[image: image17.png]/l{)vanie & reinvestovanie zahraniéného zisku. Priami investor sledujd dlhodo-

vynos aktiv, a preto majii zaujem riadit vastni &innost podniku;

o portfiliové investicie - t.j. nikup obligicii zahraniénjch podnikov a vidd a ndkup
akcii (v pripade, Ze nie je splneny limit pre zaradenie do priamych zahraniéngch
investicii). Portfoliovi investori sa rozhoduji na zéklade strednodobej vynos-
nosti, ktord zdvisi od pohybov cien cennjch papierov a pohybov menovych kur-
20

* astatné investicie - t. j. kritkodoby a dlhodoby kapitdl so splatnostou do jedného
roka, ktory zahffia vlidne tvery, sikromné dlhodobé obchodné tvery, niektoré
Kapitlové operdcie centralnych bénk (dlhodobé poZicky centrdlnej banky).
Chyby a omyly (tatistické odlisnosti) - ide o uctovné vyrovndvanie nestladu

medzi vysledkom bezného, kapitilového a finanéného détu na jednej strane a zme-
nou rezerv na druhej strane. Tieto Statistické odlisnosti st vysledkom rozdiclnej
metodiky v roznych krajinich, neleglnych transakcif, nepresne evidovanych legdl-
nych transakeif a pod. Tto polozka umoZije uctovni rovnost kreditnjch a de-
betnych Gétov.

Oficidlne medzinrodné rezervy s zahranicné akiiva, kioré s v drbe centril-
nej banky krajiny. St uréené na ic platobnej bilancie p ni-
kupu alebo predaja oficidlnych rezervnjch aktiv do krajin, s ktorymi mi krajina
pasiviu platobni bilanciu. Centrdlna banka kupuje alebo prediva medzindrodné
rezervy na trhoch s aktivami s ciefom ovplyvnit makrockonomické podmienky
v ekonomike. Tento typ oficidlnych transakcif sa nazgva oficidlne intervencie na
devizovom trhu.

Zapamiitajme si, Ze vietky transakcie, ktoré znamenajii platby smerujice do do-
micej ekonomiky, sa zaznamendvajii ako kreditné polozhy, kjm vietky transakcie
znamenajiice platby smerujiice mimo domécej ekonomiky (do zvySku sveta), sa za-

bewnii polozku a podobne kapitdlovy prilev znamend kreditni polozku. Vietky

ekonomické transakcie, ktoré zvy3ujii dopyt po zahraniénej mene, sa dalej prejav
ako debetné polozky a naopak, vietky transakcie, ktoré zvySuji ponuku zahranic-
nej meny, sa prejavia ako kreditné polozky. Pripomefime si, Ze vyvoz tovarov a slu-
sieb vyvold ponuku zahraniénej meny, a preto je kreditnou polozkou, km vjvoz
kapitdlu (odlev kapitdlu) je debetnou polozkou. Analogicky dovoz tovarov a slu-
Zieb zvySuje dopyt po zahraniénych devizach a je debetnou polozkou, zatial &o do-
voz kapitdlu (prile kapitdlu) je kreditnou polozkou.

V{voj platobnej bilancie prostrednictvom transakeif, ktoré sa na nej zachytiva-
jti, je jednym z vjznamnych faktorov, kioré uréujii vjvoj zadizenosti domcich
dentov - subjektov (firmy, banky, vlida vritane obci a miest) vodi zahraniiu.
Vonkajia rovnoviha moe byt vyjadrend prostrednictvom vyrovnaného Gistého
exportu a prostrednictvom vyrovnanej platobnej bilancie. Prvy sposob, kiory berie
o ivahy vplyv €stého exportu na agregitny dopyt a zamestnanost, vnima vonkaj-





[image: image2.png]ﬁmhy medzi domidcou ikoua i ikami prebiehaj
prostrednicivom nékupu a predaja tovarov a sluzieb na svetovgch trhoch a pros-
rednictvom nikupu a predaja aktiv na svetovych finanénch trhoch a prostrednic-
wom i pohybu p sil. indrodny pohyb tovarov
a sluzieb mozno charakterizovat pojmami: vjvoz, dovoz, Gisty vjvoz, obchodnd bi-
lancia, prebytok a deficit obchodnej bilancie a vyrovnani obchodni bilancia.
Z nich niektoré uz niektoré si musime vysvetlit. Vieme, Ze vy )
je hodnota tovarov a sluieb, ktoré boli vyprodukované v domécej ekonomike a
predivajii sa v zahranié (oznacujeme skratkou EX). Dovoz (import) predstavuje
hodnotu tovarov a sluZieb, kioré boli vyrobené v zahraniti a predivaji sa na domi-
com trhu (oznatujeme skratkou IM). Cisty vivoz (isty export) je rozdiel medzi
hodnotou vjvozu a hodnotou dovozu domcej ekonomiky, t.j. NX = EX - IM. Cis-

tf vjvoz sa &asto oznatuje pojmom obchodn4 bilancia.
Ak st vivoz nadobida Kadné hodnoty (VX > 0), fvor e vi{ ako dovor, ni-

. L..pamm,me i, be krajina m v tomto pripade prebytok obchodnej bilancie.
Ak &isty vjvoz nadobiida z&porné hodnoty (NX < 0), znamen to, Ze vjvoz je
‘mensi ako dovoz a krajina preddva v zahraniéf menej tovarov a sluieb, ako naku-
puje. Domica ekonomika m# deficit obchodnej bilancie.
Méze nastat aj pripad, ked &isty export sa rovnd nule (NX =0), v doméccj ekono-
mike vzniké vyrovnani obchodni bilancia, o znamens, % hodnota vjvozu sa rov-
n hodnote dovozu.

