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ABSTRAKT

VARGA, Tomdés: Pozitivne a negativne vplyvy globalizacie na sucasny stav
v medzinarodnych financiach. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska
fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci/veduca zéverecnej

prace: Ing. Natalia Zelenkova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 62 s.

Zaverecna praca je zamerana na pozitivne a negativne vplyvy globalizécie na sticasny
stav v medzinarodnych financiach. Hlavnym ciel'om prace bolo bliZSie teoreticky vysvetlit’
dani problematiku a analyzovat dvojaky vplyv globalizacie na suasnt situaciu v
medzinarodnych financiach . Praca je rozdelena do 3 kapitol, pricom obsahuje 27 grafickych
vyobrazeni a 1 tabul’ku. Prva kapitola sa zaobera teoretickym vychodiskom globalizécie a jej
moznymi vplyvmi na ekonomické subjekty a terminologii vo vztahu k medzinarodnym
financiam, pricom obsahuje aj pripadové stidie zaoberajice sa medzinarodnym obchodom
a jeho moznymi dopadmi. Druhd kapitola sa venuje metodologii prace. Vysledkom rieSenia
danej problematiky je analyza pozitivnych a negativnych dopadov globalizacie na euro ako

klicov oblast’ zdujmu.

KrPucové slova: globalizacia, medzinarodné financie, euro



ABSTRACT

VARGA, Tomads: Positive and negative impacts of globalization on current situation in
international finance - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. Natalia Zelenkova, PhD. — Bratislava:

NHF EU, 2023, 62 p.

The final thesis is devoted to the topic of the positive and negative effects of
globalization on the current situation in international finance. The main objective of the
thesis was to explain theoretically the issue in more detail and to analyse the double impact
of globalization on the current situation in international finances. The thesis is divided into
3 chapters and contains 27 graphic illustrations and 1 table. The first chapter deals with the
theoretical background of globalisation and its possible effects on economic actors and
terminology in relation to international finance, while it also includes case studies dealing
with international trade and its possible impacts. The second chapter deals with the
methodology of the thesis. The topic results into analysis of the positive and negative impacts

of globalisation on the euro as a key area of interest.

Keywords: globalisation, international finance, euro
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Uvod

,,Globalizace je spontanni, nefizeny proces stale intenzivnéjsi integrace zemi svéta v
jediném ekonomickém systému. To je zfejmé jediné kritérium, na kterém se shodnou
teoretici zabyvajici se timto jevem, aniz by se tim vzdavali moznosti do pojmu zahrnout celé
sady dalsich socidlnich, politickych, kulturnich, socialné psychologickych a dalSich vztaht

s globalizaci souvisejicich. '

Proces globalizacie sa do dnesnej podoby rozvinul v désledku nepretrzitého vyvoja
svetovej ekonomiky. Nie je presne zname konkrétne obdobie rozvoja globalizicie a ani
presna definicia jej podstaty. Cely vyvoj sa povazuje za nevyhnutny a nikym neriadeny
proces vytvarania jednotnej globalnej ekonomiky prostrednictvom rasticej integracie
jednotlivych Statov, trhov a oblasti spoloCenskej sféry. Vdaka modernizacii informacnych
technologii, liberalizacii medzinarodného obchodu, vzniku a rozvoju nadnarodnych
spolocnosti sa jednotlivé Staty a trhy stdvaju stale viac vzajomne prepojenymi a na sebe
zavislymi. Doterajsi vyvoj globalizacie tak vytvoril svet, v ktorom sa vyznamne zmensSili

vzdialenosti jednotlivych ekonomik.

Globalizacia viedla k zvySenej financnej integracii, znizeniu prekazok obchodu a
kapitalovych tokov a zlepSeniu pristupu na globélne finan¢né trhy. Priniesla vSak aj nové
vyzvy vratane zvysenej zraniteInosti voci financnym krizam a nerovnosti. V poslednom
obdobi pandémia COVID-19 odhalila zraniteI'nost’ globalizacie a poukazala na jej negativny
vplyv na medzinarodné financie. Tento proces mal dvojaké ucinky na globalne financné
prostredie, preto je potrebné pochopit’ a vyhodnotit’ tieto vplyvy €o nas motivovalo k téme

nasej prace.

Teoreticky sa snazime zhodnotit mnohostranné ucinky globalizdcie na
medzinarodné financie. Obsahom prace je analyza pozitivnych a negativnych vplyvov,
zdoraznenie prileZitosti na rast a identifikacia potencidlnych rizik v Coraz viac prepojenej

globalnej ekonomike.

Hlavnym cielom praktickej Casti bakalarskej prace je zhodnotenie pohybov kurzu
eura v globdlnom finan¢nom prostredi a poskytnutie pohladu na zlozité podsobenie

globalizacie a medzindrodnych financii. Zaroven chceme zdoraznit’ dolezitost’ dosiahnutia

! DLOUHA, Jana - MEZIRICKY, Véclav. Globalizace a globdlni problémy : sbornik textii k celouniverzitnimu kurzu
"Globalizace a globalni problémy" 2005-2007. Praha : Univerzita Karlova, 2006. s. 11. ISBN 808707601X.
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rovnovahy medzi pozitivhymi a negativnymi aspektmi globalizdcie na zabezpecenie

udrzatel'ného globalneho hospodarskeho rastu a financnej stability.

Bakalarska praca pozostava z troch ¢asti, prva z nich je teoreticka a pozostava z troch
Casti. V prvej st vymedzené teoretické vychodiska préace, blizSie su uvedeni hlavni aktéri
globalizacie, miera integracie globalizacie na jednotlivych trhoch, zdkladna klasifikacia
pozitivnych a negativnych vplyvov. Druhé ¢ast’ popisuje medzinarodné financné institucie
a zaobera sa terminologiou medzinarodného pohybu kapitalu ¢i financnych trhov. Jej zéver

tvoria pripadové Studie blizSie popisujuce prepojenost’ medzindrodného obchodu.

Prakticku cast’ bakalarskej prace tvori jedna kapitola zahfiiajica graficka analyzu vyvoja
kurzu eura v globadlnom finan¢nom prostredi, napr. sledovanie historickych udajov,
sucasnych trendov a prognoz s cielom pochopit, ako na ne pdsobila globalizacia. Odrazame
sa od vyznamnych ekonomickych milnikov, ako boli financna kriza, kriza eurdpskeho
Statneho dlhu, néasledné zotavenie ¢i pandemickd situdcia v suvislosti s COVID-19 alebo

pretrvavajuca vojna na Ukrajine.

11



1.Suacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Globalizacia vo svetovej ekonomike

Pojem globalizacia sa predovsetkym vztahuje na ekonomiku, politiku, kultaru,
financ¢nictvo, Sport, cestovny ruch a environmentalny sektor. Mozeme ju povazovat’ za
dosledok rozvoja informacnych a komunikac¢nych technoldgii. Aj napriek tomu, Ze sa jedna
o prirodzeny jav, tak slovo globalizicia samo o sebe nie je natol’ko staré. Prvykrat tento
termin pouzil americky ekoném Theodore Levit ako popis svetového hospodarskeho rozvoja

v roku 1985.2

Globalizécia, stale CastejSie prekracovanie Statnych hranic v suvislosti s obchodom,
informaciami, trhom ¢i demokraciou nam cCoraz viac posuva prekazky spojené
s vykonavanim danych ¢innosti k minimu. Proces globalizacie postupne Coraz viac obmiena
vyznam toho, ze Staty maju dané svoje zauzivané principy spajajuce sa s obchodovanim,
cestovanim ¢i investovanim. MozZnosti nas vSetkych vyrazne narastaju s postupne
klesajucimi transakénymi nakladmi, pozvolnym uvolfiovanim kapitalu a efektivnejSimi
informacno-komunikaé¢nymi technologiami. Sme schopni obchodovat’ ¢i uz s tovarom alebo
sluzbami so Sirokym spektrom zahranicnych producentov. K tomu patri aj vyber
zamestnania, ktory sa nemusi odrazat' vyluéne od ponuky domadcich podnikatelov, ¢i
kultara, ktort moézeme spoznavat na svetovej Urovni. Ide o moznost vyberu z réznych
alternativ ponukanych $ir§im svetom, ¢o v nds podporuje rast schopnosti kontrolovat’ svoj

vlastny Zivot, s ¢im proporcionalne rastie aj prosperita.’

Jednou z moznych definicii moZe byt nasledujice: globalizéacia je proces, vd’aka
ktorému dochadza k posiliiovaniu socialnej interakcie, ktord spaja rozne miesta takymi
sposobmi ¢i udalostami aj navzdory tomu, ze sa deji v geograficky vzdialenej oblasti
avdaka tymto skuto¢nostiam ovplyviiuju vo vyraznej miere aj situdciu doma. Dalsou
moznost'ou definovania globalizacie je proces integracie spolo¢nosti na vyssiu urovei. Je to

o¢akavany, nevyhnutny a prirodzeny proces ovplyvneny taktieZ dianim v minulosti.

V teoretickej rovine by sme globaliziciu v ekonomickom ponimani mohli
zadefinovat’ ako isty proces otvorenia medzindrodného trhu s tovarom, sluzbami
a kapitdlom. Tento proces je blizko spity scelkovym uvolfiovanim prekazok

medzindrodného obchodu, toku kapitalu, transferov pokrocilych technologii a zahrani¢nych

2KISLINGEROVA, Eva a kol. Chovdni podniku v globalizujiicim se prostiedi. Praha : C. H. Beck, 2004. 422 s. ISBN
80-7179-847-9.
3 NORBERG, Johan. Globalizace. s.1. : Alfa Publishing, 2006. 203 s. ISBN 80-86851-32-X.
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investicii.* Tieto vSetky aspekty spajajice sa s medzinarodnymi financiami vedud k rozvoju,
upevilovaniu a prehlbovaniu medzindrodnych ekonomickych vztahov a uzsej kooperacii

narodnych ekonomik.

1.2 Hlavni aktéri globalizacie
Mozeme rozlisit’ niekol'’ko subjektov medzindrodnych ekonomickych vztahov, ktoré
su hlavnymi aktérmi v procese globalizacie, pricom ide o subjekty na individualnej Grovni,

narodnej a nadnarodnej urovni.

Z hladiska vplyvu na vyvoj svetového hospodarstva a globalizacie ako celku
mdzeme rozlisit:’

e subjekty makroekonomického typu, ako st Staty alebo vysSie stupne integracie

e subjekty mikroekonomického typu, napr. nadndrodné spolo¢nosti (inak povedané aj
transnacionalne spolocnosti, skratene TNS)

e vladdne a mimovlddne organizacie, ako si napr. Svetova obchodna organizicia
(World Trade Organization, skratene WTO), Svetova banka (World Bank, WB),
Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund, IMF) a pod.°

V tejto praci kladieme doraz predovSetkym na medzinarodné spolo¢nosti, medzinarodné
organizacie a jednotlivé Staty. Aj ked’ sa na prvy pohl'ad dané subjekty javia ako samostatné,
ich ¢innost sa vzdjomne ovplyviiuje. Staty pdsobia na turovenr medzinarodnych
ekonomickych vztahov skrz podnikatel'ské subjekty aktivnou realizdciou sa v rdéznych

medzindrodnych organizéciach.

4 KRAFT, Jiti - FAREK, Jiti. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. Liberec : Technicka
univerzita v Liberci, 2008 252 s. ISBN ISBN 978-80-7372-413-9.

5 JENICEK, Vladimir. Globalizace svétového hospoddrstvi. Praha : C. H. Beck, 2002 152 s. ISBN 80-7179-787-1.

% Do tejto skupiny mdzeme zaradit’ mnoho d’al$ich organizicii, ako st napr.: Svetové zdravotnicka organizacia (World
Health Organization, WHO), Organizacia krajin vyvazajtcich ropu (Organization of the Petroleum Exporting Countries,
OPEC), regionalne banky a iné.
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1.2.1 Nadnarodné spolocnosti

Nadnarodné spolocnosti (d’alej len TNS) zaoberajuce sa ¢i uz sluzbami, obchodom
alebo vyrobou su poprednym aktérom globalizacie. Ich cielom je svetovy trh, kde si
navzajom konkuruji. Vytvéraju obchodné stratégie, ovplyviiuju tok investicii, dokladne

skimaju trh, aby dokéazali generovat’ maximalny zisk

Ked’ze uloha TNS je vo svetovom meradle Coraz vyznamnejSia, mozeme najst
mnoho rozli¢nych nazorov, ako spravne zadefinovat pojem ,nadnirodna spolocnost™.
V modernych ekonomickych publikdciach, ako napr. od autora Ricky W. Griffina, je
definovany pojem TNS ako spolo¢nost’ ¢i firma, ktora vykonava vicsinu svojich operacii
mimo krajiny, v ktorej je registrovand, priCom cCasto to byva vo viacerych krajinach,

prostrednictvom vlastnych divizii, pobociek alebo dcérskych spolo¢nosti.’

