SLEZSKC UNI VEBREVITA V

ObchodnD podni klkareVvisk® f al

Vplyv dev2zovlich kurzov a ic
obchod

Di zegp ag a

Kar viig 20 l ng. Jana Gi



SLEZSKC UNI VERAVNHA V

ObchodniD podni kaKailt skg®f akul

OborrPodni kov8 ekonomi ka a managenmn

Inggana Gi m§kov§

Vplyv dev2zovich kurzov a ich vol

Effects of Exchange Rates and their Volatility on Foreign
Trade

Di zertaln8 pr8ca

GkoliteO

Karvileg 20 ,
pr of . |l ng. [Pab.i el e



ABSTRAKT

Dizertaln8 pr8ca je zameran8 na vVvzSa
obchodu.pr@iceeOgne zhodnoti S kr&8§tkodob® a ¢

kurzov a ich volatility na zahranilnl of
analvVywmg2va teritori8lne i komodiae® ||
realizovan8§ 90Q4i dbWWbH:bQP3x. 1W9anal lze efektc
kurzov je pougit8§8 kointegraln8 analTlza d

efektov pomocou modelu korekcie chyby. K odhaleniu efektov kurzovej volatility je

pougit§ met - da pan® | gevejapliedgdoneaing, nlat o

zahrani | n®ho obchodu. Celkov® a prevagns§
bilanci?2 s¥% charakteristick® spololnim d
kurzami . Volatilita dewsldney®hag okwwr z k wend
obratu zahrani |l n®ho obchodu. Z8very ana

zovgeobecni S.

ABSTRACT

The dissertation thesis focuses on the relationship between exchange rates and
foreign trade. The aim of this thesis isassess thehort and long term effects of the
level of exchange rates and their volatility in the foreign trade of the Visegrad
Courtries. An empirical analysisises territorial and commaodity structuring of foreign
trade dataandis realizedfor the period 1999:Q1 20140Q3. The effects of exchange
rates levels are analysed by Johansen cointegranalysis to reveal the lorigrm
effects and by applying vector error correction model to detect the short term effects. To
detect the effects of exchange rate volatility, the thesis uses panel regression, which is
applied to the gravity model of foreign trade. Aggregate and majority ablptaede
balances are cointegrated with bilateratteange rate in the long term. Exchange rate
volatility leads to decreasing of foreign trade turnover on the bilateral level. The

comoditylevel results can not be generalized across different prodecfarads.
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bvod

Prve®e ekonomi ck® te-rie zahrani | n®ho
determinanty Y| ast] krajiny na medzinS8ro
pr2liny ako je rozdielna vybavenosi vIir
a¥%ar oveR technol - gi 2. Konkr ®t ny zahrani | i

pripisovanileji ekrdvaBepomstpr eamedsemiromx iarhu jc¥%d
exportn¥% ponuku a importnl dopyt, spol ol
n8kl ad(ySrai vcads§t ava a Green, 1986) . Exportr
z8visl ® na produklnej kukagpaorfena p&daodpo
tendenciu vyvggas, no na druhej strane v
me d z i n 8§ roobdcnh®hdou vgak tieto zmi enen® f alk
vysvetl eni e. -ZaPzosé @ &Rameka(r 2 0 &)z, do popredi e
vplyvy technologicklch inov§gci 2, |  enstyv
situ8cia krajiayy hepodl gbdobal rafei pe to

Vplyv dev2zovich kurzov na zahranilnl

-

ovingch. Prvou rovinou je YroveR dev?2zcq
obchodovanl V§eothboevcanreo vs a pe perdepcdikBicajdse§ e (e
exportovanlich tovarov a stimuluje tak \
zdragovaniu dov §ajbamd cczhov A ivar oivmpar t u. /
anal ogicky ptsob2opmrdnomclsonégm@®@. t ®kwhwou r
dev?2zovz®&h,o Kkktuor § Zznamens§ nei stotu na me
volatility dev2zov®ho Kkurzu sa teda pre
obchodu. Tieto jednoduch® z8very vgak ni
Ako vhodn§8 skupgierda skr/anaznn gsaav éirvey g% h $ a
gt volvdp,a ktor 8 zahRRa(CZ, e ska/N diU k wB 6 (PK) ki o
a Slovensko (SK). Z ekonomickej perspekt?2vy sa |
bl2zkych otvorenlch ekonom2kterf®Puésprigntl
transformalnl proces na trgn% ekonomiku.
a reform8ch Wwazdazrmaomednaklr agddhst atn® zmeny
zahranil|nl obchod. Tento proczsvisahozdau a

z8pad, | 2m virazne zmeni |l gtrukt %ru a in



obchodnl bl ok, ktor ®ho obmedzens§ i nt er a
zalogen§8 viac na d¢trgtndyxdh ro§hodambnineedh m
regi-n, ktorlT ako celok predstavuje vizn:

Napriek mnohim spololnim ekonomickIm

kraj2n di sponuj e, % obl asti medzin8rod
homog®nna skupvindi.eS eajt onano@tnw®or enost i | ¢
s2ce v | ase u kagdej ekonomiky r8stla, n
je mogn® ilustrovaS pomocou podielu zahr

19931201 4. Pre Leskt%orepdbki kwzr 8st ol zo 7
MaNarsko zo 63 % na 156 %, pre PoOsko z
173 %. Proces transMozmgadeéi saajy kKaapinm

kurzov. Krajiny opustilizoviedgh mykumzwwnl cah p
pr ostredn2zantywdim st rat ®gi 2 a v rtznych | as
regi mom. Navyge Slovensko, ako prv® z Kkr

Pre ostatn® ekonomiky t ak oyefles t asgurkeptovtpre j t o
rozhodadWad ngj2o mo r o zdhloldaosvtain 2 p ol it i k.yKrajohe v 2 z o
suvedenTi mi dvoma z8kladnTmi charcekadri st |
zahrani | n@&h opoosbtcunpondium pr 2 k|l onom km,p |8 vnaija?
zVAkrajiny vhodn® pre vIiskum.

VzhOadom k t omu, ge rlzne produktov®
cenovou &elasticitou, |l elia kurzovej nei s
nach§8dzaj % subjekty s rbnhymi vepoctaebi ts
pr8§ca ||l en? zahrani| nl obchod na terito
nielen ¢ge umogn? i goldoevwa2Sz og pebi fkiucrkz® v e
produktov® hkheegt-akiteieg odstraRujdet “dedo
vyplTvaj %cich z pougitia agregovanlch ¥%d
gt udiu zhodnotenia efz&hroanidenwl2 zowdlcdd kpu
kde je predmet ninav zZ¥8§ahv ns k Ybmd nalkoefjrodithodue h 0o«
sjednotlivimi produktovIimi skupinami.

CieOom dizertalnej pr8ce je zhodnot i ¢
dev2zovich kurzov a ich voldat Ekohgmnak g a
j e veOmi komplexnim fenom®nom a | ej s k Yan

hust¥% sieS vzSahov medzi vgetkIimi prvkal



exi stuj Y. V pr2pade tejto di zertal nej
niekoOkTch | ast2, tak aby boli =zodpoved
di zertalnej pr8ce. Pr8ca m8 stanoven® dv:¢

T Ak® s¥% efekty Yrovne dev2zovich Kkur z
kr8t keho a dl h®ho obdobi a?
T AK® sY¥% ledteikltiyt wodev2zovich kurzov na ¢

VzhOadom k t omu, ge rlzne produktov®
cenovou elasticitoaumierou ovplyvneni]a vk a g d e | krajine sa
srtznymi spotrebi tzdsdkdmi sprvdwerbind,mi vl

a komoditn¥% %roveR umogn?2 i zol owa®mgipec
jednotlivich o Bldmohd nalvenhi ¢ hokvadvs kumnT ch o
stanoven® tri J|iastkov® ot 8zky:

T Ako s a odl i gmp Vil cehf ektiy z odve v A a agrego
zahranilnl obchod?

T Ako sa odliguj¥% efekty dev2zovich Kt
produktovich skupingch?

T Ako sa odliguj¥ efekty dev2zovlch Kt
krajinami Vygehradskej gtvorky?

VzhOadotmanloven®ma diizéut al n§ ppatBlta r o
hhavnlT chT&ampelttastk §pr §ce obsahuje kompar §c
sk¥“man®mu svtzaSnaohvuuj @ predpokl ady Zpogi t&m
probl emati ka de\wa2? zzoavhircahn i Kjenp&itbm r oozbl cl hdondeun §
dvoch z8kl adnTch rcove2Oma vpyrc8hced z aNadscz @hr an
nahl i apdoahnCRadas roviny efektov zpolhOacku dreow
efektov ich volatility Dr uh§ kapijedi akssi iv egiudiiridcchk T ¢ |
vzSahov. Poug2van® ekonometri ctestiovanmode |l
sk¥“umanlT chzeodletmp@w i & k ® jme dp b ptietjkaple V
gt vkapitelgjec har akt eri zovanldeaaedwvr® nkiulrnzly oabncahl oy
kr aJd2ampos| ednej kapi emperjek8sadanb? naeawnB¢k
kurzov na zahranivbbbobbcho2Mwrd¥dMmeVaanal



efektov Yrovne dev2zovlich k8uraznoawwdhpimssu nka j s
dl hodobT chn 8esfl eekdtnoev jae uskutolnen® testo
pomocou modelu korekcie chyby. &n a lelfzeekt ov kur zovej vol
met -da panel ovej regresi e, ktor8 jhe apl
obchodu. Takto uskutoBwen& aondpbrvada3noy
viskumn® ot §zky.
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1 Teoretick® vymedzenie vzSahu

a zahranilnlm obchodom

T8t o kapitol a ] e zamer ans§ na prehO:
dev2zovibwh nlurzahr anivl mkdzoebnciheodt eaor et i c |
zkt or ®ho bude vych8dzaS dizertaln§ pr8ca
pop2san8&bserahaje od Nal g2 ch faktorov,
sdev2zovl mi kur zame¢hoad oma h(rnaanpirl.n T dhe toebr mi r
kurzov, politiklai dmag&zw@hdsdhodk ur zov,

Medzin8rodn8 ekon- mi a aked ienkug nrecsakcachkr & nti

medzizahrani | nT mi a dom8ci mi s ubjm totaavi , S [
as liebgCi hel kov§ aakaolan,| 200&)hb.chod je teda
ekonomi ckTch vzSahov me d z i jednot!l ivIim

zoskupeniamia ch vonkaj g2 m ekontoamivk I fmompme so b e
tokov hmetmo®h®h o $low@ireb.a Zahranil nl ob
jednotliv® gt&ty, umogRuje ef ezkai2svduejjedilue
efektivitu jedn@t8ljiav Incgr oak ®n ohno2skp oal § 8 St Vv «
hospod8rstvom.

Zahraobbthdd umofiRapet sOrainespwotdaerbpv &V a
tovary a slugby, kKt orp® olrdgspr aydth prodekovplea s a |
spr2lig vysokkzm®r owmegRk | admigReayv@ee vyug?2van
zdrojov. Krajinazapoj ens8§ do sved ov®hentobjcdhhoda Vv
asl ugi eb, kt or® je schoppddmiyegblaSaka o
partneri, |l o umogRuje efekt2vwnn¥tjrgii ud aanl eojk
a tITm vytlvn§® amaipidaetbonom ack@hdu tadedejemd. e Zs ¢
z8kl ade princ?2puw kpoonppasraante?jv nDefRicandti?0®dRi ¢ a r

Dev2zovl kur z j e jednou vl ywelvdaAdka)j
ekonomickTch vzSahov na tuzemskejn ekonomike® S
aov pl yv Rwprhodoviarstetk on kr ® mgrmdmi ckTch subj ekt
aimporte tovarovas | iebgDev 2 zo v 1 kurz |J e cené&rajimgenovV e
vwjadr enf8ovijoded noitrkeéjchkrajiny, popr. &i S ¥b,
( Dur | 8Mandel§2010)Dev 2 zovl kurz je kvantitat?2yv



v priebehul a & w | & tgneo pohyb, jehoirc h laossBhp : sob2 na ceny
asl ugi eb, | 2m sa premietavidaowvdwykypl cre¥d
zahrmi | n®h o otbecchaodwd o a cel kopg®hwkydompegdai n8
obchodovanTch tovarov. VIiznam detvizn,ov®dh o
akej miery je dom8ca ekonomika otvoreng

11 Teoreti ck® vymedzeni e v zoSvaGhuo nkeudrzz

azahrani | nTm obchodom

Pri objasRovan2 #%navVygeodan®ranh®@md ak am®:
obchodu budemeyrvowmh8waaiBeehgom ep r oac E@mixig h o d n ¢
kt od §vdao s Yvhilasdiuo shé gn ®b o e r/d vt auu hl adi nou,
peRagnou z8sowhow ka(remkwovsk®opi290%yrovn§
procesowmaoags mpo zBkdBiast yanhe d z | zahrani| nlm
adev2zovim kur zom.

Ekonomi ck§&8 te- rueai phk o Ok pinhevoRiivgwovasnid
begnej bilancie, ktor® je mBPgw®mroygde Mmi
automaticky ptsobiace mechani zmy, ktor ®
vzniku nerovnovg8hy, nevygaptu$ tdblizaBesjiahy ¢
obnovewihovg§gny stav. Druhim typom s¥% mec
hospod8r skleijjgepokonk k®@t ny mi krokmi rmat 8t n)
odstr8neni e ner ovwotvyg,g neddp crt aliew ppdtenia8y «
sY%  pomernd ch®phleomatp oudgs2nvashne® zmi erni S a
nepriazni® %l i nky, ktor & cmatsieblo® mpedc mBmyiaz my .

Vsyst®me flexibilnlorogal@®vazowl cnha kbuergz
platobnej bilancie elimino@p r ostr edapcembfgi e Rovnakl pr
mogn® pougi S aj pressyst®mi pekeldgh jlurnsd
deval v8ci a meny. Pokl es hodnoty dom8cej
dom§ceho zatbvamiu |l nT ch menowiligh pernypyobmPbl
tovaruvd om8ci ch | ednotzmerhe eXtdreviigelar eli e n
aimporty, | o spltsob? presun vidajov dom8cic
relat2vne drahgiehel adahvaeri |l a®he|) g@aauud

exportu gookles importubymalt ai st i S vyrovnanie begn®ho



Na to, | i deval v8cia skutolne wvyrovn
exi stuj ¥% medziizm&kony ma kit ormi eskao Pkd rshqapjo
kvyr ovnBevgannRhuo t¥lbtnuejplbai | anci e. Ipostupne § k | a
Vyv2gpolushospod8r s kymkprnostircekd?umta - ri ou.

Pol as gestn8steho a gje doosnei Mna§nstheedimo s t
hospod8rskéjl gpali tpirkyemysel nlch krsaji2crkT me
pr2stupzikn8medn®mu ob& hoge IpporRatpotkya@ad n &
predovget kTsnchodpnqgsthio v asdawiafkbo ctriebjo ® Kk o
KzvygovantiTuc hdtrog bkyo v geinakd o mB&8dma Sagbou dr a
vpr2pade tkh heldosi &l nou expanwneskor gepl €
akt2vnou obchodnou bilanciou.

Pr8weskorgej f8ze mpeXdieyrzpi ¢édpagokil vdyue,h §

gt 8t je vihodnej gie, aby viac vyvsggal a
zahrani | n®hHo sphdBo & led epal iztainrka an8 na po
ael i minovanie dovozu prostredn2ctvom zav
ciel, vivoznl (Phkers a0AR).Autoc pofry ki L. anci a zaht

obchodu EdwardMisselden (Misselden,1969) tvrd?, ge gma&lt dDymerai av a
na uplatRovanie regtrikci?2ny teddnea mebcéhbdad
bilanci u. I nT mi sl ovami, vi 8dy by mal i o
bol o dogahlhd Whro® ptr ebyt ku obchodnej bil anc
Po takmer troch storoli azlhy hsapn@f abT ¢ h
sfungovan2m merkantidnksytS ctkd rctho psmerc2 gbl
T8t o kedigkiposkna smeromkklasickejt e -nmreidiz idm®h® obchodu,
zal i at ok delamiAlar&jSmithasBo hat st v cSmith8008 davida (
Ricarda-O pri ncikpiockejpoé k onRicaide 208%a Pavid Huenea a  (
i Pol i ti ck ®&1752)0 zKplraasviyc k 8 te-ria obchodu r
aRicardom dokazievi hodnosS medzi n8§zr odm@adu oma hod
ekonom? k, pril om vysvenae®lnée @& ujeghanizocho g n ®
odstrichRejy o nde§mye jv a bilantic hodn e |

1.1.1 AUTOMATI CKh CE NCHXNMIZMME

Hume (1759 svoj2m pohOadom na S§paston¥%r bi

merkantilizmu asvoj ou tazujg i @ dok al T prebyt ok i



dosi ahnuteOnlT, pretoge nerovnov§8RiE |jee | a
merkantiistisap r 2 | i § znaamerreil aavt@jv¥aleo (nlew T 1z & ra onch V4® Iz o
-dr ah®, kpvignbojmiid4 avnl zdr-ofr dbm@tlka yaicj ¢ vy .
tieg, ge protekcionistick8 politih#stvo podp
n8roda sktr zni Gump €175n éognuluje pyy @it et u cen
mechani z mu prispl!sobovani a pl atobnej k

kombin8§cie cenefgkioch a menovlIch

PEVNE DEVEZOVE KURZY

Abyaut omat i ckl ¢ mechamizmusy yy rir o WwméBdvzai cre§ r o d r
pl atby a cemodea® ihldawWdomnly kraj 2 n, medzi k t
obchodmu 92y S spl nenl predpokl ad fi xprdbygky dev
plaa obnej bil anci edosmeyt arke n prvebzoghrevt apg % ned o

kapreci §cii, |i deprecpBTpademeflye xiakkiol nd)
kurzov. Aut omati ckT cenovIl v yerfoovrnnguvlaocvia bide dh a
zl at ®ho g¢gtandardu, ktorl je mogn® pougi

de v 2 z ckwrdow h

Dopyt po zahr anvitlen Tt oh droéd rpsrceldyopvl glevt ak T
zmedzin8rodn®ho pohybu t owarnj ow k(pnuoemdgk elkk d|
rolu) ajet ak mogn® st ot o ggbilasciopdochddeotvels olyi®l &rua iz
SW mc8§i tohto syst®mu umt|geunz® i XInaaST mie np anmi
odchTl ky od t1T cvztnd kanlua t® cnhe r pav mPpti&fohyp t ak
kurzu mien,kmzldegi h@&ch8dhB®Banu pohybu zl at a.

ModelN a Iveyjc h §plzed o kd @anrd &@jmagisponujaleficitom na
begnom Y% te a u jeznadpakprebiytdkn ePr ektroajjei nlye Ra ¢
vr 8§ mci z hdarduGeh @ ogen8 buN 2z | ationp eanlieabzomip akpr
zl atom, vdodcef§dczia nej kr aj iunep ekRaaydnleijv uz §zsloe
| o krajine spr ebyt kovou obchodnou bi T@reai au | le
peRagnej pS8Bdbpoak I Teas vn¥%tornich cien v
v n¥t or nlkajinesprebytkoon Rozdi el vo wl2tnaki péenob
v prospech deficitnéf r aj i ny, pr eztvolgheo d red & he xmeoln it § g 2emi
takge dkochBldgeani u exipmpdrut ua, zln® gme& i ma n §



v y r o v a@atobnejibilancie. \krajinespo |l i at ol nT mepviedegrniok ol

k zviigmmomut u

bilancie a vediakvyr ovnaneynelji

vyrovn8vac?
reld 2 vnygxh
\Y

ci en

rezervsatak mgur e mi e

obd&dm2 ®h o

bpi al

znee chraed gonkilsa d(mp o Y te

tnuS do

sanci i,

®@Xxpo?fgaeni bods pomel/wipmatobne]
pkd anb i Bp
expagu) %

gt and agredpokla §a g e ddmidd &ji 2arv a
Apr avi (hle& shruyhites|t Reorved & vz28zca v T ¢ h, iznmeenryv emmecni 02\

pingny CeaRay@nnda)l azd§ o

Vyjva$S Y akdveanst i t at 2 v n o ktoregjvey-prliTovua ,p egfEitaker, a jzi |

pl atobnej

mal i byS deydt8avema® pr2liv
bilanciou zy g U jeq peRagn¥% ponuku,
Za vyggie pop2sanlch
bilancie na

Zzns8zor OEMPL knw

Obr §82Md&chani zmus

bi | @avrzcdiaeS,

automati ck®ho

a kvact platodnou
i |nof |(BEfait, 1698)) o v i
predpokl adov

cenov®ho

| katsct ri 81 3syab Priwbsa k | a§ a0 A u

kr a

a exi s

beadoaoml &p geni pr l@lantidktakyvakojjetp | at

vyrovnani

KRAJINA A

DEFICIT

\’

EXPORTZLATA

v

DEFLACIA

\

POKLES IMPORTU

ROVNOVAHA ——

(RAST EXPORTU)

BEZNA BILANCIA —

BEZNA BILANCIA ——

KRAJINAB

PREBYTOK

\’

IMPORT ZLATA

INFLACIA

\’

RASTIMPORTU (POKLESEXPORTU)

ROVNOVAHA

Zdro;J ankovsks§

FLEXI Bl DR ¢ ZEOKWRZY

Za

podmi enok

podmi enk

vonkaj gej rovn

(2003)

y upl at Rovanispnempast anbkgnho

ovs8§hy.

flexibil nihato reflektieajovcanovlI

Vyrovn§8vgec?

viedhddravich askomami kE®mu k obr
Posinupnech§dkafedno

me



10

modi fi kovanT do podoby t @ vmecharkzmu, z ldde ® h o
Kvyrovnani u dochg8dza prostredn2kKanvoomvizr
vyrovn8vac? mechani zmus hovbu?2 prigenakme
ceng8§ch vivozu (vyjadrenich v dom§cej m
(vwyjade nT ch v zahr anikl nzenje nraeywed) | actiéarn e kt or
iniciuevyr ovng8vac?2 proces, potom zmena <ci en
meno/- om kurze mus2 fungovaS na rovnakom pr

Vkrajinespas2vnou bil apcevousuwopbB8dky #doms§
dopytom (platby dodemhea@ingdiiia)dom®c evjedme

premieta do | acnej gdrealog &t ouvzoeznosvk, ® bloce |t voe dair
d! sl Edkruovnani u vonkaj gej n e krajivensak 8 hynou
bil ancioupdevh8dzaopytu po dom8cej me n e

pred8vaj % zamrmn&wiplun% mem&ca amperew)i,8 cdadc hd§
meny, rasledovarjz d r a gveynv28g an e zpd racddedne® g a rae j pro
ag kT m rnealdapiwbdancdig Ma j earNezwa§2011l). Kubi gt a g@@x00 9
upozorRuje, ¢ge cenovIimivyag obnSvaaopkimeidea
dostatol nej cenovej prugnost. dopytu po

dovoze.

1.1.2 KEYNES|I CNDEXCYHODKOM®BGDEL VY ROV NC\LATOBNE] BILANCIE

Napr i ek Keyoes{lo3g vy € hvoj efo b eecrrdejme st nanmost i,
ap e Rarzé Aivn2ojvazsk rnmae k onomi ck% te-riu Zamer an
ekonomiku, poskigjevnejdost at ol nT z 8kl ad prHalr@izeha
mechani zmu \platoboey highsiekEkioam - mo v i (@93 aviachlopd
(1943 na t omto z 8§ k k @y e eypviy§t nvhSor dakjro?v sl tplatgbnej k
bil anchoy,o0k@teordenov] pf ek ta8 veybvoo |zameln admei ¢
hl ad2n, vypoi §p Y paobrejrbilsaSie avygng | asS j e 1
zmenami dedhonclbhedoddoaph iuk Keiynesovskl

otvoren¥%h ekonomi ku.

ch my

Z8kl adnim predpokl adom tohto pr2stupu
odrj84amen8ch agreg8tneho mulotpiyp lui, k okvtamrl @n
re8l neho tdite hoatke z mep ruij s¥/p !|pgiatabse]ruidecedento
pr2stup zd!razRuimpl isdirtamea pekerchmikekxisaje § , g
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dostatol nlT dopyts upbos teixtpYetrotcelV kprda ajji dnjiyai anmp o n
jepodOa keynesi 8hobejovandBcepoisededmdatk oo
zamestnanostial r obe nez §wikd Ime zma Mimm,a o g akbje a
financovanl defi Cietongply St caim@jovhni ancioe.no
bil anci e jednT m zo d8klskenl choldite Ryv k
Keynsi §nska te- RupgneutaksS dgivodk®ho gt s8tne
vobl asti medzin8rodnlch menonwgtcaht ujzeS a hjoev
ekonomicky vyseellgakr &t 8tdabitike oien ®r ovebhaoa
pl atobnej bhil anarehi ktloogpd&d§m=luppg?pmpeod ni @
miesta @ eal itzoS8hctioa ci eOa znal ne zaost 8va z a
prospegnost.i

Dt ¢ hodk ov kvyrqumanils platopnej bilancie y ¢ h § thzkladu ex
post identity re8l neho d?! c hRoed8k un yn adljecchnnsco
vt vorsektorovom model:i ekonomi ky danl rc

w 0 00 w0 1)

kde §é&it kw premenn® meran®alkoOke§!| nemt ov)
predpokl adg8 kongtantn® ceny. Dom8cu z| oc¢
(C+1+G), |l o s% vo svojej psoldus¢tbayt ev ov T d m Jat
ekonomi ky. V medzin8rodnej ekon:- miiasa t
A Zahraniln¥% zl ogku re8l neho dtchodku
exportom amportom NX (X-M). SpotrebaCj e def i novan8 |jednodu
funkcioud 6 (@@kdeCoj e auton-mna cX¥jegkadshovared:
spotreby & je  me d z n Tspotdbe, ;espk ke @z nl %kp osn@ok
| nvesavic8ideneGy¥dmgwagovan® za plne auton-

Aal g2m d'legitlim bodomdedfticnh?ocdikao vI®hot @
ktorT olsplB a@dn %NXanl§a mdiindhordokWednoduchl key
mo d el predpokl ads§g, ge export z8vis? | e
ekonom2k, lo pri kongtantnlch .cenWlcdhajzn
export s¥% teda wvhdsajsmdam@t eko mdmime knd ua v a |
obchodnlTch partnerov danej krajdom§ce/Haa
vidaj ov®hoh twlkiuk @®a z8vi s2 na dvircohvohtgoud o #8 c e
funkciuMj e tieg mogn® defi nbvanmbulakvamseigyez!| ag
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kdeMoj e aut on- mmjy inmemamiimpdkriton. kFunkci u | i

tedamo gn® zap2saS ako

0d ®© 0 aw (2
T8t o funkcia predpokl ads§g, ge akceler
poklesom | ist®ho expor tpw.valdas o &&r sskedld emo

obmedzenia rastu deficitu begn®ho %l tu
vidajov. Z8kladn§8 keynesi 8hiskhagedekiav ni ca d ¢
® |86 OO0 ® 0 (3)
kdeUj e vidajovIi multi pl/(s+gQpwtiuzazreie ek@uonske Ysc i
zni guje zavedenie | ist®ho exportu hodnot
ki mportu. I mport poddbhavakwel dvasiokvr®h btod toi
znamen§, ¢Jedidam@ckie ovie® mengie dobobce v
vuzavretej ekonomi ke. Exi stencialzabdaki
vz8vislosti od hozdivetdye nllicdm!@Gresedh apvoiduSu .
pre |isti export ako
0 @ O Gl 6 0O 0 ® 0 4

Zpredchs8dzaj Y%cich r ovn?2za hjreamabdhejoms aj
ad! chodzmemy auton-mnych vidajovich pol o¢
re§dhghmdgkoveR |istl export. Vplyv zmie
export vgak nie je rovnakdstud Reahsorplywygm §t ny
mul tiplik8toru, apodielexmig®wjae hlai svtlld ag xopra r tR
zvy @djceh ovgd ykv om mul tzilpelpigku§jteor|ui sat T export .
je len |Jiastolne eliminovanl indukovanim

Frait (1996) pkedgh8dnagV¥cdje adhlalldgiyt ®
z§very. KaymrdoieHmeskity mus 2l bdyoS azka@hhrorkwtOv e k
ktorT sa snag? vysvetl i $8marien ynakrbaenkoadm
rovnovsghy otvor ®heh o cedkioanfotmi kgkt i eg umo g
medzingrodnl prenos Xmpaerptod§reskeirog®nynkl
ekonomiky al e j e z8§roveR endog®nny pr e z al
konjunkt Y%r a, kzaohr8arziviizgiz vlmpioyrvolzvg msamnj e n
ivdom8cej] ekonomi ke.
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PEVNE DEVEZOVE KURZY

Dtchodkovl prasthwps wegc@ e ame zz bowedvc h  k t
savonkaj gi memhfhrud e§gaS na ekonomi ku pros
obsiahnutej wmene de2 z ov ®h op keltr @ us as kpvadonng p@aamyh
d ! c h o d ketektdv.cRriamyd * ¢ h o dekfoevkit znamen§, ge zvV
dlodkuv dom8cej ekonomi ke sa pren8ga ©pro
zahrani | nY% nagasmnwimj &krui ea re§vnathmoanditicchosi& u
prostredn2ctvom | ist®ho exportu na dom8c
zmi en rde&lhnee@iou na meldrekdovoaisdko m8 czeajhraani | ne
ekonomike @ akti eg na vidajovom nobchodd opdch k §t o
ekonom Kk Pri platnostigt andar dnl ch keynesi 8nskych [
zvyguje agreg8tny zwmeyhanoeS] nRast chmpo Kkt
Yoni k dopytu na zahr gmikll e® ut ralgy e\gza8d2ngeehno aex
re8l neho dadméotdkkanoast i . Vzg§jomn® prepoj e
| i st ®ho muypborplui kal nTk malf ekSov & $ 4@t oma
prisplsobovani e(Aliebat, BG4 n e | bil anci e

FLEXI BIDR¥EZOVE KURZY

Alexander( 195 2) NalSvikeyomzpi &0 e kiwsS rpaodels t u p
absorpln®ho pr2stupu, skspo®me j &1 emxoigni® nd p
kurzov. Alexanden(1952)vych 8pdead okl adu, ge begnl Yl
odr§ga rozdiely medziskefkedmat Ivil v lokbio ug tt
bsorpciou (tj. zdrojmi daB8ime pidajseptr
anallza upozor Ruj e drfa hfoalto,plbgket 2k el yenne sg r§en
kedyvek onomi ke existujkiar inewyuaggt &g ktapajci p ¢
el astipcrk?8pade, ge by thaovlea pd knoerjo mziakme s hea n o
Nal ej deg@alSv &ci a vedirflp§eidiovijez kdIme kgeni ¢

Alexander(1952)navrtujeabsor pl nT pr2stup, ktorT vcheé
identity:
®w 0 ® 0 0 0w (5)
T8t oo rovni ca ot vhoorveonre?j, egkeonwe mi ke s a I

d! chordoovkn 8 dom8celji sal®sor pecxipior & u . Anal ogi
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obchodn¥deéii mmkocf@i@iu f(Y, A) tedaako rozdielmedzir e § | ny mi
d * ¢ kamid/ a absopciouA:

0 © O 6 0O 0 ® 6 0O O ¥ (6)
@ 0
To znamen&8obcgheo dznreginabi | anci e dachoding
olistenom oY% zZmerwygnlich troch premennlc

vidajov:
wo 0 w wo O O @)

l nT mi obcbod@bmil,anci a sa z|l epg? |ukse vted
prevyguje domR8ebyabkobpgnv@iheod yva|l tauk vjzen ickesl
potovare @1 ugb8ch pre mbkom@geceyYUuovgB8i om8§ca \
asl ugi eb. Negat2vny |istl export naopak
n&§rodnl d!chodok, ceskoghS8dhpyugpdomdyer
neg cel kovg domS8shugilebbaPomermr dedrcel o
absorpcie je pre vyrovnanie bilantiee g n ® h o Y%l t u awes®@mip | dill epg izt
zameriava pr8ve naR.

Podpr ecm8gredst aS odst r Shodneji bdanciézelfochc i t u
z8kladnich dtvodov. Jednak vplyvom zmeny
indukovan® vidaje alebo ostatnimi zmenar
dtchodku, oznal uj % sa aRooMaematickynjgt o e fm@Ilgtn ®n
zap2saS:do vzSahu

WO p | WO o (8)
Zt ejto rovnice vyplTva,préee ndlc belgmd mevl

mus2me pozna$S | e jepeamediekt nanabsorgciuc hodok a

VPLYVDEPRECI CRAZAHRANI LNh OBZBODCHOP OK

Prvim efektom je efekdk mraonvilkset uda s iPaohk
zamestnanosti ja e spl ne nl&rmerdva rppdmenkd(Nal epzpr acoval
vpodkapitole 1.13 deval v8ci a zv yvgyujoel Sevxap omutlntTi pd o
produké e (]l asS dodatol n®ho v stlugpsuS nagkal en &h
zdragen®ho i mportu)d?! cvywdpkdua nhak asite a el o

rastu importupheoctni@épgenica |mislSanci e na
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bolou mo g depm @ c i. § Pioku a&®@ owngpark ke nie s¥% voOn®
splneng§ -LMamehalvlE podmi easkam 4ji strie8lexyponr
pokleswa

DruhTm efektom je efekt vimennTgh pon
depr e c veiekzmgeni u vimennTch pomerov. Deval:
neblva spppoee®@a$ %ci m r atmkom pipaded & pkopaklgsp o r t u
reg§lcaehmpdiaknO&lbaki u dan®ho mnogstva i mp
va] gmredh@dst va xjpeodrntout.i eTko epri danej absorpec

Kt Tmto dvodop®ERup@GH3egte efekt na al o
Deval v§cretoumogRaj e obmedzenie obchodnlch
mi kroekonomi ck® dibBthbt ai edepie€Boci pkbod Pd ¢ aj Yac
export by sa mala zvT1 girSe &finayktd?gw riovasl S vazl ro§

VPLYVDEPRECI CRAZAHRANI L Nh OB ZRRIAMURABSORPCIU

Poki pOedie®ciaj e priamu absorgonl ul pbo
apokjua®opak zvyguj e, IDepynreic mBlgetda smo zdwop Igw
absor pcniiue ktodkgl azthoTvi e s Y%vi sital mp,r egpper egae Bckd |
obvykl e rasn#deppdggr e Fiakdiaid geni wobyeRpg ®¢ jo
sa efekt re8lnych peRatyomchgleode @it &kape Rarg
zostatkov sa pri raste cien zniguje. N &
“urokov® sadzppkllesoar ®nved¥%2ki 2 .epdeoedd®a mo
pokles hodnoty r e8| nyrcehs kpiepRearnginu cpho rztofs-tlait
akzn2geniu spotrebnich vidajov. Absorpci a

Efektd * ¢ h o drkeodviesjt r i b%ci e | e rad oigatlddnl n a
me n 2 istribYeid d ! ¢ h o. dVkkm@jine spr ogrmis 2 drmyRov | mi sadz
srastom cien Oudia dost8vaj Y%didoohoj@gghk g2
redsitrdduoslamdmn®ho do §gt&tneho sektoru.
nez§8vidsdlcehprdal by zvigi S praabsgrpcabympt §t n e
kl esniS. (FOa6) vgak komeghkalt af eyvnge¥sahj e
cien bezprostredne pople eci Boelie, raati a0 | onegskygr ems
dochs8deaedi «bdmiebd4ziskom.
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LaursenaMetzler (1950)v y ¢ h 8 dtzcahd4 ¢ge zhor geni e vl
po devalvsgci.i m8 nadadabbodobbt idival ndl.i nX
vimennich pomer o chodsipime zvie8ragw¥% nbasS
z8§r ovedli®kr el at 2 vnemuwvalroawn evngioudBae] c e kv n o mi
vedie kpr esunu z 8ujtnoumud me rtoonv ak u . Dt chodkov
absorpciu, =zatiaO | o substitulnl efekt
pr ev®@epr.ceica §meny zl epguje obchodn¥% bil anct
dom8cim tovarov v reakci. na relat2vnu z
Vpr axi j e eltoowomikeogpgrno®d uvk | nou medzer ou, kde
mul ti pl i ka lam &Wildcoxe2003). ( Ed w

Absorplnjeperastup¥% dobu chgpanl ako k
zhOadi ska el astic2t. Tieto dva pr2stupy
ekonomika wst av e pl nej z a mehs@ andhinsoksa mied bysrS2isct 2L
re | e v alnttcnhlotedank! gre§ sd8praecz BEe p g2 satsoponR |biid an
begnomVv Yé¢ k@nomi ke s takmer p lexistenciozsdngje st n
virobne,j prek8gky, ni er ¢teo mop@gn@®bahwddgn$
zl ep@inS vtedy, ak absorpcia kles§8. 1Infla
zmeny, ktor® vyvol 8vaj¥% zvigenie exportn
tovaru (Kim, 2009)V momente, kedy je jednaezk o n o stavé plnejalebo takmer
pine)) zamest anost i, j ed ! rcihtord@ro2ssppouj pi sStsuhpOoand | 8 k a
el astic2Humgavémo cenovim mechanizmom). P
vstave plnej Z a mensetjn arnaosstt ie,x pnoervtydvtotlhga @k m a
ale tlak narast cenoyve h|l adi ny. Zl epgeni e bilancie b
z8§vis2 na th@&masakpmpePkkr ajine je vyvol a

na cenovej elasticite dopytu po importe.