Krivka produkéngch monosti krajiny a medzinarodnj obchod
Krivka produkénch monostf krajiny vyjadruje, aké mnostvo réznych statkoy
konomika mbie wrobil. Ekonomickf blshoby krajin viak neatvsf od toho, kol
ko produkcie domdca ika dokdze vyp , ale od toho, k
mozu spotrebitelia spotrebovat. Spotrebné moinosti krajiny predstavujii kombi-
ndcie tovarov a sluZieb, ktoré mozu spotrebitelia v domicej ekonomike spotrebo-
vat. V uzavretej ekonomike, ktora neobchoduje so Ziadnou inou krajinou, mozu
Tudia spotrebovat len tie tovary a sluzby, ktoré krajina vyrobi. Preto v uzavretej cko-
nomike sa spotrebné moZnosti rovnaji vrobnjm moznostiam krajiny, to zname-
nd, Ze krajina je sebestand. Tento stav sa nazfva autarkia.
V otvorenej ekonomike spotrebné moznosti si vicie ako vjrobné moznosti. Je
ndme, Ze krivka produkénjch moznosti krajiny je konkivna a dotyénica k nej
v kazdom bode vyjadruje niklady prileZitosti pri vyrobe daliej jednotky produkcie.
Na obr. 1 je zni i krivka p jich monosti a krivka jch moi-
nosti domicej ekonomiky, ktord vyrdba dva tovary - DVD a éokolddu. Ak sa kraji-
na zapoji do medzindrodného obchodu, spotrebné moznosti krajiny i
zndzornené na prmmke CD, ktord $a dotjka krivky produkénjch moznosti v bode E.
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Obr. 1 Krivka produkénch moinosti a spotrebné moinosti krajiny

vakomkolvek Zelanom bode na priamke CD, pretoe v otvorenej ekonomike spot
reba méje byt vicSia ako produkéné moZnosti krajiny.

V nasledujiice] Easti uvedieme uk]adne teéric medinirodného obchodu, bu
deme analyzovat tizitky ikami, vyselektu
jeme zdkladné pritiny - fungovania medzmarodncho obchodu a vysvetlime
$pecifiki medzindrodného pohybu kapitdlu.

1 TEGRIA KOMPARATIVNYCH VYHOD

Rozmyslali ste uz niekedy nad tym, pre€o krajiny udrZiavaji vzdjomné medz
nérodné obchodné vatahy? Za zdkladng model medzindrodného obchodu sa pe
vaiuje tedria komparativnych vfhod, ktord rozvinul D. Ricardo, pricor
uvaoval s jedingm virobngm faktorom - pracou. Podla tohto faktora sa krajin
odlisujt produktivitou price v réznych odvetviach. Krajina bude vyviza tie tov:
1y, kioré je schopnd vyprodukovat relativne efektivnejie (s relativne nizkymi n:
Kladmi), a dovéZat bude tie tovary, kioré vyrobi relativne menej efektivn
(s relativne vysokjmi nékladmi). To znamen, 7e 3pecializicia a vjvoz krajin ¢
bude uréoval na ziklade principu komparativnych vihod. V ekonomickej tedr
sa pouiva pojem komparativna vjhoda na aplikiciu ndkladov prileZitosti dvoc
krajin, alebo dvoch vjrobcov.





[image: image4.png]Vysvetlime si princip komparativnych vjhod na priklade. Predpokladajme, 7
existujii dve krajiny A a B, ktoré produkuji dve rovnaké komodity: kivu a automo-
bily. V iab. 1 sii uvedené ceny! tychto komodit vyjadrené v prislusnej mene krajiny
A a krajiny B.2

Absohitne a komparatione vyhody Tabulka |
Cena auta
Cena kivy (1) 800 4000
Relativna cena auta 4000/800= 5 40000/4 000 = 10
Relativna cena kivy 800/4000=0.2 4000/40 000 = 0,1
Kajina A - komparatima | Krajina B - komparativna
vihods v producii ut vihoda v produkcii kivy

Pri porovnavani dvoch krajin méZeme Specifikovat okrem komparativnych vj-
hod aj absoliitne vjhody. Absolitna vihoda sa pouiva pri porovndvani produkti-
vity krajiny s inou krajinou. Ak vjrobca potrebuje na vyrobu uréitého produkiu
menej vstupov, dosahuje absolitnu vihodu pri vjrobe tohto statku. Pouzime teraz
inj pristup, s kiorym sme sa uz obozndmili v predchidzajicich kapitolich. Ide
o niklady j prilezitosti (resp. fvne naklady) a s nimi stvisiacu
komparativnu vfhodu. Pripomeiime si, ze ndklady prilezitosti daného statku sa
rovnaji tomu, éoho sa musime vzdat na jeho ziskanie. Naklady prilezitosti meraji
volbu medzi alternativami, ktorym éelia obe krajiny - majy sa Specializovat v na-
Som priklade na vjrobu dut alebo produkeiu kivy? Rozdiely v ndkladoch prilesitosti
v hrajindch, a teda roxdiely v komparationych vihoddch, vytudraji wzithy = obchodu.
Vritme sa k ndSmu prikladu a pozrime sa na niklady prileZitosti oboch krajfn.
Na postidenie, v kiorej krajine je vyroba kivy a dut lacnejSia, potrebujeme urtit ich
relativne ceny. Relativna cena kivy vyjadruje, akého mnoZstva dut sa musi krajina
vadat, aby ziskala tonu kavy. Relativna cena auta predstavuje mno#stvo kavy, ktorej
sa musi kiajina vzdat, aby mohla vyprodukovat druhy statok - auto. V krajine A je
cena auta 5 ton kiivy (¢o znamend, 7 krajina sa musi vzdat 5 ton Kavy, aby ziskala
laie auto), v krajine B je cena auta 10 ton kavy. Cena auta vyjadrend v tondch kavy
ia v krajine A v porovnani s krajinou B, naklady prilezitosti pri produkcii dut
sit v krajine A mensie, a teda krajina A md komparativmu vyhodu vo vjrobe dut.

'V tomio pripade 7 cenu povazujemevjrobni cenu komodit, ktord odria niklady na ich
produkciu. .

2

Ak pri porovndvani cien tovarov v ré jindch vy dného statk





[image: image5.png]Porovnajme teraz produkciu kivy v oboch krajindch. Vidime, ze cena kivy vy
jadrend cez mnoZstvo dut je nisia v krajine B ~ krajina B md komparativnu vihods
 produkcii kivy.

