu investicii v zahranic¢i, najmé o sa tyka
investicii v Grécku, kde vo velkom skupovali vladne dlhopisy, atym sa vystavili
nadmernému riziku spojenému S vtedaj$im makroekonomickym vyvojom Grécka. Prave
tieto investicie sa v slede d’alSich udalosti stali pre Cyprus osudovymi.

V roku 2011, ked’ sa zacala kulminovat’ kriza eurozony, bolo jasné, Ze program na
zotavenie susedného Grécka schvaleného Troikou (Medzinarodny menovy fond, Europska
centralna banka a Eurépska komisia) neprebieha podl'a planu. Reakciou EU na tento stav
bolo rozhodnutie zaclenit’ do reStrukturalizacie gréckeho dlhu tiez sikromny sektor, ¢o
V podstate znamenalo odpustenie dlhu Grécka zo strany veritelov, Cize sikromnych bank.
Tento fakt znamenal obrovské straty zvlast’ pre dve najvacsie cyperské banky Laiki a Bank
of Cyprus (BoC), ktoré vo velkom skupovali dlhopisy Grécka. V dosledku toho prisli az
0 80% hodnoty aktiv gréckeho dlhu vich drzani (Orphanides, 2014a). Tato Ciastka
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predstavovala priblizne 5 miliard eur, ¢o zodpovedalo tak 25% cyperského HDP
(Michaelides, 2014).

Laiki a BoC zo dna na den zaznamenali obrovsk stratu aboli nutené co
najrychlejsie sa rekapitalizovat. O pomoc poziadali §tat vzhl'adom na to, Ze banky nemali
tol'’ko prostriedkov na to, aby sa s tymto problémom vysporiadali bez pomoci. Cyperska
vlada ale medzitym stratila pristup k zahraniénym kapitdlovym trhom v doésledku
nezodpovednej fiskalnej politiky a expozicii gréckeho dlhu. Jedinou moznou alternativou
financovania zlyhavajacich bank bolo poziadat’ o pomoc Troiku, alebo najst’ takého
veritel'a, ktory by bol ochotny pozicat Cypru, napriek vySSiemu riziku. Populisticka
cyperskd vlada sa chcela vyhnut pomoci od Troiky, pretoze by bola nutenad prijat
nepopularne usporné opatrenia. AvSak naSiel sa veritel, ktory bol ochotny Cypru
poskytnut’ p6zicku. Tymto veritelom sa stala Ruska federacia, ktora poskytla p6zicku vo
vyske 2,5 miliardy eur. Tato ¢iastka nebola dostacujuca a len odlozila ddlezité rozhodnutie
tykajuce sa restrukturalizacie finan¢ného sektora na neskor (Satyarthi, 2014).

V marci 2012 ratingovéa agentiira Moody’s zniZila status Cypru na ,,junk®, hlavne
kvoli jeho expozicii vo€i gréckej krize. Aj cyperské vladne dlhopisy utrpeli. VSetky tri
ratingové agentiry im znizili rating pod investi¢ny stupen a podla pravidiel ECB to
znamenalo, ze dlhopisy prestali byt v rdmci eurozony kvalifikované ako zarucné aktivum.
Cyperska vlada eSte mohla dufat’, Ze ECB spravi vynimku ako pri Grécku, Portugalsku ¢i
frsku, avsak v pripade Cypru sa tak nestalo. ECB sa silou mocou snazila donitit’ cyperskii
vladu ku kooperacii, aby zacali s nevyhnutnymi reformami a fiskalnym prispésobenim
(Economist, 2013a). Tak sa stal Cyprus prvou Krajinou, ktorej centralna banka odmietla

akceptovat’ jej dlhopisy pre ucely monetarnej politiky (Orphanides, 2014a).

