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ABSTRAKT  

Dizertaļn§ pr§ca je zameran§ na vzŠah dev²zovĨch kurzov a zahraniļn®ho 

obchodu. CieŎom pr§ce je zhodnotiŠ kr§tkodob® a dlhodob® efekty ¼rovne dev²zovĨch 

kurzov a ich volatility na zahraniļnĨ obchod kraj²n Vyġehradskej ġtvorky. Empirick§ 

analĨza vyuģ²va teritori§lne i komoditn® ļlenenie d§t zahraniļn®ho obchodu a je 

realizovan§ za obdobie 1999:Q1 ï 2014:Q3. V analĨze efektov ¼rovne dev²zovĨch 

kurzov je pouģit§ kointegraļn§ analĨza dlhodobĨch efektov a testovanie kr§tkodobĨch 

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

pouģit§ met·da panelovej regresie, ktor§ je aplikovan§ na gravitaļnĨ model 

zahraniļn®ho obchodu. Celkov® a prevaģn§ ļasŠ ļiastkovĨch bilater§lnych obchodnĨch 

bilanci² s¼ charakteristick® spoloļnĨm dlhodobĨm vzŠahom s bilater§lnymi dev²zovĨmi 

kurzami. Volatilita dev²zov®ho kurzu vedie na bilater§lnej ¼rovni k zniģovaniu objemu 

obratu zahraniļn®ho obchodu. Z§very analĨz na produktovej ¼rovni nie je moģn® 

zovġeobecniŠ.  

ABSTRACT 

The dissertation thesis focuses on the relationship between exchange rates and 

foreign trade. The aim of  this thesis is to assess the short and long term effects of the 

level of exchange rates and their volatility in the foreign trade of the Visegrad 

Countries. An empirical analysis uses territorial and commodity structuring of foreign 

trade data and is realized for the period 1999:Q1 ï 2014:Q3. The effects of exchange 

rates levels are analysed by Johansen cointegration analysis to reveal the long term 

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 of partial trade 

balances are cointegrated with bilateral exchange rate in the long term. Exchange rate 

volatility leads to decreasing of foreign trade turnover on the bilateral level. The 

comodity-level results can not be generalized across different product categories. 
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Đvod 

Prv® ekonomick® te·rie zahraniļn®ho obchodu povaģuj¼ za vĨluļn® 

determinanty ¼ļasti krajiny na medzin§rodnĨch obchodnĨch transakci§ch jednoduch® 

pr²ļiny ako je rozdielna vybavenosŠ vĨrobnĨmi faktormi, spotrebiteŎsk® preferencie 

a ¼roveŔ technol·gi². Konkr®tny zahraniļnĨ obchod medzi dvoma krajinami bol 

pripisovanĨ ich vz§jomnej vzdialenosti a demografickĨm premennĨm aproximuj¼cim 

exportn¼ ponuku a importnĨ dopyt, spoloļnĨ jazyk, politick¼ situ§ciu alebo dopravn® 

n§klady a cl§ (Srivastava a Green, 1986). Exportn§ ponuka a importnĨ dopyt krajiny s¼ 

z§visl® na produkļnej kapacite a n§rodnom d¹chodku, ktorĨ na jednej strane zvyġuje 

tendenciu vyv§ģaŠ, no na druhej strane vyv²ja importn® tlaky. Pre charakter s¼ļasn®ho 

medzin§rodn®ho obchodu vġak tieto zmienen® faktory neposkytuj¼ dostatoļn® 

vysvetlenie. PodŎa Martinez-Zarzosoa a Ramosa (2008), do popredia tak vstupuj¼ 

vplyvy technologickĨch inov§ci², ļlenstvo v obchodnĨch organiz§ci§ch, ekonomick§ 

situ§cia krajiny, trend globaliz§cie a v neposlednom rade je to dev²zovĨ kurz. 

Vplyv dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod je moģn® vn²maŠ v dvoch 

rovin§ch. Prvou rovinou je ¼roveŔ dev²zov®ho kurzu, ktor§ priamo ovplyvŔuje ceny 

obchodovanĨch tovarov. Vġeobecne sa predpoklad§, ģe depreci§cia zniģuje cenu 

exportovanĨch tovarov a stimuluje tak vĨvoz, priļom doch§dza k simult§nnemu 

zdraģovaniu dov§ģanĨch tovarov a obmedzovaniu importu. ApreciaļnĨ vĨvoj 

analogicky p¹sob² na obchodn® toky v opaļnom smere. Druhou rovinou je volatilita 

dev²zov®ho kurzu, ktor§ znamen§ neistotu na medzin§rodnĨch trhoch. S rastom 

volatility dev²zov®ho kurzu sa teda predpoklad§ zniģovanie objemu zahraniļn®ho 

obchodu. Tieto jednoduch® z§very vġak nie je moģn® aplikovaŠ naprieļ krajinami.  

Ako vhodn§ skupina kraj²n sa pre ¼ļel sk¼mania tohto vzŠahu  jav² Vyġehradsk§ 

ġtvorka (V4), ktor§ zahŘŔa Ļesk¼ republiku (CZ), MaŅarsko (HU), PoŎsko (PL) 

a Slovensko (SK). Z ekonomickej perspekt²vy sa jedn§ o zoskupenie geograficky 

bl²zkych otvorenĨch ekonom²k situovanĨch v strednej Eur·pe, ktor® ¼speġne dokonļili 

transformaļnĨ proces na trģn¼ ekonomiku. Po vĨznamnĨch politickĨch transform§ci§ch 

a reform§ch na trhoch kraj²n V4 zaznamenal podstatn® zmeny v tejto oblasti aj ich 

zahraniļnĨ obchod. Tento proces sa zaļal preorientovan²m obchodu z vĨchodu na 

z§pad, ļ²m vĨrazne zmenil ġtrukt¼ru a intenzitu obchodnĨch tokov. Relat²vne izolovanĨ 
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obchodnĨ blok, ktor®ho obmedzen§ interakcia so svetovĨm hospod§rstvom bola 

zaloģen§ viac na ġt§tnych z§sahoch neģ na trģnĨch rozhodnutiach a cen§ch sa zmenil na 

regi·n, ktorĨ ako celok predstavuje vĨznamnĨ podiel na medzin§rodnĨch trhoch.  

Napriek mnohĨm spoloļnĨm ekonomickĨm rysom, ktorĨmi toto zoskupenie 

kraj²n disponuje, v oblasti medzin§rodn®ho obchodu nevystupuje ako celkom 

homog®nna skupina. Je to moģn® vidieŠ aj na otvorenosti jednotlivĨch ekonom²k, ktor§ 

s²ce v ļase u kaģdej ekonomiky r§stla, no jej miera sa naprieļ krajinami l²ġi. Tento fakt 

je moģn® ilustrovaŠ pomocou podielu zahraniļn®ho obchodu na ich HDP medzi rokmi 

1993 ï 2014. Pre Ļesk¼ republiku tento podiel vzr§stol zo 74 % na takmer 150 %, pre 

MaŅarsko zo 63 % na 156 %, pre PoŎsko z 39 % na 78 % a pre Slovensko z 91 % na 

173 %. Proces transform§cie sa v krajin§ch V4 odzrkadlil aj na vĨvoji dev²zovĨch 

kurzov. Krajiny opustili reģimy pevnĨch dev²zovĨch kurzov a posunuli sa 

prostredn²ctvom r¹znych strat®gi² a v r¹znych ļasoch smerom k flexibilnĨm kurzovĨm 

reģimom. Navyġe Slovensko, ako prv® z kraj²n tohto zoskupenia vst¼pilo do euroz·ny. 

Pre ostatn® ekonomiky tak vĨsledky tejto pr§ce m¹ģu sl¼ģiŠ ako jeden z argumentov pri 

rozhodovan² o Ņalġom rozhodovan² v oblasti politiky dev²zovĨch kurzov. Krajiny 

s uvedenĨmi dvoma z§kladnĨmi charakteristikami, a to vysokou mierou zapojenia do 

zahraniļn®ho obchodu a postupnĨm pr²klonom k pl§vaj¼cim dev²zovĨm kurzom, ļinia 

z V4 krajiny vhodn® pre vĨskum. 

VzhŎadom k tomu, ģe r¹zne produktov® kateg·rie s¼ charakteristick® odliġnou 

cenovou elasticitou, ļelia kurzovej neistote v rozdielnej miere a v kaģdej krajine sa 

nach§dzaj¼ subjekty s r¹znymi spotrebiteŎskĨmi a vĨrobnĨmi vzorcami spr§vania,  

pr§ca ļlen² zahraniļnĨ obchod na teritori§lnu a komoditn¼ ¼roveŔ. Tak®to ļlenenie 

nielen ģe umoģn² izolovaŠ ġpecifick® efekty dev²zovĨch kurzov na konkr®tne 

produktov® kateg·rie, ale taktieģ odstraŔuje nedostatky predch§dzaj¼cich ġt¼di² 

vyplĨvaj¼cich z pouģitia agregovanĨch ¼dajov. Pr§ca tak predstavuje prv¼ komplexn¼ 

ġt¼diu zhodnotenia efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod pre krajiny V4, 

kde je predmetnĨ vzŠah sk¼manĨ tak na ¼rovni bilater§lneho obchodu ako aj obchodu 

s jednotlivĨmi produktovĨmi skupinami. 

CieŎom dizertaļnej pr§ce je zhodnotiŠ kr§tkodob® a dlhodob® efekty ¼rovne 

dev²zovĨch kurzov a ich volatility na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4. Ekonomick§ realita 

je veŎmi komplexnĨm fenom®nom a jej sk¼manie ned§va  moģnosŠ postihn¼Š s¼ļasne 

hust¼ sieŠ vzŠahov medzi vġetkĨmi prvkami ekonomick®ho syst®mu tak, ako re§lne 
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existuj¼. V pr²pade tejto dizertaļnej pr§ce je preto celĨ vĨskum rozdelenĨ do 

niekoŎkĨch ļast², tak aby boli zodpovedan® vĨskumn® ot§zky vych§dzaj¼ce z cieŎa 

dizertaļnej pr§ce. Pr§ca m§ stanoven® dve z§kladn® ot§zky: 

¶ Ak® s¼ efekty ¼rovne dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod v porovnan² 

kr§tkeho a dlh®ho obdobia?  

¶ Ak® s¼ efekty volatility dev²zovĨch kurzov na objem zahraniļn®ho obchodu? 

VzhŎadom k tomu, ģe r¹zne produktov® kateg·rie s¼ charakteristick® odliġnou 

cenovou elasticitou, mierou ovplyvnenia a v kaģdej krajine sa nach§dzaj¼ subjekty 

s r¹znymi spotrebiteŎskĨmi a vĨrobnĨmi vzorcami spr§vania,  ļlenenie na bilater§lnu 

a komoditn¼ ¼roveŔ umoģn² izolovaŠ ġpecifick® ¼ļinky na konkr®tny tovar v r§mci 

jednotlivĨch obchodnĨch tokov. Okrem hlavnĨch vĨskumnĨch ot§zok s¼ preto 

stanoven® tri ļiastkov® ot§zky: 

¶ Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na agregovanĨ a bilater§lny 

zahraniļnĨ obchod?  

¶ Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na obchodn® toky v r¹znych 

produktovĨch skupin§ch?  

¶ Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod naprieļ 

krajinami Vyġehradskej ġtvorky? 

VzhŎadom k stanoven®mu cieŎu je dizertaļn§ pr§ca rozdelen§ do piatich 

hlavnĨch kapitol. Teoretick§ ļasŠ pr§ce obsahuje kompar§ciu rozdielnych pr²stupov ku 

sk¼man®mu vzŠahu a stanovuje predpoklady pre empirickĨ vĨskum. Zloģit§ 

problematika dev²zovĨch kurzov a zahraniļn®ho obchodu je pritom rozļlenen§ do 

dvoch z§kladnĨch rov²n vych§dzaj¼cich z cieŎa pr§ce. Na zahraniļnĨ obchod je tak 

nahliadan® z pohŎadu roviny efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov a z pohŎadu roviny 

efektov ich volatility. Druh§ kapitola sa venuje diskusii empirickĨch ġt¼di² danĨch 

vzŠahov. Pouģ²van® ekonometrick® modely, metodol·gia vhodn§ k testovaniu 

sk¼manĨch efektov a zvolen® empirick® modelovanie je pop²san® v tretej kapitole. V 

ġtvrtej kapitole je charakterizovanĨ zahraniļnĨ obchod a dev²zov® kurzy analyzovanĨch 

kraj²n V4 a v poslednej kapitole je uskutoļnen§ empirick§ analĨza efektov dev²zovĨch 

kurzov na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4 v obdob² rokov 1999 ï 2014. V rovine analĨzy 
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efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov je najsk¹r pouģit§ kointegraļn§ analĨza k odhaleniu 

dlhodobĨch efektov a n§sledne je uskutoļnen® testovanie kr§tkodobĨch efektov 

pomocou modelu korekcie chyby. K analĨze efektov kurzovej volatility je pouģit§ 

met·da panelovej regresie, ktor§ je aplikovan§ na gravitaļnĨ model zahraniļn®ho 

obchodu. Takto uskutoļnen§ analĨza umoģn² v z§vere zodpovedaŠ vyġġie uveden® 

vĨskumn® ot§zky. 
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1 Teoretick® vymedzenie vzŠahu medzi dev²zovĨmi kurzami 

a zahraniļnĨm obchodom 

T§to kapitola je zameran§ na prehŎad teoretickĨch vĨchod²sk dopadu 

dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod a vymedzenie teoretick®ho hŎadiska, 

z ktor®ho bude vych§dzaŠ dizertaļn§ pr§ca. VzhŎadom na zameranie dizertaļnej pr§ce 

pop²san§ te·ria abstrahuje od Ņalġ²ch faktorov, ktor® maj¼ priamu s¼vislosŠ 

s dev²zovĨmi kurzami a zahraniļnĨm obchodom (napr. determin§cia dev²zovĨch 

kurzov, politika dev²zovĨch kurzov, ļi mot²vy zahraniļn®ho obchodu). 

Medzin§rodn§ ekon·mia definuje zahraniļnĨ obchod ako ekonomick® transakcie 

medzi zahraniļnĨmi a dom§cimi subjektmi, spojen® s n§kupom a predajom tovarov 

a sluģieb (Cihelkov§ a kol., 2008). ZahraniļnĨ obchod je teda konkr®tnym prejavom 

ekonomickĨch vzŠahov medzi jednotlivĨmi ekonomikami, ļi ekonomickĨmi 

zoskupeniami a ich vonkajġ²m ekonomickĨm prostred²m, a to vo forme obojsmernĨch 

tokov hmotn®ho i nehmotn®ho tovaru a sluģieb. ZahraniļnĨ obchod tak prepojuje 

jednotliv® ġt§ty, umoģŔuje efekt²vnejġiu alok§ciu zdrojov a deŎbu pr§ce,  zaisŠuje lepġiu 

efektivitu jednotlivĨch ekonom²k a sp§ja n§rodn® hospod§rstvo krajiny so svetovĨm 

hospod§rstvom.  

ZahraniļnĨ obchod umoģŔuje spotrebiteŎom v danej krajine spotrebov§vaŠ aj 

tovary a sluģby, ktor® krajina nie je sama schopn§ produkovaŠ, resp. by ich produkovala 

s pr²liġ vysokĨmi n§kladmi a z§roveŔ umoģŔuje efekt²vne vyuģ²vanie dom§cich 

zdrojov. Krajina zapojen§ do svetov®ho obchodu sa orientuje na vĨrobu tovarov 

a sluģieb, ktor® je schopn§ vyr§baŠ za relat²vne lepġ²ch podmienok ako obchodn² 

partneri, ļo umoģŔuje efekt²vnejġiu alok§ciu dostupnĨch zdrojov vo vn¼tri danej krajiny 

a tĨm vytv§ra dodatoļn® moģnosti ekonomick®ho rastu. Z pohŎadu te·rie sa tak deje na 

z§klade princ²pu komparat²vnej vĨhody pop²sanej Davidom Ricardom (Ricardo, 2004). 

Dev²zovĨ kurz je jednou z veliļ²n sprostredkuj¼cich vplyv vonkajġ²ch 

ekonomickĨch vzŠahov na ekonomick® subjekty v tuzemskej ekonomike 

a ovplyvŔuj¼cich rozhodovanie konkr®tnych ekonomickĨch subjektov o exporte 

a importe tovarov a sluģieb. Dev²zovĨ kurz je cena menovej jednotky jednej krajiny 

vyjadren§ v menovĨch  jednotk§ch inej krajiny, popr. v s¼bore mien v menovom koġi 

(Durļ§kov§ a Mandel, 2010). Dev²zovĨ kurz je kvantitat²vne premenliv§ veliļina, ktor§ 
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v priebehu ļasu kol²ġe a tento pohyb, jeho rĨchlosŠ a rozsah p¹sob² na ceny tovarov 

a sluģieb, ļ²m sa premieta do vĨġky celkovĨch n§kladov a vĨnosov plyn¼cich zo 

zahraniļn®ho obchodu a teda do celkov®ho dopytu a ponuky medzin§rodne 

obchodovanĨch tovarov. VĨznam dev²zov®ho kurzu rastie priamo ¼merne s tĨm, do 

akej miery je dom§ca ekonomika otvoren§ voļi ostatnĨm krajin§m.  

1.1 Teoretick® vymedzenie vzŠahu medzi ¼rovŔou dev²zov®ho kurzu 

a zahraniļnĨm obchodom 

Pri objasŔovan² analyzovan®ho vzŠahu ¼rovne dev²zov®ho kurzu a zahraniļn®ho 

obchodu budeme vych§dzaŠ z vyrovn§vacieho procesu beģnej a obchodnej bilancie, 

ktorĨ d§va do s¼vislosti bilanciu beģn®ho ¼ļtu s cenovou hladinou, d¹chodkom, 

peŔaģnou z§sobou a menovĨm kurzom (Jankovsk§, 2003).  Popis vyrovn§vac²ch 

procesov n§m umoģn² pochopiŠ z§kladn® vzŠahy medzi zahraniļnĨm obchodom 

a dev²zovĨm kurzom. 

 Ekonomick§ te·ria postupne formuluje niekoŎko moģnost² trhov®ho vyrovnania 

beģnej bilancie, ktor® je moģn® rozdeliŠ na dva z§kladn® typy. PrvĨm typom s¼ 

automaticky p¹sobiace mechanizmy, ktor® s¼ uv§dzan® do pohybu automaticky pri 

vzniku nerovnov§hy, nevyģaduj¼ z§sahy ġt§tnych org§nov a p¹sobia kĨm nie je 

obnovenĨ rovnov§ģny stav. DruhĨm typom s¼ mechanizmy p¹sobiace prostredn²ctvom 

hospod§rskej politiky, ļiģe konkr®tnymi krokmi ġt§tnych org§nov zameranĨmi na 

odstr§nenie nerovnov§ģneho stavu (cl§, kv·ty, podpora exportu a pod.). Tieto opatrenia 

s¼ pomerne problematick®, no ļasto pouģ²van® v snahe zmierniŠ alebo oddialiŠ 

nepriazniv® ¼ļinky, ktor® so sebou prin§ġaj¼ automatick® mechanizmy. 

V syst®me flexibilnĨch dev²zovĨch kurzov je moģn® deficit na beģnom ¼ļte 

platobnej bilancie eliminovaŠ prostredn²ctvom depreci§cie meny. RovnakĨ princ²p je 

moģn® pouģiŠ aj pre syst®m pevnĨch kurzov v situ§cii, kedy je uskutoļnen§ ofici§lna 

devalv§cia meny. Pokles hodnoty dom§cej meny voļi zahraniļnĨm men§m zn²ģi ceny 

dom§ceho tovaru v zahraniļnĨch menovĨch jednotk§ch a zvĨġi ceny importovan®ho 

tovaru v dom§cich jednotk§ch. D¹jde teda k zmene externĨch relat²vnych cien exportu 

a importu, ļo sp¹sob² presun vĨdajov dom§cich aj zahraniļnĨch spotrebiteŎov od 

relat²vne drahġieho zahraniļn®ho tovaru k relat²vne lacnejġiemu dom§cemu tovaru. Rast 

exportu a pokles importu by mali zaistiŠ vyrovnanie beģn®ho ¼ļtu.  
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Na to, ļi devalv§cia skutoļne vyrovn§ deficit bilancie beģn®ho ¼ļtu vġak 

existuj¼ medzi ekon·mami r¹zne n§zory, ktor® sa odr§ģaj¼ v niekoŎkĨch pr²stupoch 

k vyrovn§vaniu beģn®ho ¼ļtu platobnej bilancie. Ich z§kladn® princ²py sa postupne 

vyv²jaj¼ spolu s hospod§rskym prostred²m a ekonomickou te·riou. 

Poļas ġestn§steho aģ osemn§steho storoļia je dominantnĨm smerom 

hospod§rskej politiky vªļġiny priemyselnĨch kraj²n merkantilizmus. MerkantilistickĨ 

pr²stup k medzin§rodn®mu obchodu predpoklad§, ģe bohatstvo n§roda z§vis² 

predovġetkĨm od jeho schopnosti vlastniŠ drah® kovy (zlato alebo striebro). 

K zvyġovaniu drģby tĨchto kovov doch§dza  jednak dom§cou Šaģbou drahĨch kovov, 

v pr²pade ich nedostatku koloni§lnou expanziou za ¼ļelom Šaģby alebo v neskorġej f§ze 

akt²vnou obchodnou bilanciou.  

Pr§ve v neskorġej f§ze merkantilizmu vych§dzaj¼ krajiny z predpokladu, ģe pre 

ġt§t je vĨhodnejġie, aby viac vyv§ģal ako dov§ģal a dosahoval tak akt²vnu bilanciu 

zahraniļn®ho obchodu.  Hospod§rska politika je teda zameran§ na podporu exportu 

a eliminovanie dovozu prostredn²ctvom zavedenia nadmernĨch importnĨch sadzieb, 

ciel, vĨvoznĨch subvenci², ai. (Peukert, 2012). Autor pojmu bilancia zahraniļn®ho 

obchodu  Edward Misselden  (Misselden, 1969) tvrd², ģe ġt§t by sa mal zameriavaŠ nie 

na uplatŔovanie reġtrikci², ale na sledovanie obchodnej vĨmeny, teda na obchodn¼ 

bilanciu. InĨmi slovami, vl§dy by mali podporovaŠ export a obmedzovaŠ import, aby 

bolo dosahovan® trval®ho prebytku obchodnej bilancie. 

Po takmer troch storoļiach nestability a ekonomickĨch zlyhan² spojenĨch 

s fungovan²m merkantilistickĨch princ²pov zaļ²na byŠ tento smer silne kritizovanĨ. 

T§to kritika vedie k posunu smerom ku klasickej te·rii medzin§rodn®ho obchodu, ktorej 

zaļiatok sa sp§ja s dielami Adama Smitha - Bohatstvo n§rodov (Smith, 2003), Davida 

Ricarda - O princ²poch politickej ekon·mie a zdanenia (Ricardo, 2004) a David Humea 

ï Politick® rozpravy (1752).  Klasick§ te·ria obchodu rozpracovan§ Smithom 

a Ricardom dokazuje vĨhodnosŠ medzin§rodn®ho obchodu bez ohŎadu na vyspelosŠ 

ekonom²k, priļom vysvetlenie je moģn® n§jsŠ v nasleduj¼cich mechanizmoch 

odstraŔuj¼cich nerovnov§hy v beģnej a obchodnej bilancii.  

1.1.1 AUTOMATICKħ CENOVħ MECHANIZMUS  

Hume (1752) svoj²m pohŎadom na platobn¼ bilanciu pod§va ostr¼ kritiku 

merkantilizmu a svojou te·riou dokazuje, ģe trvalĨ prebytok alebo deficit nie je 
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dosiahnuteŎnĨ, pretoģe nerovnov§ha je ļasom automaticky odstr§nen§. Zd¹razŔuje, ģe 

merkantilisti sa pr²liġ zameriavaj¼ na relat²vne nevĨznamn¼ zloģku n§rodn®ho bohatstva 

- drah® kovy, priļom ignoruj¼ hlavnĨ zdroj bohatstva - vĨrobn® kapacity. Zd¹razŔuje 

tieģ, ģe protekcionistick§ politika podpory exportu a obmedzovania importu bohatstvo 

n§roda sk¹r zniģuje neģ zvyġuje. Hume (1752) formuluje podstatu cenov®ho 

mechanizmu prisp¹sobovania platobnej bilancie prostredn²ctvom fungovania 

kombin§cie cenovĨch a menovĨch efektov.  

PEVN£ DEVĉZOV£ KURZY 

Aby automatickĨ  cenovĨ vyrovn§vac² mechanizmus vyrovn§val medzin§rodn® 

platby a cenov® hladiny v modeli dvoch kraj²n, medzi ktorĨmi prebieha medzin§rodnĨ 

obchod, mus² byŠ splnenĨ predpoklad fixnĨch dev²zovĨch kurzov. Deficity a prebytky 

platobnej bilancie sa tak premietaj¼ do zmeny menovĨch rezerv a nedoch§dza 

k apreci§cii, ļi depreci§cii meny, ako by to bolo v pr²pade flexibilnĨch dev²zovĨch 

kurzov. AutomatickĨ cenovĨ vyrovn§vac² mechanismus je formulovanĨ v obdob² 

zlat®ho ġtandardu, ktorĨ je moģn® pouģiŠ ako modelovĨ vzor syst®mu pevnĨch 

dev²zovĨch kurzov.   

Dopyt po zahraniļnĨch men§ch v tejto dobe vyplĨva predovġetkĨm 

z medzin§rodn®ho pohybu tovarov (pohyb kapit§lu vo svetovej ekonomike hr§ menġiu 

rolu) a je tak moģn® stotoģniŠ platobn¼ bilanciu s bilanciou obchodnou. Menov® kurzy 

s¼ v r§mci tohto syst®mu urļen® zlatĨmi paritami a m¹ģu vznikn¼Š len minim§lne 

odchĨlky od tĨchto zlatĨch par²t.  Vzniknut® nerovnov§hy tak nevplĨvaj¼ na pohyb 

kurzu mien, ale doch§dza k medzin§rodn®mu pohybu zlata.  

Model Ņalej vych§dza z predpokladu, ģe dom§ca krajina disponuje deficitom na 

beģnom ¼ļte a u zahraniļnej krajiny je naopak prebytok. Pretoģe peŔaģn§ z§soba 

v r§mci zlat®ho ġtandardu je tvoren§ buŅ zlatom alebo papierovĨmi peniazmi krytĨmi 

zlatom, doch§dza v deficitnej krajine k odlivu zlata a zn²ģeniu peŔaģnej z§soby, zatiaŎ 

ļo v krajine s prebytkovou obchodnou bilanciou k pr²livu zlata a k zvĨġeniu jej 

peŔaģnej z§soby. To p¹sob² na pokles vn¼tornĨch cien v deficitnej krajine a rast 

vn¼tornĨch cien v krajine s prebytkom. Rozdiel vo vĨvoji cenovĨch hlad²n tak p¹sob² 

v prospech deficitnej krajiny, pretoģe jej export je zvĨhodnenĨ relat²vne niģġ²mi cenami, 

takģe doch§dza k zvĨġeniu exportu a zn²ģeniu importu, ļo m§ za n§sledok postupn® 
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vyrovn§vanie platobnej bilancie. V krajine s poļiatoļnĨm prebytok vedie zvĨġenie cien 

k zvĨġeniu importu a zn²ģeniu exportu, ļo postupne odstraŔuje prebytok platobnej 

bilancie a vedia k vyrovnanej ļi pas²vnej bilancii, kĨm opªŠ nezaļne p¹sobiŠ 

vyrovn§vac² mechanizmus (za predpokladu, ģe export a import  reaguj¼ na zmeny 

relat²vnych cien). 

V obdob² zlat®ho ġtandardu sa od kraj²n predpoklad§, ģe bud¼ dodrģiavaŠ 

Ăpravidl§ hryñ (neuskutoļŔovanie steriliz§cie dev²zovĨch intervenci²), zmeny menovĨch 

rezerv sa tak m¹ģu premietnuŠ do zmeny peŔaģnej z§soby. Cenov® hladiny by sa mali 

vyv²jaŠ v s¼lade s kvantitat²vnou te·riou peŔaz², z ktorej vyplĨva, ģe krajiny s deficitom 

platobnej bilancie, ktor§ sa mus² vzdaŠ ļasti svojho zlata a zn²ģiŠ tak z§sobu peŔaz², by 

mali byŠ vystaven® defl§cii. Naopak pr²liv zlata do krajiny s akt²vnou platobnou 

bilanciou zvyġuje jej peŔaģn¼ ponuku, ļo by malo viesŠ naopak k infl§cii (Frait, 1996). 

Za vyġġie pop²sanĨch predpokladov a existencie nulovej mobility kapit§lu, sa zlepġenie 

bilancie na beģnom ¼ļte  premieta do zlepġenia celkovej platobnej bilancie tak, ako je to 

zn§zornen® na Obr§zku 1.  

Obr§zok 1 Mechanizmus automatick®ho cenov®ho vyrovnania platobnej bilancie 

 
Zdroj: Jankovsk§ (2003) 

FLEXIBILN£ DEVĉZOV£ KURZ Y 

Za podmienky uplatŔovania politiky voŎn®ho obchodu a splnenia stanovenĨch 

podmienok doch§dza v jednotlivĨch ekonomik§ch k automatick®mu obnovovaniu 

vonkajġej rovnov§hy. Postupne vġak jednotliv® krajiny zaļ²naj¼ prech§dzaŠ na politiku 

flexibilnĨch kurzov a na to reflektuje aj cenovĨ vyrovn§vac² mechanizmus, ktorĨ je 
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modifikovanĨ do podoby tzv. kurzov®ho vyrovn§vacieho mechanizmu, kde 

k vyrovnaniu doch§dza prostredn²ctvom zmeny dev²zov®ho kurzu.  KurzovĨ 

vyrovn§vac² mechanizmus hovor², ģe ak zmena menov®ho kurzu pri nezmenenĨch 

cen§ch vĨvozu (vyjadrenĨch v dom§cej mene) a nezmenenĨch cen§ch dovozu 

(vyjadrenĨch v zahraniļnej mene) vedie k zmene relat²vnych cien, ktor§ n§sledne 

iniciuje vyrovn§vac² proces, potom zmena cien dovozu alebo vĨvozu pri nezmenenom 

menovom kurze mus² fungovaŠ na rovnakom princ²pe.  

V krajine s pas²vnou bilanciou doch§dza k previsu ponuky dom§cej meny nad 

dopytom (platby do zahraniļia), ļo vedie k depreci§cii dom§cej meny. N§sledne sa to 

premieta do lacnejġieho tuzemsk®ho tovaru a drahġ²ch dovozov, ļo vedie v koneļnom 

d¹sledku k vyrovnaniu vonkajġej nerovnov§hy.  Na druhej strane v krajine s akt²vnou 

bilanciou doch§dza k previsu dopytu po dom§cej mene nad jej ponukou (export®ri 

pred§vaj¼ zahraniļn¼ menu a nakupuj¼ dom§cu menu), doch§dza k apreci§cii dom§cej 

meny, nasledovanej zdraģen²m vyv§ģanej produkcie a zlacnen²m dov§ģanej produkcie 

aģ kĨm ned¹jde k vyrovnaniu bilancie (Majerov§ a Nezval, 2011). Kubiġta (2009) vġak 

upozorŔuje, ģe cenovĨ vyrovn§vac² mechanizmus m¹ģe byŠ funkļnĨ iba  v pr²pade 

dostatoļnej cenovej pruģnosti dopytu po dom§com vĨvoze a dom§com dopyte po 

dovoze. 

1.1.2 KEYNESIĆNSKY DĎCHODKOVħ MODEL VYROVNĆVANIA PLATOBNEJ BILANCIE  

Napriek tomu, ģe Keynes (1936) v jeho ĂVġeobecnej te·rii zamestnanosti, ¼roku 

a peŔaz²ñ rozv²ja nov¼ makroekonomick¼ te·riu zameran¼ vĨhradne na uzavret¼ 

ekonomiku, poskytuje v nej dostatoļnĨ z§klad pre rozpracovanie do podoby Ņalġieho 

mechanizmu vyrovn§vania platobnej bilancie. Ekon·movia Harrod (1939) a Machlup 

(1943) na tomto z§klade vytv§raj¼ keynesi§nsky d¹chodkovĨ pr²stup k platobnej 

bilancii, ktorĨ hovor², ģe cenovĨ efekt vyvolanĨ depreci§ciou alebo zmenami cenovĨch 

hlad²n, vyvol§ len ļasŠ prisp¹sobenia platobnej bilancie a zvyġn§ ļasŠ je realizovan§ 

zmenami re§lneho d¹chodku. Jedn§ sa teda o aplik§ciu KeynesovskĨch myġlienok na 

otvoren¼ ekonomiku.  

Z§kladnĨm predpokladom tohto pr²stupu je fakt, ģe zmeny platobnej bilancie sa 

odr§ģaj¼ v zmen§ch agreg§tneho dopytu, ktor® ved¼ k multiplikovanĨm zmen§m 

re§lneho d¹chodku a tie zabezpeļuj¼ ļiastoļn® prisp¹sobenie platobnej bilancie. Tento 

pr²stup zd¹razŔuje stranu ponuky a implicitne predpoklad§, ģe v ekonomike existuje 
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dostatoļnĨ dopyt po exporte krajiny a substit¼toch po jej importe. Vonkajġia rovnov§ha 

je podŎa keynesi§nskej koncepcie obnovovan§ prostredn²ctvom zmien v d¹chodkoch, 

zamestnanosti a vĨrobe nez§visle na tom, k akĨm zmen§m doch§dza v cen§ch a ako je 

financovanĨ deficit platobnej bilancie. Preto m§ byŠ udrģovanie rovnov§hy platobnej 

bilancie jednĨm zo z§kladnĨch cieŎov hospod§rskej politiky kaģd®ho ġt§tu. 

Keynesi§nska te·ria tak zd¹vodŔuje nutnosŠ ġirok®ho ġt§tneho intervencionizmu 

v oblasti medzin§rodnĨch menovĨch vzŠahov. Frait (1996) vġak konġtatuje, ģe vl§dy  

ekonomicky vyspelĨch ġt§tov prevaģne sleduj¼ in® ciele a in¼ politiku, nie vyrovnanosŠ 

platobnej bilancie, ktor§ v hierarchii hospod§rskej politiky zvªļġa nezauj²ma popredn® 

miesta a realiz§cia tohto cieŎa znaļne zaost§va za teoretickĨm zd¹vodnen²m jej 

prospeġnosti.  

D¹chodkovĨ pr²stup k vyrovnaniu platobnej bilancie vych§dza z rozkladu ex 

post identity re§lneho d¹chodku na dom§cu a zahraniļn¼ zloģku. Re§lny d¹chodok Y je 

v ġtvorsektorovom modeli ekonomiky danĨ rovnicou: 

 ὣ ὅ Ὅ Ὃ ὢ ὓ  (1) 

kde s¼ vġetky premenn® meran® v re§lnom vyjadren², nakoŎko tento pr²stup 

predpoklad§ konġtantn® ceny. Dom§cu zloģku re§lneho d¹chodku predstavuje suma 

(C+I+G),  ļo s¼ vo svojej podstate vĨdaje na tovary a sluģby vo vn¼tri danej 

ekonomiky. V medzin§rodnej ekon·mii sa t§to zloģka oznaļuje ako dom§ca absorpcia 

A. Zahraniļn¼ zloģku re§lneho d¹chodku tvor² ļistĨ export, ļiģe rozdiel medzi 

exportom a importom NX (X-M). Spotreba C je definovan§ jednoduchou spotrebnou 

funkciou ὅ  ὅ ὧὣ, kde C0 je auton·mna zloģka spotreby, cY je indukovan§ zloģka 

spotreby a c je medznĨ sklon k spotrebe, respekt²ve medznĨ sklon k ¼spor§m s (1-c). 

Invest²cie I a vl§dne vĨdaje G s¼ povaģovan® za plne auton·mne. 

ńalġ²m d¹leģitĨm bodom d¹chodkov®ho pr²stupu je defin²cia ļist®ho exportu, 

ktorĨ sp§ja obchodn¼ bilanciu NX a n§rodnĨ d¹chodok Y. JednoduchĨ keynesi§nsky 

model predpoklad§, ģe export z§vis² len na ekonomickej situ§cii zahraniļnĨch 

ekonom²k, ļo pri konġtantnĨch cen§ch znamen§ pevn® dev²zov® kurzy.  VĨdaje na 

export s¼ teda vĨdajmi auton·mnymi X0 a s¼ dan® ekonomickou aktivitou hlavnĨch 

obchodnĨch partnerov danej krajiny. VĨdaje na import predstavuj¼ ¼nik z dom§ceho 

vĨdajov®ho toku a ich vĨġka z§vis² na ¼rovni dom§ceho n§rodn®ho d¹chodku. Importn¼ 

funkciu M je tieģ moģn® definovaŠ ako s¼ļet auton·mnej M0 a indukovanej zloģky mY, 
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kde M0 je auton·mny import a m je medznĨ sklon k importu. Funkciu ļist®ho exportu je 

teda moģn® zap²saŠ ako: 

 ὔὢ ὢ ὓ άὣ (2) 

T§to funkcia predpoklad§, ģe akceler§cia hospod§rskeho rastu sa prejav² 

poklesom ļist®ho exportu. Hospod§rska politika preto povaģuje za jeden zo sp¹sobov 

obmedzenia rastu deficitu beģn®ho ¼ļtu platobnej bilancie spomalenie agreg§tnych 

vĨdajov. Z§kladn§ keynesi§nska rovnica determin§cie re§lneho d¹chodku je teda: 

 ὣ ‌Ȣὅ Ὅ Ὃ ὢ ὓ  (3) 

kde Ŭ je vĨdajovĨ multiplik§tor zast§vaj¼ci vzŠah 1/(s+m). Oproti uzavretej ekonomike 

zniģuje zavedenie ļist®ho exportu hodnotu multiplik§toru vplyvom medzn®ho sklonu 

k importu. Import podobne ako ¼spory totiģ predstavuje ¼nik z vĨdajov®ho toku, ļo 

znamen§, ģe dan§ ¼roveŔ d¹chodku generuje menġie dom§ce vĨdaje, neģ tomu bolo 

v uzavretej ekonomike. Existencia zahraniļn®ho obchodu teda ovplyvŔuje d¹chodok 

v z§vislosti od hodnoty ļist®ho exportu. Z uvedenĨch vzŠahov m¹ģeme vyjadriŠ rovnicu 

pre ļistĨ export ako: 

 ὔὢ ὢ ὓ ά‌ὅ Ὅ Ὃ ὢ ὓ  (4) 

Z predch§dzaj¼cich rovn²c je zrejm§ aj vªzba medzi  zahraniļnĨm obchodom 

a d¹chodkom. Zmeny auton·mnych vĨdajovĨch poloģiek ovplyvŔuj¼ multiplikovane 

re§lny d¹chodok a z§roveŔ ļistĨ export. Vplyv zmien auton·mnych faktorov na ļistĨ 

export vġak nie je rovnakĨ. Rast ġt§tnych vĨdajov vedie k rastu d¹chodku vplyvom 

multiplik§toru, ale zniģuje ļistĨ export o podiel exog®nneho rastu vĨdajov. Rast exportu 

zvyġuje d¹chodok vplyvom multiplik§toru a zlepġuje ļistĨ export. Rast ļist®ho exportu 

je len ļiastoļne eliminovanĨ indukovanĨm rastom importu.  

