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Abstrakt

SCHULTZ, Patrik.: Motivy a dopady odlevu kapitilu z Ciny.- Ekonomick4 univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta: Katedra bankovnictva a medzindrodnych financif

— Veduci zdvere€nej prace: Ing. Boris FiSera — Bratislava.: NHF EU, 2021. 44 s.

Ciel'om bakalarskej prace je sledovat’ odlev kapitalu a hl'adat’ motivy odlevu kapitalu
a nasledne sa pokusit’ analyzovat’ dopady odlevu kapitdlu. V praci sa sustredime na analyzu
medzindrodnych tokov kapitdlu, ako aj na jednotlivé druhy medzindrodnych kapitdlovych
tokov. Praca pozostdva z troch kapitol, obsahuje 12 grafov a 3 tabul’ky. V prvej kapitole
definujeme zdkladné pojmy ako kapitdl, mobilita kapitidlu a kapitdlové toky. Tiez si
definujeme druhy medzinarodnych tokov kapitalu, ktoré budeme sledovat’. Druha kapitola
sa venuje stanoveniu ciel’a prace. Posledna, tretia kapitola je venovand analyze druhov tokov
kapitdlu, ato konkrétne portféliovym investicidm, priamym zahrani¢nym investicidm
a ostatnym investicidm. Na zdver sa budeme venovat nelegdlnym kapitdlovym tokom. Nase
skimanie nam ukazalo, Ze odlev kapitdlu z Ciny, konkrétne pri priamych zahrani¢nych
investiciach, portféliovych investiciach a ostatnych investiciach v poslednych rokoch klesa.
Pri niektorych kapitdlovych tokoch pozorujeme aj mierne pozitivne vztahy zo vybranymi
determinantmi, HDP a volatilitou. V sledovanych nelegilnych kapitilovych tokoch
pozorujeme opak. Za posledné roky sme zaznamenali vyrazné odlevy nelegidlnych

kapitdlovych tokov.

Kracové slova: kapitdl, medzindrodny kapitdl, toky kapitdlu, odlev kapitdlu



Abstract

SCHULTZ, Patrik.: Motives and Impacts of Capital Outflow from China - University of
Economics in Bratislava. Faculty of Economics: Department of Banking and International

Finance - Thesis supervisor: Ing. Boris FiSera - Bratislava.: NHF EU, 2021. 44 p.

The aim of the bachelor thesis is to study the capital outflows and investigate the
motives capital outflows and then to analyze the effects of capital outflows. In this work, we
focus on the analysis of the international capital flows in general, as well as on the analysis
of individual types of international capital flows. The work consists of three chapters,
contains 12 graphs and 3 tables. In the first chapter we define basic concepts such as capital,
mobility of capital. We also define the types of international capital flows that we will
monitor. The second chapter defines the goal of the work. The last, third chapter is devoted
to the analysis of the determinants and effects of different types of capital flows, namely
portfolio investments, foreign direct investments and other investments. Finally, we also
investigate the illegal capital flows. Our results indicate that the capital outflows from China,
specifically for the foreign direct investments, portfolio investments and other investments,
have been declining in recent years. For some types of capital flows, we also observe slightly
positive relationships with selected determinants, GDP and volatility. We observe the
opposite in the monitored illegal capital flows. In recent years, we have seen significant

outflows of illegal capital flows.

Keywords: capital, international capital, capital flows, capital outflows
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Uvod

Cinska I'udova republika patri medzi najviésie ekonomiky sveta. Okrem toho, Ze patri
medzi najvicsie ekonomiky sveta, je aj najrychlejSie sa meniaca vel’kd ekonomika na svete
a ovplyviiuje Zivoty kazdého ¢loveka. Preto je zaujimavé sledovat’ medzindrodné kapitalové
toky, ktoré ovplyvnuju fungovanie ¢inskej ekonomiky. V tejto praci sa zaoberame tokmi
kapitdlu, ktoré nasledne budeme analyzovat’ a snazit' sa ndjst dovody a dopady odlevu
kapitélu.

Pracu sme rozdelili do dvoch hlavnych Casti. Teoreticku a prakticku, ktoré spolu stivisia.
Na tvod price sa obozndmime s pojmom kapitdl. PribliZime si mobilitu kapitalu, kapitdlovy
trh a medzinarodny financny trh. Prejdeme na jednu z doleZitych casti prace ato
Medzindrodny menovy fond, ktory hra doleZitd dlohu nielen pre naSu pricu, ale aj pre celd
globdlnu ekonomiku. Pokisime sa definovat’ aké motivy odlevu kapitdlu pozname a ¢o ndim
tieto odlevy kapitdlu spdsobuji. Teda ich dopady. Dal§ou opornou ¢astou prace je diskusia
druhov medzindrodnych kapitilovych tokov. Priblizime si jednotlivé formy
medzindrodnych tokov kapitdlu: priame zahrani¢né investicie, portféliové investicie
a ostatné investicie. Tieto druhy kapitdlovych tokov budeme podrobnejSie skimat’ aj
v druhej, praktickej Casti bakalarskej prace. V poslednom bode teoretickej Casti sa budeme
zaoberat’ pojmom volatilita. Konkrétne, ako volatilita pdsobi na pohyb kapitdlu a ktoré
faktory ovplyviuji volatilitu.

Druht cast’ prace, teda praktickd cast’ zaciname s jednoduchou analyzou cinskej
ekonomiky a jej vyvoja. Budeme sa d’alej zaoberat’ aj medzindrodnymi kapitdlovymi tokmi
a velkost'ou spominanych kapitalovych tokov a vyvojom volatility. Podrobnejsie sledujeme
priame zahrani¢né investicie, portféliové investicie, ale aj ostatné investicie. Budeme sa
pozerat’ na vztah medzi odlevom kapitdlu a jeho potencidlnymi determinantmi. Posledna
Cast praktickej Casti je zamerand na Cisté chyby a omyly. V tejto Casti sa pozrieme na odlev

kapitélu, ktory je spojeny s nelegdlnymi kapitdlovymi tokmi.



1. Kapitalové toky

Definicia kapitdlovych tokov by mohla mat’ nasledovné znenie: pohyb penazi za i¢elom
investicii, produkcie i obchodu naprie¢ vSetkymi triedami aktiv a prechadza cez r6zne trhy
a krajiny. !

Toky kapitalu do a z mnohych krajin sa od roku 2000 dramaticky zvySili. ZvySené
kapitdlové toky a integracia s globalnymi finanénymi trhmi méZu poskytnit’ znacné vyhody.
Tento rast kapitdlovych tokov a globdlna finan¢nd integracia vSak nastali stcasne so
zvySenim volatility tychto kapitalovych tokov. Extrémny pohyb tychto tokov, ¢i uz vo forme
zvySenia alebo zniZenia, moze spOsobit’ znacné vyzvy pre finan¢ny sektor a celkovi

makroekondmiu.

1.1.Kapital

Moderna ekondmia povaZuje kapitil za jeden z vyznamnych vyrobnych faktorov. Pojem
kapitdl je nutné chdpat’ v SirSom zmysle slova. Kapitdl nie je spolo¢nosti dany ako napriklad
pdda ¢i prica. Je zdvisly od ekonomickej aktivity. Ekonomicka teéria pod pojmom kapitél
chdpe viacero pojmov. V prvom rade kapitdlové statky, teda fyzicky alebo inak povedané
redlny kapitél. V druhom rade ako peniaze, teda financny kapitél. Pozndme eSte jeden kapitél
a to udsky kapital.?

Najbeznejsi finan¢ny kapitdl sa vzt'ahuje na aktiva, ktoré potrebuje spolocnost’ na
poskytnutie sluzieb, dodanie tovaru alebo l'udia pre ich vlastni beznu spotrebu. Finan¢ny
kapitél je mozné definovat’ ako akumulované vlastnictvo tovarov a sluZieb prostrednictvom

finanéného systému v réznych formach, napriklad prijmov, platov ¢i dotécii alebo vkladov.

3

1.2.Mobilita kapitalu

! HALDANE, Andrew. The Big Fish Small Pond Problem [online]. 2011. [cit. 2020-12-01].

2 LISY, J4n a kol. Ekonémia. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s. 302-303. ISBN. 978-80-7552-275-7.

3 GORDA, Anak Agung a kol. Social Capital, Spiritual Capital, Human Capital, and Financial Capital in the
Management of Child Welfare Institutions [online]. In: International Journal of Social Sciences and
Humanities, 2018, ro¢. 2, ¢ 3, s. 15. ISSN 2550-7001. [cit. 2020-12-03]. Dostupné na: <
https://media.neliti.com/media/publications/268715-social-capital-spiritual-capital-human-c-7c¢713eb6.pdf>



Z ekonomickych tedrii pozndme tri zdkladné vyrobné faktory. Kapitél, pracu a pddu.
Specifikum kapitdlu je to, Ze sa velmi Pahko presiiva nielen v ramci danej krajiny medzi
investormi a sporitel'mi, ale k jeho prestvaniu dochddza aj cez hranice narodnych ekonomik.
Napriklad oproti praci je mobilnej$i. M6Zeme ho oznaclit’ za najmobilnejsi zo vSetkych
vyS$8ie spominanych vyrobnych faktorov. 4

Medzindrodna mobilita kapitdlu sa zacala rozvijat' najméa v 19. storoci, kedy sa vyvinuli
mechanizmy, ktoré umoznili jednoduchsi presun financnych prostriedkov. Samozrejme,
medzindrodnd mobilita kapitdlu je podmienend urcitou hospodarskou vyspelostou
a existenciou medzindrodnych menovo-finan¢nych systémov, ktoré mdzeme povazovat’ za
stavebny kamen pre mobilitu kapitéalu.

Medzindrodny pohyb kapitdlu sa dd opisat’ ako mobilita kapitdlu, ktord prekracuje
hranice ekonomik s cielom dosiahnutia zisku. Tento kapitdl méZe mat’ dve podoby. Podobu
hmotného alebo finan¢ného kapitdlu. Jeho zisk sa ukazuje vo forme dividendy, droku, alebo
sa mOZe prejavit’ aj vo forme zisku v zahrani¢nej firme.’
zamerom finan¢nej pomoci. V takejto moznosti nehrd zisk kI'icovi dlohu pri uskuto¢iovani

kapitdlovych tokov

1.3.Kapitalovy trh

U r6znych autorov sa méZeme stretnit’ s roznym chapanim kapitdlového trhu. V kazde;j
fungujucej trhovej ekonomike ma kapitdlovy trh svoju jedine¢nu a nenahraditel'nd dlohu.