3.3.2 Aplikacia kapitalovych kontrol

V juni 2012 sa vldda Cypru rozhodla formélne poziadat o pomoc Eurdpsky
stabilizacny mechanizmus pri zdchrane finanéného sektora. Avsak tato ziadost’ bola naozaj
len formdlna a 0 podmienkach dohody sa zacalo rokovat’ azZ o niekol'’ko mesiacov neskor,
po zvySeni tlaku zo strany ECB. PredbeZzna dohoda bola oznamend az na konci novembra.
Dohoda zahriovala sporné opatrenia ako zniZenie socidlnych benefitov, zvySenie dane
z pridanej hodnoty ¢i znizenie platov zamestnancov Statnej spravy (Iordanidou a Samaras,

2014).
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Janudr 2013 priniesol zmenu na poste prezidenta. Christofiasa nahradil proeuropsky
konzervativec Nicos Anastasiades, ktory mal zaujem dokonéit’ jednanie s Troikou, a to
v ¢o najkratSom c¢ase. V marci 2013 Troika navrhla zachranny plan, ktory zahriioval
pomoc vo vyske 10 miliard eur pre cypersky bankovy sektor a Stat. V tomto mesiaci kriza
dosiahla svoj vrchol, pri ktorom boli banky zavreté az na jedendst dni, ¢o je najdlh§im
obdobim v histdrii globalnej ekonomiky (Michaelides, 2014).

Povodny plan Troiky taktiez zahriioval, jednorazové zdanenie vkladov pre doméace
banky. Zdanenie malo byt vo vyske 6,7% pre vklady do 100 000 eur a nad 100 000 eur
tato dan bola stanovend na 9,9%, pricom sporitelia, ktorych vklady boli kryté poistenim,
mali byt odskodnené podielom v bankach. Tento plan nebol nikdy pred tym pouzity
v pripade zachrannych bali¢kov pre Grécko, Irsko ¢ Portugalsko. Tento dodatok cypersku
vladu ako aj medzinarodné spolocenstvo vel'mi prekvapil a bol aj vel'mi rychlo odstdeny,
pretoze znamenal potencialnu hrozbu pre stabilitu bank v celej eurozone (Zenios, 2014).

Tento navrh vSak vyzadoval sthlas parlamentu, ktory, ako sa ocakavalo, ho
jednohlasne odmietol. Nova pravicovd vldda sa snazila vyrokovat' lepSie podmienky
dohody. Cypersky minister financii bol vyslany do Ruska, kde sa pokusal vyjednat
rekapitalizaciu bankového sektora. Na miestnej Grovni sa potom diskutovalo napriklad
0 vyuziti penzijnych fondov a cirkevnych majetkov ako alternativu financovania nutnych
5,8 miliard eur pre rekapitalizaciu bank. V ramci ochrany stability gréckeho a cyperského
bankového sektora sa rozhodlo, ze vSetky grécke pobocky patriace cyperskym bankam
budu o najskor predané (Michaelides, 2014).

Po tom, ¢o prvy zachranny plan vyvolal mnoho emdcii, Troika bola nutenad zacat’
jednatt onovom. Ten sa podarilo dojednat celkom rychlo. Obsahoval dohodu
o reStrukturalizacii banky Laiki pomocou vytvorenia ,,dobrej a ,,zlej* banky. Dobra
banka, BoC, mala pokracovat’ vo svojej Cinnosti, a ta ,,z14“, Laiki, mala by zlikvidovana.
Zostavajtce aktiva a vklady pod 100 000 eur v Laiki mali byt zachranené a presunuté do
BoC, vklady, ktoré nepodliehali ochrane vkladov nachadzajuce sa v Laiki boli pouZzité na
rekapitalizaciu dobrej banky (Satyarthi akol., 2014). Ako nadmerné bezpecnostné
opatrenie bolo prijaté rozhodnutie o zmrazeni vkladov nad 100 000 eur, ktoré neodliehalo
ochrane vkladov v BoC az do doby, pokial’ nebude rekapitalizacia aplne implementovana
(European Council, 2013). Zatvorenie banky Laiki a rekapitalizacia BoC vyrazne
10 miliard eur od Troiky bola postacujica bez potreby d’al§ich zdsahov do istenych

bankovych vkladov.
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Finadlne podmienky aktivacie zachranného balicka, ktoré presli schval'ovacim
procesom cyperskej Poslaneckej snemovne na konci aprila 2013, boli nasledovné:

o rekapitalizacia celého financného sektora s akceptovanim likvidéacie banky Laiki;

e implementicia ramca proti praniu Spinavych penazi v cyperskych finan¢nych
inStitaciach;

o fiskalna konsolidacia napomahajuca Kk znizeniu cyperského vladneho dlhu;

e Strukturdlne reformy uréené na obnovu konkurencieschopnosti a napravenie
makroekonomickych nezrovnalosti;

e Privatizany program (European Commision, 2013).