Frait (1996) konġtatuje, ģe z predch§dzaj¼cej analĨzy vyplĨvaj¼ dva d¹leģit® 

z§very. Keynesi§nsky d¹chodkovĨ efekt mus² byŠ zahrnutĨ do ak®hokoŎvek modelu, 

ktorĨ sa snaģ² vysvetliŠ zmeny obchodnej bilancie v r§mci makroekonomickej 

rovnov§hy otvorenej ekonomiky.  D¹chodkovĨ efekt taktieģ umoģŔuje vysvetliŠ 

medzin§rodnĨ prenos hospod§rskeho cyklu. Export je exog®nny pre dom§cu 

ekonomiku, ale je z§roveŔ endog®nny pre zahraniļnĨch partnerov. Takģe napr. 

konjunkt¼ra, ktor§ zvĨġi import v zahraniļ² zvĨġi tuzemskĨ export a vyvol§ konjunkt¼ru 

i v dom§cej ekonomike. 
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PEVN£ DEVĉZOV£ KURZY 

D¹chodkovĨ pr²stup vych§dza z toho, ģe  v syst®me pevnĨch dev²zovĨch kurzov 

sa vonkajġie impulzy nem¹ģu pren§ġaŠ na ekonomiku prostredn²ctvom inform§cie 

obsiahnutej v zmene dev²zov®ho kurzu a preto sa pren§ġaj¼ sk¹r vo forme priamych 

d¹chodkovĨch efektov. Priamy d¹chodkovĨ efekt znamen§, ģe zvĨġenie re§lneho 

d¹chodku v dom§cej ekonomike sa pren§ġa prostredn²ctvom ļist®ho exportu na 

zahraniļn¼ ekonomiku a naopak zvĨġenie re§lneho d¹chodku v zahraniļ² sa pren§ġa 

prostredn²ctvom ļist®ho exportu na dom§cu ekonomiku. StupeŔ vz§jomn®ho prenosu 

zmien re§lneho d¹chodku z§vis² na medznom sklone k dovozu v dom§cej a zahraniļnej 

ekonomike a taktieģ na vĨdajovom multiplik§tore zahraniļn®ho obchodu oboch 

ekonom²k. Pri platnosti ġtandardnĨch keynesi§nskych predpokladov rast exportu 

zvyġuje agreg§tny dopyt, re§lny d¹chodok i zamestnanosŠ. Rast importu, ktorĨ znamen§ 

¼nik dopytu na zahraniļn® trhy vedie naopak k poklesu agreg§tneho dopytu a zn²ģenie 

re§lneho d¹chodku a zamestnanosti. Vz§jomn® prepojenie ekonom²k prostredn²ctvom 

ļist®ho exportu a multiplikaļnĨ efekt by tak mali zaisŠovaŠ automatick® 

prisp¹sobovanie obchodnej bilancie (Ali et al., 2014).  

FLEXIBILN£ DEVĉZOV£ KURZY 

Alexander (1952) Ņalej rozpracov§va keynesi§nsky pr²stup a vytv§ra model 

absorpļn®ho pr²stupu, ktorĨ je moģn® uplatniŠ v syst®me flexibilnĨch dev²zovĨch 

kurzov. Alexander (1952) vych§dza z predpokladu, ģe beģnĨ ¼ļet platobnej bilancie 

odr§ģa rozdiely medzi celkovou vĨrobou tovarov a sluģieb v jednotlivĨch ġt§toch a ich 

absorpciou (tj. zdrojmi danĨmi pre spotrebu, invest²cie a ġt§tne vĨdaje). Alexandrova 

analĨza upozorŔuje na fakt, ģe keynesi§nsky d¹chodkovĨ ¼ļinok plat² len pre situ§ciu, 

kedy v ekonomike existuj¼ nevyuģit® kapacity a krivka agreg§tnej ponuky je dokonale 

elastick§. V pr²pade, ģe by bola ekonomika v stave plnej zamestnanosti, vĨroba nem¹ģe 

Ņalej r§sŠ a devalv§cia vedie predovġetkĨm k infl§cii bez zlepġenia obchodnej bilancie.  

Alexander (1952) navrhuje absorpļnĨ pr²stup, ktorĨ vch§dza zo zn§mej keynesovskej 

identity: 

 ὣ ὃ ὢ ὓ ὃ ὔὢ (5) 

T§to rovnica  hovor², ģe v otvorenej ekonomike sa rovnov§ģny n§rodnĨ 

d¹chodok rovn§ dom§cej absorpcii a ļist®mu exportu. Analogicky je teda moģn® 
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obchodn¼ bilanciu definovaŠ ako funkciu f(Y, A), teda ako rozdiel medzi re§lnymi 

d¹chodkami Y a absorpciou A: 

 ὔὢ  ὣ  ὃ  ὅ  Ὅ Ὃ ὢ  ὅ  Ὅ  Ὃ  ὓ

 ὢ ὓ 

(6) 

To znamen§, ģe zmena obchodnej bilancie sa rovn§ zmene v re§lnom d¹chodku 

oļistenom o  zmenu v s¼ļte zvyġnĨch troch premennĨch, spotreby, invest²ci² a vl§dnych 

vĨdajov: 

 ῳ ὢ  ὓ  ῳὣ ῳὅ Ὅ  Ὃ  (7) 

InĨmi slovami, obchodn§ bilancia sa zlepġ² len vtedy, ak rast dom§cej produkcie 

prevyġuje dom§cu absorpciu. Prebytok beģn®ho ¼ļtu vznik§ vtedy, ak je celkovĨ dopyt 

po tovare  a sluģb§ch pre dom§ce vyuģitie menġ² neģ celkov§ dom§ca vĨroba tovarov 

a sluģieb. Negat²vny ļistĨ export naopak znamen§, ģe dom§ca absorpcia prevyġuje 

n§rodnĨ d¹chodok, celkovĨ dopyt po tovaroch a sluģb§ch pre dom§ce vyuģitie je vªļġ² 

neģ celkov§ dom§ca vĨroba tovarov a sluģieb. Pomer re§lneho d¹chodku a dom§cej 

absorpcie je pre vyrovnanie bilancie beģn®ho ¼ļtu veŎmi d¹leģitĨ a absorpļnĨ pr²stup sa 

zameriava pr§ve naŔ.  

Po depreci§cii m¹ģe nastaŠ odstr§nenie deficitu obchodnej bilancie z dvoch 

z§kladnĨch d¹vodov. Jednak vplyvom zmeny d¹chodku, ļo s¼ ġtandardn® keynesi§nske 

indukovan® vĨdaje alebo ostatnĨmi zmenami absorpcie, ktor® nie s¼ dan® zmenami 

d¹chodku, oznaļuj¼ sa ako priamy efekt na absorpciu ȹAD. Matematicky je to moģn® 

zap²saŠ do vzŠahu: 

 ῳὔὢ ρ ‌ῳὣ ῳὃ  (8) 

Z tejto rovnice vyplĨva, ģe ak chceme poznaŠ efekt depreci§cie na beģnĨ ¼ļet, 

mus²me poznaŠ jej efekt na d¹chodok a jej priamy efekt na absorpciu. 

VPLYV DEPRECIĆCIE NA ZAHRANIĻNħ OBCHOD CEZ DĎCHODOK 

PrvĨm efektom je efekt na vĨstup. PokiaŎ nie je v ekonomike dosiahnut® plnej 

zamestnanosti a je splnen§ Marshall-Lernerova podmienka (Ņalej rozpracovan§ 

v podkapitole 1.1.3), devalv§cia zvyġuje exportnĨ dopyt a vyvol§va multiplikovanĨ rast 

produkcie (ļasŠ dodatoļn®ho vĨstupu n§jde realiz§ciu ako export a ļasŠ ako n§hrada 

zdraģen®ho importu). VyvolanĨ rast re§lneho d¹chodku vġak nakoniec prostredn²ctvom 

rastu importu neutralizuje ļasŠ p¹vodn®ho zlepġenia bilancie na beģnom ¼ļte, ktor® 
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bolo umoģnen® depreci§ciou. PokiaŎ vġak v ekonomike nie s¼ voŎn® zdroje alebo nie je 

splnen§ Marshall-Lernerov§ podmienka, ļistĨ export a s n²m aj re§lny d¹chodok 

poklesn¼.  

DruhĨm efektom je efekt vĨmennĨch pomerov. Vġeobecne sa predpoklad§, ģe 

depreci§cia vedie k zhorġeniu vĨmennĨch pomerov. Devalv§cia zvĨġi ceny importu, ļo 

nebĨva spojen® s odpovedaj¼cim rastom cien exportu. V takom pr²pade d¹jde k poklesu 

re§lneho d¹chodku, nakoŎko k z²skaniu dan®ho mnoģstva importu sa mus² krajina vzdaŠ 

vªļġieho mnoģstva jednotiek exportu. To pri danej absorpcii zvĨġi deficit beģn®ho ¼ļtu.  

K tĨmto dvom efektom dopŌŔa Machlup (1943) eġte efekt na alok§ciu zdrojov. 

Devalv§cia podŎa neho umoģŔuje obmedzenie obchodnĨch reġtrikci², ktor® vytv§raj¼ 

mikroekonomick® distorzie. Po zruġen² tĨchto reġtrikci² a depreci§cii podporuj¼cej 

export by sa mala zvĨġiŠ efekt²vnosŠ alok§cie zdrojov a re§lny d¹chodok by mal vzr§sŠ. 

VPLYV DEPRECIĆCIE NA ZAHRANIĻNħ OBCHOD CEZ PRIAMU ABSORPCIU  

PokiaŎ depreci§cia zniģuje priamu absorpciu, pom§ha zlepġovaŠ beģnĨ ¼ļet 

a pokiaŎ ju naopak zvyġuje, beģnĨ ¼ļet sa zhorġuje. Depreci§cia m¹ģe priamo ovplyvniŠ 

absorpciu tieģ z niekoŎkĨch d¹vodov. Tie s¼visia predovġetkĨm s tĨm, ģe po depreci§cii 

obvykle rast¼ ceny. PokiaŎ ned¹jde po depreci§cii ku zvĨġeniu peŔaģnej z§soby, prejav² 

sa efekt re§lnych peŔaģnĨch zostatkov. Ten spoļ²va v tom, ģe re§lna hodnota peŔaģnĨch 

zostatkov sa pri raste cien zniģuje. N§sledne rast¼ podŎa keynesi§nskeho pr²stupu 

¼rokov® sadzby, ktor® ved¼ k poklesu invest²ci². PodŎa monetaristickej koncepcie vedie 

pokles hodnoty re§lnych peŔaģnĨch zostatkov k preskupeniu portf·lia likvidnĨch akt²v 

a k zn²ģeniu spotrebnĨch vĨdajov. Absorpcia by mala teda klesaŠ.  

Efekt d¹chodkovej redistrib¼cie je zaloģenĨ na tom, ģe podepreciaļnĨ rast cien 

men² redistrib¼ciu d¹chodkov. V krajine s progres²vnymi daŔovĨmi sadzbami sa 

s rastom cien Ŏudia dost§vaj¼ do vyġġ²ch daŔovĨch p§siem a d¹chodok je 

redsitribuovanĨ od s¼kromn®ho do ġt§tneho sektoru. Keby ġt§t realizoval svoje vĨdaje 

nez§visle na d¹chodku, mal by zvĨġiŠ prebytok ġt§tneho rozpoļtu a absorpcia by mala 

klesn¼Š. Frait (1996) vġak konġtatuje, ģe sa jedn§ o ġpekulat²vnu ¼vahu, nakoŎko mnoho 

cien bezprostredne po depreci§cii ihneŅ rastie, zatiaŎ ļo mzdy rast¼ s oneskoren²m, 

doch§dza k redistrib¼cii od miezd k ziskom.  
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Laursen a Metzler (1950) vych§dzaj¼ z toho, ģe zhorġenie vĨmennĨch pomerov 

po devalv§cii m§ na absorpciu dva ¼ļinky ï d¹chodkovĨ a substituļnĨ. Zhorġenie 

vĨmennĨch pomerov zniģuje re§lny d¹chodok a s n²m zviazan¼ ļasŠ absorpcie, no 

z§roveŔ vedie k relat²vnemu zlacneniu tovarov vyr§banĨch v dom§cej ekonomike, ļo 

vedie k presunu z§ujmu smerom k tomuto tovaru. D¹chodkovĨ efekt tak zniģuje 

absorpciu, zatiaŎ ļo substituļnĨ efekt ju zvyġuje. OpªŠ z§leģ² na tom, ktorĨ efekt 

prev§ģi. Depreci§cia meny zlepġuje obchodn¼ bilanciu teda v pr²pade, ģe substit¼cia 

dom§cim tovarov v reakcii na relat²vnu zmenu ceny zvyġuje vĨstup viac neģ absorpciu. 

V praxi je to moģn® v ekonomike s produkļnou medzerou, kde funguje keynesi§nsky 

multiplikaļnĨ efekt (Edward a Wildcox, 2003).  

AbsorpļnĨ pr²stup je po urļit¼ dobu ch§panĨ ako konkurenļn§ te·ria pr²stupu 

z hŎadiska elastic²t. Tieto dva pr²stupy s¼ vġak komplement§rne. PokiaŎ nie je 

ekonomika v stave plnej zamestnanosti, pr²stup z hŎadiska elastic²t m¹ģe byŠ 

relevantnĨ. D¹chodok teda m¹ģe r§sŠ a depreci§cia zlepġ² aspoŔ ļiastoļne bilanciu na 

beģnom ¼ļte. V ekonomike s takmer plnou zamestnanosŠou, alebo s existenciou silnej 

vĨrobnej prek§ģky, nie je moģn® zvĨġiŠ vĨstup, a preto sa obchodn§ bilancia m¹ģe 

zlepġiŠ len vtedy, ak absorpcia kles§. Inflaļn® tlaky tieģ nar¼ġaj¼ relat²vne cenov® 

zmeny, ktor® vyvol§vaj¼ zvĨġenie exportnej produkcie a pokles spotreby dov§ģan®ho 

tovaru (Kim, 2009). V momente, kedy je jedna z ekonom²k v stave plnej (alebo takmer 

plnej) zamestnanosti, je nutn® spojiŠ d¹chodkovĨ pr²stup s pr²stupom z hŎadiska 

elastic²t (alebo s HumeovĨm cenovĨm mechanizmom). PokiaŎ je jedna krajina uģ 

v stave plnej zamestnanosti, nevyvol§ u nej rast exportu tlak na rast re§lneho d¹chodku, 

ale tlak na rast cenovej hladiny. Zlepġenie bilancie beģn®ho ¼ļtu druhej krajiny potom 

z§vis² na tom, akĨ veŎkĨ n§rast importu v prvej krajine je vyvolanĨ n§rastom cien, teda 

na cenovej elasticite dopytu po importe.  

1.1.3 MECHANIZMUS VYROVNĆVANIA PLATOBNEJ BILANC IE  CEZ ELASTICITY  

Ekonomick® spr§vanie subjektov je zaloģen® na uspokojovan² neobmedzenĨch 

potrieb za pomoci obmedzenĨch zdrojov. JednĨm z d¹sledkov skutoļnosti 

rozpoļtovĨch obmedzen² je, ģe spotrebitelia a firmy substituuj¼ medzi tovarmi, tak aby 

vzhŎadom k danĨm cen§m vyuģili ļo najefekt²vnejġie svoje rozpoļty. Rozhoduj¼cou 

koncepciou pre stanovenie spotrebnĨch vzorcov je pri tom relat²vna cena tovarov. 

Pr²stup k obchodnej bilancii cez elasticity sk¼ma, ako m¹ģe zmena relat²vnych cien 
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tuzemskĨch i zahraniļnĨch vĨrobkov ovplyvniŠ obchodn¼ bilanciu a poskytuje tak 

vysvetlenie ako depreci§cia vplĨva na obchodn¼ bilanciu v z§vislosti na pruģnosti 

ponuky a dopytu medzin§rodne obchodovan®ho tovaru.  

TeoretickĨ z§klad, ktorĨ modeluje vzŠah medzi nomin§lnymi cenami dovozu 

a vĨvozu ako funkcie importovan®ho a exportovan®ho mnoģstva tovaru, sa objavuje 

prvĨkr§t v ļl§nkoch Bickerdikeho (1920), Robinsona (1947), Lernera (1944) a Metzlera 

(1948).  Na ich z§kladoch je vymedzen§ te·ria, ktor§ hovor², ģe zmena hodnoty 

obchodnej bilancie vyjadrenej v cudzej mene z§vis² na elasticit§ch  dopytu po dovoze 

a vĨvoze a na poļiatoļnom objeme obchodu. Jadro tohto pohŎadu je dan® substituļnĨmi 

efektmi v spotrebe a vĨrobe vyvolan® relat²vnou zmenou cien sp¹sobenou depreci§ciou. 

Tento pr²stup zd¹razŔuje stranu dopytu a implicitne predpoklad§, ģe ekonomika je 

v recesnej medzere a existuje tak moģnosŠ uspokojenia dodatoļn®ho dopytu po exporte 

a substit¼toch importu.  

MODEL BICKERDIKE -ROBINSON-METZLER  

Model Bickerdike-Robinson-Metzler je model parci§lnej rovnov§hy  dvoch 

kraj²n (dom§ca a zahraniļn§) a dvoch tovarov (vĨvoz a dovoz). Vplyvy zmien 

dev²zovĨch kurzov s¼ analyzovan® z hŎadiska samostatnĨch trhov pre dovoz a vĨvoz.  

Rovnica, ktor§ definuje model hovor², ģe dom§ci dopyt po importe (zahraniļnĨ vĨvoz) 

je funkciou  nomin§lnej ceny dovozov meranĨch v dom§cej mene. Model vych§dza 

z mikroekonomick®ho vzŠahu medzi zmenou ceny a celkovĨm pr²jmom z predaja 

v z§vislosti na cenovej elasticite dopytu. Toto pravidlo hovor², ģe celkovĨ pr²jem 

z predaja pri zn²ģen² ceny vzrastie len vtedy, ak je cenov§ elasticita dopytu (vyjadren§ 

v absol¼tnej hodnote) vªļġia ako 1. V pr²pade, ģe by cenov§ elasticita dopytu 

v absol¼tnej hodnote bola menġia ako 1, celkovĨ pr²jem z predaja dan®ho vĨrobku by 

pri zn²ģen² cien poklesol. Ak by naopak doġlo pri cenovo elastickom dopyte k zvĨġeniu 

ceny, celkovĨ pr²jem z predaja by poklesol. Ak by sa naopak cena zvĨġila pri cenovo 

neelastickom dopyte, pr²jmy z predaja by vzr§stli.  

Cenov§ elasticita dopytu po dovoze a vĨvoze tak ud§va, o koŎko percent sa 

zvĨġi (zn²ģi) zahraniļnĨ dopyt po exportnom tovare danej krajiny, ak sa jeho cena zn²ģi 

(zvĨġi) o 1 %. Cenov® elasticity dopytu po dovoze a vĨvoze ukazuj¼ na citlivosŠ 

objemu vĨvozu a dovozu na zmeny cien. Vonkajġia nerovnov§ha krajiny nevyvol§va 
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zmeny vn¼tornĨch cien ekonomiky, ale zmeny dev²zov®ho kurzu a jeho 

prostredn²ctvom zmeny cien tovarov vyjadrenĨch v cudzej mene. Cenov§ pruģnosŠ  

dovozu a vĨvozu tak z§vis² na substit¼cii tuzemsk®ho tovaru zahraniļnĨm. Ļ²m 

jednoduchġie je moģn® tovar substituovaŠ, tĨm je cenov§ elasticita dopytu po dovoze 

a vĨvoze vyġġia. Ak je zahraniļnĨ aj dom§ci dopyt po dovoze a vĨvoze elastickĨ, mal§ 

zmena v dev²zovom kurze m¹ģe maŠ podstatnĨ vplyv na obchodn¼ bilanciu. 

ANALħZA TRHU VħVOZU 

Na Obr§zku 2 je zn§zornenĨ exportnĨ trh, kde je bezprostredne po depreci§cii 

dom§cej meny moģn® zak¼piŠ tuzemskĨ tovar v zahraniļ² pri niģġ²ch cen§ch 

(vyjadrenĨch v zahraniļnej mene). Pre zahraniļnĨch import®rov to znamen§ zvĨġenie 

ponuky ļesk®ho tovaru (posun krivky ponuky z S0 na S1). Objem ich importu sa zvĨġi 

a cena v importuj¼cej krajine poklesne. Naopak pre tuzemskĨch export®rov to znamen§ 

zvĨġenie dopytu po ich tovare (posun krivky dopytu z D0 na D1). Mnoģstvo exportu sa 

zvĨġi a dom§ca cena exportu vzrastie. FyzickĨ objem tuzemsk®ho exportu sa zvyġuje 

a zahraniļn§ cena exportu taktieģ kles§.  

Obr§zok 2 Vplyv depreci§cie na export 

 
Zdroj: Frait (1996) 

Niģġie ceny exportovan®ho tovaru v d¹sledku depreci§cie meny zvĨġia 

zahraniļnĨ dopyt po dom§com tovare len v pr²pade, ak je zahraniļnĨ dopyt elastickĨ. 

Naopak, ak je zahraniļn§ elasticita dopytu po tuzemskĨch vĨrobkoch n²zka, mnoģstvo 

dom§ceho tovaru nest¼pa do miery, ktor§ by presiahla pokles hodnoty vĨvozu 

v d¹sledku niģġ²ch cien (Marshall a Groenewegen, 1923). 
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ANALħZA TRHU DOVOZU 

Bezprostredne po depreci§cii dom§cej meny na importnom trhu doch§dza 

k zvĨġeniu ceny importu v dom§cej mene, tak ako je to zn§zornen® na Obr§zku 3. 

V d¹sledku toho poklesne fyzickĨ objem importu zahraniļn®ho tovaru. Celkov® vĨdaje 

na import v zahraniļnej mene vġak poklesn¼ len v pr²pade, ģe dopyt po importe zo 

strany dom§cich import®rov bude cenovo elastickĨ. Len v tomto pr²pade bude 

proporcion§lny pokles fyzick®ho objemu vªļġ² neģ proporcion§lne zvĨġenie ceny. Keby 

bol dopyt po importe neelastickĨ, zvĨġenie ceny by prev§ģilo nad zn²ģen²m fyzick®ho 

objemu a vĨdaje v dom§cej mene by vzr§stli, tĨm by sa pr²padnĨ deficit beģn®ho ¼ļtu 

eġte viac prehŌbil. 

Obr§zok 3 Vplyv depreci§cie na import 

 

Zdroj: Frait (1996) 

Depreci§cia je ch§pan§ tuzemskĨmi import®rmi ako obmedzenie ponuky, 

pretoģe k z²skaniu zahraniļnej meny je potreba viac jednotiek dom§cej meny potrebnej 

ku k¼pe jednotky importu. Preto sa ponukov§ krivka dom§ceho importu posunie doŎava 

(posun krivky ponuky z S0 na S1). Ako d¹sledok obmedzenia ponuky sa dom§ca cena 

importu zvĨġi z p0 na p1 a fyzick® mnoģstvo importu klesne z M0 na M1. Na 

zahraniļnom trhu je depreci§cia pr²ļinou zn²ģenia tuzemsk®ho dopytu po ich 

vĨrobkoch. Preto sa dopytov§ krivka zahraniļnĨch exportov posunie doŎava z D0 na D1. 

FyzickĨ objem predan®ho tovaru klesne z M0 na M1 a cena v zahraniļ² klesne z q0 na q1. 

MARSHALL -LERNEROVA PODMIENKA  

Lerner (1944) Ņalej rozġiruje te·riu vzŠahu medzi dev²zovĨmi kurzami 

a zahraniļnĨm obchodom pri zohŎadnen² cenovĨch elastic²t (pruģnosti) dopytu po 
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dovoze a vĨvoze a tvrd², ģe zvĨġenie vĨvozu a zn²ģenie dovozu v d¹sledku menov®ho 

oslabenia nemus² byŠ z§konite nasledovan® korekciou deficitu obchodnej bilancie. 

PodŎa Lernera  (1944) sa m§ na obchodn¼ bilanciu pozeraŠ nie len cez fyzickĨ objem 

obchodovanĨch tovarov, ale aj cez ich skutoļn® hodnoty.  

Tento pr²stup vych§dza z faktu, ģe depreci§cia m§ na beģnĨ ¼ļet dvojitĨ efekt. 

Jedn§ sa o efekt objemovĨ, ktorĨ deficit odstraŔuje a efekt cenovĨ, ktorĨ ho Ņalej 

prehlbuje. VĨchodiskovĨm stavom pred depreci§ciou je vyrovnan§ obchodn§ bilancia  

(hodnota vĨvozu vyjadren®ho v cudzej mene sa rovn§ hodnote dovozu vyjadren®ho 

v cudzej mene) a denomin§cia cien obchodovanĨch tovarov v mene predajcu. To 

znamen§, ģe dopytov® elasticity s¼ nekoneļn®.  

Znehodnotenie meny odstraŔuje deficit prostredn²ctvom cenov®ho mechanizmu, 

kedy pokles hodnoty dom§cej meny sp¹sob² zmenu relat²vnych cien dom§ceho 

a zahraniļn®ho tovaru. Znehodnotenie dom§cej meny zvyġuje konkurenļn¼ schopnosŠ 

dom§ceho tovaru na zahraniļnĨch trhoch a objem exportu rastie. Kles§ naopak 

konkurenļn§ schopnosŠ zahraniļn®ho tovaru na dom§com trhu a objem importu kles§. 

Rast objemu importu vġak nemus² eġte znamenaŠ zlepġenie bilancie na beģnom ¼ļte. T§ 

sa zlepġ² alebo zhorġ² podŎa toho, ako sa bud¼ vyv²jaŠ pr²jmy z exportu (ponuka dev²z) 

a vĨdaje na import (dopyt po dev²zach).  

Pokles hodnoty dom§cej meny bude maŠ efekt objemovĨ (ovplyvn² fyzickĨ 

objem exportu a importu) a efekt cenovĨ (ovplyvn² relat²vnej ceny exportu a importu). 

KoneļnĨ vĨsledok tak bude z§visieŠ na relat²vnych zmen§ch cien a objemu exportov 

a relat²vnych zmen§ch cien a objemu importov. 

Vplyv depreci§cie na beģnĨ ¼ļet z§vis² na cenovej elasticite dopytu dom§cich 

spotrebiteŎov po importe a cenovej elasticite dopytu zahraniļnĨch spotrebiteŎov po 

dom§com exporte. Aby depreci§cia meny viedla k odstr§neniu schodku obchodnej 

bilancie, mus² byŠ splnen§ tzv. Marshall-Lernerova podmienka, ktor§ je vymedzen§ 

vzŠahom: 

 Ὡὓ  Ὡὢ ρ  (9) 

kde eM  je elasticita dopytu po importe a eX je elasticita dopytu po exporte. Z tohto 

pr²stupu vyplĨva, ģe ak je mena devalvovan§ so z§merom zlepġiŠ obchodn¼ bilanciu, 

dopyt po vĨvoze a dovoze tovarov by mal byŠ dostatoļne elastickĨ. Za predpokladu, ģe 

obchod so sluģbami, toky invest²ci², pr²jmy a jednostrann® prevody s¼ rovn® nule 

(obchodnĨ ¼ļet sa rovn§ beģn®mu ¼ļtu), Marshall-Lernerova podmienka hovor², ģe 
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k zlepġeniu obchodnej bilancie po depreci§cii d¹jde, ak je s¼ļet absol¼tnych hodn¹t 

oboch elastic²t vyġġ² ako jedna. Ak je s¼ļet elastic²t rovnĨ 1, potom depreci§cia nem§ 

ģiaden vplyv na ļistĨ export. V pr²pade s¼ļtu elastic²t menġieho neģ je 1, depreci§cia 

ļistĨ export zhorġuje. 

InĨmi slovami, zmena dopytovan®ho mnoģstva importu  oproti dopytovan®mu 

mnoģstvu exportu mus² byŠ dostatoļne veŎk§, aby kompenzovala niģġie ceny exportu 

krajiny v jednotk§ch cudzej meny po uskutoļnen² devalv§cie. Aj v pr²pade splnenia 

Marshall-Lernerovej podmienky vġak m¹ģe nastaŠ skutoļnosŠ, ģe devalv§cia bude maŠ 

len ļiastoļnĨ alebo dokonca ģiadny vplyv. TakĨ pr²pad nast§va, ak sa exportn® kapacity 

nem¹ģu rozġirovaŠ, teda dom§ca ponuka exportu je absol¼tne neelastick§ (elasticita 

ponuky je rovn§ nule). Potom tuzemsk® ceny exportu rast¼ v priamej ¼mere 

k devalv§cii, ned¹jde k zn²ģeniu zahraniļnĨch cien a  nezvĨġi sa teda ani veŎkosŠ 

exportu. Konkurenļn§ vĨhoda z²skan§ depreci§ciou je ¼plne vyrovnan§ 

proporcion§lnym rastom exportov.  

Marshall-Lernerova podmienka tieģ svedļ² o stabilite rovnov§hy. V pr²pade, ģe 

s¼ļet oboch elastic²t dopytu po importe a exporte nepresahuje hodnotu 1, rovnov§ha je 

nestabiln§ a ekonomickĨ model s nestabilnou rovnov§hou m¹ģe byŠ nedostatoļnĨ pre 

meranie vĨsledku menovej  depreci§cie na obchod (Borkakati, 1998). 

TEčRIA J-KRIVK Y 

Takmer tri desaŠroļia po zovġeobecnen² Marshall-Lernerovej podmienky 

popisuje Magee (1973) vzŠah medzi depreci§ciou meny a obchodnou bilanciou 

pomocou zohŎadnenia faktoru ļasu a vznik§ tak te·ria J-krivky.  Te·ria J-krivky je 

povaģovan§ za dynamickĨ pohŎad na pr²stup  vyrovn§vania obchodnej bilancie cez 

elasticity (Niehans, 1984).  Bezprostredne po depreci§cii meny dom§ci dovozcovia 

v kr§tokodobom horizonte ļelia zvĨġenĨm dovoznĨm cen§m (vyjadrenĨm v n§rodnej 

mene); to znamen§, ģe ļist§ hodnota vĨvozu kles§. Na druhej strane, dom§ci 

vĨvozcovia ļelia niģġ²m vĨvoznĨm cen§m, pretoģe dopyt po vĨvoze a dovoze je 

pomerne neelastickĨ v kr§tkom obdob². T§to nepruģnosŠ dopytu je sp¹soben§ 

stagn§ciou v zmene spr§vania spotrebiteŎa a oneskoren²m v korekcii obchodnĨch 

kontraktov. InĨmi slovami, v kr§tkom obdob²,  keŅ s¼ ceny relat²vne konġtantn®, 

obchodn§ bilancia ļel² poklesu kv¹li strnulosti cien a stagn§cii.  Ceny s¼ strnul®, pokiaŎ 
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sa tovar st§le obchoduje v cenovĨch hladin§ch pred znehodnoten²m. Toto kr§tkodob® 

obdobie je zn§me ako Ăkurzov® prechodn® obdobie" (Mackintosh, Brown, a Costello, 

1996). 

Postupne vġak doch§dza k presunu dom§ceho dopytu zo zahraniļnĨch na 

dom§ce vĨrobky v reakcii na zvĨġenie cien dovozu, ļo sp¹sobuje zlepġenie stavu 

obchodnej bilancie. Okrem toho, trhy v krajine zaznamenaj¼ n§rast objemu vĨvozu 

v d¹sledku poklesu vĨvoznĨch cien. Peri·da tĨchto dvoch dlhodobĨch faktorov, je 

vġeobecne zn§ma ako Ăobjemov® adaptaļn® obdobie" a m§ priaznivĨ vplyv na 

obchodn¼ bilanciu (Mackintosh et al., 1996). Te·ria J-krivky tak predpoklad§, ģe 

v obchodnej bilancii d¹jde k zlepġeniu v dlhodobom horizonte na vyġġiu ¼roveŔ 

v porovnan² s jeho ¼rovŔou pred depreci§ciou meny.  

Dopyt po obchodovanĨch tovaroch m§ teda tendenciu byŠ neelastickĨ 

v kr§tkodobom horizonte, nakoŎko prisp¹sobenie sa novĨm podmienkam vyģaduje 

urļitĨ ļas. To znamen§, ģe Marshall-Lernerova podmienka nie je splnen§ a depreci§cia 

zhorġuje obchodn¼ bilanciu, keŅģe tu prevaģuje cenovĨ efekt nad efektom objemovĨm. 

V dlhodobom horizonte sa vġak m¹ģu subjekty na trhu prisp¹sobiŠ novĨm cen§m 

a obchodn§ bilancia sa zlepġ². Dynamick§ reakcia obchodnej bilancie v podobe 

kr§tkodob®ho zhorġenia a dlhodob®ho zlepġenie m§ tvar sploġten®ho p²smena J, tak ako 

je vidieŠ na Obr§zku  4. 

Obr§zok 4 Grafick® zn§zornenie J-krivky  

 

Zdroj: Krueger (1983) 

Junz a Rhomberg (1973) pripisuj¼ efekt J-krivky oneskoreniu v zaznamenan² 

zmien dev²zovĨch kurzov subjektmi na trhu a n§slednom prejaven² sa do zmien 

re§lnych veliļ²n, v dodac²ch lehot§ch, v nahraden² z§sob a materi§lov a v produkcii. 
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Krueger (1983) vysvetŎuje tento priebeh faktom, ģe v ļase kedy doch§dza k zmene 

dev²zov®ho kurzu, je uģ tovar vªļġinou vyexpedovanĨ alebo podlieha dlhodob®mu 

kontraktu a ukonļenie tĨchto transakci² sp¹sobuje kr§tkodob® zmeny v obchodnej 

bilancii. Hodnota predzmluvnenej ¼rovne dovozu st¼pa, ļo znamen§, ģe je zrejmĨ 

poļiatoļnĨ pokles beģn®ho ¼ļtu platobnej bilancie. Navyġe, v pr²pade, ģe je vĨvoz 

dovozne n§roļnĨ, firm§m m¹ģe trvaŠ nejakĨ ļas adaptovaŠ sa na nov® ceny, n§jsŠ nov® 

subtit¼ty z radov miestnych vĨrobkov, ļi prejsŠ na nov¼ produkļn¼ techniku. Na druhej 

strane, zvĨġenie predaja tovaru v zahraniļ² tieģ vyģaduje adapt§ciu na nov® ceny. PokiaŎ 

v dlhodobom horizonte d¹jde k prisp¹sobeniu subjektov na oboch stran§ch trhu, 

s rastom elasticity obchodovanĨch tovarov doch§dza k zlepġeniu obchodnej bilancie. 

1.1.4 MONETARISTICKħ PRĉSTUP 

MonetaristickĨ pr²stup k platobnej bilancie je zaloģenĨ na teoretickom vzŠahu 

medzi vĨvojom menovĨch, popr²pade ¼verovĨch agreg§tov na jednej strane a saldami 

platobnej bilancie (obchodnej, vĨkonovej, beģnej alebo celkovej platobnej bilancie) na 

druhej strane. Tento vzŠah je obojstrannĨ, ļo znamen§, ģe zmeny menovĨch agreg§tov 

a saldo platobnej bilancie sa vz§jomne ovplyvŔuj¼ (Mandel a Tomġ²k, 2003). 

Monetaristi pracuj¼ s mierou nezamestnanosti na ¼rovni potenci§lu, s predpokladom 

platnosti podmienky parity k¼pnej sily meny a podmienky parity ¼rokovĨch sadzieb.  

Pilotn® pr²spevky tohto pr²stupu Johnsona (1972),  Frenkela a Rodrigueza (1975) 

sa objavili takmer s¼ļasne s te·riou J-krivky. Monetaristi tvrdia, ģe platobn§ bilancia je 

v prvom rade monet§rny fenom®n. To znamen§, ģe by pri jej analĨze je d¹leģitĨm 

faktorom dom§ca ponuka peŔaz² a dom§ci dopyt po peniazoch. Schodok platobnej 

bilancie je len peŔaģnĨ jav sp¹sobenĨ predovġetkĨm nadmernou ponukou peŔaz². 

Depreci§cia meny m§ vplyv na platobn¼ bilanciu iba prostredn²ctvom  vplyvu na re§lnu 

peŔaģn¼ ponuku. Depreci§cia zlyh§va v pr²pade, ak nasleduje Ņalġie zvyġovanie ponuky 

peŔaz², ktor® by obnovilo p¹vodn¼ nerovnov§hu. DlhodobĨ vplyv na obchodn¼ bilanciu 

je teda nejednoznaļnĨ.  

KeŅ krajina znehodnot² menu, re§lna hodnota peŔaz² kles§ v d¹sledku zvĨġenia 

cien obchodovanĨch komod²t a sluģieb meranĨch v cen§ch na dom§com trhu. 

Matematicky je to moģn® vyjadriŠ ako: 

 ὓ

ὖ
ὓ ὣȟὉ 

(10) 
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kde ὓS je nomin§lna peŔaģn§ z§soba, ὓD je dopyt po peniazoch, ὣ je d¹chodok 

(vĨstup), a Ὁ je nomin§lny dev²zovĨ kurz. PodŎa tohto vzŠahu vedie depreci§cia meny 

k zvĨġeniu cien obchodovanĨch tovarov a sluģieb, a preto zniģuje re§lnu hodnotu 

peŔaģnĨch prostriedkov, ļo nakoniec sp¹sobuje zn²ģenie vĨdavkov, aby sa obnovila 

re§lna hodnota jeho drģby peŔaz². Pokles vo vĨsledkoch spotreby v koneļnom d¹sledku 

vedie k zn²ģeniu absorpcie a k zlepġeniu bilancie obchodu. 

PEVN£ DEVĉZOV£ KURZY 

PokiaŎ dom§ce subjekty drģia in® mnoģstvo peŔaz² neģ chc¼ drģaŠ (napr. 

vplyvom menovej politiky centr§lnej banky), nach§dzaj¼ sa v nerovnov§ģnom stave. 

V pr²pade, ģe existuje previs ponuky peŔaz² nad dopytom po peniazoch, za ¼ļelom 

n§vratu do stavu rovnov§hy sa dom§ce subjekty zaļn¼ zbavovaŠ prebytoļnĨch z§sob 

peŔaz² tak, ģe ich m¹ģu pouģiŠ buŅ na n§kup tovarov a sluģieb, alebo na n§kup 

finanļnĨch akt²v. V pr²pade, ģe ļasŠ prebytoļnej z§soby peŔaz² pouģij¼ na n§kup 

zahraniļn®ho tovaru a sluģieb, resp. zahraniļnĨch akt²v, tak saldo vĨkonovej bilancie 

(za predpokladu poļiatoļn®ho nulov®ho salda) naber§ z§porn® hodnoty (Kubiġta, 2009).  