V poslednych rokoch sa situdcia trochu zmenila, pricom existuje miernejsia definicia
TNS, pouzivana v globalnych investi¢nych spravach Konferencie Spojenych narodov pre
obchod a rozvoj (skratene UNCTAD). Podl'a tohto nazoru ma nadnarodnd spolo¢nost’
pobocky v dvoch alebo viacerych krajinach, je schopna vykonavat konzistentni politiku
prostrednictvom jedného alebo viacerych centier, v ktorom materska spolo¢nost’ kontroluje
aktiva inych Strukturalnych jednotiek, zvy€ajne prostrednictvom vlastného imania (najmenej

10%).8

Sila nadnarodnych spolo¢nosti je ohromna. V sucasnej dobe 300 najvacSich TNS
kontroluju vyse 25% svetovej priemyselnej produkcie v hodnote vyse 5 biliénov €.° TNS
maji vyrazny politicky vplyv. Rozhodovanie o Statnej ekonomickej politike je v sprave
Statnych vyborov, ktoré zaist'ujii ¢o najpriaznivejSie podmienky v danej krajine. TNS st
taktiez ovplyviiované prostrednictvom medzindrodnych politickych jednani, ¢im si

upeviuji ekonomické postavenie a rast globalnej ekonomicke;j sily.!”

"W. GRIFFIN, Ricky - W. PUSTAY, Michael. International business. s.1. : Pearson Education, 2014. 624 s. ISBN 978-
1292018218.

8 Nations, United. WORLD INVESTMENT REPORT 2020. New York : United Nations Publications, 2020 247 s. ISBN
978-92-1-112985-4.

® OECD. OECD-UNSD Multinational Enterprise Information Platform. [online]. Dostupné na:
<https://www.oecd.org/sdd/its/mne-platform.htm>.

WK ASPAR, Vaclav. Nadndrodni spolecnosti ve svétové ekonomice. Praha : Vysoka §kola ekonomickd, 2000. 26 s. ISBN
8024500884.
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1.2.2 Medzindrodné organizacie
Tato skupina je tvorena z najvplyvnejSich medzinarodnych organizécii, ktoré su uzko

spité s najsilnej$imi nadnarodnymi spolocnostami a Statmi.

Vyznamnym ndastrojom inStitucionalizdcie by mohli byt prave medzinarodné
organizacie. Jednotlivé §taty, ktoré predstavuju subjekty medzinarodného prava, uzatvaraji
medzinarodné zmluvy, kde si vytyc€ia svoje ciele ¢innosti, prava a povinnosti ucastnickych
zemi. Tieto organizicie ako nastroj medzinarodnych ekonomickych institucii vznikaj,
menia sa, ale najmi sa rozvijaju v sulade s rozkvetom medzinarodnych hospodarskych

vztahov.

Medzinarodny menovy fond, Svetova obchodné organizacia a Medzinarodna banka
pre obnovu a rozvoj, su medzinarodné organizécie, ktoré s najvys$Sou mierou ovplyviiuju
¢innosti a hospodarske politiky Statov.!! Prave tieto tri organizicie modZeme rozhodne
povazovat’ za hlavnych aktérov globalizéacie, pricom taktieZ maju napr. smerodajna tlohu
pri situaciach, akou je finan¢na kriza. IMF musi vytvarat’ taku finan¢nu zékladiu, ktora bude
mat’ za nasledok zniZovanie potencidlneho vzniku krizy, popripade sa pokusi alokovat’ dané
problémy, aby sa mohlo krize celkovo predist. V d’alSich kapitoldch budeme venovat’

priestor tymto organizaciam, aby sme pochopili ich funkcii.

1.3 Miera integracie globalizacie na jednotlivych trhoch

Postupnym eliminovanim prekdzok v medzindrodnom obchode s tovarom
a sluzbami, neskdr aj pri pohybe kapitalu sa v ekonomike za sucasného nepretrzitého
technologického rozmachu docielil hospodarsky rast, podmieneny prehlbujicimi sa vztahmi
medzi Statmi. Trh prace bol Ciastocne zasiahnuty liberalizacnymi opatreniami, ktoré
nepriamo ovplyvnili aj ostatné trhy. V tejto podkapitole sa zameriame na mechanizmy

globalizacie, ktoré su aplikované na jednotlivé trhy.

HARCHER, Clive. International Organizations. Abingdon : Routledge, 2015. 200 s. ISBN 978-0415614764.
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1.3.1 Trh tovarov a sluzieb

Rast globalneho obchodu je uzko spojeny s expanziou nadndrodnych korporacii.
Tieto korporécie vyuzivaja vertikalne a horizontdlne spory z rozsahu, ktoré im umoznuji
zvysit' efektivnost’ a znizit' naklady. TaZia aj zo vzdjomného obchodu medzi jednotlivymi
firmami; ten tvori az 1/3 globéalnych obchodnych tokov a obchod medzi nadnarodnymi
firmami navzijom tvori d’aldiu 1/3 tychto tokov.!? Vzhladom na svoju ekonomicku silu
modzu nadnarodné spolocnosti investovat’ do vyskumu a vyvoja a potom prenasat’ vysledky
do chudobnejsich krajin. M6zu sa flexibilne presuvat’ do krajin s najlacnej$Simi vyrobnymi
nakladmi a vyuZzivat' lacné zdroje surovin; zohravaji tiez dolezita ulohu ako nositelia
priamych zahrani¢nych investicii tym, ze pomdhaju zavadzat’ technoldgie po celom svete.
Flexibilita, s akou sa nadnarodné spolo¢nosti pohybuji na globalnom trhu, v§ak moze mat’
negativny vplyv na Groven noriem - ¢i uz socialnych alebo environmentalnych -, ktoré musia
vlady dodrziavat’; existuju vSak urcité sposoby, ako pomdct’ zabezpecit' zavedenie lepSich

politik.

Konkurencia medzi firmami v ekonomike méa dlhodobé ucinky, ktoré viedli k
Strukturdlnym zmendm na trhoch. Této Strukturdlna zmena sposobila posun vo vyrobe s
dosledkami pre firmy, zamestnancov a spotrebitelov. Vysoka troven konkurencie medzi
firmami viedla mnohé z nich k hl'adaniu komparativnych vyhod. Tento proces sa casto
opisuje ako zluCovanie firiem a celkova koncentracia odvetvi s vytvaranim novych trhov pre
velké firmy s ciel'om dosiahnut’ Gspory z rozsahu. Firmy, ktoré neboli schopné konkurovat’
na medzindrodnej Grovni, zanikli, ¢o viedlo k znizeniu poctu firiem, zatial’ o existujuce,
vysoko efektivne a produktivne firmy sa rozréstli. Koncentracia odvetvi a rast velkych
firiem spolu s ich schopnost'ou alokovat’ vyrobu na iné trhy viedli k zvySenej konkurencii aj

medzi samotnymi krajinami.

1.3.2 Trh prace

Jednym z dosledkov globalizacie je medzinarodny pohyb vyrobnych faktorov, ako
kapitalu a pracovnej sily. Za jednym z motivov pohybu tychto pracovnych sil moéZeme
chapat’ rozdielnu hospodarsku uroven v danych krajinach a regiénoch. Ekonomicka
migracia bola vzdy dolezitou sucastou l'udskych dejin, avSak v poslednych rokoch
zaznamenala rozmach v doésledku technologického pokroku, zniZzovania nékladov na

dopravu, telekomunika¢nych spojeni a celkového globdlneho prepojenia sveta. Prinosy

RSVIHLIKOVA, Ivana. Globalizace a krize. s.1. : Grimmus, 2010. 296 s. ISBN 9788087461013.
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vol'ného pohybu pre globalny hospodarsky rast su porovnatelné s odstranenim prekazok
medzinarodného obchodu.'® Najvyznamnejsie prinosy pre domovské krajiny mozno vidiet
v znizeni nezamestnanosti a prileve deviz vo forme remitencii. Tieto zdroje potom moézu

predstavovat’ vysoko cieleni pomoc a zarovei byt’ dolezitym stimulom rastu.

Ekonomické migracia moze byt pre domovskeé krajiny prospesna v podobe zniZenia
nezamestnanosti a zvySenia devizovych prostriedkov vo forme remitencii. Tieto zdroje
potom predstavuju vysoko cielenti pomoc a mozu byt délezitym stimulom rastu - tak pre
samotnych migrantov, ako aj pre ich hostitel'ské krajiny. Z demografického hladiska je
ekonomické migrécia tiez vyznamna, ked’ze usidlenie migrantov v rozvinutych krajinadch
znizuje priemerny vek obyvatel'stva, comu zodpovedaju aj pozitivne danové dopady.
Ekonomickd migracia je vSak spojend aj s viacerymi negativnymi javmi suvisiacimi s
adaptaciou pristahovalcov na nové socialne a kulturne prostredie. Medzi nekvalifikovanymi
migrantmi sa moze vyskytnat’ vysoka nezamestnanost’, co moéze vyvolat’ sériu negativnych

dopadov pre socialne systémy v hostitel'skych krajinach.

Dalsim prejavom globalizacie na trhu prace je Casté premiestiiovanie vyroby do
krajin s niz§imi ndkladmi na pracovnika. Tento proces casom vedie ku koncentracii vyroby
naroc¢nej na kvalifikéciu v rozvinutych krajinach a k prerozdeleniu vyroby naro¢nej na pracu

z rozvinutych krajin do rozvojovych krajin.'*

1.3.3 Kapitalovy trh

Globalizéacia kapitalového trhu je v sucasnosti intenzivne zauzivanym procesom,
najmi vd’aka aktualnej jednoduchosti cezhrani¢nych prevodov aktiv. Investicné prostriedky
zaznamenali v povojnovom obdobi prudky vzrast spojeny s rasticou ekonomickou
produkciou v krajinich OECD a boli dalej zhodnocované postupnou dereguldciou
finanénych uctov. Pohyb zahrani¢né¢ho kapitdlu sa teda od 70. rokov 20. storoCia s
liberalizaciou finan¢nych uctov znacne zvysil, ked’ze v starom systéme po druhej svetovej
vojne boli kapitalové toky pod prisnou kontrolou a mobilita kapitalu sa ¢asto povazovala za

neziaducu.”

Liberalizécia finan¢nych transakcii priniesla nové zdroje zahrani¢ného financovania

a moznost’ vydavat akcie a dlhopisy na domacich aj zahrani¢nych kapitalovych trhoch.

I3KRAFT, Jifi - FAREK, Jifi. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. Liberec : Technické
univerzita v Liberci, 2008 252 s. ISBN ISBN 978-80-7372-413-9.

14 LEBIEDZIK, Marian. Svétova ekonomika. s.l. : Computer Press, 2007. 288 s. ISBN 8025115100.

15 KRAFT, Jiti - FAREK, Jiti. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. Liberec : Technicka
univerzita v Liberci, 2008 252 s. ISBN ISBN 978-80-7372-413-9.
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Rozsirenie ponuky vyhodnejsSich zdrojov financovania sprevadzal vznik novych finanénych
produktov, ktorych cielom je znizit nadmerné riziko, zlepSit metdédy a techniky
obchodovania, deregulovat’ kapitalové trhy a uZSie prepojit narodné finanéné trhy.!'®
Hlavnou hnacou silou pohybu kapitalu z jednej krajiny do druhej je ziskovost’; to vSak mdze
znamenat’ riziko, Ze zaujmy investorov sa nebudu zhodovat’ so zaujmami krajin, do ktorych

vstupuju.