Ak sa kazdd krajina $pecializuje na virobu tovarov, pri ktorej md komparativi
vyhodu, celkovd produkcia v ekonomike vzrastie a zvysi sa ekonomicky blahoby
v ekonomike. Zapamitajme si, ze kazdd krajina by sa mala zameriavat na vjrobu a vy
oz tjch produktou, pri ktorych mé nizSie ndklady prilefitosti, a dovdzat tie stathy, pri kic
jch dosahuje vySSie ndhlady prileitosti. V masom pripade krajina A sa mi
Specializovat na produkeiu dut na Gkor produkeie kivy, ktort bude dovizat z kraji

nyB
Teéria vihod p ziklad v tebri ého ob
chodu. Princip komparativnych vihod sa poutiva aj v daléich teridch a modeloct

obchodu. ivne vihody sa viak v priebehu Zasu menia
V novej ekonomike st komparativne vyhody zalozené na takych faktoroch, ako st
vadelanie, informainé technoldgie, technologicky pokrok veda a viskum a i
casti sme na § obchod aplikovali komparativ
nu vyhodu, poda ktorej mozu mat vietky krajiny iitok zo vzijomného obchodu
pretoze obchod dovoluje krajindm 3pecializovat sa na vjrobu takfch produkiov
kioré dokazu vyprodukovat najlepsie. V nasledujiicej &asti si vysvetlime, akym spd
ky na medzindrodnom trhu a akjm spésobom sa deli:
izitky medzi rozne ekonomické subjekty. Nasu analjzu zafneme na trhu s jednyn
produktom, napriklad s textilom. Préve trh s textilom sa v poslednom obdobf sta
objektom réznych protekcionistickjch opatreni niektorych krajin, ktoré che
ochrnit domcich vrobcov pred zahraniéngmi konkurentmi.

2 VPLYV MEDZINARODNEHO OBCHODU NA OTVORENU EKONOMIKU

V uzavretej ekonomike, ktora nema Ziadne obchodné vztahy s inymi krajinami
nemozno tovary ani dovzat, ani vyviZat. Trh's textilom tvoria len predavajici a ku
pujiici domécej ekonomiky. Ak ekonomika neobchoduje na svetovych trhoch, pri
spésobuje sa cena tak, aby sa domdca ponuka rovnala domicemu dopytu.

Ak sa krajina rozhodne otvorit svoje trhy, zmeni svoju obchodni pol
a vstiipi na svetové trhy, musi porovnat cenu svojich produkioy s produkumi nz
svetovych trhoch. Vysledok tohto porovnania uréi, & krajina bude dovozcom ale
bo vjvozcom na svetovych trhoch.

Svetovi cena je cena urcitého statku, kiord prevlida na svetovom rhu tohtc

ne vjvozcom tovarov, pretoze domici virobcovia budi mat ziujem predivat svo
tovar 7a wiie cenv ktoré maim

iskar na svetovich rrhoch





[image: image6.png]aopak, ak svetovd cena tovaru je nizia ako domyica cena, domica ekonomi-
ude doviZzal tovar, pretoZe spotrebitelia budi radsej nakupovat tovar zo zahra-
nicia za niziu cenu. Porovnanim svetovej a domdcej ceny mozeme zistit, & ma
krajina vo vjrobe uréitého tovaru komparativnu vjhodu, & je domdca krajina vo
vjrobe urtitého produktu lepsia alebo horsia ako zvySok sveta.

Domca cena odrdza niklady obetovanej prileZitosti (alternativne néklady) na
vyrobu tovaru, pretoze znamend, ¢oho sa spotrebitel musi vzdat, aby ziskal jednu
jednotku tohto tovaru. Ak je doméca cena nizka, usudzujeme, 7e aj nklady na v-
robu tohto tovaru sii v domicej krajine nizke, a teda doméca ekonomika mi kom-
parativnu vjhodu v porovnani so zvyskom sveta. Naopak, ak domdca cena je
vysokd, potom sii virobné niklady zrejmé vysoké, o znamend, 7e komparativna
vyhoda v produkcii tovaru patrf zahraniéngm krajindm.

Pripad 1: Importujiica krajina

nad otvorenou ikou, v ktorej domd nachddza nad
rovitou svetovej ceny. Tito situdcia je zndzornens na obr. 2. Krivka ponuky zndzor-
fiuje mnozstvo tovarov, ktoré st vyprodukované v domicej ekonomike, krivka do-
Pyt vyjadruje mnozstvo tovarov, ktoré sa v domicej ekonomike spotrebuji. Ak
krajina nie je zapojend do medzindrodného obchodu, trhové rovnovaha nastiva
vbode E, vktorom sa pretina krivka dopytu s krivkou ponuky. Ak sa krajina zapoji
do medzindrodného obchodu, doméca cena sa prispdsobf svetovej cene. Pripo-
meiime si, Z svetové cena je urdend dopytom a ponukou po tovare na celom svete
avieme, 7 domici trh je prilis maly na to, aby ovplyvnil svetovii cenu. V domacej
ekonomike si nikto nekiipi tovar za vysiu cenu, akou je svetova cena a stiasne nik-
to nepreda tovar za niziu cenu, akou je svetovi cena.

Ako vidime na obr. 2, prisposobenie sa domicej ceny na trovei svetovej ceny
znizuje domdcu ponuka z Q na Qx a zvySuje dopyt v domiicej ekonomike z Q na Qp.
Rozdiel medzi poz § 2 a pontikany Q4 ukazu-

g
§ ‘doméca ponuka (5)
Domica cena.
pred sataim
chodu
svetovs cena (P
Domica cena
ata
abchodovania domdcidopyt (0)

9 0 O Mnoistvo (Q)

Obr. 2 Importujica krajina




[image: image7.png]je mnoistvo tovaru, ktoré musi krajina doviezt zo zahranicia - krajina sa stiva ¢
vozcom tovaru. Hoci domici dopyt sa nerovni domscej ponuke, trh s textilom
nachddza v rovnovahe, pretoe na trh vstupuje dal§f ti¢astnik, a tym st zahranic
vjrobeovia. Usetka AB vyjadruje velkost dovozu zo zahranitia do domcej kot
miky. Horizontdlna priamka svetovej ceny predstavuje ponuku zo zahranicia,
ri povazujeme za dokonale elastickii (doméca ekonomika moZe za svetovi ce
nakiipit akékolvek mn vo produkcie).