3.3.2.1  Dovody zavedenia kapitalovych kontrol

Ako sme uz spominali vySSie, medzindrodnd financnd kriza mala na Cyprus
negativny vplyv. Najviac utrpel bezny ucet, ktory sa prepadal, zatial' ¢o bankovy sektor
neustdle rastol. Daldim problémom bol aj spomalujuci sa hospodarsky rast &i rast
nezamestnanosti. NavySe zvolena hospodarska politika v podobe extrémnej fiSkalnej
expanzie nebola v takejto miere opodstatnena ako prirodzena proticyklicka odpoved’ na
stres sposobeny hospodarskou krizou. Okrem toho Cyprus zazival aj nahly pokles
investi¢nej aktivity. Od roku 2007 do roku 2012 sa podiel investicii na HDP zniZil
v priemere 0 10% (Hardouvelis a Gkionis, 2016).

Hlavnym ciel'om kapitalovych kontrol na Cypre bolo obmedzenie odlevu kapitalu,
ktory by mohol posobit’ destabilizatne na likviditu bank alebo bankového sektora ako
celku. Dalsim signifikantnym dévodom aplikacie kontrol bolo zniZenie rizika migracie
vkladov.

Na Cypre boli zavedené kapitalové kontroly v kontexte krajiny eurozony, ktora
prijala opatrenia podporované medzinarodnou pomocou s cielom posilnit’ jej hospodarstvo
a udrzat si Clenstvo v eurozdne. Tieto rozsiahle kontroly sa snaZzili zabranit' alebo
obmedzit' transakcie, ktoré by inak viedli k odlevu kapitalu z cyperského bankového
sektora (Eurozone Bulletin, 2013).
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3.3.2.2  Forma kapitalovych kontrol

Zabezpecenie finanCnej stability si vyziadalo zavedenie kapitalovych kontrol
a obmedzeni vyberu hotovosti. Prvym krokom boli Sestdnové bankové prazdniny.
V priebehu tychto dni, od 15. marca do 28. marca 2013, sa objasiiovala a implementovala
stratégia reStrukturalizdcie bank. Bolo jasné, Ze akonahle budi banky znova otvorené
spusti sa run na banku. V suvislosti s tymito predpokladmi, cypersky minister financii,
vydal nariadenie, v ktorom boli nezabezpecené vklady v BoC zmrazené a boli prijaté
obmedzenia na vSetky vybery hotovosti, domace a zahrani¢né prevody.

Po tom ako sa rekapitalizovali dve najviacsie banky sa likvidna pozicia bank po
uplynuti bankovych prazdnin mala chranit. Zaviedli sa docasné restrikcie, ktoré mali
umoznit’ ucastnikom trhu, aby sa zoznamili s novym bankovym prostredim. Kapitalové
kontroly boli implementované nielen na domace, ale aj na cezhrani¢né transakcie. VSetky
implementované opatrenia sa od zavedenia budu postupne uvolfiovat. Kapitalové kontroly
sa tykali hlavne hotovosti, Sekov, kreditnych a debetnych kariet, prevodov, otvorenia
novych uétov a predizenia terminovanych vkladov.

Obmedzenia tykajtice sa hotovostnych transakcii boli zamerané na riadenie vyberov
finan¢nych prostriedkov od bank, ako aj nekontrolovaného vyvozu kapitalu. V dosledku
toho boli vybery hotovosti obmedzené na maximalne 9 000 eur mesacne. Vyvoz bankoviek
v zahrani¢i bol obmedzeny na 2 000 eur na osobu a cestu.