Pas²vne saldo vĨkonovej bilancie pri pevnom kurze n¼ti centr§lnu banku pred§vaŠ 

dev²zy, aby nedoġlo k znehodnoteniu kurzu dom§cej meny. TĨm z§roveŔ nakupuje 

dom§cu menu, zniģuje dom§cu peŔaģn¼ z§sobu a z§roveŔ doch§dza k tlaku na pokles 

importu alebo na rast exportu tovarov a sluģieb. VĨkonov§ bilancia by vtedy opªŠ mala 

obnoviŠ svoju rovnov§hu (Durļ§kov§ a Mandel, 2007). 

V pr²pade situ§cie, kedy je dopyt po peniazoch vyġġ² ako ponuka, sa ekonomick® 

subjekty snaģia doplniŠ chĨbaj¼ci peŔaģnĨ nedostatok predajom finanļnĨch akt²v do 

zahraniļia alebo vĨvozom tovaru do zahraniļia. VĨsledkom vĨvozu tovaru a predajom 

finanļnĨch akt²v do zahraniļia je prebytok na beģnom a finanļnom ¼ļte. Akt²vne saldo 

vĨkonovej bilancie pri pevnom kurze n¼ti centr§lnu banku nakupovaŠ dev²zy, aby 

nedoġlo k zhodnoteniu kurzu dom§cej meny. TĨm z§roveŔ doch§dza k predaju dom§cej 

meny a k zvĨġeniu dom§cej peŔaģnej z§soby a k tlaku na zvĨġenie importu alebo na 

pokles exportu tovarov a sluģieb. Takto by vĨkonov§ bilancia mala obnoviŠ svoju 

rovnov§hu (Jankovsk§, 2003).  
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Obr§zok 5 Mechanizmus monet§rneho vyrovnania platobnej bilancie 

 
Zdroj: Jankovsk§ (2003) 

FLEXIBILN£ DEVĉZOV£ KURZY  

V syst®me flexibiln®ho menov®ho kurzu, v pr²pade previsu ponuky peŔaz² nad 

dopytom po peniazoch nastane schodok platobnej bilancie. Rast peŔaģnej z§soby sa 

prenesie do rastu dom§cej cenovej hladiny. Rast dom§cej cenovej hladiny vedie k rastu 

dopytu po peniazoch, a tĨm je opªŠ nastolen§ rovnov§ha na peŔaģnom trhu. V syst®me 

flexibiln®ho menov®ho kurzu a v pr²pade, ģe ponuka peŔaz² je menġia neģ dopyt po 

peniazoch, doch§dza k prebytku platobnej bilancie krajiny. Pokles peŔaģnej z§soby 

vyvol§ pokles dom§cej cenovej hladiny (Neumann et al., 2010). 

1.2 Teoretick® vymedzenie vzŠahu medzi volatilitou dev²zov®ho kurzu 

a zahraniļnĨm obchodom 

Volatilita neust§le vychyŎuje dev²zov® kurzy preļ od ¼rovne, ktor§ odr§ģa 

inflaļn® a n§kladov® rozdiely medzi krajinami, n§sledne s¼ posielan® nespr§vne cenov® 

sign§ly, ktor® by mohli destabilizovaŠ medzin§rodn® obchodn® toky, mohli by vychĨliŠ 

alok§ciu zdrojov v ekonomike, mohli by zmeniŠ investiļn® rozhodnutie a mohli by 

viesŠ k presunu zdrojov medzi jednotlivĨmi sektormi ekonomiky (IMF, 1984). 

V priereze dostupnej teoretickej literat¼ry je moģn® vidieŠ, ģe vġeobecne sa 

predpokladaj¼ negat²vne efekty kurzovĨch riz²k na zahraniļnĨ obchod, no tento 

predpoklad je silne podmienenĨ. V literat¼re preto n§jdeme teoretick® vysvetlenie 

negat²vneho ale aj pozit²vneho dopadu kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod.  
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1.2.1 NEGATĉVNY VPLYV VOLATILITY DEV ĉZOVħCH KURZOV NA ZAHRANIĻNħ 

OBCHOD 

Z§kladnĨ mikroekonomickĨ model popisuj¼ci vġeobecnĨ negat²vny vplyv 

volatility dev²zov®ho kurzu na zahraniļnĨ obchod je k dispoz²cii v kŎ¼ļovej ġt¼dii 

Clarka (1973). Clark popisuje hypotetickĨ pr²pad firmy vyr§baj¼cej v dokonale 

konkurenļnĨch podmienkach jedinĨ vĨrobok, na ktor®ho vĨrobu nemus² dov§ģaŠ 

ģiadne medzivstupy a je urļenĨ vĨhradne pre exportn® trhy. Firma prij²ma platby 

vĨluļne v cudzej mene, teda aj celkov® pr²jmy z jej vĨvozu v dom§cej mene s¼ z§visl® 

na (nepredv²dateŎnej) ¼rovni menov®ho kurzu. V Clarkovom modeli sa predpoklad§ 

mal§ firma s minim§lnou trģnou silou, ktor§ vyr§ba len jedinĨ druh komodity a m§ 

limitovanĨ pr²stup k zaisteniu voļi menov®mu riziku. ńalej sa vzhŎadom k vysokĨm 

n§kladom na prisp¹sobovanie vĨroby na inĨch faktoroch, ako je samotnĨ dopyt, 

predpoklad§, ģe jej vĨstupy bud¼ nemenn® v reakcii na priazniv® alebo nepriazniv® 

zmeny v ziskovosti svojich vĨvozov vyplĨvaj¼cich z kurzovĨch zmien. Neistota 

ohŎadne bud¼cich dev²zovĨch kurzov sa priamo premieta do neistoty ohŎadom 

bud¼cich pr²jmov v dom§cej mene. Preto firma mus² nastaviŠ ¼roveŔ vĨstupu tak, aby 

zakomponovala do svojho vĨpoļtu aj t¼to neistotu.  

Ak vezmeme do ¼vahy, ģe firma maximalizuje svoj zisk a m§ averziu k riziku 

vyġġiu ako nula, prim§rnou podmienkou pre produkciu tejto firmy je, aby jej margin§lne 

pr²jmy boli vyġġie ako margin§lne n§klady na vyrovnanie dev²zov®ho rizika, ktor® 

nesie. Z tohto d¹vodu v situ§cii, v ktorej variabilita zisku z§vis² len na dev²zovom 

kurze, vªļġia kurzov§ volatilita (bez nutnej zmeny vo svojej priemernej ¼rovni) m§ za 

n§sledok zn²ģenie produkcie a vĨvozu, ļo odr§ģa zn²ģen¼ expoz²ciu rizika. Zn²ģen²m 

produkcie sa zn²ģi variabilita trģieb, trģby samotn®, ale oļak§vanĨ ¼ģitok sa zvĨġi.  

Ethier (1973) zdieŎa tento n§zor a tvrd², ģe volatilita vĨmenn®ho kurzu m§ 

negat²vny vplyv na objem zahraniļn®ho obchodu, priļom negat²vny vplyv nie je 

odstr§nenĨ dokonca ani existenciou forwardov®ho ļi futures zaistenia, nakoŎko ich trhy 

nem¹ģu ¼plne neutralizovaŠ riziko. Ethier (1973) sa domnieva, ģe riziko nie je moģn® 

vyl¼ļiŠ aj z d¹vodu, ģe volatilita dev²zov®ho kurzu ovplyvŔuje exportuj¼ce podniky aj 

nepriamymi kan§lmi, ktor® zniģuj¼ zisk pre firmy. 

 Na t¼to ġt¼diu nadvªzuje Baron (1976), ktorĨ odstraŔuje takmer nere§lnu 

podmienku dokonalej konkurencie a m§ za cieŎ analyzovaŠ efekt volatility menov®ho 



27 

 

kurzu na vĨvoj cien, so zameran²m na rolu fakturaļnej meny. PodŎa Barona (1976) 

vĨvozcovia s²ce m¹ģu diverzifikovaŠ svoje kurzov® riziko zmieġan²m faktur§ci² 

v dom§cej a zahraniļnej mene (v z§vislosti na ich trģnej sile), no st§le ļelia urļitej 

vĨġke rizika. PokiaŎ export®r fakturuje v cudzej mene, tak sa dopytovan® mnoģstvo po 

jeho exporte nemen², pretoģe ceny na zahraniļnĨch trhoch zost§vaj¼ rovnak®. Menia sa 

vġak jeho realizovan® a oļak§van® pr²jmy, ale aj jeho vĨrobn® n§klady. Na druhej 

strane, ak export®r fakturuje v jeho dom§cej mene, ļel² neistote mnoģstva dopytovan®ho 

tovaru, nakoŎko pre kupuj¼cich vnik§ neistota spojen§ s cenami. Ġt¼dia predpoklad§ 

firmu averzn¼ k riziku, ktor§ sa snaģ² minimalizovaŠ ohrozenie kurzovĨm rizikom. 

PokiaŎ firma fakturuje v cudzej mene, potom sa n§rast rizika premietne do rastu cien, 

lebo vyġġia cena tu s²ce zniģuje oļak§van® vĨnosy, ale z§roveŔ zvyġuje oļak§vanĨ 

¼ģitok. PokiaŎ firma fakturuje v dom§cej mene, potom celkovĨ efekt zmien z§leģ² na 

vlastnostiach dopytu na exportnom trhu. Ak je dopyt line§rny, ceny bud¼ klesaŠ. Pokles 

cien s²ce znamen§ vyġġie dopytovan® mnoģstvo, ale niģġia celkov§ marģa sp¹sob² niģġie 

oļak§van® zisky, aj ich variabilitu. 

 Pr§ca Hoopera a Kohlhagena (1978) sa odliġuje od predch§dzaj¼cich ġt¼di² tĨm, 

ģe sa nezameriava na jednu stranu trhu, ale definuje tu trģn¼ rovnov§hu, ktor§ zahŘŔa 

exportn¼ ponuku a importnĨ dopyt. Dovozcovia a vĨvozcovia, ktor² nes¼ kurzov® riziko 

s¼ firmami maximalizuj¼cimi svoj ¼ģitok. Celkovo s¼ v tomto modeli zameranom na 

¼ļinky kurzovej volatility na ceny a objem obchodu rozhoduj¼ce preferencie dovozcov 

a vĨvozcov ohŎadne rizika, podiel jednotlivĨch str§n trhu na riziku a miera zaistenia 

voļi kurzov®mu riziku. V tomto pr²pade je z pohŎadu dovozcu (pre vĨvozcu plat² 

naopak) ļasŠ kontraktu nominovan§ v export®rovej dom§cej mene a len urļit§ ļasŠ 

import®rovho kontraktu je zaisten§. TĨmto je vytvoren§ neistota a t§to neistota 

ovplyvŔuje rovnov§ģnu cenu a mnoģstvo tovaru na trhu. Averzia k riziku m¹ģe maŠ 

potom dvojakĨ vplyv na cenu. PokiaŎ s¼ import®ri averzn² voļi riziku, bud¼ dopytovaŠ 

menej tovaru, tĨm p§dom bude klesaŠ mnoģstvo obchodovan®ho tovaru, aj jeho cena. 

PokiaŎ s¼ export®ri averzn² k riziku (a pones¼ riziko), zniģuj¼  celkov® pon¼kan® 

mnoģstvo tovaru, priļom cena bude st¼paŠ vzhŎadom k rizikovej prir§ģke. V oboch 

pr²padoch s rast¼cou volatilitou dev²zovĨch kurzov celkovĨ objem obchodu kles§. 

Zn²ģiŠ neistotu generovan¼ kol²san²m dev²zovĨch kurzov pom§ha dostupnosŠ 

zaisŠovac²ch n§strojov na dev²zovĨch trhov. Je vġak nutn® podotkn¼Š, ģe firmy nemaj¼ 

rovnakĨ pr²stup k zabezpeļeniu a m¹ģu sa spr§vaŠ rozdielne v z§vislosti od toho, na 
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ktorej strane zaisŠovania sa nach§dzaj¼. Baron (1976) dokazuje, ģe v pr²pade, ak je 

jedinĨm zdrojom neistoty pr§ve kurzov® kol²sanie, dokonal® forwardov® trhy 

neutralizuj¼ ¼ļinky kurzovej volatility na objem obchodu. Viaene a de Vries (1992) 

vġak doplŔuj¼, ģe forwardov® trhy vytv§raj¼ porazenĨch a v²Šazov medzi vĨvozcami 

a dovozcami, ktor² sa nach§dzaj¼ na opaļnĨch stran§ch forwardovĨch transakci².  

 Caporale a Doroodian (1994) potvrdzuj¼, ģe aj keŅ maj¼ firmy k dispoz²cii 

hedgingov® n§stroje, s¼visia s nimi n§klady a probl®my spojen® s nedostatkom 

predv²davosti z¼ļastnenĨch firiem, hlavne ļo sa tĨka naļasovania a objemu dev²zovĨch 

transakci². Obstfeld a Rogoff (1998) konġtatuj¼, ģe rizikovo averzn® firmy sa na jednej 

strane zaisŠuj¼ proti pohybu dev²zov®ho kurzu, no na strane druhej premietaj¼ n§klady 

na zaisŠovanie kurzov®ho rizika do vyġġ²ch vĨvoznĨch cien, ļo m§ za n§sledok 

nepriaznivĨ vplyv na produkciu a hlavne spotrebu. 

 

1.2.2 POZITĉVNY VPLY V VOLATILITY  DEVĉZOVħCH KURZOV NA ZAHRANIĻNħ 

OBCHOD 

 V niektorĨch teoretickĨch modeloch dopad zvĨġenej volatility dev²zovĨch kurzov 

na obchodn® toky z§vis² vo veŎkej miere na averzii obchodn²kov voļi riziku. U rizikovo 

neutr§lnych obchodn²kov je nepravdepodobn®, ģe bud¼ ovplyvnenĨ kurzovou neistotou. 

Paradoxne, pre obchodn²kov veŎmi rizikovo averznĨch, by mohol pr§ve vyġġ² objem 

obchodu predstavovaŠ odpoveŅ na zvĨġen¼ volatilitu, aby tak vykompenzovali 

oļak§vanĨ pokles pr²jmov za exportovan¼ jednotku. Toto tvrdenie m¹ģeme n§jsŠ u De 

Grauwea (1988), ktorĨ konġtatuje, ģe vo vġeobecnosti s¼ vĨvozcovia ovplyvnen² 

kurzovou volatilitou s²ce negat²vne, niektor² sa vġak m¹ģu rozhodn¼Š, ģe bud¼ 

exportovaŠ vªļġ² objem tovarov. Pozit²vny vplyv je determinovanĨ dominanciou 

¼ļinkov pr²jmov®ho efektu nad efektom substituļnĨm.  

 PodŎa Frankeho (1991), n§rast objemu vĨvozu firiem ļeliacich kurzovej volatilite 

z§vis² na optim§lnom ļasovom nastaven² vstupov a vĨstupov zo zahraniļnĨch trhov.  

Franke (1991) vysvetŎuje, ģe firmy v ļase zvĨġenej volatility vstupuj¼ na medzin§rodn® 

trhy sk¹r a op¼ġŠaj¼ ich nesk¹r. V d¹sledku tohto ļasov®ho nes¼ladu sa zvĨġi poļet 

medzin§rodne obchoduj¼cich firiem a tĨm aj objem zahraniļn®ho obchodu. 

V s¼lade s tĨmito myġlienkami, De Grauwe (1992) uv§dza, ģe nakoŎko bud¼ce 

zmeny dev²zov®ho kurzu vytv§raj¼ neistotu bud¼cich pr²jmov firiem, v ekonomike kde 
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s¼ rizikovo averzn² jedinci preferuj¼ci bud¼ci istĨ vĨnos, kurzov§ volatilita vedie 

k strate blahobytu. V d¹sledku faktu, ģe subjekty akceptuj¼ vyġġie riziko len v pr²pade, 

ģe vĨnos u rizikovejġej varianty je vyġġ² ako vĨnos u menej rizikovej varianty, subjekty 

sa maj¼ tendenciu vracaŠ na zahraniļnĨ trh len v pr²pade, ģe je tam predpoklad vyġġieho 

zisku. Z pohŎadu De Grauwea (1992), export pre firmu znamen§ moģnosŠ umiestnenia 

produkcie na zahraniļn® trhy v momente, keŅ je kurz z jej poz²cie priaznivĨ. Ļ²m je 

vyġġia variabilita kurzu, tĨm je hodnota opcie a celkov®ho exportu vyġġia. Analogicky, 

s rastom volatility dev²zov®ho kurzu v tomto pr²pade doch§dza k rastu objemu 

zahraniļn®ho obchodu. De Grauwe (1992) vġak upozorŔuje na fakt, ģe k vykresleniu 

dan®ho pr²padu je pouģitĨ hypotetickĨ subjekt, ktorĨ je na trhu tzv. price-takerom a jeho 

z§ver tak nemus² ¼plne koreġpondovaŠ s te·riou firmy. 

 Viaene a de Vries (1992) pripisuj¼ pozit²vny efekt volatility tomu, ģe import®ri 

a export®ri s¼ na opaļnĨch stran§ch  rizikom poznaļen®ho vzŠahu, ich poz²cia je teda 

obr§ten§ a vedie ku pozit²vnemu efektu volatility pre jedn®ho z nich. 

Niektor® teoretick® modely zas zd¹razŔuj¼ ¼ļinky kurzovej variability viac 

v z§vislosti od kompoz²cie, neģ na hrubom objeme obchodu. Kumar (1992) ukazuje, ģe 

zatiaŎ ļo vzŠah medzi kurzovĨmi vĨkyvmi a hrubou ¼rovŔou obchodu je 

nejednoznaļnĨ, fluktu§cie maj¼ pozit²vny vplyv na medziodvetvovĨ obchod. Logika 

argumentu spoļ²va v tom, ģe riziko dev²zov®ho kurzu p¹sob² ako daŔ komparat²vnej 

vĨhody na strane exportuj¼ceho sektora oproti sektoru umiestŔuj¼ceho produkciu na 

dom§ci trh. Ak je komparat²vna vĨhoda zn²ģen§, ekonomiky obchoduj¼cich kraj²n bud¼ 

menej ġpecializovan® a medziodvetvovĨ obchod bude narastaŠ. V tomto modeli kurzov® 

riziko redukuje ļistĨ obchod, ļo je rozdiel medzi hrubĨm a medziodvetvovĨm 

obchodom. 

Existencia pozit²vneho vzŠahu medzi kurzovou volatilitou a vĨvozom je  

teoreticky potvrden§ aj pre podniky, ktor® s¼ schopn® pruģne reagovaŠ na zmeny 

dev²zovĨch kurzov a prerozdeliŠ ich produkty medzi dom§ci a zahraniļnĨ trh (Broll 

a Eckwert, 1999). Pomocou tak®hoto procesu je moģn® optimalizovaŠ zisky z obchodu 

v prostred² zvĨġenej volatility. PrerozdeŎovanie m§ svoje obmedzenia a funguje len 

vtedy, ak maj¼ pr²sluġn® podniky k dispoz²cii dostatoļne veŎkĨ dom§ci trh, kam m¹ģe 

byŠ umiestnen§ ich produkcia. Ako uv§dzaj¼ autori ġt¼di², exportn§ strat®gia je len 

jedna z moģnost², dom§ci trh vystupuje ako trh istĨ, pouģiteŎnĨ bez ohŎadu na kurzov¼ 

volatilitu (Auboin a Ruta, 2013). 
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1.3 S¼hrn teoretick®ho vymedzenia vzŠahu medzi dev²zovĨm kurzom 

a zahraniļnĨm obchodom 

T§to kapitola dizertaļnej pr§ce predstavila ekonomick¼ te·riu zaoberaj¼cu sa 

vzŠahom medzi dev²zovĨmi kurzami a zahraniļnĨm obchodom v dvoch rovin§ch. 

Prvou predstavenou rovinou bol vzŠah medzi menovou depreci§ciou a obchodnou 

bilanciou z hŎadiska ġtyroch z§kladnĨch pr²stupov vyrovn§vania platobnej bilancie. Aj 

keŅ niektor² ekon·movia konġtatuj¼, ģe kaģdĨ z uvedenĨch pr²stupov je vo svojej 

podstate spr§vny (Kim, 2009), v prijateŎnosti ich z§verov je niekoŎko faktov, ktor® 

ovplyvŔuj¼ ich empirick¼ pouģiteŎnosŠ.  

Napriek tomu, ģe klasick§ ekon·mia stavaj¼c do popredia voŎnĨ obchod 

prostredn²ctvom z§sad absol¼tnych vĨhod Adama Smitha a komparat²vnych vĨhod 

Davida Ricarda poskytla z§klady pre neskorġie pr²stupy, jej pouģitie na sk¼manie 

¼ļinkov dev²zovĨch kurzov sa jav² ako nedostatoļn®. Keynesi§nsky pr²stup 

a monetaristickĨ pr²stup sa zameriavaj¼ na makroekonomick® vªzby a identity, tak aby 

umoģnili pochopenie z§kladnĨch vzŠahov medzi zahraniļnĨm obchodom, dev²zovĨmi 

kurzami a Ņalġ²mi makroekonomickĨmi premennĨmi, priļom mikroekonomick® vzŠahy 

s¼ pozorovateŎn® aģ v pr²stupe vyuģ²vaj¼com elasticity. VzhŎadom k stanoven®mu 

cieŎu tejto dizertaļnej pr§ce sa preto jav² ako najvhodnejġia aplik§cia te·rie J-krivky, 

ktorej empirick® testovanie m¹ģe nepriamo otestovaŠ te·riu zaoberaj¼cu sa pr²stupom 

elastic²t a Marshall-Lernerovu podmienku. Aplik§cia tejto te·rie z§roveŔ umoģn² 

sledovanie efektu depreci§cie na obchodn¼ bilanciu v ļase. 

 Druh§ rovina tejto kapitoly predstavovala popis teoretickĨch predpokladov 

volatility dev²zov®ho kurzu na objem zahraniļn®ho obchodu. V zmienenĨch 

teoretickĨch vĨchodisk§ch vzŠahu medzi zahraniļnĨm obchodom a volatilitou 

dev²zov®ho kurzu je moģn® vidieŠ mnoho z§sadne rozdielnych n§zorov. Situ§cia, kedy 

sa jav² sledovanĨ vzŠah ako nejasnĨ a silne podmienenĨ, vedie k potrebe pouģitia 

stabiln®ho modelu, do ktor®ho bude zakomponovanĨ nejednoznaļnĨ efekt kurzovej 

volatility. Pouģitie modelu pre ¼ļely dizertaļnej pr§ce bude teda vo vĨznamnej miere 

vyplĨvaŠ z prehŎadu empirickej literat¼ry pop²sanej v druhej kapitole dizertaļnej pr§ce. 

Z§kladn® predpoklady vzŠahu medzi dev²zovĨmi kurzami a zahraniļnĨm 

obchodom prijat® k empirick®mu sk¼maniu na z§klade ich teoretick®ho vymedzenia s¼ 

zhrnut® v TabuŎke 1. 
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TabuŎka 1 Z§kladn® teoretick® predpoklady vzŠahu medzi dev²zovĨmi kurzami a zahraniļnĨm 

obchodom 

Rovina vzŠahu 
Pohyb Predpoklady KoneļnĨ efekt 

ĐroveŔ dev²zovĨch 

kurzov 

Menov§ 

depreci§cia 

RozdielnosŠ efektov v ļase: 

-prevĨġenie cenov®ho efektu 

v kr§tkom obdob² 

-prevĨġenie objemov®ho efektu 

v dlhom obdob²  

Splnenie Marshall-Lernerovej 

podmienky 

Obchodn§ bilancia: 

- kr§tkodob® zhorġenie  

- dlhodob® zlepġenie  

Volatilita 

dev²zovĨch kurzov 

ZvĨġenie 

volatility 

Aproxim§cia volatility za riziko Zn²ģenie objemu 

zahraniļn®ho obchodu 

Zdroj: spracovanie autora 
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2 PrehŎad empirickej literat¼ry 

Ot§zka efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod vĨznamnejġie vstupuje 

do popredia akademick®ho z§ujmu po skonļen² Bretton-Woodskeho syst®mu. Po 

skonļen² tridsaŠroļnej relat²vnej stability nomin§lnych a re§lnych dev²zovĨch kurzov 

vzrast§ vġeobecn§ neistota v oblasti kurzov®ho vĨvoja a na to reflektuje mnoho 

vĨskumnĨch pr§c a stat². Napriek tomu, ģe vªļġina empirickĨch analĨz je s¼streden§ 

mimo krajiny strednej Eur·py, v ich z§veroch m¹ģeme n§jsŠ relevantn® modely 

a ekonometrick® techniky pouģiteŎn® v r§mci ekonom²k Vyġehradskej skupiny. 

2.1 Empirick® ġt¼die zameran® na testovanie te·rie J-krivky  

Empirick® testovanie J-krivky umoģŔuje nepriamo testovaŠ mechanizmus 

vyrovn§vania platobnej bilancie v syst®me pl§vaj¼cich dev²zovĨch kurzov pr²stupom 

cez elasticity, Marshall-Lernerovu podmienku a aplik§cia tejto te·rie z§roveŔ umoģn² 

sledovanie efektu depreci§cie na obchodn¼ bilanciu v ļase. V pr§ci predpoklad§me, ģe 

efekty menovej depreci§cie s¼ z hŎadiska ļasov®ho rozl²ġenia rozdielne. Ġtandardn§ 

ekonomick§ te·ria definuje dlh® obdobia za obdobie, v ktorom s¼ vġetky ceny ¼plne 

flexibiln® (Soukup, 2009). Z dlhodob®ho hŎadiska maj¼ ceny, oproti kr§tkemu obdobiu, 

ļas na prisp¹sobenie sa akejkoŎvek zmene v ekonomike. V pr²pade, ģe trhy nemaj¼ 

ģiadne deform§cie, pohyb dev²zov®ho kurzu nem§ teda ģiaden dlhodobĨ vplyv na 

obchodn® toky alebo na re§lnu ekonomick¼ aktivitu, nakoŎko nemen² relat²vne ceny. Ak 

vġak zoberieme na zreteŎ moģnosti trģn®ho zlyhania, dospejeme k z§veru, ģe obchodn® 

toky s¼ ovplyvnen® aj z dlhodob®ho hŎadiska. Bagwell (1991) ukazuje t¼to skutoļnosŠ 

na trģnom zlyhan² vo forme informaļnej asymetrie, kedy pre zahraniļnĨch 

spotrebiteŎov nie je zn§ma kvalita vĨvozn®ho tovaru. Vysoko kvalitnĨ vĨvozca mus² 

preto signalizovaŠ kvalitu pred§van®ho tovaru, ļo je pr²liġ n§kladn®. Firmy m¹ģu niesŠ 

tieģ spoloļn¼ neistotu ohŎadom ziskovosti exportu, ļo m¹ģe viesŠ k probl®mom 

s koordin§ciou v zahraniļnom obchode (Freund a Pierola, 2010).  

Depreci§cia meny m§ dlhodob® ¼ļinky aj z d¹vodu, ģe je umoģnen® vĨvozcom 

vst¼piŠ na zahraniļn® trhy, a tĨm prekonaŠ poļiatoļn¼ neefekt²vnosŠ. Konkr®tne by sa 

dalo oļak§vaŠ, ģe depreci§cia meny je spojen§ so vstupom na nov® trhy a zaveden²m 
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novej produktovej rady (t.j. intenz²vnou marģou z obchodu). To sa v dlhodobom 

horizonte prejav² ako zlepġenie zahraniļn®ho obchodu. V tejto oblasti sa predpoklad§, 

ģe trģn® zlyhania hraj¼ podstatnejġiu ¼lohu v rozv²jaj¼cich sa neģ v rozvinutĨch 

ekonomik§ch, preto s¼ tieto dlhodob® efekty slabġie pr§ve v druhej skupine kraj²n.  

Z kr§tkodob®ho hŎadiska, m¹ģu byŠ dopady posunu dev²zovĨch kurzov na 

obchodn® toky r¹zne. D¹vodom je to, ģe ak prisp¹sobenie niektorĨch cien v ekonomike 

nejak¼ dobu trv§, potom pohyby dev²zovĨch kurzov m¹ģu meniŠ relat²vne ceny 

a ovplyvŔovaŠ jednak alok§ciu zdrojov medzi neobchodovateŎnĨmi 

a obchodovateŎnĨmi sektormi a z§roveŔ ġtrukt¼ru medzin§rodnĨch obchodnĨch tokov 

(Auboin a Ruta, 2013). PodŎa Staigera a Sykesa (2010), obchodn® ¼ļinky kr§tkodobĨch 

vĨkyvov kurzu, nie s¼ jednoznaļn® a s¼ z§visl® aj na tom, v ktorej mene dom§ci 

vĨrobcovia fakturuj¼ svoje vĨrobky. V pr²pade, ģe vĨrobcovia nastavia ceny 

exportovanĨch tovarov v dom§cej mene, neoļak§van§ depreci§cia zniģuje ceny 

dom§ceho tovaru v pomere k zahraniļn®mu tovaru. Efekt depreci§cie je odliġnĨ pre 

dom§cich vĨrobcov fakturuj¼cich v mene zahraniļnĨch partnerov popr²pade v svetovej 

mene ako je napr²klad dol§r alebo euro. 

Ako bolo konġtatovan® v kapitole venovanej teoretick®mu vymedzeniu vzŠahu 

¼rovne dev²zovĨch kurzov a zahraniļn®ho obchodu, tradiļnĨ sp¹sob pos¼denia vplyvu 

depreci§cie na obchodn¼ bilanciu pri zohŎadnen² ļasu vych§dza z odhadu platnosti 

te·rie J-krivky a s Ŕou s¼visiacej MarshallïLernerovej podmienky. MarshallïLernerova 

podmienka hovor², ģe ak je s¼ļet dopytovĨch elastic²t po vĨvoze a dovoze najmenej 

jedna, potom depreci§cia meny zlepġuje obchodn¼ bilanciu.  

2.1.1 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA AGREGOVANEJ ĐROVNI  

V empirickej literat¼re je moģn® n§jsŠ mnoho ġt¼di² zaoberaj¼cich sa overeniu 

platnosti efektu J-krivky, priļom prv® empirick® ġt¼die z tejto oblasti sa zameriavaj¼ na 

pouģitie s¼hrnnĨch vĨvoznĨch a dovoznĨch d§t medzi danou krajinou a zvyġkom sveta.  

Prvou empirickou ġt¼diou v tejto oblasti je Junz a Rhomberg (1973), ktor§ je 

zameran§ na odhad dopadov zmeny relat²vnych cien na vĨvozn® toky 13 kraj²n a je 

realizovan§ pomocou roļnĨch ¼dajov za obdobie 1953 ï 1969. V ġt¼dii s¼ kalkulovan® 

cenov® elasticity podielov na trhu s vyuģit²m oneskoren² aģ do pªŠ rokov. Ġt¼dia 

ukazuje, ģe reakcia obchodnĨch tokov na zmeny relat²vnych cien trv§ dlhġie, neģ sa 

ļasto predpoklad§ a ļin² spravidla aģ 4-5 rokov. Ġt¼dia poskytuje z§klad Ņalġ²m 
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vĨskumom (napr. Cooper, 1971; Laffer, 1976; Salant, 1976), ktorĨch z§very vġak 

n§sledne vo svojej ġt¼dii spochybŔuje Miles (1979).  

Miles (1979) zd¹razŔuje potrebu rozl²ġiŠ efekt depreci§cie na zlepġenie 

obchodnej bilancie na doļasnĨ a trvalĨ, porovn§va obdobie pred a po depreci§cii 

a zahŘŔa do sk¼mania alternat²vne premenn®. Miles (1979) tvrd², ģe zlepġenie 

obchodnej bilancie sp¹soben® depreci§ciou, by malo byŠ ġtatisticky pozorovateŎn® bez 

ohŎadu na to, ktorĨ teoretickĨ pr²stup je pouģitĨ. Ako argument pouģ²va sk¼manie 

vzŠahu depreci§cie tak na obchodn¼ bilanciu, ako aj na platobn¼ bilanciu pomocou 

niekoŎkĨch teoretickĨch pr²stupov a testovan² roļnĨch ¼dajov z 14 kraj²n v obdob² 1956 

ï 1972. VĨsledky jeho testov ukazuj¼, ģe depreci§cia nezlepġuje obchodn¼ bilanciu.  

Na rozdiel od Milesa (1979), Himarios (1985) pomocou absorpļn®ho pr²stupu 

modeluje obchodn¼ bilanciu ako funkciu dom§cich a zahraniļnĨch d¹chodkov, 

peŔaģnej z§soby, vl§dnych vĨdavkov, re§lneho dev²zov®ho kurzu pomocou ¼dajov z 10 

priemyselnĨch kraj²n a doch§dza k z§veru, ģe po re§lnej depreci§cii na strane obchodnej 

bilancie doch§dza k zlepġeniu. 

Za prv¼ ġt¼diu zaoberaj¼cu sa konkr®tne overen²m efektu J-krivky je 

povaģovanĨ Bahmani-Oskooee (1985), ktorĨ aplikuje modelovanie na ġtyri rozvojov® 

krajiny (Gr®cko, India, K·rea a Thajsko) so ġtvrŠroļnĨmi ¼dajmi za obdobie 1973 ï 

1980. Bahmani-Oskooee rozġiruje model Kruegera (1983) zaloģen®ho na 

multiplik§toroch a zahŘŔa do testovania svetovĨ d¹chodok a monet§rne premenn® 

reprezentuj¼ce tak tuzemsko ako aj zahraniļie. Za ¼ļelom pos¼denia efektu J-krivky je 

pouģit§ Almonova ġtrukt¼ra oneskorenia dev²zovĨch kurzov a determin§cia dev²zov®ho 

kurzu v jednotk§ch cudzej meny na jednotku dom§cej meny. VĨsledky ukazuj¼, ģe 

obchodn§ bilancia sa zhorġuje v kr§tkodobom aj v dlhodobom horizonte v Gr®cku, Indii 

a K·rei, priļom v Thajsku sa obchodn§ bilancia zlepġuje v kr§tkodobom a zhorġuje 

v dlhodobom horizonte.  

Bahmani-Oskooee (1989) v Ņalġej ġt¼dii opravuje vymedzenie kurzu a definuje 

ho ako poļet dom§cej meny za jednotku cudzej meny pri zohŎadnen² dom§cej cenovej 

hladiny. Preto v s¼vislosti s te·riou J-krivky oļak§vame pozit²vny vzŠah premennej 

re§lneho dev²zov®ho kurzu v dlhodobom horizonte a negat²vny vzŠah v kr§tkodobom 

horizonte. Pri prepoļ²tan² rovnakej rovnice pre rovnak® ļasov® obdobie pomocou novej 

defin²cie je zisten®, ģe obchodn§ bilancia vġetkĨch ġtyroch kraj²n sa bezprostredne po 

depreci§cii zlepġuje a n§sledne zhorġuje, priļom tvor² tzv. inverzn¼ J-krivku.  
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Himarios (1989) sk¼ma ļi sa nomin§lna depreci§cia premieta do re§lneho 

dev²zov®ho kurzu tak, ģe obchodn® toky reaguj¼ na re§lnu depreci§ciu v s¼lade 

s ekonomickou te·riou J-krivky. Jeho ġt¼dia sa snaģ² odpovedaŠ na ot§zku, ļi 

nedosiahnutie oļak§van®ho zlepġenia obchodnej bilancie ja z d¹vodu neprep²sania 

nomin§lnej depreci§cie do re§lnych veliļ²n alebo z d¹vodu n²zkej elasticity 

obchodovanĨch tovarov. VzŠah nomin§lneho a re§lneho dev²zov®ho kurzu je sk¼manĨ 

pomocou korelaļnej analĨzy, ktor§ potvrdzuje ich ¼zke prepojenie. Tento z§ver je 

potvrden² v oboch analyzovanĨch obdobiach; t.j. pre Bretton-Woodske obdobie 1953 ï 

1973, i pre post Bretton-Woodske obdobie 1975 ï 1984.  Za ¼ļelom testovania citlivosti 

obchodnĨch tokov na zmeny relat²vnych cien, Himarios (1989) pouģ²va model 

vysvetŎuj¼ci obchodn¼ bilanciu ako funkciu re§lnych d¹chodkov, re§lnych vl§dnych 

vĨdajov, re§lnych peŔaģnĨch zostatkov, n§kladov obetovanej pr²leģitosti z drģby peŔaz² 

v dom§cej i cudzej krajiny, re§lnych vĨmennĨch rĨchlost² a oļak§vanej depreci§cie 

o jednotku v Ņalġom obdob². V prvej vzorke Bretton-Woodskeho obdobia 1953 ï 1973, 

je zisten®, ģe re§lna depreci§cia m§ ġtatisticky vĨznamnĨ vplyv na obchodn¼ bilanciu 

(aģ 80%), priļom vo vªļġine tĨchto pr²padov je tento efekt pozit²vny. J-krivka je 

pozorovan§ len pre VeŎk¼ Brit§niu. Pri testovan² priamych ¼ļinkov nomin§lneho kurzu 

je zisten®, ģe vo viac ako 85% pr²padov, kumulat²vny nomin§lny kurz m§ ġtatisticky 

vĨznamnĨ vplyv na obchodn¼ bilanciu. Na z§klade tohto z§veru, v druhom sk¼manom 

obdob² 1975 ï 1984, je rovnica bilancie zahraniļn®ho obchodu odhadovan§ pomocou 

nomin§lnych dev²zovĨch kurzov pre r¹zne skupiny kraj²n. V tomto obdob² (podobne 

ako v prvom) je  zisten®, ģe depreci§cia signifikantne ovplyvŔuje obchodn¼ bilanciu vo 

viac ako 80% pr²padov, no J-krivka je preuk§zan§ len v Ekv§dore, Franc¼zsku, Gr®cku 

a Zambii. 

Oproti predch§dzaj¼cim ġt¼di§m, Rose (1990) pouģ²va neġtruktur§lny model, 

ktorĨ vyģaduje menej predpokladov ako ġtruktur§lny pr²stup a vytv§ra tak priestor na 

jednoduchġie testovanie. Rose (1990) vysvetŎuje obchodn¼ bilancie ako funkciu 

re§lneho kurzu a mieru dom§cich a zahraniļnĨch d¹chodkov. V obdob² 1970 ï 1988 

sk¼ma vplyv zmien re§lnych dev²zovĨch na obchodn® bilancie 30 rozvojovĨch kraj²n. 

V tomto modeli obchodn§ bilancia nie je ġtatisticky vĨznamne ovplyvnen§ zmenami 

re§lnych dev²zovĨch kurzov u 28 kraj²n, s vĨnimkou Tanz§nie a Tuniska, priļom z§ver 

pretrv§va aj pri zmene frekvencie d§t z roļnej na ġtvrŠroļn¼. Rose (1991) Ņalej 

nadvªzuje na svoju predch§dzaj¼cu ġt¼diu a rozġiruje ju o novĨ ekonometrickĨ pr²stup, 
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priļom testuje ¼ļinnosŠ depreci§cie na zlepġenie obchodnej bilancie v Bickerdike-

Robinson-Metzlerovom modeli pomocou beģnĨch regresnĨch techn²k na mesaļnĨch 

¼dajoch z 5 kraj²n (VeŎk§ Brit§nia, Kanada, Nemecko, Japonsko a USA). VĨsledky s²ce 

neukazuj¼ silnĨ vzŠah medzi dev²zovĨm kurzom a obchodnĨmi tokmi, no nasvedļuj¼ 

tomu, ģe zaradenie kr§tkodobĨch dynam²k do testovania nem§ tendenciu zakrĨvaŠ 

efekty v r§mci dlh®ho obdobia.  