1.1.3 MECHANI ZMUS VY RNOARLATOBNEJ BILANC |IE CEZ ELASTICITY

Ek onomi ck ® ushpjreskvtaonvi ejuspokejavdho g eb ®edaen T «
potrieb Z a pomoci obmedzenTch zdr oj ov.
rozpoltovich obmedzen2 | e, ge spotrebite
vzhOadlamT kn cegni8lm viyou najefekt2vnej @i e sv
koncepcioupr e st anovenie sppdtomelkhhth viavaaou. c € o a

Pr2stup k obchodneskYmd,anmt e cememrd aséel
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tuzemsklch i zahr drwyivinn ISc ho b Th e adskitojetak ¢ \am ¢
vysvetlenie ako e pr e cvip8iciiwma obchodn% Dbilanciu v z

ponuky adopyttne d zi n8r odne obchodovan®ho tovaru

Teor et i c ktdd nzoSdkellaudg e vz Sah medzi nomin
avl voazkw funkcie i mpor thov amn@®hjosta ae xuj@oratr a\
prvikrgt v | |®@0%0)cRobinSoa(@9M7 tetherk (2944x Metzlen
(1948) . Na jeivcyhmed §lelin&@dkacdbr 8 hovor 2, ge

obchodnej bilancie vgdrenejw u d z e | mene z8vis?2 na el ast
avlivoze a na poliatolnom objeme obchodu.
efektmi v spotrebe a virobe vyvplao®8ceb
Tento pr 2 stsirpgnu dopyturaanzpRuijcei t ne predpokl ad§

vrecesnej medzereeax i st uje tak mognosS uspokojenic:

asubstit¥%toch i mportu.

M ODEL BICKERDIKE -ROBINSON-METZLER

Model BickerdikeRobinsonMe t z| er j e mowlredv Sphayr ci 8 M|
kraj2n (dom8ca a zahranil ng) a dvoch t

dev?2 zkuzdve s analzy zhoyaadhi® ka samostatnlch t

Rovnica, ktor8 definuje model hovor2, ge
je funkciou nomi n81l nej cenyMaaodelozoyc m@c
zmi kroekonomi ck®ho vzSahbel kngpwl2h mpemean o u
vz8visl osti na cenovej elasticite dopyt.
zpredaja peny znzZgastie |l en vtedy, ak je

vabsol Yt nej hodnotpe)2padegi ageakboy Ilc.end®v §
vabsol Yt nej hodnote bol apmedgia adko®hp ¢
pri zn2 gen?2Akcibeyn npacokplaeks odlo.gl o prizvd@mrav o
ceny, cel kporveld apjraz jbeyn okl es ol . Ak by sa
neel asti ckom pdoepyatje, bpr 2vizmyg szt | i
Ce n o elaSticita dopytu po dovozav T v 0 z @ d § @k o © gercent sa

zvigi (zn2gi) zahranilnl dopyt po export
(zv1di ). o Cenov® el asti cviltvyozdo puyktauz up ¢ dc
obj emu wiowmzw @ma zmeny cien. Vonk8ygia
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zmeny vn¥%t ornlch cien ekonomi ky jeho al e
prostredn2ctvom zmeny oudcmnejt omareo.v Tegn av
dovozu av T v otakuz § v i s 2 nat uszuebnsstki@hoc i t ovarw? ne at
jednoduchgi e ubestmd@mo®& atSgvarims je cenovs§

avivoze vyggia. Ak je zahranilnl aj dom§

zmenawd ev2 zovom kur zaet mt gwep ImasS maeo deskichodn¥%

ANALHRZA TRHU VhVOZU

NaCbr 8§zku 2 | eezxpt@kiegelbenpr ostredne po
doms8cej meny modgn® zakYgpdlpatmuz@im§dkad chto
(vyj adrzearhircam i d.neRr ememaehr ani | nTch i mport®
ponuky | esk®ho tovar®3ngGposO0Ohj &mi v&lg pompa
acenavi mpor t uj ¥Yce|] krajine pokl esne. Naopak
zvigenie dopytu po ichDdnadareMip@®@stuno ke X
zvIi giom8ca cena eRFyporctkd zemswle®hte. XPOUf @
azahr anidxpouadke kh leejs 8

Obr 82¥ ikl yv depreci 8cie na export

Zahraniéna
cena (g)

Domidca cena

export (p)

Py
Py

D

Objem experiu () Xy Xy Objem mhr. importu ()

Zdroj: Frait (1996)

Ni ggi eexcpeorryt ovan@hod! sbedkuintdeiye zvi i
zahrani|lnl dopyt po dom8com tovare | en v
Naopak, &jezahr ani | n§8 el asti civiar chokpog k@, p onn D g :
dom8ceho tovar u kteshygesahladpoklesmhiognoty | v o z u
vdtsl edku nigg2ch cien (Marshal/l a Groene



19

ANALhZA TRHU DOVOZU

Bezprostredne po de pa eportr®m itrhud adoohm&8dzeq
kz v T @ eenyiimportu \d o m§c e j make ako je to zn8zor
Vdt sl edku toho poklesne fyzickl objem im
naimport vzahranil| nej mene pvrgphdepoklesmddplyen
strany dom8ci ch i mport ®r ovt obhmt dbe paoemawdae
propor cpioknd &lsnyf yzi ck®ho objemu v&a] g2z neg
bol dopyt po importebypeelv&gtil okinadz wvzingdre
objemuav T d ag @m8&/c e | mene by vzr8stli, tTm by
egte viac prehObi l

Obr 83¥kl yv depreci 8cie na i mport

Zahraniéna
cena (g)

D,

M1 My Objem imports (M) M1 Ms Objem zhr. imports (M)
Zdroj: Frait (1996)
Depreci @ocg8pmanj8¢ tuzemskT mi i mport ®r mi
pretogesek&aniu zahranil nej meny | e potreba

ku k¥%peijmpodmatuky PretodomSpgenhogosnproke udk &
(posun krivky ponuky & na$S). Akod* sl edmkdzeni a ponuky s a
importu @wamiaf yzi ck® mnogst v oMo nariyh.oNat u K |
zahrani | nom tr hpr 2ob&@ma2deemriexi §awize msk ®ho
virobkoch. Pretaabaadodppiposuiekpoiaady z
Fyzickl objem pr e NMaaM hoenatzoavhar?dasrikizp easyn e z

MARSHALL -L ERNEROVA PODMIENKA

Lerner (1944) Na |l e jirujertoez-gr i u v z Slaelv® z one d mii K u
az a hr amaobthodompri zohO&deeovich elastic2t (pr
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dovoze atvvdvozége zvIigenie vivozu a zn2g(e
osl abenitmy Sh ean8iksal ne ot oev ama® deficibur obdhadmep hilancie.
PodOa L(H44hsear an§ na obchodn% bilanciu poz:
obchodovanhtlke mpvareav, ch skutol n® hodnot

Tento wyels§faplat w, ¢e depr eci §jciital m&f enk
Jedn8efseakto objemovi, kteffrdktdedéemaovwl ,odlstt @
prehlbujeVT chodi skovim stavom pred depreci §ci
(hodnota vivozoudxyg¢jadmen@®hsav rovng hodno
vcudzej mengea den o miemo8bccihmo dovanT ¢ h e predagjar Tov v
znamen8, ge dopytov® elasticity s¥% nekon:i

Znehodnotenie meny odstraRuje deficit
kedy pokl es hodnoty dom8cej cmemy dsomi8sce
azahrani |l n®ho tovaru. Znehodnoteni e dom§.
dom8ceho tovaru na odglermaneé A mdrcthu tmaotcihe
konkuren|lng8 schopnosS zahr ambjlenm®hiomp corvtau
Rastobj emu i mportu vgak nemus?2 egte znamen
sa zIlepg? alebo zhor g2 podé&apdrmrnthw, (@akou k.
avlidaje na import (dopyt po dev2zach).

Pokles hodnoty dom8cej wenyobpldgvmtas$sS
objem exportu @mportu) ae f ekt cenovI (ovpl yvimbortu)el at 2
Konelnl visledok tak bude 2z §objemuexfriona r ¢
ar el at2vnych oemeim@oh. ci en a

Vplyv depre¢ §ci egnh ®l et z8vis2 na cenovej
spotrebiteOooenpooveij mpedratset i@i te dopytu za
dom8com Akpordtegpor eci 8cicadsmemByeni adlsa hbkdk
bil anci e, mu s 2MarshgltSernerqva podienga, ktt zow \§/megzess
vzSahom

Q0 Qw p 9)

kde eM je elasticitadopytu po importea eX je elasticitadopytu poexpore. Z tohto
pr2stupu viypl meaa devakvov arBBchodadbilaacB,me rr o n
dopyt podowiewovarob ya mal byS dostaaopmedpdlals
obchod so slugbami, toky invest2zci 2, pr
(obchodnl %8 el e gsna® midarsviglLérmnerovap od mi enka hovo
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kz|l epgeni u obeh@podnedepbielcasglieit datbjsdoek,%t anky
oboch el aakdjedoa Ak jesv¥|geyt2 el ast i c2ptr ercaV8mig al ,
gi aden IipstyV. Vpap pratde | = dritleitgdri ejg 1L, depr eci §ci
| i stTzeepguije

Il nT mi sl ovami, zmena dopytovan®ho mno
mnogstvu exportu mus?2 byS dostatolne vecC
krajiny vi ednot k8ch cudzej meny ppraup&kdid ospkr
MarshaltLernerovejp d mi en kmt gnegsakaS skut o] nos S, ge
l en |Jiastolnl al ebo do knocansctag agai asdan ye xvppol ryt vn
nem:gu rozgirovas, teda dom8ca ponuka e
ponuky j e r domnt8u z re urdsekn®y éeoporptru amapgt Ams
kdeval v8ciizn2gedi uydeakraaeiz Vshfedadanici @e Olao s
exportu. Konkuren| n§ vihoda z2skans C
proporcion8lnym rastom exportov.

MarshaltLernerova podné n k a t i estpbiiev edhav &hypr 2 pade
s¥%|l et oboch elastic2t dopytu po importe
nestabilng a ekonomickIl model S nestabil
mer ani e vI sl e dckiignaokana ¢Berkakati, d98).r e

TE ¢ R1JAKRIVK Y

Takmer troi desaSrol i a -Leneroveg poadmientyb e ¢ n
popi suj e Magee (1973) v z S abithodnoe doitancioud e p r
pomocou zohOadn evenikg takft ek tekiiveyr Jlea s -iriky j&
povagovang8 za dynamivcykrio vmd@icladnd] bilareiceg r 2 st
elasticity (Niehans, 1984) Bezpr ostrednememydomh@pir edio§oizic
vkr 8§t okodobdnmlhar izzvd ngteen T m (vdyg vaodzr reinmh mc evn §m
mend; to znamen§, gev Tlviokzt 8s hodhef adstr ane,
vivozcovin g§g9ml vhvoznpmetc®d& md oapdpwoze jeo v I
pomer ne neled gns lolmbchkeT d§theprugnos S dopytu
stagngcizone nvaniaspport& ebi t eOa &ooaekskior emh
kontraktov I nT mi kt ®@viaeonm, oM Bb<Teny rel atz2vne
obchodn8| ebli?2l apvodkllae ssut rknul os€@Cenyséi sn raus ®ag



22

satovarst §1 e obchohlljaei nS§cknopvEedlotah &h k@®dmotbe
obdobie jez n § mk kurzBW® p r e obdobd fMRackintosh, Brown, a Costello,
1996).

Postupnev g adko c h §d z a & o nEhiceepyinzuo  zahr ani | nl

dom&8§ce virobky v reakcii na zvigenie ci
obchodnej bil anci e. Okrem toho, trhy v
vdtsledku poklesu vivoznlch cien. JReri-c

vgemlreczna&kknmabfAemov® adapt aal p@§ abrdiowli e vpl
obchodn % (Madkihtasmet al.u1996). T e - J-krigky tak prech o k |, a dg&e
v obchodnej bilanciid* jide z| epgednihuodobom hori zonte
vpor ovnanadv Ro (deghpore e/arier§.ci ou

Dopyt p o obchodovatedd t B n dteonvcaruoc hy Sm§ n
vkr 8§t kodobomalko®kbsptepbenie sa novIim p
urlitl las. To -temamené&yagepodmiresmliaal| ni e |
zhor guj e obckeMNNes prielvanjauijie, cenovl ef ekt
V. dl hodobom horizontemasdarwgakrmsgadsscshib$
aobchodns8§ bi |l abygmnamisadci8 Dbclrogngj? bilancie podobe
kr 8t khodlod®ge i &hoxdlodb@®@NE nit & ar hopp |s ondetalemRo®
j e vi dbire§Szknua O

Obr 84@Grkaf i ck® znrkBvkyor neni e J

/N PREBYTOK OBCHODNEJ BILANCIE

DEPRECIACIA

CAS

SPLNENIE MARSHALL-LERNEROVEJ PODMIENKY

W SCHODOK OBCHODNEJ BILANCIE
Zdroj: Krueger (1983)

Junz a Rhomber g ( 397 3v)k yp roinpeisskuojre ne fue k
zmien dev2zovlch kurzov subj ekt mi na tr
re8l nych velil2n, v dosak2ahmbéebot 8tbhy ¢
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Krueger (1983) vysvet Ouje tento priebeh
devZz2zov®ho kur zu, je ug tovar v a |®munou
kontraktu a ukonlenie tlchto wolxhodngkci 2

bilancii. Hodnota predzmluvnenej Yar ovnne
poliatolnT pokl es begn®ho % tu platobnej
dovozne n8rolnlT, firm8m m:ge trvaS ®ej ak

subtit®%uty z radov miestnych virobkov, | i
strane, zvIigenie predaja tovaru vPoxkxdhrOan i
v dlhodobom horizonted * | de Kk prispltsobeniu subj ekt

srastom elasticity obchodovanT ghiantimvar ov

1.1.4 MONETARI STI CKAP PRESTU

Monetai st pcRBEtup k ©pl at ob nnateoretickoman &iale | ¢

medzi vivoj,pmpmeémpawdiechsver ovlich asgldamig§t ov
pl atobnej bil ancie (obchodnej, vikonovej
dr uhej strane. Tento vzSah je obojstrann

asaldo platobnej bl anci e s a vzEg{Mamel a Tomdpa k¥ ¥ R12j0

Monet ar i st imiemou rezamgstancstia %r ov ni, s prexdpokladam 8§ 1 u

pl atnosti podmienky parity k¥pnej sily mi
Pil otn® pr 2 s p dohisoa (I92hFRreokelp Radrigtiea (11 9i75)
sa objavilit a k mer s Yabua-krimkg. Me neeari sti tvrdia, g €

v prvom rade monet8rny fenom®n.e Tdot | 2ga m
faktoromdom&8ca ponuka peRaz? a StlodoB platobndjo p y t
bilancie ¢gjnd Iljearv meopRas obenl predopgRakim
Deprecm&ey am8 vplyv na platobn% bilanciu
peRagn¥%Dponekl §bPuadpade, ekl Znaes]y epaaukyi
peRaz?2, ktopr!@&wdhbhys nbnovnbv8&hu. DIhodobl v,
jeteda nejednoznal nl.

KeN krajina znehodnot? menu, re8l na h
cien obchodovanTch komod?t a slugieb m
Matematickyj e t o mo ga®@® vyj ad

U «
S D G0 (10)
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kde sj e nomin8l na ioejRdopyh 8o penBmmabjae d! chodo
(vT st@jpe ,noand envgl kngwiod Oa tohto vzSanemw ved,i

kzvi geniu cindnthowarhoowdoaa sl ugi eb, a pret.
peRagnich prostriedkov, | o nakoniec sp?ts
re§l na hodnota jeho drgby peRaz2. Pokl es

vediek zn2 geni u abs bilanpiedbahoda. k zl epgeni u

PEVNE DEVEZOVE KURZY

Pokidoh8§ce gduljjiem®ioggstvo peRaz2 neg c
vplyvom menove,j politiky centr8lnej bank
Vpr2pade, pJevési sptomnjuky pe Ra zzdch ma d¥%| ded poynt
ngvratu do stavu rovnov8hy sa dom8ce sutlt
peRaz2 tak, ¢ge ich m*gu pougi S buN na
finan| nlTch akt2v. V pr2pade, ¢ge | asS pr
zhrani | n®ho tovaru a slugiebv,l kromkignae] zahr
(za predpokl adu polnabelt B®h8pokhi®viPbaneh¢
Pas2vne saldo vikonovej bil ancie pri pe
dev,2zgby nedoglo k znehodnoteniu Kkurzu
domBneery, zni §wjpe R&gIMBab z§r ov e R tladuona poklesz a  k
i mportu al ebo na r asul keoxnpoovr§ ub itloavnacrioav bay
obnoviSosnmoy&hu (Dur| 8kov§ a Mandel, 2007

V pr 2 padg ledy g dopyt [ peniazoch y gakpdponukas a ek onomi ¢
subjekty snagia doplniS chibaj%ci peRagn

zahranilia alebo vivozom vtlowoaz wa pdedsjamauh r a
finanlnlich akt2v do zahranil i aAlkte? wiree bsyal
vikonove,j bilancie pri pevnom Kkur ze n Yt

nedogl o k zhodnoteniu kur zu dpemi8acjeuj dnoenm8yc
meny a k zvIigeniu dom8cej peRagnej z8sotk
pokles exportu tovarov a slugieb. Takto
rovnovs8hu (Jankovsk8, 2003).
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Ob r § 5Mdchanizmus more t § r n e hnaniayplgtoboejbilancie

KRAJINA A KRAJINAB
PREBYTOK ——  BILANCIA —— DEFICIT
INTE RVENCIE%ROTI APRECIACII INTERVENCIE PﬁOTI DEPRECIACII
RAST PENAZNEJ PONUKY POKLES PENAZNEJPONUKY

v v

RASTIMPORTU (POKLESEXPORTU) POKLESIMPORTU (RAST EXPORTU)

y v

ROVNOVAHA - BILANCIA __ ROVNOVAHA

Zdroj: Jankovsk§8 (2003)

FLEXI BI LNE DEWRZZOVE K

V syst®me flexibi,vnPhépmdrop®leei Eur po
dopytom po peniazoch nastane schodok pl :
prenesie do rastu dom8cej cenovej hl adin
dopytu po peniazoch, ahalmajpeRpgBSomast b
flexibil n®ho menov®ho kurzu a v pr2pade,
peniazoch, doch8dza k prebytku platobnej
vyvol 8dpm&tejs cenovenpethll 20 ny ( Neuma

~

12 Teoretick® vymedzenie vzSahu med:

azahrani | nTm obchodom

Volatilita neust8le vychyOuje dev2zov
inflaln® a n8kladov® rozdiely medzi kraj
sSi grk&loyr,® by mohl i destabilizovaS medzi n§
alok8ciu zdrojov v ekonomi ke, mo h | i by
viesS Kk presunu zdrojov medzi jednot | i
V priereze dostupnejteore t i c k e | l iterat Yge V § e onhce(c M@

predpokl adaj ¥ negat2vne efekty &kurzovlc
predpoklad je silne podmgjedemé. t &orlettiecr

negat2vneho al e aj epozviotl2avtniel hiot yd onpaa dzua hkr ual
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1.2.1 NEGATE V NPLYV VOLATILITY DEV ¢ ZOVhCH KURZ@WHRWANI L Nh

OBCHOD

Z8k!| aminkir oek omothet kTpopi suj %ci plgve o b e c
volatility d e v2 z o v ®tao zkathrrabahnod] a1 k di spoz2ci i %
Cl ar k a (1973). Cl ar k popi suj e hypotetic
konkurenlnich podmienkach jedinl virobo

gi adne medzivstupy a je wurl enTj 2wlah rpaldantel

vilulne v cudzej mene, teda aj cel kov® p
na (nepredv2dateOnej) Yar ovoni menov®ho kit
mal 8 firma s minim8lnou trgnou silou, k
| i mi t ovandaipsrt2esntiuup vko| i meahey ®mw wizhiOkaud o

ng§kladom na prisptsobovanie viroby na |
predpokl ad8, ¢ge jej vIistupy bud% nemenn
zmeny v ziskove t i svojich vivozov vyplTvaj %cic
ohOadne bud¥%cich dev2zovich kurzov sa

bud¥cich pr2jmov v dom8cej mene. Preto f

zakomponovala dotoseismtiuho vIipoltu aj t %

Ak vezmeme do Yavahy, ge firma maxi mal
vyggiu ako nul a, pri m8§rnou podmienkou pr
pr2jmy bol.i vyggie ako margin8lne n8kl a
nesi e. Z tohto d*vodu v situs8cii, v kto
kurze, va&@|] gia kurzovs§ volatilita (bez nu
n8§sledok zn2genie produkcie a vivozu, | ©
produkcie sa zn2¢gi wvariabilita trgieb, tr

Ethier (1973)zdi eOa tantord8zomge volatilita
negat?2vnyobvjpdnyvzahar ani | np@hhcegembeéhiogu vpl y\
odstr&8&nenl dokonca ani exi stenciou forwa
nemi¥ypl ne neutralizova$S riziko. Et hier (

v yll itaBzd * v o dwolatilitéjdee v 2 z kuz®hvop | jye Reax por t uj %c e
nepri amymi kk an¥gkkmieafirngyu j

N a t Yat o gt %di u nadv?a@zuj e tBaakrnoenr (nle9r7e6:
podmi enku dokonal ej konkurencie a m§8 za
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kurzu na vianogr ani2em,nasor od u f akt (I9F) n e |

vivozcovia s2ce mtgu diverzifikovaS svec

vdomS8ce|j a zahranil|lnej mene (v z8vislost
vigke rizika. Rgkei avO ceuxdpzoerjt ®me nfea k ttuark s a
jeho exporte nemen?2, pretoge ceny na zah
vgak jeho realizovan® a ol ak8van® pr2jm
strane, ak expor tcRrj fnaeknteur uljeel 2v njeei hsot odtoem
tovaru, nakoOko pre kupuj ¥%cich vnik8§8 nei
firmu averzn¥% k riziku, ktor8 sa snag?

PokiaO firma fakturupérastcudizeijkanepree mip®
|l ebo vyggia cena tu s2ce zniguje ol ak§8gyv
Yagi t ok. PokiaO firma fakturuje v dom8ce,]
vlastnostiach dopytu na exportnom trhu. Ak jeddpyt ne 8r ny, ceny budV
cien s2ce znamen8 vyggie dopytovan® mnog.
ol ak8van® zisky, aj ich variabilitu.
Pr8ca Hoopera a KohjedhhdagpmaddN®d®dTBY| Lai c
ge s a iavera gdme stranu trhu, ale defilet u tr gn% rovnov§8hu
exportn¥% ponuku a i mportnl dopyt. Dovozc
s¥ fir mami maxi mal i zuj %ci mi SVoOj Yagi t ok.

Val i nky kurtzyovreg owenywtda lobjem obchodu r ozl

a vivozcov ohOadne rizika, podiel jednot
vol. kurzov®mu ri zi ku. V. tomto pr2pade
naopak) | asS kmhtvakxpono®i ovep dom§cej
i mport®r ovho kontraktu j e zai stens. TT n

ovpl yvRuje rovnov8gnu cenu a mnogstvo tc

potom dvojakl vplyv maavemuaun2PobilalOrs ik
menej tovaru, tIim p8&§dom bude klesaS mnod
Pokisa&Okport ®r i averzn? kzmiigujkW po6a&poba®®

mnogdavaruo prilom cena budei kotviega Sprv z @&k
pr2padoch s rast¥%cou volatilcthodudkebegdy'

Zn2 gi' S neistotu generovan¥ kol 2san2m
zai sSovac2ch ng§str ojvdwkna & evo2dzoa kiadhs j tvsghe

rovnakl pr2stup k zabezpeleniu a m!gu se
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ktorej strane zaisSovania sa nachg8dzaj %.
jedinTm zdrojom neistoty pr8ve kurzov®
neutrd i zuj ¥« %l inky kurzovej ene laae Vries (1992) n a
vgak dopd&uf éisr wardov® trhy vytvE&raj¥% por
adovozcami, ktor2 sa nach8dzaj¥% na opalnl

Caporale a Doroadan (1994) potvrdzuj Y, ge aj
hedgingov® n8stroje, sYWvisia s ni mi ns§li
predv2davost. z%| astnenlch firiem, hl avn
transakci 2. ObskbephtdabuR®mgogé (L2PBPVO a
strane zaisSuj¥% proti pohybu dev2zov®ho
na zaisSovanie kurzov®ho rizika do vygg

nepriaznivl vplyv omebuprodukciu a hlavne

1.2.2 POzI Té& VNRLYV VOLATILITY DEVEZOVhCH KUNRZAHRANI L Nh

OBCHOD

Vni ekttoerdrcentmodlell och dopad zvigenej vol
na obchodn® toky z8vis2 vo veOke,j mi ere
neutr8l nych obchodn?2kov je nepravdepodob]
Paradoxne, pre roibzihloadwne k@awve rwzrOlmd h , by mo

obchodu predstavovaS odpoveN na zvligen}?

ol akg8vanl pokles pr2jmov za exporwubean
Grauwea (1988), ktbrk on gt at uj e, gie sv¥ wlgveoozbceocwnioas t
kurzovou volatilitou s2ce negat?2vne, ni

exportovaS va] g2 obvplenm et odveatreoovmi nBeani 2 v
Ylinkov pr2jmov®ho efektu nad efektom sul
PodOa he(®@mkens§r ast friem le enbich kurtfovepalatilite
Zz8§vis?2 nom| apb nast@vehrvstuppv av i sdcwpzo zahrani| nl
Franke (1991y ysvet Ouj ¢ as @e zvwlbtiftgpmsetyupuj ¥ na med:
trhysk top%gj Ynesckh! r . V tallasd cevd&hio steehg Wl §d u p c

medzi n§r odn e firierb at hl omd uajj % eohbcj Benmbdhod® h o
V. sl ade s tIimito mygl i enkmark o OkDoe bQurda
zmeny dekdrzow @Uipd ivsStroat u 2 h ume %% g Vfekdnomikenkde
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sY% rizikovo averzn? jedinckumpzevy®r uptiat
k strate blahobytwW d* si akik w, ge subjekty opkceomtdej !
ge virniozsi kuovej gej v ar i mengjyizikpve vasanty gubjekiy k o\
sa maj % tendenciu lenvmarcagadhna, z@darjamitl amh pn
zisku.Z pohOadu a@¥2),exaowe pre firmu znamens§
produkcie na zahr,nkeki®zj tej h yponzi2agzonei@ni e
vy ggi a kuzpt B mhofneta @pciec el k ov ®h o e Anplagicky,u Vv y ¢
srastom wvolatilitytottewo?2 zporvi@haodrastu udijeouh § d z a
zahr ani | n ®beoGraowe 1992y @ arko z o r Rakt e kKvgkresléniu
dan®houjper 2ppoaudj i t T hypotetickI -taketopmgekha , Kkt
z8ver tak nemus? t¥plrneouk drieegnpyondova$lS s
Viaene a de Vries (199 r i pi suj % pozit?2vnygeefienkptorv
aexport®ri s¥% na opalnlch stran8§ch rizi
obr 8tveerd§ ea ku pozit2vnemu @thektu volatil:]
Ni ekt @ 0o® enho dcekl ®y zas zdrazRuj ¥% % inky

vz8vislosti,ode§ompohtaobem objeme obchod:
zatiaO |lo vzSah medzi kurzovI mi vikyv
nejednoznalnl, fluktu8cie maj¥% pozit2vny

argumentu spol2va v tonp! sipe 2r iakiok od ade vk2o:
vihody na s¥%o exdpkiora eprop sektdrwipi est Ruj “ceho pr

dom§8ci Atkrtj e komparat2vna vihoda zn2gen§,

menej gpecializovan® a med zticonltvoe t woodve | io bk
riziko redukuj e | i st obchod, | o | e ro
obchodom.

Exi stencia pozit2vneho vzSahu needzi

teoreticky potvrden8 aj pre podni ky, k t
dev2zovich kurzov a prerozdeli S ich proc
aBEckwert, 1999) . Pomocou tak®hoto proces:
V prostred? zvigenej volatility. Prerozc

viedy, kK maj Y4 pr2slugn® podni ky Kk dispozzci.
byS umiestnen8 ich produkcia. Ako uvgdz.
jedna z mognost 2, dom8§ci trh vystupuje a
volatilitu (Auboina Ruta, 2013).
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1.3 S2hrtreor eti ck®ho vymedzenia vzSah!t

azahrani | nTm obchodom

T8tkapi t ol a di predstavimd kn@®n o npirc8kce t e -ri u z
vzSahomdeedzovi mi za&hurrazniniinTan debcho doomi n:
Prvou predstavenou rmer cvwau bdd pbekadSo®ic i ma
bilanciou zh Oadi ska gtyroch z8kladnTch prAdstup
keN niektorRorektomtguwjoxkiaaydT z uvedenlch p
podstate sgvny ( Ki m, 2009) , v prijateOnost. |
ovpl yvRuj YYp ocuhg ieBnmepO mra sc k

Napriek tomu, gestkd vaasji Xk § A/ ©Op b p mibetiha
prostredn2ctvom z8sad absol “%tnych vihod
Davida Ricardaposkyttaz 8 k| ady pre ngskorpgouegipr s tnua

YVal i nkov dev2zovich kur zovKegnaesj gmzpktaik o

amonetarist c k T pr2 gamer ilavag Ko mamintak ® vazby a
umogni | i pochopenie z8kladnlTch vzSahov n
kurzamiaNal g2 mi makroekonomi chil kni o ®k @ me min ¢ kn®

SY¥% pozor ovm@mrtdesln ®v yauyy elastaty. Wezchnd a dsotma nko v e n ®m
cieOu tejto dizertalnej pr 8ce s a-kripgky,et o |
ktoreje mpi ri ck® testovani e emirja mramprbicamadq p.atu
elasti@ ta MarshalLerneovu podmienki . Apli k8cia tejto te-
sl edovanie efektu deprlexdse&8.ci e na obchodn-

Dr uhs§ rovi na tejto kapitoly predstav
volatility dev2zov®ho kurzu Vnamiemjeamch
teoretickIch vichodi sk&ch v z S a hwlatilitoe d z i
dev?2zov@heo nkoudrna@ohoz 8ls & dn eychrno§zabire$int usci a,
sa jav?2 sledoefnds ndizlSmeh pkdmi enemdu §ive dai
stabil n®hm rmaobal®h,o budeejzadtompoalbvhnkf e
volatility. Pougitie modelu pre %Y ely di
vypl TpvraegSh GQadu empirickeajuhiefjekapit pl popi g

Z8kl adn® prSatpwk medlyi vdevzzantmni |knlr
obchodom prijat® k empirick®mu sk¥mani u
zhrnlia®udOke 1.



31

TabuQKR&kdna® teoretick® predpoklady vzSahunmmdzi
obchodom

Rovina vgHonb Predpoklady Kone| nl ef

ProveR dgMenov§g§/Rozdiel nols&Ssef{Obchodn§ b
kurzov deprec|previgenie cern-kr8tkodob
vkr 8t kom obdob|-dl hodob®
previgenie obj
vdl hom obdob?2
SphenieMarshallLernerovej

podmienky

Volatilita Zvigen|Aproxi m8cia voZn2genie o

devzzovl ¢ volatlity zahrani| ng@

Zdroj: spracovanie autora
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2 Preh@®midckej | iterat Yry

Ot 8zka efektov dev2zovich kurzov na z:
do popredia akademi ck®ho-Wad&dig knarh op 0s yssk agr
skonlen2 tridsaSrol nejchr el arte&lnreyjc hs tdaev 2l
vziasivgeobesh8§t amev obl asti kur zouje@inaho v 1 v
vishimh pt8tapai ek tomu, ¢ge vajegimar eden
mi mo krajiny sficadmnejveEomrhjoryst gemat n® m
aekonometrick® t eScnaik kryo/mpgle iy i skupifk &) v

21 Empirick® gt %di e zamerkivky® na t est

Empirick® -kebBvhyamimo JRuj e nepri amo t
vyrovn8vania pvisytsa ®mej pbhiSlvanédidce ch dev?2 zc
cez elasticy, MarshaltLerneovu podmienkia g | i k8ci a tejto te-ri
sl edovanie efektu depr tavpaoiSeedgohbadd tha
efekty menovsih Qlaedpirsekca §lca £0 v ®h oG traonzd a2r gdenn:
ekonomi ek8eféenuije dl h® obdobia za obdobi
flexibiln® (Soukup, 2009). Z dl hodob®ho

| as na prisplsobenie sa akejkoOvek zmene
gi adne defordm§éizev®pohklhirzu nem8 teda ¢
obchodn® toky alebo naarkegkmen2zkoalbai K i
vgak zoberieme na zreteO mognosti trgn®h
toky s¥% ovplyvnen® aj z dlhodob®ho hOadi
n a trgnom zl yhan? VO f or me i hfanmbhhhel
spotrebiteOov nie je zn8&ma kvalita vIvoz
preto signalizovaS kvalitu pred8§van®ho t

tieg spololn% neistotu ohOadom ziskovos

skoordin8ciou v zahranil|lnom obchode (Freu
Depr ecinfecniy m8 dladjodob® wabduwkyge je un
vst %upi S na zahraniln® trhy, a tIm prekon

dal o olak8vaS, yg¢edespon¢gein§cisawm mesnm upom ne
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nove,j produktove,] rady (t. . Il ntenz2vno
horizonte prejav?2 ako zlepgenie zahrani |
ge trgn® zIlyhania hrmaiz¥%?2 pmjo®dgiacimerj gz wi n?
ekonomi k8ch, preto s¥% tieto dl hodob® ef el

Z kr8tkodob®ho hOadiska, migu byS do

obchodn® toky rtzne. D! v o d o nhcignev ekomomikeg e a
nejak% dobu trvsg, potom pohyby dev2zovl
aovpl yvRovas jednak al ok8ciu zdroj ov
aobchodovat eOnT mi sektor mi a z8roveR gtr
(Auboin a Ruta, 203 ) . PodOa Staigera a Sykesa (201
vikyvov kurzu, nie s¥% jednoznaln® a s¥
virobcovia fakturuj% svoje virobky. \Y

exportovanlch t ovarnocew | & k 8dvoanm88c e ¢ e pmmeencei ,§ ¢
dom8ceho tovaru v pomere k zahranil| n®mu
dom&8cich virobcov fakturuj ¥%cich v mene z
mene ako je napr.2klad dol 8r al ebo euro
Ako bolad oka&m®Pti ¥ ol e venovane,] teoretic
wwrovne dev?zoaflrcdniklum@hroa diblcrhfodsup® sob pos
depreci 8§cie na podbacthO@althé/sghd H aschzda uz Gtdhad
t e tkiivigasRo u s YMarshall aecnerovej podmienkyMarshall Lernerova
podmi enka ahjev¥%lret, diepytovIich elastic?2t p
jedna, potom Zdleppoghcjihddadinds herdynci u.