Preplacanie Sekov bolo zakazané s cielom zabranit obchadzaniu obmedzenia
tykajuceho sa hotovostnych transakcii. Seky sa mohli pouzit' na platby a prevody v ramci
Cypru v sulade s pravidlami platnymi pre bezhotovostné prevody. Na transakcie
uskuto¢nené pomocou kreditnych alebo debetnych kariet sa vztahovali rovnakeé
obmedzenia ako v pripade hotovosti. Platby v zahrani¢i boli vSak obmedzené na 5 000 eur
na drzitel'a uctu za mesiac, s cielom zabranit’ nadmernému vyvozu kapitalu

Obmedzenia boli aplikované aj s cielom zabranit’ odlevu kapitalu, ktory by mohol
destabilizovat’ likviditu bank alebo bankového sektora ako celku. Cezhrani¢né prevody
korporacii, ktoré nepresahuju 300 000 eur a prevody domacnosti pod 20 000 eur boli
vynaté z obmedzeni. Platby presahujuce tieto limity podliehali schvéleniu Vyboru pre
obmedzenia (vratane ¢lenov z CBC a MF), aby overili, ¢i je platba v stilade s beznymi

obchodnymi aktivitami platitela. Jednotlivci mohli pre akékol'vek ucely uskutoénit
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prevody do 3 000 eur a pravnické osoby do 50 000 eur do inej domacej banky. Vyplaty
miezd nepodliehali ziadnym obmedzeniam.

Kapitalové kontroly sa tykali aj zdkazu otvorenia novych uctov. Toto opatrenie
bolo zavedené s cielom znizit’ riziko migracie vkladov, ktoré by potencialne mohlo narusit’
likviditu bank. Na zéklade toho banky nesmeli otvarat U¢ty novym zékaznikom,
s vynimkou prijatia finan¢nych prostriedkov zo zahranicia alebo so stthlasom vyboru.

Dal$im obmedzenim bolo prediZenie maturity terminovanych vkladov. S cielom
dalsicho stabilizovania likvidity bank sa terminované vklady predizili o jeden mesiac,
s vynimkou vkladov do 5000 eur. Terminované vklady sa taktiez mohli pouzit' na
kompenzaciu existujucich uverov v ramci tej istej banky, aby sa zabranilo zvySeniu
zlyhanych averov (IMF,2013).

Financné transakcie, platby alebo prevody, ktoré neboli dokonfené pred
uverejnenim dekrétu o kapitalovych kontrolach, budi predmetom obmedzeni. Banky
nemézu vykonavat bezhotovostné platby alebo prevody penazi, ktoré obchadzajt
kapitalové kontroly. Restriktivne opatrenia sa vztahuji na vSetky ucty, platby a transfery
bez ohl'adu na menu, s vynimkou, Ze sa nevztahuji na platby Cyperskej republiky alebo

Centralnej banky Cypru (Eurozone Bulletin, 2013).

3.3.2.3  Efekt kapitalovych kontrol

Spomedzi vSetkych krajin, ktoré zapasili s krizou, Cyprus zaZzil najrychlejsi ,,come-
back‘ na medzinarodné trhy, a to vd’aka zvysSenej doveryhodnosti. Od marca 2013 Cyprus
uspesne absolvoval devit revizii podla planu Cerpania MMF a sedem revizii podla
harmonogramu ESM. Cyprus nakoniec vyc¢erpal len priblizne 7,3 miliardy eur z celkovych
10 miliard, ktoré mal k dispozicii vV ramci programu. ESM vyplatil sumu v hodnote 6,3
milidrd eur a zvySna miliardu poskytol MMF. Program ESM bol dokonceny 7. marca
2016, neskor Cyprus ukon¢il aj program MMF (Hardouvelis a Gkionis, 2016).

Makroekonomické vysledky vysli lepSie, ako sa ocakavalo v pociatocnych a
revidovanych prognozach programu. Recesia v rokoch 2013-2014 bola miernejsia, ako sa
o¢akavalo. Velka Cast’ lepSej vykonnosti vyplyvala zo skuto¢nosti, ze bail-in a spill-over
efekty na domacu ekonomiku boli zna¢ne nadhodnotené. Z pohl'adu dopytu, suikromna
spotreba zostala odolnd, pretoZe spotrebitelia ako aj podniky pouzivali Cast’ svojich

preventivnych uspor na vyrovnanie spotreby a bail-in zasiahol predovsetkym cudzincov.
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Co sa strany ponuky tyka, ekonomicka aktivita v odvetviach cestovného ruchu a
profesiondlnych sluzieb zostala relativne odolna, pretoze obe z nich st menej zavislé od

uverov, ale aj medzinarodne konkurencieschopnejsie (Hardouvelis a Gkionis, 2016).
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4 Diskusia

Existuje mnozstvo argumentov, ktoré¢ zdovodiuju, preco sa krajiny uchylia
k zavedeniu kapitalovych kontrol. Kapitalové kontroly vedia zlep$it' hospodarsku situaciu
krajiny, ale aj zabezpecit' finan¢nu stabilitu ekonomiky. Krajina zavadza kontroly tokov
kapitalu ako reakciu na vzniknuté problémy, ako to bolo aj v pripade Islandu, Cypru ¢i
Brazilie.