Bahmani-Oskooee a Malix (1992) definuj¼ obchodn¼ bilanciu ako pomer 

vĨvozu nad dovozom z§vislĨ na dom§com a svetovom produkte, re§lnom efekt²vnom 

dev²zovom kurze, re§lnej dom§cej i svetovej peŔaģnej z§sobe. V analĨze kr§tkeho 

obdobia vyuģ²vaj¼ Almonovu ġtrukt¼ru oneskoren², v dlhodobom horizonte je to s¼ļet 

koeficientov tĨchto oneskoren². Pre obdobie 1973 ï 1985, je zisten®, ģe klasick§ J-

krivka je pozorovan§ iba pre Braz²liu, Gr®cko, Indiu a Pakistan, priļom dlhodob® 

zlepġenie obchodnej bilancie po depreci§cii nast§va u ¹smych z 13 kraj²n.  

ńalġia empirick§ analĨza obchodnej bilancie je ġt¼dia Bahmani-Oskooeeho 

(1992), ktor§ analyzuje rovnov§hu obchodnej bilancie USA vo vzŠahu 

s makroekonomickĨch premennĨch peŔaģnej z§soby, ¼rokovej miery, dev²zov®ho kurzu 

a vĨmennĨch rel§ci², priļom pouģ²vaj¼ pr²stup cez elasticity, keynesi§nsky d¹chodkovĨ 

pr²stup a aj monetaristickĨ pr²stup k vyrovnaniu deficitu na beģnom ¼ļte platobnej 

bilancie. V empirickej analĨze s¼ pre ponuku peŔaz² vyuģ²van® proxy agreg§tov M1 

a M2, v pr²pade pr²stupu cez elasticity s¼ pouģit® nomin§lne aj re§lne efekt²vne 

dev²zov® kurzy. Pouģit²m Engle-Grangerovho kointegraļn®ho pr²stupu, je zisten®, ģe 

ani nomin§lny, ani re§lny efekt²vny kurz, nemaj¼ z dlhodob®ho hŎadiska efekt na beģnĨ 

¼ļet, ļi obchodn¼ bilanciu. Tieto z§very s¼ podporen® aj prepoļtom rovnakĨch d§t 

pomocou novġej kointegraļnej techniky Johansena a Juseliusa (1990) (Bahmani-

Oskooee, 1995). 

Bahmani-Oskooee a Alse (1994) porovn§vaj¼ ġt¼die Milesa (1979)  so 

stacion§rnymi ¼dajmi veliļ²n na prvej diferencii a Himariosa (1989) s pouģit²m 

nestacion§rnych ¼dajov, priļom upozorŔuj¼ na probl®mov® uģ²vania 

makroekonomickĨch veliļ²n s jednotkovĨmi koreŔmi. Bahmani-Oskooee a Alse (1994), 

tak prepoļ²tavaj¼ dlhodob® a kr§tkodob® vzŠahy medzi obchodnou bilanciou 

a dev²zovĨm kurzom pre 19 rozvinutĨch a 22 menej rozvinutĨch kraj²n za obdobie 1971 

ï 1990 pomocou kointegr§cie Engleho a Grangera a modelu korekcie chĨb. Premenn§ 

obchodnej bilancie je definovan§ pomerom vĨvozu nad dovozom v s¼lade s tvrden²m 
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Haynesa a Stoneho (1982), ģe pomer nie je citlivĨ na mern® jednotky a moģno ho 

interpretovaŠ v re§lnom aj v nomin§lnom vyjadren², priļom pomer sa nemen² ani 

s ohŎadom na voŎbu cenov®ho indexu. Vo vªļġine sk¼manĨch kraj²n nie je v tomto 

pr²pade potvrdenĨ dlhodobĨ vzŠah medzi obchodnou bilanciou a dev²zovĨm kurzom, 

vĨsledky modelu korekcie chĨb vġak poskytuj¼ urļit¼ podporu pre kr§tkodobĨ vzŠah 

a efekt J-krivky. 

Aj Demirden a Pastine (1995) upozorŔuj¼ na d¹leģitosŠ zvolenej met·dy odhadu 

J-krivky, nakoŎko jej voŎba m§ podstatnĨ vĨznam pri hodnoten² sk¼manĨch efektov. 

Napriek tomu, ģe met·da najmenġ²ch ġtvorcov (OLS), je vhodn§ pre testovanie efektu J-

krivky, v reģime flexibiln®ho dev²zov®ho kurzu by mali byŠ tieģ vzat® v ¼vahu spªtn® 

¼ļinky kurzu. VzhŎadom k tomu, ģe tieto ¼ļinky spªtnej vªzby nie s¼ zaļlenen® do OLS 

odhadu, pon¼kaj¼ ako rieġenie vektorov¼ autoregresiu (VAR). S cieŎom preuk§zaŠ 

d¹leģitosŠ voŎby met·dy, ktor§ zahŘŔa vplyv spªtnej vªzby, analĨzu aplikuj¼ na 

ġtvrŠroļn® ¼daje USA za obdobie 1978 ï 1993. Z vĨsledkov vyplĨva, ģe zatiaŎ ļo 

met·da OLS nepreukazuje vzor J-krivky,  met·da VAR prezentuje vzor J-krivky 

prostredn²ctvom funkcie impulz-odozva. Z ich ġt¼die vyplĨva, ģe ¼ļinky spªtnej vªzba 

m¹ģu byŠ ekonomicky d¹leģit® a m¹ģu zmeniŠ vĨsledky empirickĨch ġt¼di². 

Ġt¼die vykon§van® na agregovanej ¼rovni sprostredkov§vaj¼ zmieġan® vĨsledky 

a z§roveŔ vªļġinou dokazuj¼, ģe vzor J-krivky je pozorovateŎnĨ len u obmedzen®ho 

poļtu kraj²n. V empirickej literat¼re m¹ģeme n§jsŠ aj Ņalġie ġt¼die na agregovanej 

¼rovni, ktor® efekt J-krivky potvrdzuj¼ (napr. Rosenweig a Koch, 1988; Mahdavi 

a Sohrabian, 1993), ļi ġt¼die, ktor® tento fenom®n vyvracaj¼ (napr. Ferninghama and 

Divisekera, 1986; Ferningham, 1988; Demirdena a Patinea, 1995). Navyġe, zatiaŎ ļo 

v pr²pade niektorĨch kraj²n viacer® ġt¼die odhaŎuj¼ rovnakĨ efekt J-krivky, v niektorĨch 

krajin§ch s¼ vĨsledky r¹znych ġt¼di² v rozpore. Moģno teda povedaŠ, ģe analyzovan® 

ļasov® obdobie a techniky pouģ²van® pri sk¼man² efektu J-krivky ved¼ k r¹znym 

z§verom. 

2.1.2 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA BILATERĆLNEJ ĐROVNI 

KĨm predch§dzaj¼ce empirick® state boli venovan® sk¼maniu J-krivky na 

agregovanej ¼rovni, t§to podkapitola prezentuje ġt¼die zameran® na testovanie tohto 

efektu na bilater§lnych obchodnĨch tokoch, priļom tak ako v predoġlĨch ġt¼di§ch, aj 
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bilater§lne toky s¼ analyzovan® na z§klade predpokladu formulovan®ho Mageem 

(1973).  

Pr§ca Roseho a Yellenovej (1989) je povaģovan§ za prv¼ empirick¼ ġt¼diu 

pouģit¼ na sk¼manie vzŠahu dev²zov®ho kurzu a zahraniļn®ho obchodu na bilater§lnej 

¼rovni. Okrem zn²ģenia agregaļn®ho skreslenia, pr²stup cez bilater§lnu analĨzu 

umoģŔuje testovanie bez konġtrukcie proxy premennĨch pre zvyġok sveta. T§to 

konġtrukcia je povaģovan§ za ad hoc zav§dzaj¼cu (Bahmani-Oskooee a Brooks, 1999). 

Naviac, Carter a Pick (1989) konġtatuj¼, ģe pri disagregovanĨch  d§tach doch§dza 

k eliminovaniu probl®mov pri meran² d§t vyģaduj¼cich pre testovanie efektu J-krivky. 

ńalġia vĨhoda bilater§lneho pr²stupu je formulovan§ Wilsonom a Tatom (2001), ktor² 

tvrdia, ģe pouģit²m dvojstrannĨch d§t sa vyhĨbame asymetrickĨm reakci§m obchodnĨch 

tokov na zmeny dev²zovĨch kurzov v jednotlivĨch krajin§ch. 

Rose a Yellen (1989) sk¼maj¼ existenciu J-krivky pre bilater§lny obchod USA 

s ostatnĨmi ļlenmi skupiny G7 v obdob² 1963 - 1988, priļom pre porovnanie s¼ okrem 

bilater§lnych pouģit® aj agregovan® d§ta. Na modelovanie je pouģit§ redukovan§ forma 

modelu vyjadrenia dopadu na obchodn¼ bilanciu. Rose a Yellen (1989) uv§dzaj¼, ģe 

vplyv zmeny dev²zov®ho kurzu  na obchodn¼ bilanciu, z§vis² na znamienku parci§lnej 

deriv§cie obchodnej bilancie s ohŎadom na dev²zovĨ kurz v rovnici.  Napriek tomu, ģe 

ich ġt¼dia ukazuje zvyġovanie obchodnej bilancie v ļase, ġtatisticky vĨznamn® 

negat²vne kr§tkodob® efekty podporuj¼ce te·riu J-krivky nie s¼ preuk§zan®. Pri 

testovan² agregovanĨch d§t je n§jden§ slab§ podpora te·rie J-krivky. Rose a Yellen 

(1989) v z§vere konġtatuj¼, ģe problematick® s¼ jednotkov® korene v pouģitĨch 

premennĨch, ktor® vyģaduj¼ transform§ciu ļasovĨch radov.  

Marwah a Klein (1996) odhaduj¼ a analyzuj¼ danĨ vzŠah pre obchod Kanady 

a USA taktieģ s krajinami G7. K analĨze met·dou, ktor§ predpoklad§ spojitĨ priebeh 

v§h oneskoren² v ļase (polynomial distributed lag model ï PDL) a taktieģ met·dou OLS 

s¼ pouģit® d§ta za obdobie 1977 ï 1992. VĨsledky odhadu PDL ukazuj¼, ģe zatiaŎ ļo 

v pr²pade USA sa efekt na obchodn¼ bilanciu po depreci§cii men² na pozit²vny 

v priebehu tretieho ġtvrŠroka, pre Kanadu nast§va zlepġenie uģ v prvom kvart§li. 

Met·da OLS generuje rovnak® vĨsledky. 

Bahmani-Oskooee a Brooks (1999) vġak v predch§dzaj¼cich ġt¼di§ch 

nach§dzaj¼ nedostatky a z§roveŔ formuluj¼ sp¹sob ich odstr§nenia. V pr§ci Roseho 

a Yellenovej (1989) kritizuj¼ z§very vysoko citliv® na jednotky merania, pouģitie 
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kointegraļnej techniky, ktor§ je zaloģen§ na n²zkej sile testovania jednotkov®ho koreŔa 

a nepouģitie modelovania korekcie chĨb ani ġtandardn®ho informaļn®ho krit®ria pri 

voŎbe oneskorenia. Preto s²ce nasleduj¼ defin²ciu obchodnej bilancie Roseho 

a Yellenovej (1989) a definuj¼ ju ako pomer exportu nad vĨvozom, ļo zabezpeļuje 

bezjednotkov¼ veliļinu odr§ģaj¼cu dynamiku obchodnej bilancie v re§lnych aj 

nomin§lnych hodnot§ch, Bahmani-Oskooee a Brooks (1999) naviac vġak vġetky 

veliļiny upravuj¼ logaritmickou transform§ciou. PodŎa Onafowora (2003) 

logaritmiz§cia prispieva k presnejġiemu odhadu Marshall-Lernerovej podmienky. V ich 

ġt¼dii je pouģitĨ model korekcie chĨb a  ARDL (Autoregressive distributed lag) 

kointegraļnĨ pr²stup Pesarana a Shina (1995). AnalĨza je uplatnen§ pre bilater§lne 

obchodn® toky medzi USA a jeho ġiestimi najvªļġ²mi obchodnĨmi partnermi (Kanada, 

Franc¼zsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko a Spojen® kr§Ŏovstvo) za obdobie 1973- 

1996. Ġt¼dia dokazuje, ģe zatiaŎ ļo z kr§tkodob®ho pohŎadu obchodn§ bilancia nemus² 

po depreci§cii nutne nasledovaŠ vzor J-krivky, v dlhom obdob² doch§dza k jej 

zlepġeniu. 

Nasledovan²m Roseho a Yellenovej (1989) a akceptovan²m novĨch poznatkov 

od Bahmani-Oskooeea a Brooksa (1999) vznikaj¼ ġt¼die, ktor® sk¼maj¼ efekt J-krivky 

v bilater§lnom obchode r¹znych kraj²n pomocou r¹znych ekonometrickĨch techn²k. 

Ekonometrick® techniky urļen® k testovaniu J-krivky je moģn® rozdeliŠ do dvoch 

z§kladnĨch skup²n na ARDL pr²stup kointegr§cie od Pesarana, Shina a Smitha (2001) 

a  kointegraļnĨ pr²stup od Johansena (1997) s vyuģit²m vektorov®ho modelu korekcie 

chyby VECM.  

ARDL pr²stup je pouģitĨ napr²klad v ġt¼di§ch Arora et al. (2003), Bahmani-

Oskooee a Goswami (2003), Bahmani-Oskooee a Ratha (2004), ļi Bahmani-Oskooee, 

Goswami a Talukdar (2005; 2008), Bahmani-Oskooee, Economidou a Goswami (2006). 

Aby bolo moģn® vziaŠ do ¼vahy spªtn® vªzby medzi premennĨmi, Johannsenov 

kointegraļnĨ pr²stup doplnenĨ o vyuģitie funkcie impulz-odozva vyuģ²vaj¼ napr²klad 

Onafowora (2003), Bahmani-Oskooee a Harvey (2006), ļi Bahmani-Oskooee a Ratha 

(2007).  

Vªļġina ġt¼di² na bilater§lnej ¼rovni potvrdzuje dlhodobĨ pozit²vny vzŠah medzi 

depreci§ciou a obchodnou bilanciou, no kr§tkodob® efekty potvrdzuj¼ce te·riu J-krivky 

s¼ len sporadick®. PodŎa Arndta a Dorranceho (1987) je existencia efektu J-krivky 

pravdepodobnejġia v rozvinutĨch krajin§ch fakturuj¼cich exportn® a importn® toky 
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v mene pred§vaj¼ceho. Na bilater§lnych tokoch otvorenĨch ekonom²k s n²zkou trhovou 

silou tento z§ver potvrdil aj Wilson a Tat (2001) a Wilson (2001). Wilson (2001) 

z§roveŔ konġtatuje, ģe preuk§zanĨ efekt J-krivky v  otvorenej ekonomike m¹ģe byŠ 

sp¹sobenĨ aj faktur§ciou vĨvozu v cudzej mene. V nemalej miere k rozdielnosti 

vĨsledkov prispieva aj ġtrukt¼ra ekonomiky a efekt depreci§cie naprieļ exportami 

a importami r¹znych firiem, na z§klade ich ġpecifickej ġtrukt¼ry n§kladov, cenovĨch 

strat®gi², vĨkonnosti, ļi produkcie (Berman et al., 2009). 

2.1.3 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA KOMODITNEJ ĐROVNI 

Nedostatky vyuģitia agregovanĨch ¼dajov niektor® ġt¼die odstr§nili ļlenen²m 

s¼hrnnĨch d§t na priemyseln¼ alebo komoditn¼ ¼roveŔ. Tento pr²stup umoģŔuje odhaliŠ 

rozdiely  v dynamike efektu depreci§cie na konkr®tne odvetvie. Uģ Meade (1988) pri 

sk¼man² obchodov v neropnom priemysle, kapit§lovĨch statkoch a spotrebnĨch 

tovaroch zisŠuje, ģe efekty depreci§cie na obchodn¼ bilanciu spojenĨmi s tĨmito 

sektormi sa dramaticky l²ġia a celkovĨ efekt je z§vislĨ na mnoģstve realizovanĨch 

obchodov v danom odvetv².  

Doroodian et al. (1999) uskutoļŔuj¼ ġt¼diu s pouģit²m odvetvovĨch obchodnĨch 

¼dajov USA a konġtatuj¼, ģe efekt J-krivky je vĨraznejġ² u poŎnohospod§rskych 

vĨrobkov v porovnan² s priemyselnĨmi komoditami. V poŎnohospod§rskom sektore 

totiģ existuje dlhġie oneskorenie jednak v dobe splatnosti a jednak vo vĨrobe. To 

znamen§, ģe u poŎnohospod§rskych vĨrobkov sa oļak§va, ģe na znehodnotenie reaguj¼ 

po dlhġej dobe ako fin§lne statky.  Slab§ empririck§ podpora efektu J-krivky je v ġt¼dii 

pripisovan§ pouģ²vaniu s¼hrnnĨch ¼dajov a analĨze kraj²n, v ktorĨch zahraniļnĨ 

obchod dominuj¼ predovġetkĨm priemyseln® tovary. 

Bahmani-Oskooee a Ardalani (2006) sa zameriavaj¼ taktieģ na americk® s¼hrnn® 

¼daje o obchode na komoditnej ¼rovni. Pouģ²vaj¼ dve samostatn® rovnice pre importnĨ 

a exportnĨ dopyt a sk¼maj¼ pomocou nich citlivosti dovoznĨch a vĨvoznĨch hodn¹t 66 

americkĨch priemyselnĨch odvetv² na zmenu dev²zov®ho kurzu, proļom aplikuj¼ 

ARDL kointegraļnĨ pr²stup a VECM model na mesaļnĨch d§tach v obdob² 1991 ï 

2002. Autori zisŠuj¼, ģe v kr§tkodobom horizonte sk¼man® odvetvia priemyslu 

nenasleduj¼ vzor J-krivky (pozorovateŎnĨ len v pr²pade 6 odvetv²). V dlhodobom 

horizonte je dok§zan®, ģe depreci§cia zlepġuje vĨvoz mnohĨch americkĨch 

priemyselnĨch odvetv² a nem§ takmer ģiadny vplyv na vªļġinu dovozu. Ġt¼dia tak  
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predpoklad§, ģe re§lne menov® znehodnotenie vedie k zlepġeniu obchodnej bilancie 

USA aj v dlhodobom horizonte.  

PodŎa Bahmani - Oskooeea a Ardalaniho (2006) je vġak moģn® vidieŠ rast¼ce 

mnoģstvo literat¼ry, ktor§ tvrd², ģe ġt¼die pouģ²vaj¼ceho rozļlenenie agregovanĨch d§t 

na komoditn¼ ¼roveŔ m¹ģe st§le trpieŠ probl®mom skreslenia. VĨznamn® kurzov® 

dopady na niektor® odvetvia/komodity v krajine, by mohli byŠ kompenzovan® 

bezvĨznamnĨmi kurzovĨmi vplyvmi na ostatn® odvetvia, ļo m¹ģe maŠ za n§sledok 

celkovĨ nevĨznamnĨ vplyv dev²zov®ho kurzu a naopak. Preto najnovġia ġt¼die 

rozļleŔuj¼ d§ta nielen teritori§lne alebo komoditne, ale rozļleŔuj¼ ich v tĨchto dvoch 

rovin§ch s¼ļasne. 

Heterogenita firiem na glob§lnych trhoch, zlepġenie a dostupnosŠ d§t na 

komoditnej ¼rovni d§va moģnosŠ pre d¹kladnejġie sk¼manie vªzieb medzi jednotlivĨmi 

vonkajġ²mi a dom§cimi sektormi hospod§rstva a depreci§ciou meny. V tejto oblasti boli 

iniciovan® ġt¼die tretej gener§cie, ktor® vyuģ²vaj¼ disagregovanie analyzovanĨch d§t 

v dvoch rovin§ch. Breuer a Clements (2003), by sa dala povaģovaŠ za prv¼ ġt¼diu, ktor§ 

rozdelila medzin§rodn® obchodn® ¼daje na bilater§lne toky na ¼rovni komod²t/odvetv². 

Breuer a Clements (2003) sa pri analĨze bilater§lneho obchodu medzi USA 

a Japonskom opieraj¼ o tvrdenie,  ģe v dalġom ļlenen² ¼daje umoģŔuj¼ doloģiŠ rozdiely 

v reakci§ch na depreci§ciu medzi r¹znymi komoditami. Tieto rozdiely nie je vªļġinou 

v s¼hrnnĨch ¼dajoch moģn® odhaliŠ. Tak®to rozļlenenie d§t umoģŔuje vysvetliŠ aj 

rozdiely efektov depreci§cie vo vzŠahu k cenovej elasticite obchodovanĨch tovarov, 

ktor® sa analogicky pren§ġaj¼ do efektov na celkov¼ obchodn¼ bilanciu. Breuer 

a Clements (2003) pri sk¼man² 58 druhov komod²t potvrdzuj¼ ġtatistick¼ vĨznamnosŠ 

efektov depreci§cie pri exporte 40 komod²t a pri importe 24 komod²t. 

Baek (2006) sk¼ma ¼ļinky zmien dev²zovĨch kurzov na bilater§lnu obchodn¼ 

bilanciu lesnĨch produktov USA a Kanady. Pomocou ARDL kointegraļn®ho pr²stupu 

a pouģitia teoretick®ho r§mca Roseho a Yellenovej (1989) zisŠuj¼, ģe v dlhodobom 

horizonte existuje vĨrazne pozit²vny vzŠah medzi zmenami re§lnych dev²zovĨch kurzov 

a obchodnĨch bilanci² ihliļnat®ho reziva, tvrd®ho dreva, preglejkovĨch produktov 

a Ņalġ²ch vĨrobkov z dreva, avġak zmena hodnoty americk®ho dol§ra voļi kanadsk®mu 

dol§ru nepodporuje efekt J-krivky. 

Bahmani-Oskooee a Wang (2007) sk¼maj¼ efekt J-krivky v austr§lskej 

obchodnej bilancii s jej druhĨm najvªļġ²m obchodnĨm partnerom USA za pouģitia 108 
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priemyselnĨch odvetv² v obdob² rokov 1962 ï 2003. PodŎa tejto ġt¼die, nemohli 

predch§dzaj¼ce analĨzy preuk§zaŠ d¹kazy o ġtatisticky vĨznamnom vzŠah medzi 

obchodnou bilanciou a dev²zovĨm kurzom pre Austr§liu vzhŎadom k agreg§tnemu 

skresleniu. Kr§tkodob® zhorġenie v kombin§cii s dlhodobĨm zlepġen²m obchodnej 

bilancie je zisten® v 35 odvetviach, priļom zistenia naznaļuj¼, ģe niektor® odvetvia 

v obchode medzi Austr§liou a USA nie s¼ ovplyvnen® depreci§ciou v¹bec. 

Bahmani-Oskooee a Bolhasani (2008) sk¼maj¼ ¼ļinky re§lnej depreci§cie 

kanadskej obchodnej bilancie s USA cez 152 komod²t v obdob² rokov 1962 - 2004. 

V tejto ġt¼dii sa vych§dza z pr²spevku Bahmani-Oskooeea a Niroomandaa (1998), kde 

je zisten®, ģe Marshall-Lernerova podmienka pre Kanadu nie je splnen§, takģe sa 

neoļak§va, ģe by re§lna depreci§cia kanadsk®ho dol§ra viedla k zlepġeniu obchodnej 

bilancie v dlhodobom horizonte. Literat¼ra na bilater§lnej ¼rovni tieģ svedļ² 

o chĨbaj¼com dlhodobom efekte re§lnej depreci§cie meny na obchod medzi Kanadou 

a USA. VyhŎad§van²m odvetv², pre ktor® je toto tvrdenie platn® vġak zisŠuj¼, ģe zatiaŎ 

ļo vªļġina odvetv² (102 z 152), reaguje na zmeny re§lnych dev²zovĨch kurzov 

v kr§tkodobom horizonte, len u 85 odvetv² sa kr§tkodobĨ efekt prepisuje do dlhodob®ho 

efektu. Re§lne oslabenie kanadsk®ho dol§ra m§ tak kr§tkodobĨ ako aj dlhodobĨ vplyv 

na vĨvoj obchodnej bilancie vªļġiny priemyselnĨch odvetv². 

Vyuģ²vanie defin²cie J-krivky Roseho a Yellenovej (1989) aplikuj¼ pre 

zisŠovanie efektov na komoditn® obchodn® bilancie n§jdeme aj v Ņalġ²ch ġt¼di§ch. 

Napr²klad s¼ to Bahmani-Oskooee a Wang (2007), Bahmani-Oskooee a Kovyryalova 

(2008), Bahmani-Oskooee a Mitra (2009), Bahmani-Oskooee a Satawatananon (2010), 

Bahmani-Oskooee a Hegerty (2011), ļi Bahmani-Oskooee et al. (2014). 

2.1.4 SĐĻASNħ STAV RIEĠENIA PROBLEMATIKY V  KRAJINĆCH V4 

Ġt¼di² zaoberaj¼cimi sa  problematikou efektov dev²zovĨch kurzov na 

zahraniļnĨ obchod je pomerne mnoho, no len niekoŎko z nich sa zaober§ krajinami V4. 

PrehŎad ich z§verov je moģn® vidieŠ v TabuŎke 2. 
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TabuŎka 2 PrehŎad z§verov empirickĨch ġt¼di² J-krivky pre krajiny V4  

Ġt¼dia 
Met·da 

Obdobie 

D§ta 

Krajina 

V4 
J-krivka  

Hacker a Hatemi 

(2004) 

kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1993 - 2002 

bilater§lne 

 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

§no (DE) 

§no (DE) 

§no (DE) 

Bahmani-Oskooee 

a Kutan (2009) 

kointegr§cia (ARDL) 

model korekcie chyby 

1990 ï 2005 

agregovan® 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

nie 

nie 

nie 

nie 

Hsing (2009) 
kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1996 ï 2004 

bilater§lne 

 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

nie (USA) 

nie (USA) 

nie (USA) 

nie (USA) 

Ġim§kov§ a 

Stav§rek (2012) 

kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1997 ï 2010 

agregovan® 
Slovensko inverzn§ 

Ġim§kov§ (2012a) 
kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1997 ï 2010 

bilater§lne 

 

Slovenko 

§no (HU) 

ļiastoļne (CZ) 

 

Ġim§kov§ (2012b) 
kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1997 ï 2010 

bilater§lne 

 

Ļesko 

§no (FR) 

inverzn§ (SK, 

VB) 

Nusair (2013) 
kointegr§cia (ARDL) 

model korekcie chyby 

1999 ï 2012  

agregovan® 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

nie 

nie 

nie 

nie 

Ġim§kov§ 

a Stav§rek (2013) 

kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1997 ï 2010 

bilater§lne 
PoŎsko ļiastoļne (DE) 

Ġim§kov§ (2013a) 
kointegr§cia (Johansen) 

impulz ï odozva 

1997 ï 2010 

bilater§lne 
MaŅarsko §no (VB) 

Ġim§kov§ (2014a) 
kointegr§cia (Johansen) 

VEC model 

1997 ï 2013 

agregovan® 

bilater§lne 

 

Slovensko 

 

inverzn§ 

ļiastoļne (HU) 

 

Ġim§kov§ (2014b) 
kointegr§cia (Johansen) 

VEC model 

1997 ï 2013 

komoditn® 
PoŎsko 

zmieġan® 

vĨsledky 

Ġim§kov§ 

a Stav§rek (2015) 

kointegr§cia (Johansen) 

VEC model 

1993 ï 2013 

komoditn® 
Ļesko 

zmieġan® 

vĨsledky  

Zdroj: spracovanie autora 

Bahmani-Oskooee a Kutan (2009) je najkomplexnejġiu ġt¼diou efektu J-krivky 

v rozv²jaj¼cej sa Eur·pe. Autori aplikuj¼ ARDL kointegraļnĨ pr²stup a pr²sluġnĨ model 

korekcie chyby. Na z§klade mesaļnĨch ¼dajov z 12 kraj²n, ktor® pokrĨvaj¼ obdobie 

1990 ï 2005 dokazuj¼ empirick¼ podporu J-krivky pre Bulharsko, Chorv§tsko a Rusko. 

Pre krajiny V4 nie s¼ zisten® z§very konzistentn® so sk¼manou ekonomickou te·riou.  

Novġia ġt¼dia Nusaira (2013) pouģ²va podobn¼ metodiku ARDL kointegr§cie 

a pr²sluġnĨ model korekcie chĨb na d§tach za obdobie 1991 ï 2012 v 17 
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transformuj¼cich sa ekonomik§ch. S¼ tu pouģit® agregovan® ¼daje a re§lny efekt²vny 

dev²zovĨ kurz. VĨsledky empiricky podporuj¼ z§porn® kr§tkodob® a dlhodob® 

pozit²vne efekty len pre Arm®nsko, Gruz²nsko a Ukrajinu. Pre krajiny V4 sa dlhodob® 

pozit²vne efekty depreci§cie na ich zahraniļnĨ obchod opªŠ nepotvrdzuj¼. 

PotvrdenĨ efekt J-krivky pre tri krajiny V4 naopak n§jdeme v ġt¼di§ch Hackera 

a Hatemiho (2004). Pomocou zovġeobecnenĨch funkci² impulzu a odozvy Hacker 

a Hatemi (2004) testuj¼ efekt J-krivky pre tri tranzit²vne krajiny strednej Eur·py (Ļesk§ 

republika, MaŅarsko a PoŎsko) v bilater§lnom obchode s Nemeckom. Ich zistenia 

preukazuj¼, ģe pre kaģd¼ z uvedenĨch kraj²n existuj¼ zhodn® vlastnosti spojen® 

s efektom J-krivky. Po re§lnom a nomin§lnom znehodnoten² pr²sluġnej n§rodnej meny 

teda bilater§lna obchodn§ bilancia kr§tkodobo klesne pod poļiatoļn¼ hodnotu, no poļas 

niekoŎkĨch mesiacov st¼pa z dlhodob®ho hŎadiska na rovnov§ģnu hodnotu vyġġiu ako 

bola p¹vodn§. 

Na bilater§lnych d§tach testuje platnosŠ te·rie J-krivky aj Hsing (2009).  Jeho 

ġt¼dia je aplikovan§ na bilater§lny obchod Chorv§tska, Ļeskej republiky, MaŅarska, 

PoŎska, Slovenska a Slovinska s USA. Empirick§ podpora pre negat²vne kr§tkodob® 

vzŠahy nasledovan® dlhodobĨm zlepġen²m tu vġak naopak nie je dok§zan§. Tento 

rozpor m¹ģe s¼visieŠ s relat²vne nevĨznamnĨm podielom USA v zahraniļnom obchode 

kraj²n strednej a vĨchodnej Eur·py. 

Ġim§kov§ a Stav§rek (2012) vo svojej ġt¼dii aplikovanej na agregovan® ¼daje 

Slovenska za obdobie 1997 ï 2010 pouģ²vaj¼ efekt²vny dev²zovĨ kurz a celkov¼ 

obchodn¼ bilanciu. Simul§ciou ġoku v ļasovej rade dev²zov®ho kurzu pomocou funkcie 

impulz ï odozva v pr²sluġnom modeli vektorovej korekcie chyby  nach§dzaj¼ pre 

slovensk¼ obchodn¼ bilanciu efekt inverznej J-krivky, ļiģe po depreci§cii doch§dza 

k okamģit®mu zlepġeniu bez dlhodob®ho zhorġenia pod jej ¼vodn¼ hodnotu. Ġim§kov§ 

(2012a) pre rovnak® obdobie Ņalej analyzuje vplyv dev²zovĨch kurzov na bilater§lne 

obchodn® toky medzi Slovenskom a jeho siedmimi hlavnĨmi obchodnĨmi partnermi. 

Efekt J-krivky sk¼manĨ opªŠ funkciou impuls ï odozva  bol preuk§zanĨ v pr²pade 

obchodu s MaŅarskom a ļiastoļne s Ļeskou republikou.  

S rovnakou ekonometrickou technikou je na bilater§lnej ¼rovni uskutoļnen§ aj 

ġt¼dia pre Ļesk¼ republiku. Ġim§kov§ (2012b) na d§tach za obdobie 1997 ï 2010 

potvrdzuje efekt J-krivky pre obchod s Franc¼zskom a inverzn¼ J-krivku potvrdzuje pre 

obchod so Slovenskom a VeŎkou Brit§niou. Pre PoŎsko poļiatoļn® zhorġenie obchodnej 
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bilancie nasledovan® zlepġen²m bolo preuk§zan® ļiastoļne pre Nemecko (Ġim§kov§ 

a Stav§rek, 2013). Pre MaŅarsko Ġim§kov§ (2013a) uskutoļnila analĨzu na bilater§lnej 

¼rovni za obdobie rokov 1997 ï 2012 a potvrdila J-krivku v pr²pade obchodu s VeŎkou 

Brit§niou.  

Ġim§kov§ (2014a) diskutuje probl®my vyplĨvaj¼ce z pouģitia agregovanĨch 

¼dajov a na pr²pade Slovenska demonġtruje efekt skreslenia na vĨsledkoch 

uskutoļnenĨch analĨz. ZatiaŎ ļo na agregovanej ¼rovni je poļas obdobia 1997 ï 2013 

dok§zan§ inverzn§ J-krivka, na bilater§lnej ¼rovni je efekt nejednoznaļnĨ a pre obchod 

s MaŅarskom dokonca vykazuje zhodu s efektom klasickej J-krivky. 

Ġt¼die uskutoļnen® na komoditnĨch d§tach s¼ doteraz aplikovan® pre Ļesk¼ 

republiku v obdob² 1993 ï 2013 a pre PoŎsko v obdob² 1997 ï 2013. Ġim§kov§ 

a Stav§rek (2015) pomocou Johansenovho kointegraļn®ho testu potvrdzuj¼ pr²tomnosŠ 

dlhodobej vªzby s dev²zovĨm kurzom pre takmer vġetky ļiastkov® obchodn® bilancie 

Ļeskej republiky zostaven® na z§klade rozdelenia Ġtandardnej klasifik§cie zahraniļn®ho 

obchodu, priļom prevaģn§ ļasŠ preukazuje pozit²vne efekty depreci§cie. VektorovĨ 

model korekcie chĨb nepreukuzaje takmer ģiadne ġtatisticky vĨznamn® vzŠahy. 

Ġim§kov§ (2014b) doch§dza k rovnakĨm z§verom aj pre pr²pad PoŎska.   

2.2 Empirick® ġt¼die zameran® na vzŠah medzi volatilitou dev²zovĨch 

kurzov a zahraniļnĨm obchodom 

Prv® empirick® ġt¼die zameran® na efekty kurzovej volatility na zahraniļnĨ 

obchod s¼ postaven® na pomerne jednoduchĨch regresnĨch met·dach.  V priebehu ļasu 

vġak aj v tomto pr²pade doch§dza k zahrnutiu ekonometrick®ho pokroku a zaļ²naj¼ sa 

pouģ²vaŠ distribuļn® rozdelenia, inġtrument§lne premenn®, ļi mnoho techn²k 

odstraŔuj¼cich autokorel§ciu. Miesto jednoduchej regresie sa zaļ²naj¼ pouģ²vaŠ VAR 

modely, kointegraļn® techniky a v neposlednom rade met·dy panelovej regresie.  

 

2.2.1 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA AGREGOVANEJ ĐROVNI 

Agregovan® ¼daje zahraniļn®ho obchodu v tomto pon²man² predstavuj¼ objem 

obchodnĨch tokov krajiny voļi vġetkĨm obchodnĨm partnerom, respekt²ve voļi zvyġku 

sveta a s¼ analyzovan® zvl§ġŠ pre exportn® a zvl§ġŠ pre importn® toky. Prvotn® ġt¼die s¼ 
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vykon§van® pomocou z§kladnĨch regresi², priļom z§visle premenn¼ vªļġinou 

predstavuje export, ktorĨ je funkciou svetov®ho HDP, relat²vnych cien a kurzovej 

volatility.  

Akhtar a Hilton (1984) vyuģ²vaj¼ v OLS odhade vplyvu kurzovej volatility na 

zahraniļnĨ obchod polynomick® distribuļn® rozdelenie oneskorenia. Tieto oneskorenia 

umoģŔuj¼ zahrn¼Š oneskoren® ¼ļinky tak, ģe obchodn²ci m¹ģu reagovaŠ nielen na 

kurzov¼ volatilitu z predch§dzaj¼ceho obdobia, ale aj na jej aktu§lny stav. Autori objem 

exportu determinuj¼ ako funkciu vĨvoja zahraniļnĨch d¹chodkov, vyuģitia 

zahraniļnĨch kapac²t a relat²vnych cien. Rovnako tak modeluj¼ objem dovozu 

v z§vislosti na dom§com d¹chodku, na podiele vyuģitia zahraniļnĨch k dom§cim 

kapacit§m a cenovĨch rel§ci§ch. Pri odhade vzŠahu pouģ²vaj¼ ġtvrŠroļn® ¼daje pre 

obchod USA a Nemecka za obdobie 1974 ï 1981. Autori zisŠuj¼, ģe volatilita m§ 

ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny vplyv na nemeckĨ export, nemeckĨ import a dovoz do 

USA, no nem§ vplyv na vĨvoz z USA. Ich z§very s¼ teda v s¼lade s te·riou, ģe vyġġie 

riziko zniģuje objem obchodnĨch tokov. 

Na t¼to ġt¼diu reaguje Gotur (1985), ktorĨ znovu ġpecifikuje dan¼ rovnicu 

a doch§dza k vĨrazne odliġnĨm vĨsledkom. Za pouģitia rovnakej metodiky ako Akhtar 

a Hilton (1984) do ġt¼die okrem Nemecka a USA zahŘŔa aj Franc¼zsko, VeŎk¼ Brit§niu 

a Japonsko. NemeckĨ export a import aj v tejto analĨze prejavuje negat²vne 

ovplyvnenie kurzovou volatilitou, u exportu Japonska je preuk§zanĨ ġtatisticky 

pozit²vny vplyv, no pre ostatnĨch sedem obchodnĨch tokoch nie je preuk§zanĨ ģiadny 

vplyv. Gotur (1985) hodnot² robustnosŠ vĨsledkov ġt¼die Akhtara a Hiltona (1984), 

priļom kritizuje pouģitie Cochrane-Orcuttovej proced¼ry aj pre pr²pady, v ktorĨch 

nebol pr²tomnĨ probl®m autokorel§cie. Gotur (1985) aplikuje t¼to proced¼ru len 

v pr²pade, keŅ to vyģaduje Durbin-Watsonova ġtatistika a doch§dza k z§verom, ģe  

vªļġina vĨsledkov je ġtatisticky nevĨznamnĨch, popieraj¼cich z§very Akhtara a Hiltona 

(1984). Ġpecifik§cia modelu sa tak jav² ako hlavnou pr²ļinou rozdielnosti v ġtatistickej 

vĨznamnosti vĨsledkov analĨz na rovnakĨch d§tach.  