211 PREHOAD ZCVEROVCEKMEBHFRODNA AGREGOVANEJ DROVN

Vempr i c k ej l iterat¥%re je mogn® n§jsS n
platnosti efektu-k r i vky ,r yw® i dmpn mpi ck® gt %di g Ha t ej
pougitie s¥%hrnnich vivdanbohkaagowomnhch"

Prvoue mpi r i ¢ k o tejto ghlastidjeJunn a Rhomberg 1 9 7 3 ) kto
z ame r aadtfaddopadov zmeny el at 2 vnych ci d3ik rnagjewl v o
real i zoonwaxm&u psdhpdbehza DHIGD. eVRAB B ovan
cenov® el aovtna thus wy upjoodne mk agdem® S r GtkWadi. a
ukazuyeakgiea obchadrimemyt olkdw d2hvgiyec,h ncd &
| asto preldipok!| a@gdwadkakl a Gtagd iujg z Plolsk gt Nal ¢
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v T s k u mapmCooper, 1971; La#fr, 1976; Salant, 1976, kt or Twha kz § v
n8sl edne v epochybiouj Migs (1979)%sd i i

Mi | es (1979) zdtrazRuje potrebu rozl
obchodnej bilancinado |l Tasa t r pal mhdobpred a po der eci §ci |
az a h RIPa s k Yalamn ¢ @npeenén® nMiles (1979)t vr d2zl epgeni e
obchodnej bilancis pt soben® ,dyemmble\ $t8igd @iuc ky phezzor ov
ohOadu na to, ktjpel polld edi g ke spkridimad w @2
vz SialéprecE c i e obahkdin e i | ancna, plaktoo bgopitocdui | an
ni ekoOkTch teoantee s tck' aizdjpuzd |[diugcloaj 2 n v o
i1972. Vjdhetleesdtkoyv u kparzewji ¥8,cipe ndkeez | epguj e ob

Na rozdiel odMilesa (1979), Himarios (19839 o mocou absor pl n®F
model uj e obchodn¥% bil anczZzahr akal offumikkd w
peRagnej z8soby, vlI&8dnych vidavkov,10r e §|
priemys el ndlocchh §kdrgaajeano, ar eS8 | n e | depreci 8ci.i
bilanciezdepg®&daz a. Kk

Za prv¥s gt ¥diu zaober aj Yacu -krivky jekonkr
povag®hmamiOs kooee (198emodktovhniael nkh gty
krajiny (Gr ®c k o, | aThajskg sodkt v e&r o n zarobdobigd3 mi
1980. BahmaniOs k o0 0 e e r oz g Krueggrae (19880 delal ogen®ho
mul tiplik&thdRestdvanias vet ovl amacrheotdforke menn®
reprezemtkuijtaze ms k o .a kZoa aphb ezl/adbimkiaiiaivkyijee
poud@imnva ¢gtrukt %ra oneskaeeemi a§desa2devi.
kurzuv j ednotk8ch cudzej meny Vias |l jeedydtakw
obchodn 8s a iz hackreg8uhj keo dvadihadobornahorizolev Gr ® c k u , I
a K;reiriThagskusa obchodrnBepgljamcvakhét gode
v dlhodobom horizonte.

Bahmam-Oskooee (1989) M a | g e joprayujewrdmedzenie kurzadefinuje
hoako pol et d 0 m§ c ecydzejmeenyypri Zzo & a fl @ @ m § derove]
hladiny. Pretovs “%uvi st est-koisvkKy opaki§vawey vzSah
re8l neho dev dhodob@hhorizdntear me gat 2vny vzSah v
horizonte P r i p r eopnalejrovrecep? e r o0 v n a KoBie pomcca@in®@ej o b
definzcseen®, ge obchodn8 bilancia vgetk

depreci 8cng§slzéepguzomaguj e, -frivkul om tvor?2
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Himarios (1989)s k “ama | i sa nomin8lna depreci
devZzzov®ho kurzu tak, ge obchodmn®: adky
sekonomi c k o ekrivky.eJ-erhioo ugtJvdi a S a snag? odp
nedosi ahnutie olak8van®ho dHDlFepgeninsepolepl
nomi n81 negi edego ecrieS881 nychd! wedu | 2nr? z lad je b o
obchodovanich tovaraws§8lVwadaoh deroumhizo¥I®hoh &
pomocou korelal nej anal lzy, ktor8 potwvr
potvrdleaoéhvanal y zach; tj.npfe Biettofw/bodstiebobdobie 1953
1973, ipre post BrettostWoodske obdobie 17 1984 Za Y| el om t est ova
obchodnTch tokov na z me ny198)eloaitg?2wmy cio d
vysvet Ouj Y%ci aako cfuniaid m &/gchbmi * [cahmadikwoer8 | nych v
vidajows8lnych peRagnich zostatkov, n8kl a
v dom8&cej i <cudzej krmdjcihdy,st e e @&eé poyleabk 8nva
ojednotkuvNad 9 o b ¥ pnejrvzorke BrettotWoodkeho obdobia 1958 1973
jezi st emeRg| njae demgrt eacii Scii a kmBEyY znamobchodn
(ag ,P0%)lvoom va|] gine tlchto pr?2padkickajej e t
pozorovakgOk&nBRriie §tnd sut. ovand/n @mi m8lycédh &l k
je z,jspen@c ako 85% pr2padov, kqutmeutl ias t2iva
viznawmpnlyv na obcHaoadn®%klbadando bnbhomz §k é&man
ob dddy3i 1984,jerovnicabi | anci e zahradhad@imaao® bc hoc
nomi n8denw2czhkuf ebv mrkarpi nyne&r aj 2 n(podobhe t o mt
akovprvom)je zi st e np®,e cighiikhan e o v hclyodrR ulh ielva nc i u
viac ako 80 % pkrivkgjepdroevu,k SrzeokekJy Sldem ey GAr®icnkcuYaz ¢
a Zambii.

Oproti predch8dzRag siec i (ml 99908 d r @ dmbdelr \8d n y
ktorlT vygadujlasovankoept puletdpo &l rak pripstoernat u p
jednoduchgi e testovani e. Rodamaze ako 1fiénkci ) VY
re§l neho nkewwdom8ai ch a dztachhrcadnkiol vioToa o b988 1 9 7 C
sk¥%umplyv zmideviedbahpbibhodB8® botwagpoel ch
Vtomto modelioochodn8& bifaatiatinclkeypgkeyemame z me
reg§laegwdzimviurzov u 28 krajFuwni ska,l np mikloa
pretrv8§va &jelpveénczimejeésna zgRowleSr 01 89%1)

nadv2zuje na svoju predcrhddwWiz ag Kaxmo nyd tyadii al
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prilom testdejpe etsl BohesPa zlepgenie- obch
RobinsonMetzleovom mo d e | i pomocou begnlch regresr
“wdaj dkhajz2n (VeOk§8 Brit8ni alJUSAKHYInsaldea®keydl e me
neukazuj ¥% sildevV2yb@8@momeazobchodni mi tok

t omu, e kr®@tdbdéymaniek do testovania nem§
efektyvr §mci dl h®ho obdobi a.

BahmamOs k 0 0 e e a Mal i x (1992) akoedomenuj %
vivozu nad §d Db sdboznmmamsvetovom produkie roen® if @ lom 2 v n
dev2zovomrdg®o aeficsvetoejpe RagnejVanddlze kr §t
obdobiayug2vaj % gAlrmdkn &/ w dhodeb®rk borizeme?jg te W| e t
koefici ermtnews ktor @em® o Pir ¥85,0 led azhiiset e h®Z 3 J e
krivka jeipazprevaBralpdulaPaki Sr®c k pril onm
zl epgeni e obchodnej bilsamydR®R kroajd&emp.r eci 8§

Aalagiempi ri c&lBc haondan eljz ab ialBahmaniOskoogbe ¢t ¥
(1992), k or § anrad vz ayoBchadnej bilancie USA vo v z Sia h
smakroekonomickpeRagnemend$ohdevZaok®lve |k
avli mennich rel 8ci2, prilom poudg2vaj¥% pr2:
pr2sajupnetai sti cklvyprovantanmp uk deficitu na b
bilancie. Ve mp i r i c k e anal T zevyug2paa@p @emMiky pe
aM2, vpr 2 pade pr2stupu cez el asticity s
dev2zovPo WagnErnglgGrangeovho koi npriygsipam®hen®,
ani nomim&ginyy efmedna vany kKU hbp dadekt@behmOadi
Yal €t , | i 0 b .cThi oedt no¥s szi@iolégpnya iein Gomarjovmma&p @lh
pomocou n ov g e jtechhiky iJohansega Jadeliusa | (1990) (Bahmani
Oskooee, 1995).

BahmaniOskooee a Al (1994) porovre v aj % Mlesdu@dl978) so
st ac iy i/g8mi vel il 2n n & a Himaviosj (1989)isf ep @wnEii t 2
nestacions8rnych Boajod\Ruaj ppbli ®mov ® u ug?2 .\
makroekonomi ckl cH mkel ie Behmani©skgoeec Alset(10%)

t ak prepol 2tavaj % dlzSmcthedb Gbchadnok miBuicikuwo d o b
adev2zovim1@uozwimmpmieobj ard82vinutlch Kkr aj
i 1990pomocou koi nt e@an@eranmodeld kogekciechhol Fba e me n n §

obchodnej bilanci¢ e def i novah&o po voaomd snidloatdver dse n 2 m
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Haynes a Stoneho(1982),g e pomer nie je cidamoigvim n a
i nter prreet8lvragSm vajmi n 81 nomr ivlygradp e meé ¢ sa r
sohOadom na voObuVoc ewm2osvkeihme kit radie jowtomto
pr2pade potvrdenl dlhodobl ade$Sahowmlen zKk urc
vi s| embitejuk or ekcivgakhbplbbskiyt Wpmpdpok vgtSlkadd o |
aefekt Jkrivky.

Aj Demirden a Pastine (1996)p o z &umaR b | e gvolerejm&t - dy odha
Jkrivky, nak o Oko | ejodsd @b apm& | z oshkmicmamPch ef e
Napri eke tnoema,dee n g2 ch ¢t v o Bmetastovariklefskiu,J | e
krivky, v rfd eixmédi |l n®kor deav dyo wadiat/®a¥wSu tsi pea(t
“wWinky kurzu. ¢Veihtad oyl iknky mupatnej v2azby
odhadu,p o n “la&jo¥% r i e g e naumregieim KWAR)r S veés eOom pr eu
dilegitosS %0O0bg mahRRp, vpadrval Tszmwd tamelji k
gt vr Sr ol|USARza ébdohi¢ 978 1993.Z v i sl edkovz avtyipad via
me t -QlLa nepreukazuje vzor-Krivky, me t - d a prézénRje vzorJ-krivky
prostredn?2ct v edozvaZdinckhe i (et Yhdnipéall zyn i ly véadian e ]
m:gu byS ekonomickgndSlebhst®&®dhy médgpi ri ckl

Gt wudi e vy lageyd®aneg/mowmi sprastredko§ v azjmkh e gan® v I sl
a z8§wéVvegRobazugdidlkri vky je pozorovateOnl
pol tu kernapji2rni.c k\é j l iterat %re m!geme n8§j s
Yar ovoni , k -krioky @otvrezf uej(kidpr. Rosnweig aKoch, 1983; Mahdavi
aSohrabian, 1993) ,f elnio mPw &.dimype., Fertmghanra@ndt e n t
Divisekera, 1986; Faingham, 1988; DemirdenaPRatinea, 1995 Nav y g e, zati
vpr2pade niekto®l ¢bl¥eiOajy ek Ikiveyjcvni ekt or 1T ¢
krajiwdcsH esilky rlznych gt ¥%di 2?2 vamealzypzoawan
| asov® obdobie a t ec hrrefekuydk miowlgykv aral@z/np rm

Zz8verom.

212 PREHOAD ZCVERB®IVRI CKhCH NRATEBDILEATERCLNMJ DROV

KiTm predcetprzaj w&® state boilkrivky maenova
agr egov ante§ podkapimlapnrieezent uj e gt ¥%di e zamer a
efektu na bil at er §I| nprcak akonbpcitheoddongl | clhe ht ogktove
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bil ater 8 nandlojkzyovan® na z8kl ade predpo
(1973).

Pr 8§cahoRVdlaovej ( 1989) | e8 zpmw.entpioickagnt Uad i
pou@ia sk¥manie vzSahu dev2zov®hd llkurez g1 a
“urovni . Ok r erme g & h $kpshenia, pr 2asgt ubpi | aean 8l hzu
umogRuj e t est ovarmiog pibeme ngnol ecghtzrvuykgcoike s v e
kongtrukcia je pova g oBahmasOskoace Brdokhld9). z a v §
Naviag Carter a Pick (1989 o n g t a tgnefisag e g ov achgtcahch doc h &
k eliminovaniup r o b | @®rmio v ndeS8mt & § 2 d upreviestovarhiefektu Jkrivky.
hal gia vihoda bil at er §Wisadma Tgpm g2601L)kp wr P e
tvrdia, ¢ge pougi tvyrm indaanyj red tr rainmKk dcbhc hdeSet k kscalg

tokovhazmend ev 2 zbwd zdv v jednotlivich krajintg
Rose a Yel |l ejngxisteh@udl@iyky mselo ¥ama t abch&USAy
sostatnl mi | G7e nmibdobE d BB Jprrd | par ookrena ni e

bilate r 8§ | pywcdi t ® ajd8agNagmed@l®ovani e je poug
modeluvyj adrenia dopadu Roa eolac hfoedn % nb i(1129mci
wlywz meny dekdzbpw®haa obchodn¥%% bil angi u, :
derivébodnep bil andeéee? Rizwiviia Naprmnak t omu
i ch gt %adi a ukazuj e zvydaweni egtabdsdd rce]
negat2vne kr 8t kodob® ekfiveykntiye pso@yplk§ aug ridm.e
testovan? a gjree gmsy jashld acth§  dp8aldrivky.rRose & &elleni
(1989) vz §ver e k onggetcabtlugmat i ck ® s ¥ pjoeudgni ottlkcoh
premennich, tkrtaor®olydSaiwljdh radov.

Marwah a Klein (19968%anTdthacohdgdKapadye a n a l
aUSAt akti ed 67 Kkamglimezaend o u, ktor8 predpokl
v8&8h ones$hkhseefNpoVvVynomi al iRDLatt ak tbiue @ dme ta-gd «
SY pougdgit® d¥Tia992 a Vilsd eiRBLUG &z afav,i ale | o
vpr2padesaeld At n a iolbacnhcoi dun ¥p ome ch é mpraoead it & cviniy
vpriebehu tretieho gtvrSroka,prpoen Kamad
Me t -OiSagenenjer ovnak® vIisledky.

BahmamOs k o o e e a Brookspr édO®’® chay @ha Rad iv
nah§8§dzaj ¥% me8osvaRkyor mul uj % .s pv spdBociic h
aYellenove] (1989)k r i t z guetsy vysoko citliv® na |
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kointegralnej techniky, ktojfédneovokkhi ®@Ra
anep o unodeovariak or ekci e chT boianrfior gntk & madp@mod n ®
voObe 0 n ePsetoosr2ecmed 21l. eduj % defin2ciRoesdioobcho
aYellenovej (1989)ad ef i nuj ¥ ju ako pomer exportu

bezjednotkov¥% velilinu odr §gajregt mycdhy naip
nomin8l nyc h BalmardOskooe€ @ hBrooks (199%aviacv g avkg et k y

veliliny% uproagwau it mickuo uro d O Omaivwofao (2608)c i o

| ogar i prispieza8qEnin esnej gi e mu -lemdroxal podmidaky. h a | |

gt wdii je pougdgitl ARD EAltoregressive kdistiibeted ¢ap T b

kointe gr al nT pr 2 sShivaf 12885 ar aa ah Tmrae jlei |waplea
obchodn® tokyemedgi e®§SAmMia naj v?|(gahada, obc
Franc¥zsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko
1996 Gt udi a dokazukre§t ked wba®@h o Op d wmOazthus d b c h
p o depreci 8ci i nuknevkiyas!| edada&aD mv ondrd o B 2
zl epgeni u.

Nas | e d ®Resdna? Yllerovej (1989 a akceptovan2m no\
od BahmaniOskooea a Brook®(1999)v z ni kaj %% gt %di e ,-krikky or ®
vbil ater8l nom obchode rt*znych kraj2.n pol
Ekonometri ckr® etresfovhhiuiKiwky je myn® rozdel i S d
z8kladnlich skup2n na odMRBatanapShihasat Smpha @@1)nt e
akoi nt e @rsaddnpihasgna (199¥svy ugveRmor ov®ho model

chybyVECM.
ARDL pr2stup | e gpdadihigeehaln20@8), Bdmamid v
Oskooee &oswami (2003) BahmaniOskooee a Ratha (2004 | i BOsKooee, n i

Goswami alralukdar 005;2008),BahmaniOskooee, Economidaau Gosvami (2006)

Aby bolo mogn® vziaS do Y¥vahyJohanpstriom ® v
kointegradaoapl mewisGiotpi e f-odkeva vipgbvaj %
Onafowora (2003), Bahma@skooee a Harvey (26) | i BOskooea & Ratha
(2007).

Va]l gina gt %di 2 na bilater 8l nej Yrovni
deprecio®chodnau bilanciou, no kr Skivkodo b ®
sY% | en spor adi cho®ncehB(OE7Dje existentia efektu-lkdivky
pravdepodobnej gia viakoaviuf %l icip oentanjodr n &
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vmene pred8vaj %ceho. Na bil at enZ®uUtrhgvauh t ol
silou tento YionerTat20G1)aWitsonl (2004.)j Wilson (2001)
z8roveR kongtat uj ekrivkygwe o tpw ceruekrezja n & k cerf erkit k
sptsobenl aj f a kutzejr rgene.Vanemalej miere Zarzdielmosti
visledkov prispieva eafjekgt rdushpharperempedari @n o m
ai mportami rtznych firiem, na z8kl ade 1ic
strat ®gi 2|, produkdieBerman st &ali2009)

21.3 PREHOACVERE@WPI| Rl CKGTBIDNA KOMODI TNEJ BDROVNI

Nedostatkyv y u ga g ri eagov an Ind e k ¥40 adRb st tr Y8dnii d i | |
s Yh r ndn8lt priemys | alého komodit %4r eR. Tento pr2stup u
rozdiely v dynamikee f ekt u depr e c io@vetiiedd gn aMelaarek r( €t9nB«
s k¥Yaman?2 0 merdproom opviemysle,k a p i Tt Ehstatkoch as pot rebnl ¢
tovaroh zi s Suj e, d @@r eecfioeS8kcvipec hodn ¥ bmi |l asnct U mist
sektormi sa doalmadvickgf dRtgi pe z8vislT n
obchodovwanomo d v et v 2

Doroodianetal.( 1 99 9) Ru § Kistpoolu gs t 2 m odvetvovliec
vid ajUSA ak on gt geujevkkavkytj eJ viraznej g2 u poOl
virobkov v pporeonyrskemcdiimVp o Onohospod8rskor
toti g existuje dl hdpbeesplamostapdnak ®n ivel Tgoddn a
znamenmudpp OdgehoygchwildrSawvlslk o]l ak8§va, §ea emaguzrie
pod | dpdpbea k o fi n§Bhab8tamphyirickbBkypogpddiai e
pripi powagr& ani u s¥%hrnnikrha jvikhajrd\w b aizlarnla l
obchod dominuj % predodasyw get kT m priemysel n®

BahmamOskooee a Ardalani (2006)a z amer i av aj YastVdk tnine®g
Y%d a jochoden a komodi.tPmeg 2 Wasj@nodsvteat p®er ompbc e
aexportnbk#mpyt: alanotcloiuvmstci dovoznlch a
americkTch priemysel dévhz oovd®vheotpwRoul rozew a me
ARDL koilngre2gsa¥diCm modelna mesal nl oduoBd®iiach v
2002. Aut or i gd s Bujk¥#,8t k o d stkdam adv@iaipriemysli e
nenasl!| edXkivky (woaror ov atpe @mpladk e 6V dihabtiobent v 2 )
horizonte j e dok 8§ zghen®r e czil8cpigauj e vIvoz mnohT ¢
priemyselndacham@&wmerv2yi adny dowiuyvGtniadiva? |t
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predp&klad§, g @ e § na e ozneBodnotenievediek z | epgeni u obchoc
USA aj v dlhodobom horizonte.

PodOa B-&skoaeenia Ardalé#m (2006) jev ganlo gn® vi di eS |
mnogstvo |literat¥%pypyudgRvajScehodtaorzihelre ge
na komoditn¥% Y¥roveR m!gkreslesatvVg Izen almmn @i @ 8® p
dopady na niektor® odvetvial/lkomodity v
bezviznamnimi KkurzovIimi vplyvmi na ostat
cel kovl hewlpzZnyawmndev2zov®ho Kkurmauwt %dineao
olzd Ruj ¥4 d§&t a ralbeol ekno mtoedriittnoer,i 8atlhee hrt ooz | dl veoF

-~

-~

ovingch s¥ asne.

Heterogenita firieml eemgeqliceb8d ndyobkt up
komoditnej Yrovni d8va mognosS pre dtkl a
vonkajg2mi a dom8cimi sektormi hospodS8r s
i ni cigtviami® tr et &jt og®ney@@®*war i¥e darsalgyz o\
vdvoch rBreuéraClmdnts (2003 y sa dal appwo¥ia § okidoS §z
rozdellame dzi n§boHdo®n ®b isd a jteork3ylanrea Yr ov ni konm
Breuer a Clements (2003)s a proi anal T z ehodb imedzit SA§ | n e
alJaponskomtvagnie e rvagjdval dy e e mfneo g Ru j Yozdiedyl o g i S
vr eakcid&eeghr eca 8ci u medzi ritznymijevkd nga dhiotua
vs¥hrnnlich %Y“daj oThk@todin®o odldlhear é rbiee | d §t aj
rozdiely efektov dcemroeeij§ceileasiad cvisdalobec
ktor® sa analogicky pren8gaj Y% dddreuerf ekt c
aCl ements (2003) proi plotma gizag &s dir ah b v v ik
efek ov depreci 8ci e pprrii eixnppoorrttee 4204 kkoonmoodd?2tt

Baek (200/4) asigndma 2 z kuzdvonhb i | a t abeh&lian u
bilanciul esnT ch pr o Handdt RomocduSRBL kao i nt e gprra?| snt@hpou
ap o u gteoretick® h o §cenRoséo a Yellerovej (1989) ziS u,j ¥aj @hodobom
horizontee x i st uj e virazne pozit?2vdev vzkimdic me d.
a obchodnTichl ibinlaanghio?2 rezi va, tvrd®ho d
aNal g2 ch drévap,@aljlaky zzney aa merdinok ®ho dol §r a
d o | rgepodporuje efekt-Rrivky.

Bahmam-Oskooee a Wang (2007% k Yam &fpk¥a Ikrivky v austrs8ls
obchodnej bilanéis j ej druhTm najval g2 mao pohdddrtlim
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priemyselnVctobddb 296Mi220MD\3 . PodOanemahlj t o ¢
predch8dzajpuceu kd@rzalSIgzde tkiasdtyd roamnz Sah me d z
obchodmu bilanciou ad e v 2 z ouzdrmp rke  Ausz h @4 dagred t kn e mu

skresleniu Kr 8§t kodob® komdi (vt 6 d osb§ enn 2zm epbc hod
bilancie 35eodetstaoac@ivprini amnaktnoadv@vja, g

vobchode medzi mesdd n¥lpidegpneoc®SAi ou vibec,

Bahmam-Oskooee a Bolhasani (280 s k Ydmaijrivkey8 | n e | depr ¢
kanadskej obchodnej bilancie s US2804cez
Vtejto gt %di. s a Bakinyain-@skoderm a Nirbomand& (1098 kdek u

j e zi s Mashadlernegoeapodmienkapre Kanaduni e j e, stpdh@a § s
neol ak ®wrae 8| nea dkegpmreds @R liadlalkd oz 8epgeni u ob
bilanci e v dl hodoboma hoii aoet 8i eglji 5 #r d
oc hT b a jditocialom efekter e §1 ndee pr eci §ci e meny na okt
aUSA. Vy h Gamdgetw?a,n ep k ttaiortv@denjiee | avt masS u,j “Uge zat i
| o va] gina odvetveéna( 1Dm@e nzy diese8)lz ikyzow d1g u j
vkr 8t kodobomudsr odoete2 sa kr&8tkodobl ef e
ef ekt u.oslabeeigkamhe k ®hlo§ rda km& dtkabd ak o a@yv dl ho
na vdbeshodpepi | anci e valginy priemyselnlch o
Vyug2vani e -krickg Rosehd cai ¥elleodej ( 1 98 9) apli ku
zi sSovanie efektov na komodiNal®@y2athc hgptdiad
Napr 2 ktb Bathmasi®@skooee a Wang (20p7BahmaniOskooee a Kovyryalova
(2008), BahmanDskooee a Mitra (2009), Bahmabskooee a Satawatananon (2010
BahmaniOskooeedde ger t y ( 2 0 TAsRooee ¢tal. (BBh ma n i

214 SODLASNh STAV ARPREGBEEMATIKYV KRAJI N&EH

Gt Yudi 2 zaober aj Yaci mi S a probl emat.
zahrani |l nl obchod | e po miehrsazmobed okrog4. inroa rhi
PrehOadcriowh j 28 wmol(arb@ Okied i2e S v
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gt %di 2 J

Obdobie Krajina ,
Gt vudi a Met - da D&t a va J-krivka
Hacker a Hatemi | k o i nt ¢Jgharfen) 1993-2002 Lesk Sno (L
(2004) impulzi odozva bilateMaNar Sno (L
PoOs 8§no ([
Lesk nie
BahmaniOskooee| koi nt egr 8§ c| 199071 2005 | Ma Nar nie
a Kutan (2009) model korekcie chyby| agr egg PoOs nie
Slovensko nie
. Lesk nie (USA)
Hsing (2009) kointegr8ci 18?6'| 22246 MaNar nie (USA)
g impulzi odozva PoOs | nie(USA)
Slovensko nie (USA)
Gi m§kov|kointegr §ci 1997i 2010 Slovensko nver 2
Stavs§rek impulzi odozva agregao
_ Kointe r§Ci1997'|'2010 8§no (H
Gi m§kovs§ : °9 bi |l at ¢ Slovenko iastol
impulzi odozva ’ '
. | 19971 2010 8§no (H
Gi m§kov§ kointegrSci " el Lesk nver zn
impulzi odozva ’
VB)
Lesk nie
. koi ntegr §c| 19991 2012 | Ma Nar nie
Nusair (2013) model korekcie chyby| agr ego Po Os nie
Slovensko nie
Gi mgkovykointegr §ci 1997i 2010 < .
aStavsgrel impulzi odozva bil at ¢ PoOs||iastol
.. kointegr §ci 19971 2010
Gi m§kovs impulzi odozva biIateMahIar §no (Y
19977 2013
- kointegr8ci agrego i nver 2
Gi mgkovs VEC model bi IateSIOVenSko |l i astol
- koi ntegr 8ci 19977 2013 = zmi ega
Gi m§kovs VEC model komodi ©~°0OS visl ed
Gi m§kov kointegr §ci 1993i 2013 L esko zmi ega
aSt avsgrel VEC model komodi ’ visl ed
Zdroj: spracovani@utora
BahmaniOs k ooee a Kutan (2009)

VI 0zVv?2) aj-Ycee.]j

korekci e
19901 2005

Pre krajinyMn i e
Novgi a

apr2slugnl

dokazuj %
zi sten® o0z $kéae okowmu icktoeun tt re®
(2013)
e c¢hil B012nval7 d §t a

chyby. N a

S Va
gt adi a Nusaira
model korekci

j eJknvey] k o mp
Asuat oFruir keop Init kewjrta |pArReDslp ug il u pn
z 8RR akdrea j rhens a lkntTocrh® Ypdo:
e-knpii vk kpar poBploharak o,

pougz2va
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transformuj “kB8ch. sS8%ekonpmugi t® agregova
dev2zovl kur z . Visledky empiricky podp:
pozit2vne efekty | en pre Ar m®Wsko ., dl GrouWond
pozit2vne efekty idleprechéloe op2Schepgathvi

Pot vr de nkiivkyere &rikkrajinydV4An a o p a k ngstj Ydceinfec v Hac

a Hatemi ho (2004). Pomocou zalozgyeHadkes c n e n
aHat e mi (2004kriteg&yuptieetekt n&anEiutrz2piye (1
republ i ka, MaNar sko a P o Qenkeckdm. lch zisteniaat er
preukazuj %, ¢ge pre kagd¥% z wuvedenlch Kk
sefektom Ik r i vky. Po re8l nom a nomin8lnom zne

teda bilater8lna obchodn8 bilancia kr 8t k.
niekoOkTch mesiacov st¥%pa z dlhodob®ho h
bola ptvodn§g.

Na bil ater 8l nych d§t-krigckihaj Heng 2@09).eleh@ | at n
gt audi a je aplikovan8 na bilater8l ny obct
PoOska, Sl ovenska a Slovinska s USA. E m
vzSahy nasledovan® dl hodobTm zlepgen2m
rozpoea srHAwWi sieS s relat2vne neviznamnim g
kraj2n strednej a vichodnej Eur - py.

Gi m§kovsg8 a Stavs8rek (2012) vo svojej
Slovenska za obdobie 19972010 poug2vaj¥% efektaawvwhy d
obchodn% bilanci u. Simul 8ciou goku v | as
impulzi odozva v pr2slugnom model i vektorov
sl ovensk% obchodn?% Bkirliavnkcyi,u leifgeektp o ndepr
kokamgit®mu zl epgeniu bez dlhodob®ho zho
(2012a) pre rovnakj®v plbydw bd @v 2Nzad wlj ¢ ha nkau ryz
obchodn® toky medzi Sl ovenskom a jeho si
Efekt Jkrivky sk amanl opa S fiuomkaz war i mpul preuk §z
obchodu s MaNarskom a |iastolne s Leskou

S rovnakou ekonometrickou technikpuna bi | at er 81 ne|j Yar oV
gt udia pre Lesk¥ republ i ku. Dbi6il988k20MWE ( 2
potvraizujeefekt Ik r i vky pre obchod s-krivku potvcidigpsek o m a

obchod so Slovenskom a VeOkou Britsgniou.
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bilancie nasledovan® z|lepgen2m ban8kopBe.l
aSt av8rek, 2013). Pre MaNarsko Gi m&8kov§g |
Yar ov ni za O0bdaQW? epotvrdilk-bbovi LWIB® 7v pr2pade ob
Brits8niou.

Gi m§kovs (2014a) diskutuje pr ol ®my
Ysdaj ov a na pr2pade Sl ovenska decmongt |
uskutolnenich anallz. ZatiaO | o 1&0lagreg
dok8zan8 -kirnivwekraz,n8 aJ bi |l ater 8l nej Yarovni |
sMa N &amsdokonca vykazuje zhodu s efektom klasickiejidky.

Gt Bdb kut@®nlan eknomodi t 8 Woh ed &iza carpll é klo¥% a n
republiku vi 2bddba pO63 PoOsikd0 1v3 . o bCd onb82k
aStavs8§rek (2015) pomocolotedtopowrd e ptd v b oan & 8 |
dl hodobej v2zby s dev2zovim kurzom pre t
Leskej republi ky zostaven® na z8kl ade r o
obchodu, pril om gauepvagn8vilepdéeéekBuoke. Vv
mo d e | korekciwaethkmemepgi adk e gtatisticl
Gi m§kov8ddoRdmbgvnaki m z§verom aj pre pr?2

22 Empirick® gt %dzi alzamedain®v onlaati | i

kurzov a zebbhodami | nT m

Prv® empirick® gt¥die zameran® na ef
obchod s¥% postaven® na pomernepilicameolwclh:
vgaktamt o pr2pazdernuiiek b8dmat ki ¢ k2®d|o? mpaojk* o
poudé2vai stribuln® rozdel eni a, i ngtrumen
odstraRuj Y%cich autokorel §ci u. Mi esto | ed

model vy, koi ntwgepbses®etleomnr edgeamet - dy pal

221 PREH6AD ZCVER®INVRI CKhCH ATBOREGOMVANEJ DROVNI

Agr egdadag @hr ani | n®htoo ma mc hpoodnuiz ma abfem pr e d
obchodh ctbkovk r aj i ny voli vgetkIim obchodnTm pe
svetaas ¥+ analyzovan®@zvl §§S rtp ®e tPorkvpoptir i@ e
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vykong8van® z lolmotegres 2 | prilom z8visle pr
predstavuje export, ktorl j e f ukukzovej ou s
volatility.

Akhtar a Hilton (1984)v y u ¢ 2v\vOa4S ddhade vplyvikurzovg volatility na
zahrani | polyioobh ctk@®d di st r i bul n ®Tiatoconedkeren@n i e
u mo § Reuaj hvs améskdre® v4| iy riak, g eo b ¢ h o thh §reaip v anidlen na
kur zvolatituz pr edc h 8 d z a aléajcna jbj@ k to U 8l loAuyorachjena v .
exportu d @ko e funkdiunwij Wo | a z a ldrt @rioldrkTwoyhu § i t i
zahranilnlch kapac?2t a rel aj &yemydovbzu ci er
vz8visl ostomdhah ambhlpufice vy uazatir ani Hoi@h k
kapa¢ t me no v ied¥®diri odhade vzZASahBhpdjnd 2 pacF
obchod USA aNemecka za obdobie 1974 1981. Autori zi§ u,j Y.( etilitarmo8l a
gtatistichkggatl ZnmynnV p bexpat , n a e imgor &dbvoz do
USA,nonem8§ vplyv ndchv§wekywed®BAade s te-ri
ri zi k oobjemoibgcuhjoed nT ch t okov.