Islandska ekonomika bola Vv ¢ase pred vypuknutim hospodarskej krizy natolko
prehriata, ze nedokazala absorbovat’ otrasy vyvolané nastupujicou krizou. Hlavnou
pri¢inou prehriatia ekonomiky bola vysoka inflacia a snaha CBI ju dostat’ pod kontrolu
neustalym zvySovanim urokovych sadzieb, ¢o viedlo k nadmernému prilevu kapitalu
a naslednému posilneniu islandskej meny. Okrem toho bankovy sektor Islandu dosahoval
az 10-nasobok jeho HDP. Hlavnym problémom na Cypre bola velkost’ jeho bankového
sektora. Bankovy sektor mal v Case krizy vel'kost’ 7,5-nasobku HDP. Po tom ako sa Cyprus
dostal do eurozony, jeho atraktivna danova politika lakala investorov z celého sveta. Prave
to sposobilo, Ze banky disponovali obrovskou likviditou a ochotne ju poziciavali
domacnostiam na ndkup nehnutel'nosti, ¢im na trhu zacala vznikat realitnd bublina. Okrem
toho bola pri moci l'avicova vlada, ktora Cyprus vyrazne zadlzila. Brazilia ako rozvojova
krajina zapasila s Uplne inymi problémami. Zaciatkom 90. rokov sa zacala menit
z protekcionistickej krajiny na liberalnu. Na zahrani¢nych trhoch vsak stile nebola
dostato¢ne konkurencieschopna a vykazovala deficitny Gcet platobnej bilancie.

Kazda krajina mala teda iny motiv na zavedenie kontrol. Dévodom, prec¢o Island
zaviedol kapitalové kontroly, je podl'a nasho nazoru obava z horucich penazi, resp. strach
zo ,sudden stops“ efektu. Vdaka nespravne zvolenej politike z minulej dekady —
inflacného cielenia, sa centrdlna banka snazila dostat’ inflaciu pod kontrolu neustdlym
zvySovanim urokovych sadzieb. V malej ekonomike, ako je Island, vysoké trokové sadzby
podporuju domace firmy a domacnosti, aby si mohli pozi¢iavat' v cudzej mene; takisto
pritahuju obchodnikov ,,carry traderov®, ktori Spekuluju proti "nekrytym trokovym
paritdm". Vysledkom toho bol velky prilev cudzej meny, ¢o viedlo k prudkému
zhodnoteniu vymenného kurzu. Prave tu nastava strach ztoho, ze v dosledku krizy
investori budu stahovat’ kapital z islandskej ekonomiky. Prave kapitalovymi kontrolami

odlevu sa predstavitelia vlady snazili zabranit’ odlevu kapitalu z krajiny.
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Tabul’ka ¢.4 — Porovnanie krajin
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politika
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Zdroj: Viastné spracovanie
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Cyprus bol dotlaceny do kapitdlovych kontrol na zdklade zachranného balicka
z MMF a ESM. Podobne ako Island, aj Cyprus sa snazil zabranit’ odlevu kapitalu z krajiny,
¢o bola to reakcia na strach v podobe ,,sudden stops“. Cyprus bol a aj je oznaCovany za
danovy raj. Na Cyprus prudil kapital z r6znych Casti sveta vd’aka vyhodnym danovym
sadzbam. Banky disponovali obrovskym mnozstvom likvidity, ¢o podporovalo tverova
expanziu Vv krajine. Okrem iného cyperské banky mali investovany kapital v gréckych
bankéch. Po vypuknuti krizy hrozilo, Ze veritelia si za¢na svoje vklady hromadne vyberat’,
¢o by mohlo narusit’ likviditu bank, a tym destabilizovat’ bankovy sektor ako celok.