Priame zahranicné investicie (skratene PZI) st najvyznamnejSou formou
kapitalovych tokov. VSeobecne pozitivnym dopadom prilevu PZI pre §tat, kde sa prostriedky
alokuju, je zvySenie zamestnanosti a produktivity prostrednictvom zvySenia kapitalu na
pracovnika. Dalsimi pozitivnymi vplyvmi mozu byt napr. zlepSenie infrastruktiry a
stimuldcia hospodarskej sutaze, ako aj prinos ddlezitych technologii a s nimi spojené¢ho
know-how. Preto sa narodné hospodarske politiky snazia zatraktivnit’ svoje hospodarske
prostredie prostrednictvom dafiovych stimulov, pripadne dotécii a inych podpdr. Prilev
zahrani¢ného kapitalu vSak prindSa aj mozné negativa v podobe tlaku na zvySovanie miezd
a zhodnocovania meny. Dalsim dblezitym javom spojenym s liberalizaciou kapitalovych
trhov je zintenzivnenie procyklickych vlastnosti trhu v désledku moznych zmien vo
vynosoch z investicii, ktoré uskutoc¢iuju portféliovi manazéri pri vybere umiestnenia svojich

penazi.

Liberalizécia kapitalovych tokov viedla k efektivnejSej alokacii kapitdlu tym, Ze sa
presunul do krajin, kde sa lepSie zhodnocuju investicné prostriedky. Vyhody alokacie
zahrani¢nych investicii vyuzivaju najmi stabilné a rozvinuté krajiny s rozvinutym
finanénym sektorom a silnymi inStituciami, ktoré maji zodpovedni makroekonomickl
politiku. Integracia kapitalovych trhov mé negativny vplyv na tie krajiny, ktorych narodné
hospodarstva nespiiiajii vyssie uvedené charakteristiky. Negativne G¢inky mozu mat’ za
nasledok vypuknutie finan¢nej alebo menovej krizy spdsobenej vysokou mobilitou

finanéného kapitalu.!”

16 KRAFT, Jiti - FAREK, Jiti. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. Liberec : Technicka
univerzita v Liberci, 2008 252 s. ISBN ISBN 978-80-7372-413-9.
17 FILATOTCHEYV, Igor a kol. Journal of International Management. s.1. : ELSEVIER, 2016 295 s. ISSN 1075-4253.
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1.4 Pozitivne vplyvy globalizacie

Globalizacia poskytuje firmam konkurencni vyhodu umoziujic im ziskavat
suroviny tam, kde s lacné. Globalizacia ddva organizaciam prileZitost' vyuZzivat niZSie
naklady na pracovnu silu v rozvijajicich sa krajindch a zaroven vyuzivat technické

sktisenosti a znalosti vyspelejSich ekonomik.

V jej dosledku sa rozne Casti produktu mézu vyrabat v roznych oblastiach sveta.
Globalizécia sa dlhodobo pouziva v automobilovom priemysle, kde sa rozne Casti auta moézu
vyrabat’ v roznych krajinadch. Firma z niekol’kych réznych krajin moze byt zapojena do

vyroby aj zdanlivo jednoduchych vyrobkov, ako st bavlnené tricka.'®

Financna globalizacia, ktord odkazuje na integraciu finan¢nych trhov a institucii cez

hranice, m6ze mat’ niekol’ko pozitivnych vplyvov:

e Zvysenie toku kapitalu, ul'ahcenie toku kapitalu medzi krajinami, ¢o mé za
nasledok efektivnejSie financovanie investicii a stabilnejsi hospodarsky rast.
To umoznilo organizaciam investovat’ do novych projektov, rozSirovat’ svoje
podnikanie a vytvarat’ pracovné miesta.

e Pristup k financovaniu, kedze financnd globalizdcia moéze poskytnat
prehl’adnejsi pristup k financovaniu pre jednotlivcov aj firmy, vratane tych v
rozvojovych krajindch, ¢o podporuje hospodarsky rozvoj a znizovanie
chudoby.

e Diverzifikacia rizika, pricom boli investorom otvorené nové trhy a investicné
prilezitosti vratane rozvijajucich sa trhov, ktoré boli predtym nedostupné.
Toto umoznilo investorom diverzifikovat’ svoje portfolia naprie¢ roznymi
krajinami a regionmi, co pomaha znizit’ celkové investi¢né riziko.

e Technologicka inovdcia, vyplyvajic z toho, ze globalizacia podnecuje vyvoj
novych finanénych produktov a sluzieb, ako aj prijatie novych technolégii,
¢o moze pomdct’ zlepsit’ efektivnost’ a dostupnost’ finanénych trhov.

e Zlepsena sprava veci verejnych, podpora transparentnosti z dosledku obav
medzinarodnych investorov a veritelov, ktori c¢asto vyzaduji véacsiu

transparentnost’ a zodpovednost’ od krajin a firiem.

18 National Geographic. Effects of Economic Globalization. [online]. Dostupné na:
<https://education.nationalgeographic.org/resource/effects-economic-globalization/>.
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e Ulahc¢enie obchodu, kedy globalizacia ul'ah¢ila medzinarodny obchod tym,
ze poskytla podnikom pristup k financidm a Uverom, znizila transak¢né
naklady a zvysila efektivnost’ trhu. To viedlo k zvySeniu hospodarskeho rastu,
tvorbe pracovnych miest a znizeniu chudoby.

e ZvySenie financnej stability, ktoré viedlo k vidcSej vzajomnej financnej
prepojenosti, ktora ulahcila vymenu informacii, osvedc¢enych postupov a
technik riadenia rizik. To pomohlo znizit’ pravdepodobnost’ finan¢nych kriz
a zvysilo odolnost’ finan¢nych systémov.

e Ovela vysSia efektivnost, kde zvySend konkurencia vyplyvajuca z
globalizacie printtila financné institicie zvysit’ efektivnost’, znizit’ ndklady a
zlepsit’ sluzby. To viedlo k lepSej alokdcii zdrojov a zvySeniu likvidity na

finan¢nych trhoch.

Celkovo finan¢na globalizacia mdZze prispiet’ k hospodarskemu rastu a rozvoju, ako
aj k zvysenej financnej stability a pristupu k financovaniu, ak sa riadi efektivne a

zodpovedne.!’

1.5 Klasifikacia negativnych vplyvov globalizacie

Vyvoj za posledné dve storocia viedol k vyraznému posunu zauzivanych trhovych
vztahov, ¢im boli vytvarané potrebné opatrenia, ekonomické nastavenia a institucie, ktoré
dnes v Statoch existuju. Ekonomika mala Specidlne dominantné postavenie, navzdory comu
sa ostatné zlozky spolocenského poriadku tomu prispdsobovali. Ako uz bolo spomenuté,
dnes$na definicia globalizacie pochddza z 80. rokov 20. storocia, kedy si spolo¢nost
uvedomila mozné doésledky pokracujiceho vyvoja. Odvtedy sa ozyvaju hlasy, ktoré
naznacuju hrozivé predikcie moznej nastavajicej situdcie. Tieto hlasy sa neskor prejavili v
podobe hnuti a organizacii, ktoré sa rdznymi akciami snazili zabranit’ negativnym vplyvom
globalizacie. Sucasnd spoloc¢nost sa vyvija tak dynamickym a najmid casto aj
nepredvidateInym spdsobom, ze kategorizacia globalnych problémov moze spdsobovat’
znaéné tazkosti. V literatiure sa globalne problémy rozdelujii do troch kategorii:

intersocialne problémy, prirodno-socialne problémy a antroposocialne problémy.

Intersocidlne problémy st spojené s interakciou roznych socidlnych a ekonomickych

systémov a koexistenciou spolo¢nosti v podmienkach réznych hodnotovych postojov a

19 NASREEN, Samia. How do financial globalization, institutions and economic growth impact financial sector
development in European countries? [online]. [2020]. Dostupné na:
<https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0275531919303605>.
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ideologii. Su sposobené rozpormi vo vnutri 'udskych spolo¢nosti; patria sem vojny a mier,

terorizmus, socialne rozdiely, problémy zadlZenosti a chudoby.

Prirodno-socidlne problémy maji svoj pdévod vo vzijomnom vztahu medzi
¢lovekom a prirodou; ¢lovek je v pozicii zavislosti od tohto vztahu, ale zaroven disponuje
néstrojmi na pretvaranie prirody, ktoré narasajt jej pdvodnt rovnovahu. Dal§im vyznamnym
zdrojom problémov v tejto kategodrii si obmedzené zdroje a potreby l'udstva. Do tejto
skupiny globalnych problémov patria environmentalne, zdrojové, potravinové a populacné

problémy.

Globalne problémy v poslednej kategorii sa niekedy oznacuju ako problémy tykajuce
sa primarne l'udskych potrieb, ktoré zahfiiaji socidlne, kultirne a humanitarne otazky.
Prikladom je nerovnost’ v pristupe k vzdelaniu, zdravotnej starostlivosti, byvaniu a 'udskym

pravam.*

1.5.1 Rozvojové krajiny a ich ekonomickad zaostalost

Od roku 1971 pouziva Organizacia Spojenych narodov pojem rozvojové krajiny na
kategorizaciu krajin, ktoré si chudobné a vyrazne znevyhodnené v procese svojho
globalizacného rozvoja. Najvyraznejsimi charakteristikami rozvojovych krajin s socidlno-
ekonomické zaostalost’, nizka Zivotna tiroven obyvatel'stva, pozostatky z kolonialnych cias
a nerozvinuta priemyselna zakladna. Jednym z najprijatel'nejSich meradiel tohto stavu je tzv.

index l'udského rozvoja, ktory zohl'adiuje ekonomické aj socialne aspekty rozvoja.

Populacny problém je dosledkom viacerych faktorov vratane chudoby, nedostatku
potravin, podvyzivy, hladomorov, nelegalne; migracie do rozvinutych krajin a rychlo
rastucej miery urbanizacie. Viac ako polovica tejto populécie je v sicasnosti vo veku pod
hranicou zamestnanosti. Tychto mladych l'udi je preto potrebné nakfmit, ubytovat’, obliect’
a vzdelavat’. Nie su vSak produktivni, a tak predstavujii zna¢na zataz pre hospodarstvo.
Rychly rast populacie vytvara obrovsky dopyt po novych pracovnych miestach. Vel’ky pocet
uchédzacov o obmedzeny pocet pracovnych miest tlaci na znizovanie miezd a zvySuje sa
nerovnost’, pretoze ti, ktori mozu pracovat, tak robia, zatial’ Co ti, ktori pracovat’ nemozu,
zostavaju doma bez prace alebo sa stavaju kriminalnikmi. Miera nezamestnanosti v
chudobnych krajinach je vysokd a zamestnanci v nich dostdvaju nizke mzdy. V takychto

krajinach sa vydavky na vzdelavanie, zdravotnictvo a infrastrukturu nemoézu zvysSovat’ v

20 JENICEK, Vladimir - FOLTYN, Jaroslav. Globdini problémy svéta v ekonomickych souvislostech. Praha : C. H. Beck,
2010. 352 s. ISBN 9788074003264.
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sulade s rasticim poctom obyvatelov. Nizke mzdy vedu k nizkym daniam, a tym k

nedostatku penazi vo verejnych financiach.

1.5.2 Chudoba ako konkrétny globalny problem

Globalny problém chudoby mozno zadelit do dvoch kategoérii Cclenenia
globaliza¢nych problémov: intersocidlne problémy, ktoré vznikaji v ramci l'udskej
spoloCnosti a suvisia s hospodarskym syst¢tmom. Chudoba je predovsetkym aj
antroposocialny problém, ktory sa vyskytuje v rozvojovych krajinach, ale aj v rozvijajacich
sa a transformujucich sa ekonomikéch, suvisi s kultirnymi, humanitdrnymi alebo etickymi
otazkami. Absolutna chudoba sa vztahuje na l'udi, ktori ziju z vel'mi malého mnoZzstva
penazi na den; relativna chudoba sa vzt'ahuje na l'udi, ktorych prijmy im nezabezpecuju

dostojntl zivotna Groven v porovnani s inymi krajinami.

Chudoba vo svete je vysledkom kombinacie vnutornych a vonkajSich faktorov,
medzi ktorymi sa nemusi explicitne nachadzat’ Ziadna kauzalita Zvycajne sa uvadzaju tri
hlavné oblasti tychto faktorov, ktorych kombinacia a vzdjomné pdsobenie viedli k tomu, Ze
chudoba sa napokon stala globalnym problémom: nedostatky, ¢i zlyhania socidlno-
ekonomickych tivah na vnutrostatnej nadrodnej alebo regionalnej trovni, kolonialna historia
a historicky vzniknuté deformacie v integréacii rozvojovych krajin do medzindrodnej del’by
prace a svetového obchodu, alebo zna¢né zanedbanie niektorych funkcii medzinarodnych

hospodérskych vztahov a mechanizmov na zmiernenie negativnych i¢inkov globalizicie.?!
1.6 Medzinarodné financie

,Medzinarodné financie chapeme ako systéem penaznych vztahov, prostrednictvom
ktorych dochadza k pohybu penaznych fondov v medzinarodnom meradle medzi domdacimi
a zahranicnymi subjektmi alebo medzi zahrani¢nymi subjektmi navzdjom. “ **> Zahfia aj
¢innost’ medzinarodnych organizacii, ako je Medzinarodny menovy fond alebo Svetove;j
banky, ktoré¢ sa zameriavaji na podporu medzinarodnej financnej stability a hospodarskeho

rastu.