Kapitdlovy trh predstavuje mechanizmus, kde sa stretdva ponuka volného kapitdlu
a dopyt po takomto kapitdli. Stranu dopytu predstavuji podnikatel’ské subjekty, ktoré na
svoju ¢innost’ potrebuji dlhodobe;jsi kapitdl. Na opacnej strane, teda na strane ponuky, si
investori, ktori chcd umiestnit’ vol'né petiazné zdroje na tento trh.

Arendas (2005) definuje kapitdlovy trh ako segment finanéného trhu, ktory je trhom
strednodobého a dlhodobého kapitilu, a ktory slizi hlavne na financovanie investicii,
prevazne prostrednictvom obchodovatel'nych cennych papierov, ale aj strednodobych a

dlhodobych tverov a finanéného lizingu.

4 JURECKA, Viclav a kol. Makroekonomie. 2. vyd. Praha : Granda Publishing, 2013. s. 291 ISBN 978-80-
247-4386-8.
3 PASINI, Federico. The international regulatory regime on capital flows. Working paper [online]. 2011. &.
338 [cit. 2020-12-5]. dostupné na: < https://www.adb.org/sites/default/files/publication/156194/adbi-
wp338.pdf>
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1.3.1. Clenenie kapitdlového trhu

Kapitalovy trh mozno clenit’” z réznych hladisk. Jednym znich je Clenenie z casového

hl'adiska mozeme kapitalovy trh rozliSovat’:

— promptné,
— terminové,

— opcné trhy.

Na promptnych trhoch kupujici zaplati a preddvajici dod4 cenné papiere v deni uzatvorenia
obchodu alebo vo vopred stanovenej lehote, ktord sa na danom trhu povazuje za promptnd.
Na terminovanych trhoch byva dodacia lehota od 1 do 6 mesiacov po uzatvoreni kontraktu.
Opc¢né trhy umoznuji obchodovanie s opciami, ktoré davaju investorovi pravo kupit alebo
predat’” dohodnuté cenné papiere vypisovatelovi opcie za garantovand cenu kedykol'vek
v priebehu Zivotnosti kontraktu.

Z teritoridlneho hladiska ¢lenime kapitdlové trhy na:

— narodné,
— zahraniCné,

— medzinarodné.

Existuje d’alSie Clenenie kapitdlového trhu. Primdrny a sekundarny. Primarny trh sa
zaobera emisiou novych cennych papierov a ich splacanim. Na tomto zvlaStnom trhu emitent
pontka nieco, €o eSte neexistuje, a €o vznikne iba za predpokladu, Ze vydany cenny papier
ndjde svojho prvého majitela. Opericie ma vtedy emitent pod svojou kontrolou. Pri
vydavani cenného papiera emitent Casto ovplyviiuje kto sa stane a kto sa stat’ nemdZe jeho
prvym majitelom. Sekunddrny trh umozZnuje obchodovat’ s uz raz predanymi cennymi
papiermi. Transakcie na sekunddrnom trhu nevytvarajd ani nenicia finanéné pohl'adavky za
dlZznikov. Pri zmene majitel'a neprechddza hotovost’ medzi investormi a dlznikmi, ale len

medzi investormi.®

1.4.Subjekty kapitalového trhu

6 REJNUS, Oldiich. Finanén{ trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. str. 65-66; Praha: Grada, 2014. ISBN 978-80-247-
3671-6.
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Na kapitdlovom trhu posobi mnoho subjektov, ktoré ich vzdjomnou interakciou
zabezpecuju jeho existenciu a fungovanie. Zo vsSeobecného hladiska pod subjektami
kapitdlového trhu rozumieme $tat, banky a podniky, ale aj iné subjekty napriklad poistovne,

organy verejného sektora a obyvatel'stvo. Subjekty mdzu vystupovat’ v dvoch poziciach:

— emitenta — ten, kto ziskava penaZny kapitidl prostrednictvom emisie cennych
papierov,

— investora — investuje svoje docasné volné financné prostriedky.

1.5.Medzinarodny finan¢ny trh

,Medzinarodny financ¢ny trh predstavuje systém nastrojov, institicii a mechanizmu,
prostrednictvom  ktorého dochddza k pohybu dlhodobého penazného kapitilu
v medzindrodnom meradle.’

Objem kapitalovych pohybov po celom svete sa vd’aka globalizacii finan¢nych trhov
ustavicne zvySuje. Tento rozmach umoziluje rast produktivity firiem, krajin, regiénov, ¢o
vedie k ekonomickému rastu v medzinidrodnom meradle. Na medzindrodnom finanénom
trhu maji dominantné postavenie obrovské nadnarodné korporicie, centrdlne banky, vladne

agentiry a najviacSie komercné banky.

1.5.1. Subjekty medzindrodného financného trhu

,»Subjekt finan¢ného trhu resp. finanéné centrum mozno chapat’ ako miesto, kde sa
vo vicSe] miere sustreduji volné finan¢né prostriedky kratkodobého aj dlhodobého
charakteru, denominované v hlavnych svetovych mendch, efektivne sa rozdeluju
a znovurozdel'uji pomocou Sirokej Skdly sprostredkovatelov, pri zachovani podmienok
vol'nej stt'aze.d

Rozmach medzindrodnych finan¢nych centier moZzno pozorovat od konca druhej
svetovej vojny, ked zacal vyrazny rast medzindrodného obchodu a rozvoj medzinarodnych

bank ako ddlezitych sprostredkovatel'ov v tychto centrach.

7HRVOLOVA, BoZena a kol. Analyza finanénych trhov: pefiazné a kapitalové trhy. Bratislava : Sprint vfra,
2001. s. 169, ISBN 80-88848-86-5

8 KOTLEBOVA, Jana — CHOVANCOVA, BoZena. Medzindrodné finanéné centrs. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. s. 15. ISBN 978-80-8078-299-3
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1.5.2. Funkcie a vyznam medzindrodnych financnych centier

Za zakladné novodobé funkcie medzinarodnych finan¢nych centier mozno pokladat’:

— maximaliziciu zisku z finan¢ného kapitélu,

— manazment likvidity,

— schopnost’ vytvarat’ priestor pre Spekuldcie,

— zniZenie nakladov,

— zabezpeCenie vacSej flexibility najmé v oblasti legislativy, v oblasti diverzifikdcie
rizika a v oblasti rychlosti operacii,

— zabezpecCenie vicsej ekonomickej kontroly nad geografickou oblast’ou.
Vyznam medzindrodnych finanénych centier spoc¢iva hlavne v tom, Ze:

— vytvéraji nové pracovné prileZitosti,

— ulahc¢uju prisun zahrani¢nych investicif,

— kvalitou usporiadanie financnych vztahov prispievaju k stabilite doméacej meny,

— vytvéraji podmienky na ekonomicky rast, a tym aj na rast dopytu po vyvoze, ¢o
ul’ah¢uje externd liberaliz4ciu, °

— dosledkom ekonomického rastu prespievaji k zvySovaniu Zivotnej trovne
obyvatel'stva,

— vramci globédlneho trhu podporuji medzindrodny menovy systém kvalitou

pefiazného obehu *

1.6. Medzinarodny menovy fond

Je $pecializovand vrcholnd nadititna finan¢na institicia. Cinnost’ medzinarodného
menového fondu sa datuje od roku 1945, ked 29 krajin podpisalo Dohodu o MMF.
V sicasnosti ma MMF 190 ¢lenskych krajin.

Zakladnymi ulohami Medzindarodného menového fondu su udrZiavanie stability
medzindrodného menového systému, rozhovory o menovych platobnych otazkach
Clenskych Statov, dverovd pomoc pri rieSeni roznych problémov, hlavne v sivislosti

s platobnou bilanciou. Vytvara podmienky na mnohostranny vol'ny platobny systém v usili

9 KOTLEBOVA, Jana — CHOVANCOVA, BoZena. Medzinirodné finanéné centrd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017.s. 15 - 16. ISBN 978-80-8078-299-3
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napomdct’ vyrovnany rast medzinarodného obchodu pri zvySovani zamestnanosti a redlneho
HDP.
Pre nds je Medzinarodny menovy fond ddlezity pre dohl'ad, ktory robi na viacerych

drovniach:

¢ dohlad na drovni krajiny — ide o pravidelné konzulticie na bilaterdlnom zaklade
medzi zdstupcami medzindrodného menového fondu a autoritami prislu$ne;j
krajiny. Medzinarodny menovy fond vystupuje ako poradca a zbera¢ dat, ktoré
ndsledne analyzuje. Vysledkom analyz su urcité zistenia a nasledné odporidcania
pri realizacii jednotlivych krokov.

¢ dohlad na drovni globdlnej ekonomiky — medzinarodny menovy fond pravidelne
hodnoti vyvoj svetového hospodérstva a vyddva publikicie o hospodarskom
vyhl'ade a globdlnej financnej stabilite.

* dohlad na regiondlnej drovni - medzinidrodny menovy fond organizuje stretnutia
so zdstupcami regiondlnych hospodarskych a finan¢nych inStitdcii, ako su

napriklad Eurdpska centrdlna banka, Eur6pska komisia a r6zne iné. '°

Pre nas nasledovny vyskum je dolezitd Cast’, kde medzindrodny menovy fond zbiera dita
a konzultuje ich s jednotlivymi krajinami. Tieto zozbierané dita ndim umoznia jednoduchsie

analyzovat’ rozne ukazovatele.

1.7.Kapitalové toky a rozvijajice sa ekonomiky

Rozvijajica sa trhova ekonomika je ekonomika rozvojového ndroda, ktory sa Coraz viac
angazuje na svetovych trhoch. Krajiny, ktoré mdzeme povazovat’ za rozvijajice sa trhové
ekonomiky su tie, ktoré nemaji charakteristiku rozvinutého trhu. Neplati to vSak pre tiplne
vsetky. Postupujicim vyvojom rozvijajiicej sa trhovej ekonomiky sa zvycajne stiva viac
integrovanou do globdlnej ekonomiky. To dokazuje vysSia likvidita na miestnych trhoch

s akciami a dlhopismi ¢i zvySeny objem obchodu a priame zahrani¢né investicie.'!