Brazilia sa hlavne obévala vzniku cenovych bublin a zloZenia kapitalu, ktory
pritekal do ekonomiky. Po tom ako Fed zacal s kvantitativnym uvolfiovanim, mnoho
investorov zacalo investovat prave do rozvijajucich sa krajin, ako napriklad Brazilia.
Problémom bolo, ze kapital, ktory v obrovskych mnozstvach pritekal do ekonomiky bol
v podobe portféliovych investicii, v ramci ktorych prevazovali investicie do dlhovych
cennych papierov. V pripade Brazilie sa nam teda prelinajac dva strachy. Strach
Zz nadmerného prilevu kapitdlu stcasne so strachom z hortcich penazi. Ta ako reakciu
zaviedla kapitdlové kontroly, hlavne z doévodu, Ze si uvedomovala rizika spojené
s nadmernym prilevom kapitalu.

Ako sme uz v prvej kapitole spominali, kapitalové kontroly mézu byt v roznej
podobe. Island a Cyprus zvolili cestu administrativnych kontrol, ktoré mali formu
priamych nariadeni. Tie mali formu priamych zdkazov, objemovych obmedzeni a niektoré
transakcie boli podmienené schvalenim prislusnymi orgdnmi. Zavedené kontroly mali za
ulohu zabranit' odlevu kapitalu zekonomiky aich ucinok bol skor liecebny ako
preventivny, ¢o znamena, Ze boli zavedené az ked uZ bol problém na svete. Naopak
Brazilia sa vydala cestou trhovych kapitdlovych kontrol, ktoré mali podobu explicitného
a implicitného zdanenia finan¢nych tokov. Okrem toho hlavnym cielom Brazilie bolo
ovplyvnit’ prilev kapitdlu ani nie tak Co sa objemu tyka, ale Struktary. Na to vyuzivala
rozne danové sadzby z finan¢nych transakcii a povinné minimalne rezervy. Brazilia vSak
na rozdiel od Cypru a Islandu zaviedla kapitalové kontroly este pred tym ako vznikol
problém. Na zaklade toho moézeme konsStatovat, Ze administrativne kontroly krajiny
zavadzaju ako reakciu na uz vzniknuty problém v ekonomike. AvSak ak krajiny zavedu
kapitalové kontroly preventivne, vyuzivaji skor trhové/nepriame kontroly v podobe
explicitnych a implicitnych dani z finanénych tokov, pripadne zvolia iné regulacné

opatrenia.
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Z pohl'adu stabilizacnej politiky, kapitalové kontroly zavedené na Cypre a Islande
moézeme zaradit’ pod nastroje menovej politiky. V pripade tychto dvoch krajin sa jednalo
hlavne o kontroly mnozstva v podobe stropov vo forme vyberu hotovosti, osobitnych
povoleni ur¢itych cezhrani¢nych transakcii a inych administrativnych kontrol. Vsetky tieto
nastroje boli vykonavané prostrednictvom centrdlnych bank. Naopak Brazilia okrem
kontrol spadajicich pod ndastroje menovej politiky — netro¢ené povinné minimalne
rezervy, vyuzivala aj nastroje fiSkalnej politiky vo forme dani. Tie boli uvalené na
portfoliové investicie, neskor na depozitné certifikaty, finan¢né operacie a pod.

Zavedenie kapitdlovych kontrol vo vsetkych troch krajinaich malo svoje
opodstatnenie. V pripade Islandu kapitalové kontroly pomohli zmiernit’ bankov krizu, ¢im
sa zabranilo poSkodeniu islandskej ekonomiky ako celku. AvSak kapitdlové kontroly
v podobe Vv akej boli zavedené mali zabranit’ odlevu kapitalu, ale sti¢asne branili aj prilevu
kapitalu do krajiny. Investori sa bali, Ze sa uz k svojim finan¢nym prostriedkom nedostand.
Tym Island prisiel o dolezity zahrani¢ny zdroj, ktory mal financovat nahromadené
islandské dlhy. V tomto pripade boli zavedené kontroly v priamom rozpore s ich hlavnym
cielom zavedenia.