Na t %to §t&otui (1985), &i@dujzenovu ¢ p eavrich i Kuj
adoc h§dzla akk nvel Mot s brgdek pougitia rovnakej me
aHilton( 1984) do ¢t ¥%diUSAm&h RacNemdedBr iai § n i
a JaponskoexporNeimmrt kajl vt ej t o anallze preja
ovpl yvneni e Kkur zovou volatilitou, u e X |
pozit 2 v nopreosathl x gedem obchodnctbkochni e j e pyri eawdknSyz a
vplyv. Gotur (1985)h o d nroctlPust nos S v 1 s | e dHitens (1984) ¥d i e
prilom Kkri tGoehapedr cpud u pivteij e prreo c gd ¥ap g & tag r 1
nebol pprdlmimdrh auGauk@8BhEPti &uj e t Yen o pr
vpr 2 plaeld, t o DyhndWdtsojpwn gt at add ¢ k& d B8a ekom, g
val gi na jvd sg teatkiosvt i ¢ popierin Bo il @ mAkiregah Eiltboya
(1984)Gpeci fi k&ci a modavnuo us ap rt2alki njgaivet oasktloi eh
viznamnosti visledkov anallz na rovnakTcl

OLSmodel( s Yp s ®v & mi e j alekbezromebkfrenip)e pl @jpii t
odhad objemu exptu ako funkée z a h r a nd | enhl op chkr ceychacier? velatility
aexportnlchkr aplenoodsuokvu j ¥aci ¢ h r op utak s B &imla ¢ Vs
teoreti ch®gZl8kh adgpgatr? vhyn hkuizovey pelstpty mav
objemobchodu a empiricky testdieto vplyvypr e 11 k r Empiticky jeQde C D .



47

dok8zang8 veOmi mal § Apoop or @ o oniedy wdailityiy g o ty €
abscepBrecent o z mechya e f gokdné wP 1 kbuvzdcl tovnako

akos mer odaj n Yebochdsadaiébl % 8® d h ad o wegrest plot vr dz uj
gt at iwitdzrcakmnynT ne g atvlatilityylenkrio®f §zh e ntv geaik | €
chibaj %cavigzmammsds $k8egr esi@pescpoisnddd@ecri § s
alebo nepougit2m oneskoren?2,

Mi esto gpeci f inknSchikeo nmond e li @b d s&#:% nt e Nu |
viac na apgjocdéem8ei e, ktorkurmrzajvlve pReel®@a t v Y
aSteinherr (1989) navthj ¥4 dokonca vl astnl prdhosidbejp z a
volatility pre ich OLS odBég ®egick iNpneedau v 1 v
Japonsk aUSA, prpoéwwgnarjohk n® Y¥idaj e Zialo8s Bxdootgi e 1
funkcia jed e t e r misvetow adop§om ( HD P ) ,ym kuron| jaho volatilitou
ar e | anti gemamiyAutorik o n g t atgej % cvijadreniewoktility @funguje
oni | ielawp g ®koOspksdoh® gatji eme,zagséSusi W 1T ni mko
volatilita dev 2 z kw®lEawgtmd i wltzar&kmn] negat2vny Vg
obchodu.

Napol i @ toddstk ¥jntae Evioezvi nut Tch ekonom2k n
preme n e j r oz v.i nNia p&otlal Egldhllaeso @39)volatilitua pr ox i muj ?
zasmeroddf uteBl nemmoakodhad vIivtozmrej dlfol mbkne
Peru, Fi lahaputedlap oTuhlyannesal-OliSI Autorik on gt ameey i t i e
OLSm8za n 8s | e decskresldéniecesmqg Wat| Yralgedlsy i t ejt o
dokazujyollita m@negat2vny vplyv sk&marbljeehm md
rozvi nut.Bahmanioskeoge2dnt ai fa (1992) sk¥maj ¥ 1
menej rozvn nua Trchd| klodlh é d 8§t1ePBM3v pri |l om ko
ge zahranilnl obchod menej rozvinutlch ki

droko Vvyug?2vanij8 postghnendd r abdzSov an 8§ mo d
ekonometricklI Do poprediz sangokk apnm e dost §vaj Y% pr
panel ov® model vy, popr2pade nov® techni
premennich tak, aby bol &apd?3lbkstrapat &argdy z d ar
(1990) VARInmo#elrjas zahrani | n] mrbiclhakatzovejfSeAk t
volatility sk¥maj % dqgobeme o U v onzeus,a |davdeg, B m
kurzovej volatility (vyjadrerej ako 12me s 8 |paohyd i v § smedaothd j k§
re8l neho efgmeh~onv@haMigr ¢ g 8gjsadrysTail, HDP
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a indew CPlvobdob?2i 119873. Aut or i iadnyevply/tvolatilithz uj %
dev? zkue@®hao v T vnoazc,h 8adlzeaj ¥+ mal 1 negat2vny v
Na zal iaytckhu rokov sa zal2na vyug2va$S k
aj koi nt e g.rAsséery & Pexltoal), Vichh ast o ci thoyageéjy af v
t Yamet - dan plvié zvudapenska, & p aRchidemecla, USA, Ve&kej |
a Au szaob@ldbe ¥727 1987. ®j em vvwjoazdur uj ¥4 ako z8§vVi
HDP, r el a tamiem kuzdvejvolatietynmeranej pomocou ARIMA procesu
azi sSuj %, ¢§ge kurzov§ volatvilykiammg8 nna poz
Koi nt €@ n ad jéaplikovarf r@ajkrajiny G7 za obdobie 1973 1990.
Chowdhury (1993) dPRambdahi | n@k HD®J z ah a
kur zov¥ voleptoinhoictouu vsymeardordaj ne|j odchTlIl ky.
vt akto prevedenej anallTze vykazuj % ¢gtati
volatility na i ¢ @howdharrl §1208) iddspidvak o bzc§hvoedr.u ,
predchs8anaylimdecvado v det ekuj ¥% pdéisgn®t n®v
modey neber ¥ do %wahy ich nestacionaritu.
ako met-da, ktor8 dok8ge zachyti S vzSahy.
Tento predpokl ad vyug?viag kviz oxxh® yNiaghz gvi ag
met - du koi nt e ¢ehoaGlargerap(®d @ e sEtnwgj % st aci on a
OLS odhadu staci omlfe (1995 996G 99T eAmize Eltosh:
(1999, Arize aMalindretos (1998)Poroodian (1999)Arize et al. (2003) alN gi e gt Ya
vyug2vaj ¥% lamiantieqr apo#Oa Jad ks g sa pr 29 ¢
kointegralnlch v diea al¢2000)Bahmani@skoode 12902)8 ) ,
Visledkyagt &do?vama| Yar ovoni prezentuj Y
tu zrejm§8 prevaha dok8zanlTch negat2vnych
i mpor éx@®o rat nBBhmandOkkpoee dHegerty (2004) pripi
pougi tiu ni e vgetyriwhkednegnadl arygm voObou

kurzovys vakatieli agragal n®mu skresl eni u.

22.2 PREHOAD ZCVEROVCEMERHRGTDBI IELANARCDRPYNI

Prv® bilater8lne gt “di e efektov kur z
zahjRRaac vyeshetpOejméaninl ch, no i gds teu pinmei nd@
Hooper & ohl hagen (1978) pusKuwtholbRuja% ejr&d mwy c |
vyug2vaj % met - du O L SOrcut(ogop okbrekcious kditaduc hr ar
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bil ater 8l nych obcho dNeheckon za obkobierokom 9667 i US "/
1975. Do svojej anallzy zahRRaj % jednotk
vyugultriebnTi c,h fkaktacrpkiuspgpov®ihbat al iat u de
kurzu Autori déubkbBdzajg¥% kKol atvilzihnaannhem® g@g:
vplyv na objem bilater8l neho obchodu, z8§
ovpl yvnen buvdatiifotuk, o ckatbor ej pougitie zrej me
dihodobej volatility.

Cushman (1986) modeluje objem exportu USA do Ve Ok e j Brit !
Hol ands k aa Nemecl iKandgzasldponsh |, pri| oodeud@@r®O©ldS v
riziko tretej krajiny Cushmann( 1 986) ¢o zh&dkza , gienutire® o

zahrmpriS f or mul ®hanodel so bocih@e@om zachyti S ne
ri zikko§ ga atujpade 2agher Repvoe f akt oma dit ajdun ovti eens|
visledkom priameho (bilater&8lneho) rizi
potvrdzuje negat2vny dopapomodauni hov®hoa
vobchodnom model i, el atsmdtm ahr elnd@jm>-1 ev y 1
Oskooee #legerty, 2004)Cushmann (1988yNa |l g e j anallTze =zahr a
S p 0 jh@eknr@s Oa Wdandsk, F r aan Metaecls, IKanag a Japonsk ukazug
pr edp o kleadyderkikarzovej volatility ul0z 120 b ¢ h o dokol,c hpr i | om
obchodn® tokyvtddtdapkiawg % dppadzdad 2 pny | i n
rozdielnosti visledkov m!Jgeme powapeovas$s
fowar dovi kur ¥988).Cus hmann,

Predpokl ad negat?2vneho efektu Kur zov
obchoduepot vr denT h agt WakoNggr hadstman (1983), Gros (1987),
De Grauwe a Verfaille (1988), Giovannini (1988), B8maghi (1991) t @&di e o d
Franke (1991), Sercu a Vanhulle (1992) v

Prierezy empirOztkdrcha anh2a00&) ,0dl i Aubc
obsahuj % pomerneN&lo@gmble xntkprcbehPadeskumo
vplyv kurzovej volatility. Visledky obsilkdanwjtheh gegt Wdd

kpomer ne gi rok®mu rozptylu z8verov 0 s k

hypot ®zu negat2vneho vzSahu medzi vol at
obchodom, in® ju vagdha®a naaglaiko wiyhva a(caQ 6/2 )
potvrdzuj ¥ fakt, ge ak existuje predpokl

obchodn® toky, tak rozhodne nie je veOkI
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GRAVI TALNEf MODRIAWIZAH HO OBCHODU

KiTm stargie modely vmbdélaoehS&pngehgoed
raduv T hr ad paomiprereinmbpostupnesaa dan% probl emat
apli kygovaawS t al z@ h mBa gdogradick pr 2 szauhpr.ani | nT ok

vz8kl adnomomr amodeal prebieha pri zvg§gen?
kraj2n, veOkosti ich trhov, exi stenciou
obchodovaniadv?2toowwa® okkurazy (substitulnl el
t akl viznamnl zatkakitpomov 8vaj % ho do re

zachyts8vaj “ceho n e dearken @ d_éviisohk ¢1896)utvrgian @jieu .
gr avli madél mproduk j e naj jnaasjnveijagci er oabust n® z 8V e
ekon-piedsat avuje tak dosrtealpgsiadeniees twplay

premennich na zaThernatnoi | mbdebched.odvoden’

gravitaln®ho z8kona, anal ogicky teda pop
tokov medzi p8rom kraj2n, Ymer nbicchh gdcohk e
anepri amo “umer nl ch vzdial e mgasatvii tmadandlz i

zahrani | n®ho wohc Paahal(1963) « ThinBedgena (1966).

Pougitie gravizwdIndrcihc hmopred mesnnal ch | e
skr na intu?ckej atke: miai .ekPm®»we tento | a
j e postupne odstraRovantT, pri| dakmergr av
sa kT mk @ysleopki mMmmi k r o e k o mmdebntzkalhm a nobdhod® h o

Tento z8ver kongtatujetajdinaefeOla alk

olisto ekonometrickTl n8§staleqpjovhgnmj 4 emode
konzistentnl S te-ri ami obchodu nedokol
HecksheirOhlina. Bergstrand (1989)ukazuje, g e grhwmobdaln je % S
smodelomobc hodu zal o ¢ elistigkbj konkarandi. iwotontop modeli,
i dentick® U jdifgrencovah tavdr,oh & dsOkot rebi t el i a d§v
rtznotr dMddelg tsi monopastickou konkurenco u prekoegvaj%ece
vlastnosti Armingtorovho model;, v ktorom je tovardi f er e poavan Tmi es
virobmi.estneni e vI rerbdeeg®nfnier ney kdraanj® ny s
produkciur * znycor. t ovar

Deardorff (1998)dod §v @e gr avyt amfviz@nirmodaSl z tr a
modelu obchodu zalg en ®ho na propor ci.Eatdn aKdrtunobn T ¢
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(2002) odvod u p tsa viitgpaoknice ZRi c ar di § ns k e Carreré (2005) mo d
vwsveDuj e jeho teoratidok®naBé&l &odywkurenl| non
rast %ci ch vinosowvenzxi §oizes alpu o éukdiofye na
vdokonal ej konkurenci. zas pomocou difer
Helpman et al (2008) a Chanaewaz (“2t0e0o8r)et h o k &hos
medzing§rodn®hodidearndwvanl c ladomheterageng m s
firiem.

Abrams (1980) b tym médelakp gs #wedwajisnt r annl
obchodnT dab keokddrmom apli kuAlr amest - @19 800L)S
kvipoltu volatil i tajormsluecexportidjoni®@ odv dic W1 IzI8w i
importe a exporte krajiny HDP, vzdialeno§ me d z i kagdl m p8ro
per ceamtrazeivw pr 2j moch rmammygpryes alt lemas koo v |
hospod§8r skom m® plod¥edaeza ohidobe 1971976 vyplTva
kur zov§ m8odtaatiilsdttiac knyegalt 2 vamnoil ph gadn ®& at o
zvolenTch krajz2n.

nhal gie vyugitie gravital Th@sbp a Tiharsbe | u |
(1987), ktor2 gtuduj % vI1vozn@98hVthmtorhogelil7 Kk
je hodnota obbodnT ch t okov sppotorceohui tienBiDe&kdbach ci e
kr ajpremennej zachyti8eRus spotmrelbgch 2erndovb z h
adovozd c tien, n ®Wkra adpravy colnl ¢ sadieb, n o mi eh@d eav 2 z o v ®h ¢
kurzu ad ummy pr e istenig.nKosh&d valality j e pougi t § s me
odchT 1l ka s pakoodvh@hdou kmuordzeul u j e poudgit§ me:
gelOwol7pr 2 p&adovovg§ vol at i lobcheah wtmkovi Gkrenk z n 2
toho, Thursby &hursby (1987) p ot v r dirderovi/h y p a,tk®&zor 8§ , h @wor 2
producent isvojvtygvarStdka abys zodpovedalpr ef er enci 8m d
spotrelipetedpow§ gaj % tieto virobky predovg
podobn@ g rehyhwatzddp ov@mgo tproadtmibtne Os k ®mu s |

Brada a Mendez (1988) tesf &kx por t n3®0 trokzvi nut T ch
rozvinul c krag nv. z8vi sl osti dnitachodhkpeHitlunT ey v a
vzdialeno§ aexistencipr ef eren|l nTch obchodnlTchkrdjphnad
Kanal T zevoldtiitpsaldd upou gied®otdeoh® duprmg rpea Eimm
pevnlch a dewhiysbéhvi kdchowet GiSngi toenlch d§i
obdobie 19727 1977, potvrdzgv I s | edky pr edc h § dezkaujr¥zcoi vcgh
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vol ati Jebbctnd zAE§goaveR vgahktkomgt gtvdjzéh,amined |
ako zn2 gens e! sobe@hpd®d u dbthddwun oliti k o u kraj2n,
udr guj % pekumy® dev2zov®

Del | " Ariccia (1999) QLB,Iroartakakaej kg arsd lcdk\
regresiu § i xnTmB8hoanT T mi ef ekt ami na anallzu
aGvajliarsktaomu Vyalgre® ebsd®he bil adeclBd del c
oboch kraj2n, vzialenost. medzi ni mi,

adummyprespl ol n% hr ani cul,l esnpsBtivool pv k ¢ ja z ¥k i ia.
obdobial9751994z i s Suj e, ge za pomoci oboch met :
kurzovej volatility. Dell'Ariccia ( 1999) k&nm@tvetRuj e potrebu
rozll enen® d§t a.

Aj alNgi e empirick®rgatvihdiagd nwy ur go2vvna jckec ev

obchodnTch madikwgat 2pantevrwzSahy medzi v
kurzov a obchodnT mi t o k mi (napr . Ros e,
empirick8g I|litkumzéwaj ovolzataihluity a =zahr

miemnepr evagejg®e? vny wz Ssa¥h, p ovzinsal | eednk®(Cdrie t e r o
aPugh, 2010).

Tieto zmi egan® z8very s¥% il ustjppovanct
aktualiz8ciou VvIskadul zvydrsokkugr® 184 . o P%d a
dek§gdy, o zlepgenie technjkoedhaeoaVv, od &t
novich ,di meerddDb#¥rgoeztlkiTgme no e aldihoglddkcodzo®g e h
regchanomi w&h nvdlirid2del eniwp2modkiraaj gk a p
obchodu. IMF(2004) za poggygav®hmddel a do h 8§ kzaz8ver u,
neexistuje ¢giadny =zrejml negat2vny vzSa

aagreg8tnym obchodamsatentne!| 2 §verodsuasT gl ¢

1984, no je rozg2renl o wWahy tlkaj %ce s
kompl exnej gt “di e, volatilita dev2z2zov®hc
zahrani |l n®ho obchodu na bilater 8l neg Yar o
robustnl na to, aby bol zovgeobecnenT |

zahranilnlTch trhoch.
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223 PREHOAD ZCVEROVY CEKWEHRGT DHOMODITWNE] PROV NI

Empirick® visledky ukazuj¥% nejednozna
model u. Jedrnlem pz addepdbadw bne viber d§tove
bilancie kraj2n maj¥% tendenciu reagovas
PodCakaet al. (2004m: ge &aly &2 m driovzoddioedn nosS ef ekt
dev2zovl wh§ hkair z pradukioy cldkup nDot er aj gi e gt %di
testuj % ocanistVaii®adh avgak predpokl ad§ sa
ritznych tovarov reaguj % na kurzov¥ nei st
m:gu byS splsoben® odldhyndnm clha szoml B, r §dir
an 8kl admi zai sSovania sa prot.i kurzov®m
vitznych odvetviach zahranil n®ho obchodu
obchodu m! g e maS dopad na ef ekt elokol at i
(Johannsen a Zarzoso, 2013).

Prv® sektos¥p®dabaél ako u testovania \

kur zov) , aplikovan® na | lenenier cdink inav
kat e.gterdizeé t pk v ® vsyekkotnoarno® ® a Goash 1981y ka @ e
s k Yama y Matzovejheistotyy Br az 2 | i i1.3 Arda@iniyEday s&lup ah

( mi newl&lynb kv Tyz gumk dopravBprostriedly, t eadted 2iSe pr i m§r
produktov) determinujeo bj em v 1 v oz w fuakkiw kurzovejn w@tility,
relat2vnych cidémr ha Gk audyivagreiwlan Tndeht n al ud $tLa c h
obdobie 19571 1974.Coes (198) zi s.Sujgje vgetky virobky
priemyslus ¥4 poznal en® ¢t avplyvmitkirzovejyolatility z k & onn T enh
va| gepmoaz iytcchvn Negat2vny efektn8pajolvj av wjlea
zgumy. U po On o h o syphopto8ukos,ks ¥4 vy kazovan® zn§mky
apreto s¥% ®mriawv\we knmcoa Coghcenedr c ut t ov e pro
Vislyeddkokazuj % sl abgie efekty naprgdetignot |
vporovpanegmgsel nCoes(tl®B8dnom.ak akwkazwjle, e m
poOnohospod8rske @Yppiogmpasemnm®® voltlita k g mi
dev2zovich kurzov.

RozdielnossS efektov kur zovej vol a
apoOnohospod8&8rskymi virobkami ukmaengeOaje
d8ta nielen na sekt or ovZameriavdsana abghodneedzig e 0 g



54

USAalJaponskomkrSpPojvstivimmKaNameaukom@adr ani |
je pop2sanHDBRkonf8khkdobowa na jednotku pr§c
rizika zahr Ruj Ycej infl 8ci u aj Kurzov¥
obdobie 1974 1984 ukazujue,voJeatkldrzmowo s¥% najvi a
toky sNe me c k o m, prilom najviac ovplyvnenim
Na rozdi el od Coesovej (1981) gt ¥di e |e
sektorovou z8porne ovpbyvnerVékzonm@®hst dua
miere s¥% takto ovplyvrean® aajendapr asuwm® | @er,

Maskus (1986) tak poskytua | g2 benchmask&ti@amm§ ®lzad
Medzi t ak®dé manalalpzy kr ad laiglee ian aet ( 1a99.0)
Stokmana (1995V z h Oad o m§ @niltloemugni e cel kovIi & obc
Yar 0o W ® R h ohpartheovaz §r ove R pr oduekneSav In@ls | edio & d ¢
virazmému v IiemBedpeNml| gi e e mp isa spoliks® Yaag t Y4d |

pokroky v anallze |asovich radov.
Mnoho tgkiztachiRtRRa do svojich anallz rtzne
| ast o vyaladami Pn obchod ako j keldonhopdduketh ¥

r e | ngch 2cien &urzovej neistoty. Rapp aReddy (2000) mar 2 k| ad apl
Johansenovu kointegraln¥% pr &S&AdWrou Kra| he
vobdob2i 19%.D®» analRajy%“zah&mvekatolrbvuade)
Kurzu vyjadruj ¥ pomocou smerodajnej odc |

zmi egan® 308vikogiyntehralnlch wme&homav Jgulka:

viznamnl negat2vny ko e hdomak 24ukazujkgutraztoivsetji c
viznamnl kladnl koeficient. Tietonejekty
mogn® h generalizovas. Franc¥%zsko | e nap

pozit2vne, opal nl ef elaponskable matih®ne §s 5:Somn
obchodn® toky so chtemo jcrkil mi s\Mrromndpiwkdeainsioa ¢
Maskusa (1986) vgakoefaipaizentayd piryec hpSadtzrag Wi

V Na? gbektorol ¢ tanadcH vy u g 2ich akjokent egr al n% t ec
objavuje proxy pre kurzov?¥% v o hutotegrdsnet u v
podmienennej heteroskedasticity (ARCH) Doyl e (2001) +testuje
Ersk®&mojaenT m kridogtsatvwojme az aug®lmav dt vzosrve

ekonomikag ej producenti umiestRuj ¥%ci tovar
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ako akceptzowaRS rk zi ko. Nadn8rodn® korpo
diverzifi kaowa® kroivaiSkd ak dopady neistoty.

ARCH model ovanie volMNalig2iagh ¢ teYdpio8Sucgh? v(a
al., 2003; Chou, 2000; De VitaAbbott, 2004) gostupne ssdost 8va do a
zal ogenTch na |(Peridec2003rlp¢ h kdE e aplanenodel ¥4 r e
sf i xnT mi aandlyrujeixportd dopytai mp o pohukipr € obc hGerd kr a
s ich hlavnT niutmpar tknoenrgntiat uj e, cgea, vicasion
strat ®gi e, a n8klady s¥% gpecificke@ue@re Kk
nak ol 2dam? z kuzbva K z Reside (2003doch§d gaerku, gJe p«
GARCH model ovania pri zostavovan?2tompr oxy
pr2pade visledky pr e vget ky krajiny gt
upozorRuje nielen na geografick®, Zatliea G |
ni ekt or ® pRplodukyd ,t epxrt22rl a den s Y kgrdaovom wlatibtaa, p | y v n
priemysdogar abtroevykazuj ¥ mengi u . Rerider(2003)ovpl
naznal sfabgyeefekentotovarma el by ai@f ¢ reel k ©ims
v T rkavl tomto sektore

Dan® pr ednmpajkn oavdgyi ea ekonometrick® techr
vzni k Nal BahroamOskobe&g@\Viain.g (2007) tak napr 2k
takmer polovica z 88 sk¥manlZzm®i¥ divtea tvizs tc
viznamne o vrpzloywonue nWwo lkaut i | i t ou. V. bil ater
BahmairOs kooee a Mitra %20080 pgiisSmy el mlec W
gt udi e ukazuje prepis kr8tkodobej vol at i
Vpr2pade 0 b ¢ h o dKanadoeBhlmaniOsk&Le &olhasani (2008
ukazy Yrepiskr §t kodo b T c h dfektovden tgeddep thefing. Bahmani
Oskooee etal (2012)z as ukazuj ¥s na pFitpadézekomodyge
sektorov ovplyvnenTch nkuervgoooukwvoVhehl! kal

strojchdpgrhavanT ch zariaden2, | i priemyselnl
224 SOPLASNh STAV RREBEEMATIKAY VKRAJ N CC N4

Podobne ako u empirikrkidky , t easjt owapi ap
vzSahu kurzovep| gvionat gt aly2 saameri ava N
zhOadi ska svetovej ekonomi ckej sily. N a
zameranlch 4jPrred Oardajtilrcyht\d  gTtavbdud Gk § €3 .mo §
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TabuBRaehpgderov empiricklch gt%wdi2 efektov
kraj2n V4
' '\l/\l/lgdtel. d a Obdobie Krajina Vplyv
o -
Gt “adi a Volatilita D8t a V4 volatility
exportns f1990'|'2003 Lesk({ zmieg
£fgert a pOLS agre@p val| MaNar| zmi eg
Zumaguero (2005 . bil at PoOsk zmi eg
zovgeobecne : :
sekt o| Slovensko| z mi e g
. Lesk({ negat
_ funkcia obratu obchodu 1995i 2006| Ma Nar| nega't
Cociu (2007) panel ovg r s
. agregq PoOsHk negat
smerodajns§
Slovensko| negat
Ozturk a Kalyoncu funkcia obratu obchodu 198071 2005 Ma Nar| pozit
(2009) EngeGr anger Kk agregd PoOsH negat
smerodaj n§
ravitalnl Leskj negat
Ferto a Fogarasi 9 ’ 199971 2008 Ma Nar | negat
OoLS S
(2012) smerodai n§ sekto PoOsk negat
J Slovensko| negat
exportng f Leskjinems
P 19917 2013| Ma Nar | nem§ \
Tomanov§ VEC model : >
zovgeobecne bil at PoOsknem§
Slovensko| n e m§
exportng f Leskjinems
Tomanoy ARDLpVECmodeI 19991 2013| Ma Nar | nem§
(2013b) N bil at PoOsknem§
zovgeobecne
Slovensko| n e m§
_ gravitalnl . .
Gi m&§kov§ panel ov § r1§?7|a2|01t2 PoOsk negat
smerodajns§
Babeck gravitalnl .
Kuchar| i panel ov § rlsgig||2;)(?[8 Lesk( negat
(2014) zovgeobecne
_ gravitalnl .
Gi m8kov s panel ov§ r 1997'2012 MaNar| negat
. bil at
smerodaj n§
. gravitalnl .
Gi m8kov§ panel ov§ r 1§9i7'|2£1t2 Lesk({ negat
zovgeobecne
Zdroj: spracovania autora
£gert a-ZuMamguew (2885 anal yzuj Y4 priamy vply
na vivozn¥% vikonnosS v desiatich Stroe
transformuj Y%ucich sa ekonomi k&8&ch, rovnako
zmien redgi mov dev2zovIch keureznova g rSeYghsrtnnne:
bilater8lne a sektorov® vivozn® toky. Za
v kurzovej volatilite zameran® na zmenu
zmeny poug?vaj¥% ku kongtrukci ivdaxpodgjk 8t o |
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funkcii. Autori doch8dzaj % k z8veru, ge
V4.

Cociu (2007) taktiedg s k ¥Yama vzSah me
azahranilnim obchodom kraj2n vichodnej E
pnel ov¥% regresiu a aplikuje jui 2086 &Yhr ni
pougitia re8lneho efekt2vneho dev2zov®h:
negat2vny vplyv na =zahranilnl obchod. A
skup2n pyodoQav omieenrost i . Empiricky t8to gtb?

viraznej g2 pre krajiny s valgou otvoreno

aSl ovensko. Naopak meng?2 vplyv bol dok §:
ni ggi a.

Tomanov8skzZma3dppady Kkur zovej nei stot
V zameran?2 sa na tri rozdielne obdobia =
poug2va vektorovl model korekcie chyby a
nem8§ ¢giaden agmmnalt iwzzSahkys vdxmortmi a to ar
ani pokr2zovom obdob?2. Tomanovsg§8 (2013b)

dev2zovich kurzov na vivozn% vikonnosS k

vt omto pr2pade naldon®mBdz&Bv &r y.ednozn

Gravitalnl model k anallze dan®ho v
(2009). Za jeho pougitia dokazuj ¥, ge vo
na zahranilnl obchod PoOska, no VvV prz2p:;
Gravitalnl model vyug2vaj ¥ aj Ferto a Fi
volatility dev2zov®ho Kur zu a i ngtituci

obchodnTch tokov tranzit2vnych eik2ad08o m2 k
ZvisledlHdwayyme nomin8lna gkat zwlvBrcdkuynll a |
negat2vnpo@poblospahdr§arsiklynT obchod.

Gi m§kovs§ (2013b) poug2va gravitalnl
volatility na bilater8lny obcbbdoWPuOs8az
2012. Na vysvetlenie obratu cel kov®ho b
faktorov HDP pr2slugnilch kraj2n a wvzdia
premenn® veOkost. popul §ci e, spol ol nej
kurz ov¥s volatilitu. Vol atilita dev2zov®ho

odchlTlIl ky. Visledky pougiteij panel ove,j r
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~

viznamnivmyegddapad kurndDske®hov all att i®hiot yn ap |

obchod. Rova k 8 ekonometrick8 technika bola po

anal yzoval a vpl yv vol atility dev2zovl ch
MaNar ska. Do panel ovej regresie je v teji
partnerov. Vhbeted#yujtiaktgegnomi n§l na vol

maNar sk®ho forintu m8§8 gtatisticky viznar
pol as sk¥man®hio2 0olb2d. o bR rae 11969s/k ¥ r epubl i ku

vykonanl Gi m8§kovou (20hdHddpbmbcpar tudaj o
volatility devz?zov ®&hnhwaok @ren bAREHreodel. Ajpeo r k a
pr2pad Leska je potvrdenl negat2vny vply
objem reali zovan®ho zahrani|l n®ho obchodu.

Pre plhegkaleg!i kuje Babeck8 Kuchar| uk

dynamick¥%» verziu gravitaln®ho model u na
Leskej republi kp0pD8. obdébia BB 8dza k r
Gi m§kovsg (2014d) ea nra§rnd v e/Rl au kkauz wjoev,ej § v o

pougit?2z dynamick®ho model u.

2.3 Diskusia empi ri ckej |l i t er at Yavpyvomz ao b
dev?2zov] mdz akhurrazobiohod T

Gt “adf ekt ov Y%r ovne vdyekve?nzSwalnc&h nkaura@mve g
sprostwajdkoni egan® visledky a z&rivkyjeeR vea
pozorovateOnl | en u odmeidrziemkddjo Ipiotl & rua tk¥
gt “%di e, kktiveyrp@vrde @i je Wit i Jgt Yudi e, latc @ @& atviytgee
vpr 2 pia@lt mrTch kraj2n, viacer® (gt Y%dche odl
obchodn¥% bil anci u. Mogno teda povedas, (
poug2van® pr i-krigkkiimpawn 2 vriedzse$ tekh ny m z8§ver om.

ichzmi egha®Pedky migu byS prip2san® okre
aj agregaln®mu skresleniu d§gt. Gt wdi e s
vyug2vaj % efekt2vny dev2zovl kurz, ktorl
danej kraj ioncyo vinalSy ev oZzhiodnednej mene a z8ro
Priemern8 hodnota efekt2vneho dev2zov®ho

zmi eganlich, popr2pade neviznamnlch vzSah
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acelkovou obchodnou bilanciou. Ne\g e pr i odhade model u s
bilanciou, je potrebn® zastchwidSEpookyn@gt

m:tge byS, podobne ako u efekt2vneho dev?2:

Napriek tomu, ge gt %dhe &Lekuu nwaolzaat
obchodn® toky n a agregovanej Yaprevahae i p
negat 2 dapabho takti eg s a proi ni ch ot vs8r

viznamrkireers | en2 pwim@ Inacdk®o vs.kr®sl eni e splso
predstavujep ot enci 81 npyr 2ppraocdbel, ® ny ev bil ater 8l ne
partner mi s2ce prejavuj ¥ t akkrzopoa volatllitbuy ne a
no tieto vz8§jomn® v&zby s¥%¥% na agregs8tnej

Bilaters8lne gtY%dpeesma&j gmtyuampalskzyu n &S
dev2zov®ho kurzu, ktorl predstaeuper k@nm mi
Gt %di e zaokerask®Wwoensabil ater Plrreajpo¥t adauoi
zatiaO | o krajina mbigneiu srjedSou krdinod, @ s 1 a tobIcmhic

kKraj i nami t o m! § e byS pozorovans§ bil an
gener 8cie preto vyug2vaj¥% bilater8lne de
medzi krajinou a jej hl avynglemi roebackhcoiden T ar
bilancie na zmeny re§8lnych dev2zovich ku
Vv z8vislosti na charaktere obchodu. z t1
mohl o zakrTvaS z8sadn® indi wniilgdh§lveeSadowd
by viedli k chybnim z8verom na vgeobecn
bil ater8lnej Yarovni

Okrem pougitia dvojstrannich pNaémemnl
aspekteDoempirick ch t estovan? ¢konrzam&tRainddpipotk rto
testovan? efektu kur zevdeljk civiol antniolgistt w a d a
premennlich. Mi esto toho sa awgal pppi sSWjsi
vdostatol nej mi er e @&l o npoonpi rcekd® a pgriscasvti dt easl i ng
modely.

Naviac naj nov gilel e@taddiaeni | nhi ed eanh owa bil
o b c h dollyrk@jinynat er i t 4w o) \8édlue aj na YaroveR s o
al ebo odvetvi a. Testovanie obchodnich d
val gej miere znigovaS skreslenie splsol
formulovaS obTJiekttd vipe¥%adiSer e mhpa zzumjev,y ¢dee vz &
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kurzov sa znalne | 2¢gi u rtznyaoh egroi enoyusge
komodit eigete o®t vprrlegdegh Sndizear epr ob |l ®mu s kr e
zagregvaniad 8§t . Poug2vanie obchodnaycghemd§Rujna
identifik8ciu odvet v%r, o ke 602r 220 vsT¥%Vit h KDuh rd zvaBy
ktomu,ge * zne odvetyw a¥%rl|oedka, agwnir € jztho r ovi ne s
vzSahu je vhodn® sekumapRW e lienclidwveank gdp
kurzovej volatiityna konkr ®t ny tovar.

Krajiny V4 parnead sytzaowuajna vt ejto prob
nepresk¥man¥ obl adc®t. Wy ugkovimedi il % heedsr @ v e
ge umognZfiekotlyowday?2zakohkh Peaektpov Qaek at e g
taktieg odstraRuje nedostatky predch§8dz
agregovanilch t%dkajbowde Ppvrgeoddsn®@® voeoplSneni e
l'iterat¥ry vo formehepdrefekioampé¢ kerdolenpv gd &4
zahranilnl obchkdepje grafgmeyniVia z%adv rsil

bil ater 8l nkedobobethwds jaednot | i vl mi pr oduk



61

3 Empi ri ck @&aniene & &mani a vpl yvu

kurzov na zahranilnl obchod

AkojeuvedepnrBedwe h8dzajédcekt Kayn o whueovd e v 2 ;
aich volatility vk r aj i A8é&h s¥ 8l e otvorenou ot 8zkol
gt wdi ami zaoberaj %cimi sa danim vzSahom
vanal Tamlcihk o vraenviacthnaeppr egovan® Ydaje zahra
VzhOadsopmom@ nanl m plriemicth § dizt@udvicii chhude di ze |
s“st§realemestovanie efektov dekWwédmodiltch® kad
zahrani | n®hvoNabfehoduanste] gr 8eet abude za
predstvalvieenrl ekonometki oiotihadd o ke§ §e¢ vovw,i S z §

pre zodpovedagis t anovenich viskumnich ot §8zok.