10 KOTLEBOVA, Jana — CHOVANCOVA, BoZena. Medzindrodné finanéné centrd. Bratislava: Wolters
Kluwer, 2017. s. 97. ISBN 978-80-8078-299-3

' INVESTOPEDIA. Rozvijajtice sa trhové hospoddrstvo. (Emerging Market Economy) [online]. [cit. 2020-
12-20] Dostupné na: <https://investopedia.sk/2020/10/15/rozvijajuce-sa-trhove-hospodarstvo-emerging-
market-economy/>
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V stcasnosti medzi vyznamné rozvijajuce sa trhové ekonomiky zarad’'ujeme ekonomiky
Indie, Ruska, Mexika, Saudskej Aribie, Brazilie a ekonomiku Ciny, ktorej sa budeme aj
venovat'.

Tradi¢ne sa tymto krajindm odporica, aby nebrénili kapitdlovym tokom, ale aby sa
usilovali o flexibilitu vymenného kurzu a obozretnu fiskdlnu politiku tvarou v tvar vel'kému
prilevu kapitdlu. V poslednych rokoch sa vSak Coraz viac uzndva, Ze rozvijajice sa
ekonomiky mo6Zzu mat’ proaktivnej$i pristup pri kontrole prilevu kapitdlu. M6zZu nasadit’
viacero politickych ndstrojov vratane tych, ktoré dokazu aj kontrolovat’ toky kapitalu.
Do6vodom pre kontrolu prilevu kapitalu je viacero. Jeden z hlavnych dévodom je ten, Ze
ekonomika bude menej nachylnd na menovu krizu, ked’ sa toky obritia alebo aj uplne
ustiipia.'?

Tvorcovia politik v rozvijajicich sa ekonomikach maji potencidlne pit’ ndstrojov na
riadenie kapitdlovych tokov a na zmieriiovanie akychkol'vek nepriaznivych dosledkov. Su

to:

— menova politika (drokova miera),
— fiSkdlna politika,

— kurzova politika,

— makroprudencidlne opatrenia,

— kapitdlové kontroly.

Menova a fiskalna politika m6Zu pomdct’ pri rieSeni obav z infldcie a prehriatia ekonomiky
vyvolanych prilevom kapitdlu. Ak mena nie je podhodnotend je mozné pouzit devizové
intervencie na obmedzenie zhodnocovania meny, ktoré ohrozuje jej konkurencieschopnost’.
Ak sa pouziju kapitalové kontroly dostato¢ne Siroko, mézu podporit’ d’alSie pouZité politiky,
¢i uz fiskdlnu alebo menovu, tym, Ze miestami obmedzia priliv kapitalu alebo sa pouZiji na
cielené kontroly slabych miest ako napriklad nesilady mien a splatnosti. Krajiny, ktoré
zaviedli aj kontrolu odlevu kapitdlu mozu tiez tieto obmedzenia zmiernit', aby zniZili objem

Cistych tokov. Tym zniZia prehriatie ekonomiky a tlaky na zhodnocovanie meny.!3

12 GOSH, Atish — OSTRY, Jonathan — QURESHI Mahvash. Managing the Tide: How do emerging markets
respond to capital flows?. Working Paper [online]. 2017, ¢. 17/69, ISSN 1018-5941. [cit. 2021-01-04].
Dostupné na: < https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2017/03/27/Managing-the-Tide-How-Do-
Emerging-Markets-Respond-to-Capital-Flows-44766>

3 GOSH, Atish — OSTRY, Jonathan — QURESHI Mahvash. Managing the Tide: How do emerging markets
respond to capital flows?. Working Paper [online]. 2017, €. 17/69, ISSN 1018-5941. [cit. 2021-01-04].
Dostupné na: < https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2017/03/27/Managing-the-Tide-How-Do-
Emerging-Markets-Respond-to-Capital-Flows-44766>
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1.8. Druhy medzinarodnych kapitalovych tokov

Poznéme viacero druhov kapitdlovych tokov. Zaclenili sme ich do zédkladnych skupin.

1.8.1. Priame zahranicné investicie

Priame zahrani¢né investicie oznacuji kapitdlové investicie vo forme balika
zahrani¢nej spolo€nosti. Realizdtormi priamych zahrani¢nych investicii si v celosvetovom
meradle, azZ na niektoré vynimky, najmé transnaciondlne spoloc¢nosti.

Ak sa rozpradvame o priamych zahrani¢nych investicidch, je dobré vediet, Ze ide
o nakup akcii, redlne investovanie ¢i reinvestovanie zahrani¢ného zisku. Priame zahrani¢né
investicie maji podiel na zdkladom kapitali podniku. Tento podiel umoZnuje Ciastocné
riadenie kapitélu, respektive ma na kapital podniku efektivny vplyv. Priami investori sleduju
najmi dlhodoby vynos aktiv, a preto teda majd zdujem mat’ vplyv na riadenie podniku. '#

Priame zahrani¢né investicie sa za posledné roky stali najddleZitejSou formou
sukromného nadnirodného financovania rozvijajicich sa ekonomik. Z teoretického
hl'adiska m6Zeme predpokladat’, Ze priame zahranicné investicie mdZu zaznamenat’ vyssi

prinos neZ ostatné formy financovania.'

1.8.2. Portfoliové investicie

Portféliové investicie su formou medzindrodného toku kapitalu, ktor4 je realizovana
pomocou ndkupu cennych papierov v zahrani¢i, teda prostrednictvom mechanizmu
kapitdlového trhu. Ide o ndkup obligicii zahrani¢nych podnikov, vldd andkup akcii
v pripade, Ze nespinaji podmienky zaradenia do priamych zahraniénych investicif.
Portféliovi investori sa rozhoduji o investovani na zdklade strednodobej vynosnosti. T4

zévisi od pohybu menovych kurzov a pohybov cien cennych papierov.'6

141ISY, J4n a kol. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava: Wolters Kluwer. 2005, str. 548. ISBN 80-8078-
063-3

'S MIRDALA, Rajmund. 2007. Ekonomické aspekty liberalizdcie kapitdlovych tokov [online]. In Ekonomicky
casopis/Journal of Economics, ro¢. 55, €. 4, 394-410 s. ISSN 0013-3035 [cit. 2021-01-06]. Dostupné na: <
https://www.sav.sk/?lang=sk&doc=journal-
list&part=article_response_page&journal_article_no=4026&lang_change=sk>

16 1ISY, J4n a kol. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava: Wolters Kluwer. 2005, str. 548. ISBN 80-8078-
063-3
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Mnohé S§tadie skiimajui rastici vyznam portféliovych majetkovych investicii na
rozvijajucich sa trhoch. VicSina tychto Stidii sa zhoduje na skutoCnosti, Ze portféliové
majetkové investicie maji vyznamny pozitivny vplyv na rast celkového outputu. !’

Portféliové investicie su citlivé na zmeny v ekonomickom prostredi. Preto st pre
portfoliové investicie typické, Casté aj spidtné toky kapitdlu. Tieto toky do a z krajin sa
premietaju do stavu aktiv a pasiv portféliovych investicii. Vysledné toky sa teda pohybuju
vo vyssich cifrach a v niektorych rokoch dokonca aj zo zapornym znamienkom.

Dlhovy kapitél predstavuje menej stdlu formu financnych tokov, ktoré radime pod
portféliové investicie. Ak nastani problémy v prijimajicej ekonomike mdze dojst aj
k vel'mi rychlemu odlevu tejto formy kapitdlu. Tento ndhly pokles zdujmu zahrani¢nych
investorov je pravdepodobnejsi u krajin, ktoré maji vySsi podiel dlhového kapitdlu a niZsi
podiel priamych zahrani¢nych investicii. '8

Na dlhovy kapitdl sa md6Zeme pozerat’ z dvoch pohl'adov. Snizter, ktory sa zaobera
porovnanim ,dlhovych financii, tvrdi, Ze =z pozicie zahrani¢ného investora je
akceptovatelné riziko spojené s dlhovym financovanim menej bolestné, ako v pripade
investovania prostrednictvom priamych zahrani¢nych investicii. Druhy pohlad je podla
Cecchettiho. Ten v nich vidi najmi tvorbu dlhu. Priznava to, Ze ak sa vzniknuty dlh podari
udrzat’ v ur¢itych medziach mdze byt prospesny. Ak sa to vSak nepodari, méze vysoké

zadlZenie viest’ aZ k znigeniu ekonomiky. !°

1.8.3. Ostatné investicie
Pod ostatné investicie zarad’ujeme kratkodoby a dlhodoby kapitél so splatnostou do
jedného roka. Zahmia sikromné dlhodobé obchodné tuvery, vlddne tuvery a niektoré

kapitdlové operdcie centralnych béank.2"

7 MIRDALA, Rajmund. 2007. Ekonomické aspekty liberalizdcie kapitdlovych tokov [online]. In Ekonomicky
casopis/Journal of Economics, ro€. 55, ¢. 4, 394-410 s. ISSN 0013-3035 [cit. 2021-01-06]. Dostupné na: <
https://www.sav.sk/?lang=sk&doc=journal-
list&part=article_response_page&journal_article_no=4026&lang_change=sk>

8 MIRDALA, Rajmund. 2007. Ekonomické aspekty liberaliz4cie kapitdlovych tokov [online]. In Ekonomicky
casopis/Journal of Economics, ro¢. 55, €. 4, 394-410 s. ISSN 0013-3035 [cit. 2021-01-06]. Dostupné na: <
https://www.sav.sk/?lang=sk&doc=journal-
list&part=article_response_page&journal_article_no=4026&lang_change=sk>

19 MIRDALA, Rajmund. Ekonomické aspekty liberaliz4cie kapitdlovych tokov v eurépskych tranzitivnych
ekonomikach [online]. KoSice: Technickd univerzita v KoSiciach, 2011, s. 9-199, ISBN 978-80-553-0838-8
[cit. 2021-01-10]. Dostupné na: <
http://www?3.ekf.tuke.sk/ket/subory/knihy/mirdala_liberalizacia_kapitalovych_tokov.pdf>

20 [ ISY, J4n a kol. Ekonémia v novej ekonomike. Bratislava: Wolters Kluwer. 2005, str. 548. ISBN 80-8078-
063-3
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1.8.4. Nelegdlne kapitdlové toky
Metodika platobnej bilancie, ktord uvddza MMF, je definovana v manudli o platobnej
bilancii, a hovori, Ze platobnd bilancia je Statisticky vykaz, ktory za konkrétne Casové
obdobie systematicky sumarizuje hospodarske transakcie hospodarstva so zvySkom sveta.
Zakladnym principom uplatiovanym na tento Statisticky vykaz je princip podvojného

uctovnictva. Aby sa toto pravidlo dalo uplatnit, je potrebné vykondvat’ tieto kroky:

— kazd4 transakcia musi byt’ zahrnutd respektive zaznamenand dva krat. Raz na strane
kreditu a druhykrat na strane debetu,
— hodnota transakcii musi byt’ na oboch stranach rovnaka,

— transakcia musi byt’ zaznamenand na oboch stranich sucasne.