Pomocou obr. 2 mozeme analyzovat aj Gcinky medzindrodného obchodu
spotrebitelov a virobcov domdcej ekonomiky. Pretoe cena tovarov sa prisposo
nim svetovej cene znfila, spotrebitelia zvySujii dopyt po tovare a zvySuje sa ich sp
reba. Naopak znffenie ceny mé negativny vplyv na velkost domcej ponuky - mnq
neefekifvni domici vyrobcovia musia opustit trh a ostatné firmy dosahui nizsie
ky. Vrobcovia znizujd virobu a mnostvo pontikaného tovaru, pozicia vjrobcov
zhorSuje v porovnani so situiciou pred otvorenim ekonomiky medzindrodnému «
chodu. Ekonomicky blahobyt spoloénosti sa viak vplyvom medzingrodného obel
du 2vySuje, pretofe prinosy, ktoré aiskavaji spotrebitelia, si vieSic ako straty, kic

vjrobcovia. i

ej ekonomike vysSia ako sveloud cena a Lito ekonomika sa zapoji do medzindrodného obe
du, potom krajina sa stiva dovozcom tohto vyrobku alebo shuzby.>

Pripad 2: Exportujiica krajina

V otvorenej ekonomike moZe nastat aj inj pripad. Ak cena doméceho tove
(mapr. textilu) je niZia ne? svetové cena, po otvoreni ekonomiky volnému obcho
sadomiica cena musf rovnat svetovej cene. V§robcovia nie sii totiz ochotni predd
2a cenu niziu, ako je svetovi cena a spotrebitelia sti ochotni zaplatit za tovar ma
mélne vjiku svetovej ceny. ZvfSenie ceny sposobuje, % spotrebitelia zniujd doj
po tovaroch a vjrobcovia rozdirujii produkciu tovaroy, &o je vyjadrené na obr. 3.

Ako vidime na obr. 3, ak krajina nie je zapojend do medzindrodného obchoc
trhovd rovnovha nastava v bode E, kde sa pretina krivka domdceho dopytu a ¢
micej ponuky. Po zapojent krajiny do medzindrodného obchodu domici vyrobe
via st ochotni doddval za svetovii cenu mnoZstvo tovarov Qy, ale dom:
spotrebitelia st ochotni kipit za vySiu cenu len Qx tovarov. Pozadované mnozst
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Obr. 3 Exportujiica krajina

je mensie ako poniikané mnozstvo, rozdiel medz vjrobou a spotrebou domici vj-
robcovia vyvzajii do zahranicia, domdca ekonomika sa stiva vjvozcom tovaru.
Velkost vjvozu vyjadruje tsetka XY. Horizontdlnu priamku svetovej ceny mozeme
povazovat za dopyt po textile v zahraniéi, predpokladdme, Ze tito krivka dopytu je
dokonale elastickd (doméca ekonomika méZe predar za svetovii cenu tolko tovaru,
kolko povazuje za potrebné).

Zamyslime sa, ako vpljva na exportujiicu krajinu medzindrodny obchod. Me-
dzindrodny obchod spdsobuje, Ze spotrebitelia musia kupova tovar za svetovit
cenu, a preto znizuji dopyt a spotrebu. Lepsie st na tom domdci virobcovia, ktorf
predavajii za vy$Siu cenu ako v pripade uzavretej ekonomiky. Ak krajina je vjvoz-
com uréitého tovaru, domici vyrobcovia sii na tom lepsie a domici spotrebitelia
horsie ako v situdcii bez volného obchodu. Celkovy icky blahobyt v spoloé-
nosti sa zvySuje, pretofe prinosy prevysuj straty ekonomickjch subjekiov.

Zapamiitajme si, 7e ak cena tovaru alebo sluzby v uzavretej ekonomike je niZsia
ako svetoud cena a ckonomika sa zapoji do medzindrodného obchodu, potom sa stdva
vyvozcom tovaru alebo sluzby.

Na uvedenych dvoch prikladoch sme poukdzali, ako komparativne vihody
mo7u priniest uZitky z medzindrodného obchodu krajindm. Krajiny ziskavajd viho-
dy zobchodu viedy, ked tovar, v ktorom dosahuji komparativne vjhody, budi do-
divat na svetovy trh a vjmenou buds dovézat tovary, pri ktorjch komparativne
vfhody nedosahuji. Volny trh zabezpe, aby sa tovary vyribali tam, kde i nikla-
dy prilezitosti najnizie. Sticasne mo% dzaného tovaru
avjrobcov vyviZaného tovaru za tych, ktori ziskavajii z medzinarodného obchodu,
a spotrebitelov vyviZaného tovaru a vjrobeov dovézaného tovaru za tych, ktorf ur-
&igm spasobom stricajd pri volnom obchode.
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Obchodni politika predstavuje vidnu politiku, kord bezprostredne ovply
je mnozstvo tovarov a sluzieb, ktoré dan ekonomika doviza alebo vyviza. V |
chidzajicej asti sme vysvelili, ako moZe medzindrodny obchod ovplyvii
domdcu ekonomiku, najmi zvysit jej spotrebné moznosti. Vyskytuji sa aj nd
nazjvaji sa protekcionizmus (ochrandrstvo), kioré tvrdia, Ze vidda by sa mala
it 0 ochranu domiceho trhu, 7e volng obchod je Skodlivy a mal by sa obmed:
avlida by mala legdlnym spésobom obmedzit dovoz do krajiny. Medzi najvjz
nejsie protekcionistické opatrenia vlid patria cli a kvéty. Utinky ciel a kvét s
lepsie vysvetlime grafickou analjzou pomocou kriviek dopytu a ponuky.