Medzindrodné finanéné trhy sa stali hlavnym katalyzadtorom globaliza¢nych

procesov. Hoci vyrazné rozsirenie obchodnych a finanénych vztahov zostava aj v sti€asnosti

2L KRAFT, Jiti - FAREK, Jiti. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace. Liberec : Technicka
univerzita v Liberci, 2008 252 s. ISBN ISBN 978-80-7372-413-9.
22MUSA, Hussam a kol. Medzindrodné financie. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017 11 s.. ISBN 9788081686481
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vyznamnym stimulom rozvoja svetového hospodarstva, do popredia sa Coraz viac dostavaju
d’alSie faktory, ako st priame zahrani¢né investicie, portfoliové investicie, devizové trhy a,
samozrejme, finan¢na ¢i pandemicka kriza COVID -19, ktora vyrazne ovplyvnila situciu v
svetovom hospodarstve. V nasledujucej kapitole si priblizime zakladné principy fungovania

IMF, WB a hlbsie objasnime procesy vychadzajice z fungovania medzinarodnych financii.

1.7 Medzinarodné finan¢né institucie

Medzinarodné financné institlicie su suverénne subjekty v medzinarodnych
finan¢nych vzt'ahoch. Medzinarodné finan¢né institucie vznikli predovSetkym po druhej
svetove] vojne s cielom stabilizovat medzinarodné vztahy, odstranit’ rozdiely medzi
krajinami a znizit' chudobu vo svete. Ich G¢elom je bezpecnost’ vo finanénom svete - su

zalozené na politickom mieri medzi $tatmi. Ich vznik bol vyvolany dvoma typmi podnetov:

e Siroko koncipovana sluzba medzinarodnym financiam spocivala v zabezpe€ovani
fungovania medzindrodného menového systému a mobilizacii materialnych zdrojov
svetového hospodarstva prostrednictvom penazi. To viedlo k vytvoreniu
Medzindrodného menového fondu (IMF) a Medzinarodnej banky pre obnovu a
rozvoj (IBRD).

e proces vytvarania integraénych zoskupeni viedol k tomu, Ze podobné tlohy plnili aj
medzinarodné finan¢né institicie, ktoré vznikli z tychto iniciativ. Prikladom st
Eurdpska investicna banka, Medzindrodna investicna banka, regionalne rozvojové

banky.?

1.7.1 Medzinarodny menovy fond

Medzinarodny menovy fond (IMF) bol zalozeny v roku 1944 na konferencii OSN v
Bretton Woods s cielom podporovat medzindrodnii menova spolupracu, ulahcovat
vyvazeny rast medzinarodného obchodu a podporovat stabilitu vymennych kurzov. IMF
poskytuje finanéni pomoc c¢lenskym krajindm, ktoré cCelia hospodarskym taZkostiam,
pricom poméaha podporovat’ hospodarsku stabilitu a rast svojich ¢lenskych krajin tym, ze im
poskytuje poradenstvo v oblasti hospodarskej politiky prostrednictvom vyskumu, analyz a
politického poradenstva. IMF sa tiez usiluje o zniZovanie chudoby na celom svete

prostrednictvom podpory udrzate'ného hospodarskeho rastu.

3 MUSA, Hussam a kol. Medzindrodné financie. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017 248 s. ISBN 9788081686481.
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Zakladné ciele Medzinarodného menového fondu pri jeho ¢innosti boli vytycéené pri

jeho zalozeni nasledovne:

11.

1il.

1v.

Vi.

podporovat’ medzinarodnii menovu spolupracu stalej inStitucie, ktora
poskytuje mechanizmus konzultdcii a spoluprdce v medzindrodnych
menovych zalezitostiach ¢lenskych Statov;

ulahCovat’ rozSirovanie a vyvazeny rast medzindrodného obchodu, a tym
prispievat k podpore a udrziavaniu vysokého stupfia zamestnanosti a
readlneho prijmu, ako aj k rozvoju vyrobnych zdrojov vsetkych ¢lenov ako
primarnych ciel'ov hospodarskej politiky;

podporovat’ stabilitu vymenného kurzu, udrziavat’ riadnu vymenu medzi
¢lenmi a predchédzat’ konkurenénému znehodnocovaniu meny;

pomahat’ pri vytvarani multilateralneho systému platieb za bezné transakcie
medzi ¢lenmi a pri odstraiiovani devizovych obmedzeni, ktoré brania rozvoju
svetového obchodu;

poskytnut’ doveru ¢lenom tym, Ze sa im docasne spristupnia v§eobecné zdroje
fondu s primeranou istotou, ¢im sa im poskytne prileZitost’ napravit’ naruSenia
rovnovahy ich platobnych bilancii bez toho, aby sa uchylili k opatreniam
poskodzujicim narodnt alebo medzinarodnu prosperitu;

v sulade s vysSie uvedenym skratit’ trvanie a zmiernenie nerovnovahy v

medzinarodnych platobnych bilanciach ¢lenov.?*

IMF v priebehu takmer Sest'desiatich piatich rokov svojej existencie bol nuteny

postupne rozsirovat’ svoje ciele a zamery v dosledku zmien v medzindrodnom menovom

systéme dohodnutych v Bretton Woods v ddsledku meniacej sa situacie vo svetovom

hospodarstve o vytvorenie novych nastrojov likvidity, regulaciu zahrani¢nej zadlzenosti,

pomoc pri rieSeni finannych kriz av poslednom rade o vyskumnu, informacnu a

poradensku ¢innos

t’ 25

24 IMF. WHAT IS THE IMF? [online]. Dostupné na: <https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-at-a-Glance>
2KUBISTA, Vaclav a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. s.1. : Ales Cenék, 2009 384 s. ISBN 9788073801915.
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1.7.2 Skupina svetovej banky
Oznacenie "Svetova banka" okrem SirSej skupiny Svetovej banky priméarne odkazuje
na dve inStitacie. Jednou z nich je Medzindrodna banka pre obnovu a rozvoj (IBRD), pricom

medzi hlavné ciele, ktoré st Specifikované v ¢lankoch Dohody o IBRD, patria:

* prispievanie k hospodarskemu rozvoju ekonomicky slabSich ¢lenskych krajin

podporou produktivnych investicii

* podporovanie rozvoj vyrobnych zdrojov s cielom rastu svetového obchodu a
zivotnej Urovne najsirSej populécie

vvvvv

* koordinacia a  poskytovanie podziciek tak, aby bola zabezpefena priorita

najnaliehavej$im projektom. 2

Druhou je Medzinarodnd asociacia pre rozvoj (International Development
Association, IDA), kde jej tlohou je podporovat’ hospodérsky rozvoj a produktivitu prace v
vel'mi chudobnych krajinach. Poskytuje tivery nielen vladam, ale aj stkromnym firmam bez

vladnych zaruk.

ZvySnymi organizaciami patriacimi do skupiny svetovej banky st Medzinarodna
finan¢na korporacia (International Finance Corporation, IFC), Mnohostranna agenttra pre
investi¢né zaruky (Multilateral Investment Guarantee Agency, MIGA) a Medzinarodné
centrum pre rieSenie investicnych sporov (Interantional Centre for Settlement of Investment
Disputes, ICSID). Vsetkych pit’ sa Specializuje v roznych oblastiach rozvoja, ale spolu
vyuzivaju komparativhu vyhodu vzajomnej spoluprace, aby dosiahli spolo¢ny ciel’, a to

zniZenie chudoby.

1.8 Medzinarodny pohyb kapitalu

Za poslednych 50 rokov prebiehal trvaly proces finan¢nej globalizacie, pricom
krajiny na celom svete otvarali svoje kapitalové ucty a vstupovali na medzinarodné finan¢né
trhy. Zékladom tohto procesu bola myslienka, ze vysSia finan¢nd integracia prinesie lepSiu
medzinarodnu alokéciu kapitalu a s tym aj spojené vicsie rozdelenie rizika medzi krajinami.
Postupom casu sa vSak ukdzalo, Ze medzinarodné kapitalové toky vykazuju vyznamné
negativne vedl'ajSie ucinky. Najmé nestabilné kapitalové toky boli spojené s otrasmi na

finan¢nych trhoch spolu s prudkymi cyklami rozmachu a poklesu uverov a produkcie. Nie

6MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha : Oeconomica, 2006 269 s. ISBN 80-245-1053-7.
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je preto prekvapujuce, ze v akademickych aj politickych kruhoch sa povodne priaznivy

pohl'ad k otvorenosti medzinarodnych kapitalovych tokov nahradil skeptickejsi pristup.?’

1.8.1 Priame zahranicné investicie

Priame zahrani¢né investicie (PZI) st hlavnou formou tokov zahrani¢ného kapitalu
s dlhodobejsim charakterom. Tieto medzinarodné investicie st z velkej Casti ovplyvnené
globalizaciou, ktora sa zacala prejavovat’ viac v druhej polovici minulého storocia, spolu so
zakladanim medzinarodnych organizécii. Vyhody PZI sa odrézaji v mnohych smeroch, ¢i
uz vytvaranim novych pracovnych miest alebo v prileve technologicko-informaénych
poznatkov. PZI sa postupne zvysSujua vo vyspelych aj rozvojovych krajinach, kde pozitivne

poOsobia na hospodarsky rozvoj krajiny.

Priame zahrani¢né investicie st podla IMF definované ako jedna z kategorii
medzindrodnych investicii, kde rezidentsky subjekt v jednej ekonomike ma za ciel’ ziskat
podiel v podniku, ktory je sucastou inej ekonomiky a mat’ tak rozhodovacie pravomoci.
Podiel podniku je 10 % a viac. Za sucast’ priamej zahrani¢nej investicie sa povazuje okrem

podielu nerezidentskej spolo€nosti aj reinvestovany zisk a ostatny kapital (IMF 1993).

2’FORNARO, Luca. Managing capital flows in the 21st century. [online]. [cit.2019]. Dostupné na:
<https://www.crei.cat/wp-content/uploads/2016/07/MCF21C.pdf>.
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Graf ¢. 1 Globalny tok priamych zahraniénych investicii

FDI inflows, global and by economic
Figure 1. | grouping, 2008-2021
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Zdroj: https://worldinvestmentreport.unctad.org/world-investment-report-2022/chapter-1-global-investment-
trends-and-prospects/

PZI st klI'iCovym faktorom pri vzniku nadndrodnych spolo¢nosti, ako napr. Ford,
IBM, Fuji Bank, McDonald's atd’. Nadndrodnymi firmami sa obvykle nazyvaji spolo¢nosti,
ktorych zahrani¢na c¢innost’ tvori najmenej 30% podiel z ich celkového obratu. Tato
zahrani€nd cinnost moze byt realizovand prostrednictvom zahrani¢nych dcérskych
spoloc¢nosti alebo zahraniénych pobociek. Zahrani¢nd pobocka je Ciastkovou sucastou
v organizacii medzindrodnej spolo¢nosti s obmedzenymi rozhodovacimi pravomocami a
zvyCajne nesie meno materskej spoloCnosti. Jej ucty st zahrnuté do celkovych uctov
medzindrodnej spolocnosti. Zisk poboCky sa zvy€ajne zdanuje v krajine materskej
spolo¢nosti ako sucast’ zisku celej spolo¢nosti. Ak sa zisk pobocky zdanuje aj v krajine, kde
sa nachadza a posobi, tak materska spolocnost’ méze znizit' celkovu dan spolo¢nosti v krajine
povodu, aby sa predislo dvojitému zdaneniu. Znizenie dane obvykle dosahuje maximalnu

vysku domécej dane v krajine povodu.
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Dcérska spolocnost’ je spojend s materskou spolocnostou iba prostrednictvom
kapitalovej ucasti medzinarodnej spolo¢nosti a nie je teda jej vnutornym organom. Dcérska
spoloc¢nost’ je samostatnym pravnym subjektom s plnou pravnou subjektivitou a obvykle ma
odlisné meno od materskej spolo¢nosti. Materska spolocnost’ moéze svoju dcérsku
spolo¢nost’ ziskat’ ako akciovy podiel na existujucej spolo¢nosti alebo ju mé pravo taktiez aj

zaloZit v zahrani¢i. 28

1.8.2 Medzinarodné nepriame investicie

»Nepriame investicie (portféliové investicie) st v podstate investicie do nakupu
dlhodobych cennych papierov (napr. dlhodobé obligacie, dlhodobé zahrani¢né depozitné
certifikaty, akcie zahrani¢nych spoloc¢nosti), pokial’ ich objem nedosahuje vysku na
zaradenie do priamych investicii 10 % a viac zo zakladného kapitalu. Cielom nepriamych
investicii nie je kontrola zahrani¢ného podniku, ale vytvorenie optimalnej Struktiry aktiv vo
vlastnictve urCitého investora. Pri vytvarani optimalneho portfolia aktiv je nevyhnutné

zohl'adiovat’ tri kritérid, a to vynosnost, likviditu a riziko individualnych aktiv.**

Medzi faktory ovplyvilujuce vynosnost’ nepriamych investicii zarad’'ujeme devizovy
kurz, zdanenie a citlivost’ vynosov na zmeny v ekonomickom prostredi, vysku déchodku
plynticeho z jednotlivych aktiv, ako st napr. dividendy ¢i trok, a v neposlednom rade trhovu

hodnotu aktiv.