B31Empirickl m&ilgl te-rie J

V aneelfieke ov Yrovne dev?zov]lalmobdhedr z ov
rozllenenl na jednotliv® produkt okivky kat e
Roseho &rellenovej( 1989) . Ako prezentuje druh8 kaj
poug2va pozoruhodnl pol| BahmamrQOskooee iokks, c h ¢
1999 Doroodian et al.1999 Wilson, 200L Arora et al., 2003Bahmani Oskooee
aWang 2007; Baek 2006 Bahmam-Oskooee d&Rathga 2007 BahmamOskooee
aKutan 2009. Mo d e | zwa v ed$g nok Yélaowep(1989),ukazujeobchodivs
bilanciu akofunkciud e v 2 z kuz®dh @ mehaedchodkuaz a hr a n itdhadi@h o d
Mat emat i ckhpz g2 snogn®as| eduj Yacou f or mou:

aeYo | T aagy [ o _ OEY - (11)

PremdniBipsr edst avuj e obchodn¥% bddlaknocv Tuc h
exportov kc e | k anpdriomvbi | at er §1 ny c h .o bTcahko®tnol cwvhy jta
obchodnej bil anci e zabezpeluje bezjedn
obchodnej bilanciev e 81 nyc hl myjc momddhBou§llza; Y» napr
Oskooee @\lse (1994), ymedzenie obchodnej bilanciel mt o s p#dsbbapRuj e

citlivosS n@vmemov®aj engmot ky.
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Yq predstavuje dchodok d o m8 c e j e kYo dchmdolk gkonoaiky
obchodn®hdi paotweldal i ny sa prevagne mer a
produktu (HDP) pr Nako@k e jdohgdkuavsztarhir kayn.i | n e
ekonomi ke sjp&@pamBgw® gen2m k¥%pyschopnosti
zvigenzm dopytovan®hovanagdgswt vaz ltraamne ghe & Q4d
exportovan®ho toveopu,dpdkhbdd&nmpe f2ktasden {rua
dichodku d o m8 c e j ekonomi ky predpokl adg8me n
zahrani| nl dizemskoa& adav ve lkQ@d djeem i k iSnvpaonmret u
z8§pornl odhbhd koeficientu

ERreprezentuje bilater 8l ny prbmejlk@tofdi ek L
| i ge je definovanl tak, ¢ge jehoVanE®mst p
kekonomi ckej te-rii., kt or Shoprmidpdt yaga
i mportovan®ho mnogsaenowjdbpeecb§ taamgtane® d b a o
o] ak § vambprekstaaujechybv %2 z 1 o g k u

Pri testovan? efektov Var ovne dev2zov
kateg-rie | e rmidel upravenl do
atYér | T ocky [ 0% _ dQY - h (12)

kdeTB,r eprezentuje obchodn¥% bil ankdieul,k otvel dcah
i mportom na bil at erp®duktegk a¥%regvmi za jednol

Vget ky veli|ln®&yl osg/ar upmaekou transfo
r eduk ov a Shetgdskedastisit$V as o v I ¢ W mpdelideSlagaritmovanie
vyjadren® pomoc oRoOiaaeod 2008y ogar it mi z8§ci a
kpresnej gi emu -teineravdjupodivienkysenchHddovan® koef
dokoncau mo ¢vRepjiamyw T k e hdst i c2t

TESTOVANI E JEDNKOT KOWRE cOEDWOROZMERNASBVhCH RADCCH

Pougitie ekonometrickneijh mioelrey ow et er
vl astnosSami analywapdahkeghtdgg2cledhar ak

| asovich radov, url uj Yca pougi tAKk®n ousvE dzva
Cipra (2008), vgeobecne s mdydk® jeystochastickyi S s
ust 8l en® spr8vanie. Pr ovesRwlaas e o zkptnyzli s &

akovarian|ln8 gtrukt¥ra takej rady mus?2 by
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Stacionaritarady mg e vé o waminyevknoinSo met r i ¢ &pRo kti easCt o
test peem®® ®i acigdn®F nsa pr @tta o & hedpdkady p r
pre asymptotickszanal T z tup In@tou®. Na d!l egitosS st a
poukak zuj ¥ Granger )akt dNepvbod rdRu(j1¥® 7mta f akt ,
| asov® radyzvyyv aldiesidVtda/k o m p rvimpdelideo gjn &®
pozorvoyvsaok I koefi ciTegttatdiestteirknai ns8ed izaskmn S, ¢
no visledky nie sYaodkharmygmineky dyiuzmammoe n
nekonzistent® Z uvedgmdijeipr i real i z8ci 2 empiri c!
uskuttodsntiyS j ednobkkow®mo Sk et eRa opnraermetnun Tsckh?

Vempirickej literat%re exisatswjvd chi elaa
Med zi pr v ® rFaldrévn{eF) tBst Ridkey yaFuller, 1981). DF test je
pougitepPniphaea, vdge rezidu§8lna zlogka pre
z8visle premenn8 obsahuj ®Fatecskerel adaro:
potom m8 DF test chybdelplra®dhwardegjuhuPrveé |-
mogn® pougi S rozg2renl-ADFtes)Bsnt  atugsnte nine

vyjadrenl pomocou rovnice nasledovne:
Yo 1 107 ® | Yo o (13)
ADF test sl ¥%gi Kk urRa@nauY edndt kage®Ikad

vl adg.e Pr e e npre@stavujepr v¥ di fitefmneskorsernfe m a
chypypaut okorel 8gpet ®Ral pe8§t amowaeén &ralgd 2 W n
1 L

nhal g2m testom jednotev®bmoko( PRI | e
pop2san® v Phillips a Perron, 1988) , kt
pr2padn% autokorelovanossS rez2du? rozg?
korekciou odhadnutej smeo d aj nej noedncohviatkeyl iv ptvodnej
(Cipra, 2008). Kwaitkovski et al. (1992)e aguj ¥4 nastt om8 ¢nei elkFe dtye
rozldugehnha pape®Byt vEraj s KPSS tpeogto.v ABFAISS st
testom opal ne cdtea nhoyvpeont®® ztye s tao vtaak s a akc

stacionarita.
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3.1.1 EKONOMETRI CK£ NESATMEOIJODOL & GITEASTOVANI A DL HODOBHRC
EFEKTOV

Z8very gt YsudGreankgreglae h(©l 9838 7)) potvrdzuj'
makroekonomicklch | asovi @ah ebada\v aacgijaen &rer
prvej diferencii, teda nt egr ovanl ch rPa iprivwdm nrpatésh olv(@ah
t 4t o skut ol nvooslS S oghpCeacdinfiiSc ka® elimisovaniptyv, t a k
zdanlivichndizkS&cdhioav . gt atzdankckyl o znaBaho

Vyriegen §ncpopuug ikto?imm tpergir 8ci e | asovich rado
Vo va|lgine |ling&mndmpychzkmembinofcinestaci
radov je visledn§ | asov§ rada op2aS nest

ek onomiinank ®®al as@egv@mbg@®vodne nestacion§r

|l ine8§rne skombinovaS tak, ¢ge visledn§ kc
oznalkokontegr §cmlagea byS interpretovanl ako
rovnovsghy medziveekodonomme kT miednot!l iv® !
nestacion8rne, al e |iacste gdp dloalorblor | s dmi®ynhu |
rovnov §gn-ekvibiusNakoaOko je ekonomickIl syst
gokom, ekvilibriumraxi p@gn®)pozmvav@asS Yz
ekvilibrium, rtoevcha vsStgand,miskets dkadwnukew guj e .
Ako wuvsgdzAayj Fa cAvr§ t ( 22007) , proi kongtr uk

| asovich radov |jerldgiokk@duyclh&davdSoq |
radov sepbeenéticky =zdvodnen?2 m dhkdoborn mi c k
horizonte nerozch8dza. PokiaO je odklon
| asom saewiystr@jca medza, ktor8 nie je prel
ge | adqyv &dModabom ekvilibriu- s ¥4 koi nt egrovan®., Po
neexistuje, zo gtatistick®ho hOadiska ni
koi ntegrovan®.

Ak w &, s¥% nestacion8rne | asov® rady,
spl!sopbreSnvée jednim jednotkovim kor eRwom pS?2

potomw , &, s¥% kointegrovan®, ak:

T existuje ich netrivi8lna (tj. nen

stacion8rna;



65

1 alebo ekvivalentne: model VAR v e k't or ov § viactozmemeg gr e s
| asoveyy.nyadymgrj ednot kov ] kddO<rkno r e Ro
(rpritom predstavuje pol et kointegr

pot vr dieen §n &jakpeRl en koi ntegralnl vek

Vekonometri. existujkiedsvavagkluPkow®npe
vych8dza od Greamgleehno (al 987) . PodOapatdeh
kointegral n®ho vz Sa h ueddo®vdyzpio | v2eiddelnt® nza mi , |

w I fTo fow E o - (14)
md i by S Jdelyomo di { 0k Stesiu gracdjeDsFret u a mi ug odhad
zur | it®ho modelu a z toho d!vodu sa nedaj
test . PougiteOn® kritick® hodnoty, ktor @
tabel ovan® vho  Gréngea (1987) & Emplkoea Yoo (1987). Engle
Grangeovamet - da je teda prevagneprd poteebyaapo j e d
pr8ce je nedostal uj %ca. Navyge, ako wuvs
vpr 2 pade nestacion8rnychpriveledizsait emeisipo
kointegralnlch vzSahoch nie je mogn® ov
z8kl ade modetlowicifld.eden®ho v

Al ternat2vny pr2stup, k-Grangebvej md h ajd y | e
mogn® m§ j“sl $oBauska (1991, 1997. Johansen (M) vyvopdhadov %
techni ku maxi m&dypeljT wi¥ihwodejo dnost i,

Yop 1 YO P ® ® B L® - (15)
kdecpje kr ozmer nT v ekt predpogladermietegmovammosti I(X)-a je
vektor rezidu8l owpj eLimoed8nr@ uz akpo?nsbai S §acki ou:
L rrh (16)
kde p e me n rp@dstavuje maticu koeficientov, kde a ys ¥ r o Kimerr y
predstavuje  /ymanmia¢wj @ 8§ matwi cu kointegraln
pr2stup je tak zalogenTl moanicena»sd medeen? m
(16). V. pr axi s a beaiw @®tw kojntegrarkl chhr v 2 zi eb dv e
Johansenovich t esMadnwmeigndaduetest. Tr ace test a

Trace test je zdrugreQr] tkeet polledv ejoi
vzSahov rpeNonapviabypot ®zZla d a jexralmjiieet an e gp od
kritick8 hodnot a:
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1 i Y [ (17)

Maximum eigenvalue test(18) j e zal ogenrd+l maj vé d gead
charakteristicke] hodnoty mat}l ceé.v2aNuglioev §
ako pr2slugn8 kritick8 hodnot a

] i Ya EpQ i o (18)

PokiaO s% | asov® rady kointegrovan®, !
trendom, je modgn® wuskutolni S analTlTzu in
potvrden8 kointegr8cia, kagd8 | asovsg§ rad
vzSahov Tnmeidzliastoakl mi radami vzni k8§ stayv
i ntegrovan® | asov® rady, ktor® spolu ne
preukg8zaS gtatisticky viznamn® odhady p
koi ntegr 8ci e ejte dtoaud av hoodlnaosuneprm odl 2 geni e
zdanlivej. Vt ej t o pr&est dowadrei uk dl hodobT ch ef ek
kurzov na zahr anigdrm8ke erbtcehgprda |vny8u §t2 esimrgi k a
(1997) , ktor Y vyug?2fownija ¥2008)aRahniaiDskacde aOHaavey
(2006) , -OskooBealRatla112D07).

3.1.2 EKONOMETRI CKf£ NCSMROODOLEJTIEASTOVANI A KROGOTKHODOB

VZsAHOV

Skupinu kointegrovanlch | asovich rado\
chyby (VECmodel)pr ost redn2ctvom kvos®kmanpeécmofnd
dl hodob® tendencAkeo oudv §kdrzBatjk/o oAordl Ttec Ba0 0 7 )
obsahuje parametrc har akt eri zuj %ce mi er u boysah T | er
presadzuj Uceho .rovenrotvd®® gmrehot s awmo gRuj e
spol 2vsajBmwan2v vlIi astnost?2 diflerhdndawsanvilochh
apr2stup ekonometrickTl, ktovirdh krl abgzee ad® r ¢
nedi ferencovan®t ¢ aspV@obamehedfidal§&dzra dk
inform8ci 2 phbsodmihah Teédstvaci onar iz8awarelRe |

je odstrg8nenl probl ®m zdanlivej regresi e.
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Cipra (2008) uva@uae,dwkd olr®s Wi drdeed yn e

typu | (1). P& dpakbal8, rgda pev plzyhvOrauwdjoem d
nestacionarite sk¥manl pomocou model u:
Yo Yo o- (19)

Aj vpr2pade kointegrovanlch | asovich r
vychTlenie od dadvineSab@ami eybakdecht o vyec
pomocoumodelu do ktor ®ho je zakoumpdmwovanl Kkor

YO I Yo | ®  fTw - (20)
Korek | n T wl eho oznal| oval , jteakviyegor e

z%r ovRovIich hodntpr edarmi§adiz atlésddliodei(20) a8 € e
popisuje kr8§tkodobl YwzmYeoh meezizEpov¢eldstw
korekciu pre prz2pad, ge kr8tkodob® zmen

dl hodob®ho ekvilibria.
Zaveden2m kr 8§t kodobT ckhivkyRpsero ragellenrovdjo  mo
(1989), tak dostaneme vzSah pre anallzu |
Yo &6 1 [ Ya#vo LR YA gD

(21)
rYagQyY | 06 @ -

Vych&8dzejpbkaduz ge Maerrsnhearlolva podmi enka
bezprostredne p(Mageeel®t3eadh Ecnut ®eknry8§t kodob
dev2zov®ho nkadrizwy$SpomualPd ad kwystriedan® k

32 Empirgrc&V¥italnl model zahrani| n®h

V zmienenlTch teoreticklch vysvetleniadt
avol atilitou dev2zov®ho kurzu je mogn® v
Situ8cia, skedpvaal jagv5ah ako nejednoznal
kpotrebe sofistikovanej g2ch model ov S
firmami, rozdi el nymi komodi t ami a Nal g
zahrani|lnim obchodom. veWsyasaoue tegndentcal

zahrani |l n®ho obchodu.
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Gravitalnl moNdeewt ownypoth®dzgar azvi t al n®ho z
ge sila pr2Saglivosti medzi dvoma objekt:
”n naa

kdeFjj e sil a pwam$d4d Ivisvhos tdjhjee vtzav adhenosS m

objektami. Ti nber gen (1962) Vyug?2 v a modeevariuo un
zahrani | n®ho obchodu:

vy ptr (:)(:)

Y'Y o (23)

kde objem zahranil|l n®ho ob¥Xlhjegui ammed z ¥ameal v
dichodkuj ednotlivich obYWwhaodméphi pmot vhimeonil v
medzi nimiDgt.

Pre YWl ely tejto dizertal In'eAr ipcac8icae (j1e9
ptvodn¥ gr avi trngeldmpadobypvni cu r ozg

a®Y | Taé O T agd0d adlo T a®

(24)

I aEg@QY T aéd o

ktor8 vychs8dza z predpokl adu, ge krajir
obchodovas Vi ac (v absol Yt nych dopd not §
aponuku. Okrent'c h o d k u ' az8acherja N dkananjiky tek do modelu
zahRRa aj poPQ@Fir espyeR@R2ev@RIVI zvigenom doc
apon¥“kanom mnogstve medzi n8rodne obchodc
zvigeni e abjerhukzoavi®rhaon i | n ®h a edadb ckddWdn®& odfF
koeficienty tlchto parametrov.

Vyggi a v zangdziakragnamiBsSn aopak zni guje bil a
nako®kedstavuje vyggie n8klady na dopr a\
ngklady &wawanbyhOaanl ch prdhladdpiviamdt 2koaf i ci
predpoklEpognivch | 2slach. Analogicky s¥ t
hranicouCB, kt or 8 by mal ao bkjleandun ez aphrriasnpiilenv@ahSo |
Krajinami.

Model Na I peeflp.k | ad§ nepriamy vzSah medzi vc
VER)a obchodnTTmi rmntakkodk o r isabjektyzwnwd ay &r 0rb@
obchodu vzhOadom k n8rastu n8kladov na
popr2pade medzi nGe malna@vitirihtye kovp g S azjvh Yap |
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Pri testovan? efektov wvolatility dev:
kateg-rie je model upravenl do rovnice:
ABY, | T aé 1O fat00d ad8G0 T a®
(25)

fag@Y 1 aed o
kde "Y'¥ reprezentuj e obj em obchodu real i z

produktovBch kateg:-ri

3.2.1 EKONOMETRI CKf£ NEASMIERIQQDOL ¢ GKAMANI A PANEDGVYhHhCH

Regresn8 anallza je gtatistick8 met - o
ng8hodnej veliliny (z8visle premennej) na
premennlch). PokiaO do regresne,] anal T :

o panelovej regres Panelom sgpritomr ozumi e s ¥bor jednoti el

charakteristickou vliastnosSou veOmi podo
kontinu8lne viskum (Novg&k, 2007). Panelo
s¥% zhromagyem®minastrach, ale Wdaje sa tIk

alebo predmetovik a § d e | peri-de (Vogelvang, 2005).
JednoduchT rpeagnreel sonvii§cnimo @de8ite d uj Y%cu f or mt
@ | & | & 8 & Te® Te Efe 0 (26)
kdew j e vysvet Oowamr8e dpsrteanveunjn¥g ,vysvet Ouj %ce
dsY¥% individiut8é m@ asd e nteyaradzijesa danichpr 2 padn T
vektor jednotiekindexio znal uj e pri er etzowwialrugzemdras oav 1
ZpohOadu tejto dizertalnej rmirélkceOkd %!
d! vow.d Baltagi (2005) napr?2klad kongtat uj

charakter, prilom preukazuj % niggyigugi kol
variabilitu, viat] gistu upRekt ywOnoStiNa z §
mogn® |l epgie sk¥%maS dynami ku tposppdSrodle
politike a z8roveR je mogn® kontrol ove
Dost upmpaskSovanT ch pozorovan? na rovnakTI

gpecifikovaS a orddalding/iSi czkled (iitee j o cce |l ay .
umogn? kompl exnl pohOad na sk¥%man® efekt
zahrani | n®W@peoibdckead uzachyt §vaj % vzSahy p
kraj2n Yzko previazanlprbrezga¥%r ao0i I[vielSmhgb
podOa rovnak®ho hOadiska (produktov® kat
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Kodhadu par ametegresivc h i madu&lremwt 8t o pr §c a
zRBl adnets du naj meng2ch gevy@gpadwme rHaOER) § c i kut
gtvorcov (druhTch mocn?2n)yafunkaed()eddbady n a me
parametrov mbandmabhbpovaa®?m funkci e:

(27)
"Y1 W o
kde koeficientyf s % odhadovan®j @avygmeet ©ovens§ p
predstavuj ¥% vysvree P ug ZeEret pjre mealn® apozor c

Pri pougoOliS emetutac® dodr gaS nasl eduj %c
hodnota rezidu8lnej tzylogkezijdeu 8d wnlegv 8z o(¢g
akonel nT, nie e pr2tomng8 hled @k v s s &d ansatvi
nekorel ovan®, nee@)rsdaqr ees gauyt koo m | Bas a; a
rovnak¥% prierezov¥% jedcdnadwlizd ogkORajddhv an
predpoklad normality.

TEST AUTOKORELCCI E

Aut okor el 8ci ou rezidu? rozumi eme sit
korelovan8 so svoji mi 0 n e stkeosrteonvi ami i ua abuutdo
j e vyug? vwidatsdnov@DW)Ybeist vyt vorenl Durbinom a

DW gtatistika testep,e kieud yo vs/4s hryezoit diw &l
na sebe nez8visl®  A:génakkk vneunhlypo§ ®nh
zami ef@um@gn® kongtatovab, rgei DB Kirdajt e®r v
d8 matematicky vyjadriS nasleduj Y%cou for |
B - - (28)

B -
kde- s% OLS rezidu8ly nadob®d@p¥%onephdtomh:s
autokorel 8cW@t aypevedEBktuknaiboyvnaatdeod,¥%sd a S |
vintervale (1,72, 3), ide8lne sa bl2giS k hodnote

Oow
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TESTY HETEROSKEDASTICITY

Heteroskedasticitou rozumiems i t Uy 8 ckK aiN rezidus8l ne z
kongtantnl po2ptyle, popedgenwni a prtepra,kl adc
2008). Vekonometrickej l i terat Yar e exi stuj e
heteroskedasticity (napr. Goldfelddmandt,1965 GoldfedovQuandtov test; Glejser,

19657 Glejserov test; BreuschRagan, 1979 BreuschovPaganov test; White, 1980
Whiteov test).

JednTm z najpoug2vanej g2ch testov v el
bude pougitl na testovanie heteroskedast ]
zal ogenT na princ2pe Lagr ange odoohckédy saul t i
ned8 dopredu wurli§, ktor8&8 z nez8vislTct
n8§hodnej z | o ¢ k ytestmy d g konzistent@k io v @ oYmatiad pre
odhad OLS

(29)
W W06y
Vpr2pade, ge het eprro?stkoentna8s,t i to ¥ mi cnai eb
konzistent.nT odhad
TESTY STACIONARITY PANELOVHhCH DCT
Podobne akoenal Tzy jednor oz mer plamte | loars g wel o
pos¥%deni e stacionarity. Nov 8Kk (2007) u
panel ovimah%d§e| giu silu neg testy jedn:q

overovanie stacionarity v pr2pade jednol
jednot kov®ho koreRa poskytuj¥% cel kov¥% ag
jednot kov ®hpanelok c he Rh§t ac h . Tento fakt m?
protichodnT cjhedvnlostileidvkilocvh v asovich radoch
uspokojiv® zBy DwetRl ednoiber ® asymptoti ck® v ¢
srelat2vne malledinovi wdkdamirlagoeh, ktor ® s
mal ® na to, aby b(wang, 2009)\eekmFivrniec koedjh aldintud r®a
ni ekoOko testov pr 2t omanaoshVit ejj ¢ on ati kevw ®@ad
bude pLevinglintaChu (LLC) test (Leviet al ., 2002), ktorl
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panel ovli test jednotkoy®daootkloirwelRah ®tnesjt

prierezov§8 d§t a.

IDENTI FI KCCI A ANKHWOGEZMHhCH EFERROE¥LWVhCH DCTACH

Ot 8zku heterogenity v panebn¥ifgne “daea l
an § he@deky. Danf®elety sl Y“Ugi a k kotdosras §rymmzk 8 Vv e
jednot !l i vTwhiorsikzuopnitnS8almiom al ebo verti k8l nno

V pr2padd imndinti amid es¥% individu8lne ef
nokorelovan® s vysveltl @sijecnigmiang rne®me nTnel nni o,
| asto vyug2vanimakpoeélpadeelpialkilemadnri e sl e
meng? polet subjektov za Idilmg8reny arseogr®e s

vkt orom sa komgtedrethay merd2nbw | i vich jednot
w | T - (30)
- D)) 1§

kde b je vektork o n g to&nert 1xK aUje k o n g tr eemptr & z eefektyu jT Wacha

p r e me rchafakteristick ¢ it ® npazorovaniu  C h yzbl oovgSkreprezentuje

efektynaj v 1 z napme me dpmiitczhn a-t h mc Ip ardamraodva n ® mu

| asov®mu -imyt emalada ubyS charakteristick§8 n

(IDD) s nulovou strednou hodnototkkao n gt ant nTm rozptyl om.
Model sn §hodnlT mi rad e&lt ami fhybovouvochl o gk «

| ast2. Chybov§ zlogka tak ©obsdaasjee n@men
az vy gk ov ¥ predpoklafdému nekerelovanosti. Jeho farme m®a@gmp?2 s a S
v tvare:
w ° Tjo | - (31)
- D))®
I D))

kde pr 8vpredstavuje Rhgbpokid |zd-DgHg%kay z §pomn
nez8vii8§r®veR newz.§vMset ®damanaj meng2ch gtv
parametrov model ukpaz? sté&ot m®Phoddbiédminpe fae
s typick&vepO&l mapel yom pozorovanl abows®
obdobi e, popr2pade ak je viber pozorovan
al., 2010).
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Kdetermin§ci.i fixnlTch, popr2pade n§h
test (Hausman, 1978). Tentegetenfhptgd®p k|
konzi stednetkmr® v ee nata?z vnah ohvyopro’t,®z@e Hn&8hodn
nekonzilptreznptandRe nHonej heytpnguzt@mai e s aup 8 e dgpeo k | a
ng8hogn& mennsg, ktor 8 | e z=Ekadtpkjg prav@epodblme c hy
korelovarg sjednou alebo viae r T me z §vi s | e I testouaniuje Tteod .

vhodnej gi e pdwiltcihe enieetk-tdow. V pr2pade, §

nie je, mogno pougi S obe met - -dy.
Ako uvs8&§dza Luk8lik a kol . (20tle9t,u tmes
tvar:
SN Y A I B T ¢ T 1] (32)

kde kdef ] al] s% odhady koeficientov vysvet Ou
sfixnl mi a n8hadmiomis Yse foedidsyangitgtickejv ar i anl no
kovarianl| nej mati ce parametrov model u s
gtatistika H m§ addympobtomk®t upRdel eniDao
p o | parametrov tvoriacich vektds E1.Vy po| Abdn &t avap kritickou n §
hodnotourozdeleniac® pri zvolenej hladinev T znamno st i a zodpove
voOnbledel s fixnTmi efektadiVojpal admompulZe
sa @glav2vhodmi§hoadhdImis ef ekt ami

Princ2py ur]| oBamiiahfiexmrhkelmvapopisuje
Guja at i (200 29e uovdsShdazdao van® hodnot yf ipxanriame t
an8hodnimi efektami sa m:guTvéoOhEnaNhddgn
mal 8§r ov@R dr gan® predpektady fakwonlshhodaf
odpomttael s f i xvplrmip asdhedna@timia.le§ a Nwoedirkdst, a
prierezovs®z y e ldeSohkokdlyn @ e pr edp okl ald@ mas@®n ngye
s¥%bor, potom je vhodn® pougi S model s n§|

3.2.2 EKONOMETRI CKE£ NEASMERTQOD OL & GIDPELOVANIA VOLATILI TY

Vs%vistestovan?2m efektov volatility |
vybraS spr 8vnu-sppriosxoyp pregmemmdel ovani a. V
pozorovateOng§g, no mordeétar i Gi ppredmokié8Rd0z0g8e) z nmesk
ur | ob @y khbr&kteristiky: (i) zhlukovanie volatilityi vol at i | i t a m?1
vhni ektor T ch obdonblicahc hn 2vzyksao, k §(violatilita rea§ufeo v 1
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od | i g westupnaokles podkladovej premennef;i i i ) volatilita
spojito, bez nejaklch viraznlchysdklbkmy:
(neobmedzenim) hodnot 8&8m, al eurjlejt opnr ireobzenhe

Najstarg2m spltsobom merani ajv oldathilll ikt

vhaj jednoduchgom pr2pade ako:

B o (33)
» Q o
kde' 2 pre vhodne zvolen¥% &Ogku odhadov¢
AlkeBNa tento pr 2 s prepdhad eofplit d e Woau@gv ®kao k
vcel ku bedgne, m8 urlit® obmedzeni a, k t

autoregresnichty moh&lr® n & o lmotdiell i ptr wp § tk ARC
aplikovanlT Engl eom y(clh988ddzyao c ZA REHe dniold &t 0 w:
| asovaldcohv rs ¥ h et evolatibtdu @reéreslivou @ ka®,e ;s (i i) Vo
jednoduchou kvadratickou funkciou mi nul
podmienennej strednej hodnoty).

PV® modely typu ARCHekstY% r p mi nanleedro® t a't
modely vygaduj ¥m(alsyoadglko&ineg §plop2sali
radyJaodhad znal n®ho pol tu pamriaenkettaro®h o koeddhye
par amet rpuo rdutgiesnS uk podmi enky enleyz §p20a0em 05d h C
zhlukovanie volatiityno ug neregpektuj asgpikeovieef &l
azg§porn® odchlTlky m:gu maS odlignlT vplyyv

Tieto nedost aotvkgyemed ARCH @RAR@H)z model
umogRuj e mo d e ityoa aviziS8es i svlod sattii | n a svojich
(oneskorenich) hodmgm8§chyvaModel GARCH (

¢

w ‘ Qh Q , - | Q T (34)

kde- s% n8hodn® veliliny s nulovou stredn
aparametr e modeﬂ’lurrs‘pITREEujl/4ﬁ| I p.

Peride (2003y 0 svoj e] gt Yadi i Zamer anej na an
obchodudoch8dgwaerkyye pougitie GARCH model oval
kur zovej volatility Zzabezpeluje Tdl®tgo e

modelovanie volatility budpretopou g2 vae®Pt aj dvzertal nej pr
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33 Pougit® d§gt a

V dizertal nnej pr8ci budeme zahranil|nl
Yazemne (teritori 8l ne) a tovarovo (komodi
ch8peme ako podiel jednotlivich %zemnTc
kontinentolwcmadwihameoper §ci 2 vyjadrenom \
ng&m teda ukg§8ge, s ktorT1 mi krajinami gt 8§
naj |l astejgie vyvg8§ga a ktor® krajiny s¥% n;

V s ¥l gsenopsrt2ist up k YprgatvaStm sa e zZkhyr apnoinenre
Ktovarovim transakci 8m v medzin8rodnom o
dvoch z8kl admRilvwih zprrRisgchupjoer. zal ogenl na p
hranice a je v s¥%l ade hsg atna  .n ®hroa diblcrhoow ug
rozumie fyzick® prekrolenie tovaru cez
mo me n't prekrolenia tovaru hranice krajin
zapol 2tavan® aj transakcieajnaeryeziTldStnot oy

vypoved8 vihradne o fyzickom pohybe tov

doch8dza k obchodu medzi tuzemskImi a za
pr2stup je =zalogenl na zmene VvlIasem2ct v
pl atobnej bilancie a n8rodnl mi Yal t a mi

dostatol nou aproxim8ciou zmeny Vvlastn?ct
koddel eniu tlTchto dvoch konceptov a tak
prechodce hranice ug nie je nutne nasledovan
Napriek tomu, ge t8to gtatistika |je
pl atobnej bil ancie danej krajiny, cezhra
met odi ckom manu 8| iarovom abthode ndtematianal Merehandise v

Trade Statistics) | egi sl at2ve Eur - -pskej Yani e. Ak
upl at Rovali princ2p zmeny vVvlastn2ctva,

Yar ovini . Preto bude pyegZNaeany dezkenrdnmilnre§
medzing§rodne zrovnateOn§8 a mtge sl wugi S
vsk“manTch krajingch. Export v tejto pr 8§
tovaruvyvezdpn®bahranilia, ukhoahi pueknaobil BI gt

al ebo dol asn®ho ponechania v zahranil 2.
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tovaru prijat®ho zo zahranilia, ktorT pr
alebo dol asn®ho ponechania v tuzemsku.
Kbil at ema&ll Inzg Y% tak pougit® cezhran
konkr ®t nouj ekr agii ee0tui ne naj val g2z mi obchod
nastaven8 anallza predst avwpoeiel parcelkovora § d ¥

obrate zahrani| n®ho obchodu.
Pri sledova komoditnejgt r ukt %ary zahr ani | n®ho obch
jednotlivich skup¢hvaoaowadrwvanaudbovaeowaol

vdi zert alerGdjanpra8ding kl asi fi k§&c(SIAC),mede En§
| | em@hodovawm@ovdiouHyy tried. |MTesnleend keo nj ejden c
komod2t nielen podOa druhu materi 8l u, z
YVal el u a Yar ovAh&Ek Ispdm®@ ovlamhG at.r i edy s %:

TO Potraviny a giv® zvierat§;

Tl N8poje a tabak;

T2Surovhy bez pal?2v a surov?2n pre potrav
T3 Miner8lne palivg8, mazivg§ a pr2buzn
T4 Givol2gne a rastlinn® oleje, tuky

T5 Chemi k8§lie a pr2buzn® virobky;

T6 Priemyselnl tovar podOa druhu mat e\l
T7 Stroje a dopravn® prostriedky;

T8 R'zne hotov® virobky:

=4 =2 A 4 A4 4 -4 A4 A -

T9 Tovar a transakcie negpecifikovan®

V aneelflezket ov dev2zovich kurzgsvawOawad

premenns obchoB wg p doli 2 taanc§ a ak o podi el e
viednot!l i vl chkapreomgd ukt8ocvhl c&®l Z@ ok an &Ghaayd ®h c
partner a. N a sk¥Yamani e v o Izathir lainti } njel e w2z

vysvet Oovans§ premep & y pdlr2akba suméd cekporidw
aimportovj ednot |l i vich produktovich zkat eg®hio
obchodn®ho partner a.

Dichodokk r aYs2 ntr es e ki eéveeprezentovanl HDP
bdaje zahrani| n®ho obchodu a HDP s¥% na Kk
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OECD. HDP je z8roveR preveden®,takako tonde x
odpor %l a-OdRaoderfl@ai).

Devz2zovBRvkyuwsrtzuypuj % v model i po i f omme Y
pougit® nominglne bil a/t d@rofntme ohedwa2dzo p® Sl
Auboina a Ruta (2013),i @¢gae rveo8dbnay mie ddzei v 2nzo
nem§8 vplyv na ekonometrick® visledky. Ds§
EUROSTATu.Na model ovanie wvolatility ©bilater
model, podobne akomi ekt or T ch z mi e R De \dtamaAbbbtt, 2D04%4d i 2
Chouhry, 20®; ) . Vol atilita je vypol2tan8 na d&

kvart8lne viypobrncdttyan®% ako JgtvrSroln® prie
kurzov.

PDdajvee Ok ost i PQRoapPORs§8% i 22 skan@ttablRiziee PEXL
Ddaje o vzdikajinam &/4 & ichoimetinpdnl mi spaevmat @
zdatab8zy Geo®vgti alBavpasneirmamith t enjetraan®at
pomocou d§tiesn\atejtddriozvenrit anjerpey a gpav8acn ® z a e k¢

centrum krajiny vo getklch pr2padoch ich
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4 Charakteristika z a h r caenvi 2| moBvhioc

kurzovvkr aji n8ch V4

Krajiny V4 od roku 1989 r e g | i dil egitoypeltapokt anm
reformovalis y st ®m ec en t8nrfdvrehno s mad Prrstned py tr gne
Novim dtlegitim bandoeminom Kanktutrakbciesc!
ekonom2k na ceste tkjniekptoend rk§c iai ddo egilro p&lk
okt or¥esnalej mieaje pahid ami | n oasthvenipolitky 8 p o |
dev2zovl ch tejt kapiwle budepr¥ obes k uman® premenn®
vithodi sketvav na zal im§skluedwnb d ovlikwo j d 909d9 , k

predst av usjke/anzaan|® haot ookb d o b i a.

41 Vivopghrani | n®ho obchodu kraj2n V4

V r 8wricZd n a npnolscthk o mu npiosl tiitci keTkel hciharefoiemn s f o r
natrhochk r aj Zmeged dst at n® z meny aFroces atienjani | n’
zapopaebdbrientovan2m obchodu z mefigdhradku Ym a
aintenzitu obchodnlch tokov. Rel at2vne i :

interakcia so svetovim hospod8rstvom bol

trgnich rozlrondrcuteingsaah r agi - n, ktorTe ako
viznamnl podiel na medzin8rodnTch trhoch.