Ak budu tieto jednoduché pravidld splnené a nebude medzi nimi Ziadny rozdiel, bude
platobna bilancia vyrovnand. 2!

V praxi sa vSak s vyrovnanou platobnou bilanciou takmer nestretivame. Je to Casto
spOsobené velkym poctom transakcii, ktoré sa za dané obdobie uskutoCnia. Niektoré
transakcie sa vSak nedajd dplne zahrnuit’ ¢i merat’ rovnakym spdsobom. Kazda transakcia sa
modze zaznamenat' aj z viacerych zdrojov podla toho, odkial pochddza, alebo do akého
odvetvia smeruje. Udaje o tej istej transakcii ziskané z dvoch rdznych zdrojov nemusia byt
nevyhnutne z hl'adiska hodnoty rovnaké. Nésledne sa vytvori urcity rozdiel medzi stranou
kreditu a debetu. Princip podvojného tuctovnictva vSak vyZaduje aby sa obe strany rovnali.
Preto sa zaviedla polozka, ktorti nazyvame chyby a omyly, ktord sa rovna rozdielu medzi
sumou kreditov a debetov. MdZeme povedat’, Ze ide o vyrovnavaci ticet v platobnej bilancii.
Ako uZ ndzov naznacuje, chyby a omyly zahffiaji vSetky chyby a opomenutia urobené
v ur¢itom ¢asovom obdobi. Cielom kazdého Statistika v oblasti platobnej bilancie je zniZit
chyby a opomenutia na ¢o najniz§iu mozni sumu. Uplnd rovnost’ strany pasiv a aktiv je
tazké dosiahnut. Najmid v dneSnej dobe, kedy vSetci asSpiruji na tdplnu liberaliziciu

medzindrodnych tokov &i uZ tovaru alebo kapitélu. 22

1.9.Motivy odlevu kapitalu
Na realizdciu zahrani¢nych investicii vplyva velké mnozstvo faktorov. Tieto faktory

mdzeme povazovat aj za motivy odlevu kapitdlu. M6Zeme medzi nich zaradit' vyber

21 Kilimbrada B., Net Errors and Omissions, 2013, Central Bank of Montegoro
22 Kilimbrada B., Net Errors and Omissions, 2013, Central Bank of Montegoro
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svetového regionu a néasledne konkrétnej krajiny, vyber potencidlneho obchodného partnera,
vyber spravnej formy investicie ¢i jej vySku a nacasovanie.??

Medzi motivy odlevu kapitdlu méZeme zaradit’ dosahovanie zisku, diverzifikaciu rizika pri
investovani alebo aj niZSie zdanenie. V r6znych krajindch je aj r6zna miera zhodnotenia
kapitdlu. Vyska zhodnotenia investicie je zavisla od formy, ktord investor zvoli. Nie vSetky
motivy odlevu kapitdlu su tahané len moznostou investovania. Niektori ekonomicki agenti

sa snaZzia len ochranit’ svoje aktiva a drZia ich v zahrani¢nych mendch.

1.10. Dopady odlevu kapitalu

Odlev kapitalu ma pre kazda krajinu mnozstvo nevyhod, ktoré zdsadne ovplyviuju celd
ekonomiku krajiny. Odlev kapitilu do zahrani¢ia vedie k spomaleniu ekonomického
rozvoja. Odlev kapitdlu moZe mat’ vplyv aj na mieru nezamestnanosti, ked’Zze ekonomika
prichddza o kapitél, ktory mohol byt pouzity na rozvoj. Velkou nevyhodou je, Ze odlev
kapitdlu m4 nepriaznivy dopad na platobnd bilanciu a potencidlne aj na danové prijmy

krajiny.?*

1.11.Volatilita tokov kapitalu

Volatilita je jedna z najddlezitejSich velicin, ktoré ndm popisuju vlastnosti kapitdlového
trhu. Volatilita predstavuje tendenciu ndhlych, Castych alebo vyraznych odchylok.
Jednoduchsie povedané, predstavuje kolisavost ceny, v naSom pripade kolisavost
kapitdlovych tokov.

Menej rozvinuté krajiny vykazujd nizku mieru volatility kapitdlovych tokov, pretoze sa
spoliehaju predovsetkym na oficidlne toky. Nizku volatilitu v§ak moZzno ocakavat’ aj od
vyspelych ekonomik. Dévodom je ich ekonomickych vyhlad. Ten byva stabilnejsi.
Doésledkom toho je, Ze vztah medzi ekonomickym rozvojom a volatilitou kapitdlovych

tokov je nelinedrny.?

23 HAZEL, Parcon-Santos. Foregin Exchange Interventions, Capital Outflows, and Financial Vulnerabilities in
Selected Asian Emerging Economies, Working paper [online]. 2018, ¢. 2018-02 Bango Sentral NG Pilipinas.
[cit. 2021-02-03]. Dostupné na: <https://www.researchgate.net/profile/Hazel-Parcon-
Santos/publication/331703045_Foreign_Exchange_Interventions_Capital_Outflows_and_Financial_Vulnera
bilities_in_Selected_Asian_Emerging_Economies/links/5c88c4f2a6fdcc38174faec6/Foreign-Exchange-
Interventions-Capital-Outflows-and-Financial-Vulnerabilities-in-Selected-Asian-Emerging-Economies.pdf>
24 KOMOLOV, Oleg. Capital Ourflow and the Place of Russia in Core-periphery Relationships, Working paper
[online] 2019, roc. 10 ¢. 3 [cit. 2021-02-03]. Dostupné na:
<https://www.jstor.org/stable/pdf/10.13169/worlrevipoliecon.10.3.0328.pdf 7refreqid=excelsior%3A67eef1e0
8140bdaba019a24ec3b803d6>

25 CARRASCO, Bruno. MUKHOPADHYAY, Hiranya, GOKARN, Subir. Managing Capital Flows: Issues in
Selected Emerging Market Economies. [online]. 2014. New Delhi: Oxford University Press. ISBN-13: 978-
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1.11.1. Domdce faktory

RozliSujeme medzi domdcimi makroekonomickymi a finanénymi faktormi.
Uvazované domace makroekonomické premenné si HDP na obyvatela a miera rastu. Tie
zdrovei aj ukazuji droven ekonomického rozvoja ale aj dynamiku krajiny. Dalsim
dolezitym faktorom je otvorenost’ obchodu, ktord ma za ciel’ merat’ droven integracie na
globdlne trhy s tovarom.®

Spominané faktory ndm vysvetl'uji volatilitu, preco je ju nutné vnimat aj to co

volatilitu spdsobuje.

1.11.2. Globdlne faktory

RozliSujeme dve sady globdlnych faktorov, ktoré ovplyviiuju volatilitu tokov
kapitdlu. Do prvého z nich zaradujeme mieru rastu svetového HDP a mieru globdlnej
likvidity. Do druhej zaradujeme podmienky vekonomike USA vritane inflacie,
trojmesacnej sadzby Statnych dlhopisov ahodnoty akciového indexu S&P500
a determinanty urovni kapitdlovych tokov vjednom alebo druhom smere. Ich vztah
s volatilitou kapitdlovych tokov je vSak nejednoznacny. Je to preto, Ze globdlne faktory,
ktoré menia averziu investorov k riziku, v jednom alebo druhom smere, maji tendenciu
generovat’ volatilitu kapitdlovych tokov. Napriklad pokles rastu svetového HDP a globélne;j
likvidity, alebo zvySenie sadzby Statnych pokladni¢nych poukdzok v USA pravdepodobne
vyvolaju tzv. utek za kvalitou, zatial’ ¢o pri pohybe tychto premennych opacnym smerom by

mal platit’ opak.?’

0-19-945334-4 [cit. 2021-02-04]. Dostupné na: <
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/89398/managing-capital-flows.pdf>

26 BROTO, Carmen. DIAZ-CASSOU, Javier. ERCE-DOMINGUEZ, Aitor. Measuring and explaining the
volatility of capital flows towards emerging countries, Working paper [2008], ¢.0817. [cit. 2021-02-06].
Dostupné na:
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/08/
Fic/dt0817e.pdf>

27 BROTO, Carmen. DIAZ-CASSOU, Javier. ERCE-DOMINGUEZ, Aitor. Measuring and explaining the
volatility of capital flows towards emerging countries, Working paper [2008], ¢.0817. [cit. 2021-02-06].
Dostupné na:
<https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/08/
Fic/dt0817e.pdf>
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2. Ciel’ a metodika prace

Ciel'om tejto bakaldrskej prace je najst’ a analyzovat’ motivy a dopady odlevu kapitilu
z Ciny. Pre splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili ¢iastkové ciele, ktoré budeme skiimat.

Analyticku cast’ prace sme rozdelili do viacerych casti :

— prvym parcidlnym ciefom je priblizenie zdkladnych informécii o Cine a jej
ekonomike,

— dalej si priblizime toky kapitélu a rozloZenie investicii, teda prilevu kapitalu,

— dal$im parcidlnym cielom je pribliZenie volatility a pozrieme sa na jej vyvoj
a pribliZime si ¢o sposobuje volatilita,

— za dalsi parcidlny ciel sme si stanovili postupne prejst vyvoj sledovanych
investicii, teda priame zahrani¢né investicie, portféliové investicie a ostatné
investicie.

— na zdver price sa zameriame na nelegélne toky kapitalu.

K vypracovaniu prace budeme pouzivat najmé Statistiky medzindrodného menové fondu,
konkrétne platobnd bilanciu. V platobnej bilancii ndjdeme vSetky potrebné dita pre nas
vyskum, ktoré budeme potrebovat’. V naSom vyskume odlev kapitdlu berieme ako Cisté
nadobudnutie aktiv. Zameriavame sa na skiimanie priamych zahrani¢nych investicii,
portféliovych investicii a ostatnych investicii. V platobnej bilancii sa nachddza polozka €isté
chyby a omyly. Tito polozku v naSom skimani vnimame ako ukazovatel' nelegilnych
kapitdlovych tokov.