1.9 Medzinarodné finan¢né trhy

Medzinarodné finanéné trhy su dolezitym aktérom globalnej ekonomiky, pretoze
ul’ahcuju cezhranicnu vymenu kapitalu spolu s Sirokou Skalou investiénych prileZitosti. Tieto
trhy zahtiiaju devizovy trh, trh s akciami, trh s dlhopismi a trh s derivatmi, ktoré investorom,
podnikom a vladam na celom svete poskytuju pristup k celému radu finanénych néstrojov.
Najmé devizovy trh je najvacsim a najlikvidnej$im finanénym trhom s priemernym dennym
obratom viac ako 7.5 biliénov USD.** UmozZiiuje vymenu mien a uréuje vymenné kurzy,

ktoré maju vyznamny vplyv na medzinarodny obchod a hospodarsky rast.

Medzinarodné financné trhy celkovo zohravaji rozhodujicu ulohu pri ulahcovani
cezhrani¢nych kapitdlovych tokov, rozSirovani investicnych prilezitosti a zvySovani

financ¢nej stability. Podnikom a vlddam umoziuju pristup k financovaniu od réznorodych

28 MUSA, Hussam a kol. Medzindrodné financie. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017 248 s. ISBN 9788081686481.
2 MUSA, Hussam a kol. Medzindrodné financie. Bratislava : Wolters Kluwer, 2017 248 s. ISBN 9788081686481.
30JONES, Marc - JOHN, Alun. Global FX trading hits record $7.5 trln a day - BIS survey. [online]. [cit. 27-10-2022].
Dostupné na: <https://www.reuters.com/markets/us/global-fx-trading-hits-record-75-trln-day-bis-survey-2022-10-27/>.
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investorov a investorom poskytuju prostriedky na diverzifikaciu ich portfolii, znizovanie

rizika a zvySovanie vynosov.

Nesmieme zabudnit’ podotknut,, Ze ani tieto finan¢né trhy nie st bez problémov,
vratane rizika finanénych kriz, moznosti manipulécie s trhom a potreby ucinnej regulécie.
Preto je nevyhnutné tieto rizikd monitorovat’ a riadit, aby sa zabezpecila stabilita a

efektivnost’ medzindrodnych finan¢nych trhov.

1.9.1 Akciovy trh

Akciovy trh je subor trhov a burz, kde sa nakupuju, preddvaju a emituju akcie
verejnych spolo€nosti. Obchodovat’ na akciovom trhu sa da bud’ na burze, ktora je
regulovana, alebo mimo burzu na tzv. OTC trhoch. Popularita akciového trhu pomohla
spolo¢nostiam zvysit’ potrebné prostriedky na rast a rozSirovanie a umoznila investorom
zdiel'at’ Gspechy spolo¢nosti formou dividend a zvySovania cien akcii. Avsak, niektoré
spolo¢nosti investicie od investorov nevyuZzivaji rozumne, takZe investor sa moze vystavit
riziku zlyhania spolocnosti, ¢o moze viest k stratdm jeho investicie. V poslednych
desatro¢iach dochddzalo k prechodu od starého face-to-face obchodovania cennych
papierov k elektronickému automatizovanému obchodovaniu na akciovych trhoch. V
sucasnosti agresivne sutazia medzi sebou o zisky od korporatnych emitentov, a to nielen v
USA, ale aj v inych krajinach sveta, kde sa nachadzaju najvicsie burzy. Globalizacia
umoziiuje eurdpskym, americkym aj azijskym gigantom kotovat’ na burzach v New Yorku,

Tokiu a Londyne.’!

31 TRETINA, Kat. What Is The Stock Market? How Does It Work? [online]. [cit. 27-3-2023]. Dostupné na:
<https://www.forbes.com/advisor/investing/what-is-the-stock-market/>.

29



1.9.2 Trh s derivatmi

Trh s derivatmi je financny trh, na ktorom sa obchoduje s finanénymi nastrojmi,
ktorych hodnota sa odvodzuje od inych aktiv, nazyvanych aj ako podkladové aktiva. Medzi
najbeznejsie derivaty patria futures, forwardy, opcie a swapové zmluvy. Futures a forwardy
su zmluvy, ktoré povinne zabezpecuji nakup alebo predaj podkladového aktiva za pevnu
cenu v buducnosti. Na druhej strane opcia umoziuje drzitelovi kupit' alebo predat
podkladové aktivum za pevnl cenu v budlcnosti, ale nezavdzuje ho k tomu. Swapoveé
zmluvy su zalozené na vymene platieb, kde protistranou je zvycCajne banka. Trh s derivatmi
sa vyuziva na rozne ucely, napriklad na ochranu pred rizikom, Spekulacie a investicie.
Obchodnici mézu pouzivat’ derivaty na ochranu pred nepriaznivymi trhovymi podmienkami,
ako st napriklad zmeny ceny podkladového aktiva. Spekulanti moézu pouzivat’ derivaty na
realizaciu ziskov z cenovych pohybov podkladového aktiva. Tento trh sa vyznacuje aj
vysokou likviditou a volatilitou, ¢o znamena, Ze ceny derivatov mézu vel'mi rychlo klesat’
alebo stipat’. Tento trh so sebou nesie aj urcité rizika, ako s tverové rizika, trhové rizika a
operacné rizikd. Preto je dolezité mat’ ii¢inné nastroje na riadenie rizik, ako st rizikové limity

a riadenie pozicii.*

32 D. LEVI, Maurice. International Finance. Abingdon : Routledge, 2009 608 s. ISBN 978-0415774598.
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1.10 Vplyvy globalizacie v pripadovych Studiach

V tejto Casti prace sa zameriame na konkrétne priklady zo sveta, kde vieme jasne
identifikovat’ vplyv globalizicie na medzinidrodné financie. Pripadové Studie zahfiiaji
preukdzatelnu Ucast na medzindrodnom obchode pomocou elektronického obchodu

Alibaba, ¢i globalny problém s nedostatkom polovodi€ov na trhu.

1.10.1 Cezhranicny elektronicky obchod spolocnosti Alibaba

Alibaba, ¢insky gigant v oblasti elektronického obchodu, stoji na ¢ele globalneho
obchodu a elektronického obchodovania. Spolo¢nost’ rozsirila svoj dosah vytvorenim
platforiem cezhrani¢ného elektronického obchodu, ktoré umoziiuji podnikom predavat’
svoje vyrobky zdkaznikom na celom svete. Tieto platformy ulah¢ili malym a strednym

podnikom (d’alej ako MSP) ucast’ na globalnom obchode.

V roku 2018 cezhrani¢né platformy elektronického obchodu spolo¢nosti Alibaba
vytvorili hruby prijem v celkovej hodnote 100 miliard USD, ¢o je narast z 60 miliard USD
v roku 2017. Tento rast bol do velkej miery sposobeny rasticim poctom malych a strednych
podnikov, ktoré sa k platforme pripojili. Podl'a vyroc¢nej spravy spolo€nosti Alibaba sa pocet
MSP na jej platforme v roku 2018 zvysil o 30 %, pricom MSP sa na celkovej hodnote

transakcii podielali viac ako 60 %.

V roku 2019 pokracoval rast cezhrani¢nych platforiem elektronického obchodu
spolo¢nosti Alibaba, ktoré vytvorili hruby prijem vo vyske 115 miliard USD. Tento rast bol
spdsobeny rasticim poctom spotrebitelov vyuzivajucich platformu na nakup produktov z
inych krajin.

V roku 2020 sa naprick pandémii COVID-19 platformam cezhrani¢ného
elektronického obchodu spolo¢nosti Alibaba nad’alej darilo. Platforma Tmall Global
spolocnosti, ktord je zamerand na poskytovanie vysokokvalitnych vyrobkov z celého sveta
¢inskym spotrebitel'om, zaznamenala prudky nérast dopytu, ked’Zze c¢inski spotrebitelia

nemohli cestovat’ a nakupovat’ vyrobky z inych krajin. V désledku toho sa hruby objem

BUNITED STATES EXCHANGE AND SECURITIES COMMISSION. Alibaba Group Holding Limited. [online].
[cit.2020]. Dostupné na:
<https://www.annualreports.com/HostedData/AnnualReportArchive/a/NYSE BABA_2019.pdf>. s.175
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tovaru platformy Tmall Global v prvom S$tvrtroku 2020 zvysil o 47 % v porovnani s

rovnakym obdobim predchadzajuceho roka.>*

Tabulka ¢.1 Hodnota hrubého prijmu za vybrané roky

ROK HODNOTA HRUBEHO PRiJMU
2018 100 miliard USD
2019 115 miliard USD
2020 146 miliard USD

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pozitivny vplyv cezhrani¢nych platforiem elektronického obchodu spolo¢nosti
Alibaba na medzinarodné financie je zrejmy. Platformy ulahéili malym a strednym
podnikom tucast na globalnom obchode, ¢o zvysilo celkovy objem medzinarodného
obchodu. Okrem toho platformy umozZnili spotrebitel'om pristup k produktom z inych krajin,

¢o zvysilo vyber pre spotrebitel'ov a zvysilo dopyt po dovazanom tovare.

Na zaver mozno konstatovat’, ze platformy cezhrani¢ného elektronického obchodu
spolo¢nosti Alibaba st najlep$im prikladom toho, ako globalizacia pozitivne ovplyvnila
medzinarodné financie v rokoch 2018 az 2021. Vytvorenim platformy, ktord umoziuje
malym a strednym podnikom zic¢astiiovat’ sa na globalnom obchode, a poskytnutim pristupu
spotrebitelom k vyrobkom =z inych krajin spolo¢nost’ Alibaba prispela k rastu

medzinarodného obchodu a globalneho hospodarstva.

1.10.2 Globdlny nedostatok polovodicov

Polovodicovy priemysel je doleZitou sicastou svetovej ekonomiky a slizi ako zaklad
mnohych priemyselnych odvetvi, ako st automobilovy priemysel, telekomunikacie a
spotrebna elektronika. Pandémia COVID-19 vsak narusila globalne dodavatel'ské retazce,
¢o viedlo k celosvetovému nedostatku polovodi¢ov. V tejto pripadovej stadii budeme
objasiiovat’ negativny vplyv globalizacie na medzinarodné financie z pohl'adu globalneho

nedostatku polovodicov.