V. priebehu jtedamast loir m§gh ¢ @ kama hotiio ob ¢ h
politickIm n&stkroojwpn adlRm.val o vo svojom

hodnot olvo® pcrlios,pi eval o kzehlrgaj | h Rdéajirg/p & c &«
vyug?2vali aj rizne wk§dai fzre@mmdd8as8kanpPe. .k
avyd8vala tzvlioeanotemdmiapk®kl| ad vinlabudiov
astrelnich zbrauddiovabz @8gbg€eReadnbbdhos@lotdEr
virobu, oo@otsktynwvapldy@danaeprgiet i cky YWsporn
v 1 s k a nvop, regtrukkanusk®h e Sgrii emy dlew abi B9 pi
prejavlav poOnohospod8adktorng adedket porreckigdy k iy c h

priemysel nl &heskom exmotick o Vi p o spkisteniawlavno®z n1 ¢ h
wwerov protipokomeickimimgmaa taktieg boli
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garanciepr ot i kurzovIim meédadzik®grpavcandivdilaadnei .s T
L e s kisiiovab od druhej pabvice 908tych rokov o vstup d o Edbb,c h 8d z al «
kpostupn®mu zav§gdzani ooriemm diwigd ke nitelkcihmb c klr

aNal g2 ch | egpiasran2vnych

Z8kl adnim cieOom MaNarosbdmch rokpob Ibalot i k y
dosiahnutigp o k r ok u v dwndtegv 8jci e k dmomi ky. Tento
stanovila s ohOadonz na/4 nzvgevOksolsoSs Sk rnaaj i aly
avyug2mama Wzavret 1 chbimudttd rl &ltMeyNSHr rsdkagh?® vdi. ¢
musela v priebehu 99chr okov | el i S znalnTm protekcio

vyvolinam®pokojivim stavomNarjaWyag ge&kje | Yarekwome
vobl asti prvilermytsledwn T dlosahovali citliv®
pova@® wWaompravn® zoedevwademhua, EZmkouvh® clo b
na mnogstvo vpzrSaheave mi@GmfA @ tmRanwea acked k@ V¥ cth
dovozov Maa\Naarsskkao. si dokoeml ch elpriar §Jok
n8rokovaldoo vaojz n\Nea Ipgoipel at kyopl &t e kddnakenip o h @
a gtatistickIl poplpaoctsotku)p. n eT@zerizipd apwap b @It ik y o
k1.1.1997

Col n® sPaodlysaymy zvnal ovali znalnTm rozptyl
pohyboval o v p8&8%meVbdbommih§Edoaid®8xito naj
u potm&waéjngv, tabaku, drnewavillraoshb klbboge kediye
stupRom spraowdvarhikau dorc@rade sadzby.Ob c hadhn §
politka P o Os kav phbetéhu 9aych rokov o v p | ynmge marfs konkurencie,
spl!saubénberaliz8ciou dovwaozow,t Stdhgmbno pw
zdokomalmérelst Rovan2m zdrojov, wzgtwv&k@mh? me
zahranil nTch i nvestr2ean 2v.n ®M®0z s a vIz§ dar,ed
iber al db§ozav podniet.i a ohm@ghatdh®hec hmelp®
PoOsko tieg garaptdstlbp oalhadnepie vIir
Zzrozvoj o mehep r ozvi nuOkkens dabok v raku2992, espet a .
1994, w PaOskenwWozn@& gprir8&§gky na vgetky
rovnov8hu na begnom %Y tédophatpohmgejesbivha
z06% (v roku 1994) neb % (v roku 1995), potom na % (v roku 1996) &p | n e
zrugens§ bol a 1mMa® 7z alVildteku dramkea z pridanej

bol u niektorTch virobkoy? snoabsotma.v eld p rdiksl
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vyroben®vpoOdbicdapmi d! i ehal i dani , ztarteta2Oc h
kraj2n podliehald:@ 2% | danbi OWT &@r i f200100H .
upl ab,boevza ohOadu na svoje | iber2a002 a2 $lkva :

dovozu ojsavzkdeommndbcchmobi | ov st ar @ ®adkov ak o
uf i remnT c hn av ez indbisatllaiv e n ® rnengoteyr bidikegvina®d o v a n ®
gpeci 8l nevycdeSrvtainf® kd Qs k T ump | a4ARFRadv@ @ n iat §r onle
af ytosanit8rne nari adeni a podphNravaladtozenmlecjh st r
producentov tTm, figeanilm Yp opsoknyotcovad a,f or me
daRowivdth ¢dnéuv er ov i &ieto aparensaradednej strane prispel

kregtruktural pzBeimiyslpuOsk@®hodr ulienji elst 0 @a®
ekonomi ck® subjekty. PaonQsikdiumpram glmanir mamd §

opatrenami. Pr i j at ® opatrenia Vv obl amlitviplyvna hr an
cel kov¥% Y%roveRhchamluani |Pno@&hsoku. ZvI §gtnos:
gtrukt %r a I mportov, ktor 8,agakabw td8dadrzean §

medziprodukami, kt wP® OpMw i t ® na vIirobu nov®ho
potomop2tovne vyv8gan® do zahrambiolia.w HmProe:
uz8konen® rltzne daRdV® WOxvak, akkboai ® zah
poOs¥nenm?

Sl ovenskp®Svalgddal a otgth rzoakl o va tukaubb eIr@Ed m¥a
politiku za hlavnéf amiwhkégcna ddsbabmut N
zvIigi Sotmi ®erainosti slovensk®ho Hgs$podsrst
vivozu v prospégoh ypfthoddarkootuo us. vlyigber §l na ¢
vychg8dzag§aoru, ¢ge daRami a idovbzmvspaph®hk
materi §8lu safbuthys stbhepn®k®t aS vtakana kon
d o m§ cabomaj naz ahr ani | fPwontou slovénskj vI 8dy bol a i n-
SlovenskadED a zintenz2vnenie vzBahpvnami vgaea
Lesko, PoOsko, Ma Nlaajine.kSd ,0 v ® a & ka®rkeolzdvalad a
vpri ebehu transfor manan ®do m&®dido brkav - pains tz

apodporovalad o m§ c e, naj m?2 ppoo@uikcie h@ks proadBir & k d i |
Sl ovenska bolayoh rakoboat hwzbD02vne ovply
priaznivej situ8cie traktizadpr dmivd ndecvha |l tvi§h
koruny vroku 199 3, ktor 8 zl epgil a konkurenci e

Hl aviklrmtickT m bodom Iejoplro r £4& ke dsepnaited ettvan@ih
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tovaru na Sl ovensokpoa.t r¥hg8da ssagitlilant oi ek
rovnov drygnaom VYl t ed bo naSlovknskuzla9v9%e A @ m®8 c ol n §
prir8gka na dovoz spotrebn®had btaowar us.p o a
tovar dogl o k epsrkeahl®ackingDkioenerinf&hedovozns§
znalmeeni |l a napri el j edsilow pii va mui . Skiotnuo&dciitan
vioku 1999, kedynesvwvpnbskg¥%pill8a@ak zavede
tentorazv 0 vid,kea 7v nasl eduj Y“ygoshupromn&kozhi §av
kj ej zr ugeku200l.do gl o v

Fojt2kov§g nanmniim kkr okiozm, kt ctru®bililnd e n s k
zal i atyéhwu oROVvV, rad2 aj podd?adsarsikd mE u rk-r ms
ED. Tieto dohody mali snahu uvoOni S bari
virobkami poObohodpweidgolskami bol usmer Rov
protokol mi k E uMT-zpnsaknynmo ud onhi oedr§onuz ashar annai || ni @
obchodu v priebehu transjhéataia aksEShpnaw bW o b
vyt v2&wanil abecBodsw®io®mu GARDPr WTO), | i
zoskupen2 (CPBPpPTAge EBDAY . lodinahio/dal hedsik T mi
krajinami ED v {§akchbtswpedoBEPlsi abhihmat ®ma gd ed! o
Ll enstovmmt v zoskupen? VamedhtRaiie®rkawalj i mBams t

vn¥%tornl trh Spololenstva. VIimena tovaru
gt 8tov ED s¥% tak realizovan® bez cahnlch
vzg§jomnl obchod.

Napriek mnohTm spolroylsnolmm ekktoonrol mmiic ktl ant
kraj2n di sponuj e, v obl asti medzin8rod
homog®nnaUved&® d ibrea.al i z § lerd® od @ d prismelitkirakur a j 2 n
otvorenostiekonom kr ¥z nej miermo g mM®& ovsizdki,uetgéremo® Obr
jednot!l i vl ch |eaksderaaud2ely, ekéieneomb kyej mier a
krajin®Ohrem2ga®th® krajina vstupuje do za

sinTm podielom celkov®ho obratu zahraniln
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Obr §80tkvorenosS ekonom2k V4 (podiel celkov®ho obr

200

150
100

50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

D S 3 |=Bm—g | F | NE=}=2t 2 U & <=2=Slovensko

Zdroj: vliastn® spracovanie na z8klade %dajov z OE

Najvyggiu mieru otvorenost. na zal i ak
108%.J eho t empo r asktan zNmatl vedkrae nnoesdtois avhqug e  Yar
ktor rsa@behu sl edovan®ho iehadaghber 173%ds@le t al o
sa tak najotvorenejgou ekOmro8ilkwu6 speme
vysok§ bkeSelmewarn mi er ou SbovenshkastiTehes
jednoznalne danl spololnimi Klhmaalktaé:r  iag t
sledovan®thos abawdli avokerostpveat b s k ¥ @&dkdonomi |
roku2014vzr 8stl a wmsér al| et kej akmdr d50%. Myn&anyka n a
rastu miery otvorenosbh ol a v j ednotl i viVoehvgekbktcbthoppe:
vgamk geme vi di eS vvirroakzun eGR4 n&Elgams t pr avdenp
sYavi s2 s&ras@drnupEdm SapbéjolifgloznT rgko ROOEs v
splsobenlT preliat2?2m ekonomickej kr2zy na
mi er u otvorenost. vykazuj e PoOsko, kto
ukazovat eOa pol as sledovanT édlememk ow,st atc

analyzovanlich kraj2n.
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Obr §Z¥Wkvoj obchodnej podiaelci eekkayPohVdxgor)t ov na
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) S 3 |=B=—a | F I NE=3=2t 2 U & d=a=Slovensko

Zdroj;vl ast n® spracovamEeGD na z8kl ade ¥dajov z

PoOsko sa odliguj g vNal gaspektaAko Ukaduje k r a j
Obr 8Z,mazal i at ku s | e dsow amhRehroa detibkdnobbshaing) k ®
bilanciev get ky kr agriiflyoOwkw je tento deficit
tomu,ukggdej dibchjgdrfpo k po kdrigopani® mE v o Qs k a

d o c h Bjghoradukciivh aj v2 | gej mi er e.
Slovensko vykazuj e na zaliatku sl edov
predovgetkim absenci ou regsrednumal grz€he

presadedisa firiem nahoch.¥hrdarsilledlkanh ftakti ck ®h

slovenskej korundoch&8dzal o k zIl acRovani u cehavejoz ov

konkurencieschopnossi| ovensk®ho vivozu. Negat2vne fj
pr §ce, tédmpwm rastic predstavovalo na Slosku vtomto o b d o b 2 j ed
znaj) vygmgeé ménd z i tranziN&@ vawpbhareiklomlomdkcho
vpl T vagbliska valj § doplastvz ahr ani | nTch %verov a @1

smerovala takmedpodyuliméradgtrukt ¥rna s n
exportn¥% vikonnosS Is2mveaskenemekanbmi knys
z2skanlTch prostredn2ctViodi tzesOnr@Ganzl epgéani
bilancie naObr 8§ zjker sp!soben® obratomphosp®ds§t s
aproexportngp ! sobi ace n8stroje.

Vikyvy v rastlees ketkjpnroam ksyt,i ku ktor T
v sledovanonobdols, s Yvi sel i S pokl esajm itnepnoprat ur adsat
a boli odrazom celkovej ekonomicksji tewguzeimskuajuhl avnl ch obcho
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partnerov.Cel kovo sa d§ kongtat ovlaeSs k e§je erkaosto

vrokoch 199 i 2014 b o | vypokedolVget kT m mias tk¥coirn®
v sledovanomobdobd o sahovali spravidboaovyggnamee ay
strane dovozuK ras t Yic e | miere otvor eslosdod volasisckhe |
doch8dzalo nielen vplyvom nast aveunsa | ob

konkurencilkeshbphobBSov na svaetagsiomliotkh t r h
odvet vov®ho obchodu,dcch§dktadr ®mdu dz-dhekow pol o
V sY¥viwrmiosstiRosvan2m priamyches®Phg8aei pmi al
zahrani | n® invest2cie potmodabnl dhe sdktur kk tuus
vekonomike.VNaka hr amk b p ®0 § I besa podariloz meni S gt r uk
priemyselnej vilrrobtky, svwry§maoS pridanou ho
vyr &b @modukcie na vyspel ej§padmi ch VNakachr.ast ¥
konkurencieschopnosti e s kM icrhobk ov L e s k od rakila 2005k ma d 8 @ a
saldo obchodndyilancie.
Hoci v rokoch 19971 2014d oc h 8d KaXxah r aabchddnep politike

Ma Narks kraast u oboch zdlmdghedku,z adhbjaemmy n®bwvo
mn o § svtTvvoo z o v % hodnotovom vy a@pemdeom|
obchodnej bi | an evideepo del®stedoa®ddoNiaNagtkar t ov an |
dynamikyz a hr @ mabdhadiv Ma Narad labka 2000 | o j e vi dit e
Obr 8§zWPwd®a Fojt2km&redgst( 2dldjle miakpaazriou
ekonomckous i t u@ma (cast HDP 5%) , ako aj v N&lt @®% ®h sla
v priebehu transf ddmalnd@ho obcdoind mét gplair
akt oor @® omt o obdob? zaznameOd8 vraolkiu t2a0kOmde rj e4
viveoamMaNarsku rast¥% richlejg2m tempom ako
kedydovozy r8&stli rTchlejgasmt Yceinpho mv Takooz o\
polovice 96tychr ok ov podil el vIivoz strojovaktidegr
vivoz kapi tejSptodukce CaBkoVvh rast objemu zah
prispel k rast YmaNarnsi keerje \epks avrod neiskbya.pe R o't
ma Na rekdnamikysved| 2 o znal nej i@z @y inalco omnial k

na zahr ani |pmdosé oovbacnifo dheo s pod8r skeho rastu.
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Obr §8Vkvoj cel kozva@hroa noiblrna@huwo obchodu kraj2n V4 (m
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D OO OO0 0000000000000 0000 oo d o o o d o o o
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odododogodododoJOoAOAONONOAONONONONONONONONONONONONONONONONONO NG
—2 S 3 |=B=—a | | NE3=2t 2 U & =2=Slovensko

Zdroj;vl ast n® spracovarmEEGD na z8kl ade %dajov z

Obr8zok 8 vykrzahmOu] e®dbdl ehcho®Br prek k
8 z ac bekoi8obratz ahr ani | n®hadoolkkdlmg®iWmoznal ne
aj veOkosS ekaSidomieknysko pri naj vpogegrmin mi e
sl edovanom obdob?2 pwy Kk az wjbeHDwz le@atdoorn® kpr e
potenci 8§l doppbnumlau madzing§rodnich trhoch,
obchodovanich tovarNav.ej Na dObe®nku s ok &

Tempo rastu objemu sa jednoznalne zvygu)j
znajval g2ch obj emov medzin8rodne obcho
vpredkr2zzovom obdob?2. Po prel magh®krzazwnact

viraznlT ppskuesl an8rmiseal onav yy@mivene( so vIini mk

bol i kr2zou.
411 TERI TORI CLNA GARDKHRRNI| L Nf H®UOKRATE N

Na Obr8zku 9 s% zn8zornen® podiely na

kraj?2ni &d4 olarate cel kov®ho =zahranil|l n®ho
kongtatovas$s, ge toto zoskupenie sa s¥str
bl2zkosS, |i podobnosS spotrebiteOsk®ho
obchodu. 2%P%i ktleil yme ®h o obchodu Nd&mMeckome re
Zahrani|nl obchod sl edovanTch kraj2n |
ekonomickim vivojom, aj keN jel msie¢ n®nik@®um

Slovensko eviduje egttenejradn&htoor ®l zsnaa mn W
ost atshled whchodawihL e sk ¥% republiku. Vz§&jomnl
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dvoma krajinami je danl dlhopohiOmduekers
republiky je Slovensko druhTm nwnageobrcams
krajiny V4 realizuj¥% zahranilnl obchod

skrajinani ED (v pr i emeedav It zarkamenr ] m8io %9 bhc h dn T n
patri aci mi mi mon Bden § awr kvaiji g@ych cenovl cl
L2na dl hodobl strategickl partneri (Rusk

Yazemie priame zahrani | n® invest2cie (Jugil

Obr §8¥Vkvoj teritori §lpnoedji edt rnuak tcvealyk owdom zahrani| i
%)
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Zdroj: vliastn® spraf©BCDhanie na z8klade YWdajov z

4.1.2 KOMODI TNC GTRUKWHBRRAIZNEHO OKRAGDMA

Podiel jednotlivlich tovarovich skup?2n
mogn® vidieS na Obr8zku Ichharhkdrozrsdl &k
kat eJ7 kto—jipr i emernl podiel na obchodnlch

obdobi e prY%, Ipersek oMa®Far p ke Pwa@reHovenskde to
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nal gou v
pred®t aprug eMa dorgSkupihg T& @edstavuje3
rovnvklaldeppdiséledd@aOane]
S Ya

dopr awnnichh maawmif adke muavowdgagnol uc hp rvildre

44 %.
aS|
pribligdgne

ovensko

kongtatovas,
strojov,

hodnotou.
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42 Vivoj] dev?2zokdajhi k@aclzovsd v

Formovaniepotii ky menovich kurozow o lotvakjrod/éadS
za jeden z kO¥% ovich atri bt ov-posl¥vtiisckalcr
rozhodnut i ami po zal at ? t r a nMirdadar (8041) n ® h o
kongtat apfiekgpejoei fri ckTm | rt&m tohto proce:
skutol nostivir&noir ®omaylkc§cphe ko nT .dMedzir akt e
spololn® chawvakthedi skiokys pad2ciu po r okt
makroekonomicklIphi pbhelpwrpi ¥®ho desaSroli
arovnakl ci eO, oEPao rni&ns |beodl n EEMR)Uipj adt i e eur a

Menov® kuVisy kjywjizgml ade s rovnakTl mi z
ako menov® kurzy vyspelTch ekonom? k, zZ8r
vt ransf or ma prebemp Yopbedcapfrioccke® vy , k t® rs® pbood sit as
hospod8rskej tr amsderrangeld@oil trinwiv&ip glinch t
meniacal s a gtrukt Y%r ou Tieto @lr atc2evsryy ¢ h § saidend .m
det er npondumi¥e nk y a predpokl adtgenddvo m@va v ani
z8klcahdnlif Rt syst ®mov Smenanédbatkad®zlatv mhyil
konkurenciesWYhopnosS kraj2n

S ohOadom na wusporiadanie menovlIich kt
podobnosS z8kladnV&mhmo | rRakw Ir®arc iz rketag @ms§
zal i dtrlammsf or mal N®hbpalpratclesuepP bgesa aphnki
ekonom2k syst®m pevn®ho menovmhmi rk8ulrnzau , k c
jepovagovan8 za naj %l innej gvZznin@aenw8akdijadweyv
dezinfl alboe®kso. pTento po 2 sstkuupt olsmo s &pi eq ¢
transfor muj Yc iuehn slay kmalj 2mh votkeden T dh aeh
faktory, ktor® ovplyvRovali meinbeer®h o h kdin
vkr aj VWdn8ac hz «lui a ransf or mal n®hpoprebasst mbj
makroekonomi ck®ho prostredi adedbszoubabs &
(rezerv)ast upeR cel kovej e k 0 n o mifci kneaj)n | azt@t oi raeh o
vheskor gom obdgb2sybBo®movzmemenovlI ch Kur z
schopnosSou tlchto kraj2n akt2vne riad]
medzi nSkapgint®8] ov ® pohyby, % praktickej
ingtitucion8bpymienifmikt er mich bHdMdaemmmk vs
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mechani zmu v nigERMIc Mi kdatav (2011) hodnot
pr2stupov®ho procesu do EBP v roku 2004,

stabilitu menovich kur zoVvEUREURpmEt odnnizohr
viznamnal ohu v r8&mci politiky menovllichudgur
vo forme nomin8l nej kot vy, referenl| nej n

kurzov®ho vivoj a.

V. r 8mci sl edovan®hol ectobendlava § mdir gpaVv atl
dev2zovlichyskuw@n ovi aden®h o fl aptrizngad. 20 ®
vyug2vanimenpoew@htwhokurzu s kOzavTl mi Zmen:
aMa Narmsrkios tvvagij i ok 00dz g2 reniu osci Yaplin®ho
fixovan 2 maNar s k(@bFpnaEWR V nmE | iNa2lGedg§l o na z 8§k
rozhodnutia MaNar skej nN8rodnej banky k u
EURsn&8sl ednim prechodom na syst®m menov®h
zachoevuarng2 Vi poez2ecie Vil vejj memy n81 me@&h ny dlE
(REER) efekt?2vnycjhe dneovinzROwliciit lekSu read2p e k t 2
Vivoj NEERR a e vysokmpotkwrroedwjveaniaka z8ver
aRuta (20B) ot om, pgre2 padev] dievakzuor zov sa VvIVoO,j

premenreidaomznal de paredj etyah velil?2n.
Obr 8210k voj NEER v krajin8ch V4 (index s 18 hlavn
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D OO OO0 OO0 00000 0000000000 00000000 OO0
" N AN AN ANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
e CZ NEER == HU NEER PL NEER == SK NEER
Zdroj: vliastn® spr &ZzEWRO8TATue na z8kl ade ¥Ydajov

Najvéa]l gisel edengnom obd3Ibcdv ennszkn@Kikganrad rac
kt ors§ Yupi |l a v neoyenBMis 26 65 paiit@ustanoueou na
Yar ov ni 38, 4550 SKK/ EURado\w SmaNr§criodh®Q 7 bmmll
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reval vovan8 <centr8lna parita slovenskej
for m§l noumehprv@hou kur zu sl ovenslkboaijekor un
reval v8cia v nt8rjdv erRo k0 ,21R®%800 kSaK KZ EWR. n § s
Slovenskaorijalo EUR.

Zg8&dnl r&§mec politiky menovich kur zc
aPoOska hodnot?2 Mirdala (2011) ako plne
% asS meny kan&RME8t $kejRokhajdnuyie o vstu
ERM Il pretoaBoghdbrpopaagobzku cel koWej pi
a schopnosti udrgateOne plni S kBURvergen] |

Kf orm8l nemu oddi al eni u %wahnd chs tku @mg 2
ERM | | prispela aj $azsapg ad §aths kdae vRizox d ¢ h
prejavovaS v rokur200BEjyr pov®vinestabilita a o
kraj2n bPolo z2uejum® naj m2 egrokpR00®eYethwr tpom e
kvarmk@l20l13Lesh&r odagka (LNB) dokonca pri
kuskut ol Rovan®mu cp cerdorvreen i ne k onrf v eSstdbite® miku
| esk¥% korunu (CZK) FRFaktisde®Rv2Nhi 6ZK/AEEBR.0

avizovan? tohto kroku na konci roku 2012,

Obr §22¥%¥T VOFER v krajingch V4 (index s 18CPhlavnl
def )8t or
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D OO O OO0 OO0 OO0 O0OO0D0DO0D0D00O0O0 ™™o ™ d o d A A A
[N eoleololololololoolohohoholhohooNohohohohoholhohoBohoRohoholh o]
" NN AN NNNANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
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Zdroj: vliastn® spr a€&€URD8TATue na z8kl ade wWdajov z

Na =z 8kl adREERwI vkorjasaV4 m@ gho kongtatovas$s
dlhodobej tendenciegel neho zhodnoclkwramndva tmemlotvd ckr a |
zali atydhuo®oOv bola tendencimemr®gil mite hlou rzhmw

~

Vispojen§ s ich viznamnT np oploidahtood nnol tnei n 2dme vs
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Centr8&8lne banky aMaMarssrkagneprAonghkan®mu r
zhodnocovaniu svojich mien tpoemu oodd rctkri §1in €
L e alaSlovenska Leskosl ovenska, resp. LSFR) p
deval v8ci §elskasrowngnske] wgt WNalsejoj icemt nr
kurzov neupravovali(8 T ni mk ou 1 0 SKKdo okud993).8ci e

Nepri meran® re8l ne zhodnocovanie meno

nabegnom ¥l te pl atobnej bilancie a vyso
pr2ldinbocudobej gej neudr gat eOnost.i syst ®mu
V4 a ng§ptedh®tHo na pohyblivl menpatobnejk ur z
bilancie e pritom vzhOadom k i ch Vyso
zahrani | nejsclhkomkastincite anzit2vnych ekon
zahr akiolnkkeir enci eschopnosti sa n8sledne

begnom Yl tehedgwiowo|%lrnae bwWvienammaée¢i pHah:
investilnou rmhirsdlomosm$on®hat pOnceSuvobkaj g
je preto ovplYkmse®S®uni all en aj gtrukt %r ou
tokov.

Viznamnl pr2l ev ¥WappiitsSliuevvalk rka jrieng8 cnhe m
ich menovich kurumplvat Rozvhalald ®@dmo snt&&unt zme npor
kr e 81 ne mu zhodnocovamigue nideonconvg@hzoa S k(iprrzous t
nomi n8l neho zhodnocov&mi aktmem®aw®hdo ckhiBrdzt
sl edovan®ho edstembimubviya;gi ¢ho)d heraho®Bobu v
ekonomk e , p 0 ho mavne ado @kl 9 9 9 ; (i i) pr2padne

spltsobov.

ZHODNOTENI E SPCL OVMA/IKI A DEVE KORZODCZHA OBCHODNACH

BI LANCI & K&AJEN

KOzavg zmena Pp&r2uplldtURovaang do r ok
k obmedzeniu schodkoieh obcha n T c énc ibd N§s1 ednT prechod n
vgak umognil PoOsku zn2gi S r e %o dopgadumh odn o
v 1 vabghodnej bilancieVMa Nar sku vi e HUPnaBURKi wo v azin@®m
re8l nemu zhodnocov adbF an 8sel neodvn®hnou  KijitnezhuO b e

obchodnej bilancieVL e s knaSlaovensku je re8lne posilR
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po r oku 2 0wWy0s oskpooy edny®n asmi kou r e8|l neho ekon
tT mto krajing8m udrgaS si kaeankgredaolescho,j
Vplyvom hospod8r skej kr2zzy sa miera r
a PoOska virazne spomalil a. Ma Npois&wn arkz
sPoOskom ovplyvnen8 polas hospodS8r ske,j K1
2008 viraznejgie zmiernenie negat2vneho
Z| e p gbehodnejbilancig aznamenal a®pol abdhb? aoaj L e:
Toto zlbeoplgoenspojen® s poliatol nlREERVI r az
post upznviwtaan 2 m ] enb oan a%rl evd os/Ind vin Trmei n o val mi
i ntervenci ami L NB. K re8l nemu, avgak po
republ i ky aj Vv obdob? hospodS8rskej krzzy
sosl aben2zm menovich ckhurkzroay 2 mi e fNa o kdorluihte j

skutolnosS br §nil avVVejpahodieplangemu z | epgeni
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5 Vplyvdev2zovich kurzov kmra¥4hr a

Predmetom sk¥Ymani a di zertalnej napr 8ce
zahrani|lnl obchaodb % 204 B obiobie predstavuje priestor
pre anallzu efektov dev2zovich kurzov na
trgnich princ?2pochekcerzo ngitk§& cnhy cithp |za§tsRauhjowec, i
dev2zovich Kkukanawm®y &€ bkt v b 8 amdjedpad § r o
wrovne dev2zovich kurzdwuhmm8& odithddjediestyd n ¥ L
kurzovej volatility na ceVxkhO4ddapdendstt 2z al

sk¥xumagvasle premennich sa kongtrukcie mo.

51 Vplyv %rovne dev2zovich kurzov nc

Na sk¥manie Y%rovne dev2zovich kurzov
Roseho &ellerovej( 1989), kt or T n bvpodkafitbld 3y1y iroenicip o p 2 s
(11) je vysveTBvoyvpaon § tparne8meankno§ podir €mce x p
bil ater 8l mycehznakmwe|j g2 mi o bwdniozdenrTtrmai | npegr tp
Nalperji j at 1T prroezddpioeklinaods td xweVlyovh Kooxoe da
| i astkov® obVhada®Tdeolh pudiee Oov aob8hodef e me n
bilancie TB, zrovnice (12vy pol 2t an§ ako podijeeldnextpornt
produktovich kategzvoBeh®So6 TparmeadDd ¢ d@ ki ® ik o
kraYs2resp.Y, j e reprezenbeygat&h HDiprewdelj do
indexovejpodoby aby bol a zaisten§ tageaXkjoedtnoot kadp &
BahmaniOskooee (1991)Dev 2 z o vVERsSKW rvzyypo |l 2t an® ako gt \
mesalnlich noming8§lnych dev2zovich kurzov

Vpr2pade Sl ovenska s¥% | asAdvDE aRrdy ok
vzhOadmamekeni u eura akeokongtien®| maji ome oY
2008Q4 inak ¢ e d o wWalmm® e k 1j Vabdobie 1999:Qli 2014 : Q3, | o
gtvrSrol nerefilsekvanpei 63 paabrowvanzthpdeme
modelu Vget ky | asov® rady s¥%% upr avpeond® olbceg arr
ADF testovaniu staciondriy . Vi sl edky ADzujthetset gorv8acniiua Ip(o
z8kl adnl Pahanskpoveikloa cht egr al nej anal Tzy te
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vzSahnoS8s |l &@dn®ho model ovania kr&8tkodobTlch
Pr2tomnosS dl hodalkivanta mprerfreahi reib  jmee d p bnsiu d z 0

z § k ITem@k @Maximumeigenvalue testu.

51.1 TESTOVANI E ONE3KORBNEGRALNhCHROVEKTO

Nako@k®ba onlag kareeme2n mpdelhsk er ek | nTm | | €
m:ge maS viznamnlT vplyv nadeluzgwevroyt neij i jfe
testovaniaj e uin lcén 8& ahokmn®Veampi ri ckeg¥ | oheshotse
S ¥4s t ®okadbenoch rokov. V mmo vig@hdobielrongsiprr § cehl
obchodnT mi partner mi z dtvodu crhoddivalnm®dl
tovaru a |l asovim oneskoren2m spotremiatt é®
(Auboin a Ruta 2013). Opt i m§81 na v 1 grkaa zoSkehsekidomrael ni2z § c
Shwarzovho infopajal a®PhamdmadEoRia @ Zvol enG
informaln® krit®rium je aplikovam® inamd
jedenlagznameng oneskor &nlicehtjoe dteabtukCdkeSrcen§ | v i
visledky Johansenovhopokdientexgirsatl nj@doi cthe
vektorov(r), prilom plat2, ge dlhodobprv¥pgp&ad, m
ri 00.Okrem produktovo |1l enenT odhaddhbdothodnT ¢

vzoaphr e cel kov¥% obchodn¥% DIl anciu na bil a

Tabu®R@l et oneskoren2? a kointegralnlch vektorov p
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Zdr vipolty autora

o

V empirickom odhade f e kt ov  %r ov nzeo vd env® zobvd ltdd rk@

pre Lesk¥Y republiku pracujeme s obchodnl
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prilom Y%hrn ich priemernich podiedstamje n a
vsl edovanom%ob®pb? m&l8Bna vigka vypol2tanl
obchodn®hoj epdaratnleirval ch produktovich kate
oneskoreniey r odukt ov T cThO sakju pTidn §jcNahigg§ gihe shled o
kateg r i 2 . Pot vr dzujdck Aumiaa R atku pr2dpd)k.j gige
oneskorened anT ch produktoviichhkay@ggi-ai Saets tvipt
Visledky Johansenovho wil ntee grexli ,s® huc
koint e&dr arlonvin?2 ¢ hovori a, ge s ¥hrens®Re di |
vdl hodobom vzSahu vo vgetklch sledovanl
m: geme n8jsBnivipedky. kointegralnl vekt
produktov® K®dt.egl4 ijee Tgproadukt ovsg8 kateg-r
nNi gg2mmpoai ecled kovom zahranilnom obchode
dedovan® obdobie prieméoWk a tpeogd iréeheo podeh ejje a
egte amiaggac je nutn® kongkahovaBentyre¥ sg
kateg-r iVamejerpoen & tm§j sS spolol n® charakter
ZpohOadu teritori 8l nnej gtrukt %ry je v
odhadnpe dbchdd AT alT. Vpr 2 pAdieenach8dzame dl hoo
uprodukt ovich kat eWichrréakzoa nt®thot ader §hnadhop3
prelTjeto 27,3% zahrani | n®h et atbcholduob dhodnT ch
nekointegrovan®r peodtehktime® etkeadoak gmolg n ® Kk o1
ge jednotliv® obchodn® bilancie s¥% char
sHDPL es, kg eho obchodmlikah epjarbtinertcew 8 nych d

TabubRal et on&okontem ad nTch vektorov pre MaNar skz¢

-
—

AT DE FR GB IT
lag lag

)
Q
)
Q
)
Q

TT
T0
T1
T2
T3
T4
T5
T6
T7
T8
19

1

oo~ BEDNDDd
ORPRORRPRORRLRRLRORT
hOOODMTOIOIUN O
OFRPNNRPNOORNER|T
ORWAOWAODMDMNNDW
ORPRRPRPRRPROOORRRT
ORFRPOO0OO0OO0COOR R
hNO~NUORARBMANAINOO
OONNROORRRRT
NOORNBENNDDNG
Q
ONNRFROOONRRRTD

2
4
4
4
4
4
9
1
8
4

a

Zdroj: vipolty autor



96

V. empirickom odhade MaNar gtheemi @QZtr REC uj e mr
FR,GB,ITaSK.Bbhrn ich priemernich podielov na
predsavujevs | edovanon.Opdiom8iigikda vypol 2tp@lch
AT je pri blvgetek Troolv nparkasd ualsy To v il mibduliod tcdrg - r |
kat €¢d0 aTi2 sapohybuj e okol.®Preedpm®hpadr dMaadNar ¢
oneskoremipecmbpgdd® v RS modi t neevjg adkt rmokytn®r ys,| €
ge ak odhaa de vyskytuje oneskoreni e Vi ac
produktovich kateg-ri2 T6 ag T8.