Brazilske kapitalové kontroly mozeme povazovat za vysoko efektivne. Brazilii sa
vdaka nim podarilo zniZit' volatilitu menového kurzu. Hoci kapitdlové kontroly nemali
signifikantny u¢inok na objem kapitalu, ovplyvnili vyraznym spdsobom jeho Strukturu, ¢o
bolo koniec koncov aj ich hlavnym motivom zavedenia. Zacali prevladat’ dlhodobé
investicie a subjekty viac investovali do majetkovych cennych papierov nez do dlhovych.
Tym sa podarilo zmiernit’ strach z nahleho odlevu kapitélu.

Cyprus zaznamenal najvidcsiu rehabilitaciu spomedzi vSetkych krajin, ktoré kriza
postihla najviac. Vd’aka zavedenym kontroldm a d’alSim opatreniam navrhnutych MMF

a ESM Cyprus tspesne absolvoval vSetky revizie a ukon¢il zachranné programy.
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ZAVER

Diplomovéa praca sa venuje téme, ktora sa v poslednych rokoch znova dostava do
popredia hlavne ako nasledok hospodarskej krizy z roku 2008 a kapitalovym kontrolam
ako nastroja proti-cyklickej hospodarskej politiky. Hlavnym cielom kapitalovych kontrol
je zniZenie objemu, pripadne zmena Struktury prilevu a odlevu kapitalu, znizenie tlaku na
realny menovy kurz a vykon nezavislej monetarnej politiky.

Nasa diplomovéa praca je rozdelend na Styri Casti. Prva kapitola tvori teoreticky
zaklad naSej diplomovej prace. Venujeme sa Vv nej nastrojom hospodarskej politiky, ako aj
jej zlozkam, stabilizacnej a vonkajSej politike. S naSou témou tzko suvisi aj problematika
kapitalovej mobility, ktori taktiez rozoberdme v danych odsekoch. Tazisko teoretickej
Casti lezi na vymedzeni pojmu kapitalovych kontrol. Tato sekcia sa konkrétne venuje
charakteristike kapitalovych kontrol, typologii, dovodoch zavedenia, ale aj na sposobe
aplikdcie kapitdlovych kontrol. Na zaver sme zhrnuli hlavné vyhody anevyhody
kapitalovych kontrol.

Druha kapitola bola dedikovana ciel'u prace, metodike a metédam skimania. Za
hlavny ciel’ prace sme si zvolili objasnenie problematiky kapitdlovych kontrol a nasledne
zhodnotenie aplikovanych kapitalovych kontrol nami vybranych krajin.

Vysledky prace boli zamerané uz konkrétne na aplikaciu kapitalovych kontrol
Vv jednotlivych krajindch. My sme si zvolili tri krajiny, konkrétne Island, Braziliu a Cyprus.
Tieto krajiny zaviedli kapitalové kontroly prave ako odpoved’ na hospodarsku krizu, ktora
vypukla v roku 2008.

Poslednou ¢astou nasej diplomovej prace je diskusia, ktord bola zamerana na
kompardciu implementacie kapitdlovych kontrol v ramci vybranych krajin. Jednym
z hlavnych zisteni bolo, ze administrativne kapitalové kontroly st nastrojom menovej
politiky asu vyuzivane v situaciach, kedy krajina zavadza kapitalové kontroly ako
odpoved’ na vzniknuté problémy, ako tomu bolo v pripade Islandu a Cypru. Naopak
Brazilia vyuzivala trhové kapitdlové kontroly, ktoré bolo zlozkou menovej, ale aj fiskalne;j
politiky. Nepriame kontroly tokov kapitalu sa vyuzivaju hlavne ako prevencia pred
prehriatim ekonomiky, vznikom krizy. Na zaver diskusie sme zhodnotili uspe$nost
kapitalovych kontrol. Zistili sme, Ze implementacia kontrol v ramci vSetkych troch krajin
bola opodstatnena a uspesné. Cyprus a Island sa vd’aka kontroldm tokov kapitalu spamatali

z krizy ovela rychlejSie ako iné krajiny. Brazilia sa snazila ochranit’ pred Spekulacnym
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kapitalom v podobe zavedenia dani z finan¢nych transakcii, ktoré pomohli ovplyvnit ani

Struktaru pritekajuceho kapitalu do ekonomiky.
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