34 L1, Cecilia. After a Powerhouse 2020, Tmall Global Ramps Up for an Even Stronger 2021. [online]. [cit. 1-1-2021].
Dostupné na: <https://www.alizila.com/after-a-powerhouse-2020-tmall-global-ramps-up-for-an-even-stronger-2021/>.
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Svetovy polovodicovy priemysel je vysoko globalizovany, priCom véc¢$ina vyroby sa
uskutoéfiuje v Azii, najmi na Taiwane, v Juznej Korei a Cine. Pandémia COVID-19 narusila
globalne dodavatel'ské retazce, o viedlo k odstaveniu tovarni, zaZeniu dodéavatel'ského
retazca a zvySenému dopytu po elektronickych zariadeniach v dosledku préace a distanéného
vzdelavania. VSetky tieto faktory prispeli k ich celosvetovému nedostatku, ¢o sa odrazilo v

odhadovanej strate 110 miliard dolarov. ¥

Graf ¢. 2 Hruby prijem zo segmentu polovodicov (celosvetovy)
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Diskutovany problém s polovodi¢mi mal vyznamny vplyv na medzinarodné financie,
najmi na automobilovy priemysel. Automobilovy priemysel sa pri vyrobe automobilov vo
velkej miere spoliecha na polovodi¢e. Mnohi vyrobcovia automobilov vSak museli pre
nedostatok polovodi¢ov obmedzit vyrobu, ¢o viedlo k vyraznym stratdm prijmov a
prepustaniu. Napriklad General Motors, Ford a Toyota oznamili z daného dovodu vyrazné
znizenie vyroby. Okrem toho nedostatok viedol aj k zvySeniu cien elektronickych zariadeni,
ked’Ze vyrobcovia sa snaZili zabezpecit’ dostatok polovodiov na uspokojenie dopytu. Tento

fakt zat'azuje rozpolty spotrebitel'ov, najmi domacnosti s nizkymi prijmami.*°

35 HELEN, Davidson - FARRER, Martin. Chips with everything: how one Taiwanese company drives the world
economy. [online]. [cit. 19-5-2021]. Dostupné na: <https://www.theguardian.com/world/2021/may/19/chips-with-
everything-how-one-taiwanese-company-drives-the-world-economy>.

3%Broadcast, World Business Report. Chip shortages hit car production. [online]. [cit. 25-11-2022]. Dostupné na:
<https://www.bbc.co.uk/programmes/w3ct3fy0>.
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Nedostatok polovodi¢ov vo svete poukézal aj na rizika spojené s globalizaciou.
Globalizovany charakter polovodi¢ového priemyslu ho urobil zraniteInym voci naruseniu
globalneho dodavatel'ského retazca, co méze mat’ v budicnosti vyznamné hospodarske a

finan¢né dosledky.

Globalny nedostatok polovodi¢ov je jasnym prikladom negativneho vplyvu
globalizacie na medzinarodné financie. Globalizovany charakter polovodicového priemyslu
ho urobil zranitel'nym vo¢i naruseniam v globalnom dodavatel'skom retazci, ¢o ma
vyznamné hospodarske a finan¢né dosledky. Nedostatok tieZ poukézal na potrebu krajin
diverzifikovat’ svoje dodavatel'ské retazce a znizit' svoju zavislost od malého poctu
dodavatel'ov, najmd v kritickych odvetviach, ako st polovodice. Je nevyhnutné, aby si
tvorcovia politik uvedomili rizika spojené s globalizaciou a usilovali sa o rozvoj odolnejsich
a diverzifikovanych dodavatel'skych retazcov s cielom zmiernit' negativny vplyv na

medzinarodné financie.?’

37 MORGANTEEN, Jeff. How Covid-19 caused a global shortage of semiconductors and computer chips. [online] [cit.3-
2-2021]. Dostupné na: https:<//www.cnbc.com/2021/03/02/how-covid-19-caused-a-global-shortage-of-semiconductors-
computer-chips.html>.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym cielom praktickej Casti je zhodnotit’ pozitivne a negativne globalizacné
faktory vo vztahu k vymennému kurzu eura. Blizsie Specifikujeme situécie, ktoré vznikli pri
finan¢nych ¢i dlhovych krizach, pandémie alebo aktudlne prebiehajucej vojny. Uvedené
informacie sme Cerpali vylu¢ne z internetovych zdrojov, kde sme najviac vyuzili stranku
Eurostat-u a OECD, ktoré pontkaju Siroké spektrum dat na spracovanie a upravy ¢asového
useku, krajin alebo cielovej skupiny podla zadanych kritérii. Data zahtiiajiice ekonomické

ukazovatele z celého sveta sme Cerpali zo stranky Worldbank.

Hlavnou metddou v praci je graficka analyza s cielom vizudlne znédzornit’ globalne financné
ukazovatele, ako st napr. priame zahrani¢né investicie, medzinarodny obchod, hodnota
verejného dlhu, rast hrubého domaceho produktu, tirokové sadzby a d’alSie. Analyza tychto
grafickych znédzorneni ndm umoznuje efektivne poukazat’ na pozitivne a negativne aspekty

globalizacie v suvislosti s vyvojom eura v konkrétnych obdobiach.

Vyuzivame metddu komparécie, a to pri porovndvani Statistickych tdajov vzhladom k
vymennému kurzu eura s ostatnymi menami alebo percentualnej hodnote trokovych sadzieb

spojenych s vyvijajiicou sa inflaciou v EU.
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3. Analyza vybranych globaliza¢nych faktorov na euro

Globalizacia mala za poslednych 15 rokov vyrazny vplyv na euro (€), ktory mdézeme
popisat’ pomocou roznych pozitivnych a negativnych dopadov, ako st finan¢na kriza, dlhova
kriza, pandémia Covid-19, medzinarodny obchod, vojna na Ukrajine ¢i zmeny urokovych

sadzieb. V tejto Casti si graficky analyzujeme dané vplyvy a popiSeme vzniknuté situacie.

Graf ¢. 3 Vyvoj vymenného kurzu eura k americkému doliru
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Uvodny graf znazorfiuje vyvijajuci sa trend vimenného kurzu eura vo&i americkému
doléru, ktory si nasledne podrobnejsie prejdeme v nasledujtcich kapitolach, kde k danym

dopadom popiSeme a vysvetlime, preco sa tieto situacie odohrali.
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3.1 Financna kriza a jej vplyv na vymenny kurz eura (2007-2009)

Graf ¢. 4 Vyvoj vymenného kurzu €/$ v obdobi 2006-2010
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Na zaciatku financnej krizy bolo euro voci americkému dolaru relativne silné, najmé
v dosledku obav o stabilitu americkej ekonomiky. Této sila viedla v juni 2008 k dosiahnutiu
historicky najvysSieho vymenného kurzu 1,5936. Investori sa obratili na euro ako na
bezpecnejsiu alternativu k americkému dolaru. Ked’ sa vSak kriza zintenzivnila, ukéazalo sa,
ze aj europske banky vo velkom investovali do cennych papierov krytych hypotékami a do
inych rizikovych finanénych produktov, o bolo jednym z faktorov prepadu vymenného
kurzu eura. V dosledku toho sa efekt nakazy americkej financ¢nej krizy rozsiril do Europy.
Zachranné balicky pre eurdpske krajiny, pre Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a
Cyprus spdsobili znepokojenie na trhoch a nestabilitu v eurozéone. Tieto udalosti mali pocas
krizy opitovny negativny vplyv na hodnotu eura. Do februara 2009 klesol kurz eura voci

americkému dolaru na 1,2676.

Eurdpska centralna banka (ECB) prijala opatrenia na zmiernenie vplyvu financnej

krizy na hospodarstvo eurozony vratane zniZenia trokovych sadzieb, poskytnutia likvidity
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bankovému systému a zapojenia sa do nekonvencnych opatreni menovej politiky, ako je
napriklad program pre trhy s cennymi papiermi. Ciel'om tychto opatreni bolo stabilizovat’
euro a podporit’ hospodarsky rast, ked’ze znizenim urokovych sadzieb mdézeme podporit’
hospodarsky rast tym, Ze to zaruc¢i nizSie ndklady na Gvery pre spotrebitel'ov a podniky alebo
zvy$i likviditu tak, Ze povzbudi banky k poZi¢iavaniu a obchodovaniu s aktivami. Toto

vyvrcholilo v mdji 2009, kedy ECB znizila vysku urokovych sadzieb na 1.0%.

Graf ¢. 5 Vyska urokovych sadzieb ECB v % vyjadreni
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Napriek tomuto usiliu sa dovera v ekonomiku eurozony otriasla, a to najmi v

suvislosti so vznikom dlhovej krizy v eurozéne v roku 2010. Finan¢na kriza odhalila

zakladné slabé miesta v ekonomicke;j Strukture eurozony, ako napriklad vysoky verejny dlh

a fiSkalne deficity v Eurozone, ¢o by v kone¢nom dosledku viedlo k dlh§iemu obdobiu

hospodarskej nestability a malo vplyv na hodnotu eura.
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Graf ¢. 6 Hodnota verejného dlhu v krajinach Eurozény v porovnani na % z HDP
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Celkovo finan¢na kriza odhalila vzajomnu prepojenost’ globalnych finanénych trhov

a ukézala zraniteI'nost’ meny euro voci vonkaj$im Sokom. Hoci euro spociatku t'azilo z tniku

do bezpecia, nakoniec podl'ahlo efektu ndkazy a vyrazne oslabilo voci americkému dolaru.

Kriza prispela aj k naslednym hospodéarskym problémom v eurozoéne, ako bola dlhova kriza

v eurozone, ¢o malo d’alsi vplyv na hodnotu eura.
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3.2 Dlhova kriza eurozony (2010-2012)

Graf ¢. 7 Hodnota verejného dlhu v Eurozéne v % na HDP
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Dlhov4 kriza v eurozone, ktora sa zacala v roku 2010, mala vyrazny vplyv na menu
euro (€). Kriza odhalila zédkladné hospodarske slabiny vo viacerych krajinach eurozony,
najmi v Grécku, {rsku, Portugalsku, Spanielsku a Taliansku. Tieto krajiny &elili vysokym
urovniam verejného dlhu, fiskalnym deficitom a hospodarskym nerovnovaham, ¢o otriaslo
doverou investorov v euro. Vysoky verejny dlh zvySuje pravdepodobnost’ Statneho bankrotu
alebo zlyhania §tatu pri splacani svojho dlhu. To zvySuje riziko pre investorov, ktori drzia
dlhopisy alebo iné cenné papiere denominované v eure a odradza ich od investovania do
eurozoény. Krajiny s vysokym verejnym dlhom st ¢asto nitené prijat’ usporné opatrenia, aby
znizili svoj deficit a dlh. Tieto opatrenia méZu zahfnat' zvysenie dani, zniZenie vladnych
vydavkov a reformy dochodkového systému. Takéto opatrenia mézu mat’ negativny vplyv
na hospodarsky rast a investi¢né prilezitosti v eurozone, o razantne ovplyviiuje euro.

V priebehu krizy sa hodnota eura voci inym hlavnym menam, ako je napriklad
hodnotu 1,1969, ¢o bolo odrazom rastucich obav o platobna schopnost’ krajin eurozény a
stabilitu spolo¢nej meny. Riziko ndkazy v ramci eurozony viedlo k vy$§im ndkladom na

p6zicky pre postihnuté krajiny, ¢o zhorsilo ich fiskalne problémy.
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Graf ¢. 8 Vyvoj vymenného kurzu €/$ v obdobi 2009-2012
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Graf €. 9Vynosy $tatnych dlhopisov so splatnostou 10 rokov pre vybrané krajiny
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Pri grafickom zobrazeni sme si zvolili krajiny, akymi s Irsko, Portugalsko a Grécko,
ked’ze u nich mo6zZeme pozorovat’ najvacsi percentudlny narast za sledované obdobie. Vyssie
vynosy z dlhopisov znamenaji vys$Sie ndklady na troky pre vlady, ktoré sa snaZia
refinancovat’ svoj dlh. To zvySuje fiskalny deficit a d’alej zhorSuje dlhovu situdciu. Vysoké
naklady na p6zicky mozu znizovat’ déveru investorov vo schopnost’ krajiny splatit’ svoj dlh

,a tym zhor$it’ dlhovu situaciu v krajine, ¢o je dovodom zoslabenia eura.