Vpr2pade MaNar ska Johansenowpokovnagg
sLeskou repudtmnd&omi gg2 peelketorkoovi.n tNeagprra |lerkl

ekvilibriu u cel kovich Dbilater 8lnjyeh modrc® odn Tdd |
rozagregovanie na |iasthkdv@zaedcholdmn® bi $
Vpr2padés G6Bjden® dl hodob @ rv2apzadye | pt raesuckk ozva
obchodnTch bilanci?2. Vysvetl en? mtomioe ko

pr2pade zreglmeedofvaakntokno igoeli kg2 vang8 produkt
t vompd i emer%, alg8 6B6vad D2 t 8%z e el3kov®ho real.
obchodu medziGBMaNar skom a

Uobchodn®hAT bpoalrot ne2r@e preuk8§zanlch vi.
no Y%hrn |iastkovichkhoiomcagrdallchm bv ¢ldamnai é n
52% cel kov®ho reali zovau®hoh dd rraifa B_tygdamte h o
produktov® kateg-rie bez preuk8zanlch dI
206 % a ulT je to 16,3 %. Najviac produldtbobohbT nki
kointegralnl mi vzSahnsipa@ i adco adkdordck@d ov an
aFranc¥“Nakowar ovej Yar ovoni nie |je pr e Ma
produktov¥s kateg-riu, ktor8 by preukazov
so vget kT mi obc hNagpak] pir opakt oeejmi kateg-r
preuk8zans ani 2paedppraoddkbhodeb8 kateg:-rie
preb i | ayobahd KNemeckom.
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Tabu®R@al et oneskoren2 a kointegralnlch vektorov p

Cz DE FR GB IT SK

lag r |lag r |lag r |lag r |lag r |lag R
1T |4 12 1 |4 1 |4 0 |4 1|2 2
TO0 |4 1|2 1 |2 0 |4 2 |2 1 |2 1
T1 |4 12 1 (2 1|5 0 |2 1|2 1
T2 |4 1|2 1 |4 0O 8 1 |2 1 |2 0
T3 |4 12 1 |4 0 |5 0 |2 0 |2 0
T4 |4 0 |5 0 |4 0 |5 0 |2 0 |5 0
5 |4 2 |4 1 |4 2 |4 0 |2 1|2 1
T6 |4 115 119 119 119 119 1
T7 |4 116 119 119 119 119 1
T8 |6 1|6 119 1 |8 2 |9 119 1
T9 |5 0 |4 0 |5 0 |5 0 |4 0 |2 0
Zdroj: vipolty autora

V empirickom odhade prPBo Opk @acuj eme s obcQZoDENT mi
FR,GB, ITa SK, prilom Yhrn i ¢ch priemernTch
obchode predstavuje syl edovanom %o®@pwobm§I5Sna vIigka v
oneskoren2 pre kagd®heod nobidHh ovd c@®h op rpalrutkrnt e
ukazuje podobne ako UL e s k e | remebl pkiyemern® onesKk:¢
vprodukt ovT ch s Kra apotar@eje tak pedpoklad7Auban aRutu
(2013) Vi ni mku obohédnicChma rkttnpeer®tpm | et agn ek o
kat e§8al P k o n §preastatuje jedea rok.

Visledky Johansenovho kointegral n®h«
kointegralnlch sidewmAthmi@®onve rhial, a theed &inrce eo t
v dlhodobom ekvilibrivpr e v get kT ¢ h o bsc hwidm@ Bkho kptaorrt & etr
vpriemere 5% podiel cel kov.Robdizahkamnini e@r
produktovich kateg:- riie2488% ocre2l kooav ®h lo Edbdwvcahn
skutol nossS S a pravdepodobne premi et a d c
ekvilibria.Ni g 92 pol et kointegral nipcrh? pvaedket oF Po,v |
5 odhadovanTch obchodidhodab deHDMm SRGQsnki ae, |
obchodnlTch pparstugmdwmi @aeviaoet & pwmiOadmi
vi znanmnelskdv ®ho obchodu meng ake §%4 kb ijleadtneSr §lI
obchodu §r anc %zVspkkmp.ade ostatnich sledovanld
dhod o b 8 bwa pr e produktov® kat &g- rreiad i zooBr
obchodov. Ani pprreo dRIKD Dk ® &8 hebdli @dhade® T 4 &
gi adinleodcftbp b ® v
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Tabu®R@al et oneskoren2 a lpreSlovenskgr al nTch vektorov

>
4

Cz FR HU
Lag lag lag
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m
T
—
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@
@

TT
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oo pr,oobrbdbdDbdDbdNy
«Q

ORRPORORRERRE RS
ORNRRPRORRRRERS
UOOONDMANNNDN

ORRPRRPRRPRORRRRERS
ORRPRORORRERLNERS
ROWONNNNNNN

ORRPRRPRRPRORRRLRNERS
OOONNNNNN NG
ORNNRORRRRERT
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5 | POOODMOTINNNNDN

2
2
2
2
5
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9
9
9
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a

Zdr oj :

<

olty autor

Vpr2pade Sl ovenska empiri c&parthermikifTaduj e
CZ, DE, FR,HU a PL pril om Yhrn i ¢h priemernTc
zahranilnom obchsoldeed op aead85t%voyjpebm&!l na vI
vypol 2tanTch oneskobeméddn®he jkendymo®eioiav Ic
produktovich kat etgomtio§cir 2upkaadzeu,j edeaj prvi en
vyggpireodukt ovich sK8pi WEshedkby JTdhansenov
testu o polte existuj¥wuciehvgeikyegvhtnhe
obchodn® bdl hadokom¥%dgeStakhTuc hvos!| edovanl ch
produktovej YWrovni vgak mi:gemeé pafps MaNh
aPoOskaSl eamansuka ni e s¥ prT8 djedkoti ovvl & hk at toekgo-
kointegrovan® so zvNoaljemelnmeij pdrlgiebedpotiilneih.
preukg§gzlaindsthkouwT ch ob cAToMWpnrT2cpha dei |taonhcti @  osl
partner a predstavuj e Yahr n nekointegrova

celkovom bilate 8| nom obchode.

512 ODHAD DLHODOEBEKI®®WY DEVEZOVHhCH KURZOV

Pre obchodp®ebkBaanl mi sdl hodpbl mil n®enn
pohybul ah Ok-8lthn§zoodka®nut ® koeficienty
jednotlivich vysvetOuj %cich premennich
ak omodi tnTch obchwylmdlicaht ami ¢ mancr & z8k!l a

kointegralnej anallzy.
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Tabu®®R@&hadnut ® dl hodob® koef ibciileanntcyi 2moldeesl koav

AT DE FR IT PL SK

Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER

TT|-532 1,47 -1,27| 042 086 020 0,38 1,34 -0,23| 0,21 153 127|129 102 355]|-3,74 310 -0,16
TO [ 8,36 0,47 2,37 4,14 2,05 -1,10|-1,62 3,79 -1,97 2,75 141 -0,39 2,63 |-285 245 -0,53
T1|-324 6,39 -1,51 X X X 6,75 3,31 1,87 X X X -0,07 0,90 0,65| 0,53 0,12 0,74
T2 | -8,20 2,71 -1,76| -9,74 243 -0,27| 1,31 -1,27 0,23 | 3,75 -1,15 -1,26 1,32 1,71 | 555 -4,15 0,22
T3 X X X -10,21 0,06 -0,26| 9,31 -2,27 0,11| 7,48 -2,36 1,87 | 1,04 0,84 0,56 -850 7,62 -0,89
T4 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
T5|-285 192 63| 501 -362 1,29 |-0,26 4,57 262|677 -2,33 -1,94|-314 1,76 -281| 045 -0,11 0,35
T6 X X X 0,00 101 159 0,06 169 242 X X X 0,93 -096 0,22 |-132 094 -0,11
T7 -5,07 -2,17| 0,09 051 0,18 |-127 4,73 -2,67| 665 -3,10 -2,04|-249 044 -0,82]|-6,76 3,64 0,29
T8 |-239 235 -1,75| -0,84 0,50 -0,50 X X X 368 121 09| 013 0,553 0,71| 0,08 -0,38 0,66
T9 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Pozn§8mka: AxfA znamen§ nepr2tomnosS dlhodobe|j
Zdr o] vipolt autor a

AnalTza dlhodoblTch koefi piréptacle proen§
HDP preuk8zal a nislelr asa@r ireclzdpeodbgukt ovi mi
napriel obchodnl mi ArTaoltukei mit egPoeawmbect od
bilanci?2 wirreiukkkaw n®r ¢d uTk (podiel egcelkévant obanode i e
SATje35%)z8porn® efekt fralom8 e®PFPoLEBPRa tak p
ngrast dopytovan®ho mn o guzdmeka a4 edlk %Sk §c h

okbtcohrold n
odhadoa uz&lploog ne®jh o b ik loaejtf @ rc § le
jeKodkhadenstal

na

i mportovan®ho mno gst vaz htoovgaerna v,

aprejavuj e sa

z8ver
HDP t ak cel kovej
| iastkovich obchodnlTch Dbil

UobchodnlemhDEpFRfIT®AL kointegral n§

pajej av il
biprazpadé r
ac

bilancie. Podobn T
dom8ceho
anci 2 tvori

anallza

“ur ovarpalkn ®mu domSahwm $HDP. Pre obchodn®ho
koeficienty odhadnut ® aj pre vgetky koi.
ostatn® Dbil &t elri8d sntek otvoRk yanvagd zy z8ver ef

obchodn¥% bil agwZhoadmiepp8yper bil atse k®Ivihygdh
vpr2pade DE produkt ov ®pr&kRLt eg - T
36 % cel kovehdizahrabiillna®heor §d mc htoalk . | /I 53¢ edk g

mogn® skreslenagregptieapgfteho z

preuk8zali
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Odhadnut ® koré&hcaeinkty®@iHdRyanutf eerjaasne]
Vget ci obchodn?2 klpadniherif ektykazhj YHDP n a
obchodn®L &s N@mals'te hovalalhr ani | nej taehmogo®&i Kk
aproxi movaS so zvigen2zm KkW%pyschopnost.i
dopytovan®ho mnogstva t uzcedmsake@hoan texwarru o
tovaruuNaj vy g g 2 koeficient bol preuk8zanl p
previazanosS tTchto ekonvognatikgn & arj &jospSa f n
efekty. Vpr 2 pade Abchadupesdnd@ ktoovys kaB&%-riu
bil ater8l neho obchod8% poe&i &©IEom,e proe kAR e
s12% podielompr e SK ka3 ®gpodieelsom, B1%gpodielam k at e
apre | T kabt7e% -proidei ealgons na bil ater 88l nom za

Visl edkgntpaEarm®@ OMalu&jazuj %, §Je kpreadnl
premenn¥ dev2zov®ho kurzu na cel kogewT ch
mogn® nEhHodeSHEVIT aPL. Tieto odhady takp o d p oprugdp ok | ad a
pozi efekkdreypr elcé Sk @ng ndickobchodn®blbi hapci emer
podieb t T cht o kraj2n na cel kovom obrate :
v sledovanom obdéb 39 r . oPchodn®ho partnera AT |
bilater8lnej sutavmkopotapegdhadnTOI mi ko
na komoditnPBje %0 satsdibbrcGh® dn® bi l anci e s¥%

kurzu zmRregag®e o] akgvanl Yol i nok deprec
mogn® poobrchwaldl oh par 3KnlkedepoedstaDjEY: jPedj ak |
efekty 7%, 7% r espek?2ve 53% podi el komoditnl
bil ater 8§l ndpnr 2opbacdheo dRE j e tent o vzli§vaezrn T dna
podielom troch pozit2vne o¥tpéjyvmeanhahl ky
vypldeadepreci §cia | eskej koruny wvol. eul
zn2gi pprovwag nve| | DBEsnb nadalecstrtanedbyrkosv na k ®mu e f

dogl o pr &9 %, Rre ITeli6 %uapre AT dokonca len 4 % sk YamanT
komodi thbdhTobhcbilanci 2.
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TabuO®@&hadnut® dl hodob® koeficienty model ov
AT DE FR GB IT PL

Yd Yf ER|vYd Yf ER| Yd Yf ER|Yd Yf ER|Yd Y ER| vd Yf  ER
TT| 241 -737 889|-063 091 -0,09|-10,60 9,13 -1,11|-052 1,44 -0,17|-2,58 8,13 -1,18| 0,16 -0,49 1,75
TO| x X X 1,84 1,49 -442 6,18 -486| 7,19 -11,44 123 |-269 6,42 1,04| -1,11 0,10 1,42
Tl| 148 -206 294|274 826 -024|-665 207 005| x X x |-558 10,37 1,19 | -1,91 3,01 -1,50
T2|.0,96 456 -019| x X X X X X X X x | 042 -024 1,89 1,46 -1,50
T3] 299 -10,32 9,13 X X X X X X X X X X X X X X X
T4 | x X X 362 419| x X X X X X X X X X X X
T5|.0,00 -066 2,79|-289 1,12 -0,83| -0,30 6,40 -1,14| x X x |-008 676 -091| «x X X
T6|.014 -1,86 0,73|-465 1281 1,86 | 2,14 -567 0,79 x X X -0,98 1,23| -0,12 0,08 0,89
T7 | x X X 0,17 047| -7,70 4,94 -164|-1,17 2,27 -0,39 2,20 -1,91 2,10 1,78
T8| 024 224 029|-232 234 -284| 618 2,23 -207| 861 460 -1,75| x X X -0,47 0,04
T9 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Pozng§hkilesmnamen§ nepr2tomnosS dlhodobej vazby

Zdroj:v T p ocaltoray

Tento

zh Oa dtierkiat or i 8§l voghk@azwu 2d &€IRe n ikal e

t ak

dr uhej

dl hodobT m teofma ot opmm 2yp ade
Ak

Anipr e

fakt
najviznamne| @ihohopaolh on®w. diNaj?h § i ua

na

bil ater 8l nej

strane,

bil ater 8l nej

sk¥manich

j e

Var ovni

obchodn® bil

onegat?2vnomsdap aden8ceho

anci

e

Var ovani

Ma Nar ska

ako

HMtDeho expartu gnapaonte. r
oddadmewetiimdh zkl adnT ch

S a

obcho

n

h oc

piatehd i c i e

er u z

mi

ajNana

predpokl @

7 ¢

viraaznki |raotkedringel dnnegjn evl s Ve o
vi di tel®on®o dunT ¢ hPL. kAN ljedna wib2c h® d n § pbrieluakn8cziaan T s

nekoregponduj e s
s@ Kkpaot zetgidae smeru na |
efektovuk oi nt egr ov ajne cvhi cbipte@dFest 0 enr odukt y
9%cekov®ho

pr

zahrani | n®hbdl%bpghiodme MailNap s &iae

bil ater 8l nych
Predpokl adandv ikg malinria nd f| enk&h o

jednoznal ne

Ne meckT T

ekonomi cklT

produktoch avedietak kz | epgeni u

na

efektov prejavil aj wbchodu & R .

produktov ¥

tokov.

HDP na ol
ndpmbrngamoepgl ehw obchod:
rast sa zrejme premi e
jednot | idnlTacth Kamhadict

T6 (9% podi el n

kateg:-riu
Napriebchotho] cliBbolil anc i
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preuk8zan® dt andeb®me Epol ol mi®mtom pd h g b u

produkov T ¢ h k &tvd dj-emii2e, j eho HDP by malo bysS
ma N a r sekpbrtovi nad importami pre viac ako 74per e d met n®h o Dbi | &
obchodu.PLajy 8 mci odhadu parametra jeho HDP v
produktovejab i | at eovr® bukaguje n&kreslenev y pl T vaagumcehdcize ¢

Visl edkayl Tzy s2ce naznal uj Y%, ge rast
kzl epgeni u obc hAaTd me jkz | eiplg@®@iuev me s S depr

maNar sk®ho f or ikriSttua wceelpireeuB8oei a Taa mukazu
n§sdnrapvipr 2 pade 7lieapd dovbacrihiodd nT cDE sht aomi 80
%, noIT s¥ahr nemB8 % aFRs¥hr noin2 | &n bi
t T ¢ h trioerov patiacich do BMik h S ol rc@muwp

koefir@gicen tnw.s wevd kisejnékduk yp o me r u

Visledky nmia
vgakbspel
odhadnut ®mu

pr e

dospieS depreci
bil atigm&ljné&dqr owkna ajr e
kateg-rie%tvaemi aochech®Bnhthzadaoldbttodobl ch

uk8zal ge

nad importami L j e mogn® cez

poOsk®munal ce®RRoOVe,]

a, depreci 8ci a maNar sk ®ho for |

sk¥manTch obchodnTch bil anci 2 produkt o
vsl edovanom obdob? 13% podi el na <cel ko
al5% priemernl pemddleyz cmmvaa mibmeih oadbec ksod n T mi
Tabu@Oad hadnut ® dl hodob® koeficienty model ov obch
Ccz DE FR GB IT SK
Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER
TT [ 055 017 032]-024 023 039]|-015 149 057|365 -277 10l | 549 894 2,47 -1,24 034 0,13
T0|-0,23 0,87 0,73 | 0,40 -4,96 0,53 X X X X X X 0,60 243 -1,21 X X X
T1)|-0,34 218 -151| 0,22 155 0,82 813 -561 0,13 X X X 0,24 451 135| -092 0,84 -259
T2 | 3,08 -426 0,21 |-210 3,64 -0,71 X X X 0,29 439 103|623 151 0,77 X X X
T3|-041 038 057 |-1,73 0,65 028 X X X X X X X X X X X X
T4 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
T5 1,80 -152| 0.34 2,03 0,44 598 2,73 X X X 10,04 -1,86 -2,31| 7,44 2,79 0,72
T6| 1,25 -0,77 062 )|-0,61 116 -0,01|-095 4,02 -085|283 034 212|133 173 0,34| -140 3,94 3,68
T7|-147 271 -0,74| 1,10 -3,71 161| 3,03 590 -105| 3,33 -3.74 358|052 131 135| -0,09 0,81 0,24
T8 | 0,14 -0,67 223|-191 2,05 -0,98|-402 10,13 -1,75| 578 -1,20 084 |-070 3,64 179| -318 307 271
T9 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Pozn8mka: AxfA znamen§ nepr2tomnosS dlhodobej v2zi
Zdr o] vipolty autor a
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Pre pr2padaPo@&lya]ljm®, z ge na miSo tj oe¢hrol HDpPI
na jednotliv® bil at ers§lerdeo vamd felh@ rO&i, d 2GkBy .. a

sjeho n8rastom je spojenl aj ng§rast hodn
tranzakci 2, no z8 K veysksyat uj eDB) aERvanl
koeficientov. Podi el kraj2n n,kdeelvklosvl cen

naznal uj % n8rast iastup le0ORtj ocev vaa O oaprkot i
anal yzovanim obchodnim partnerom tvori a
sl edovan®hKpintegrbovdm®i 4d i ast kov® 0GB hpad®o rbuij
jednoznal ne z 8areal Tvzyyplnda ag¢ &idck ovzeojs titInd tcen
pr2padoch s¥% viugkhedky: nadterpakit®rrhyn oosbSc h o d

ajvr §mci jednotlivigchhiproduktovich kate
Parameter HDP zahranil|l n®honok¢hmodrmn®@8mae
z8very. Na bil ater 8l nej Yar oV N i sa teoret

odhady podporuj % te-riu aproxi mg8akilechzah
tovaroch av e didk kz vl e p ®@e kegportu. Uy ednot |l i vich kr a
plsobeni a podporenl anal T zami sn*ah r ¥aqmo v nni a
bil ater8l nom zahrani| nom obchode od 55 ¢
koi ntegrov dila®eoIKgpnBolo®egpohduptsi86nym odh:

Visledky pr&ce8§mkiazoptho gjeeowanT mi Kr e
depreci §cia poOsk®hlzd epifleant®dmwos | snpyScjha obc ho
Naj vygag? koeficient prroveiti prgils®law ud e & g o d@
vzSah bol odVWmpdhpade p@BecVHgeltuky kointegr o)
bil anci e uk &bw gde vproamm kanabwmzovanowm v

potvrdzuje pozit2vny vplyv zvTgekhia deny

vedie vGB jednak ks ubsti tuovaniu tovarov za | acn
zvigenej spotrebe plyn¥%c6&BPzopapriifeman uk
objemu dov§gadB cphl ytnowcaerhoov zzo zvigenia i c|

Napriek tomu,g ee pdr eci §ci a poOsk®ho zI| ot®ho vol
bilater8&8lnych obchodnich bilanciaj Waiedhk]
EUR akoof i ¢c im&@&lnhmuy medzi odhadmer iptdom m@é& inion ®
| l engri emogn®pmssjut Fdbchodes SK j e viditeOns§

vpr odukt ov ej, uokbactheogd-nriiciH Tiblisl¥a nooi 2prsodukt o v«
aT5.Vazbymedzi dev2zovIimabbechoonPiN/ BURanci ;
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zl epgenie pomeru eypypodudvonmbdhi hpobegami §
59 % obchodu BE alen 17 % FR.Napr i ek t omu, ge depreci
vol. CzZK preukazuj e pozit2vny ef ekt n e
zahrani | n®@BAhAvVieh ehlkdu znova potvruoizektoph o
ef ekt ov pd8t argorzedgi8eclinnych druhov tovaru.

Tabka®lOdhadnut ® dl hodob® koeficienty model ov obch

AT cz DE FR HU PL

Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER Yd Yf ER

TT| 1,13 227 -1,14|-2,76 3,08 012|-056 4,12 055| 0,07 -0,17 034|052 127 -014| -1,07 218 0,12
T0|-0,40 -0,46 -0,32|-1,15 1,27 -0,90|-0,70 2,32 0,22 -2,97 -1,05 -563 0,29| -0,87 3,56 -0,45
T1|-0,12 1,80 085|-0,73 3,12 042|133 143 -0,27| 089 1,42 0,34 3,47 -0,09 -0,04| 1,44 298 0,92
T2 007 -005 0,11|-29 -009 101]| 109 -098 -0,18| 1,14 0,94 -0,22|-1,09 1,24 108| -3,76 -2,59 0,551
T3 X X X 0,61 054 0,12|-045 108 098)|-098 063 0,03]|-344 232 167 -3,08 -1,29 -0,07
T4 X X X X X X X X X X X X X X X X X X

T5|-049 298 -082|-114 -0,05 019|103 3,26 -0,76|-2,23 -0,87 0,86 |-0.88 -0,89 0,01| -401 225 -0,67
T6 X X X -0,07 1,39 0,88]-0,70 -0,09 1,03 X X X 1,08 3,01 -0,54 -0,05 0,25
T71 305 1,15 -0,32 523 0,36 |-1,28 295 050|302 209 101|399 1,84 0,93 1,34 0,18

T8 |-043 125 047 | 1,04 228 -0,03|-202 506 105]|-1,12 361 013|105 1,18 1,76| 063 1,76 0,04

T9 X X X X X X X X X X X X X X X X X X
Pozn8mka: Axfi znamen8 nepr2tomnosS dlhodobej vazi
Zdroj: viIipolty autora

Anal Tl za dl hodobT ch koeficientov pr e
nepreuk8zala jedrrzys)@hwmoHPPneJrinameijz8wer
bil ater 8l nej a | kod sATd FR aHj tak ‘predstavujeld% Ob c h
priemernl podi el jeho cel kov®ho ngalasaonim|
obchodminch 2biplo Naopak toeb cHiDRI.NT ch tokov repr e
cel kov®ho obchodu visl edpkryi mBodpmr ujph yp
dom8ceho HDP na tedat cempRowv®ovzhargeni e

Koint egralng anallzaivhmrevpaguektovesar dk brve g |

na bil ater 8l nej Yar ovoni . Pre FR koeficien
bilate8 | nom obchode takmer 6Qr%.paddeceh&dn wsta® ||
sk¥%manT mi Yarkoavt Reagmiroi i & nTplv,e dkstt avuj e mene |

ichvz§j omn®ma er §1 nediot aotbncThcodugnal yzovanTch

podiel pohybujey 0 z me d $%2%. 1 5
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VzSdbhadku obchodmr@hsl wdmejneabac hhodnej
konzistzfvery.gi €eor et i mkl bpr ed ekt aice pre édi
l en pre FR, ktor® m8&8 najnig?2 podiel na
spomedzi analyzovanlh med 2NezhdBa oddatdvcpte t o)
bil at &o@lonlée t @ ®hylduewyo zsmeed 2 od 9 % pre AT

Visledky pr&@abuoOkeanl® vukazaynedzia pr

dev2zovimpkuamembkoageiri&§l aymi obchodnTl mi
DE, FR aP L . lch priemernl podi evue yvah r mlee ddodv al
cel kov®ho zahrani |l n®ho obchodu Sl ovenska

do euroz-ny Slov&hiskol schragst nojj edekorzzek
Vtomto pr2pade je vgak nutn® aupoxahmiafo
kskr8tenim | asovimFRadwmlpveaj AT mDEBEo az a\v
ofici 8l nej meng§roweBhbvEenskucantr 8l nej p
Yal ast i Sd yowvte@me&k aERM | | .

5.1.3 OVERENIE PLATNOSTI EFEKTU J-KRIVKY

Kr8tkodob® % inky znehodnotenia meny
svysvet OovanoTlB vpovngim2lh Kp §t kodob® Y%l inky d
prejavuj ¥ v odhade koeficientov z2skanTc
premenne,j de [Pz ®@ha). Plrur ziuest o-k aen% ky,e- kit
umogRuje rozl|lRPgktSy koEthlhod®biemani epdedp.
rozdielnosti efektov v as &k.r §Z kodob®ho hOadi ska predp
vypl Tvaij éeci geni af ekdruo vnBhnoo veej depreci §ci e
pl nej ak ceejpt ScdoewrPem ov e ho kur zu na medzi
predpokl ad§ slpémeeanevdjarphamilenky, prevl

depr eccieSlckioev® z| epgeni e obchodnej bil anci
Efekt Jkrivky by sa vs %l at e o rse t predpokladmi ma | prejav

gtatisticky viznamnTimi z8pornimi koefici

nasl edovanTl mi gt ati st i ic kkpeficiemdmz ns gng § Mmimi

oneskoreniami  p o p r @dpadedkea dvm ®h o koef i ci entu pred
vzSah.§mci anallTzy bolo odhadnutTch | en
viznamnich kr8tkodopdehS Slkoeédn ckTenotfakk me r
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zrejme vwpl lspwamznan®ho skr §dbdohia® R b e haOnaadl
odhadrkut§itckhodobT ch ejffekz @axn dmepmuakiesdi2e

Tabu®Xa §t kodo W@ vefzoktlynm lobrchodn® bilancie kraj?2n

Krajina Ef ekt de|Produktov§ [Obchodnl Jkrivka
Lesko|Negat2vn|TT AT
TO DE, IT, PL, SK | IT, PL
T2 AT
T3 DE, FR, PL, SK| FR, PL
T6 PL PL
T7 AT, PL
Pozit2vn|T2 FR, PL, SK
T5 FR, SK
T6 DE, FR, SK
T7 DE, IT
T8 AT, IT, PL, SK
MaNar §Negat 2vn|T1 IT, PL IT
T2 AT
T5 AT
T6 AT, DE AT, DE
T7 AT, DE AT, DE
T8 FR, GB, PL
Pozit2vn|TT AT, DE, FR, PL
TO IT
T1 AT, DE
T2 IT
T3 AT
T4 DE
T6 IT, PL
PoOsk({(Negat2vn|TT DE, FR, IT DE, FR, IT
TO GB, IT
T6 SK SK
T7 CZ, FR SK SK
T8 GB
TO CzZ, DE
Pozit2vn|T1 DE, FR
T2 Ccz
T3 Ccz
T5 DE
T6 FR, GB
T7 DE, GB, SK
T8 SK
Slovensko | Negat 2 vn|T6 Cz, DE, PL
T7 Cz, DE
Pozit2zvn|T3 AT

Zdroj: spracovaniautoran a  z SokiHadod keeficientov ? r 28lcohh-41

ZHRNUTI E VhSLEPKD®V EDROVNEVDEWE KORRREKRAJNY V4

Anal lza onkS§karaen?2 ge doba psr keYraavreind ha
premennipch emere vygdgnd poeapriemysj e, d
ar ' zne hotov@®&anwliactoblkgkt o/r och predpokl ad
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oneskorenia jednak splathostiogbedsa kd!| Ih@oav od o §
virobou. 8T o gzrabaeu®Rt ovRe k@i jeg-po edl hgej d
medzi n8rodne obchodovan® tovary
Uskutolnen8 anallza preuk8zala dl hodo
Kur zu a zahr ami lknrfTanj 2 abcvhdo d n a bil ater 81l
sk¥umanTch pr2padoch szivImadQOmkeoQkio o cBroidiug
Vpr2pade komoditn®ho rozdelenia je mogno(
dl hodobT chrwezpSaho vw bw hodnildgrml nbii | aa nrcd £t Isi ng
t uk mi a nekonzistentnou skupinou virobko
zaraden® do i nej sk¥mane|] kateg-rie. T
nevykazovala spololn® charakteristick® pi
Napriek tomy gnei ekt or Tch pr2padoch je pol et
obchodnlTch bil amoidlovmindg @n, pp o diutéstdenadob ¢ h Kk
kdl hodob®mu ekvirleiviygiuge.vl Naz nleglyp ajdee nioeg
kongtat ov aSprevagyen §c d lakscSvy @ iaast kovich bil ate
s¥% charakteristick® spol olyInMay o | hdbadm®d
azahrani | n®ho hr ub®hi |daotne8rc8el hnoy mp r oddauvk?tzuo \
keN snpesrobiecnhi a ni e jeeretivigidmgedddadns. ¥4l ade s
Uskutolnen§ anallza preuk8zala dlhodo
kurzu a zahrani|nim obchodom kraj2n na
pr2padoch s vinimkou obchodu medzi PoOs
zrejmed a n 1 rozdielnosSou gtrukt¥%ry ich eko
prepojen®. Ostatn® visledky t ak podpor
kspol ol n®mu pohybu obchodnlTch bilanci? s
kurzov. Rozagregovanie ahr ani | n®ho obchodu na bil at e
vplyv na sk¥manie existencie kointegr§8ci
z§vermi gt¥%di2 od Gim8kovej (2012a, 2012]
Na bil ater 8l nej Yar OV N i je moegd®v aar®
dl hodobT m,ted@pgea@dmok| ad MHirivky, vs p¥hmgpmlid ee fPe
sobchodnT mi partner mi Franc¥%zskom, Tal i a
medzi PoOskom a Nemeckom dospel. k podo
(2013). Pre stan ® sk ¥aman® kr aJkirniyv krye bporle u«Belamn 1
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zhl avnlich obchodnlTch partnerov. Diizzeradal|
BahmaniOskooeea a Kutar(@009, Nusaira(2013 , | i GJ0i8& kov ej

\% pr2pade komodijten®mom g mr® z &dd leadmiva S !
nepreuk8zanlch dlhodoblTch vzSahov v pr?2
arastlinni mi ol ej mi , t uk mi a nekonzister
ki ch charakteru nebol zaradep®vdoen&es k
tak anal ogicky nevykazovala spololn® chal

Odhadnut ® kr 8tkodob® kceekri &ti Ramfdidtyb vy k
depr eci dchodé: bilanagiu hlavne ywr odukt ov T ¢ h skupinsg8c
givol2ge¢etukwykyol palivg8§ a in® suroviny.
ng§jsS hlavne v produktovich kateg-ri 8ch
apriemyselne spracovan® tovary.

Kr§tkodob® gtatisticky vIznamnt@ vineygnat :
dl homodfiekt om, kt osk®Lbyn p-etew viigw ykR|l mogn®
o edinele. V pkémadiet nleach tobdBdhml ch bil a

mogn® po depreci 8ci i pozorovaS kr8ak®dob
zl epgen2m nad poliatoln% YroveR pre potr
a PoOskom, pre miner 8lenes Falaink®zas&menz iav §
priemyselnil tovar obchodovanl s PoOskom.
vivoljiaast kovich obchodnTch bilanci? pre
priemyseln®ho tovaru v bilater8lnych tok
danT ef ekt preuk8zanl aj p r ie progiriedkama d S C

Znehodnotenie mN&ek ®h o VY ®lrii neuveaidiNalreg z 8kl ade u
viskumu kkreéfvkkyt w Jobchode Talianska Vv pr
nspoje a taBakoiOskko®hde pzrleocti®ho doch8dza Kk
na ter-komodg8t nej YaroaweniSlloeerens kabsh pri em
stroj mi a dopravnl mi prostriedkami. V pr
| iastkov8 obchodn8 bil andiaal,a kvt o8l abdye ssac
te-riou.