OLS model (s ¼pravami s®riovej korel§cie, ale bez oneskorenia) je pouģitĨ aj pre 

odhad objemu exportu ako funkcie zahraniļnĨch d¹chodkov, relat²vnych cien, volatility 

a exportnĨch vĨnosov kraj²n produkuj¼cich ropu. Bailey et al. (1987) tak sk¼maj¼ 

teoretick® z§klady moģnĨch negat²vnych i pozit²vnych vplyvov kurzovej neistoty na 

objem obchodu a empiricky testuj¼ tieto vplyvy pre 11 kraj²n OECD. Empiricky je tu 
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dok§zan§ veŎmi mal§ podpora oboch hypot®z. Autori pouģ²vaj¼ ġtyri miery volatility: 

absol¼tne percento zmeny v nomin§lnych a efekt²vnych dev²zovĨch kurzoch, rovnako 

ako smerodajn¼ odchĨlku oboch sadzieb. Z 33 odhadovanĨch regresi², potvrdzuj¼ 

ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny koeficient volatility len tri. Ot§zne vġak je, ļi je 

chĨbaj¼ca ġtatistick§ vĨznamnosŠ regresi² sp¹soben§ samotnou ġpecifik§ciou modelu 

alebo nepouģit²m oneskoren². 

Miesto ġpecifik§cie modelov sa mnoh² ekon·movia v tomto obdob² s¼streŅuj¼ 

viac na n§jdenie aproxim§cie, ktor§ najlepġie vystihuje kurzov¼ volatilitu. Pere® 

a Steinherr (1989) navrhuj¼ dokonca vlastnĨ pr²stup zaloģenĨ na disparit§ch dlhodobej 

volatility pre ich OLS odhad objemu vĨvozu VeŎkej Brit§nie, Belgicka, Nemecka, 

Japonska a USA, priļom pouģ²vaj¼ roļn® ¼daje za obdobie 1960 ï 1985. Exportn§ 

funkcia je determinovan§ svetovĨm dopytom (HDP), re§lnym kurzom, jeho volatilitou 

a relat²vnymi cenami. Autori konġtatuj¼, ģe ich vlastn® vyjadrenie volatility nefunguje 

o niļ lepġie, ako ak®koŎvek in® sp¹soby jej merania, a tieģ zisŠuj¼, ģe s vĨnimkou USA, 

volatilita dev²zov®ho kurzu m§ ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny vplyv na objem 

obchodu.  

Na poļiatoļn® ġt¼die sk¼maj¼ce vĨvoz rozvinutĨch ekonom²k nadvªzuj¼ analĨzy 

pre menej rozvinut® krajiny. Napr²klad Corbo a Caballaero (1989) volatilitu aproximuj¼ 

za  smerodajn¼ odchĨlku re§lneho kurzu a na odhad vĨvoznej funkcie Ļile, Kolumbie, 

Peru, Filip²n, Thajska a Turecka pouģ²vaj¼ met·du OLS. Autori konġtatuj¼, ģe pouģitie 

OLS m§ za n§sledok klesaj¼ce skreslenie cenovej pruģnosti. VĨsledky tejto ġt¼die 

dokazuj¼, ģe volatilita m§ negat²vny vplyv na objem vĨvozu sk¼manĨch menej 

rozvinutĨch kraj²n. Bahmani-Oskooee a Ltaifa (1992) sk¼maj¼ 19 rozvinutĨch a 67 

menej rozvinutĨch kraj²n na roļnĨch d§tach v obdob² 1973 ï 1980, priļom konġtatuj¼, 

ģe zahraniļnĨ obchod menej rozvinutĨch kraj²n je citlivejġ² na kurzov¼ volatilitu. 

 Ġiroko vyuģ²van§ met·da OLS je postupne nahradzovan§ modernejġ²mi 

ekonometrickĨmi technikami. Do popredia sa postupne dost§vaj¼ prierezov® d§ta, 

panelov® modely, popr²pade nov® techniky umoģŔuj¼ce integr§ciu vlastnost² 

premennĨch tak, aby bola odstr§nen§ zdanliv§ regresia. Napr²klad Lastraper a Koray 

(1990) aplikuj¼ VAR model na zahraniļnĨ obchod USA, priļom efekt kurzovej 

volatility sk¼maj¼ pomocou mesaļnĨch ¼dajov objemu vĨvozu, objemu dovozu, 

kurzovej volatility (vyjadrenej ako 12-mesaļn§ pohybliv§ smerodajn§ odchĨlka 

re§lneho efekt²vneho kurzu), menov®ho agreg§tu M1, trojmesaļnej sadzby T-bill, HDP 
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a indexu CPI v obdob² 1973 ï 1987. Autori nepotvrdzuj¼ ģiadny vplyv volatility 

dev²zov®ho kurzu na vĨvoz, ale nach§dzaj¼ malĨ negat²vny vplyv na dovoz. 

Na zaļiatku 90-tych rokov sa zaļ²na vyuģ²vaŠ ku sk¼maniu predmetn®ho vzŠahu 

aj kointegraļn§ analĨza. Asseery a Peel (1991), v ich ļasto citovanej ġt¼dii, vyuģ²vaj¼ 

t¼to met·du pre analĨzu vĨvozu Japonska, Z§padn®ho Nemecka, USA, VeŎkej Brit§nie, 

a Austr§lie za obdobie 1972 ï 1987. Objem vĨvozu vyjadruj¼ ako z§visle premenn¼ 

HDP, relat²vnych cien a miery kurzovej volatility meranej pomocou ARIMA procesu 

a zisŠuj¼, ģe kurzov§ volatilita m§ na pozit²vny vplyv na vĨvoz vªļġiny kraj²n.  

Kointegraļn§ analĨza je aplikovan§ aj na krajiny G7 za obdobie 1973 ï 1990. 

Chowdhury (1993) do modelu taktieģ zahŘŔa zahraniļn® HDP, relat²vne ceny, no 

kurzov¼ volatilitu vyjadruje pomocou smerodajnej odchĨlky. Vġetky sledovan® krajiny 

v takto prevedenej analĨze vykazuj¼ ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny dopad kurzovej 

volatility na ich zahraniļnĨ obchod. Chowdhury (1993) dospieva k z§veru, ģe 

predch§dzaj¼ce analĨzy ļasovĨch radov detekuj¼ odliġn® z§very, pretoģe samotn® 

modely neber¼ do ¼vahy ich nestacionaritu. Pr§ve kointegraļn§ analĨza je n²m ch§pan§ 

ako met·da, ktor§ dok§ģe zachytiŠ vzŠahy, ktor® in® ġt¼die prehliadaj¼.  

Tento predpoklad vyuģ²vaj¼ aj Ņalġie ġt¼die, priļom niektor® z nich vyuģ²vaj¼ 

met·du kointegr§cie podŎa Engleho a Grangera (1987) a testuj¼ stacionaritu rezidu² 

OLS odhadu stacion§rnych premennĨch: Arize (1995, 1996, 1997), Arize a Ghosh 

(1994), Arize a Malindretos (1998), Doroodian (1999), Arize et al. (2003), Ņalġie ġt¼die 

vyuģ²vaj¼ kointegraļn¼ analĨzu podŎa Johansena (1997) a testuj¼ pr²tomnosŠ 

kointegraļnĨch vektorov: Arize (1998), Arize et al. (2000), Bahmani-Oskooee (2002).   

VĨsledky ġt¼di² na agregovanej ¼rovni prezentuj¼ s²ce zmieġan® vĨsledky, no je 

tu zrejm§ prevaha dok§zanĨch negat²vnych dopadov volatility dev²zovĨch kurzov na za 

importn® a exportn® toky. Bahmani-Oskooee a Hegerty (2004) pripisuj¼ tento fakt 

pouģitiu nie vģdy vhodnej ekonometrickej analĨzy, voŎbou proxy premennej pre 

kurzov¼ volatilitu a taktieģ agregaļn®mu skresleniu.  

2.2.2 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA BILATERĆLNEJ ĐROVNI 

Prv® bilater§lne ġt¼die efektov kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod 

zahŘŔaj¼ viac vysvetŎuj¼cich premennĨch, no postupne doch§dza k ich elimin§cii. 

Hooper a Kohlhagen (1978) uskutoļŔuj¼ jednu z prvĨch bilater§lnych ġt¼di², priļom 

vyuģ²vaj¼ met·du OLS (spolu s Cochrane-Orcuttovou korekciou) k odhadu 
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bilater§lnych obchodnĨch tokov medzi USA a Nemeckom za obdobie rokov 1966 ï 

1975. Do svojej analĨzy zahŘŔaj¼ jednotkov® n§klady produkcie, dom§ce ceny, HDP, 

vyuģitie vĨrobnĨch kapac²t, faktor kurzov®ho prisp¹sobenia a volatilitu dev²zov®ho 

kurzu. Autori doch§dzaj¼ k z§veru, ģe volatilita nem§ ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny 

vplyv na objem bilater§lneho obchodu, z§roveŔ vġak konġtatuj¼, ģe tento fakt je zrejme 

ovplyvnenĨ kr§tkodobou volatilitou, ktorej pouģitie zrejme sp¹sobuje zanedbanie efektu 

dlhodobej volatility. 

Cushman (1986)  modeluje objem exportu z USA do  VeŎkej Brit§nie, 

Holandska, Franc¼zska, Nemecka, Kanady a Japonska,  priļom do OLS modelu prid§va 

riziko tretej krajiny. Cushmann (1986) doch§dza k z§veru, ģe tieto ¼ļinky je nutn® 

zahrn¼Š pri formulovan² obchodn®ho modelu s cieŎom zachytiŠ nepriame i priame 

rizik§ a konġtatuje, ģe ġt¼die nezahrŔuj¼ce  tento faktor m¹ģu viesŠ k nadhodnotenĨm 

vĨsledkom priameho (bilater§lneho) rizika. Napriek tomu, ģe Cushmann (1986) 

potvrdzuje negat²vny dopad volatility na zahraniļnĨ obchod pomocou nov®ho faktora 

v obchodnom modeli, s¼ļasnĨm trendom je  efekty tret²ch kraj²n vynechaŠ (Bahmani-

Oskooee a Hegerty, 2004). Cushmann (1988) v Ņalġej analĨze zahraniļn®ho obchodu 

Spojen®ho kr§Ŏovstva, Holandska, Franc¼zska, Nemecka, Kanady a Japonska ukazuje 

predpokladanĨ negat²vny efekt kurzovej volatility u 10 z 12 obchodnĨch tokov, priļom 

obchodn® toky do Japonska v tejto ġt¼dii vykazuj¼ pozit²vny dopad. Za pr²ļinu 

rozdielnosti vĨsledkov m¹ģeme povaģovaŠ vĨpoļet proxy kurzovej volatility aj pre 

forwardovĨ kurz (Cushmann, 1988). 

Predpoklad negat²vneho efektu kurzovej volatility na objem zahraniļn®ho 

obchodu je potvrdenĨ aj v Ņalġ²ch ġt¼di§ch, ako napr. Cushman (1983), Gros (1987), 

De Grauwe a Verfaille (1988), Giovannini (1988), Bini-Smaghi (1991). Ġt¼die od 

Franke (1991), Sercu a Vanhulle (1992) vġak dokazuj¼ naopak pozit²vny dopad.  

Prierezy empirickĨch analĨz od Ozturka (2006), ļi Auboina a Ruta (2013) 

obsahuj¼ pomerne komplexnĨ prehŎad Ņalġ²ch empirickĨch prieskumov zameranĨch na 

vplyv kurzovej volatility. VĨsledky obsiahnutĨch ġt¼di² ukazuj¼, ģe doch§dza 

k pomerne ġirok®mu rozptylu z§verov o sk¼manom vzŠahu. Niektor® potvrdzuj¼ 

hypot®zu negat²vneho vzŠahu medzi volatilitou dev²zovĨch kurzov a zahraniļnĨm 

obchodom, in® ju vġak naopak vyvracaj¼. PodŎa Taglioniho (2002) zas niektor® ġt¼die 

potvrdzuj¼ fakt, ģe ak existuje predpokladanĨ nepriaznivĨ dopad kurzovej volatility na 

obchodn® toky, tak rozhodne nie je veŎkĨ. 
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GRAVITAĻN£ MODELY ZAHRANIĻN£HO OBCHODU 

KĨm starġie modely v bilater§lnych obchodnĨch modeloch prevaģne vyuģ²vaj¼ 

radu vĨhradne ekonomickĨch premennĨch, postupne sa na dan¼ problematiku zaļ²naj¼ 

aplikovaŠ gravitaļn® modely zahrŔuj¼ce aj geografickĨ pr²stup. ZahraniļnĨ obchod 

v z§kladnom gravitaļnom modeli prebieha pri zv§ģen² predpokladov bl²zkosti dvoch 

kraj²n, veŎkosti ich trhov, existenciou spoloļnĨch hran²c, ļi spoloļnĨm jazykom. Ceny 

obchodovanĨch tovarov a dev²zov® kurzy (substituļnĨ efekt) tak s²ce nepredstavuj¼ aģ 

takĨ vĨznamnĨ faktor, no zakomponov§vaj¼ ho do re§lnejġieho modelu 

zachyt§vaj¼ceho nedokonal¼ konkurenciu. Leamer a Levinsohn (1995) tvrdia, ģe 

gravitaļnĨ model produkuje najjasnejġie a najviac robustn® z§very v empirickej 

ekon·mii a predstavuje tak dostaļuj¼ci testovac² z§klad pre pos¼denie vplyvu r¹znych 

premennĨch na zahraniļnĨ obchod. Tento model je odvodenĨ z Newtonovho 

gravitaļn®ho z§kona, analogicky teda popisuje silu pr²Šaģlivosti vo forme obchodnĨch 

tokov medzi p§rom kraj²n, ¼mernĨch ich ekonomickej "hmotnosti" (n§rodnĨ d¹chodok) 

a nepriamo ¼mernĨch vzdialenosti medzi nimi. P¹vodnĨ gravitaļnĨ model 

zahraniļn®ho obchodu poch§dza od Pºyhºnena (1963) a Tinbergena (1966). 

Pouģitie gravitaļnĨch modelov a zvolenĨch premennĨch je spoļiatku zaloģen® 

sk¹r na intu²cii ako na ekonomickej te·rii. Pr§ve tento ļastokr§t kritizovanĨ nedostatok 

je postupne odstraŔovanĨ, priļom gravitaļn§ rovnica koreġponduje takmer 

s akĨmkoŎvek zmysluplnĨm mikroekonomickĨm modelom zahraniļn®ho obchodu. 

Tento z§ver konġtatuje aj niekoŎko ekon·mov, ktor² tvrdia ģe sa nejedn§ len 

o ļisto ekonometrickĨ n§stroj bez teoretick®ho z§kladu, ale povaģuj¼ model za 

konzistentnĨ s te·riami obchodu nedokonalej konkurencie a s modelmi te·rie 

HecksherïOhlina. Bergstrand (1989) ukazuje, ģe gravitaļnĨ model je v s¼lade 

s modelom obchodu zaloģen®ho na monopolistickej konkurencii. V tomto modeli, 

identick® krajiny obchoduj¼ diferencovanĨ tovar, nakoŎko spotrebitelia d§vaj¼ prednosŠ 

r¹znorodosti. Modely s monopolistickou konkurenciou prekon§vaj¼ neģiad¼ce 

vlastnosti Armingtonovho modelu, v ktorom je tovar diferencovanĨ podŎa miesta 

vĨroby. Umiestnenie vĨrobnej firmy dan® endog®nne a krajiny sa ġpecializuj¼ na 

produkciu r¹znych tovarov.  

Deardorff (1998) dod§va, ģe gravitaļn® modely m¹ģu vznikn¼Š z tradiļn®ho 

modelu obchodu zaloģen®ho na proporci§ch vĨrobnĨch faktorov. Eaton a Kortum 
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(2002) odvodzuj¼ gravitaļnĨ typ rovnice z Ricardi§nskeho typu modelu. Carrere (2005) 

vysvetŎuje jeho teoretick® z§klady v nedokonale konkurenļnom prostred² pomocou 

rast¼cich vĨnosov z rozsahu a diferenci§cie produktov na podnikovej ¼rovni, 

v dokonalej konkurencii zas pomocou diferenci§cie vĨrobkov na vn¼troġt§tnej ¼rovni 

Helpman et al. (2008) a Chaney (2008) ho z²skavaj¼ z teoretick®ho modelu 

medzin§rodn®ho obchodu s diferencovanĨch tovarom s predpokladom heterogenity 

firiem. 

Abrams (1980) pouģ²va gravitaļnĨ typ modelu k pos¼deniu dvojstrannĨch 

obchodnĨch tokov 19 kraj²n, priļom aplikuje met·du OLS. Abrams (1980) vyuģ²va 

k vĨpoļtu volatility smerodajn® odchĨlky a formuluje exportn¼ hodnotu v z§vislosti na 

importe a exporte krajiny, HDP, vzdialenosti medzi kaģdĨm p§rom kraj²n, 

percentu§lnom rozdieli v pr²jmoch na obyvateŎa, a dummy pre ļlenstvo v Eur·pskom 

hospod§rskom spoloļenstve. Z roļnĨch ¼dajov za obdobie 1973 ï 1976 vyplĨva, ģe 

kurzov§ volatilita m§ ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny vplyv na obchodn® toky 

zvolenĨch kraj²n. 

ńalġie vyuģitie gravitaļn®ho modelu je moģn® vidieŠ u Thursby a Thursby 

(1987), ktor² ġtuduj¼ vĨvozn® hodnoty 17 kraj²n za obdobie 1974-1982. V tomto modeli 

je hodnota obchodnĨch tokov pomocou indexu spotrebiteŎskĨch cien a HDP oboch 

kraj²n, premennej zachyt§vaj¼cej vkus spotrebiteŎov, relat²vnych vĨvoznĨch 

a dovoznĨch cien, n§kladov na dopravu, colnĨch sadzieb, nomin§lneho dev²zov®ho 

kurzu  a dummy pre moģnosŠ zaistenia. K odhadu volatility je pouģit§ smerodajn§ 

odchĨlka spotov®ho kurzu a k odhadu modelu je pouģit§ met·da OLS. Autori zisŠuj¼, 

ģe v 10 zo 17 pr²padov, kurzov§ volatilita vedie k zn²ģeniu obchodnĨch tokov. Okrem 

toho, Thursby a Thursby (1987) potvrdzuj¼ Linderovu hypot®zu, ktor§ hovor², ģe 

producenti vyr§baj¼ svoj tovar tak, aby zodpovedal preferenci§m dom§cich 

spotrebiteŎov, a preto vyv§ģaj¼ tieto vĨrobky predovġetkĨm do kraj²n, ktor® maj¼ 

podobn® pr²jmy na obyvateŎa, ļo zodpoved§ podobn®mu spotrebiteŎsk®mu spr§vaniu. 

Brada a Mendez (1988) testuj¼ exportn® toky 30 rozvinutĨch a menej 

rozvinutĨch kraj²n v z§vislosti na zahraniļnĨch d¹chodkoch, poļtu obyvateŎov, 

vzdialenosti a existencii preferenļnĨch obchodnĨch doh¹d medzi kaģdĨm p§rom kraj²n. 

K analĨze dopadu volatility s¼ pouģit® len jednoduch® dummy premenn® pre reģimy 

pevnĨch a pohyblivĨch dev²zovĨch kurzov. Pouģitie met·dy OLS na roļnĨch d§tach za 

obdobie 1972 ï 1977, potvrdzuje vĨsledky predch§dzaj¼cich vĨskumov, ģe kurzov§ 
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volatilita zniģuje obchod. Z§roveŔ vġak konġtatuj¼, ģe toto zn²ģenie nie je tak vĨznamn® 

ako zn²ģenie obchodu sp¹soben® reġtrikt²vnou obchodnou politikou kraj²n, ktor® 

udrģuj¼ pevn® dev²zov® kurzy. 

Dell'Ariccia (1999) uplatŔuje klasick¼ met·du OLS, rovnako ako aj panelov¼ 

regresiu s fixnĨmi a n§hodnĨmi efektami na analĨzu 15 kraj²n Eur·pskej ¼nie 

a Ġvajļiarska.  Vyuģ²va k tomu roļn® ¼daje celkov®ho bilater§lneho obchodu, d¹chodok 

oboch kraj²n, vzialenosti medzi nimi, veŎkosŠ ich popul§cie, kurzov¼ volatilitu 

a dummy pre spoloļn¼ hranicu, spoloļnĨ jazyk a ļlenstvo v Eur·pskej ¼nii. Pri analĨze 

obdobia 1975-1994 zisŠuje, ģe za pomoci oboch met·d je potvrdenĨ negat²vny vplyv 

kurzovej volatility. Dell'Ariccia (1999) z§roveŔ konġtatuje potrebu pouģ²vaŠ viac 

rozļlenen® d§ta. 

Aj Ņalġie empirick® ġt¼die vyuģ²vaj¼ce gravitaļn® rovnice v medzin§rodnĨch 

obchodnĨch modeloch potvrdzuj¼ negat²vne vzŠahy medzi volatilitou dev²zovĨch 

kurzov a obchodnĨmi tokmi (napr. Rose, 2000; Tenreyro, 2007). Napriek tomu, ģe 

empirick§ literat¼ra o vzŠahu kurzovej volatility a zahraniļn®ho obchodu ukazuje 

mierne prevaģuj¼ci negat²vny vzŠah, vĨsledky s¼ poznaļen® heterog®nnosŠou (Coric 

a Pugh, 2010).  

Tieto zmieġan® z§very s¼ ilustrovan® aj v ġt¼dii IMF (2004), ktor§ je 

aktualiz§ciou vĨskumu z roku 1984. P¹vodnĨ vĨskum je rozġ²renĨ o ¼daje za dve 

dek§dy, o zlepġenie techn²k odhadov, d§t aj te·rie. VĨskum je rozġ²renĨ o niekoŎko 

novĨch dimenzi², predovġetkĨm o rozl²ġenie kr§tkodobĨch a dlhodobĨch vzŠahov, 

re§lnzch a nomin§lnych veliļ²n, ļi rozdelenie podŎa skup²n kraj²n a podŎa typu 

obchodu. IMF (2004) za pouģitia gravitaļn®ho modelu a doch§dza k z§veru, ģe 

neexistuje ģiadny zrejmĨ negat²vny vzŠah medzi agreg§tnou kurzovou volatilitou 

a agreg§tnym obchodom. Tento z§ver sa v z§sade nel²ġi od vĨsledkov ġt¼die z roku 

1984, no je rozġ²renĨ o ¼vahy tĨkaj¼ce sa bilater§lneho obchodu. Ako vyplĨva z tejto 

komplexnej ġt¼die, volatilita dev²zov®ho kurzu m§ tendenciu k zniģovaniu objemu 

zahraniļn®ho obchodu na bilater§lnej ¼rovni, no tento negat²vny vplyv nie je dostatoļne 

robustnĨ na to, aby bol zovġeobecnenĨ naprieļ cel®mu spektru obchodovania na 

zahraniļnĨch trhoch. 
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2.2.3 PREHōAD ZĆVEROV EMPIRICKħCH ĠTĐDIĉ NA KOMODITNEJ  ĐROVNI 

Empirick® vĨsledky ukazuj¼ nejednoznaļn® vĨsledky aj za pouģitia rovnak®ho 

modelu. JednĨm z d¹vodov je pravdepodobne vĨber d§tovej vzorky, nakoŎko obchodn® 

bilancie kraj²n maj¼ tendenciu reagovaŠ odliġne na kurzov® ġoky (Baum et al., 2004). 

PodŎa Clarka et al. (2004) m¹ģe byŠ Ņalġ²m d¹vodom rozdielnosŠ efektov volatility 

dev²zovĨch kurzov v r§mci r¹znych produktovĨch skup²n. Doterajġie ġt¼die vªļġinou 

testuj¼ danĨ vzŠah na s¼hrnnĨch d§tach, avġak predpoklad§ sa, ģe obchodn® toky 

r¹znych tovarov reaguj¼ na kurzov¼ neistotu v inom rozsahu a smere. Tieto rozdiely 

m¹ģu byŠ sp¹soben® odliġnĨm ļasovĨm r§mcom obchodnĨch zml¼v, dostupnosŠou 

a n§kladmi zaisŠovania sa proti kurzov®mu riziku, ļi citlivosŠou na zmeny cien 

v r¹znych odvetviach zahraniļn®ho obchodu. Potom ġtrukt¼ra cel®ho zahraniļn®ho 

obchodu m¹ģe maŠ dopad na efekt volatility na zahraniļnĨ obchod ako celok 

(Johannsen a Zarzoso, 2013). 

Prv® sektorov® analĨzy s¼ (podobne ako u testovania vplyvu ¼rovne dev²zovĨch 

kurzov), aplikovan® na ļlenenie s¼hrnnĨch d§t danej krajiny na r¹zne produktov® 

kateg·rie. Medzi prv® takto vykonan® sektorov® analĨzy rad²me Coesa (l981), ktorĨ 

sk¼ma ¼ļinky kurzovej neistoty v Braz²lii. AnalĨza 13 r¹znych priemyselnĨch skup²n 

(miner§lne vĨrobky, vĨrobky z gumy, dopravn® prostriedky, text²lie a devªŠ prim§rnych 

produktov) determinuje objem vĨvozu ako line§rnu funkciu kurzovej volatility, 

relat²vnych cien a zahraniļnĨch d¹chodkov. Ġt¼dia vyuģ²va met·du OLS na d§tach za 

obdobie 1957 ï 1974. Coes (1981) zisŠuje, ģe vġetky vĨrobky spracovateŎsk®ho 

priemyslu s¼ poznaļen® ġtatisticky vĨznamnĨmi vplyvmi kurzovej volatility, z ktorĨch 

vªļġina je pozit²vnych. Negat²vny efekt sa objavuje len v pr²pade n§pojov a vĨrobkov 

z gumy. U poŎnohospod§rskych produktov, s¼ vykazovan® zn§mky autokorel§cie, 

a preto s¼ upraven® o s®riov¼ korel§ciu pomocou Cochrene-Orcuttovej proced¼ry. 

VĨsledky dokazuj¼ slabġie efekty na jednotliv® sk¼man® poŎnohospod§rske produkty 

v porovnan² s priemyselnĨm tovarom. Coes (1981) tak ako prvĨ empiricky ukazuje, ģe 

poŎnohospod§rske a priemyseln® tovary s¼ poznaļen® r¹znymi ¼ļinkami volatility 

dev²zovĨch kurzov. 

RozdielnosŠ efektov kurzovej volatility medzi priemyselnĨmi 

a poŎnohospod§rskymi vĨrobkami ukazuje aj Maskus (1986). Vo svojej ġt¼dii rozdeŎuje 

d§ta nielen na sektorov¼, ale aj na geografick¼ ¼roveŔ a zameriava  sa na obchod medzi 



54 

 

USA a Japonskom, SpojenĨm kr§Ŏovstvom, Nemeckom a Kanadou. ZahraniļnĨ obchod 

je pop²sanĨ ako funkcia HDP, n§kladov na jednotku pr§ce, vĨrobnej kapacity a miery 

rizika zahrŔuj¼cej infl§ciu aj kurzov¼ neistotu. AnalĨza na kvart§lnych d§tach za 

obdobie 1974 ï 1984 ukazuje, ģe kurzovou volatilitou s¼ najviac ovplyvnen® obchodn® 

toky s Nemeckom, priļom najviac ovplyvnenĨm sektorom sa jav² poŎnohospod§rstvo. 

Na rozdiel od Coesovej (1981) ġt¼die je poŎnohospod§rstvo prezentovan® ako jeden zo 

sektorovou z§porne ovplyvnenĨch neistotou vo vĨvoji dev²zov®ho kurzu (v menġej 

miere s¼ takto ovplyvnen® aj dopravn® prostriedky a zariadenia, stroje, ļi chemik§lie).  

Maskus (1986) tak poskytuje Ņalġ² benchmarkovĨ z§klad pre sektorov® analĨzy. 

Medzi tak®to analĨzy rad²me napr²klad Kleina (1990), B®langera et al. (1992), ļi 

Stokmana (1995). VzhŎadom k tomu, ģe ani ļlenenie celkovĨch obchodnĨch ¼dajov na 

¼roveŔ obchodnĨch partnerov a z§roveŔ produktovĨch tried nem§ za n§sledok ģiadnu 

vĨrazn¼ zmenu v zmieġanĨch z§veroch, Ņalġie empirick® ġt¼die sa spoliehaj¼ na 

pokroky v analĨze ļasovĨch radov.  

Mnoho ġt¼di² tak zahŘŔa do svojich analĨz r¹zne kointegraļn® techniky, priļom 

ļasto vyjadruj¼ zahraniļnĨ obchod ako jednoduch¼ line§rnu funkciu d¹chodku, 

relat²vnych cien a kurzovej neistoty. Rapp a Reddy (2000) napr²klad aplikuj¼ 

Johansenovu kointegraļn¼ proced¼ru na mesaļn® exportn® toky z USA do kraj²n G-7 

v obdob² 1978 ï 1995. Do analĨzy zahŘŔaj¼ osem sektorov a volatilitu dev²zov®ho 

kurzu vyjadruj¼ pomocou smerodajnej odchĨlky.  T§to ġt¼dia vġak poskytuje opªŠ 

zmieġan® z§very. Z 39 kointegraļnĨch vektorov ukazuje 18 z nich na ġtatisticky 

vĨznamnĨ negat²vny koeficient kurzovej volatility a naopak 14 ukazuje ġtatisticky 

vĨznamnĨ kladnĨ koeficient. Tieto efekty sa l²ġia naprieļ sektormi aj krajinami a nie je 

moģn® ich generalizovaŠ. Franc¼zsko je napr²klad ovplyvnen® kurzovou neistotou 

pozit²vne, opaļnĨ efekt je moģn® n§jsŠ napr²klad u Japonska. Negat²vne s¼ ovplyvnen® 

obchodn® toky so strojmi, surovinami a chemickĨmi produktami. V rozpore so ġt¼diou 

Maskusa (1986) vġak napr²klad vych§dzaj¼ koeficienty pre potravin§rsky priemysel. 

V Ņalġ²ch sektorovĨch analĨzach vyuģ²vaj¼cich kointegraļn¼ techniku sa 

objavuje proxy pre kurzov¼ volatilitu vypoļ²tan¼ na z§klade modelu autoregresnej 

podmienennej heteroskedasticity (ARCH). Doyle (2001) testuje obchodn® toky medzi 

ĉrskom a SpojenĨm kr§Ŏovstvom a konġtatuje zauj²mavĨ z§ver, ģe m§la otvoren§ 

ekonomika a jej producenti umiestŔuj¼ci tovar na zahraniļnĨ trh nemaj¼ in¼ moģnosŠ 
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ako akceptovaŠ kurzov® riziko. Nadn§rodn® korpor§cie vġak podŎa neho m¹ģu 

diverzifikovaŠ riziko a zredukovaŠ tak dopady neistoty.  

ARCH modelovanie volatility je pouģ²van® aj v Ņalġ²ch ġt¼di§ch (napr. Bredin et 

al., 2003; Chou, 2000; De Vita a Abbott, 2004) a postupne sa dost§va do analĨz 

zaloģenĨch na panelovĨch d§tach. Peride (2003) aplikuje panelov¼ regresiu na model 

s fixnĨmi efektmi a analyzuje exportnĨ dopyt a importn¼ ponuku pre obchod kraj²n G-7 

s ich hlavnĨmi partnermi. Autor konġtatuje, ģe vlastnosti ako konkurencia, cenov® 

strat®gie, a n§klady s¼ ġpecifick® pre kaģd® odvetvie, a preto kaģdĨ priemysel reaguje 

na kol²sanie dev²zovĨch kurzov r¹zne. Peride (2003) doch§dza k z§veru, ģe pouģitie 

GARCH modelovania pri zostavovan² proxy kurzovej volatility zabezpeļuje v tomto 

pr²pade vĨsledky pre vġetky krajiny ġtatisticky vĨznamn®. Peride (2003) opªŠ 

upozorŔuje nielen na geografick®, ale aj na sektorov® skreslenie vĨsledkov. ZatiaŎ ļo 

niektor® paliv§, pr²rodn® produkty, ļi text²lie s¼ silne ovplyvnen® kurzovou volatilitou, 

priemyselnĨ  tovar a stroje vykazuj¼ menġiu mieru ovplyvnenia. Peride (2003) 

naznaļuje, ģe slabġ² efekt volatility na tento tovar m¹ģe byŠ n§sledkom diferenci§cie 

vĨrobkov v tomto sektore.  

Dan® predpoklady a najnovġie ekonometrick® techniky tak d§vaj¼ priestor na 

vznik Ņalġ²ch ġt¼dii. Bahmani-Oskooee a Wang (2007) tak napr²klad dokazuj¼, ģe 

takmer polovica z 88 sk¼manĨch odvetv² obchodu medzi USA a Ļ²nou s¼ ġtatisticky 

vĨznamne ovplyvnen® kurzovou volatilitou. V bilater§lnom obchode USA s Indiou 

Bahmani-Oskooee a Mitra (2008) zisŠuj¼, ģe 40 % z 40 priemyselnĨch odvetv² v r§mci 

ġt¼die ukazuje prepis kr§tkodobej volatility dev²zov®ho kurzu do dlhodobĨch efektov.  

V pr²pade obchodu medzi USA s Kanadou Bahmani-Oskooee a Bolhasani (2008) 

ukazuj¼ prepis kr§tkodobĨch do dlhodobĨch efektov len z jednej tretiny. Bahmani-

Oskooee et. al (2012) zas ukazuj¼ na pr²pade obchodu USA s Franc¼zskom, ģe vªļġina 

sektorov ovplyvnenĨch kurzovou volatilitou sa koncentruje v produktovĨch kateg·ri§ch 

strojnĨch a dopravnĨch zariaden², ļi priemyselnĨch vĨrobkov. 

2.2.4 SĐĻASNħ STAV RIEĠENIA PROBLEMATIKY V KRAJI NĆCH V4 

Podobne ako u empirick®ho testovania efektu J-krivky, aj v pr²pade sk¼mania 

vzŠahu kurzovej volatility sa vªļġina ġt¼di² zameriava na krajiny vĨznamnejġie 

z hŎadiska svetovej ekonomickej sily.  Napriek tomu, je moģn® n§jsŠ niekoŎko analĨz 

zameranĨch aj na krajiny V4.  PrehŎad tĨchto ġt¼di² je moģn® n§jsŠ v TabuŎke 3. 
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TabuŎka 3 PrehŎad z§verov empirickĨch ġt¼di² efektov kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod 

kraj²n V4 

Ġt¼dia 

Model 

Met·da 

Volatilita  

Obdobie 

D§ta 

Krajina 

V4 

Vplyv 

volatility  

£gert a Morales-

Zumaquero (2005) 

exportn§ funkcia   

OLS  

zovġeobecnenĨ ARCH  

1990 ï 2003  

agregovan® 

bilater§lne 

sektorov® 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

zmieġanĨ 

zmieġanĨ 

zmieġanĨ 

zmieġanĨ 

Cociu (2007) 

funkcia obratu obchodu 

panelov§ regresia 

smerodajn§ odchĨlka 

1995 ï 2006  

agregovan®  

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

negat²vny 

negat²vny 

negat²vny 

negat²vny 

Ozturk a Kalyoncu 

(2009) 

funkcia obratu obchodu 

Engle-Granger kointegr§cia 

smerodajn§ odchĨlka 

1980 ï 2005 

agregovan® 

MaŅarsko 

PoŎsko 

pozit²vny 

negat²vny 

Ferto a Fogarasi 

(2012) 

gravitaļnĨ model 

OLS  

smerodajn§ odchĨlka 

1999 ï 2008 

sektorov® 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

negat²vny 

negat²vny 

negat²vny 

negat²vny 

Tomanov§ (2013a) 

exportn§ funkcia 

VEC model 

 zovġeobecnenĨ ARCH 

1991 ï 2013 

bilater§lne 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

Tomanov§ 

(2013b) 

exportn§ funkcia 

ARDL, VEC model 

zovġeobecnenĨ ARCH 

1999 ï 2013 

bilater§lne 

Ļesko 

MaŅarsko 

PoŎsko 

Slovensko 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

nem§ vplyv 

Ġim§kov§ (2013b) 

gravitaļnĨ model  

panelov§ regresia 

smerodajn§ odchĨlka  

1997 ï 2012 

bialter§lne 
PoŎsko negat²vny 

Babeck§ 

Kucharļukov§ 

(2014) 

gravitaļnĨ model  

panelov§ regresia  

zovġeobecnenĨ ARCH 

1999 ï 2008 

bilater§lne 
Ļesko negat²vny 

Ġim§kov§ (2014c) 

gravitaļnĨ model  

panelov§ regresia 

smerodajn§ odchĨlka 

1997 ï 2012 

bilater§lne 
MaŅarsko negat²vny 

Ġim§kov§ (2014d) 

gravitaļnĨ model  

panelov§ regresia 

zovġeobecnenĨ ARCH 

1997 ï 2012 

bilater§lne 
Ļesko negat²vny 

Zdroj: spracovania autora 

£gert a Morales-Zumaquero (2005) analyzuj¼ priamy vplyv kurzovej volatility 

na vĨvozn¼ vĨkonnosŠ v desiatich stredoeur·pskych a vĨchodoeur·pskych 

transformuj¼cich sa ekonomik§ch, rovnako ako aj jej nepriamy vplyv prostredn²ctvom 

zmien reģimov dev²zovĨch kurzov. S¼hrnn§ ġt¼dia sleduje nielen agreg§tne, ale aj 

bilater§lne a sektorov® vĨvozn® toky. Za tĨmto ¼ļelom, autori najprv analyzuj¼ posuny 

v kurzovej volatilite zameran® na zmenu reģimov vĨmennĨch kurzov. N§sledne tieto 

zmeny pouģ²vaj¼ ku konġtrukcii indik§torovĨch premennĨch vyuģitĨch v exportnej 
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funkcii. Autori doch§dzaj¼ k z§veru, ģe volatilita dev²zov®ho kurzu zniģuje vĨvoz kraj²n 

V4.  

Cociu (2007) taktieģ sk¼ma vzŠah medzi volatilitou dev²zovĨch kurzov 

a zahraniļnĨm obchodom kraj²n vĨchodnej a strednej Eur·py. Autor vġak vyuģ²va 

panelov¼ regresiu a aplikuje ju na s¼hrnn® d§ta za obdobie rokov 1995 ï 2006. Za 

pouģitia re§lneho efekt²vneho dev²zov®ho kurzu zisŠuje, ģe kurzov§ volatilita m§ 

negat²vny vplyv na zahraniļnĨ obchod. Autor z§roveŔ rozdeŎuje krajiny do dvoch 

skup²n podŎa miery otvorenosti. Empiricky t§to ġt¼dia dokazuje, ģe negat²vny vplyv je 

vĨraznejġ² pre krajiny s vªļġou otvorenosŠou, kam patria Ļesk§ republika, MaŅarsko 

a Slovensko. Naopak menġ² vplyv bol dok§zanĨ pre PoŎsko, ktor®ho otvorenosŠ je 

niģġia. 