Pre ucely analyzy budeme pod pojmom prilev kapitdlu chdpat’ objem zahrani¢nych investicii
do Cinskej ekonomiky. Pri prileve kapitalu ide o Gisty ndrast zahrani¢nych pasiv. Co sa tyka
odlevu kapitdlu, ten chapeme ako vyvoz domadcich investicii do zahranicia a v platobne;j
bilancii ide o Cisty ndrast zahrani¢nych aktiv. Pri vypracovani prace sme pracovali najméa
s grafickymi metédami analyzy. Grafy sme tvorili zddajov platobnej bilancie z

Medzinarodného menového fondu a tie sme nasledne analyzovali a posudzovali.
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3. Analyza kapitalovych tokov v Cine

Cinska P'udova republika si udrZiava poziciu druhej najvicsej ekonomiky sveta. Mierne
zaostava za USA podl'a nomindlneho HDP. Z pohl'adu parity kiipnej sily uz predbehla USA.
Stale sa vSak povazuje za rozvojovu krajinu kvoli jej nizkemu HDP na jedného obyvatel’a.

Na tvod si pribliZime vyvoj ¢inskej ekonomiky a aktudlne dopady pandémie, ktora
zasiahla nie len Cinu, ale aj cely svet. Analyzujeme si priame zahrani¢né investicie,
portféliové investicie, ostatné investicie a ich odlevy. Sledujeme aj vztahy jednotlivych

kapitdlovych tokov s vybranymi premennymi.

3.1. Vyvoj ¢inskej ekonomiky
Cinska ekonomika réstla vysokym tempom za poslednych tridsat’ rokov. A to aj po¢as
ekonomickej krizy. Od roku 1989 bol priemerny ro¢ny rast HDP na tirovni 9,4 %. Najvacsiu
uroven dosiahol v prvom Stvrtroku 1993 a to az 15,4 %. Posledné roky sa niesli v znameni
obchodnej vojny Ciny s USA a dlhotrvajicich $trukturdlnych problémov ako napriklad
klesajici dopyt v zahranici, ¢i rastica cena prace alebo pokles investicii zo zahranicia. To
sposobilo, Ze v roku 2019 Cina zaznamenala rast len na drovni 6,1 %. I3lo o najpomalie

tempo rastu za poslednych 30 rokov.?

Graf ¢. 1: Vyvoj redlneho HDP (v %) za obdobie od roku 1991 do roku 2019
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28 Ministerstvo zahraniénych veci a Eur6pskych zéleZitosti SR, Ekonomickd informécia o teritériu Cinska
Tudova republika [online] 2019. [cit. 2021-02-27]. Dostupné na: <
https://www.mzv.sk/documents/748032/620840/%C4%8C%C3 % ADna+-
+ekonomick%C3% A9+inform%C3% A 1cie+o-+terit%C3%B3riu+2020>
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Zdroj: Vlastné spracovanie zdit Svetovej banky. Dostupné na internete:

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

3.2.Rok 2020

Rok 2020 mal byt pre Cinu rokom ukoné&enia chudoby a zdvojnasobenia ekonomického
rastu. Rok, ktory mal byt’ jeden z najuispesnejSich rokov sa stal najhorsim za poslednych 30
rokov. Nacasovanie epidémie a hroziaca vlna nezamestnanosti mali vplyv na medziro¢ny
pokles ekonomiky o 6,8 % len v prvom $tvrtroku 2020. Na negativny vykon mali dopad aj
naruSené dodavatel'sko-odberatel'ské vzt'ahy a klesajuci dopyt v zahranic¢i. Vladda si dokonca
nestanovila rocny ciel HDP. Odvoldvala sa pritom na nepredvidatelny celosvetovy
ekonomicky vyvoj. Podla progn6z Medzinarodného menového fondu vSak rast HDP v roku
2020 mohol dosiahnut’ droven az 1 %. Redlna hodnota vSak aj tito prognézu prekonala. Ta
bola na hodnote 2,3 %. Je to sice najpomalS$ie tempo rastu za posledné Styri dekady, ale stéle
je to mozné povazovat za uspech. Takmer vSetky ostatné ekonomiky sveta vykazovali

recesiu. 2

3.2.1. Pandémia COVID-19

Ako reakciu na pandémiu COVID-19 zacala vlada vo februari 2020 uvol'novat’ fiskalnu
aj menovu politiku. Prvy balik opatreni sa zameral najmé na kontrolu $irenia pandémie a na
jej prevenciu. Analytici odhaduju, Ze fiskdlne opatrenia spdsobené opatreniami dosiahnu
vySky 5 % HDP, ¢o predstavuje priblizne 710 miliard USD. Nasledne v marci prisli d’alSie
balicky, ktoré sa zamerali na obnovu produkcie, podporu exportu, stabilizdciu pracovny
miest. Tieto baliky boli hodnote cca 2 % HDP. *°

Cina ako prvd krajina ozndmila, 7e vyhrala boj s pandémiou COVID-19. Tito
skuto¢nost’ pomdze Cine dotiahnut’ sa bliZ$ie na troveii velkého rivala, Spojenych $titov
americkych. Hospodarske nasledky bez pochyb naklonila rivalitu v prospech Ciny. Podl'a

progndz by si mala aj d’alSie roky udrzat’ tendenciu rastu ekonomiky. 3!

2 Ministerstvo zahraniénych veci a Eurpskych zdleZitosti SR, Ekonomické informécia o teritériu Cinska
Tudova republika [online] 2019. [cit. 2021-02-27]. Dostupné na: <
https://www.mzv.sk/documents/748032/620840/%C4%8C%C3% ADna+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%A 1cie+o+terit% C3%B3riu+2020>

30 Ministerstvo zahraniénych veci a Eurépskych zéleZitosti SR, Ekonomickd informicia o teritériu Cinska
Tudova republika [online] 2019. [cit. 2021-02-27]. Dostupné na: <
https://www.mzv.sk/documents/748032/620840/%C4%8C%C3% ADna+-
+ekonomick%C3%A9+inform%C3%A 1cie+o+terit% C3%B3riu+2020>

3! HNonline, Pandémia naklonila rivalitu v prospech Ciny, v roku 2028 sa stane najvi¢sou ekonomikou sveta,
[online] 2020. [cit. 2021.03.25] Dostupné na: <https://finweb.hnonline.sk/zahranicna-ekonomika/2271257-
pandemia-naklonila-rivalitu-v-prospech-ciny-v-roku-2028-sa-stane-najvacsou-ekonomikou-sveta>
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3.3. Toky kapitalu

Ked’ chceme lepSie pochopit, ¢o vedie k extrémnej volatilite tokov kapitilu so
zameranim na Aziu a konkrétne Cinu, je potrebné Gerpat’ poznatky a pozorovania z celého

sveta. Zameriame sa na Styri doleZzité trendy v medzindrodnych kapitdlovych tokoch a to:

* zvySenie velkosti prilevu a odlevu hrubého kapitalu,
» vicsia velkost prilevu hrubého kapitdlu v porovnani s odlevom,

* zvySenie volatility tychto kapitdlovych tokov.

Ukazuje sa tieZ, Ze trendy v Azii si podobné ako vo zvysku sveta. S vynimkou toho, Ze
cudzincami v porovnani s tokmi domdcich investorov.*?

Pri sledovani cezhraniénych kapitalovych tokov Ciny budeme vychadzat’ zo $tatistik
platobnej bilancie. Platobna bilancia hovori o tokoch respektive zmenach aktiv a pasiv danej
krajiny. MoZno v nich ndjst’ Statistiky pre vyvoj portféliovych investicii, priamych
zahrani¢nych investicii aj ostatnych investicii.

Pre dcely tejto analyzy budeme vyuzivat' databidzy Medzindrodného menového

fondu, kde st vykazované tidaje za jednotlivé krajiny v USD.

3.4.RozloZenie investicii na finan¢nom ucte

Na zéklade tddajov z finanéného uétu platobnej bilancie Ciny sme pozorovali
rozlozZenie investicii. Najvicsiu Cast’ tvoria priame zahrani¢né investicie a to priblizne 46,7
% v pozorovanom roku 2019. Prvenstvo v rozloZeni je najmi kvoli vyhodam, ktoré maju.
Ked'Ze ide primdrne o ndkup akcii ¢i redlne investovanie, maju investori vplyv na riadeni
kapitdlu vo svojej investicii. Druhi tieZ pomerne velkd cCast’ investicii tvoria ostatné
investicie. Zarad'ujeme sem vlddne tvery a sukromné dlhodobé uvery, ktoré su relativne
bezpe€né na investovanie. Ostatné investicie tvoria 38,9 % v pozorovanom roku. Najmensiu
Cast’ a to len 14,4 % tvoria portféliové investicie. Ich nevyhodou je riziko, ktoré je spajané

s tazko predvidatelnym pohybom menovych kurzov a cien cennych papierov.

32 CARRASCO, Bruno. MUKHOPADHYAY, Hiranya, GOKARN, Subir. Managing Capital Flows: Issues in
Selected Emerging Market Economies. [online]. 2014. New Delhi: Oxford University Press. ISBN-13: 978-
0-19-945334-4 [cit. 2021-02-04]. Dostupné na: <
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/89398/managing-capital-flows.pdf>
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Graf ¢. 2: RozlozZenie druhov investicif za roky 2017, 2018 a 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

V grafe ¢islo 2 mame uvedeny Cisty prilev priamych zahrani¢nych investicii, portféliovych
investicii a ostatnych investicii. Vyvoj rozloZenia investicii za posledné roky nam ukazuje,

7e je nemenny. Zapri€inuju to najmé ich vyhody a nevyhody.

3.5.Vyvaoj volatility

V predchadzajicej Casti prace sme si vysvetlili ¢o je to volatilita, co ju sposobuje a jej
dosledky. Ako indikator volatility na finanénych trhoch sa pouZiva index CBOE Volatility
Index, skriatene VIX. VIX je zaloZeny na miere finan¢nej volatility predajnych opcif indexu
S&P 500. Ked sa rozpravame o indexe VIX, tak sa rozpravame o volatilite akciového
indexu. Nejednd sa teda o priamo volatilitu kapitdlu. Pre na§ vyskum sme sa rozhodli vnimat’
index VIX ako ukazovatel’ volatility, ktory budeme neskor porovnavat’ s odlevom kapitalu

z Ciny a ako tieto dva faktory spolu stvisia.
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Graf ¢&. 3.: Vyvoj volatility a porovnanie Cinskej a celosvetovej volatility
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Zdroj: vlastné spracovanie z dat Federal Reserve Bank of St. Louis. Dostupné na

https://fred.stlouisfed.org

Z grafu ¢islo 3 moZeme pozorovat’, Ze volatilita za posledny rok vyrazne stiipla a neskor
v polovici roku 2020 opit’ klesla. Je zname, a aj uvedeny graf ndm ukazuje, Ze volatilita
vyrazne stipa v obdobiach kriz a Sokoch na burzich. V pokojnejsich obdobiach vyvoja je
relativne nizka.