Clo - je to daii uvalend na dovezeny tovar. Predpokladajme, ze domci v
covia textilu presvedéia vlidu, aby uvalila na dovezen; textil clo. Textil vyrz
v domicej ike nebude zdafiovany, ale i § texil sa zdani clor
obr. 4 je znizoreny trh s tovarom po zavedeni da,

Uvazujme, &o vyvol zavedenie cla na uréity produkt. Uvalenie cla na dov,
i cenu tohto tovaru v ekonomike na tiroveii svetovej ceny plus clo.

Py vyjadruje svetovii cenu pred zavedenim cla. Cena P, vyjadruje cenu tovar

zavedeni cla a rovnd sa svetovej cene plus clo. Zavedenie cla znamend zvjenic

dovizangch tovarov, éo moke spdsobit, e domci virobeovia zvyia cenu aj

cich produktov na drovefi ceny P;. Domici spotrebitelia budd musiet zapl:

domice aj doviané tovary tito zvjSend cenu. Zvjienie ceny ovplyvni spr

tak spotrebitelov, ako aj virobcov. Domiici vjrobcovia v désledku vysiej ceny

poniikané mnoZstvo na Q4" a domici spotrebitelia obmedzia svoju spotreb:

na Qy’". Vidime, Ze dovizané mnoZstvo tovarov sa znizi na Qu " - Qn” (€0 vyj:
B tsetka A'B).

domica ponuk (5)

Cens ()

g my 2 walena cla
Px L 1 svetovd cena pus co
P, i svetov cena
donict dopy. (D)

0 O Oy Oy  Mnoistvo (Q)

Obr. 4 Ucinok cla na domdcu ekonomiku.




[image: image10.png]Aké sii tidinky cla na vjrobcov a spotrebitelov? Vieme, Ze ziskavajii domaci vy~
robcovia, ktori mézu predat viac tovaroy za vyiu cenu. Domci spotrebitelia stré-
caji, kedze v dosledku zvfSenej ceny obmedzujit spotrebu. Dalifm subjektom,
ktory ziskava 7o zavedenia dane, je vidda, pretoze clo predstavuje prilem do Stitne-
ho rozpoétu. Velkost prijmov z uvalenia cla je graficky zndzornen vytiefiovanym
obdlnikom.

Kvéty - je to limit pre mnostvo alebo hodnotu statkoy, ktoré mono vyrobit
v zahraniéf a doviezt do domicej ckonomiky. Pomocou grafickej analyzy na obr. 5
analyzujme, akym spdsobom ovplyvni zavedenie kvét domci trh s tovarom. Pred
zavedenim kvét spotrebitelia platia za tovar svetovii cenu a do ekonomiky sa dovi-
a mno’stvo produkcie velkosti Q - Q. Predpokladajme, Ze domici virobcovia
lobuji u vlidy v prospech drskych opatrenf voi
Ak sa vlida rozhodne prijat ochrandrske opatrenie napriklad vo forme kvéty na
mnoistvo dovizaného tovaru, vyvols to v grafickom zndzornens posun krivky po-
nuky tovarov doprava do polohy §°, €0 wyjadruje posun o mnostvo dovezeného
tovaru Q" - Q. Krivka domiceho dopytu je rovnaki ako pred im kvoty.
Rovnoviha na trhu nastiva vbode E . Utinky kvéty sa prejavia v tychto aspektoch:
kvdta zvysi domicu cenu tovarov nad svetovd roveii (Py), znili sa dopyt, a teda
spotreba tovarov z Qg na Qp ", 2vsi sa doméca viroba z Qa na Qa” a napokon ob-
medzi sa dovoz z Qp - Qg na Qo - Oy . Je teda jasné, Fe kvéta, podobne ako clo,
umoituje domécim virobcom zvfit vyrobu a cenu tovarov. Sticasne md negativny
Géinok na spotrebitelov, pretoe musia zaplatit vySSiu cenu za tovary a znizujd spot-
rebu.

doméea ponuka (5)

Cena (P)

‘domca ponuka
plus kvota ()

e
7 domici dopyt (D)
To o a4 o wesw@

Obr. 5 Ucinok kvdt na domdcu ekonomiku

Clo aj kv6ta majit rovnaky tcinok na domdcu cenu, domdci dopyt, domicu vj-
robu a dovoz. Existuje viak inedzi nimi jeden rozdiel. Iba clo predstavuje prijem

An Fadinaha vnanaFin AL vidda sianovi buan nefiem nlvnie firmam  kroré ziskain




[image: image11.png]dovozni licenciu. Dritel dovoznej licencie moZe tovary v zahraniéi nakipit za sve
tovit cenu, ale na domécom trhu predat za vySSiu cenu.

Okrem ciel a kvét existuji aj dalsie obmedzenia volného obchodu, napr. poz:
dovanie technickych certifikitov, plnenie prisnych zdravotngch noriem, ktoré via
6 byt motivované zabezpeZenim bezchybngch produktov domicim spotrebiu
Tom.

V predchadzajiicom texte sme si vysvetlili, preco zavedenic ciel a kvét sa pov:
Juje za ekonomicky skodlivé viddne opatrenie. Preto sa ich viak krajiny snaia
vidzat? Ako casty argument sa uvidza ochrana pracovnjch miest v domdc
ekonomike, argument ochrany domicej vyroby z hladiska ititnych ziujmov, nap
ndrodnej bezpeénosti, alebo snaha o rozvijanie uréitého odvetvia v zatiatkocl
a tym zosilnit jeho konkurencieschopnost v budiicnosti.

Volng obchod umoziiuje ndrodngm ekonomikim $pecializovat sa na taki vy
bu, v ktorej dosahujis komparativu vyhodu. Visledkom je zvfSenic blahobytu ob
vatefov v tci krajindch. ionistické obchodné opatren
zabrafuji vyuZivat vihody spojené so slobodnjm obchodom, a preto znizuji cc
kovy blahobyt.

Medzi volngm a jm rastom je ézand jasnd spo
tost. V novej ckonomike sa viak prejavuje aj tendencia spochybiiovania volnét
obchodu a preferovania stileho ekonomického rastu. Vzrastaji obavy 7o znetist
nia Zivotného prostredia, vyéerpania zdrojov, prehlbovania priepasti medzi roz:
nutgmi krajinami a krajinami treticho sveta, zanedbdvania socidlnych otizok.