Na zmiernenie krizy ECB, Eurdpska komisia a MMF zaviedli niekol’ko opatreni
vratane zachrannych balikov pre krajiny v tazkostiach, tspornych opatreni a Strukturdlnych
reforiem. Tieto opatrenia nakoniec pomohli obnovit’ doveru investorov a stabilizovat’ menu
euro. Dlhova kriza vSak zanechala na ekonomike eurozony trvalé nasledky, ako napriklad
vysokl mieru nezamestnanosti, pomaly rast a zvySené politické napétie medzi ¢lenskymi
krajinami. Kriza tieZ poukdzala na potrebu hlbsej fiSkalnej integracie a lepSej koordinacie

hospodarskych politik v rdmeci eurozény s cielom zabezpecit' stabilitu meny euro v

buducnosti.
Graf ¢. 10 % vySka nezamestnanosti v krajinach Eurozony
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Graf ¢. 11 % rast HDP krajin Eurozony
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Vysokd nezamestnanost zvySuje fiskalne nédklady pre vlady, pretoze musia
poskytovat’ viac socidlnych ddvok a podpory nezamestnanym ob¢anom. To zvySuje fiSkéalne
deficity a verejny dlh, ¢o mohlo d’alej zhorSovat’ dlhovu krizu a oslabovat’ euro. Vysoka
nezamestnanost’ taktiezZ znamend, ze menej I'udi ma zamestnanie a prijem, ¢o vedie k nizsej
spotrebe a slabsiemu hospodarskemu rastu. Toto mohlo opét’ podl'a nasej ivahy negativne
ovplyvnit’ hodnotu eura voci ostatnym menam, pretoZe investori uprednostiiuju investicie do

krajin s rychlej$im hospodarskym rastom a lepSimi vyhliadkami.
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3.3 Zotavenie a medzinarodny obchod (2013-2019)

Graf ¢. 12 Vyvoj vymenného kurzu €/$ v obdobi 2013-2019
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Z hladiska globalizacie malo hospodarske zotavenie a medzinirodny obchod v
rokoch 2013 az 2019 vyznamny vplyv na euro, ked’Ze ul'ah¢ilo integraciu so svetovymi

trhmi, zvysilo konkurencieschopnost’ a podporilo hospodarsky rast v eurozone.

Z pohl'adu medzindrodného obchodu zaznamenala eurozona v tomto obdobi podla
nasho nazoru prebytok obchodnej bilancie, ktory bol spésobeny vyraznym rastom vyvozu,
najmid z Nemecka, Holandska a dalSich severoeuropskych krajin. Prebytok obchodnej
bilancie prispel k sile a stabilite eura, ked’Ze dopyt po eurdpskych tovaroch a sluzbach

podporoval dopyt po eure na medzinarodnych trhoch.
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Graf ¢. 13 Vyvoz tovarov a sluzieb vo vybranych krajinach (v % HDP)
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Zdroj: https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2020&locations=X C-NL-
DE&start=2013

Graf ¢. 14 Hodnota prebytku obchodnej bilancie vo vybranych krajinach Eurozony
(v mld. $)
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Zvyseny vyvoz moze zlepSit hospodarsky rast v eurozéne tym, ze stimuluje
ekonomicku aktivitu, podporuje zamestnanost’ a zvySuje prijmy. Ked’ eurozéna dosahuje
prebytok obchodnej bilancie, znamena to, ze vyvoz prevysuje dovoz. To zvySuje prijem v
eurdch zo zahrani¢nych trhov a tym prispieva k zvySeniu dopytu po eure. Prebytok
obchodnej bilancie moéZe byt povaZzovany za znak silnej a konkurencieschopnej ekonomiky,
no taktiez moze aj zvysit devizové rezervy krajin eurozony, ¢o moze poskytnat’ vacsiu

finan¢nt stabilitu a doveru v menu.

ECB udrziavala akomodaénti menovu politiku vratane nizkych trokovych sadzieb a
kvantitativneho uvolfiovania s cielom podporit hospodarsky rast. Naopak americky
Federalny rezervny systém zacal v roku 2015 zvySovat’ Grokové sadzby. Tieto rozdielne
menové politiky viedli k vykyvom vymenného kurzu eura voc¢i americkému dolaru. Euro
vSak zostalo relativne stabilné a v maji 2014 zaznamenalo vo¢i americkému doldru najvyssiu
hodnotu 1,39. V roku 2015 bol hospodarsky rast v Spojenych Statoch silnejsi ako v eurozone.
To pritiahlo viac investorov do americkych aktiv, ¢o zvySovalo hodnotu dolédra voci euru.
Obdobie hospodarskeho ozivenia a medzinarodného obchodu prilakalo do eurozony priame
zahrani¢né investicie, kedZe investori vnimali regién ako atraktivny a stabilny trh.
Usudzujeme teda, ze prilev zahrani¢ného kapitalu pomohol posilnit’ euro a podporil jeho

ulohu medzinarodnej rezervnej meny.

Graf ¢. 15 Pohyb urokovych sadzieb ECB a FED v obdobi 2013-2019
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V rokoch 2017 a 2018 eurozoéna zazila zotavenie a zlepSenie hospodarskeho rastu.
To zvySovalo doveru investorov v region a prispievalo k posilneniu eura voci dolaru. V roku
2017 Eurdpska centralna banka zacala postupne menit’ svoju menovt politiku. Hoci urokové
sadzby zostavali nizke, ECB zacala signalizovat’' mozné zmeny v politike kvantitativneho
uvolfiovania. To prispelo k ofakdvaniam, Ze menova politika eurozony sa postupne stane

menej uvolnenou, ¢o podporilo hodnotu eura.

V rokoch 2017 a 2018 bol americky dolar oslabeny niektorymi faktormi, vratane
nizkych infla¢nych tlakov a neistoty ohl'adom menovej politiky Federalneho rezervného

systému. Tieto faktory prispeli k posilneniu eura voci doléru.

Graf ¢. 16 Percentualny vyvoj medziro¢ného rastu HDP
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V rokoch 2018 a 2019 sa americky dolar posilnil v dosledku silnejSieho

hospodarskeho rastu v Spojenych Statoch, zvySovania trokovych sadzieb Federdlnym

rezervnym systétmom a trhovych obav ohl'adom globalnych obchodnych vojen.

Hospodarsky rast v eurozone zacal spomal’'ovat’ v rokoch 2018 a 2019, obavy z globalneho

obchodného napdtia, Brexitu a politickych neistot v niektorych krajinach eurozony, ako st

Taliansko a Franctuzsko, viedlo k prepadu eura.
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Graf €. 17 Priame zahrani¢né investicie v Eurozone, ¢isty prilev (% z HDP)
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Zdroj: https://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD?end=2017&locations=EU&start=2013

Ked zahrani¢ni investori uskuto¢iiuju PZI v eurozone, musia najprv svoju domacu
menu vymenit’ za euro. Toto zvySuje dopyt po eure na devizovom trhu. PZI mézZu prispievat
k rastu hospodarstva eurozony aj tym, ze zvysuju produktivitu, vytvaraji pracovné miesta,
zlepSuju infrastruktaru a zvysSuju celkovu ekonomicku aktivitu. Toto zlepSenie mdze viest’ k
zvySene] dovere investorov a zahrani¢nych obchodnych partnerov. Kedze priame
zahrani¢né investicie su dlhodobejSie a stabilnejSie investicie, moZu zvysit’ doveru v euro
ako menu. Vsetky uvedené dovody moézu viest' k posilneniu vymenného kurzu eura voci

ostatnym menam.

Celkovo mozno konStatovat, ze vplyv globalizdcie na menu euro v obdobi
hospodarskeho oZivenia a medzinadrodného obchodu v rokoch 2013 az 2019 bol prevazne
pozitivny. Globalizdcia ul'ah¢ila integraciu eurozony so svetovymi trhmi, zvysila
konkurencieschopnost’ a prildkala zahrani¢né investicie, co v kone¢nom dosledku prispelo

k stabilite a sile eura.
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3.4 Pandémia Covid-19 (2020-?)

Z hladiska globalizacie mala pandémia COVID-19 viacero dopadov na euro,

ovplyvnila obchod, vzajomnu hospodarsku zdvislost’ a taktiez aj fungovanie svetovych
finan¢nych trhov.

Graf ¢. 18 Vyvoj vymenného kurzu €/$ v obdobi 2018-suicasnost’
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Zdroj: https://www.macrotrends.net/2548/euro-dollar-exchange-rate-historical-chart

Pandémia odhalila zranite'nost’ globalnych dodéavatel'skych retazcov, ¢o viedlo k
narusSeniu obchodu a vyroby. Tieto naruSenia ovplyvnili ekonomiky eurozony orientované
na vyvoz, ako napriklad Nemecko alebo Holandsko, ¢o sposobilo kratkodobé znehodnotenie
eura. V nasledujucom grafe sme si prave pre to zvolili dané krajiny a mézeme si graficky

znazornit' dané vykyvy. Ako sa vSak krajiny prisposobovali a dodavatel'ské retazce sa

postupne obnovovali, euro sa stabilizovalo.

49



85

75

65

55

45

35

25

krajiny sa snazili znizit' svoju zavislost' od medzinarodnych dodavatel'ov. Tento posun ma
potencial zmenit' obchodné modely a z dlhodobého hladiska usudzujeme, ze moze
ovplyvnit’ hodnotu a stabilitu eura. TaktieZ sa zvyraznila potreba medzinarodnej menovej
koordinacie, kedze centrdlne banky vritane ECB zaviedli bezprecedentné opatrenia na
podporu svojich ekonomik. Tieto opatrenia ovplyvnili hodnotu mien, pricom euro t'azilo zo
slabého kurzu amerického dolara a spolo¢ného usilia o stabilizaciu financnych trhov. Slaby

kurz voci britskej libre Sterlingov si mézeme vSimnut’ na priloZzenom grafe, priCom slaby

Graf €. 19 Vyvoz tovarov a sluZieb vybranych krajin v % HDP
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kurz voci euru uvadzame na zaciatku kapitoly.
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VtedajSia situdcia podnietila trend presidlovania a regionalizacie vyroby, ked’Ze



Graf €. 20 Vyvoj vymenného kurzu GBP/USD v obdobi 2018-sticasnost’
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Zdroj: https://www.macrotrends.net/2549/pound-dollar-exchange-rate-historical-chart

Hoci pandémia postihla celosvetové hospodarstvo, niektoré regiony boli postihnuté
viac ako iné. Eurdpske hospodarstvo ukazalo relativnu odolnost’ a schopnost’ obnovy, ¢o
mohlo prispiet’ k posilneniu eura voci niektorym inym menam, najmé tym, ktoré boli
postihnuté hospodéarskymi problémami v doésledku pandémie. COVID-19 viedol k
prehodnoteniu a diverzifikacii dodavatel'skych retazcov na celom svete, co mohlo relativne
zvysit' dopyt po eurodpskych tovaroch a sluzbach. V désledku neistoty a volatilnosti na
finan¢nych trhoch spdsobenej pandémiou sa niektori investori presunuli k bezpecnejSim
aktivam, ako su dlhopisy eurozony, ¢o mohlo taktiez prispiet’ k zvySeniu dopytu po eure a

jeho posilneniu.

Okolnosti ohl'adom COVID-19 urychlili zavadzanie digitalnych technoldgii a
elektronického obchodu, ¢o viedlo k prudkému nérastu cezhrani¢nych transakcii. Tym sa
zvysil dopyt po digitalnych platobnych systémoch a medzinarodnych menach, ako je euro,

¢o potencidlne posilnilo jeho tlohu v globalnom finanénom systéme.
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Graf ¢. 21 Roc¢na Statistika platobnych prikazov spracovanych systémom TARGET a
EURO1/STEP1 (v mil.)
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TARGET je primarne navrhnuty na spracovavanie platieb v eurach, niektoré krajiny
mimo eurozony, ktoré este nezaviedli euro, st tiez lenmi systému a mézu ho pouzivat’ na
spracovanie platieb v eurach. Napriklad, krajiny ako Dansko, Svédsko alebo Vel'ka Britania
su ¢lenmi systému TARGET aj ked’ eSte neprijali euro ako svoju oficialnu menu. Systém
EURO1/STEP1 spracovava platby vo vel’kom objeme a je zamerany na zabezpecenie rychlej
a efektivnejsich platieb v rdamci Eurdpy. Tento systém je alternativou k platobnym systémom
TARGET, ktory prevadzkuje Eurdpska centralna banka. Oba tieto systémy sa navzajom

dopliiaju a zaist'uju efektivne prevadzkovanie platobného systému v Eurdpe.

Z danej analyzy mdézeme vyvodit’ zaver, ze pandémia COVID-19 mala z hl'adiska
globalizacie opét’ vyrazny vplyv na menu euro. Hoci narusenie globalneho dodéavatel'ského
ret'azca a zmena obchodnych modelov predstavovali vyzvy, pandémia viedla aj k zvySenej
menovej koordinacii a zrychlenej digitalizacii, ¢o sa domnievame, ze by mohlo posilnit’
ulohu eura v globdlnom finanénom systéme. Vykonnost' a stabilitu eura v kontexte

globalizacie bude nad’alej formovat’ aj vyvijajuca sa geopolitické situdcia.