Na zaciatku nasho sledovaného obdobia sa volatilita nachadzala na svojom vrchole.
Do6vodom tohto vrcholu je kriza eurozény. Po tomto vrchole sa volatilita dostala na hodnotu
okolo 15 % ¢o mbézeme nazvat’ aj beznou hodnotou. Nasledovali kolisavé obdobia. V rokoch
2014 a 2015 sledujeme vysoku volatilitu. T4 sdvisela s pddom cinskej burzy. Sledované
obdobie zakoncujeme vysokym ndrastom volatility v roku 2020. Td spOsobuje najmi
celosvetovd pandémia Covid-19. Postupné ustdlenie pandémie vSak priaznivo posobi na

volatilitu a hodnoty pomaly klesaju.

3.6. Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii
V nasledovnych podkapitolach prace si budeme pribliZovat’ jednotlivé druhy kapitdlovych
tokov. Za¢neme s najvicsou zlozkou medzindrodnych kapitdlovych tokov, teda s priamymi

zahrani¢nymi investiciami.
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Cinska ekonomika patri v poslednych rokoch k ekonomikdm, ktoré patria k najva¢sim
prijemcom priamych zahrani¢nych investicii.

Pri sledovani cezhrani¢nych kapitdlovych tokov vychddzame zo S$tatistik platobnej
bilancie, ktoré hovoria o tokoch, respektive o zmenich medzinarodnych aktiv a pasiv. Pre
ucely naSej analyzy boli vyuZzité databazy platobnej bilancie Medzindrodného menového
fondu, kde st tdaje za jednotlivé krajiny uvddzané v americkych doldroch.

Ak sledujeme transakcie s priamymi zahrani¢nymi investiciami, musime si predstavit
udaje v databazach. V tomto pripade prilev kapitdlu sledujeme na strane pasiv ako Cisty
vznik zavidzkov. Odlev sledujeme na opacnej strane teda na strane aktiv ako Cistd akvizicia
finan¢nych aktiv.

Tabul’ka €. 1.: Vyvoj priamych investicii.

Priame S;Svtz ZE)I:IH_( ak(\:'liztizclia p;il:a‘;ﬁ);lclﬁv
investicie prilev afii:tl;n_égﬁfilv investicii
2008 171 534,7 56 7423 114 792,4
2009 131057,05 43889,99 87167.07
2010 243703,43 57953,60 185749,84
2011 280072,22 48420,64 231651,58
2012 241213,87 64963,39 176250,48
2013 290928,43 72970,88 217957,55
2014 268097,18 123129,55 144967,63
2015 242489,33 174390,68 68098,65
2016 174749,58 216424.,46 -41674.88
2017 166083,76 138292,77 27790,99
2018 235365,05 143026,58 92338.47
2019 155815,34 97703,44 58111,90

Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Na vyvoj priamych zahrani¢nych investicii sa pozerdme od roku 2008 aby sme sa pozreli na
vyvoj po krize. Po krize v roku 2008 sa globdlne zniZil objem priamych zahrani¢nych
investicii. Za poklesom zahrani¢nych investicii do vSetkych oblasti sveta bol celkovy pokles
ekonomickej aktivity, predovSetkym zniZenim reinvestovaného zisku a poklesom
cezhrani¢nych akvizicii a fuzii.
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Od roku 2010 sa prilev priamych zahrani¢nych investicii opit’ dostal do rastu. Tento rast
mdzeme pozorovat v tabulke vysSie. Rozvijajice sa ekonomiky su velmi atraktivne pre
priame zahrani¢né investicie pre viacero dovodov. Napriklad vdaka ich vysokému
ekonomickému rastu alebo otvorenosti ekonomiky. Najviacsi narast prilevu kapitalu Cina
zaznamenala v roku 2011. Nakopnutie ekonomiky po krize spdsobilo v spominanom roku
vyrazny narast prilevu kapitdlu. Tento ndrast kapitdlu mohla Cina vyuZit' vo svoj prospech
a vysledkom mohol byt’ aj narast redlneho HDP. V ostatnych rokoch bol vyvoj premenlivy
skor stagnujuci.

Najvyraznejsi odlev kapitdlu Cina zaznamenala vroku 2016. Jednym z dévodov bolo
oslabovanie kurzu cinskej meny. Ten nespdsobil len odlev kapitalu ale aj zdroven aj
obmedzil prilev priamych zahrani¢nych investicii. Tento vys§i odlev PZI vSak nebol
spOsobeny len oslabenim kurzu. V roku 2016 dve z najviacsich Cinskych firiem oznamili
vel’ké akvizicie na zahrani¢nych trhoch. Tieto akvizicie znamenali vel’ky. no jednorazovy
odlev kapitdlu, ktory sa po roku 2016 dostal opit’ do lepsich ¢isel a nasledovali ho roky, kde
Cina zaznamenala prilev priamych zahrani¢nych investicif. 33

V budicnosti moézeme oCakdvat’ mierny ndrast odlevu priamych zahrani¢nych investicii.
Cina zvazuje d’aliie akvizicie na zahrani¢né trhy. AvSak Eurépska tinia m4 obavy a vidi
hrozbu ovlddnutia eurépskych firiem cinskymi. Preto sa rozhodla zaujat' kritickejSie

postavenie proti tymto pokusom ovladnut’ eurépsky trh. 3*

3.6.1. Vztah HDP a priamych zahranicnych investicii
V nasom vyskume sa pozrieme na vztah HDP a odlevom priamych zahrani¢nych investicii,
ktory je vyjadreny ako % HDP. Nasledujtci graf nim zobrazuje vyvoj tempa rastu HDP

spolu s vyvojom odlevu priamych zahrani¢nych investicii.

33 Teraz.sk, Pokles akcii zvy3i zdujem &inskych investorov o akvizicie firiem v EU [online] 2020. [cit.
2021.04.28.] Dostupné na: <https://www.teraz.sk/ekonomika/pokles-akciovych-trhov-zvysi-zaujem/461034-
clanok.html>
3 Teraz.sk, Pokles akcii zvy3i zdujem &inskych investorov o akvizicie firiem v EU [online] 2020. [cit.
2021.04.28.] Dostupné na: <https://www.teraz.sk/ekonomika/pokles-akciovych-trhov-zvysi-zaujem/461034-
clanok.html>
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Graf €. 4: Vzt'ah medzi odlevom priamych zahrani¢nych investicii a rastom HDP (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie zdit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Z grafu ¢islo 4 mdZeme pozorovat’ vzt'ah medzi HDP a odlevom priamych zahrani¢nych
investicii v percentudlnych bodoch. M6Zeme pozorovat vykyvy v raste HDP. Aj napriek
tymto vykyvom sa rast HDP drZi v kladnych hodnotich, ¢o ukazuje, Ze ¢inska ekonomika
funguje. V sledovanom obdobi mozeme sledovat’ kolisavy odlev priamych zahrani¢nych
investicii. Z grafu ¢islo 4 vyplyva, Ze ak pozorujeme rychlejSie tempo rastu ekonomiky, tak
zarovenl pozorujeme aj mierne vy$$i odlev priamych zahraniénych investicii. Toto
pozorovanie mozno vysvetlit' tym, Ze pri vysSom raste HDP ¢inski rezidenti vykonavali viac
priamych zahrani¢nych investicii v zahrani¢i. Pre nds to znamend, Ze obe sledované veliCiny
medzi sebou majui mierne pozitivny vztah a méZu mat’ na seba vzdjomny vplyv. No tazko
sa hodnoti, ¢i priaznivy vyvoj HDP spdsobuje, Ze sa v danom roku zdvihne odlev priamych
zahrani¢nych investicii alebo naopak. Teda ¢i odlev zahranicnych investicii spdsobuje aj
priaznivy vyvoj HDP. Existuje moznost’, Ze medzi sledovanymi premennymi je reverzna
kauzalita. To znamend, Ze HDP vplyva na odlev priamych zahrani¢nych investicii a nasledne
odlev priamych zahrani¢nych investicii vplyva na rast HDP. NaSe skimanie je vSak
zamerané len na skimanie vztahu medzi premennymi a nie na skimanie kauzality medzi
nimi.

Rozhodli sme sa pozorovat' aj vztah medzi odlevom priamych zahrani¢nych investicii

a volatilitou.
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Graf €. 5: Vztah medzi volatilitou a odlevom priamych zahrani¢nych investici{
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Zdroj: vlastné spracovanie zdit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Z grafu ¢islo 5 vyplyva, Ze ak sledujeme vysSiu volatilitu na ¢inskych trhoch, tak ¢inski
rezidenti vykonali viac priamych zahrani¢nych investicii v zahrani¢i. MoZeme sledovat
podobny vyvoj ako v grafe Cislo 4. Ak pozorujeme vyssiu volatilitu tak zaroven sledujeme
aj vyssi odlev priamych zahrani¢nych investicii. Aj v tomto pripade hodnotime, Ze medzi
sledovanymi veli¢inami je mierne pozitivny vztah. AvSak nevieme presne zhodnotit, Ci
odlev priamych zahrani¢nych investicii vyvoldva vysSiu volatilitu alebo naopak teda, ¢i

vysSia volatilita vyvoldva spominany odlev priamych zahrani¢nych investicii.

3.7.Vyvoj portféliovych investicii

Medzi zékladné funkcie kapitalovych tokov je zabezpecit’ alokaciu fondov do oblasti, kde
je pravdepodobnejsi vyssi vynos. Ekonomicky vyspelé krajiny maju dostatok kapitdlu na
rozdiel od rozvijajicich sa ekonomik. Tie vSak zvidcSa disponuju velkou zikladnou
pracovnej sily. Za tychto predpokladov je mozné predpovedat, Ze vicSie toky kapitalu,
najmaé prilevy, budud prave v krajinach, ktoré sa radia medzi rozvijajtice sa.