4 MEDZINARODNY POHYB KAPITALU

E ickeé subjekty v otvorenjch ikich sa zicastiuji na transakcid
2j na medzindrodngch finanéngch thoch. Krajiny mozu obchodovat, podobi
ako s tovarmi a so sluzbami, aj s redlnymi a finanéngmi aktivami.* Nékupy alel
predaje redlnych a finanéngch akiiy medzi nrodnjmi ekonomikami sa nazjva
medzindrodné kapitilové toky, kioré (z hiadiska domicej ekonomiky) mézu »
stupovat v podobe prilevu alebo odlevu kapitalu. Nakup domcich aktiv zahran
ngmi subjekemi (domdcnostami alcbo firmami) nazjvame prilevom Kapitalu. I
o pripad, ked povedzme nemecké firma sa rozhodne kipit nehnutelnosti na
vensku, alebo akcie nejakej firmy. Nakup zahraniéngch aktiv domdcimi subjekt
nazjvame odlev kapitalu (mé#e fst o pripad, ked slovenska firma sa rozhodne 1
Kipit cenné papiere v USA alebo kipi¢ nehnutelnost na pobrezi Franciizska). ¥
lev a odlev kapitdlu sa nezapocitava do dovozu a vivozu domicej krajiny, pretc
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7 netyka dovozu a vjvozu tovarov a sluzieb, ale ndkupu a predaja redlnych a fi-
nanénych aktiv.

Ak prilev kapitalu je vy ako odlev kapitdlu, ide o st prilev kapi

nictvom Eistych zahraniéngch inves
nované ako rozdiel medzi ndkupom zahraningch aktiv domécimi rezidentr
nidkupom domcich akiiv zahraniénjmi rezidentmi. Zahraniéné investicie mozu
nadobiidat dve zakladné formy: priame zahraniéné investicie a zahraniéné portfo-
liové investicie. Ich charakieristiku uvédzame dalej, v &asti venovanej platobnej bi-
Tancii.

Medzi zikladné faktory, ktoré ovplyviiujii vyvoj indrodnyjch kapitilovjch
tokov, patria:

® redina tirokoud miera dosahovang z domcich a zahraniénch akiv,
o ckonomické a politické rizikd spojené s drzbou domicich a zahraniéngch akifv.

Analyzujme uvedené faktory na priklade finanéného investora, kiory md ziu-
jem obchodovat s obligiciami. Je zrejmé, Ze finanénf investori hladaji vysoky rel-
ny vjnos, to znamend, % pri rozhodovani o nikupe obligicii budi porovnivat
redlne Grokové miery, ktoré st poniikané pri konkrétnych obligicidch. Ak sa in-
vestor rozhoduje medzi domicimi a zahraniéngmi obligdciami, porovniva domice
a zahraniéné redlne tirokové miery. V pripade, e je v domicej ekonomike vysokd.
redlna tirokové miera, finanéni investori budi preferovat drzbu domicich obligi-
cif, pretote im prinsa vysoky vinos. Zapamdtajme si, % vysokd redlna tirokovd miera
v domace elummmlu' podporse prleu bapiudhe Noopak nick esing kond mire

ke y, pretoze finanénf investori budi hla-
dat vySsie vynosy v podobc vySiej tirokovej miery v zahranidi. Ak je v krajine redlna
tirokovd miera vysoki, &isty prilev kapitdlu je Kladny, éo znamend, ze nikup domd-
cich aktiv zahraniéngmi subjektmi prevySuje nékup zahraniénjch aktiv domdcimi
subjektmi. Ak je redlna irokovd miera nizka, &sty prilev kapitalu je zdporny.
mamend, Z ide o kapitdlovy odlev z domicej ekonomiky.

Pri rozhodovani o investovani musi brat investor do tivahy aj faktor rizika. Rizi-
ko vo vztahu k medzindrodngm kapitdlovjm tokom méze byt vyvolané napriklad
nedodrzanim vyplatenia tirokov alebo istin v uréitej dobe, alebo uvalenim res
tivnych viidnych obmedzen na finanéng trh.

stav v domicej ike, pri ktorom sa relna tirokovd mie-

ranement azvyuje sa i #by domacich aktiv napriklad pre politickii a ekono-
micki nesubiliv, &im sa zvuje celkové rizko z investovania v domsicej
)i dlevu kapitdlu a znizeniu éistého pri-

tevu kapitlu. Je to preto, 7€ ¢ sahranigni investori upiitaji od nikupov aktfy domi-
cej ekonomiky a aj dontice ckonomické subjekty zaginajG preferovat nikup akiiv

oﬁo&w»ﬂ LV





[image: image13.png]Kapitdlové toky velmi citlivo reagujt na riziko. Krajiny, ktoré si politicky ¢
nomicky stabilné a chrénia priva zahraniénjch investoroy, dokazu prilakat vi
hraniéného kapitlu, a preto aj mozu rést rychlejsie ako nestabilné ekonomi

Vzajomny vztah éspor, investicii a medzinarodného pobybu kapitilu

Pripomeiime si, %e otvorend ekonomika prichadza do styku so zahraniéin
‘ma kandlmi: prostrednictvom trhu tovarov a sluzieb a prostrednictvom svelc
finanéného trhu. Meradlom nerovnovih na tychto dvoch trhoch sii sty
(NX), resp. obchodnd bilancia, a isty kapitalovy prilev (NCI). Cisty vjvoz mer
rovnovihu medzi dovozom a vjvozom v domicej ekonomike. Obchodnd bi
e roadiel medzi hodnoto tovarov a s]uzveb vyvezengch  domdce krajiny :
notou tovarov a sluziel iky. Rozdiel medzi
mi domicich aktiv cudzincami a nﬂkupml znhnmcnych aktiv domdcimi sub
vyjadruje &isty prilev kapitdlu.® Cisty prilev kapitdlu meria nerovnovihu me
mito nikupmi. Tieto dve nerovnovihy (vyjadrené prostrednictvom &stého v
a cistého prilevu kapitlu) by sa mali navzijom vyrovndvat. To znamend, ze
uréitého obdobia by sa sicet salda obchodnej bilancie a éistého prilevu ki
‘mal rovnat nule, a teda NX + NCI = 0,

Priklad: Predstavme si, Ze slovenskd firma kipi niekolko dut nemeckej vjroby v h
3 mil. Sk. Pri tejto transakeii péjdu z nemeckej firmy do slovenskej firmy auta (t.j.
a opaénym smerom, zo slovenskej firmy do nemeckej firmy, budd transferované sl
Koruny, takie nemeckf vjrobea bude mat na déte 3 mil. Sk. Vsimnime si, ze siicasne
hajd dve transakcie, ktoré ovplyviuji Eisty vyvoz a gisty kapitdlovy prilev.