Doroodian et al. ( 1999) pstaii/gp i p 0 d @fektuu Jkrivky
vuskut ol Rov andplhi kaonvaa d hzcabcrhin I, v ktoromiol © mo o u j Y4
predovget kT m prTiakmy e It ro@Katraojviame gko 80 4

cel kov®ho realizovan®ho zahrani |l n®ho obcl
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52 Vpl yv volatility devz2zovlch Kur
obchodu kraj?22n V4

Na s k Yaulatility eev2 zovIich kurzov na obchooct
gravitalnl model zahrani | n®ho obchodu o
p o p 2 ¥ aadfapitole 3.2V rovnici (24) eTTdan® s%| tom hodnot
exportov amportov vb i | at er 8l nych tokov najviznamn
V anal T zd&albaginkiv (25)vysvet Oovang premElnng o
vypol 2tanl ako s uiednoteixywloah oprr aad U kmtpaowv Tt ol k
kagd®ho zvol en®ho MabcmodeP®Pboamiagt mel at i
kurzov je vyugintal meéARCH I pobabegldk@jno etk t or T ¢
zmi eRovanT c hDe ¥ita &&bbott, 2q041CGhouthry, 205. Mes al n® Y¥d a
s n8sledne preveden® na kvarts8lnu frekyv
hodnZvwal en8 ekonometrick8 t ec hrstadonaritupan el
anal yzovaasnolvcihdlov. Aby bol t entdor epgrreedspnokhl
model u sn¥® pdroesnaednz o v an @G ov ptaenmepl Socvh® hroa snioud. e |
zahrani| n®hedobthodlicth produktovicho kat e
6 prierezov ( erbvi hao 8 nd kccho b p ai(t iih RO18Q3).
Heteroskedastc i t a j e sk¥man§ pomodmoas $Vhitiadde hsik az
autokorel 8ci e | e 0, \kterejhhadaoty Sa ddh&doghpolaytt u js % i K
Vr 0 z me diz22) Hadsmahov test indikovala n einadey® f i xnT mi ef e

Tabka@BOdhadnut ® parametre gravitaln®ho modelu Les

TT TO T1 T2 T3 T4 TS T6 T7 T8 T9

Yq 168 269 | 1,22 | 0,85 | 1,52 | 2,10 | 1,92 | 1,53 | 2,15 | 1,59 | 3,12

*k*k *k*k *kk *kk *k*k * *%* *k*k *k*k *%* *k*k

Ys 0,220,411 1,75| 1,25| 0,52 | 0,46 | 1,02 | 1,15| 0,85 | 1,02 | 0,12
*k%k *k% *k%k *k%k *k% *k%k *k%k *k% *k%k *k%k *k%k

POR | -156|-2,31| -0,28| -2,15| -1,67| 0,56 | 0,22 | -0,69| 1,52 | 0,85 | 0,97
* % *kk *%* *% *kk *kk *k*k *k*k *kk *

POR | 0,37 | -0,37| -0,15| -1,02| -0,52| -5,21| 1,25 | 0,54 | 0,56 | -0,42| 0,26
**

*k%k *k% *k%

V(ER) | -0,05| -0,52| 1,38 | 1,45 | 0,63 | -0,25| 0,14 | 0,59 | -0,45| -0,13 | 0,12
*%* *%* *%* * *%

*k*k *kk *k*k *k*k *k*k *kk

Dat 1,39 | 0,36 | 0,35 |3,88 1,89 | 453 |-0,96| 1,25 | -1,28 | -4,02| -2,03
*

*k*k *kk *%* *%

CBs | 1,07 0,36 |0,31 | 2,75 | 3,24 | 3,25 |-0,52| 3,01 | 2,01 | 1,03 | 3,45
* *

*k%k *k% *k%

Pozn§mk#a,: **, * znal i5, 0 %nklmndisrte wlaz Ma&mnost i
Zdroj:vl pol ty autor a
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Virazn8pafame naovpazeowjkegredipa he  Zrepubliku
je gtatisti ckkyo vjlez Maibduiil@kGeavli st i cko8 Snewal z
prejavuje hlavne Woeficientovv z di al enost i , sPOkos miej phip
Napraeal yz oskagnammiTr obkov, m: emedpokloa o a
pozi tefeki rastuHDP naz ahr ani | ndd hab ok ad®%| ivpkluy vHDP
Leska sa zd§ byaSk ov gvepolbye® m®ea htr2afrigiéldrkd un i mk o
skupiny produktovTl a T2t vor i aci ch 4 % cel koVJy.®ho .
Teoretick® ol ak§8vamnastav ebkdst2ivnpbpulvidiyes
potvrde®pre K upi ny V4 7% BkTBwaT9. Uveden® skupiny t
podi el na cel kovom pzrahpraadnei |znvolng eonbi cah opdoel .t u
aj eho obchodnT ch partnerov t ak predpok
obchodovanlch merdzuik tioovh® tkrafi7ein.i shhreag® 62 any
vplyv wvzdial enosti medzi hospod§8r skymi (
Pr i | e@nodukiovej skupine Tfe odhadnpt Bd @mg knleapdrainaimy v z
obratu zahransp al®hlon ®jb ¢ I roabnci haed nmiemdiz par t n

Anal T za prostredn?2dajocy |jezdagt ¢ go wanp
kat egNalieekazuj e, ge vplyva knapov e| 6 & Vi
produktovimakRNegatmvny vplyv na obchod b
T4, T7 a T8. Tieto s k 630i z2ncye | kKpwl®dlon eo btrvad
zahrani| n®hoNawmlpatkgaduvyggi a vo| at islpirtear §d
zvigeb?t mt u zahr and |znv®hgon dathinkk @d/é@ gvhr i § ¢ h

Zrejm§ prevahd i gbwéagah2zovve ovpl yvnenT c
pretavuje a9 koefniegiagartvinetipbkob®hom wbshe
na agregovanlch d8tach dospel aBabe&Bo ci u
Kuchar | uk)opotfrdila(t2a0kltdieg@t pYy gy pomocou dynar
statick®ho gravitaln®ho brod deadacketit ea)r it li &tk
predpokladn egat 2 vneho vplyvu vol aptrielviatgyn ¥%v Tvnae
| e s kzRahhor @ mabdhodivg t Yd i i Gi m8&kpneage (K20 BPd ). 2
s¥% visbeétlagye vso gEaduglamasiFheor t (@20al2) , kto

z8pornl efekt kurzovej vopatiavitys8&maky esl
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TabuOad hadnut ® gaawaimealr e®ho model u MaNar ska

TT TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9

Yd 011 016 | 1,23 | -006 | 0,11 | 0,23 | -0,13| 0,11 | 0,16 | 0,01 | -0,47

*k% *k% *k% *k%k *%k% *k%k
\E 025|030| 016 | 058 | 051 | 062 | 0,24 | 0,14 | 041 | 0,30 | -0,04
*k% *k% *%* *% *k%k *%k%k *k%k

POR | 1,24 | 302 | -095| 1,33 | -056 | 1,29 | -0,23| 040 | -048 | -1,18 | -1,71
*%* *% *

*k*k

POR | -185| 062 | -041| 059 | -1,13| 0,33 | -0,51 | -2,71 | 1,13 | -1,04 | -0,86
* *%

*k%k *k%k

V(ER) | -0,19 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,00 | -0,00 | -0,01 | -0,00 | -0,00 | -0,00 | -0,00
** *%* *%
Dat -0,00 | -0,00 | 0,00 | -0,00 | 0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | -0,00 | -0,00 | -0,16
* *%*

CBqt | -0,00| 0,00 | 0,00 | -0,00 | 001 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | O00 | 0,00 | 0,02
*%*

Pozn§mk#a,: **, * znal i5, 0 %nklmndisrte wlaz Ma&mnost i
Zdrojvl pol ty autora

Visledkyzamraadizlyn®ho okTabddkwakHausg kia
podstatne menej ¢gtatisti pk§ pzaSdva rsd ran Tpcrhe m
cel koobéhtdos ¥4 n§j den® si gnivfisklaloddss akoeé nt
predpokl admi k1l adn®h po | &fue kot bustzv apt setORH® P ¢ f
zvigenej kur zovej volatility, | i vzdi a
Gtatisticky vIiznama@®hpandthoaH cabk @oduki®w i c h
kat egTobukazuj ¥4, ¢ge rast ekonomi ky m8Napozi t
rozdi el od L e sdkheajd orveapnul b |vipkl yy vm &dtoenj§tcoe haon adl?
vpriemeren i gpjy¢ak o zahranil n® d!chodky

Plinky veOkosti popht¢Baecdel mla g lkerdantod d H
ani e je mogn® OGtwdiza vMeasd@WIwS .o rstastomy e
ekonomi ky (v tomto pr2pade aproxi movane,j
vViac v d! s |rezdakw a Mys@rotrovaS vi ac S0 zvT1g
mnogstvom produkt cew.p okrtajviarSa nvag al uhed e e t
g e vpsrge absoawyrmdbeenfS kprko iy Kk miea sjp@tvebov:
kmengiemu poltu produktov urlenlTch na exrg

Odhad efektov Nmplej] MaKarzske, ge spol
vzdi al enosS medzi \epkoornoovim sctkd tpadmetiamijak a mi
viraneevplhyeRUj z8§ci u Vvz§pdham®h® lbdaefhiodiue
pribliguj¥% nuTerntlan fhaokltn ojt & mz r e jonbec hsopdinsl ccbh
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partnerov VEuUr - pskej ani i, ktor § zabezpeluje
dodatd nT ch n8&8kladov na jeho realiz8ciu.

Vol atilita dev?2zpuw®lpmadleurczed kowvk®hdujod
viznamnl negat2vny koeficient, |lige z8po

~

vpr2pade jej zvigenia. VIsl eadky ghyat juso da
viznamnlich koeficientov vedie vzor2ageanrdiiu
realizovanich obchodov, no topoe kn& gaem® ¢
cel kove@t &rioymhakg®vpar ametre p/Aaneleokealjr zr
volatilita vedie k poklesu obchodu produ
predstalfwjpdd ®,12 zahr antiilvit@onlové h osd reldoohv aa R
uostakokeéhcientov nebola preuk8zan§ (gtat.

Visl edfkcye koregponduj % so gt ¥%diou od
wrovni, ktor8 odhadla taktieg z8pornl ef
obchodu pomocou panelovej regresiepaugi ti a smerodaj nej 0 (
proxy preakultzou¥s Smkerodajng goddhil Ka mig
(2014¢c) , ktor8 pomocou gravitaln®ho mode
efekty. Rozdielne vIigstlveddikiy Ragonoumd(Z09Ra n § |
Odl i gnoodshtaidoeh rsg@2daS¥%jpdnak pougitiu r
techniky (EngleGr anger ova kaikntiedr eija)apd i k8ci u
od roku 1980. Takto analyzokam®octh8tzaht al

obchodb ol ovpl yvRovyamIplv§moxyv are2nmra8Kko kur zovl

Tabu@®Oadhadnut ® parametre gravitaln®ho modelu PoO

TT TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9

Yd 051 048] 125|041 | 023 | 1,26 | 1,03 | 1,26 | 1,87 | 1,01 | 0,23

*k%k *k% *k% *%* * * *k% *k% *k%k *
Y+ 043 | 0,30 | 0,74 | 0,58 | 001 | 1,02 | 0,24 | 0,14 | 0,41 | 0,84 | -0,04
*k*k *k*k *% *%* *% *%* *k*k *k*k *kk *

POR | 231 | 1,25|-2,03| 085| 1,41 | 0,15| 0,94 | 0,54 | 1,23 | 1,15 | -0,54
*%* *% *%* * * *%*

*k% *k% *k%k

POR | 181 | 254 | 234 | 143 | 0,24 | 1,25 |-001| 0,15 | 0,82 | 1,37 | -0,01
*%* *%* * *%* *% *%* *

*k*k *k*k *k*k

V(ER) | -052 | -1,36| -1,99| -0,54| 0,01 | 0,15 | -0,96| -1,25| -1,00 | -0,05 | -0,40
*%* ** *%* ** *%* *%

*k%k *k% *k%k *k%k *k%

Dot -045|-025| -0,10| -0,06 | 0,10 | 0,01 | 0,22 | -0,71 | -052 | -1,41 | -1,96
* ** *%* **

*k%k *k% *k% *k%k *k%k *k% *k%

CByt | 1,50 | 096 | 1,52 | 205 | 301 | 163 | 1,22 | -0,25| 1,58 | 1,42 | 102

*kk *% *k*k *kk *k*k *kk *%* *% *k*k *kk

Pozn8mka: *** * o %, zB 8| i al0Wzhhamdbdbe& vhanamnost

Zdrojvi pol ty autor a
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Visledky anal lzhy nune® R OAadaukdDéaj & t ak
priamu ¥z bu medzi objemom zaebOkosBo®hdHDBb ek
zapojenlch do pr2sl ugn®hcoe | okbuc hnoedkuo.n zM Tsntienm
T9, ktorej koeficient PalOskmjdad@aioy( BOP |
na koeficient T5) gtatisticky viznamn®
veOkosti rposptudmcp @®l, t s obyvat e @anwvka tevarovt a k
vi §mci zahr aniclenl®hoov To bjcehhood uobaj em r asti e.

Uproduktovich , skRkp2nT7V@aet W8 gwaticky
parametre W4l ade so st anov eprefpokadmefekton B mo ¢ &k k mo v «
kateg-rie pr e dsz ahrug Ziclen @RP Odbloac he thu t ak |
ovplyvnen® HDP obchoduj Yci ch lexistencioun |, %
spol ol nej hrani ce. Na drtulheht ostk atneg -srai §
srastom kurzovej volatility a e takti eg negat2vnemedzvpl yv
ekonomi ckTmi centrami pr2lugnlch pkragjadre.
cel kov®ho obchodu PoOska.

VostanT ch produktovich skumdéing ph oduaktwl
kat egniréeRoQkT ch smeérodukvymgk kjatheger opall
efektyuz ahr ani | nej alptoipalyrSandel md@dhdklL o efektovt T k a
dtchodg hkaoproodkupiu TRnplabthodgePaoa®bkan
viac dom8cim akoPadabtbma®i vhEmedHDOP. sk pot \
republ i ku. P r ©3dali&k aviduys® o 5 ik uplyv amvyy g ia vokatiity
dev2zov®ha Kkahzobjem reaVprzzoppaache® h D e jotba h &
jedpgoduktovBhshkomi 8% sa calikowamlachr atceh
tokov.

Cociu (2007) preuk8zal taktieg negat?
obratp o Os k@hao ani | n®h o &irzovejovdlatility vj e/lpd y gt Y%di i
vporovmanat sl minikyedjoifakbayns vet | i | od!vodne
otvoren® ekonomiky s% kurzovou Wmprlzagadae t
porovnania vI sl edpkroev PdidViGsgkaat satj oedyog ghhyi e ® z
j e mogn® Nepgtatrdiny. vplyv Wwmwiz2zdaamjej v @loan
smerodajnepredPboOskyg bol p ot v tGdargerbvej a j |
koi nt ewgrt8/diie Raybneua k(2009)a @omocou panelovej regresie
apli kovanej na gravitalnl Nadslkktworgdwaiji
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voblastipotravi poWhomoapod8§rskych prodillktov
visledky zrovnat Faar&hes@0124t %di ou Ferta a

Tabka®Odhadnut ® parametre gravitaln®ho model u Sl o

TT TO T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9

Yd 1,35| 2,04 | 156 | 087 | 152 | 1,32 | 290 | 1,09 | 2,26 | 259 | 1,02

*k%k *k* *k% *k%k *k% * k% *%* *k*k *k%k *%* *k%k

Y+ 1,21 105|122 | 113 | 1,30 | 1,36 | 1,17 | 1,15| 1,22 | 1,19 | 1,12
*k%k *k% *k% *k%k **k%k *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k

POR | 0,52 | -1,05| -0,20| 205 | 1,67 | 062 | 0,23 | -0,68 | 1,12 | 0,96 | 0,93
*%* *%k% *%k% *%* * k% *%* *k% *k% *k*k *k% * %

POR | 0,37 | -0,37| -0,15| -1,02| -0,52| -5,21| 1,25 | 0,54 | 0,56 | -0,42 | 0,26
** * % * % * * * *%* **

*%* *%* *k%k

V(ER) | -0,25| -0,72| -0,63| 0,15 | -0,03 | -0,24 | 0,17 | -0,25| -0,16 | -0,14 | 0,12
*%* *%* * % *%

*%k * *k% *k% *%k% *k% *k*k *k%

Dot -039| 0,38 | -0,06 |-1,78 | 0,9 | 2,09 | -0,15| 1,27 | -1,26 | -1,27 | -3,12
*%* * *%* *%* *%* *%*

*k%k *k% *k%

CBst | 1,76 | 0,30 |431 | 263 | 214 | 1,125 | 1,63 | 273 | 159 | 1,68 | 1,25
*

Pozn§nk*a, **, * znal i5, % bladaenh o s 8mnoat L %,
Zdroj;vl pol ty autor a

Odhad par ametrov parfelevij a regresia  pre  Slovenskie
zaznamehamd @kaprie| analyzovanIimi skupi.
pozorovaS predpokl| adanobratpalzr @ Itabthod tejiop | y v
krajiny U s kup?2 m6ar2p ! at42 domi nalmrcdhad eoih@oiakkuw
efektomd o m8 cethooh oHlavne vpr 2 pade kateg-rie T6 |
spsoben® viraznou prevahou expbatju2 maavdl m
poznatkom je f aktc,homS@k z b hi §n@opad loavbnat k T
obchodww o vgetkTch produk®@dhddyh wmltyewu rv &0
nedaj % jednoznalne zovgeobecni S. rdsworet.i
vedkt i popul 8ci e s¥% empiricky poTrden@Pel
zhodn®sIsedkasnk om .oPephode kt ov ®3 alGjeepmpti r i e

ol ak §vaindg taen T vpd zyivt 2vvzndyi al enosti medzi hc
obrate zahmai | n®ho obchodu.

Anal T za prostredn2ctvom rozagregovani
kateg-rie Nal e] ukazuj e, ge vpl yv kur

poduktovim triedamgatnzal mye JpBIgy v e omc h
vget prddckhov i ch kektemd2 TSa®cgTi et o skupiny sij
len16% z cel kosRbverghkb®Bmichad®ho ob
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Fakt, ¢ge zn2genie volatility dev2zov®
obratu zahrani| n®ho 0B chukdauz ottt @ Od aTKTR eu
visledku na agregovanich d8tach dospel
apoOnohospod8rskych produRK#éovpopadimmel kbt

koregponduj Y a Fogamasihog2022di ou Ferta a

ZHRNUTI E VhSLERKOVOLATILITYDE VEZOVhCH KWPREZKRAJINY V4

V pr2pade ot8zky efektov volatility d:i
visledky pr8ce koregponduj % s exi stuj Yc
Yar ovni , ktor@i ltaakmne @@t 2pvontev ef ekty Kkurzo
obchod krnag 2si%hvrdnnej b8ze. Anallza prostr

zahrani | n®ha jobddmotdiui v® produktov® kateg
kurzovej vol atkivdmatnyy ms proadpkiteivT m triedan
udopadov deaprerci Slcugn¥% ob/chpdrypsadbei | ahacv e
negat2vny vplyv na obchod zistenl vo vge
spracovanie a sur oel2yn. pRree pPpa@sakvd ng¥s & p a
efekty zisten® pre obchod s Intigmneynmil niy mk
olejmi avoskami. Gt at n® produkty ukazuj 8h neg.
medzin8§rodn®hokualohvodiovanol ati |l itoeky Pre
gtatisticky viznamn® koeficienty negat?2\yv
obratu zahranil n®ho obchodu priPrelzeetilgene

republiku s a negatz2vny ef ekt kur zovej vol at i

spotravira mi a gi v mi zvieratami, gi vol 2gnyi
dopravnl mi prostriedkami a¥t o ' zoyzarha n ih
vodhadovanTch efektov kur zovej vol atil it

viokument och vzSalhlujwi:cpcbduwskt oovdl chanak at eg
vinTch kr aj i-GsBoode a (Vahg, B0OE Bahmaskooee et al., 2014).

Ma Nar sko predstavg, eprjeedktar Wr apai nput
gtatisticky v 1 Zurzovejn Wlatilikyoneefgiactizgvmttew rad z u j Y
predpokl ad zni govania objeaviuyglEmMaMari 4 kna®h
vgak v porovnan?2 s ostatnimi sk¥manl mi k

Kur zu. Porovnanie efektov dev2zoviwjh“s kur
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hypot ®zu od Cociu (2007), ktor1T preuk®g8z:
vporovnan2 s ostiat vlymivekd ajli namiod¥ vodnenr
ekonomi ky s¥% kurzovou volatilitou ovply
napriekn aj ni g g e | otvorenost.i PoOska spomedzi
odhalila druhl naj vygag? koeficient ef ekt
zahrani | n®ho obchodu.

53 Di skusi a dilzselreadakonvwej pr §ce

Zisten® z8§very diug®rvahnejktprBch vmka
sekonomi ckou te-riou a ni e j e i ch mo g r
sk¥%umanTmi krajinami ani produktovIimi kat:
kurzu na zahrani#pk obgh®d vikos angtehkioDkp ot
charakterist2k sptsobu zapojenia tlchto
pohybov. Sk¥man® krajinypaondij&d i dnpw§gdg are®mnc
HDP b o | v roku 2014 viac ako yesO | %e®dd@ v pe:!

importu . nal g2m typickim r4gsemvieEkoamm8k pk?
priamych zahranilnlTch investz2ci?2. Mnoho
sl edovanTch krajin8ch patr? nadn8rodnyn

terit-ri8ch.|1Zva oihato ifratke mz 2vwmpe zapojeni
transakci ? v r8mci nadng8rodnlch spololno:
Svetov® ekonomick® prostredie sa neus
dodg8§vateOsklich reSazcov a nadn8rodnlch
cel kovich medzingrodnTch obchodnTch t o
prekraluj ¥%cich n8rodn® hranice niekoOkok
vzSah medzi dev2zovTl mi kur z ami a obcho
Konkurencieschopnos®f Ingstoadn®Bei ¥4 na do
vstupov, prilom nie ] e vini mkou, ge in
exportovan® komodity spracov8§van® v zahr
vplyv na n8rodn® exportn®@aokduverosvé. vahat
byS vyggie, keNge medziprodukty musia pr
Ki ss a Schuszter (2014) taktieg di s

financovania prostredn2ctvom Ywerov Vv cu
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k tomp,odgtrat n§ | asS medzin§rodn®ho obcl
zai stenz2m. Ladek et al . (2011) napr 2kl a
| eskTch firiem a zistil, ¢ge va]gina vivo
prich8dzajz/ecje¥acae opdcaht8bdy v r 8§ mci zahranil i
bez pougitia dom8cej meny. V. roku 20009

zabezpel en®ho vyugit2m prirodzen®ho zais
finanlnimi deriv§gtnmig ukaS8zeakl ,etgeal88 (% 0wvil
bolo zabezpelenlTch akoukoOvek formou zai
z8§very je mogn® n§jdyS ga jvdptd eMowlssBumbeine® Kk r a |
(2008).

PodOa Abramsa (1980) je determinantor
exportn8 kapacita krajiny, |jej gtrukt %r a
po vivoze a dovoze a teda aj konelnl ef
Dl egitomvcthaktakrt eri sti ke zjaéhrapi shBpe@&bc
obchodnT c hPopdrat nM@arebs@ameRamoa ( 2008) pl at 2,
integrovanos§S ekonom k obvcehlogdiua, metdizm jker a
adevzzov® kur eh cernioantpvetak gsobiazme n g e | VAnmdsrer e .
ukazuje na 8l egi t osS integrovanost.i pr e real i
obchodew & mc i ED ako aj medzi ni mi navz§gjom.

Visledky dizertal nej pr8ce Nal e]j pot v
sk esl eni a vyapdrievga§ choee dd 8znosS efektov d
zistenlTch na agr &«gowanejnejbi¥dratvenr §ltmkj pa
Breuera &lementsa (2003), Bahmafiskooeea érdalaniho (2006), Baeka (2006),
BahmaniOskooeeadVa nga ( 2 0 0 7-Dskdoeea &itaun(20@8n |
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Z8ve

Dizertalng§ pr8ca bola zameran§ na Vz!
obchodu. CieOom pr8&8ce bolo zhodnoti S k
dev2zovich kurzov alnthobohati kray2naVida
efektov dev2zovich kurzov na zahranilnl
aSl ovenska bol a r eal iilz2014. aod obdolde predsthvajp i e
priestor pre anallzu ef ektlovobderwadz opvrlechhi
prevagne na trgnlch pri neck?opnoocnhi kifeh @tp§ ta
pl §vaj %ci regim dteyw 2k wnvibhybov kkiekyma w@®octE f e k
rovins8ch. Pr wvBla dopad¥irnoav ne d hdeedv 2 zovicblbodhk#br z
bilanci u, ddhadtvglae f eki wa kur zovej vol atil i
zahrani | n®h ot eojbtcoh opdru8 c i bol Nal ej vyugitl
kateg-rie s¥% charakteristick® odlignou
viozdielnej miere a v kagdej krajine sa r
a virobnimi vzorcami spr§vania. Dizerta
sk¥%uman¥% problemati ku nakoOko predstavuj e
zamer almék nyw %rovne dev2zovich kurzov ako
obchodr 0 z | | dean echvio G h e r © v dkormogitng: e

Na z8klade viskumu uskutolnen®ho v di

stanoven® hlavn® a |iastkov® ot8zky:

T Ak® e§®kty wWrovne dev2zovich kurzov n
kr8tkeho a dl h®ho obdobi a?

o Ako sa odliguj¥% efekty dev2zovlich
zahrani |l nl obchod?

Uskutolnen8 anallza preuk8zala dl hodo
kurzu a zahranilnim obchodom kraj2n na b
pr2padoch s vinimkou obchodu medzi PoOs
zrejme danl rozdielnosSou ¢gtrukt¥wry ich

prepojen® 1 sOstdktyn ® ak podporuj ¥ tvrdeni
kspol ol n®mu gohghbubiobamoi 2a s¥%rYowamd cihc tk r cag
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Kurzov. Rozagregovanie zahrani| n®ho obch
vplyv na sk¥maniregcexi stvdrmsdiea klyoitretiggp pr !
z8ver mi gt Yadi 2 od Gi mg8kove,j] (2012a, 20
agregovanej Yar ov ni

AnalTza kr8tkodoblch efektov na agreg
predpoklad efektu-8 r i vky unadiyazdweaeajneq krajiny, vV p
dokonca preuk&zdmnwkai (GemBk®»vE, 2012a).
mogn® n§jsS kr&8§tkodob® zhorgenie nasl edo

s obchodnT mi partner mia MWNreanmec%osnk onw, pTa&lpic
medzi PoOskom a Nemeckom dospel. k podo
(2013) . Psrkeuma s ®a tknr@ j idky i mkepolpretkBranl

zhl avnlTch obchodnlTch partnerov.kyDigtelhdia?l |
BahmaniOskooeea a Kutar@009, Nusaira(2013 a Gi @®330o Vv e j

~

o Ako sa odliguj ¥ efekty dev?2zovlch
produktovich skuping8ch?

Vv pr2pade komodi t n®ho rozdel eni a j €
nepreuk8frapnpboblch vd&alhdehodmirepabmil anci
arast!linnT mi ol ej mi, t uk mi a nekonzisten
ich charakteru nebol i zaraden® do i nej S

analogicky nevykazovalas pol ol n® charakteristick® p
oneskoren? uk8zal a, ge doba prejaveni a
vpriemere vyg@ila tprvearpr isd myg el, dopravn®
virobky. V danlch seiksdtoemcihu pdleldpiokth @ dé&n
sps5oben%% dl hgou dobou splatnosti a [Bednak
ge dan® produkeéaday® Ykapegdi hgejeddoh&r akn
obchodovan® tovary.

Napriek tomu, ge Menpekebrkohnpegpada
obchodnlTch bil amoidovainggh, pp odiuénltao ecbecl hk ok
zahrani | nom obchode s tendenciroeuwylugdlkeho
z8kl ade Tzgj tfee anmoayin® kongpradwa@rsg |gaes & ell i
bilater8&8lnych obchodnich bilanci?2 s¥% cha
s vivojom dom§c élbPRm @& iZahreargillny@io dev2zov
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~

o Ako sa odliguj ¥ efekty dev2zovlch

krag i nami Vygehradskej gtvorky?

V tejto pr8cinabbkouzvdhahekir@&h kbdnobint
efektov koregpondkurjiackiych Gdhadnut ®@u kd 8t |
vykazuj¥% pozit2vny kr8tkodobl vzG&ladvnemedz i
v produktovich skupingch obsahuj %cich §
suroviny. Naopak, negat2vne koeficienty
kateg-ri8ch obsahuj %cich stroje, dopravn:
Tak®towary tvoria viac ako 60 % cel kov®h
sk¥%mani cthr ktrkegdmb® gtatisticky viznamn®
pozit2vnym ef dlbdom] Kkt orse Yna n i oktiveyjd 2 av all
mogn® ngjdisiShelen & eprkpamoedi terchoob&hoen
Leskej republiky je mogn® po depreci 8ci.

bil ancie nasledovan® z|l epgen2m nad pol i a
v obchode s Talianskom 2 0 Os k o m, pr e mi ner §lbehowde pal i
sFrancY%zskomaaprPeOpkommyselnl tovar obcl

obchod MaNarska je taklTto priebeh viv
preukg8zanl pre produktov¥ baltageri8unych
sRak¥%skom a Nemeckom, pre ktor® bol danT
a d o p r prostriedkami. ZnehodnoteniearNfas k ®h ov 6 bt i B tvedie Nal ¢
na z8kl ade uskut ol nen @&ifivky vvobchdder mMaliarsk ef
vproduktovej kat@®&moje i oodemaditckqi@spe®hon z 1 o1
doch8dza k predpokl adakno®moudivtineqg| u¥rma nti e rl
Slovenska s priemyselnim tovarom, strojr
Slovenka nebola preuk8zan8 ani jedna | i ast:
depreci8&ciai vwyswsl ade so sk¥manou te-riou.

T Ak® s¥% efekty volatility dev2zovlich ki

o Ako sa odliguj¥% efekty dedi2 zactvelrcgH
zahrani |l nl obchod?

V pr2pade ot8zky efektov volatility d:i

visledky pr8ce koregponduj % s exXi stuj %c
Yar ovni -KBabaeckkov§, 2 0 Zamaquéras,2003; Coaiu, Mo r a
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2007; Gi m§kov §, 2013b, 2013c, 2013d) , }

kurzovej volatility na zahranilnl obchod

~

1 Ako s a odl i guj ¥ efekty dev2zovlch k
Tc

produktos h skupin8ch?
Anal 1l za poms trroedrgs etgwvani a Ydajnav z a
jednotliv® produktov® kateg:-rie Nal ej u k

sk¥manTm produktovim triedam nel 2gia tak
préagn¥% obchoW¥n@mrbphdecSUovenska je negat?

vo vgetklTch skupingch okrem chemi k81l i?2,
potravin8rske Yl ely. Pre PoOsko s¥% opalr
smi ner 8llniyysamipa mazi vami, givol 2gnymi t u

produkty wukazuj ¥% negat2vne ovplyvnenie Kk
gtatisticky viznamn® koeficienty negat?2\yv
obratu zahr anpirin®hjol gelcatoidiuite dev2zov®h

republiku s a negatz2vny ef ekt kur zovej vol at i

spotravi nami a gi v mi zvieratami tojmi,gi v ol
dopravnl mi prostriedkamob&anibznrfaorda mahot
vodhadovanlch efektov kurzovej volatilit
viokumentoch vzSahuj Y%cich sa na anallzu

vinTch kr aj i-OGsBoode a \(Vahg, B007% Bahmaskooee et al2014).

o Ako sa odliguj¥% efekty dev2zovlich

krajinami Vygehr adskej gtvor ky?

MaNar sko predstavdj eprjeed¥ indug&irkay i gua
viznamn® koefici enneqgaktavneoe g/ r o/ opgelédi t b k
zni govania obratu zahrani| n®ho obchaodu p
sYhrnnej aj komoditnep Wgakniv. pPorreov Ma N :
sk¥manTmi krajinami dok8zanlT najnigg?2 ef
dev?2 hewzbwecpe PoOsko a MaNahyskot @Gzeup odd/ r @a i
ktorl preuk8zal ni §gg2 vplyv Kkurzovej vVvo
krajinamiV4Aa vysvetl il to od*vodnen?2m, ge mal

volatilitouv®lvpdjyvmieam®e .voDi zertaln8 pr8c
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PoOska spomedzi sk¥manlTch kraj2n pre t°!
koeficient efektov kurzovej volatility n:

Z2skan® visledkpyr &ced t ma dz glelr aodatovoe jer i
rozl|l |l enarklachij #%§t ge % oha a vplyv ¢av2zo\
kraj2n V4 ni.e Niee jjeed nnozgma® nipredpokl adas,
vivoz dom8c2ch subj ekt dovaniae zA&alorvarRi | onbl ncer

Di zertaln8 pr8ca Nal ej poskytuje dtkazy

kKur zu, predstavuj “Yuca rizi ko pre firmy op
jednoznal n® zni gov awlisel edkiy& tpar Bjcteh gbchad
vimennTimi kurzami a zahranilnlmebbchaoddrm

j e dt | enga kir8o etkackn ozmi c k ®ho ako aj mi kroekon

KO%| ovim pr2nosomjai zenptiali tkj® mmvE&aer
teoreticky definovanich efektov dewvzovl
pomerne novli-knomoedriittnolrm §p most upom Rr aar a
takpri spieva k rozvoju te-rie zaober aj Yce|]
plne pretansf or movan® na trgn® ekonomi ky. na
vytvorenie-pirahodadbet ajus@v md & av 2ed ekt orh
volatility na zahr antjtd n& oroebtcihcokde j a kdoplk
e mp i rpozoaki®v old st i sk¥%man®ho vz Sazius tnean ® zzo8rv
opl Ruj % poznatky empiricklch gtwdi42 zao
t or ®u sbkodtiody nenm ® ul ost i prevagne Z a krat
gregovanlch wWdajachvoPeh®ms pr8seupbiakp
k

reslenlch z8verov vyplTlvaj¥%cich =z agr

~ 0o o9 X Q

ateg-ri? a krajz2n.

Praktickl pr2nos dizertalnej pré8ce pr
nutnosS rozligoam&kittearki gteigh yo nt8d mev ckham b
ich produkci e, ako aj druhy virobkov, kt
zahranilnlich trhoch. Z2skan® visledky mt,
jednotlivich kraj2chpdoppdcswda&vag? nenjo(
Z8very je mogn® pougdgi S aj proi tvorbe h
zahrani | n®ho obchodu gnpoegcd® v ckdw® ipmtoaru
znehodnotenie dom8cej meny.e Zsol ed®wam®v Kk

vyplTva, ¢ge dev2zovl kurz jednongalbndal mv
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bank&m PoOsMaNariseksakmeo ga® dopor uk stabilitek r o k y
kur zov®ho vivoj a a t eda k zni govaniu
uskub | nen®h o viskumu viedl o k Z Vi yng8or voadnni eu
obchodovanich tovarov.

Spracovani e di zertal nej pr 8ce poskyt
problemati ky, ktorTm by mohlo d!jsS k rc
aleboemiyur preuks8zanlich visledkov a z8ver
nadviazaS a viskum rozg2riS o Nalgie ef
dev2zov®mu ri zi ku, prirodzenl hedgi ng, !
zh Oadi s k az 2osvkearrneinciha vilsd i@ gvtijavpanel ove,j

pri model ovan?2 kauz8lnych va@azieb medzi v
model ovan? krg§t k®Pddhbsbmebgktbov o aj rog?2
krajiny, | i Sk oopanmiodbnejf @kt lov Yachaj ocC h pr

spojedéehzevimi kur 2zhami. dl hodobT mi v
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TT | pl 2 P3 M4 P5 M6 mp7 P8 ®9

AT |-1,39 -1.85* -0,84 -0,24

DE | -0,23 0,19

FR | 0,50 0,35

IT 1,52 2,68** 2 13** 2,16**

PL | -0,02 0,20

SK | -0,23 -0,32

TO | pl P2 P3 M4 P5 P6 mp7 M8 P9

AT | 2,44 0,53 1,78 0,86

DE | -4,90*** -1,59

FR | 0,27 1,76

IT -0,22 -0,53*

PL | -1,35* 1,32*

SK | -0,91* 0,12

T1 Pl P2 ®p3 M4 m5 (00]9) M7 P8 P9

AT | 2,34 -3,50 -2,28 -1,26

FR | 5,51 2,02

PL |-2,21 1,80

SK | 0,97 -1,98

T2 Pl P2 ®p3 M4 m5 (00]¢) M7 P8 P9

AT | -3,50* 2.03 2,57 1,54

DE | 0,46 -0,71

FR | -0,88 3,57* 1,45

IT 1,20 1,09

PL | 2,14* 0,73

SK | 1,75  -0,67

T3 | pl m2 ®P3 M4 P5 M6 mp7 P8 ®9

DE | -6,00***  -5,09*

FR | 3,09 -1,46%**

IT -7,67 -6,66

PL | -0,25* -0,07

SK | -2,04* -1,08

TS5 | pl m2 ®P3 M4 P5 M6 7 P8 ®9

AT | 0,25 0,63 1,03 0,56

DE | 0,31 -1,23 -1,64 -1,20

FR | 7,44**  6,96**  10,76*** 9,63* 7,07* 247

IT 1,21 -0,73

PL |-0,17 -0,06 1,19

SK |-0,1 0,27 0,62 1,13* 0,33

T6 | pl M2 P3 m4 M5 M6 M7 M8 ®9

DE | 1,30* 0,57 -0,48 1,11%

FR | -0,05 3,21 1,71 0,54 3,11 6,13*** 2,55 0,79 0,21

PL | 0,15 -0,90**

SK |0,21 0,58 0,76 0,96** 0,60




T7 | pl P2 P3 M4 5 M6 mp7 P8 ®9
AT | -5,90* -6,27**  -3,46 -2,16 -0,45

DE | 1,75* 1,40** 2,14%* ] 83

FR | 1,09%** 1,23 -0,23*  -0,83** -1,00* -1,15** -0,42** -0,41** -0,73**
IT -2,02 4,66** 2,19 -1,18 2,95 5,33* 4,48 0,59%**  (,84***
PL |-1,59* 0,99 -0,97

SK | 0,56 0,70 0,87 0,58 0,39

T8 | pl mp2 P3 M4 5 M6 mp7 P8 ®9
AT | 1,28 1,27 1,30 2,90**  3,61***

DE | 0,33 0,41 1,25 1,35 1,86 0,89 -0,99 -1,55 -1,34
IT 4,51 2,59 4,97 3,40 3,51 7,26** 1,10 1,17 1,05
PL | 1,21 1,23 1,82** 1,21

SK | 1,10 1,33 2,24** 1,09 1,37 1,06 1,27 -0,02 -1,01

Pozn§mk#a, **, * znal i, vilD¥amhtasd$SnenalzWhamnost i
Zdroj: vipolty autor a