Ako sme spominali v predoslych castiach, portféliové investicie sa spajaji s kratkodobymi
investiciami do majetkovych a dlhovych cennych papierov. Portféliovi investori sa

zameriavaju predovSetkym na vysku ocakdvanych vynosov, oakdvané riziko i likviditu
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investicii. Rozhodnutie investorov investovat do portféliovych investicii ¢asto suvisi
s diverzifikdciou rizika tym, Ze vytvoria medzindrodné investi¢né portf6lia.

Ako aj pri priamych zahrani¢nych investicidch budeme vychddzat z databdz
Medzindrodného menového fondu, konkrétne z platobnej bilancie. Tak isto plati, Ze ddaje
su vykazované na strane aktiv a strane pasiv. Pri aktivach ide o investicie doméacich
investorov v zahranici, teda nidkupom zahrani¢nych cennych papierov. Pri pasivach ide
o zahrani¢né subjekty, ktoré nakupuji majetkové alebo aj dlhové cenné papiere, ktoré si

emitované domacimi subjektmi.

Tabulka €. 2: Vyvoj portféliovych investicii

portféliové prilev odlev prilev/odlev

investicie kapitdlu kapitdlu kapitdlu
2009 29 613,1 2 525,7 27 0874
2010 31 680,9 7 642,5 24 038,4
2011 13 391,5 0,0 13 391,5
2012 54 169,9 6 390,7 47779,3
2013 58 244,1 5353,0 52 891,1
2014 932442 10 814,7 82 4294
2015 6 738,9 73 209,0 -66 470,1
2016 50 499,0 102 769,6 -52 270,6
2017 124 301,0 94 803,2 29 4978
2018 160 381,0 53 507,5 106 873,5
2019 147 366,5 89 418,8 57 947.,6

Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Na prvy pohl'ad mozeme pozorovat, Ze vyvoj portféliovych investicii je voliteI'nejsi nez
vyvoj priamych zahraniénych investicii. V rokoch po krize postupne stipal prilev
portféliovych investicii hoci Cina pocitovala mierne stagnujiici dopyt po svojej produkcii.
V roku 2011 patrila Cina k tahtifiom svetového hospodarstva. V tomto roku bol pre Cinu
rozhodujici pldn na d’al§ich 5 rokov. V roku 2013 Cinska vlada implementovala rézne
danové reformy, ktoré mali vyrazne napomdct’ v dalSom ekonomickom vyvoji. Rok 2013
bol vyznamny aj pre medzindrodne vztahy. Velké rokovania prebiehali s Japonskom
a Juznou Koéreou o uzatvoreni dohody o vol'nom obchode. Dohoda bola podpisana aj s prvou
krajinou v kontinentdlnej Eurépe a to so Svaj¢iarskom. Rozne reformy pokracovali aj pocas

d’alSich rokov.
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Vroku 2016 sa zahrani¢né toky vyvijali pod vplyvom niekol’kych vyznamnych
zahraniénych udalosti. Jedna z udalosti bola, e Eurépska tinia neudelila Cine §tatit trhovej
ekonomiky a naopak uvalila antidumpingové cld na oceliarske vyrobky pouzivané v réznych

projektoch. To spdsobilo vyraznd volatilitu a ovplyvnilo toky kapitalu.®

Graf ¢. 6: Vyvoj portféliovych investicii spolu s volatilitou
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Graf c¢islo 6 ndm zndzornuje Ciastocné prepojenie volatility na prilev respektive odlev
portféliovych investicii. V roku 2016 sme zaznamenali neistd dobu s vzh'adom na budtci
vyvoj ekonomiky, ¢o sposobilo vysoku volatilitu. Spolu s vysokou volatilitou na financnom
trhu sme zaznamenali v tomto roku aj odlev portféliovych investicii. NemoZzno vsak tvrdit’,
7e vysoka volatilita vyvoldva aj odlev portféliovych investicii ¢i kapitdlu vSeobecne. Ako aj
v predchadzajicom sledovani aj medzi odlevom portféliovych investicii a volatilitou mdze
byt reverzna kauzalita. Teda, Ze odlev portféliovych investicii ma vplyv na vysoku volatilitu

a nasledne vysokd volatilita vyvoldva odlev portféliovych investicii.

35 Ministerstvo zahrani¢nych veci a Eurépskych zéleZitosti SR, Ekonomickd informécia o teritériu Cinska
Tudova republika [online] 2013. [cit. 2021-04-28]. Dostupné na:
https://www.mzv.sk/documents/1110003/1118081/140416_EIT_%C4%8C%C3%ADna.pdf/5b2edfae-d137-
41aa-b903-e67682a0b466
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3.8.Vyvoj ostatnych investicii
Pozicia ostatnych investicii v platobnej bilancii zahfna najmd pohyb uverov ¢i uz
finanénych alebo obchodnych a hotovosti. VSetky tieto tdaje modZeme zistit ako aj

v predchadzajucich pripadoch v platobnej bilancii krajiny. Pre lepsi obraz sme data cerpali

opit’ z dit Medzinarodného menového fondu.

Tabul’ka €. 3: vyvoj ostatnych investicii

ostatné percentudlny | percentudlny
investicie odlev prilev ndrast/pokles | narast/pokles | prilev/odlev
odlevu prilevu

2009 -18414,4 61 824,8 X X 80 239.2
2010 116 262,0 188 707,9 731,36 205,23 72 445,9
2011 183 604.1 192 337,5 57,92 1,92 8 7334
2012 231 680,3 -28 387,6 26,18 -114,76 -260 067,8
2013 141 962,3 214 161,9 -38,72 -854,42 72 199,6
2014 328 909,5 501514 131,69 -76,58 -278 758,1
2015 82465,3| -3515383 -74,93 -800,95 -434 003,6
2016 349 905,8 33 165,1 324,31 -109,43 -316 7407
2017 100 847,1 152 741,5 71,18 360,55 51 894,4
2018 141 802,8 121 426,6 40,61 -20,50 -20 376,1
2019 32291,2) 436587 -77,23 -135,95 -75 949,9

Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

Na prvy pohl'ad vidime, Ze sa ndm v tabulke udajov nachddza privel'a idajov so zapornym
znamienkom. Ak sa pozrieme na odlev ostatnych investicif, idaj so zipornym znamienkom
ndm prezradza, Ze ¢inske firmy viac preddvali ich zahrani¢né aktiva ako nakupovali. Pocas
celého sledovaného obdobia mdZeme pozorovat’ velké vykyvy z kladnych hodnot prilevu

do velkych zapornych hodnét odlevu ostatnych investicii.
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Graf ¢. 7: Prehlad vyvoja Cistého prilevu jednotlivych druhov kapitadlovych tokov
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na
https://data.imf.org/
UZ z predchadzajicej tabulky sme mohli sledovat’ nezvycajny vyvoj a velké kolisanie
jednotlivych druhov kapitdlovych tokov. Pre porovnanie sme si do vyssie uvedeného grafu
vlozili nami sledované Cisté toky investicii. Teda priame, portféliové a ostatné. Priame
investicie a portféliové investicie majd viac menej rovnaky vyvoj. Kopiruji svoje vlastné
linie. Ostatné investicie majui uplne ind liniu vyvoja. Ked’Ze ostatné investicie sa vzt'ahuji
na obchodné dvery, vladne tvery Ci niektoré opericie centrdlnych bank, ich volatilnejsi
vyvoj oproti portféliovym investicidm alebo priamym investicidm nie je aZ taka prekvapiva.

Prave pre ich vysoku volatilitu sme sa rozhodli pozorovat’ ich vztah s volatilitou.

Graf ¢. 8: Vyvoj odlevu ostatnych investicii a volatility
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

V grafe ¢islo 8 mdzeme sledovat’ vzt'ah medzi odlevom ostatnych investicii a volatilitou na
finan¢nom trhu. Aj napriek vysokej volatilite ostatnych investicii neexistuje priamy vztah
medzi ostatnymi investiciami a sledovanym determinantom, teda volatilitou.

Na zdverecné porovnanie sa pozrieme len na odlevy naSich pozorovanych kapitdlovych
tokov. Graf ¢islo 9 nam ukdZe vyvoj atrend odlevov kapitidlovych tokov. Kazdy druh
sledovanych kapitalovych tokov ma svoj zaciatok prirastku odlevu kapitalu v inom roku. Ak
sa pozrieme na ostatné investicie tak st z pozorovanych tokov najvolitel'nejsie. Pri priamych
zahrani¢nych investicidch sledujeme postupné zvySovanie odlevu kapitdlu az do roku 2016.
Od toho roku mdZeme pozorovat’ potupné zmensovanie odlevu kapitalu. Toto zmensSovanie
odlevu mohlo byt spdsobené expanzivnou menovou politikou, ktord zacala aplikovat.
Podobny vyvoj sledujeme aj portféliovych investicii. Postupny rast odlevu a v roku 2016
slabnutie tohto trendu. Celkovy vyvoj vSetkych sledovanych investicii nim naznacuje, Ze
trend odlevu kapitdlu, konkrétne priamych zahrani¢nych investicii, portféliovych investicif

a ostatnych investicii, je stagnujuci v poslednych rokoch.