Nemecky vjrobca méie za ziskané finanéné prostriedky nakipit slovenskeé virobl
vedzme gumdrenské produkty. V tomto pripade vjvoz tovaru sa rovnd dovozu
(NX =0), iadny subjekt nenakupil ani nepredal aktiva, to znamend, Z nenastal ani pohyb
(NCI = 0), a plati NX + NCI = 0.

Mo#e viak nastat situdcia, Z nemecky virobca nakiipi prostrednictvom nemeckél
tiéného fondu obligicie vydané na Slovensku. V tomto pripade obchodni bilan
vensku bude vykazovat schodok rovnajiici sa hodnote dovozu (NX = -3 mil. Sk),
viak nastiva prilev kapitilu na Slovensko vo vyjske nikupu obligicii nemeckym inve
fondom, teda NCI =3 mil. Sk. Stiéet obchodnej bilancie a prilevu kapitdlu je 0 a plat
NX+NCI=0.

7 uvedeného prikladu je zrejmé, Ze kazd4 medzindrodn transakcia pr.
je vjmenu. Ak domica ekonomika vyvia tovary do zahranicia, kupujiica z
nd krajina sa vzdiiva uréitej sumy aktiv, aby mohla za statky zaplatit a tito
transferom do domiicej ekonomiky ako prilev kapitdlu.




[image: image14.png]/ V nasledujiicom texte puuk ‘eme na vzdjomnii mvmlrm' ‘medzi domdcimi tspora-
mi, domdcimi investi drodnym pohybom kapitdhu. Ako u#vieme, v uzavre-
tej ekonomike plati rovnost medz investiciami a L'Jsporanu (S=1). V podmienkach
otvorencj ckonomiky musime tento vztah upravit. Zapamitajme si, ze priley kapi-
télu zvySuje domce tispory, pretofe zvySuje mnoistvo pefiazi dostupngch pre in-
vesticie do redlneho kapitdlu, a odlev kapitdlu znizuje domdce tispory, ktoré st
k dispozicii investorom. Stet ndrodnjch tispor S a prilevu kapitdlu zo zahraniia
sa musi rovnat domdcim investiciam do novych kapitalovych statkov. Potom moze-
‘me povedat, Ze suma tispor urcenych pre domdce investicie zahria v otvorenej ekonomike
‘ielen ndrodné tispory (tispory domdceho sikromného a verejného sektora), ale aj vispory
zahraniénych sporitelov. Platf vztah:

I=S+NCI

Ak poufijeme pri analze isté zahraniéné investicie (NFI, pripomeiime si, ze
ide o nakup zahraniéngch aktiv domdcimi subjektmi minus nikup domcich akifv
zahraniéngmi subjektmi), moZeme zapisal vztah medzi Gsporami a investiciami
takio:

§=I+NFI

To znamend, se domdce ispory sa musia rovnaf domdcim investicidm a Gistym zahra-
nicnym investicidm danej ekonomiky. Z toho plynie, %e v otvorenej ekonomike sa do-
méce dspory moZu pousil jednak na domce investicie, a jednak na financovanie
ndkupu kapitélu zo zahraniéia (t. . €isté zahraniéné investicie).

Ako sme naznatili v predchidzajiicej Easti, dovoz a vjvoz v krajine nie G v kaZ-
dom obdobi vyrovnané. Zakladnou pricinou, preéo vznikd schodok obchodnej bi-
lancie, je nizka miera domcich tispor. Vysvetlime, preéo plati tdto téza. V krajine
s nizkou mierou n Gispor sii prilis vysoké vidavky viddy a fvpo-
rovnani s dchodkom a vyrobou. Cast vjdavkov domicnosti a viddy predstavuji
platbu za dovéZané tovary zo zahranicia. Okrem toho vfvoz krajiny s nizkymi tispo-
rami byva maly, pretofe vatinu produkcie krajina spotrebuje. Krajiny s nizkymi
Gisporami budii mat schodok obchodnej bilancie v désledku vysokého dovozu
anizkeho vjvozu. Ako sme si ukizali, krajiny so schodkom obchodnej bilancic mu-
sia byt prijemcom kapitdlu zo zahranicia (ak NX <0, potom NCI > 0, teda prilev ka-
pitdlu je kladny).

Nizka miera domcich wispor siivisf aj s éistym prilevom kapitalu. Krajiny s niz-
kou mierou tispor nemajii dost vlastngch tispor na financovanie domicich investi-

, preto sa krajina snati vytvirat vhos ienky pre icnych investor
o fvni prilev kapitilu. 3 si, 7e domicich dspor vy-
voli rast domicej redlnej tirokovej miery, &o vyvol priley zahraniéného kapitilu.
Prilev kapitlu sa povaiuje, za ufitony faktor pre domdcu krajinu, pretofe pri
spieva k financovaniu akumulicie domiceho kapitdlu. Skrjva sa viak v fiom jedno
pre iku, ktord vyuziva iéné finanéné zdroje na domi-





[image: image15.png]Z histérie poznime nickolko pripadov kriz z krajin, vyuivajicich zahranicn
na financovanie neefektivnych domcich investicii, ktoré nevytvirali dostat
nos na spldcanie dihov, a tym sa krajina dostala do ekonomickjch problén

5 PLATOBNA BILANCIA

Platobni bilancia je sihrnnym vjkazom transakcii obyvatelov a intitic
cich v domiicej ekonomike so zvySkom sveta potas urcitého obdobia, v ke
zkov (ki
Tento vjkaz sa zvyéajne vedie v domdcej mene, obvykle za rok, Stvrtrok al
siac.

zachytdva § pohyb tovarov, sluzieb, p: 23

Struktira platobnej bilancie
Platobn bilancia sa skladd z troch ti¢tov: bezn
deet.

et, finanén

Being ticet zachytdva obchod s tovarmi a sluzbami a transferové platby.
by sa povazuji napr. dopravné sluzby, poplatky za poskytnutie prav, splica
Kov. Za transferové platby sa pokladaji poukdzané peniaze, dary, podpor.