Tomanov§ (2013a) sk¼ma dopady kurzovej neistoty na export Ļeskej republiky 

v zameran² sa na tri rozdielne obdobia s ohŎadom na finanļn¼ kr²zu. Vo svojej ġt¼dii 

pouģ²va vektorovĨ model korekcie chyby a konġtatuje, ģe volatilita dev²zovĨch kurzov 

nem§ ģiaden ġtatisticky vĨznamnĨ vzŠah s exportmi a to ani v predkr²zovom, kr²zovom 

ani pokr²zovom obdob². Tomanov§ (2013b) v Ņalġej ġt¼dii odhaduje dopad volatility 

dev²zovĨch kurzov na vĨvozn¼ vĨkonnosŠ kraj²n strednej Eur·py do euroz·ny, no ani 

v tomto pr²pade nedoch§dza k jednoznaļn®mu z§veru. 

GravitaļnĨ model  k analĨze dan®ho vzŠahu vyuģ²vaj¼ Ozturk a Kalyoncu 

(2009). Za jeho pouģitia dokazuj¼, ģe volatilita dev²zov®ho kurzu m§ negat²vny dopad 

na zahraniļnĨ obchod PoŎska, no v pr²pade MaŅarska s¼ tieto efekty pozit²vne. 

GravitaļnĨ model vyuģ²vaj¼ aj Ferto a Fogarasi (2012), ktorĨch ġt¼dia sk¼ma vplyv 

volatility dev²zov®ho kurzu a inġtitucion§lnej kvality v oblasti medzin§rodnĨch 

obchodnĨch tokov tranzit²vnych ekonom²k strednej Eur·py v  rokoch 1999 ï 2008. 

Z vĨsledkov vyplĨva, ģe nomin§lna kurzov§ volatilita m§ ġtatisticky vĨznamnĨ 

negat²vny vplyv na poŎnohospod§rsky zahraniļnĨ obchod.  

Ġim§kov§ (2013b) pouģ²va gravitaļnĨ model na analĨzu efektov kurzovej 

volatility na bilater§lny obchod PoŎska s 19 obchodnĨmi partnermi v obdob² 1997 ï 

2012. Na vysvetlenie obratu celkov®ho bilater§lneho obchodu s¼ okrem tradiļnĨch 

faktorov HDP pr²sluġnĨch kraj²n a vzdialenosti medzi nimi pouģit® aj dodatoļn® 

premenn® veŎkosti popul§cie, spoloļnej hranice, ļlenstva v euroz·ne a proxy pre 

kurzov¼ volatilitu. Volatilita dev²zov®ho kurzu je tu vypoļ²tan§ pomocou smerodajnej 

odchĨlky. VĨsledky pouģitej panelovej regresie potvrdzuj¼ pre PoŎsko ġtatisticky 
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vĨznamnĨ negat²vny dopad kurzovej volatility poŎsk®ho zlot®ho na jeho zahraniļnĨ 

obchod. Rovnak§ ekonometrick§ technika bola pouģit§ aj Ġim§kovou (2014c), ktor§ 

analyzovala vplyv volatility dev²zovĨch kurzov na bilater§lne obchodn® toky 

MaŅarska. Do panelovej regresie je v tejto analĨze zahrnutĨch 12 hlavnĨch obchodnĨch 

partnerov. VĨsledky taktieģ potvrdzuj¼, ģe nomin§lna volatilita dev²zovĨch kurzov 

maŅarsk®ho forintu m§ ġtatisticky vĨznamnĨ negat²vny vplyv na bilater§lny obchod 

poļas sk¼man®ho obdobia 1997 ï 2012. Pre Ļesk¼ republiku bol obdobnĨ vĨskum 

vykonanĨ Ġim§kovou (2014d) pomocou ¼dajov 17 obchodnĨch partnerov. Na vĨpoļet 

volatility dev²zov®ho kurzu vġak autorka pouģ²va zovġeobecnenĨ ARCH model. Aj pre  

pr²pad Ļeska je potvrdenĨ negat²vny vplyv volatility nomin§lneho dev²zov®ho kurzu na 

objem realizovan®ho zahraniļn®ho obchodu.  

Pre pr²pad Ļeska Ņalej aplikuje Babeck§ Kucharļukov§ (2014) statick¼ aj 

dynamick¼ verziu gravitaļn®ho modelu na panelov® d§ta 38 obchodnĨch partnerov 

Ļeskej republiky za obdobie 1999 ï 2008. Ġt¼dia doch§dza k rovnakĨm z§verom ako 

Ġim§kov§ (2014d) a z§roveŔ ukazuje, ģe magnit¼da kurzovej volatility je vªļġia pri 

pouģit² dynamick®ho modelu.   

2.3 Diskusia empirickej literat¼ry zaoberaj¼cej sa vplyvom 

dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod 

Ġt¼die efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov vykon§van® na agregovanej ¼rovni 

sprostredkov§vaj¼ zmieġan® vĨsledky a z§roveŔ vªļġinou dokazuj¼, ģe efekt J-krivky je 

pozorovateŎnĨ len u obmedzen®ho poļtu kraj²n. V empirickej literat¼re m¹ģeme n§jsŠ 

ġt¼die, ktor® efekt J-krivky potvrdzuj¼, ļi ġt¼die, ktor® t¼to te·riu vyvracaj¼. Navyġe, 

v pr²pade niektorĨch kraj²n, viacer® ġt¼die odhaŎuj¼ rozdielny efekt depreci§cie na ich 

obchodn¼ bilanciu. Moģno teda povedaŠ, ģe analyzovan® ļasov® obdobie a techniky 

pouģ²van® pri sk¼man² efektu J-krivky m¹ģu viesŠ k rozdielnym z§verom. 

Ich zmieġan® vĨsledky m¹ģu byŠ prip²san® okrem rozdielnosti pouģitĨch techn²k 

aj agregaļn®mu skresleniu d§t. Ġt¼die sk¼maj¼ce vzŠah celkovej obchodnej bilancie 

vyuģ²vaj¼ efekt²vny dev²zovĨ kurz, ktorĨ predstavuje moģn® skreslenie, nakoŎko mena 

danej krajiny m¹ģe zhodnocovaŠ voļi jednej mene a z§roveŔ oslabovaŠ voļi inej mene. 

Priemern§ hodnota efekt²vneho dev²zov®ho kurzu je teda vyhladen§, ļo sa premieta do 

zmieġanĨch, popr²pade nevĨznamnĨch vzŠahov medzi efekt²vnym dev²zovĨm kurzom 
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a celkovou obchodnou bilanciou. Navyġe pri odhade modelu s celkovou obchodnou 

bilanciou, je potrebn® zostaviŠ proxy premenn¼ pre svetovĨ d¹chodok. T§to konġtrukcia 

m¹ģe byŠ, podobne ako u efekt²vneho dev²zov®ho kurzu, ļiastoļne zav§dzaj¼ca. 

Napriek tomu, ģe ġt¼die efektu volatility dev²zov®ho kurzu na zahraniļn® 

obchodn® toky na agregovanej ¼rovni poskytuj¼ d¹leģit® vĨsledky o prevahe 

negat²vneho dopadu, taktieģ sa pri nich otv§ra moģnosŠ eventu§lnych 

vĨznamnĨch skreslen² vĨsledkov. Spom²nan® skreslenie sp¹soben® agregovan²m d§t 

predstavuje potenci§lny probl®m v pr²pade, ģe  bilater§lne obchodn® toky s r¹znymi 

partnermi s²ce prejavuj¼ tak pozit²vne ako aj negat²vne vzŠahy s kurzovou volatilitou, 

no tieto vz§jomn® vªzby s¼ na agreg§tnej ¼rovni odstr§nen®.  

Bilater§lne ġt¼die tak m¹ģu poskytn¼Š presnejġiu analĨzu efektov bilater§lneho 

dev²zov®ho kurzu, ktorĨ predstavuje kurz prakticky vyuģ²vanĨ import®rmi a export®rmi. 

Ġt¼die zaoberaj¼ce sa J-krivkou na bilater§lnej ¼rovni vych§dzaj¼ z predpokladu, ģe 

zatiaŎ ļo krajina m¹ģe maŠ akt²vnu obchodn¼ bilanciu s jednou krajinou, s ostatnĨmi 

krajinami to m¹ģe byŠ pozorovan§ bilancia pas²vna. Empirick® analĨzy druhej 

gener§cie preto vyuģ²vaj¼ bilater§lne dev²zov® kurzy a bilater§lne obchodn® bilancie 

medzi krajinou a jej hlavnĨmi obchodnĨmi partnermi. Navyġe, reakcie obchodnej 

bilancie na zmeny re§lnych dev²zovĨch kurzov sa m¹ģu l²ġiŠ podŎa jednotlivĨch kraj²n 

v z§vislosti na charaktere obchodu. Z tĨchto d¹vodov, agregovanie obchodnĨch d§t by 

mohlo zakrĨvaŠ z§sadn® individu§lne a odliġn® dynamiky obojstrannĨch vzŠahov, ktor® 

by viedli k chybnĨm z§verom na vġeobecnej ¼rovni a zanedb§vaniu d¹sledkov na 

bilater§lnej ¼rovni.  

Okrem pouģitia dvojstrannĨch premennĨch sa tieto ġt¼die vyv²jaj¼ aj v Ņalġom 

aspekte. Do empirickĨch testovan² je zahŘŔanĨ pokrok ekonometrickĨch techn²k a pri 

testovan² efektu kurzovej volatility doch§dza k redukcii mnoģstva vysvetŎuj¼cich 

premennĨch. Miesto toho sa analĨzy s¼streŅuj¼ na stabiln® modely, popisuj¼ce 

v dostatoļnej miere ekonomick® prostredie a do popredia sa dost§vaj¼ gravitaļn® 

modely. 

Naviac najnovġie ġt¼die ļlenia zahraniļnĨ obchod nielen na bilater§lne 

obchodn® toky krajiny na teritori§lnu ¼roveŔ, ale aj na ¼roveŔ s ohŎadom na komodity 

alebo odvetvia. Testovanie obchodnĨch d§t na komoditnej ¼rovni pom§ha eġte vo 

vªļġej miere zniģovaŠ skreslenie sp¹soben® agregovan²m, tak aby bolo moģn® 

formulovaŠ objekt²vne z§very. Tieto ġt¼die ukazuj¼, ģe reakcia na zmeny dev²zovĨch 
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kurzov sa znaļne l²ġi u r¹znych priemyselnĨch odvetv² alebo komod²t a preto pouģitie 

komoditnĨch d§t eġte vo vªļġej miere predch§dza probl®mu skreslenia vyplĨvaj¼ceho 

z agregovania d§t. Pouģ²vanie obchodnĨch d§t na tovarovej ¼rovni navyġe umoģŔuje 

identifik§ciu odvetv², ktor® s¼ citliv® na zmeny ¼rovne dev²zovĨch kurzov. VzhŎadom 

k tomu, ģe r¹zne odvetvia ļelia r¹znym ¼rovniam rizika, aj v tejto rovine sk¼man®ho 

vzŠahu je vhodn® sektorov® ļlenenie d§t, ktor® umoģŔuje izolovaŠ ġpecifick® ¼ļinky 

kurzovej volatility na konkr®tny tovar.  

Krajiny V4 predstavuj¼ v analyzovan² tejto problematiky pomerne 

nepresk¼man¼ oblasŠ. Vyuģitie ļlenenia d§t na teritori§lnu a komoditn¼ ¼roveŔ nielen 

ģe umoģn² izolovaŠ efekty dev²zovĨch kurzov na konkr®tne produktov® kateg·rie, ale 

taktieģ odstraŔuje nedostatky predch§dzaj¼cich ġt¼di² vyplĨvaj¼cich z pouģitia 

agregovanĨch ¼dajov. Pr§ca tak bude predstavovaŠ vhodn® doplnenie empririckej 

literat¼ry vo forme prvej komplexnej ġt¼die zhodnotenia efektov dev²zovĨch kurzov na 

zahraniļnĨ obchod pre krajiny V4, kde je predmetnĨ vzŠah sk¼manĨ tak na ¼rovni 

bilater§lneho obchodu ako aj obchodu s jednotlivĨmi produktovĨmi skupinami. 
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3 Empirick® modelovanie sk¼mania vplyvu dev²zovĨch 

kurzov na zahraniļnĨ obchod  

Ako je uveden® v predch§dzaj¼cej kapitole, efekty ¼rovne dev²zovĨch kurzov 

a ich volatility v krajin§ch V4 s¼ st§le otvorenou ot§zkou. Naprieļ empirickĨmi 

ġt¼diami zaoberaj¼cimi sa danĨm vzŠahom je moģn® n§jsŠ len veŎmi obmedzen® z§very 

v analĨzach aplikovanĨch prevaģne na agregovan® ¼daje zahraniļn®ho obchodu. 

VzhŎadom k spom²nanĨm limit§ci§m predch§dzaj¼cich ġt¼dii bude dizertaļn§ pr§ca 

s¼streden§ na testovanie efektov dev²zovĨch kurzov na bilater§lne a komoditn® d§ta 

zahraniļn®ho obchodu. V Ņalġej ļasti dizertaļnej pr§ce bude za tĨmto ¼ļelom 

predstavenĨ  vĨber ekonometrickĨch modelov, ktorĨch odhad dok§ģe vytvoriŠ z§klad 

pre zodpovedanie stanovenĨch vĨskumnĨch ot§zok. 

3.1 EmpirickĨ model te·rie J-krivky  

V analĨze efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov  na bilater§lny obchod a obchod 

rozļlenenĨ na jednotliv® produktov® kateg·rie bude pouģitĨ model bilater§lnej J-krivky 

Roseho a Yellenovej (1989). Ako prezentuje druh§ kapitola tejto pr§ce, zvolenĨ model  

pouģ²va pozoruhodnĨ poļet empirickĨch ġt¼di² (napr. Bahmani-Oskooee a Brooks, 

1999; Doroodian et al., 1999; Wilson, 2001; Arora et al., 2003; Bahmani- Oskooee 

a Wang, 2007; Baek, 2006; Bahmani-Oskooee a Ratha, 2007; Bahmani-Oskooee 

a Kutan, 2009). Model zavedenĨ v pr§ci Roseho a Yellenovej (1989), ukazuje obchodn¼ 

bilanciu ako funkciu dev²zov®ho kurzu, dom§ceho d¹chodku a zahraniļn®ho d¹chodku. 

Matematicky je moģn® ho zap²saŠ nasleduj¼cou formou: 

 ὰὲὝὄ ‌ ‍ὰὲὣȟ ‎ὰὲὣȟ ‗ὰὲὉὙ ‐ (11) 

Premenn§ lnTB predstavuje obchodn¼ bilanciu vyjadren¼ ako pomer celkovĨch 

exportov k celkovĨm importom v bilater§lnych obchodnĨch tokoch. Tak®to vyjadrenie 

obchodnej bilancie zabezpeļuje bezjednotkov¼ veliļinu odr§ģaj¼cu dynamiku 

obchodnej bilancie v re§lnych aj nomin§lnych hodnot§ch. Ako uv§dzaj¼ napr. Bahmani-

Oskooee a Alse (1994), vymedzenie obchodnej bilancie tĨmto sp¹sobom odstraŔuje aj 

citlivosŠ z§verov na mern® menov® jednotky.  
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Yd predstavuje d¹chodok dom§cej ekonomiky a Yf d¹chodok ekonomiky 

obchodn®ho partnera. Tieto veliļiny sa prevaģne meraj¼ pomocou hrub®ho dom§ceho 

produktu (HDP) pr²sluġnej ekonomiky. NakoŎko n§rast d¹chodku v zahraniļnej 

ekonomike je moģn® sp§jaŠ so zvĨġen²m k¼pyschopnosti zahraniļnĨch subjektov, 

zvĨġen²m dopytovan®ho mnoģstva tuzemsk®ho tovaru v zahraniļ² a teda n§rastom 

exportovan®ho tovaru, odhad koeficientu ɔ predpoklad§me kladnĨ.  V pr²pade rastu 

d¹chodku dom§cej ekonomiky predpoklad§me n§rast dopytovan®ho mnoģstva 

zahraniļnĨch tovarov v tuzemsku a teda vzhŎadom k zvĨġeniu importu oļak§vame 

z§pornĨ odhad koeficientu ɓ. 

ER reprezentuje bilater§lny dev²zovĨ kurz vyjadrenĨ pomocou priamej kot§cie, 

ļiģe je definovanĨ tak, ģe jeho n§rast predstavuje oslabenie dom§cej meny. VzhŎadom 

k ekonomickej te·rii, ktor§ predpoklad§ zvĨġenie exportovan®ho mnoģstva a zn²ģenie 

importovan®ho mnoģstva bezprostredne po menovej depreci§cii, odhad parametra ɚ 

oļak§vame kladnĨ. Ů predstavuje chybov¼ zloģku.  

Pri testovan² efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov na jednotliv® produktov® 

kateg·rie je model upravenĨ do rovnice: 

 ὰὲὝὄȟ ‌ ‍ὰὲὣȟ ‎ὰὲὣȟ ‗ὰὲὉὙ ‐ȟ (12) 

kde TBp reprezentuje obchodn¼ bilanciu, teda pomer celkovĨch exportov  k celkovĨch 

importom na bilater§lnej ¼rovni za jednotliv® produktov® kateg·rie. 

Vġetky veliļiny s¼ upraven® logaritmickou transform§ciou, ļo pom§ha 

redukovaŠ ġikmosŠ a heteroskedasticitu v ļasovĨch rad§ch. V modeli je logaritmovanie 

vyjadren® pomocou predpony ln. PodŎa Onafowora (2003) logaritmiz§cia prispieva 

k presnejġiemu odhadu Marshall-Lernerovej podmienky a odhadovan® koeficienty 

dokonca umoģŔuj¼ nepriamy vĨklad elastic²t. 

TESTOVANIE JEDNOTKOVħCH KOREœOV V JEDNOROZMERNħCH ĻASOVħCH RADĆCH 

Pouģitie ekonometrickĨch modelov je do znaļnej miery determinovan® 

vlastnosŠami analyzovanĨch d§t. Jedna z najd¹leģitejġ²ch charakteristickĨch vlastnost² 

ļasovĨch radov, urļuj¼ca pouģiteŎnosŠ zvolen®ho postupu, je stacionarita. Ako uv§dza 

Cipra (2008), vġeobecne sa d§ vymedziŠ stacionarita ļasovej rady ako jej stochasticky 

ust§len® spr§vanie. ĐroveŔ a rozptyl stacion§rnej rady s¼ v ļase konzistentn® 

a kovarianļn§ ġtrukt¼ra takej rady mus² byŠ v ļase nemenn§.  
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Stacionarita rady m¹ģe vĨrazne ovplyvniŠ ekonometrick® testovania a pokiaŎ 

testovan® premenn® nie s¼ stacion§rne, d§ sa predpokladaŠ, ģe ġtandardn® predpoklady 

pre asymptotick¼ analĨzu nebud¼ platn®. Na d¹leģitosŠ stacionarity ļasovĨch radov 

poukazuj¼ Granger a Newbold (1974), ktor² upozorŔuj¼ na fakt, ģe nestacion§rne 

ļasov® rady vyvol§vaj¼ tzv. zdanliv¼ regresiu. V takom pr²pade je v modeli moģn® 

pozorovaŠ vysokĨ koeficient determin§cie.  T-ġtatistika sa taktieģ jav² ako vĨznamn§, 

no vĨsledky nie s¼ ekonomicky vĨznamn® a odhady met·dou najmenġ²ch ġtvorcov s¼ 

nekonzistentn®. Z uvedenĨch pr²ļin je pri realiz§ci² empirick®ho vĨskumu nutn® 

uskutoļniŠ testy jednotkov®ho koreŔa, a tak overiŠ stacionaritu sk¼manĨch premennĨch.  

V empirickej literat¼re existuje niekoŎko testov stacionarity ļasovĨch radov. 

Medzi prv® rad²me Dickey-Fullerov (DF) test (Dickey a Fuller, 1981). DF test je 

pouģiteŎnĨ len v pr²pade, ģe rezidu§lna zloģka predstavuje nez§vislĨ biely ġum. PokiaŎ 

z§visle premenn§ obsahuje autokorelovanosŠ, ktor§ nie je v DF teste riadne zohŎadnen§, 

potom m§ DF test chybu prv®ho druhu vªļġej neģ deklarovanej. Pre tento pr²pad je 

moģn® pouģiŠ rozġ²renĨ DF test (augmented DF test - ADF test). Tento test m¹ģe byŠ 

vyjadrenĨ pomocou rovnice nasledovne: 

 Ўὼ ‏ ὸ‏ ὼ‏ ‌Ўὼ ό  (13) 

ADF test sl¼ģi k urļeniu jednotkov®ho koreŔa ὼ na ¼rovni vġetkĨch veliļ²n 

v ļase t. Premenn§ Ўὼ  predstavuje prv¼ diferenciu s i-tĨm oneskoren²m a ό  je 

chyba autokorel§cie. Nulov§ hypot®za je stanoven§ ako H0: ‏ π, alternat²vna ako H1: 

‏ π. 

ńalġ²m testom jednotkov®ho koreŔa je Phillips-Perronov (PP) test (bliģġie 

pop²san® v Phillips a Perron, 1988), ktorĨ na rozdiel od ADF testu nezohŎadŔuje 

pr²padn¼ autokorelovanosŠ rez²du² rozġ²ren²m o autoregresn® ļleny, ale priamo 

korekciou odhadnutej smerodajnej odchĨlky v menovateli p¹vodnej ADF ġtatistiky 

(Cipra, 2008). Kwaitkovski et al. (1992) reaguj¼ na to, ģe DF test m§ niekedy slabġiu 

rozliġovaciu schopnosŠ, a preto vytv§raj¼ KPSS test. KPSS test m§ v porovnan² s ADF 

testom opaļne stanoven® testovacie hypot®zy, a tak sa ako nulov§ hypot®za testuje 

stacionarita. 
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3.1.1 EKONOMETRICK£ NĆSTROJE  A METODOLčGIA TESTOVANIA DLHODOBħCH 

EFEKTOV  

Z§very ġt¼die Engleho a Grangera (1987) potvrdzuj¼, ģe veŎk® mnoģstvo 

makroekonomickĨch ļasovĨch radov  je nestacion§rnych alebo stacion§rnych aģ na 

prvej diferencii, teda integrovanĨch na prvom rade I(1). Pri ich modelovan² je potreba 

t¼to skutoļnosŠ zohŎadniŠ a voliŠ ġpecifick® postupy, tak aby doġlo k eliminovaniu tzv. 

zdanlivĨch vzŠahov. Indik§cia ġtatisticky vĨznamnĨch zdanlivĨch vzŠahov m¹ģe byŠ 

vyrieġen§ pouģit²m princ²pu kointegr§cie ļasovĨch radov. 

Vo vªļġine line§rnych kombin§ci² jednorozmernĨch nestacion§rnych ļasovĨch 

radov je vĨsledn§ ļasov§ rada opªŠ nestacion§rna. Ako uv§dza Cipra (2008), pre 

ekonomick® a finanļn® ļasov® rady  je vġak moģn® p¹vodne nestacion§rne ļasov® rady 

line§rne skombinovaŠ tak, ģe vĨsledn§ kombin§cia je uģ stacion§rna. TakĨ pr²pad sa 

oznaļuje ako kointegr§cia a m¹ģe byŠ interpretovanĨ ako vzŠah urļitej dlhodobej 

rovnov§hy medzi ekonomickĨmi veliļinami. Jednotliv® ļasov® rady s¼ s²ce 

nestacion§rne, ale ich spoloļnĨ pohyb v ļase dlhodobo smeruje k urļit®mu 

rovnov§ģnemu stavu - ekvilibriu.  NakoŎko je ekonomickĨ syst®m neust§le vystavovanĨ 

ġokom, ekvilibrium nie je dosahovan®. V praxi je vġak moģn® pozorovaŠ tzv. dlhodob® 

ekvilibrium, teda stav, ktorĨ k rovnov§ģnemu stavu v ļase konverguje.  

Ako uv§dzaj¼ Arlt a Arltov§ (2007), pri konġtrukcii modelov ekonomickĨch 

ļasovĨch radov je logick® vych§dzaŠ z predpokladu, ģe vĨvoj jednotlivĨch ļasovĨch 

radov spojenĨ s teoreticky zd¹vodnen²m ekonomickĨm vzŠahom sa v dlhodobom 

horizonte nerozch§dza. PokiaŎ je odklon smerov vĨvoja ļasovĨch radov len kr§tkodobĨ, 

ļasom sa vytr§ca a existuje medza, ktor§ nie je prekraļovan§, potom je moģn® povedaŠ, 

ģe ļasov® rady s¼ v dlhodobom ekvilibriu - s¼ kointegrovan®. PokiaŎ t§to medza 

neexistuje, zo ġtatistick®ho hŎadiska nie je moģn® povaģovaŠ tak®to ļasov® rady za 

kointegrovan®. 

Ak ώ , é,ώ  s¼ nestacion§rne ļasov® rady, u ktorĨch je nestacionarita 

sp¹soben§ pr§ve jednĨm jednotkovĨm koreŔom pŚ²sluġn®ho autoregresn®ho polyn·mu, 

potom ώ , é,ώ  s¼ kointegrovan®, ak: 

¶ existuje ich netrivi§lna (tj. nenulov§) line§rna kombin§cia, ktor§ je 

stacion§rna; 
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¶ alebo ekvivalentne: model VAR (vektorov§ autoregresia) viacrozmernej 

ļasovej rady (y1t, ..., ymt) m§ m - r jednotkovĨch koreŔov, kde 0<r<m 

(r pritom predstavuje poļet kointegraļnĨch vzŠahov). Kointegr§cia je 

potvrden§, ak je n§jdenĨ aspoŔ jeden kointegraļnĨ vektor. 

V ekonometrii existuj¼ dva z§kladn® pr²stupy k testovaniu kointegr§cie. PrvĨ 

vych§dza od Engleho a Grangera (1987). PodŎa tohto pr²stupu, v pr²pade 

kointegraļn®ho vzŠahu medzi veliļinami, by OLS rezidu§ vypoļ²tan® z modelu: 

 ώ ‍ ‍ὼ ‍ὼ Ễ ‍ὼ ‐ (14) 

mali byŠ typu I(0). Jeho modifik§cia ADF-testu pracuje s reziduami uģ odhadnutĨmi 

z urļit®ho modelu a z toho d¹vodu sa nedaj¼ pouģiŠ kritick® hodnoty ako klasickĨ ADF 

test. PouģiteŎn® kritick® hodnoty, ktor® s¼ viac z§porn® neģ p¹vodn®, boli simulaļne 

tabelovan® v pr§cach Engleho a Grangera (1987) a Engleho a Yoo (1987). Engle-

Grangerova met·da je teda prevaģne testom jednotkov®ho koreŔa a pre potreby tejto 

pr§ce je nedostaļuj¼ca. Navyġe, ako uv§dza Cipra (2008), OLS odhad modelu je 

v pr²pade nestacion§rnych veliļ²n nespoŎahlivĨ a pri existencii viacerĨch 

kointegraļnĨch vzŠahoch nie je moģn® ovplyvniŠ, ktorĨ z nich je odhadovanĨ na 

z§klade modelu uveden®ho v rovnici (14). 

Alternat²vny pr²stup, ktorĨ odhaduje nedostatky Engle-Grangerovej met·dy, je 

moģn® n§jsŠ v ġt¼di§ch Johansena (1991, 1997). Johansen (1991) vyv²ja odhadov¼ 

techniku maxim§lnej vierohodnosti, vyplĨvaj¼cej z VAR modelu: 

 Ўώᴆ ‏ ῲЎώ ᴆ ῲ ώ ᴆ ɩώ ‐ (15) 

kde ώᴆ je k-rozmernĨ vektor premennĨch s predpokladom integrovanosti I(1) a ‐ je 

vektor rezidu§lov. Line§rnu kombin§ciu ώᴆ je moģn® zap²saŠ ako: 

 ɩ ɾɼȟ (16) 

kde premenn§ ɩ predstavuje maticu koeficientov, kde ɾ a ɼ s¼ rozmery kĬr, ɾ  

predstavuje maticu v§h a ɼ oznaļuje maticu kointegraļnĨch vektorov. Johansenov 

pr²stup je tak zaloģenĨ na maxim§lne vierohodnom odhade rovnice (15) s obmedzen²m 

(16). V praxi sa pouģ²vaj¼ k urļeniu poļtu kointegraļnĨch vªzieb dva druhy 

JohansenovĨch testov. Ide o Trace test a Maximum eigenvalue test.  

Trace test je zdruģenĨ test nulovej hypot®zy r Ò r0, kde poļet kointegraļnĨch 

vzŠahov je najviac r. Nulov§ hypot®za sa zamieta, pokiaŎ  ʇ ὶ   je vªļġie neģ dan§ 

kritick§ hodnota: 
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 ʇ ὶ Ὕ ÌÏÇ ρ ‗  (17) 

Maximum eigenvalue test (18) je zaloģenĨ na odhade r0+1 najvªļġej 

charakteristickej hodnoty matice. Nulov§ hypot®za sa zamieta, ak je ʇ ὶ vªļġie 

ako pr²sluġn§ kritick§ hodnota: 

 ʇ ὶ ὝὰέὫρ ‗ὶπ ρ  (18) 

PokiaŎ s¼ ļasov® rady kointegrovan®, ļiģe s¼ spojen® spoloļnĨm stochastickĨm 

trendom, je moģn® uskutoļniŠ analĨzu integrovanĨch ļasovĨch radov. Ak nie je 

potvrden§ kointegr§cia, kaģd§ ļasov§ rada m§ inĨ smer vĨvoja a pri regresnej analĨze 

vzŠahov medzi takĨmi ļasovĨmi radami vznik§ stav zdanlivej regresie, pri ktorej dve 

integrovan® ļasov® rady, ktor® spolu nes¼visia m¹ģu met·dou najmenġ²ch ġtvorcov 

preuk§zaŠ ġtatisticky vĨznamn® odhady parametrov danej regresnej funkcie. Test 

kointegr§cie je teda s¼ļasne met·dou vhodnou pre odl²ġenie pravej regresie od regresie 

zdanlivej. V tejto pr§ci bude k testovaniu dlhodobĨch efektov ¼rovne dev²zovĨch 

kurzov na zahraniļnĨ obchod vyuģ²van§ pr§ve kointegraļn§ technika podŎa Johansena 

(1997), ktor¼ vyuģ²vaj¼ napr²klad Onafowora (2003), Bahmani-Oskooee a Harvey 

(2006), ļi Bahmani-Oskooee a Ratha (2007).  

3.1.2 EKONOMETRICK£ NĆSTROJE A METODOLčGIA TESTOVANIA KRĆTKODOBħCH 

VZşAHOV 

Skupinu kointegrovanĨch ļasovĨch radov je moģn® pop²saŠ modelom korekcie 

chyby (VEC model), prostredn²ctvom ktor®ho je moģn® odl²ġiŠ v sk¼manĨch procesoch 

dlhodob® tendencie od kr§tkodobĨch. Ako uv§dzaj¼ Arlt a Arltov§ (2007), tento model 

obsahuje parametre charakterizuj¼ce mieru vychĨlenia syst®mu od dlhodobo sa 

presadzuj¼ceho rovnov§ģneho stavu. Tento pr²stup umoģŔuje spojiŠ pr²stup ġtatistickĨ, 

spoļ²vaj¼ci v sk¼man² vlastnost² diferencovanĨch (stacionarizovanĨch) ļasovĨch radov 

a pr²stup ekonometrickĨ, ktorĨ kladie d¹raz na ekvilibrium ļasovĨch radov a  analyzuje 

nediferencovan® ļasov® rady. TĨmto sp¹sobom nedoch§dza k elimin§cii d¹leģitĨch 

inform§ci² obsiahnutĨch v p¹vodnĨch nestacionarizovanĨch ļasovĨch rad§ch a z§roveŔ 

je odstr§nenĨ probl®m zdanlivej regresie. 
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Cipra (2008) uvaģuje dve ļasov® rady ὼ  a ώ, ktor® s¼ obe nestacion§rneho 

typu I(1). Predpoklad, ģe prv§ ļasov§ rada ovplyvŔuje druh¼ je vzhŎadom k ich 

nestacionarite sk¼manĨ pomocou modelu: 

 Ўώ ‎Ўὼ ‐ (19) 

Aj v pr²pade kointegrovanĨch ļasovĨch radov je vġak moģn® kr§tkodob® 

vychĨlenie od dlhodob®ho vybalancovania. Sk¼manie takĨchto vychĨlen² je moģn® 

pomocou modelu, do ktor®ho je zakomponovanĨ korekļnĨ ļlen  ώ ‍ὼ : 

 Ўώ ‎ ‎Ўὼ ‌ώ ‍ὼ ‐ (20) 

KorekļnĨ ļlen ώ ‍ὼ , oznaļovanĨ taktieģ Ὁὅ , je vytvorenĨ 

z ¼rovŔovĨch hodn¹t danĨch veliļ²n v predch§dzaj¼com ļase t-1 . Model (20) s²ce 

popisuje kr§tkodobĨ vzŠah medzi pr²rastkami Ўὼ a Ўώ, ale z§roveŔ uskutoļŔuje 

korekciu pre pr²pad, ģe kr§tkodob® zmeny odchyŎuj¼ ¼rovne tĨchto veliļ²n od ich 

dlhodob®ho ekvilibria.  

Zaveden²m kr§tkodobĨch dynam²k do modelu J-krivky Roseho a Yellenovej 

(1989), tak dostaneme vzŠah pre analĨzu kr§tkodobĨch vzŠahov: 

 

ЎὰὲὝὄȟ ‎ ‎ЎὰὲὝὄ ‎Ўὰὲὣȟ ‎Ўὰὲὣȟ

‎ЎὰὲὉὙȟ ‌Ὁὅ ‐ 

(21) 

Vych§dzaj¼c z predpokladu, ģe Marshall-Lernerova podmienka nie je splnen§ 

bezprostredne po depreci§cii meny (Magee, 1973), odhadnut® kr§tkodob® koeficienty 

dev²zov®ho kurzu by mali byŠ spoļiatku z§porn®, no v ļase vystriedan® kladnĨmi.  

3.2 EmpirickĨ gravitaļnĨ model zahraniļn®ho obchodu 

V zmienenĨch teoretickĨch vysvetleniach vzŠahu medzi zahraniļnĨm obchodom 

a volatilitou dev²zov®ho kurzu je moģn® vidieŠ mnoho z§sadne rozdielnych n§zorov. 

Situ§cia, kedy sa jav² sledovanĨ vzŠah ako nejednoznaļnĨ a silne podmienenĨ, vedie 

k potrebe sofistikovanejġ²ch modelov s viacerĨmi krajinami, diverzifikovanĨmi 

firmami, rozdielnymi komoditami a Ņalġ²mi faktormi priamo s¼visiacimi so 

zahraniļnĨm obchodom. S¼ļasnou tendenciou je vyuģ²vanie gravitaļn®ho modelu 

zahraniļn®ho obchodu.  
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GravitaļnĨ model vych§dza z Newtonovho gravitaļn®ho z§kona, ktorĨ hovor², 

ģe sila pr²Šaģlivosti medzi dvoma objektami je dan§ vzŠahom: 

 Ὂ Ὣ
άά

Ὠ
 (22) 

kde Fij je sila pr²Šaģlivosti, mi a mj s¼ v§hy objektov a dij je vzdialenosŠ medzi tĨmito 

objektami. Tinbergen (1962) vyuģ²va tento univerz§lny z§kon k modelovaniu 

zahraniļn®ho obchodu:  

 ὝὝ ‏
ὣ ὣ

Ὀ
 (23) 

kde objem zahraniļn®ho obchodu medzi dvoma krajinami TTdf je priamo ¼mernĨ 

d¹chodku jednotlivĨch obchodnĨch partnerov Yd(f) a nepriamo ¼mernĨ vzdialenosŠou 

medzi nimi Ddf.  

Pre ¼ļely tejto dizertaļnej pr§ce je vyuģitĨ model Dell'Ariccia (1999), ktorĨ 

p¹vodn¼ gravitaļn¼ rovnicu rozġiruje do podoby:  

 
ὰὲὝὝ ‌ ‍ὰὲὣ ‍ὣ ‍ὰὲὖὕὖ‍ὰὲὖὕὖ ‍ὰὲὈ

‍ὰὲὠὉὙ ‍ὰὲὅὄ ό  
(24) 

ktor§ vych§dza z predpokladu, ģe krajiny s vªļġou ekonomikou maj¼ tendenciu 

obchodovaŠ viac (v absol¼tnych hodnot§ch), nakoŎko predstavuj¼ vªļġ² dopyt 

a ponuku. Okrem d¹chodku dom§cej (Yd) a zahraniļnej (Yf) ekonomiky, tak do modelu 

zahŘŔa aj poļet obyvateŎov POPd respekt²ve POPf. Pri zvĨġenom dopytovanom 

a pon¼kanom mnoģstve medzin§rodne obchodovan®ho tovaru sa tak d§ oļak§vaŠ 

zvĨġenie celkov®ho objemu zahraniļn®ho obchodu a teda kladn® odhadovan® 

koeficienty tĨchto parametrov. 

 Vyġġia vzdialenosŠ medzi krajinami Ddf naopak zniģuje bilater§lny obchod, 

nakoŎko predstavuje vyġġie n§klady na dopravu, dlhġiu doruļovaciu dobu a vyġġie 

n§klady na vyhŎad§vanie obchodnĨch pr²leģitost² a odhadovanĨ koeficient sa teda 

predpoklad§ v z§pornĨch ļ²slach. Analogicky s¼ tieto faktory eliminovan® spoloļnou 

hranicou CB, ktor§ by mala kladne prispievaŠ k objemu zahraniļn®ho obchodu medzi 

krajinami. 

Model Ņalej predpoklad§ nepriamy vzŠah medzi volatilitou dev²zov®ho kurzu 

V(ER) a obchodnĨmi tokmi TTdf, nakoŎko rizikovo averzn® subjekty zniģuj¼ objem 

obchodu vzhŎadom k n§rastu n§kladov na zaisŠovanie sa voļi kurzov®mu riziku, 

popr²pade medzin§rodn® trhy kv¹li zvĨġenej volatilite op¼ġŠaj¼ ¼plne. 
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Pri testovan² efektov volatility dev²zovĨch kurzov na jednotliv® produktov® 

kateg·rie je model upravenĨ do rovnice: 

 
ὰὲὝὝȟ ‌ ‍ὰὲὣ ‍ὣ ‍ὰὲὖὕὖ‍ὰὲὖὕὖ ‍ὰὲὈ

‍ὰὲὠὉὙ ‍ὰὲὅὄ ό  
(25) 

kde ὝὝȟ  reprezentuje objem obchodu realizovan®ho v r§mci jednotlivĨch 

produktovĨch kateg·ri². 