Graf ¢. 9: Vyvoj odlevov sledovanych investicii
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/
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3.9.Vyvoj nelegalnych kapitalovych tokov

Chyby a omyly by sa mali brat’ ako indikator toho, Ze urcité transakcie neboli v platobnej
bilancii zaznamenané dobre alebo neboli zaznamenané vdbec. Je dblezité pre kazdi krajinu
ich preskimat’ a mala by im byt venovana pozornost’, aby sa zistilo, ¢i su jednorazové, alebo
trvaji konStantne pocas dlhSiecho obdobia. Ak je hodnota d&istych chyb aomylov
perzistentnd, jedna sa bud’ o opakujicu sa systematickui chybu alebo moze ist’ o nelegitimne
kapitdlové toky.
Je potrebné sa v tejto problematike orientovat’ a ujasnit’ si, ¢o znamenaju udaje v platobnej
bilancii. Ak je napriklad hodnota rozdielu medzi sumou kreditov a debetov kladna, bude
nam hovorit’, Ze sa podcenili urcité kredity alebo sa nadhodnotili debety.
Podstatou polozky chyb a omylov nie je len vyrovnat platobnu bilanciu ale aj hladanie
anomdlii, ktoré ovplyviluji objem chyb a omylov. Sledovanie anomdlii je doleZité pre
ekonomiky. M6Ze ndm povedat’ nieco o nedokonalosti samotnej metodiky a potreby jej
modernizécie. Okrem toho moze byt pohyb chyb a omylov znakom, Ze znac¢na Cast’ tokov
moZe byt nezdkonnd, Co pripravuje $tit o znaénd sumu dani pre ekonomiku v ddsledku
roznych foriem danovych tnikov. M6zeme tu hovorit’ o druhoch pasovania, nelegdlnych
obchodom a dafiovych tnikoch. V skratke hovorime o sivej ekonomike, respektive
o tiefiovej ekonomike.
V medzinarodnych publikicidch tykajicich sa ekonomiky mozno ndjst’ len malo prac na
tému Cistych chyb a omylov. Nikdy nebola vykonana velkd analyza povodu cistych chyb
a omylov a ich vplyv na kvalitu platobnej bilancie. Okrem toho neexistuje presne definovany
strop pre uroven cistych chyb a omylov, ktord je prijatena. V tomto pripade prijatel'nost’
zavisi najmé od kvality argumentov Statistikov pri vysvetl'ovani pdvodu nerovnovahy medzi
stranou aktiv a pasiv v platobnej bilancii. Pri urCovani prijatel'nej trovne Cistych chyb
a omylov sa objavuje dilema, s ¢im, teda s akym ukazovatel'om ich porovnavat’. Prvy navrh
bol porovndvat ich scelkovymi pohybmi na beznych a kapitdlovych tuctoch alebo
s deficitom respektive prebytkom na beZnom ucte alebo s tretim ukazovatelom. Najlepsi
argument je v prospech prvého ndvrhu, teda to, Ze vSetky transakcie majd vplyv na vyskyt

chyb. V praxi sa vSak porovndva s bilanciou beZného t¢tu platobnej bilancie. 3

36 KILIMBRADA, Boris. Net Errors and Omissions, Working paper [online]. 2013, ¢. 23 Central Bank of
Montegoro. [cit. 2021-04-]. Dostupné na: <
https://www.cbcg.me/slike_i_fajlovi/eng/fajlovi/fajlovi_publikacije/radne_studije/net_errors_omissions.pdf>
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Graf ¢. 10: Vyvoj nelegalnych tokov kapitalu
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

V grafe ¢islo 10 sledujeme samotny vyvoj Cistych chyb a omylov. Sledované obdobie sme
zacali sledovat’ v roku 2006. M6zeme vidiet', Ze do roku 2011 sa hodnota polozky ¢istych
chyb a omylov pohybuje v bliz§om okoli 0, ¢o predstavuje dobré hodnoty pre Cinu. V tomto
obdobi od roku 2006 do roku 2011 mdzeme rozpravat’ o spravnej metodike sledovania tokov

kapitélu, dokonca o nizkej tirovni sivej ekonomiky.

Graf ¢. 11: Vztah nelegdlnych kapitalovych tokov a rastu HDP (v %)
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/
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V grafe ¢islo 11 mdZzeme pozorovat vztah medzi nelegdlnymi kapitdlovymi tokmi
a percentudlnym rastom HDP. Aj napriek vysokému odlevu sa vyvoj HDP drzi v kladnych
hodnotich. Z grafu ¢islo 11 vyplyva, Ze existuje slaby negativny vztah medzi tempom rastu
HDP a odlevom nelegalnych kapitalovych investicii. Ked’ pozorujeme rast HDP tak ¢inski
rezidenti mali viacej zdrojov, ktoré mohli nasledne nelegilne investovat’ mimo cinskej
ekonomiky. Nakolko je pozorovany vztah medzi rastom HDP a odlevom nelegilnych
kapitalovych investicii rozhodli sme sa pozriet aj na vzt'ah medzi odlevom nelegdlnych
kapitdlovych investicii a volatilitou. V grafe ¢islo 12 mdzeme sledovat’ vyvoj nelegidlnych
kapitdlovych tokov a nami vybraného determinanta, teda volatilitou. M6Zeme pozorovat, Ze
medzi volatilitou a nelegdlnymi kapitdlovymi tokmi existuje slaby vztah. Nami zvolené
determinanty neovplyviiuji priamo odlev nelegdlnych kapitdlovych tokov. Je
pravdepodobné, Ze odlev sledovanych nelegdlnych kapitdlovych tokov ovplyviluji iné

determinanty.

Graf ¢. 12: Vyvoj nelegilnych kapitdlovych tokov a volatilitou
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Zdroj: vlastné spracovanie z dit Medzindrodného menového fondu. Dostupné na

https://data.imf.org/

V nami sledovanom obdobi sa pozrieme najmi na obdobie od roku 2014. Od tohto roku sa
Cina dostava do vysokych zdpornych &isel. V roku 2015 prekonala hodnotu -200 mld USD.
Mozeme hovorit’ o vysokom odleve kapitdlu, ktory naznacuje vysokud udroven tienovej

ekonomiky, respektive vysoki troveii nelegdlneho odlevu kapitdlu. Ak Cina roéne od roku
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2015 prichadza o priblizne 200 mld USD, s ktorymi mohla disponovat, ide o obrovské
straty. Pre ¢insku ekonomiku by bolo potrebné viacej sledovat’ tento abnormalny odlev
kapitdlovych tokov, zistovat prifinu tohto odlevu a zmenit metodiku sledovania Cistych
chyb a opomenuti. Dévod vysokého odlevu mozno hladat’ aj v samotnej metodike, ako aj
vo vSetkych pravnych predpisoch, ktoré tvoria akusi chrbtovi kost’ celej metodiky. Existuje
vel'a dovodov, mozno dokonca aj tol’ko, kol'ko je riadkov v celej platobnej bilancii, ktord
uvadza Medzinarodny menovy fond a kazdy jeden tdaj moZe byt potencidlnym zdrojom
nestladu.

Pri takomto zna¢nom objeme poloZky ¢istych chyb a omylov, o akom sa rozpravame, teda
priblizne 200 mld. USD, vSak nem&Zeme povedat, Ze ide len o chyby v metodike merania.
Je vel'mi pravdepodobné, Ze v Cine sa nachddza rozvinut tiefiova ekonomika, ktora je len
tazko zaznamenatelnd. Jej existenciu ndm len Ciastocne naznacuje velky objem tokov

kapitdlu, ktory sa zaznamendva na bilanénom tcte pod poloZkou ¢isté chyby a omyly.

39



Zaver

Hlavnym cielom bakaldrskej prace bolo skimanie motivov a dopadov odlevu kapitdlu
z Ciny. Na dosiahnutie nasho ciel'a bolo nutné sa najskor venovat’ teoretickému vymedzeniu
pojmov. Prva kapitola bola venovanad teoretickej Casti prace. Zadefinovali sme si zakladné
pojmy a nami sledované medzinarodné kapitdlové toky. Teda priame zahrani¢né investicie,
portféliové investicie a ostatné investicie. Venovali sme sa aj nelegdlnym kapitilovym
tokom.

Hlavna cast’ prace bola venovand analyze kapitidlovych tokov. Na ziklade grafov sme
pozorovali vyvoj réznych typov kapitdlovych tokov v platobnej bilancii. V naSom skimani
sme sa zamerali aj na skimanie vztahu medzi HDP a odlevom priamych zahrani¢nych
investicii. Pozorovali sme mierne pozitivny vztah medzi tempom rastu HDP a odlevom
priamych zahrani¢nych investicii a tak isto sme tento pozitivny vztah sledovali aj medzi
odlevom priamych zahrani¢nych investicii a volatilitou.

Pri sledovani portféliovych investicii sme pozorovali kolisavejSie obdobia prilevu a odlevu
portféliovych investicii. Portféliové investicie sme porovndvali s volatilitou na kapitdlovych
trhoch. Pri vysokej volatilite sme pozorovali aj vysoky odlev portféliovych investicii. Zistili
sme, Ze ¢i uz pri HDP alebo volatilite existuje nejaky vztah zo sledovanymi kapitdlovymi
tokmi.

Skimanie ostatnych investicii ndm ukdzalo, Ze zo sledovanych kapitdlovych tokov sd
najvolitelnejsie. Zaujimavé zistenie bolo, Ze aj napriek vel'kej volatilite ostatnych investicii
sme nepozorovali konkrétnejs$i vzdjomny vztah medzi volatilitou na finanénych trhoch
a odlevom ostatnych investicii.

NajzaujimavejSie zistenie sme objavili pri skiimani nelegdlnych kapitalovych tokov. Tu za
poslednych pit’ rokov sledujeme vel'mi vysoky odlev kapitélu a to priblizne na trovni 200
mld. USD rocne. Pre nasu pracu to bolo zdsadné zistenie. Aj napriek odlevu kapitilu
v tokoch, ktoré prehl'adne zaznamendva platobnd bilancia, najviacsi odlev je pozorovany
prave pri v platobnej bilancii nezachytenych nelegdlnych kapitdlovych tokoch. Jednym
z dovodov mbZe byt pravdepodobne rozvinutd tielova ekonomika na tizemi Ciny. Avsak
odlev nelegdlnych kapitdlovych tokov mdze spdsobovat’ viacero réznych faktorov. Pri
nelegdlnych kapitdlovych tokoch sme sa zamerali aj na vzt'ah s rastom HDP a volatilitou.
Vztah sme nasli vSak len medzi nelegdlnymi kapitdlovymi tokmi a rastom HDP. Ak sa

pozrieme na celd pracu pri rd6znych typoch kapitdlovych odlevov sme pozorovali rdzne
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vztahy s rastom HDP a volatilitou. NemdzZeme teda vyvodit’ jednotny zdver, ¢o sa tyka
motivov a dopadov odlevu kapitélu z Ciny pre vietky druhy kapitdlovych tokov.

Na zdklade vsetkych zisteni sa domnievame, Ze ¢inska ekonomika trpi na odlev kapitdlu. Pri
pozorovanych kapitdlovych tokoch, teda pri priamych zahranicnych investicidch,
portféliovych investiciach a ostatnych investiciach pozorujeme za posledné roky zniZovanie
odlevov. Cina trpi najmi odlevom nelegélnych kapitdlovych tokov. Mala by sa zamerat’ na
lepsie sledovanie tychto tokov aby porozumela ddvodom preco dochadza k tymto odlevom.
Ak by doslo k zmenSeniu odlevu bolo by to pre ¢insku ekonomiku prospesné. Disponovala

by finan¢nymi prostriedkami, ktoré by mohla pouzit’' na d’alsi rozvoj ekonomiky.
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