Obchodna bilancia beiného tiétu zamamendva iba obchod s tovarmi. A
chodnej bilancii pripotitame obchody so sluzbami a &isté transfery, dos
beiny tiéet platobnej bilancie. Beiny et je v prebytku vedy, ked vivozje v
dovoz plus Eisté transfery smerujtice k cudzincom (t. . ak prijmy z obchody
rom a sluzbami a transfery prevySuji platby z tohto ).

Zakladny princip medzindrodnch platieb je ten, Ze jednotlivei a firmy
zaplatit za to, o nakupuji v zahraniéi. Ak mé krajina vaSie vidavky smeru
zahraniéia ne? prijmy z predaja do zahranicia, vznik deficit betného wite
musi byt financovang predajom aktiv alebo pozitiavanim zo zahranitia. Ak
deficit bezného Gétu je nutné financovat rastiicim prilevom kapitlu.

Prebytok beiného tictu sa md¥e riesit dvoma spésobmi: vyuije sa na sp
dlhov v zahraniénej mene a na ndkup aktiv v zahrani, alebo centrélna ba
kupuje zahraniéni menu ziskant sikromngm sektorom a pripoji ju k svoji
zovjm rezervim.

Kapitilovj tiet zachytiva kapitdlové transfery, ako napr. odpustenie pe
vok, prevod akeii, odpustenie dlhov. Patria sem aj prevody nevjrobnych ne
nych hmotnch aktiv a nehmotngch priv, ako patenty, autorské prévaa pc

Finanéng tiéet vyjadruje vivoj pohladivok a zivizkov rezidentov danj
miky voti zahraniéiu. Finanény et sa eleni na:

o priame zahranicné investicie - 1. j. podiel na zikladnom kapitdli podniku
umosiuje efektivny vplyv na jeho riadenie. Moze ist o ndkup akei, redlnc




[image: image1.png]MEDZINARODNY OBCHOD. MEDZINARODNY POHYB
TOVAROV, SLUZIEB A KAPITALU

No\Va ekonomika, lum 4 v masovom meradle vyuziva moderné informaéné
a ogie, prispela k
nému prepojeniu nirodnjch ekonomik a k vzniku globdlnej ekununnky, v ktorej
sa vzdialenosti a relativna uzavretost narodnjch ekonomik strécaji
nomike geografickd poloha a vzdialenosti nie sii prekdzkou medzindrodnej eko-
nomickej spoluprice; ndrodné ekonomiky sii vo velkej miere otvorengmi ekonomi-
kami.

V novej eko-

Otvorenost ekonomiky spociva v jej zapojeni do medzindrodnch ekonomic-
kych vziahov, ktoré predstavujii pohyb tovarov, sluzieb a kapitilu medzi rezident-
mi roznych nirodnjch ekonomik. V novej ekonomike sa svetovy trh s tovarmi,
sluzbami, kapitdlom a pohybom 0s6b stiva éoraz globlnejsim.

Ustrednou témou zivereénjch troch kapitol bude novi problémovi oblast -
medzindrodné aspekty ekonomickjch vziahov a otizky globalizicie. V tejto kapito-
le sa budeme venovat vplyva medzindrodného pohybu statkov a kapitalu na otvo-
renii ekonomiku. Medzindrodny obchod ako najstarsia forma medzingrodngch
ekonomickjch vztahov umoziuje zvjiit Zivount troveii a blahobyt vietkych partici-
pujiicich krajin (jm, 7e kaZdé krajina sa moZe Specializovat na vjrobu toho tovaru
alebo sluzby, v ktorjch dosahuje komparativau vyhodu. Na zaciatku si charakteri-
aujme zakladné pojmy, ktoré potrebujeme pre analjzu otvorenej ekonomiky.

Uzavreta je ika, ktord neprichddza do kontaktu a obchod-
nych vztahov so icnymi ikami. Vieme, ze
vykonnosti ekonomiky je HDP. Pre uzavrett ekonomiku plati nasledujiica identita
HDP: Y=C+1+G.

Otvoreni ekonomika je ekonomika, ktord md volné vizby so zahraniénymi eko-
nomikami. Ekonomika je otvorend v takom rozsahu, v akom vymieia tovary, sluzby
alebo kapitdl. Otvorenost mdzeme merat ako pomer vjvozu alebo dovozu domicej
ekonomiky a HDP. Miera otvorenosti krajn sa v znaénej miere 1 podla toho, & ide
o malii alebo velki krajinu. Urokova miera v malej ekonomike je vo viiiej miere
ovplyvnent svetovou tirokovou mierou ako iirokova miera vo velkej ekonomike. Z4-
Kladnd identita otvorenej ekonomiky mé tvar: ¥ = C + I+ G + NX.






[image: image16.png]transferov a do ide 0 i ého Eistého exportu, to

mend NX = 0. Druhy spésob, preferovany monetaristami, interpretuje vonk:
rovnovihu ako vyrovnanit platobnii bilanciu, 1. j. berie sa do tvahy nielen b
icet, ale aj finanény et platobnej bilancie (abstrahujeme od kapitdlového t
aod chyb a omylov), pricom sa nemenia menové rezervy centrdlnej banky. Prit
(o pristupe vonkajsiu fiuje nielen § pohyb tova
a sluicb, ale aj medzinrodng pohyb kapitilu. Platobnd bilancia je vyrovnand
dy, ked je sucasne vyrovnany bezny aj finanény déet platobnej bilancie, alebx
vzdjomne vykompenzuje saldo bezného tiétu a saldo finanéného i platobne
lancie.