3.2.1 EKONOMETRICK£ NĆSTROJE A METODOLčGIA SKĐMANIA PANELOVħCH DĆT 

Regresn§ analĨza je ġtatistick§ met·da, pomocou ktorej sa odhaduje hodnota 

n§hodnej veliļiny (z§visle premennej) na z§klade znalosti inĨch veliļ²n (vysvetŎuj¼cich 

premennĨch). PokiaŎ do regresnej analĨzy zahrnieme panelov® d§ta, hovor²me 

o panelovej regresii. Panelom sa pritom rozumie s¼bor jednotiek, ktor® s¼ nejakou 

charakteristickou vlastnosŠou veŎmi podobn® alebo pr²buzn®, a na ktorĨch sa vykon§va 

kontinu§lne vĨskum (Nov§k, 2007). Panelov® d§ta s¼ analogicky prierezov® d§ta, ktor® 

s¼ zhromaģden® na r¹znych miestach, ale ¼daje sa tĨkaj¼ rovnak®ho panelu predmetov 

alebo predmetov v kaģdej peri·de (Vogelvang, 2005).   

JednoduchĨ regresnĨ model panelovĨch d§t m§ nasleduj¼cu formu: 

 ώ ‌ᾀ ‌ᾀ ȣ‌ᾀ ‍ὼ ‍ὼ Ễ ‍ὼ ό  (26) 

kde  ώ  je vysvetŎovan§ premenn§, ὼ  predstavuj¼ vysvetŎuj¼ce premenn® a premenn® 

ᾀ s¼ individu§lne efekty, ktor® sa v ļase nemenia a zaradzuje sa do nich pr²padnĨ 

vektor jednotiek. Index i oznaļuje prierezovĨ rozmer  a index t oznaļuje ļasovĨ rozmer. 

Z pohŎadu tejto dizertaļnej pr§ce s¼ panelov® d§ta vyuģit® z niekoŎkĨch 

d¹vodov. Baltagi (2005) napr²klad konġtatuje, ģe tieto d§ta maj¼ vyġġ² informat²vny 

charakter, priļom preukazuj¼ niģġiu kolinearitu medzi sledovanĨmi ¼dajmi, vyġġiu 

variabilitu, viac  stupŔov voŎnosti a vªļġiu efekt²vnosŠ. Na z§klade panelovĨch d§t je 

moģn® lepġie sk¼maŠ dynamiku prisp¹sobenia sa veliļ²n zmen§m v hospod§rskej 

politike a z§roveŔ je moģn® kontrolovaŠ individu§lnu heterogenitu subjektov. 

DostupnosŠ opakovanĨch pozorovan² na rovnakĨch jednotk§ch tak umoģŔuje 

ġpecifikovaŠ a odhadn¼Š zloģitejġie a realistickejġie modely. Panelov§ regresia tak 

umoģn² komplexnĨ pohŎad na sk¼man® efekty volatility dev²zovĨch kurzov na objem 

zahraniļn®ho obchodu. V peri·de d§ta zachyt§vaj¼ vzŠahy premennĨch rozdielnych 

kraj²n ¼zko previazanĨch zahraniļnĨm obchodom, v priereze  s¼ to vzŠahy ļlenen® 

podŎa rovnak®ho hŎadiska (produktov® kateg·rie).  
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K odhadu parametrov liner§rnych regresnĨch modelov bude t§to pr§ca vyuģ²vaŠ 

z§kladn¼ met·du najmenġ²ch ġtvorcov (OLS), ktor§ vyģaduje minimalzi§ciu s¼ļtu 

ġtvorcov (druhĨch mocn²n) rozdielov nameranĨch hodn¹t yi a funkcie f(xi). Odhady 

parametrov s¼ dosahovan® minimalizovan²m funkcie: 

 

Ὓ‍ ώ ὼ‍  

(27) 

kde koeficienty ‍ s¼ odhadovan® parametre, ώ je vysvetŎovan§ premenn§, ὼ 

predstavuj¼ vysvetŎuj¼ce premenn® a i reprezentuje poļet pozorovan².  

Pri pouģit² met·dy OLS je nutn® dodrģaŠ nasleduj¼ce predpoklady: (i) stredn§ 

hodnota rezidu§lnej zloģky je nulov§; (ii) rozptyl rezidu§lnej zloģky je konġtantnĨ 

a koneļnĨ, nie je pr²tomn§ heteroskedasticita (iii) rezidu§lne zloģky s¼ navz§jom 

nekorelovan®, neexistuje autokorel§cia;  (iv) regresory s¼ v rovnakom ļase alebo pre 

rovnak¼ prierezov¼ jednotku nekorelovan® s rezidu§lnou zloģkou a spŌŔaj¼ tak 

predpoklad normality. 

TEST AUTOKORELĆCIE  

Autokorel§ciou rezidu² rozumieme situ§ciu, kedy rezidu§lna zloģka je 

korelovan§ so svojimi oneskorenĨmi a bud¼cimi hodnotami. K testovaniu autokorel§cie 

je vyuģ²vanĨ Durbin-Watsonov (DW) test vytvorenĨ Durbinom a Watsonom (1950). 

DW ġtatistika testuje nulov¼ hypot®zu H0: ɟ = 0, kedy s¼ rezidu§ly v ļase t ī 1 

na sebe nez§visl®. Altenat²vnou hypot®zou je H1: ɟ Í 0. Ak je nulov§ hypot®za 

zamietnut§, je moģn® konġtatovaŠ, ģe existuje vzŠah medzi rezidu§lmi. DW krit®rium sa 

d§ matematicky vyjadriŠ nasleduj¼cou formou:  

 
Ὀὡ  

В ‐ ‐

В ‐
 

(28) 

kde ‐ s¼ OLS rezidu§ly nadobudaj¼ce hodnoty v intervale ộ0, 4Ớ. O nepr²tomnosti 

autokorel§cie vypoved§ DW ġtatistickĨ ukazovateŎ, ktorĨ by mal nadob¼daŠ hodnoty 

v intervale (1,7 ï 2,3), ide§lne sa bl²ģiŠ k hodnote 2,0.  
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TESTY HETEROSKEDASTIC ITY  

Heteroskedasticitou rozumieme situ§ciu, keŅ rezidu§lne zloģky nemaj¼ 

konġtantnĨ rozptyl, teda v pr²pade poruġenia predpokladov homoskedasticity (Cipra, 

2008). V ekonometrickej literat¼re existuje niekoŎko testov pre urļenie 

heteroskedasticity (napr. Goldfeld a Quandt,1965 ï Goldfedov-Quandtov test; Glejser, 

1965 ï Glejserov test; Breusch a Pagan, 1979 ï Breuschov-Paganov test;  White, 1980 ï 

Whiteov test).  

JednĨm z najpouģ²vanejġ²ch testov v ekonometrickej praxi je Whiteov test, ktorĨ 

bude pouģitĨ na testovanie heteroskedasticity aj v tejto dizertaļnej pr§ci. Whiteov test je 

zaloģenĨ na princ²pe Lagrangeovych multiplik§torov. Pouģ²va sa v pr²padoch, kedy sa 

ned§ dopredu urļiŠ, ktor§ z nez§vislĨch premennĨch ovplyvŔuje zmeny rozptylu 

n§hodnej zloģky modelu. Whiteov test vyuģ²va konzistentn¼ kovarianļn¼ maticu pre 

odhad OLS: 

 

ὠὦ ί ὼὼǰ  

(29) 

V pr²pade, ģe heteroskedasticita nie je pr²tomn§, rovnica bude poskytovaŠ 

konzistentnĨ odhad ὦ. 

TESTY STACIONARITY PA NELOVħCH DĆT 

Podobne ako u analĨzy jednorozmernĨch ļasovĨch radov, aj u panelov je nutn® 

pos¼denie stacionarity. Nov§k (2007) uv§dza, ģe testy jednotkovĨch koreŔov 

panelovĨch d§t maj¼ vªļġiu silu neģ testy jednotkovĨch koreŔov pouģ²van® pre 

overovanie stacionarity v pr²pade jednorozmernĨch ļasovĨch radov. Panelov® testy 

jednotkov®ho koreŔa poskytuj¼ celkov¼ agregovan¼ ġtatistiku na sk¼manie existencie 

jednotkov®ho koreŔa v panelovĨch d§tach. Tento fakt m¹ģe zabr§niŠ z²skaniu 

protichodnĨch vĨsledkov v jednotlivĨch ļasovĨch radoch, ktor® nepon¼kaj¼ ģiadne 

uspokojiv® vysvetlenie a z§roveŔ dobr® asymptotick® vlastnosti m¹ģu byŠ dosiahnut® 

s relat²vne malĨmi vzorkami v jednotlivĨch ļasovĨch radoch, ktor® s¼ niekedy pr²liġ 

mal® na to, aby boli efekt²vne odhadnut® (Wang, 2009). V empirickej literat¼re n§jdeme 

niekoŎko testov pr²tomnosti jednotkov®ho koreŔa v paneloch. V tejto dizertaļnej pr§ci 

bude pouģitĨ Levin, Lin a Chu (LLC) test (Levin et al., 2002), ktorĨ naznaļuje silnejġ² 
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panelovĨ test jednotkov®ho koreŔa, neģ prevedenie jednotlivĨch testov pre kaģd® 

prierezov§ d§ta.  

IDENTIFIKĆCIA FIXNħCH A NĆHODNħCH EFEKTOV V PANELOVħCH DĆTACH 

Ot§zku heterogenity v panelovĨch analĨzach rieġia modely rozliġuj¼ce fixn® 

a n§hodn® efekty. Dan® efekty sl¼ģia k odstr§neniu veliļiny, ktor§ sa vymyk§ medzi 

jednotlivĨmi skupinami v horizont§lnom alebo vertik§lnom priereze.  

V pr²pade modelu s fixnĨmi efektami s¼ individu§lne efekty nepozorovateŎn®, 

no korelovan® s vysvetŎuj¼cimi premennĨmi, v ļase s¼ konġtantn®. Tento model bĨva 

ļasto vyuģ²vanĨ v pr²pade panelov s makroekonomickĨmi veliļinami, kde je sledovanĨ 

menġ² poļet subjektov za dlhġie ļasov® obdobie. Jedn§ sa o line§rny regresnĨ model, 

v ktorom sa konġtanta men² v priebehu jednotlivĨch jednotiek i:  

 ώ ‌ ‍ὼ ‐ 

‐ Ḑ))$π„    

(30) 

kde  ɓ je vektor konġt§nt rozmeru 1xK a Ŭ je konġtanta reprezentuj¼ca efekty tĨch 

premennĨch charakteristickĨch i-t®mu pozorovaniu. Chybov§ zloģka ‐ reprezentuje 

efekty najvĨznamnejġ²ch premennĨch pr²znaļnĨch i-tĨm pozorovaniam a  dan®mu 

ļasov®mu intervalu. ‐ by mala byŠ charakteristick§ nez§visle identickĨm rozdelen²m 

(IDD) s nulovou strednou hodnotou a konġtantnĨm rozptylom.   

Model s n§hodnĨmi efektami je model s  chybovou zloģkou zloģenou z dvoch 

ļast². Chybov§ zloģka tak obsahuje ġpecifickĨ komponent, ktorĨ sa v ļase nemen² 

a zvyġkov¼ zloģku s predpokladom nekorelovanosti.  Jeho formu je moģn® zap²saŠ 

v tvare: 

 ώ ‘ ‍ǰὼ ‌ ‐ 

‐ Ḑ))$π„  

‌ Ḑ))$π„  

(31) 

kde pr§ve ‌ ‐ predstavuje chybov¼ zloģku. Predpoklad§ sa, ģe ‌ a ‐ s¼ vz§jomne 

nez§visl® a z§roveŔ nez§visl® na ὼ . Met·da najmenġ²ch ġtvorcov sa pre odhad 

parametrov modelu jav² ako objekt²vna a konzistentn§. Modely s n§hodnĨmi efektami 

s¼ typick® pre panely s veŎkĨm poļtom pozorovanĨch subjektov za kratġie ļasov® 

obdobie, popr²pade ak je vĨber pozorovanĨch javov uskutoļnenĨ n§hodne (Luk§ļik et 

al., 2010). 
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K determin§cii  fixnĨch, popr²pade n§hodnĨch efektov sa pouģ²va Hausmanov 

test (Hausman, 1978). Tento test predpoklad§ nulov¼ hypot®zu H0, ģe n§hodn® efekty s¼ 

konzistentn® a efekt²vne, alternat²vna hypot®za H1 hovor², ģe n§hodn® efekty s¼ 

nekonzistentn®. V pr²pade zamietnutia nulovej hypot®zy zamietnut§, sa predpoklad§, ģe 

n§hodn§ premenn§, ktor§ je zahrnut§ do chybovej zloģky a je pravdepodobne 

korelovan§ s jednou alebo viacerĨmi nez§visle premennĨmi. K testovaniu je teda 

vhodnejġie pouģitie met·dy fixnĨch efektov. V pr²pade, ģe nulov§ hypot®za zamietnut§ 

nie je, moģno pouģiŠ obe met·dy.  

Ako uv§dza Luk§ļik a kol. (2010), testovacia ġtatistika Hausmanovho testu m§ 

tvar: 

 Ὄ ‍ǰ ‍ǰ ὠ ὠ ‍ǰ ‍ǰ  (32) 

kde kde ‍ǰ a ‍ǰ  s¼ odhady koeficientov vysvetŎuj¼cich premennĨch pre modely 

s fixnĨmi a n§hodnĨmi efektmi. ὠ  a ὠ  s¼ odhady asymptotickej varianļno-

kovarianļnej matice parametrov modelu s fixnĨmi resp. n§hodnĨmi efektmi. Testovacia 

ġtatistika H m§ asymptotick® rozdelenie ɢ2 s poļtom stupŔov voŎnosti rovnaj¼cim sa 

poļtu parametrov tvoriacich vektor ɓË - 1. Vypoļ²tan§ hodnota porovn§va s kritickou 

hodnotou rozdelenia ɢ2 pri zvolenej hladine vĨznamnosti a zodpovedaj¼com stupni 

voŎnosti. Model s fixnĨmi efektami je odporuļenĨ, pokiaŎ H > ɢ2. V opaļnom pr²pade 

sa jav² ako vhodnĨ model s n§hodnĨmi efektami. 

Princ²py urļovania fixnĨch a n§hodnĨch efektov popisuje aj Gujarati (2002). 

Gujarati (2002) uv§dza, ģe odhadovan® hodnoty parametrov medzi modelmi s fixnĨmi 

a n§hodnĨmi efektami sa m¹ģu vĨrazne l²ġiŠ. Preto ak je hodnota T veŎk§ a hodnota N 

mal§, z§roveŔ s¼ dodrģan® predpoklady fixnĨch efektov, ako vhodnĨ model sa 

odpor¼ļa model s fixnĨmi efektmi. V pr²pade ak je hodnota T mal§ a hodnota N veŎk§, 

prierezov® jednotky s¼ zvolen® n§hodne a nepredpoklad§ sa, ģe tvoria homog®nny 

s¼bor, potom je vhodn® pouģiŠ model s n§hodnĨmi efektmi. 

3.2.2 EKONOMETRICK£ NĆSTROJE A METODOLčGIA MODELOVANIA VOLATILI TY  

V s¼vislosti s testovan²m efektov volatility na zahraniļnĨ obchod je nutn® 

vybraŠ spr§vnu proxy premenn¼ - sp¹sob jej modelovania. Volatilita nie je priamo 

pozorovateŎn§, no podŎa Cipru (2008) ekonometria vych§dza z predpokladu, ģe m§ 

urļit® obvykl® charakteristiky: (i) zhlukovanie volatility ï volatilita m¹ģe byŠ 

v niektorĨch obdobiach vysok§, v inĨch n²zka; (ii) p§kovĨ efekt ï volatilita reaguje 
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odliġne na vzostup a pokles podkladovej premennej; (iii) volatilita sa vyv²ja sk¹r 

spojito, bez nejakĨch vĨraznĨch skokov; (iv) volatilita nediverguje k vysokĨm 

(neobmedzenĨm) hodnot§m, ale jej priebeh bĨva sk¹r stacion§rny v urļitom rozmedz². 

Najstarġ²m sp¹sobom merania volatility je vyuģ²vanie smerodajnej odchĨlky, 

v najjednoduchġom pr²pade ako: 

 
„  

В ώ ‘

Ὧ ρ
 

(33) 

kde ‘
В

  pre vhodne zvolen¼ dŌģku odhadov®ho obdobia k. 

Aj keŅ sa tento pr²stup beģne pouģ²va pre odhad volality dev²zov®ho kurzu 

v celku beģne, m§ urļit® obmedzenia, ktor® dok§ģu byŠ odstr§nen® pouģit²m 

autoregresnĨch modelov volatility.  Konkr®tne model typu ARCH bol prvĨ kr§t 

aplikovanĨ Engleom (1982). ARCH model vych§dza z dvoch predik§tov: (i) modely 

ļasovĨch radov s¼ heteroskedastick®, s volatilitou premenlivou v ļase; (ii) volatilita je 

jednoduchou kvadratickou funkciou minulĨch predpovenĨch chĨb (odchĨlok od 

podmienennej strednej hodnoty).  

Prv® modely typu ARCH s¼ poznaļen® niektorĨmi nedostatkami. ARCH 

modely vyģaduj¼ ļasto vysokĨ r§d m (aby adekv§tne pop²sali vĨvoj volatility danej 

rady) a odhad znaļn®ho poļtu parametrov, kedy naviac m¹ģe u niektor®ho odhadnut®ho 

parametru d¹jsŠ k poruġeniu podmienky nez§pornosti. ARCH modely s²ce zohŎadŔuj¼ 

zhlukovanie volatility, no uģ nereġpektuj¼ p§kovĨ efekt ļi asymetrie, kedy kladn® 

a z§porn® odchĨlky m¹ģu maŠ odliġnĨ vplyv na volatilitu.  

Tieto nedostatky odstraŔuje zovġeobecnenĨ ARCH (GARCH) model, ktorĨ 

umoģŔuje modelovanie volatility aj v z§vislosti na svojich predch§dzaj¼cich 

(oneskorenĨch) hodnot§ch. Model GARCH (m,s) m§ tvar:  

 
ώ ‘ Ὡȟ Ὡ „‐ȟ „  ‌ ‌Ὡ ‍„  (34) 

kde ‐ s¼ n§hodn® veliļiny s nulovou strednou hodnotou a jednotkovĨm rozptylom 

a parametre modelu splŔuj¼ ‌ πȠ ‌ π; ‍ π, В ‌ ‍
ȟ

ρ. 

Peride (2003) vo svojej ġt¼dii zameranej na analĨzu panelovĨch d§t zahraniļn®ho 

obchodu doch§dza k z§veru, ģe pouģitie GARCH modelovania pri zostavovan² proxy 

kurzovej volatility zabezpeļuje lepġie ġtatisticky vĨznamn® vĨsledky. Tak®to 

modelovanie volatility bude preto  pouģ²van® aj v tejto dizertaļnej pr§ci. 
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3.3 Pouģit® d§ta 

V dizertaļnej pr§ci budeme zahraniļnĨ obchod sledovaŠ v dvoch rovin§ch, a to 

¼zemne (teritori§lne) a tovarovo (komoditne). Đzemn¼ skladbu zahraniļn®ho obchodu 

ch§peme ako podiel jednotlivĨch ¼zemnĨch celkov kraj²n, zoskupen² kraj²n, ļi 

kontinentov na ¼hrne obchodnĨch oper§ci² vyjadrenom v hodnote. Teritori§lna ġtrukt¼ra 

n§m teda uk§ģe, s ktorĨmi krajinami ġt§t najļastejġie obchoduje, do ktorĨch kraj²n 

najļastejġie vyv§ģa a ktor® krajiny s¼ najvªļġ²mi dovozcami.  

V s¼ļasnosti je pr²stup k ¼prav§m cezhraniļnej ġtatistiky pomerne roztrieġtenĨ. 

K tovarovĨm transakci§m v medzin§rodnom obchode m¹ģeme  pristupovaŠ pomocou 

dvoch z§kladnĨch pr²stupov. PrvĨ z nich je zaloģenĨ na princ²pe prechodu tovaru cez 

hranice a je v s¼lade s tzv. tradiļnou ġtatistikou zahraniļn®ho obchodu. VĨvozom sa tu 

rozumie fyzick® prekroļenie tovaru cez hranice do zahraniļia, dovozom je naopak 

moment prekroļenia tovaru hranice krajiny zo zahraniļia. Do vĨvozu a dovozu s¼ tak 

zapoļ²tavan® aj transakcie nerezidentov na ¼zem² danej krajiny. T§to ġtatistika 

vypoved§ vĨhradne o fyzickom pohybe tovaru cez hranice, bez ohŎadu na to, ļi 

doch§dza k obchodu medzi tuzemskĨmi a zahraniļnĨmi subjektmi. Naproti tomu druhĨ 

pr²stup je zaloģenĨ na zmene vlastn²ctva a je tak konzistentnĨ so zostavovan²m 

platobnej bilancie a n§rodnĨmi ¼ļtami. Doned§vna bol prechod tovaru cez hranice 

dostatoļnou aproxim§ciou zmeny vlastn²ctva, avġak globaliz§cia v obchode viedla 

k oddeleniu tĨchto dvoch konceptov a taktieģ rozġ²rila rozsah transakci², pretoģe 

prechod cez hranice uģ nie je nutne nasledovanĨ zmenou vlastn²ctva. 

Napriek tomu, ģe t§to ġtatistika je vhodnĨm vĨchodiskom pre zostavovanie 

platobnej bilancie danej krajiny, cezhraniļn§ ġtatistika m§ svoju oporu v celosvetovom 

metodickom manu§li o obchodovan² a tovarovom obchode (International Merchandise 

Trade Statistics) a v legislat²ve Eur·pskej ¼nie. Ak by jednotliv® krajiny d¹sledne 

uplatŔovali princ²p zmeny vlastn²ctva, ¼daje by neboli konzistentn® na bilater§lnej 

¼rovni. Preto bude pre ¼ļely dizertaļnej pr§ce vyuģ²van§ cezhraniļn§ ġtatistika, ktor§ je 

medzin§rodne zrovnateŎn§ a m¹ģe sl¼ģiŠ ako ukazovateŎ vĨvoja hodnoty obchodu 

v sk¼manĨch krajin§ch. Export v tejto pr§ci budeme analogicky ch§paŠ ako hodnotu 

tovaru vyvezen®ho do zahraniļia, ktorĨ prekroļil ġt§tnu hranicu za ¼ļelom jeho trval®ho 

alebo doļasn®ho ponechania v zahraniļ². Import naopak bude predstavovaŠ hodnotu 
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tovaru prijat®ho zo zahraniļia, ktorĨ prekroļil ġt§tnu hranicu za ¼ļelom jeho trval®ho 

alebo doļasn®ho ponechania v tuzemsku. 

K bilater§lnej analĨze s¼ tak pouģit® cezhraniļn® ¼daje obchodu medzi 

konkr®tnou krajinou a jej ġiestimi najvªļġ²mi obchodnĨmi partnermi, priļom takto 

nastaven§ analĨza predstavuje pre kaģd¼ krajinu minim§lne 50% podiel na celkovom 

obrate zahraniļn®ho obchodu. 

Pri sledovan² komoditnej ġtrukt¼ry zahraniļn®ho obchodu bude sk¼manĨ podiel 

jednotlivĨch skup²n tovaru na dovoze a vĨvoze. Pouģ²vanou tovarovou klasifik§ciou 

v dizertaļnej pr§ci je Ġtandardn§ klasifik§cia medzin§rodn®ho obchodu (SITC), ktor§ 

ļlen² obchodovan® druhy tovarov do 10 tried. VĨsledkom je tak ļlenenie jednotlivĨch 

komod²t nielen podŎa druhu materi§lu, z ktor®ho vznikli, ale tieģ podŎa ekonomick®ho 

¼ļelu a ¼rovne spracovania.  Z§kladn® SITC triedy s¼: 

¶ T0 Potraviny a ģiv® zvierat§; 

¶ T1 N§poje a tabak; 

¶ T2 Suroviny bez pal²v a surov²n pre potravin§rske ¼ļely; 

¶ T3 Miner§lne paliv§, maziv§ a pr²buzn® materi§ly; 

¶ T4 Ģivoļ²ġne a rastlinn® oleje, tuky a vosky; 

¶ T5 Chemik§lie a pr²buzn® vĨrobky; 

¶ T6 PriemyselnĨ tovar podŎa druhu materi§lu; 

¶ T7 Stroje a dopravn® prostriedky; 

¶ T8 R¹zne hotov® vĨrobky; 

¶ T9 Tovar a transakcie neġpecifikovan® inde v SITC. 

V analĨze efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod je vysvetŎovan§ 

premenn§ obchodn§ bilancia TBp vypoļ²tan§ ako podiel exportu na importe 

v jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri§ch SITC za kaģd®ho zvolen®ho obchodn®ho 

partnera. Na sk¼manie volatility dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod je 

vysvetŎovan§ premenn§ obrat obchodu TTp vypoļ²tanĨ ako suma exportov 

a importov jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri² SITC za kaģd®ho zvolen®ho 

obchodn®ho partnera. 

D¹chodok kraj²n Yd, respekt²ve Yf, je reprezentovanĨ HDP v beģnĨch cen§ch. 

Đdaje zahraniļn®ho obchodu a HDP s¼ na kvart§lnej frekvencii a s¼ z²skan® z datab§ze 
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OECD. HDP je z§roveŔ preveden® do indexovej (bezjednotkovej) formy, tak ako to 

odpor¼ļa Bahmani-Oskooee (1991).  

Dev²zov® kurzy ER vystupuj¼ v modeli vo forme priamej kot§cie, priļom s¼ 

pouģit® nomin§lne bilater§lne dev²zov® kurzy.  V tomto ohŎade pr§ca akceptuje tvrdenie 

Auboina a Ruta (2013), ģe voŎba medzi nomin§lnymi a re§lnymi dev²zovĨmi kurzami 

nem§ vplyv na ekonometrick® vĨsledky. D§ta dev²zovĨch kurzov s¼ z²skan® z datab§ze 

EUROSTATu. Na modelovanie volatility bilater§lnych kurzov je vyuģitĨ GARCH 

model, podobne ako u niektorĨch zmieŔovanĨch ġt¼di² (napr. De Vita a Abbott, 2004; 

Choudhry, 2005;). Volatilita je vypoļ²tan§ na d§tach v mesaļnej frekvencii, priļom ich 

kvart§lne hodnoty s¼ vypoļ²tan® ako ġtvrŠroļn® priemery mesaļnĨch dev²zovĨch 

kurzov. 

Đdaje o veŎkosti popul§cie POPd a POPf s¼ z²skan® taktieģ z datab§ze OECD.  

Đdaje o vzdialenosti medzi krajinami V4 a ich obchodnĨmi partnermi s¼ prevzat® 

z datab§zy GeoDist. Bilater§lne vzdialenosti s¼ v pon²man² tejto datab§zi meran® 

pomocou d§t na ¼rovni miest. V tejto dizertaļnej pr§ci je povaģovan® za ekonomick® 

centrum krajiny vo ġetkĨch pr²padoch ich hlavn® mesto.  
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4 Charakteristika zahraniļn®ho obchodu a dev²zovĨch 

kurzov v krajin§ch V4 

Krajiny V4 od roku 1989 preġli d¹leģitou etapou transform§cie, poļas ktorej 

reformovali syst®m centr§lne pl§novan®ho hospod§rstva na princ²py trģnej ekonomiky. 

NovĨm d¹leģitĨm konceptom sa stalo budovanie konkurencieschopnosti n§rodnĨch 

ekonom²k na ceste k integr§cii do glob§lnej trģnej ekonomiky a do eur·pskych ġtrukt¼r, 

o ktor¼ sa v nemalej miere priļinili aj zahraniļnoobchodn§ politika a nastavenia politiky 

dev²zovĨch kurzov. V tejto kapitole bude pre obe sk¼man® premenn® pop²sanĨ 

vĨchodiskovĨ stav na zaļiatku obdobia a n§slednĨ vĨvoj od roku 1999, ktorĨ 

predstavuje zaļiatok sk¼man®ho obdobia.  

4.1 VĨvoj zahraniļn®ho obchodu kraj²n V4 

V r§mci vĨznamnĨch postkomunistickĨch politickĨch transform§ci² a reforiem 

na trhoch kraj²n V4 zaģ²va podstatn® zmeny aj zahraniļnĨ obchod. Proces zmien  je 

zapoļatĨ preorientovan²m obchodu z vĨchodu na z§pad, ļ²m vĨrazne men² ġtrukt¼ru 

a intenzitu obchodnĨch tokov. Relat²vne izolovanĨ obchodnĨ blok, ktor®ho obmedzen§ 

interakcia so svetovĨm hospod§rstvom bola zaloģen§ viac na ġt§tnych z§sahoch neģ na 

trģnĨch rozhodnutiach a cen§ch, sa men² na regi·n, ktorĨ ako celok predstavuje 

vĨznamnĨ podiel na medzin§rodnĨch trhoch.  

V priebehu transform§cie jednotlivĨch ekonom²k je vĨznamnĨm obchodno-

politickĨm n§strojom clo. Ļesko uplatŔovalo vo svojom colnom sadzobn²ku iba 

hodnotov® clo,  ļo prispievalo k vªļġej transparentnosti zahraniļn®ho obchodu. Krajiny 

vyuģ²vali aj r¹zne netarifn® n§stroje. Ļesk§ vl§da zav§dzala mnoģstevn® kv·ty 

a vyd§vala tzv. neautomatick® licencie (napr²klad na dovoz cukru, uhlia, vĨbuġn²n 

a strelnĨch zbran²). Z§roveŔ Ļesko dotovalo zo ġt§tneho rozpoļtu poŎnohospod§rsku 

vĨrobu, poskytovalo ġt§tnu podporu pri zav§dzan² energeticky ¼spornĨch opatren², 

vĨskumu a rozvoja, reġtrukturaliz§cii bansk®ho priemyslu a dopravy. Liberaliz§cia sa 

prejavila v poŎnohospod§rskom sektore a odstr§nen® boli prek§ģky i u niektorĨch 

priemyselnĨch vĨrobkov. V ļeskom exporte boli poskytovan® poistenia vĨvoznĨch 

¼verov proti komerļnĨm a politickĨm rizik§m a taktieģ boli vĨvozcom poskytovan® 
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garancie proti kurzovĨm rizik§m v s¼lade s medzin§rodnĨmi pravidlami. TĨm, ģe 

Ļesko usilovalo od druhej polovice 90-tych rokov o vstup do EĐ, doch§dzalo 

k postupn®mu zav§dzaniu novĨch technickĨch noriem, hygienickĨch predpisov 

a Ņalġ²ch legislat²vnych opatren².  

Z§kladnĨm cieŎom obchodnej politiky MaŅarska v 90-tych rokoch bolo 

dosiahnutie pokroku v integr§cii do svetovej ekonomiky. Tento cieŎ si maŅarsk§ vl§da 

stanovila s ohŎadom na veŎkosŠ krajiny a znaļn¼ z§vislosŠ na okolitom svete 

a vyuģ²vala k nemu uzavretĨch multilater§lnych a bilater§lnych doh¹d. MaŅarsk§ vl§da 

musela v priebehu 90-tych rokov ļeliŠ znaļnĨm protekcionistickĨm tlakom, ktor® boli 

vyvolan® neuspokojivĨm stavom maŅarskej ekonomiky. Najvyġġej ¼rovne ochrany 

v oblasti priemyselnĨch vĨrobkov dosahovali citliv® komodity, za ktor® boli 

povaģovan® dopravn® zariadenia, textil, odevy a tieģ obuv. Zmluvn® clo bolo s ohŎadom 

na mnoģstvo preferenļnĨch vzŠahov uplatŔovan® na menej ako ġtvrtinu celkovĨch 

dovozov MaŅarska. MaŅarsko si okrem ciel a dovoznĨch prir§ģok do roku 1997 

n§rokovalo aj Ņalġie dovozn® poplatky (licenļnĨ poplatok, poplatok za coln® odbavenie 

a ġtatistickĨ poplatok). Tieto poplatky boli postupne zniģovan® a ¼plne boli odstr§nen® 

k 1. 1. 1997.  

Coln® sadzby v PoŎsku sa vyznaļovali znaļnĨm rozptylom, kedy zmluvn® clo sa 

pohybovalo v p§sme od nuly do 293 %. VĨznamn§ bola tieģ coln§ eskal§cia, a to najmª 

u potrav²n, n§pojov, tabaku, textilu, koģe, dreva a drevenĨch vĨrobkov, kedy s vyġġ²m 

stupŔom spracovania dan®ho vĨrobku doch§dzalo k rastu colnej sadzby. Obchodn§ 

politika PoŎska bola v priebehu 90-tych rokov ovplynen§ n§rastom konkurencie, 

sp¹sobenou liberaliz§ciou dovozov, demonopoliz§ciou ġt§tnych podnikov, 

zdokonalenĨm umiestŔovan²m zdrojov, vytv§ran²m ¼spor z rozsahu a zatrakt²vnen²m 

zahraniļnĨch invest²ci². PoŎsk§ vl§da, okrem in®ho, vych§dzala z predpokladu, ģe 

liberaliz§cia dovozov podnieti a obohat² technologick¼ ¼roveŔ n§rodn®ho hospod§rstva. 

PoŎsko tieģ garantovalo zvĨhodnenĨ pr²stup na trh pre vĨrobky poch§dzaj¼ce 

z rozvojovĨch a najmenej rozvinutĨch kraj²n sveta. Okrem cla boli v roku 1992, resp. 

1994, v PoŎsku zaveden® tieģ dovozn® prir§ģky na vġetky dovozy s cieŎom obnoviŠ 

rovnov§hu na beģnom ¼ļte platobnej bilancie. Prir§ģka bola progres²vne zniģovan§ 

zo 6 % (v roku 1994) na 5 % (v roku 1995), potom na 3 % (v roku 1996) a ¼plne 

zruġen§ bola na zaļiatku roka 1997. VĨber dane z pridanej hodnoty a spotrebnej dane 

bol u niektorĨch vĨrobkov nastavenĨ diskriminaļnĨm sp¹sobom. Napr²klad odevy 
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vyroben® poŎskĨmi vĨrobcami nepodliehali dani, zatiaŎ ļo odevy dovezen® zo tret²ch 

kraj²n podliehali 20% dani (WTO, 2000). V oblasti netarifnĨch n§strojov PoŎsko 

uplatŔovalo, bez ohŎadu na svoje liberalizaļn® predsavzatia, aģ do roku 2002 z§kaz 

dovozu ojazdenĨch s¼kromnĨch automobilov starġ²ch ako 10 rokov a 6 rokov 

u firemnĨch vozidiel. ńalej boli nastaven® mnoģstevn® reġtrikcie, boli vyģadovan® 

ġpeci§lne certifik§ty vyd§van® poŎskĨmi ¼radmi, a boli uplatŔovan® pr²sne sanit§rne 

a fytosanit§rne nariadenia. Na druhej strane poŎsk§ vl§da podporovala tuzemskĨch 

producentov tĨm, ģe im poskytovala finanļn¼ pomoc vo forme grantov, ¼verov, 

daŔovĨch zvĨhodnen² a ¼verovĨch garanci². Tieto opatrenia na jednej strane prispeli 

k reġtrukturaliz§cii poŎsk®ho priemyslu, na druhej strane zvĨhodŔovali niektor® 

ekonomick® subjekty. PoŎskĨ trh bol chr§nenĨ tieģ antidumpingovĨmi a ochrannĨmi 

opatreniami. Prijat® opatrenia v oblasti zahraniļnoobchodnej politiky mali vplyv na 

celkov¼ ¼roveŔ zahraniļn®ho obchodu v PoŎsku. Zvl§ġtnosŠou poŎskej ekonomiky je 

ġtrukt¼ra importov, ktor§, ako uv§dza Tomġ²k (1997), je aģ zo 70 % tvoren§ 

medziproduktami, ktor® s¼ v PoŎsku pouģit® na vĨrobu nov®ho vĨrobku a Ņalej s¼ 

potom opªtovne vyv§ģan® do zahraniļia. Pre tieto mont§ģne oper§cie boli v PoŎsku 

uz§konen® r¹zne daŔov® ¼Ŏavy, ktor® viedli k zakladaniu zahraniļnĨch fili§lok na 

poŎskom ¼zem².  

Slovensk§ vl§da povaģovala od zaļiatku 90-tych rokov liber§lnu obchodn¼ 

politiku za hlavnĨ n§stroj na dosiahnutie efekt²vnej alok§cie zdrojov. Vl§da sa snaģila 

zvĨġiŠ mieru otvorenosti slovensk®ho hospod§rstva a zlepġiŠ komoditn¼ ġtrukt¼ru 

vĨvozu v prospech vĨrobkov s vyġġou pridanou hodnotou. Liber§lna obchodn§ politika 

vych§dzala z n§zoru, ģe daŔami a inĨmi poplatkami nezaŠaģenĨch dovozov vstupn®ho 

materi§lu sa bud¼ slovensk® firmy schopn® staŠ viac konkurencieschopnĨmi tak na 

dom§com ako aj na zahraniļnom trhu. Prioritou slovenskej vl§dy bola integr§cia 

Slovenska do EĐ a zintenz²vnenie vzŠahov so vġetkĨmi susednĨmi krajinami, ako s¼ 

Ļesko, PoŎsko, MaŅarsko, Rak¼sko a Ukrajina. Slovensk§ vl§da obmedzovala 

v priebehu transformaļn®ho obdobia pr²stup na dom§ci trh dovoznĨmi kv·tami 

a podporovala dom§ce, najmª poŎnohospod§rske produkcie. Obchodn§ bilancia 

Slovenska bola na zaļiatku 90-tych rokov pozit²vne ovplyvnen§ jednak zlepġen²m 

priaznivej situ§cie na zahraniļnĨch trhoch, a taktieģ 10% devalv§ciou slovenskej 

koruny v roku 1993, ktor§ zlepġila konkurencieschopnosŠ slovenskej produkcie. 

HlavnĨm kritickĨm bodom bolo zavedenie tarifnej prir§ģky na dovoz spotrebn®ho 
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tovaru na Slovensko. Vl§da sa tĨmto opatren²m snaģila niekoŎkokr§t zabezpeļiŠ 

rovnov§hu na beģnom ¼ļte. V roku 1994 bola na Slovensku zaveden§ 10% coln§ 

prir§ģka na dovoz spotrebn®ho tovaru. Zaveden²m dovoznej prir§ģky iba na spotrebnĨ 

tovar doġlo k prehŌbeniu tarifnej eskal§cie, nakoŎko priemern§ dovozn§ prir§ģka sa 

znaļne menila naprieļ jednotlivĨmi komoditnĨmi skupinami.Situ§cia sa opakovala 

v roku 1999, kedy slovensk§ vl§da znovu prist¼pila k zavedeniu dovoznej prir§ģky, 

tentoraz vo vĨġke 7 %, a v nasleduj¼cich rokoch sa sadzba postupne zniģovala, priļom 

k jej zruġeniu doġlo v roku 2001.  

Fojt²kov§ (2011) k vĨznamnĨm krokom, ktor® ļlensk® krajiny V4 urobili na 

zaļiatku 90-tych rokov, rad² aj  podp²sanie Eur·pskych doh¹d s ļlenskĨmi krajinami 

EĐ. Tieto dohody mali snahu uvoŎniŠ bari®ry najmª v oblasti obchodu s priemyselnĨmi 

vĨrobkami. Obchod s poŎnohospod§rskymi vĨrobkami bol usmerŔovanĨ doplŔuj¼cimi 

protokolmi k Eur·pskym dohod§m. VĨznamnou mierou sa na liberaliz§cii zahraniļn®ho 

obchodu v priebehu transformaļn®ho obdobia podp²sala aj akt²vna ¼ļasŠ kraj²n V4 na 

vytv§ran² multilater§lneho obchodn®ho syst®mu (napr. GATT, WTO),  ļi region§lnych 

zoskupen² (CEFTA, EFTA). Đplne voŎnĨ obchod medzi krajinami V4 a ļlenskĨmi 

krajinami EĐ vġak bol dosiahnutĨ aģ po ich vstupe do EĐ, ku ktor®mu doġlo 1. 5. 2004. 