52



3.5 Vojna na Ukrajine (2022-?)

Konflikt na Ukrajine nariSa podla nasho ustidenia globalne obchodné trasy a
dodavatel'ské retazce, najmd v Eurdpe, o ma negativny vplyv na ekonomiky eurozony
orientované na vyvoz. Toto viedlo k znizeniu dopytu po eure v ramci medzinarodnych
obchodnych zac¢tovani, Co ovplyvnilo jeho hodnotu na vymenny kurz 1.09 v marci 2022 voci

americkému dolaru.

Graf ¢. 22 Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD v obdobi 2020-sucasnost’
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Vojna na Ukrajine zvysila geopolitické napitie a neistotu v regione, ¢o ovplyvnilo
investorov a viedlo k zvysSenej volatilite na svetovych finan¢nych trhoch vratane vymenného
kurzu eura. Investori mohli vyhl'adavat’ bezpecnejsie aktiva, ako napriklad americky dolar,
SvajCiarsky frank alebo zlato, ¢o moze viest' znehodnoteniu eura. Konflikt na Ukrajine
narusil obchod medzi eurozénou a Ukrajinou ako aj Ruskom. To ovplyvnilo dodéavatel'ské
retazce a celkovy tok tovaru, sluzieb a investicii medzi tymito regionmi. Eurdpska tinia a jej
spojenci v reakcii na konflikt na Ukrajine uvalili na Rusko hospodarske sankcie. Tym sa
znizil obchod a investicie medzi Eurdpskou tniou a Ruskom, ¢o mohlo viest’ k oslabeniu

eura v désledku znizeného dopytu po eurdpskom tovare a sluzbach.
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Graf & 23 Obchodovanie s tovarom EU s Ruskom 2021-2022
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Zavislost’ Eurdpskej unie od dovozu energii, najma zemného plynu z Ruska, sa pocas
vojny na Ukrajine stala kritickym problémom. Konflikt viedol k vykyvom cien energii a

obavam z prerusenia dodavok energii, ¢o zat’azilo euro a celt eurdpsku ekonomiku.

Graf ¢. 24 Vyvoj ceny plynu na burze Power Exchange Central Europe v €/MWh
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Geopolitické konflikty ovplyviiuji tok priamych zahrani¢nych investicii (PZI) v
postihnutych regionoch. V pripade vojny na Ukrajine sa domnievame, Ze mézu byt investori
stale viac opatrnej$i pri investovani v Europskej unii, ¢o mdze viest' k dalSiemu odlivu
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kapitalu a znehodnoteniu eura, ako sa podla grafického znazornenia udialo aj po zaciatku
vojny. Ked’Ze sa jedna o situaciu z minulého roka (2022), nevieme presne analyzovat’ data
pre oblast’ eurozony, ked’Ze eSte jasne neboli spracované, takze budeme vychadzat’ z dat
v ramci celej Eurdpskej tnie. Podl’a nasej uvahy je viak signifikantny pokles pre oblast EU

jasne zretel'ny, takze s urcitostou to malo dopad aj na oblast’ eurozony.

Graf ¢. 25 Priame zahrani¢né investicie Eurdpskej tnie, ¢isty prilev (v mil. $)
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Dany geopoliticky konflikt ovplyvituje vzajomni hospodarsku zavislost’ eurozony s
inymi krajinami. NaruSenie obchodu a investicii printtilo krajiny hl'adat’ alternativnych
partnerov, ¢o ovplyvnilo postavenie eurozény v globalnych obchodnych sietach, ¢o mdze
mat’ vplyv na hodnotu eura. Z hl'adiska globalnej koordinacie menovej politiky mézu
centralne banky podnietit’, aby koordinovali svoje monetarne politiky s cielom zmiernit’ ich
hospodarsky vplyv. Reakcia Eurdpskej centralnej banky (ECB) v spojeni s opatreniami
ostatnych centralnych bank moéze kedykol'vek ovplyvnit' hodnotu eura na globalnych

finan¢nych trhoch, ked’Ze konflikt stale pretrvava.

Geopolitické konflikty mo6zu zmenit’ pomer sil na medzinarodnom politickom poli,
¢o moze mat’ vplyv na poziciu eura ako globalnej rezervnej meny. Ak konflikt povedie k
vyraznému preskupeniu dynamiky globalnej moci, mdze to mat’ vplyv na tlohu eura v

globalnom finan¢nom systéme.
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3.6 ZvySenie urokovych sadzieb (2022-?)
Vysoké urokové sadzby v rokoch 2022 az 2023 mali v kontexte globalizacie vyrazny
vplyv na euro. Vysoké trokové sadzby viedli k zhodnoteniu eura voc€i ostatnym hlavnym

menam.

Graf ¢. 26 Vyvoj vymenného kurzu EUR/USD v obdobi 2022- april 2023
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Vymenny kurz sa eura zhodnotil, Co zdrazilo europsky vyvoz a zlacnilo dovoz. To
ovplyvnilo konkurencieschopnost’ europskeho tovaru a sluzieb na svetovych trhoch, ¢o
mohlo viest k spomaleniu rastu vyvozu. Eurdpska centralna banka zvycajne zvySuje
urokové sadzby s cielom kontrolovat’ inflaciu. Vysoké urokové sadzby v rokoch 2022 az
2023 pomohli udrzat inflaciu pod kontrolou tym, ze zdrazeli p6zicky, ¢im sa znizili vydavky
a hospodarska aktivita. To bolo do6lezité najmé v kontexte globalizacie, ked’Ze inflacné tlaky

mdzu byt zosilnené narusenim globalneho dodéavatel'ského ret'azca a vykyvmi cien komodit.
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Graf &. 27 Percentuilna hodnota tirokovych sadzieb a inflacie v EU

12
max. 10.1
10
9.9
9.2
8 8.9
8.5
6 6.9
4
3.5
2
0.8 1.25
0 0 0.5
2019-09 2022-07 2022-09 2022-11 2022-12 2023-02 2023-03
==@==H|avné refinancné operacie v % Inflaciav %
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Vysoké turokové sadzby v eurozone prispievaju k nerovnovahe globalnych
kapitalovych tokov, ked’Ze investori prestvaju svoje prostriedky do regionov s vySSim
vynosom. To by mohlo viest k finan¢nej nestabilite v krajindch s niz§imi Grokovymi
sadzbami ako aj k zvySeniu zranitel'nosti eurozony voci vonkaj$im hospodarskym Sokom.
Vysoké trokové sadzby maju negativny vplyv na silne zadlZzené krajiny v eurozone, ked’ze
pre vlady je ndkladnejSie obsluhovat’ svoj dlh. To moZze viest' k zvySenému fiskalnemu tlaku
a potencialnym dlhovym krizam, ktoré by podl'a ndsho ndzoru mohli nésledne ovplyvnit

stabilitu eura a SirSieho globalneho finanéného systému.

Stihrnne mozno konstatovat, Ze vysoké urokové sadzby v rokoch 2022 az 2023 maju
na menu euro v kontexte globalizdcie pozitivne aj negativne UCinky. Pomahaji sice
kontrolovat’ inflaciu a pritahovat’ zahrani¢né investicie, zarovenn vSak prispievaji k
vykyvom vymennych kurzov, nerovnovahe kapitdlovych tokov, zvysSeniu dlhového
zatazenia Ci potencidlu prijmovej nerovnosti. Tieto faktory mozu mat podla naSej

domnienky komplexné a d’alekosiahle dosledky pre globalnu ekonomiku.
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Zaver

Celkovo moézeme zhodnotit’, Ze globalizdcia ma pozitivny vplyv na medzindrodné
financie tym, Ze poskytuje vicsSie investi¢né prilezitosti, zlepSuje efektivnost, zvysuje
finan¢nu stabilitu, ul'ahcuje obchod a zlepsuje pristup ku kapitalu. Tieto vyhody pomahaja

podporit’ hospodarsky rast a rozvoj, znizit’ chudobu a zlepsit’ zivotn uroven na celom svete.

Navzdory tomu mdzeme konStatovat, ze negativny vplyv globalizicie na
medzindrodné financie je zlozity a mnohostranny problém. Pandémia COVID-19 odhalila
jej zranitelnost a zddraznila potrebu krajin vytvorit' odolnejSie a diverzifikovanejSie
dodavatel’ské ret'azce, znizit’ svoju zavislost’ od malého poctu dodévatel'ov a uprednostnit’
blaho svojich obcanov pred zdujmami nadnarodnych korporacii. Globalizacia zvysila
hospodarsku integraciu, ¢o viedlo k posilneniu obchodu, investicii a finan¢nych tokov. Tato
vzajomnd prepojenost’ sice predstavuje prilezitosti pre rast a prosperitu, ale zaroven

vystavuje ekonomiky rizikdm, ako je napriklad finan¢na nakaza a volatilita.

Praktické analyza vplyvu globalizacie na menu euro ukazuje, Ze zvySend integracia
moze viest k vyhodam aj problémom. Na jednej strane sa euro tesi vacsej stabilite a vyznamu
na svetovych trhoch, ¢o ulahcuje obchod a znizuje transakéné néklady. Zaroven sa vSak
stalo nachylnejS$im na vonkajSie Soky, ¢o zdoraziiuje potrebu obozretnej tvorby politiky a
riadenia rizik na zabezpecenie udrzatelného globédlneho finanéného systému. Ako z naSich
grafickych analyz vyplyva, euro je ovplyvnitelné z hladiska vybranych milnikov
skimanych v praci, ktoré sme vyjadrili pomocou ekonomickych javov, ako st napr. toky
priamych zahrani¢nych investicii, export alebo import tovarov a sluzieb ¢i reguldcia

urokovych sadzieb Eurdpskej centralnej banky a inflacia.

Nase analyzy vedu az ku aktudlnym situdciam na trhu ovplyviiujicim euro. Terajsi
stav k maju 2023 mozeme hodnotit’ ako stabilnejsi s lepSou perspektivou do buducnosti
oproti zaciatku roku. MdZe za to najma jastrabia politika ECB, ktora zohrala kI'i¢ovu tlohu
pri riadeni sily eura stanovovanim urokovych sadzieb a vykondvanim menovej politiky.
Celkova inflacia dosiahla minuly mesiac podl'a Eurostat-u 7 % po tom, ¢o v marci klesla na
6,9 %. Zéarovei jadrova inflacia, ktora nezahfiia ceny potravin a energii, dosiahla v aprili 5,6
% —z 5,7 % v marci, o je stale nad ocakdvanim ECB. Rada guvernérov sa vzhl'adom na
aktualnu situdciu rozhodla opét’ zvysit tri klI'acové urokové sadzby ECB o 25 bazickych
bodov. Urokové sadzba hlavnych refinanénych operacii a tirokové sadzby jednodiiovych
refinan¢nych a jednodnovych sterilizacnych operacii sa tak s u¢innost'ou od 10. maja 2023

zvySujuna 3,75 %, 4,00 % a 3,25 %. Americky FED sa aktualne nechysta zvySovat’ rokové
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sadzby, ¢o je pre euro dobrou vyhliadkou. Daldim dobrym znakom je aj klesajuca
nezamestnanost’ eurozony, ktord sa nachadza k udajom z marca 2023 na rovni 6.5%, €o je
0 0,3% nizsie ako v marci 2022 spolu s rastom HDP. V prvom §tvrtroku 2023 sa sezénne
oc¢isteny HDP v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom zvysil 0 0,1 % v eurozoéne a 0 0,3
% v EU. Avsak navzdory pretrvavajiicej vojne a zloZitej geopolitickej situcii je len velmi
tazké odhadnit’ vyvoj eura.

Za prinos prace povazujeme zhodnotenie poznatkov o globalizacii a medzindrodnych
financiach 1 poskytnutie analyzy pozitivnych aj negativnych faktorov vo vyvoji eura, v
dosledku ktorej zdoraznujeme vyznam dosiahnutia rovnovahy medzi prinosmi integracie a
potencidlnymi rizikami spojenymi s globalizaciou. Identifikovanim oblasti prilezitosti a
potencialnej zranitelnosti praca v konecnom dosledku podporuje lepSie pochopenie tlohy

globalizécie pri formovani si¢asného a budticeho prostredia medzindrodnych financii.
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