Ļlenstvo v tomto zoskupen² umoģŔuje krajin§m V4 bezbari®rovĨ pr²stup na jednotnĨ 

vn¼tornĨ trh Spoloļenstva. VĨmena tovaru a poskytovanie sluģieb na ¼zem² ļlenskĨch 

ġt§tov EĐ s¼ tak realizovan® bez colnĨch a mnoģstvovĨch obmedzen², ļo podporuje ich 

vz§jomnĨ obchod.  

Napriek mnohĨm spoloļnĨm ekonomickĨm rysom, ktorĨmi toto zoskupenie 

kraj²n disponuje, v oblasti medzin§rodn®ho obchodu nevystupuje ako celkom 

homog®nna skupina. Uveden® liberalizaļn® opatrenia jednotlivĨch kraj²n prispeli k rastu 

otvorenosti ekonom²k v r¹znej miere. Ako je moģn® vidieŠ na Obr§zku 6,  otvorenosŠ 

jednotlivĨch ekonom²k, s²ce v ļase u kaģdej ekonomiky rastie, no jej miera sa naprieļ 

krajinami l²ġi. Okrem in®ho, kaģd§ krajina vstupuje do zaļiatku sledovan®ho obdobia 

s inĨm podielom celkov®ho obratu zahraniļn®ho obchodu na ich HDP.  
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Obr§zok 6 OtvorenosŠ ekonom²k V4 (podiel celkov®ho obratu zahraniļn®ho obchodu na HDP v %) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z OECD 

Najvyġġiu mieru otvorenosti na zaļiaku obdobia vykazuje MaŅarsko vo vĨġke 

108 %. Jeho tempo rastu otvorenosti vġak ani z Ņaleka nedosahuje ¼roveŔ Slovenska, 

ktor® sa v priebehu sledovan®ho obdobia dostalo z ¼rovne 71 % na takmer 173% a stalo 

sa tak najotvorenejġou ekonomikou spomedzi kraj²n V4. Z Obr§zku 6 je vidieŠ aj 

vysok§ korelovanosŠ medzi mierou otvorenosti Ļeska a Slovenska. Tento vĨvoj je 

jednoznaļne danĨ spoloļnĨmi charakteristikami tĨchto ekonom²k. KĨm na zaļiatku 

sledovan®ho obdobia dosahoval ukazovateŎ otvorenosti pre ļesk¼ ekonomiku 85 %, do 

roku 2014 vzr§stla miera otvorenosti ļeskej ekonomiky na takmer 150 %. Dynamika 

rastu miery otvorenosti bola v jednotlivĨch rokoch premenliv§. Vo vġetkĨch pr²padoch 

vġak m¹ģeme vidieŠ vĨraznejġ² n§rast v roku 2004, ļo s najvyġġou pravdepodobnosŠou 

s¼vis² so vstupom kraj²n do EĐ. ńalej je spoloļnĨ vĨraznĨ pokles v roku 2009 

sp¹sobenĨ preliat²m ekonomickej kr²zy na ¼zemie strednej Eur·py. Diametr§lne odliġn¼ 

mieru otvorenosti vykazuje PoŎsko, ktor® s²ce vykazuje zdvojn§sobenie tohto 

ukazovateŎa poļas sledovanĨch rokov, no st§le sa vymyk§ priemeru ostatnĨch 

analyzovanĨch kraj²n. 
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Obr§zok 7 VĨvoj obchodnej bilancie kraj²n V4 (podiel celkovĨch exportov na celkovĨch importoch) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z OECD 

 

PoŎsko sa odliġuje od ostatnĨch kraj²n aj v Ņalġom aspekte. Ako ukazuje 

Obr§zok  7, na zaļiatku sledovan®ho obdobia s¼ charakteristick® deficitom obchodnej 

bilancie vġetky krajiny V4, priļom u PoŎska je tento deficit najvĨraznejġ². Napriek 

tomu, ģe  u kaģdej krajiny doch§dza k jeho postupn®mu korigovaniu, pr§ve u PoŎska 

doch§dza k jeho redukcii v najvªļġej miere.  

Slovensko vykazuje na zaļiatku sledovan®ho obdobia deficit zapr²ļinenĨ 

predovġetkĨm absenciou reġtrukturaliz§cie priemyslu a n§slednĨm probl®mom 

presadenia sa firiem na zahraniļnĨch trhoch. V d¹sledku faktick®ho zhodnocovania 

slovenskej koruny doch§dzalo k zlacŔovaniu dovozov a Ņalġiemu zniģovaniu cenovej 

konkurencieschopnosti slovensk®ho vĨvozu. Negat²vne p¹sobili aj jednotkov® n§klady 

pr§ce, ktorĨch tempo rastu predstavovalo na Slovensku v tomto obdob² jedno 

z najvyġġ²ch spomedzi tranzit²vnych ekonom²k. Na zahraniļnĨ obchod nepriaznivo 

vplĨvala aj politika vl§dy v oblasti zahraniļnĨch ¼verov a ġt§tnych z§ruk, ktor§ 

smerovala takmer vĨluļne do podpory infraġtrukt¼ry s minim§lnym dosahom na 

exportn¼ vĨkonnosŠ slovenskej ekonomiky, ļ²m sa znemoģnila n§vratnosŠ dev²z 

z²skanĨch prostredn²ctvom zahraniļnĨch p¹ģiļiek. ViditeŎn® zlepġenie obchodnej 

bilancie na Obr§zku 7 je sp¹soben® obratom hospod§rskej politiky na  proinvestiļn® 

a proexportne p¹sobiace n§stroje.  

VĨkyvy v raste otvorenosti ļeskej ekonomiky, ku ktorĨm doch§dzalo 

v sledovanom obdob², s¼viseli s poklesom tempa rastu exportu, ale aj importu do Ļeska 

a boli odrazom celkovej ekonomickej situ§cie v tuzemsku aj u hlavnĨch obchodnĨch 
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partnerov. Celkovo sa d§ konġtatovaŠ, ģe rast miery otvorenosti ļeskej ekonomiky 

v rokoch 1999 ï 2014 bol vyvolanĨ predovġetkĨm rast¼cimi vĨvozmi, ktor® 

v sledovanom obdob² dosahovali spravidla vyġġie tempo rastu neģ bolo zaznamenan® na 

strane dovozu. K rast¼cej miere otvorenosti ļeskej ekonomiky v sledovanĨch rokoch 

doch§dzalo nielen vplyvom nastavenej obchodnej politiky, ale aj zlepġuj¼cou sa 

konkurencieschopnosŠ ļeskĨch vĨrobkov na svetovĨch trhoch a rastom intra-

odvetvov®ho obchodu, ku ktor®mu zaļalo doch§dzaŠ od druhej polovice 90-tych rokov 

v s¼vislosti s umiestŔovan²m priamych zahraniļnĨch invest²ci² v Ļesku. Pr§ve priame 

zahraniļn® invest²cie pomohli Ļesku k uskutoļneniu potrebnĨch ġtruktur§lnych zmien 

v ekonomike. VŅaka zahraniļn®mu kapit§lu vo vĨrobe sa podarilo zmeniŠ ġtrukt¼ru 

priemyselnej vĨroby, vyr§baŠ vĨrobky s vyġġou pridanou hodnotou a zabezpeļiŠ odbyt 

vyr§banej produkcie na vyspelejġ²ch z§padnĨch trhoch. VŅaka rast¼cej 

konkurencieschopnosti ļeskĨch vĨrobkov Ļesko zaznamen§va od roku 2005 kladn® 

saldo obchodnej bilancie. 

Hoci v rokoch 1999 ï 2014 doch§dzalo vŅaka zahraniļno-obchodnej politike 

MaŅarska k rastu oboch zloģiek zahraniļn®ho obchodu, objemy dovozu prevyġovali 

mnoģstvo vĨvozov v hodnotovom vyjadren², ļo sa prejavilo v z§pornom salde 

obchodnej bilancie, ktor® MaŅarsko eviduje po cel® sledovan® obdobie. Naġtartovanie 

dynamiky zahraniļn®ho obchodu v MaŅarsku zaļalo v roku 2000, ļo je viditeŎn® aj na 

Obr§zku 8. PodŎa Fojt²kovej (2011) je n§rast objemu podporovanĨ tak priaznivou 

ekonomickou situ§ciou doma (rast HDP 5,2 %), ako aj v Ņalġ²ch krajin§ch EĐ, ktor® sa 

v priebehu transformaļn®ho obdobia stali hlavnĨmi obchodnĨmi partnermi MaŅarska 

a ktor® v tomto obdob² zaznamen§vali takmer 4% rast HDP. Od roku 2004 je zrejm®, ģe 

vĨvozy v MaŅarsku rast¼ rĨchlejġ²m tempom ako dovoz. VĨnimku tvor² iba rok 2008, 

kedy dovozy r§stli rĨchlejġ²m tempom ako vĨvoz. Na rast¼cich vĨvozoch mal od 

polovice 90-tych rokov znaļnĨ podiel vĨvoz strojov a dopravnĨch zariaden² a taktieģ 

vĨvoz kapit§lovo n§roļnej produkcie. CelkovĨ rast objemu zahraniļn®ho obchodu 

prispel k rast¼cej miere otvorenosti maŅarskej ekonomiky. VysokĨ stupeŔ otvorenosti 

maŅarskej ekonomiky svedļ² o znaļnej internacionaliz§cii a znaļnej z§vislosti krajiny 

na zahraniļnom obchode pri dosahovan² hospod§rskeho rastu. 
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Obr§zok 8 VĨvoj celkov®ho obratu zahraniļn®ho obchodu kraj²n V4 (mil. USD) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z OECD 

 

Obr§zok 8 vykresŎuje d¹leģitosŠ zahraniļn®ho obchodu pre krajiny V4. Obr§zok 

8 zachyt§va celkovĨ obrat zahraniļn®ho obchodu, do ktor®ho sa jednoznaļne premieta 

aj veŎkosŠ ekonomiky. Slovensko pri najvyġġej miere otvorenosti v poslednom 

sledovanom obdob² vykazuje vzhŎadom k poļtu obyvateŎov a HDP, ktor® predstavuj¼ 

potenci§lnu ponuku a dopyt na medzin§rodnĨch trhoch, najniģġ² objem medzin§rodne 

obchodovanĨch tovarov.  Na Obr§zku 8 s¼ Ņalej viditeŎn® spoloļn® trendy pohybu. 

Tempo rastu objemu sa jednoznaļne zvyġuje po vstupe kraj²n do EĐ, priļom jeden 

z najvªļġ²ch objemov medzin§rodne obchodovanĨch tovarov je realizovanĨ 

v predkr²zovom obdob². Po preliat² kr²zy do sledovan®ho regi·nu je moģn® zaznamenaŠ 

vĨraznĨ pokles a postupnĨ n§rast na ¼rovne o nieļo vyġġie (s vĨnimkou MaŅarska) ako 

boli kr²zou.  

4.1.1 TERITORIĆLNA ĠTRUKTĐRA ZAHRANIĻN£HO OBCHODU KRAJĉN V4 

Na Obr§zku 9 s¼ zn§zornen® podiely najvĨznamnejġ²ch obchodnĨch partnerov 

kraj²n V4 na ich obrate celkov®ho zahraniļn®ho obchodu. Jednoznaļne je moģn® 

konġtatovaŠ, ģe toto zoskupenie sa s¼streŅuje na rovnak® exportn® trhy a ich region§lna 

bl²zkosŠ, ļi podobnosŠ spotrebiteŎsk®ho spr§vania sa pretavuj¼ aj do ich vz§jomn®ho 

obchodu. Pribliģne 25 % celkov®ho obchodu V4 je realizovan®ho s Nemeckom. 

ZahraniļnĨ obchod sledovanĨch kraj²n je tak jednoznaļne ovplyvnenĨ jeho 

ekonomickĨm vĨvojom, aj keŅ je nutn® konġtatovaŠ, ģe jeho podiel sa v ļase zniģuje. 

Slovensko eviduje eġte jedn®ho vĨznamn®ho partnera, ktor® sa vymyk§ priemeru 

ostatnĨch sledovanĨch obchodov ï Ļesk¼ republiku. Vz§jomnĨ obchod medzi tĨmito 
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dvoma krajinami je danĨ dlhodobĨmi ekonomickĨmi vªzbami. Aj z pohŎadu Ļeskej 

republiky je Slovensko druhĨm najvĨznamnejġ²m zahraniļnĨm trhom. Vo vġeobecnosti 

krajiny V4 realizuj¼ zahraniļnĨ obchod vŅaka bezbari®rov®mu obchodu prevaģne 

s krajinami EĐ (v priemere takmer 80%). Medzi vĨznamnĨmi obchodnĨmi partnermi 

patriacimi mimo EĐ, s¼ krajiny pon¼kaj¼ce tovar vniģġ²ch cenovĨch kateg·ri§ch (USA, 

Ļ²na), dlhodobĨ strategickĨ partneri (Rusko), popr²pade krajiny umiestŔuj¼ce na toto 

¼zemie priame zahraniļn® invest²cie (Juģn§ K·rea).  

 

Obr§zok 9 VĨvoj teritori§lnej ġtrukt¼ry V4 (podiel na celkovom zahraniļnom obchode kraj²n, v 

%) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z OECD 

4.1.2 KOMODITNĆ ĠTRUKTĐRA ZAHRANIĻN£HO OBCHODU KRAJĉN V4 
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44 %. ńalġou vĨznamnou obchodovanou skupinou je T6, ktor§ pre Ļesko, PoŎsko 

a Slovensko predstavuje Ņalġ²ch 20 %, pre MaŅarko je to 13 %. Skupina T8 predstavuje 

pribliģne rovnakĨ podiel 10 % v kaģdej sledovanej krajine. Jednoznaļne je moģn® 

konġtatovaŠ, ģe ekonomiky V4 s¼ koncentrovan® do obchodu priemyseln®ho tovaru,  

strojov, dopravnĨch zariaden² a  inĨch manufakturovanĨch vĨrobkov s vyġġou pridanou 

hodnotou.  

Obr§zok 10 VĨvoj tovarovej ġtrukt¼ry V4 (podiel na celkovom zahraniļnom obchode kraj²n, v %) 

 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z OECD 
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4.2 VĨvoj dev²zovĨch kurzov v krajin§ch V4 

Formovanie politiky menovĨch kurzov ekonom²k V4 moģno povaģovaŠ taktieģ 

za jeden z kŎ¼ļovĨch atrib¼tov s¼visiacich so z§kladnĨmi hospod§rsko-politickĨmi 

rozhodnutiami po zaļat² transformaļn®ho procesu v roku 1989. Mirdala (2011) 

konġtatuje, ģe napriek ġpecifickĨm ļrt§m tohto procesu moģno spomen¼Š viacer® 

skutoļnosti, ktor® mali v tranzit²vnych ekonomik§ch V4 podobnĨ charakter. Medzi 

spoloļn® charakteristiky rad² vĨchodiskov¼ poz²ciu po roku 1989, vĨvoj z§kladnĨch 

makroekonomickĨch proporci² v priebehu prv®ho desaŠroļia transformaļn®ho procesu 

a rovnakĨ cieŎ, ktorĨm bol vstup do EĐ a n§sledn® prijatie eura (EUR).  

Menov® kurzy kraj²n V4 sa vyv²jaj¼ v s¼lade s rovnakĨmi z§kladnĨmi vzŠahmi 

ako menov® kurzy vyspelĨch ekonom²k, z§roveŔ vġak v tĨchto ekonomik§ch 

v transformaļnom obdob² prebiehaj¼ ġpecifick® procesy, ktor® boli spojen® s podstatou 

hospod§rskej transform§cie, rozvojom a deregul§ciou jednotlivĨch ļiastkovĨch trhov, ļi 

meniacou sa ġtrukt¼rou relat²vnych cien. Tieto procesy z§sadnĨm sp¹sobom 

determinuj¼ podmienky a predpoklady formovania dlhodobĨch trendov. Đprava 

z§kladnĨch ļŘt syst®mov menovĨch kurzov m§ nezanedbateŎnĨ vplyv na zahraniļn¼ 

konkurencieschopnosŠ kraj²n V4. 

S ohŎadom na usporiadanie menovĨch kurzov a politiku menovĨch kurzov je 

podobnosŠ z§kladnĨch ļŘt v r§mci kraj²n V4 po roku 1989 zreteŎn§ predovġetkĨm na 

zaļiatku transformaļn®ho procesu. Na zaļiatku procesu aplikuje vªļġina tranzit²vnych 

ekonom²k syst®m pevn®ho menov®ho kurzu, nakoŎko pevn§ vonkajġia nomin§lna kotva 

je povaģovan§ za naj¼ļinnejġ² n§stroj v boji s infl§ciou a v zniģovan² n§kladov 

dezinflaļn®ho procesu. Tento pr²stup sa opiera o skutoļnosŠ, ģe vªļġina 

transformuj¼cich sa kraj²n vykazuje znaky malĨch otvorenĨch ekonom²k. Medzi hlavn® 

faktory, ktor® ovplyvŔovali vĨber vhodnej strat®gie pre syst®m menov®ho kurzu 

v krajin§ch V4 na zaļiatku transformaļn®ho procesu moģno zaradiŠ potrebu stabiliz§cie 

makroekonomick®ho prostredia, dostupnosŠ a objem zahraniļnĨch dev²zovĨch akt²v 

(rezerv) a stupeŔ celkovej ekonomickej otvorenosti (obchodnej a finanļnej). ZatiaŎ ļo 

v neskorġom obdob² boli zmeny syst®mov menovĨch kurzov ovplyvŔovan® 

schopnosŠou tĨchto kraj²n akt²vne riadiŠ ekonomickĨmi aktivitami podmienen® 

medzin§rodn® kapit§lov® pohyby, v praktickej rovine boli ovplyvŔovan® 

inġtitucion§lnymi faktormi spojenĨmi s ich bud¼cim vstupom do Eur·pskeho 
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mechanizmu vĨmennĨch kurzov II (ERM II) .  Mirdala (2011) hodnot², ģe po ukonļen² 

pr²stupov®ho procesu do EĐ v roku 2004, sa tĨmto krajin§m podarilo dosiahnuŠ vyġġiu 

stabilitu menovĨch kurzov ich n§rodnĨch mien vo vzŠahu k EUR. EUR pritom zohr§va 

vĨznamn¼ ¼lohu v r§mci politiky menovĨch kurzov kraj²n V4 uģ od jeho vzniku - ļi uģ 

vo forme nomin§lnej kotvy, referenļnej meny alebo ako jeden z hlavnĨch indik§torov 

kurzov®ho vĨvoja. 

V r§mci sledovan®ho obdobia udrģiavalo Ļesko a Slovensko v r§mci politiky 

dev²zovĨch kurzov syst®m riaden®ho floatingu. PoŎsko preġlo v apr²li 2000 od 

vyuģ²vania pevn®ho menov®ho kurzu s kŌzavĨmi zmenami par²t na voŎnĨ floating 

a MaŅarsko prist¼pilo v m§ji 2001 k rozġ²reniu oscilaļn®ho p§sma na Ñ15 % pri 

fixovan² maŅarsk®ho forintu (HUF) na EUR. V m§ji 2008 Ņalej doġlo na z§klade 

rozhodnutia MaŅarskej n§rodnej banky k uvoŎneniu naviazania maŅarsk®ho forintu na 

EUR s n§slednĨm prechodom na syst®m menov®ho kurzu s riadenou pohyblivosŠou pri 

zachovan² eura v poz²cii referenļnej meny. VĨvoj nomin§lnych (NEER) a re§lnych 

(REER) efekt²vnych dev²zovĨch kurzov je moģn® vidieŠ na Obr§zku 11, respekt²ve 12. 

VĨvoj NEER a REER je vysoko korelovanĨ a potvrdzuje tak z§ver ġt¼die Auboina 

a Ruta (2013) o tom, ģe v pr²pade dev²zovĨch kurzov sa vĨvoj nomin§lnych 

premennĨch jednoznaļne premieta do vĨvoja re§lnych veliļ²n.  

Obr§zok 11 VĨvoj NEER v krajin§ch V4 (index s 18 hlavnĨmi obchodnĨmi partnermi) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z EUROSTATu 

 

Najvªļġie zmeny v sledovanom obdob² zaznamenala Slovensk§ koruna  (SKK), 

ktor§ vst¼pila v novembri 2005 do syst®mu ERM II  s centr§lnou paritou stanovenou na 

¼rovni 38,4550 SKK/EUR. V marci 2007 bola na ģiadosŠ N§rodnej banky Slovenska 

70

80

90

100

110

120

130

140

1
9

9
9

Q
1

1
9

9
9

Q
3

2
0

0
0

Q
1

2
0

0
0

Q
3

2
0

0
1

Q
1

2
0

0
1

Q
3

2
0
0

2
Q

1

2
0

0
2

Q
3

2
0

0
3

Q
1

2
0

0
3

Q
3

2
0

0
4

Q
1

2
0

0
4

Q
3

2
0

0
5

Q
1

2
0

0
5

Q
3

2
0

0
6

Q
1

2
0

0
6

Q
3

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
8

Q
1

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
3

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
3

Q
1

2
0
1

3
Q

3

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
3

CZ NEER HU NEER PL NEER SK NEER



90 

 

revalvovan§ centr§lna parita slovenskej koruny na 35,4424 SKK/EUR. Poslednou 

form§lnou ¼pravou menov®ho kurzu slovenskej koruny v r§mci ERM II  bola jej 

revalv§cia v m§ji roku 2008 na ¼roveŔ 30,1260 SKK/EUR. V roku 2009 n§sledne 

Slovensko prijalo EUR.  

Z§kladnĨ r§mec politiky menovĨch kurzov Ļeskej republiky, MaŅarska 

a PoŎska hodnot² Mirdala (2011) ako plne kompatibilnĨ s predpokladmi kladenĨmi na 

¼ļasŠ meny kandid§tskej krajiny v ERM II. Rozhodnutie o vstupe mien tĨchto kraj²n do 

ERM II preto moģno povaģovaŠ sk¹r za ot§zku celkovej pripravenosti na vstup do EMU 

a schopnosti udrģateŎne plniŠ konvergenļn® krit®ria pred samotnĨm prijat²m EUR. 

K form§lnemu oddialeniu ¼vah o vstupe n§rodnĨch mien zvyġnĨch kraj²n V4 do 

ERM II prispela aj hospod§rska kr²za, ktor§ sa zaļala u ich dev²zovĨch kurzov 

prejavovaŠ v druhej polovici roku 2008. Kurzov§ nestabilita a oslabenie mien tĨchto 

kraj²n voļi euru bolo zrejm® najmª v priebehu prvej polovice roku 2009.  V ġtvrtom 

kvart§li roku 2013 Ļesk§ n§rodn§ banka (ĻNB) dokonca prist¼pila vzhŎadom 

k uskutoļŔovan®mu cieŎovaniu infl§cie k pomerne nekonvenļn®mu kroku a oslabila 

ļesk¼ korunu (CZK) na ¼roveŔ 27 CZK/EUR. Faktick® oslabovanie zaļalo vġak uģ po 

avizovan² tohto kroku na konci roku 2012.  

Obr§zok 12 VĨvoj REER v krajin§ch V4 (index s 18 hlavnĨmi obchodnĨmi partnermi, CPI 

defl§tor) 

 

Zdroj: vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov z EUROSTATu 

 

Na z§klade vĨvoja REER v krajin§ch V4 moģno konġtatovaŠ pr²tomnosŠ 

dlhodobej tendencie re§lneho zhodnocovania menovĨch kurzov tĨchto kraj²n. Najmª na 

zaļiatku 90-tych rokov bola tendencia re§lneho zhodnocovania menovĨch kurzov kraj²n 

V4 spojen§ s ich vĨznamnĨm podhodnoten²m sp¹sobenĨm poļiatoļnĨmi devalv§ciami. 
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Centr§lne banky MaŅarska a PoŎska sa snaģili vyhn¼Š neprimeran®mu re§lnemu 

zhodnocovaniu svojich mien periodickĨmi devalv§ciami. Naproti tomu centr§lne banky 

Ļeska a Slovenska (Ļeskoslovenska, resp. ĻSFR) po poļiatoļnĨch vĨraznĨch 

devalv§ci§ch koruny ļeskoslovenskej uģ Ņalej centr§lne parity svojich menovĨch 

kurzov neupravovali (s vĨnimkou 10% devalv§cie SKK v roku 1993). 

Neprimeran® re§lne zhodnocovanie menov®ho kurzu spoloļne s nerovnov§hou 

na beģnom ¼ļte platobnej bilancie a vysokĨmi deficitmi verejnĨch financi² bolo 

pr²ļinou dlhodobejġej neudrģateŎnosti syst®mu pevn®ho menov®ho kurzu v r§mci kraj²n 

V4 a n§sledn®ho prechodu na pohyblivĨ menovĨ kurz. VĨvoj na beģnom ¼ļte platobnej 

bilancie je pritom vzhŎadom k ich vysokej otvorenosti vĨznamnĨm indik§torom 

zahraniļnej konkurencieschopnosti tranzit²vnych ekonom²k. Pokles alebo strata 

zahraniļnej konkurencieschopnosti sa n§sledne prejavuje negat²vnym vĨvojom na 

beģnom ¼ļte. VĨvoj na beģnom ¼ļte bol v krajin§ch V4 vĨznamne poznaļenĨ 

investiļnou n§roļnosŠou transformaļn®ho procesu. UdrģateŎnosŠ vonkajġej rovnov§hy 

je preto ovplyvnen§ nielen veŎkosŠou, ale aj ġtrukt¼rou prich§dzaj¼cich kapit§lovĨch 

tokov. 

VĨznamnĨ pr²lev kapit§lu v krajin§ch V4 prispieval k re§lnemu zhodnocovaniu 

ich menovĨch kurzov. VzhŎadom na uplatŔovanĨ syst®m menov®ho kurzu pritom 

k re§lnemu zhodnocovaniu menov®ho kurzu m¹ģe doch§dzaŠ prostredn²ctvom (i) 

nomin§lneho zhodnocovania menov®ho kurzu, ku ktor®mu doch§dzalo od zaļiatku 

sledovan®ho obdobia; (ii) existenciou vyġġieho inflaļn®ho diferenci§lu v dom§cej 

ekonomike, pozorovan®ho hlavne do roku 1999; (iii) pr²padne kombin§ciou tĨchto 

sp¹sobov. 

ZHODNOTENIE SPOLOĻN£HO VħVOJA DEVĉZOVħCH KURZOV A  OBCHODNħCH 

BILANCIĉ KRAJĉN V4 

KŌzav§ zmena par²t HUF a PLN uplatŔovan§ do roku 1999 neviedla 

k obmedzeniu schodkov ich obchodnĨch bilanci². N§slednĨ prechod na voŎnĨ floating 

vġak umoģnil PoŎsku zn²ģiŠ re§lne zhodnocovanie PLN bez z§sadnejġieho dopadu na 

vĨvoj obchodnej bilancie. V MaŅarsku viedlo zafixovanie HUF na EUR k vĨrazn®mu 

re§lnemu zhodnocovaniu menov®ho kurzu HUF a n§sledn®mu prehŌbeniu deficitu 

obchodnej bilancie. V Ļesku a na Slovensku je re§lne posilŔovanie menovĨch kurzov 
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po roku 2000 spojen® s vysokou dynamikou re§lneho ekonomick®ho rastu, ļo umoģnilo 

tĨmto krajin§m udrģaŠ si konkurencieschopn® postavenie na medzin§rodnĨch trhoch. 

Vplyvom hospod§rskej kr²zy sa miera re§lneho zhodnocovania REER MaŅarska 

a PoŎska vĨrazne spomalila. MaŅarsko, ktor®ho celkov§ vĨkonnosŠ bola v porovnan² 

s PoŎskom ovplyvnen§ poļas hospod§rskej kr²zy vo vªļġom rozsahu, dosiahlo po roku 

2008 vĨraznejġie zmiernenie negat²vneho vĨvoja na beģnom ¼ļte platobnej bilancie. 

Zlepġenie obchodnej bilancie zaznamenala poļas kr²zov®ho obdobia aj Ļesk§ republika. 

Toto zlepġenie bolo spojen® s poļiatoļnĨm vĨraznejġ²m znehodnoten²m REER, 

postupnĨm zvyġovan²m jeho ¼rovne a nasledovnĨmi slovnĨmi a menovĨmi 

intervenciami ĻNB.  K re§lnemu, avġak pomalġiemu zhodnocovaniu REER Slovenskej 

republiky aj v obdob² hospod§rskej kr²zy prispelo prijatie eura v roku 2009 spoloļne 

s oslaben²m menovĨch kurzov mien okolitĨch kraj²n. Na druhej strane vġak t§to 

skutoļnosŠ br§nila vĨraznejġiemu zlepġeniu  vĨvoja jej obchodnej bilancie. 
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5 Vplyv  dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4 

Predmetom sk¼mania dizertaļnej pr§ce je vplyv dev²zovĨch kurzov na 

zahraniļnĨ obchod kraj²n V4 v obdob² 1999 ï 2014. Toto obdobie predstavuje priestor 

pre analĨzu efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod prebiehaj¼ci prevaģne na 

trģnĨch princ²poch bez ġt§tnych z§sahov, v ekonomik§ch uplatŔuj¼cich pl§vaj¼ci reģim 

dev²zovĨch kurzov. Efekty s¼ sk¼man® v dvoch rovin§ch. Prv§ rovina odhaduje dopad 

¼rovne dev²zovĨch kurzov na obdchodn¼ bilanciu, druh§ rovina odhaduje efekty 

kurzovej volatility na celkovĨ obrat zahraniļn®ho obchodu. VzhŎadom k rozdielnosti 

sk¼mania z§visle premennĨch sa konġtrukcie modelov pre kaģd¼ rovinu l²ġia.  

5.1 Vplyv ¼rovne dev²zovĨch kurzov na obchodn® bilancie kraj²n V4 

Na sk¼manie ¼rovne dev²zovĨch kurzov na obchodn¼ bilanciu je pouģitĨ model 

Roseho a Yellenovej (1989), ktorĨ bol bliģġie pop²sanĨ v podkapitole 3.1. V rovnici 

(11) je vysvetŎovan§ premenn§ TB vypoļ²tan§ ako podiel exportu na importe v r§mci 

bilater§lnych tokov s najvĨznamnejġ²mi obchodnĨmi partnermi. V dizertaļnej pr§ci je 

Ņalej prijatĨ predpoklad o rozdielnosti vplyvu ¼rovne dev²zovĨch kurzov na jednotliv® 

ļiastkov® obchodn® bilancie. V analĨze bude preto vysvetŎovan§ premenn§ obchodnej 

bilancie TBp z rovnice (12) vypoļ²tan§ ako podiel exportu na importe v jednotlivĨch 

produktovĨch kateg·ri§ch SITC za kaģd®ho zvolen®ho obchodn®ho partnera. D¹chodok 

kraj²n Yd, resp. Yf, je reprezentovanĨ HDP v beģnĨch cen§ch a je prevedenĨ do 

indexovej podoby, aby bola zaisten§ bezjednotkov§ veliļina tak, ako to odpor¼ļa 

Bahmani-Oskooee (1991). Dev²zov® kurzy ER s¼ vypoļ²tan® ako ġtvrŠroļn® priemery 

mesaļnĨch nomin§lnych dev²zovĨch kurzov vo forme priamej kot§cie. 

V pr²pade Slovenska s¼ ļasov® rady obchodnĨch tokov s AT, DE  a FR, 

vzhŎadom k zavedeniu eura ako ofici§lnej meny, skr§ten® na obdobie 1999:Q1 ï 

2008Q4, inak sledovan® ¼daje pokrĨvaj¼ obdobie 1999:Q1 ï 2014:Q3, ļo na 

ġtvrŠroļnej frekvencii predstavuje 63 pozorovan² premennĨch zahrnutĨch do zvolen®ho 

modelu.  Vġetky ļasov® rady s¼ upraven® logaritmickou transform§ciou a podroben® 

ADF testovaniu stacionarity. VĨsledky ADF testovania potvrdzuj¼ integr§ciu I(1), ļo je 

z§kladnĨ predpoklad Johansenovej kointegraļnej analĨzy testovania dlhodobĨch 
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vzŠahov a n§sledn®ho modelovania kr§tkodobĨch efektov pomocou VECM modelu. 

Pr²tomnosŠ dlhodobĨch vªzieb medzi sk¼manĨmi premennĨmi je posudzovan§ na 

z§klade Trace a Maximum eigenvalue testu.  

5.1.1 TESTOVANIE ONESKORENĉ A KOINTEGRAĻNħCH VEKTOROV 

NakoŎko voŎba oneskoren² (lag)  premennĨch v modeli s korekļnĨm ļlenom 

m¹ģe maŠ vĨznamnĨ vplyv na z§very prijat® na z§klade modelu, v prvotnej f§ze 

testovania je urļen§ ich konkr®tna hodnota. V empirickej literat¼re s¼ oneskorenia 

s¼streden® okolo dvoch rokov. V mnohĨch krajin§ch sa vġak toto obdobie l²ġi naprieļ 

obchodnĨmi partnermi z d¹vodu rozdielneho charakteru a pruģnosti obchodovan®ho 

tovaru a ļasovĨm oneskoren²m spotrebiteŎa v hŎadan² prijateŎnej, lacnejġie alternat²vy 

(Auboin a Ruta, 2013). Optim§lna vĨġka oneskoren² na z§klade maximaliz§cie 

Schwarzovho informaļn®ho krit®ria pre je  zaznamenan§ v TabuŎk§ch 4 aģ 7. Zvolen® 

informaļn® krit®rium je aplikovan® na odhad nediferencovan®ho modelu VAR, priļom 

jeden lag znamen§ oneskorenie jeden kvart§l. V tĨchto tabuŎk§ch, s¼ taktieģ vidieŠ 

vĨsledky Johansenovho kointegraļn®ho testu o poļte existuj¼cich kointegraļnĨch 

vektorov (r), priļom plat², ģe dlhodobĨ vzŠah medzi premennĨmi existuje v pr²pade, ģe 

r Í 0. Okrem produktovo ļlenenĨch obchodnĨch bilanci² je tu odhad dlhodobĨch 

vzŠahov pre celkov¼ obchodn¼ bilanciu na bilater§lnej ¼rovni TT. 

TabuŎka 4 Poļet oneskoren² a kointegraļnĨch vektorov pre Ļesko 

 AT  DE  FR  IT  PL  SK  

 lag R Lag r Lag R lag R lag R lag r 

TT 4 1 2 1 2 1 4 1 2 1 2 1 

T0 4 1 2 1 2 1 2 2 2 2 2 1 

T1 4 1 2 0 2 1 2 0 2 1 2 1 

T2 4 1 2 1 3 1 2 1 2 2 2 1 

T3 4 0 2 1 4 1 2 1 2 1 2 1 

T4 4 0 2 0 4 0 2 0 2 0 2 0 

T5 4 1 4 1 5 1 2 1 3 1 5 1 

T6 5 0 4 1 9 1 5 0 2 1 5 1 

T7 5 1 4 1 9 1 9 1 3 1 5 1 

T8 5 1 9 1 9 0 9 1 4 1 9 1 

T9 5 0 4 0 5 0 5 0 4 0 4 0 

Zdroj: vĨpoļty autora 

V empirickom odhade efektov ¼rovne dev²zovĨch kurzov na obchodn® bilancie 

pre Ļesk¼ republiku pracujeme s obchodnĨmi partnermi AT, DE, FR, IT, PL a SK, 
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priļom ¼hrn ich priemernĨch podielov na celkovom zahraniļnom obchode predstavuje 

v sledovanom obdob² 58 %. Optim§lna vĨġka vypoļ²tanĨch oneskoren² pre kaģd®ho 

obchodn®ho partnera v jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri§ch ukazuje, ģe priemern® 

oneskorenie v produktovĨch skupin§ch T0 aģ T4 je niģġie ako u Ņalġ²ch sledovanĨch 

kateg·ri². Potvrdzuje sa tak predpoklad Auboina a Rutu (2013), ģe na niģġie 

oneskorenie v danĨch produktovĨch kateg·ri§ch vplĨva ich vyġġia substituovateŎnosŠ. 

VĨsledky Johansenovho kointegraļn®ho testu o poļte existuj¼cich 

kointegraļnĨch rovn²c hovoria, ģe s¼hrnn® bilater§lne obchodn® bilancie s¼ s²ce 

v dlhodobom vzŠahu vo vġetkĨch sledovanĨch pr²padoch, na produktovej ¼rovni 

m¹ģeme n§jsŠ vĨnimky. Ani jeden kointegraļnĨ vektor nebol preuk§zanĨ pre 

produktov® kateg·rie T4 a T9. T4 je produktov§ kateg·ria charakteristick§ vĨrazne 

niģġ²m podielom na celkovom zahraniļnom obchode. Pre Ļesk¼ republiku je to za 

sledovan® obdobie priemernĨ podiel menej ako 0,1 %. U kateg·rie T9 je tento podiel 

eġte niģġ² a naviac je nutn® konġtatovaŠ, ģe sa jedn§ o nekonzistentn¼ produktov¼ 

kateg·riu, pre ktor¼ nie je moģn® n§jsŠ spoloļn® charakteristick® rysy.  

Z pohŎadu teritori§lnej ġtrukt¼ry je vidieŠ, ģe najmenej dlhodobĨch vzŠahov je 

odhadnutĨch pre obchod s AT a IT. V pr²pade AT nenach§dzame dlhodobĨ vzŠah 

u produktovĨch kateg·ri²  tvoriacich 31,3 % ich realizovan®ho bilater§lneho obchodu,  

pre IT je to 27,3 % zahraniļn®ho obchodu. U ostatnĨch obchodnĨch partnerov tvoria 

nekointegrovan® produktov® kateg·rie len menej ako 1 %. Je teda moģn® konġtatovaŠ, 

ģe jednotliv® obchodn® bilancie s¼ charakteristick® dlhodobĨm spoloļnĨm vĨvojom 

s HDP Ļeska, jeho obchodnĨch partnerov a taktieģ bilater§lnych dev²zovĨch kurzov.  

TabuŎka 5 Poļet oneskoren² a kointegraļnĨch vektorov pre MaŅarsko 

 AT  DE  FR  GB  IT  PL  

 lag R lag r lag r lag r lag r lag R 

TT 4 1 9 1 3 1 1 1 5 1 2 1 

T0 2 0 4 2 2 1 2 1 4 1 4 1 

T1 4 1 5 1 2 1 4 0 4 1 4 1 

T2 2 1 5 0 4 0 4 0 4 1 2 2 

T3 4 1 5 0 4 0 4 0 4 0 2 0 

T4 5 0 5 2 5 0 4 0 4 0 4 0 

T5 4 1 4 1 3 1 4 0 6 1 2 0 

T6 4 1 8 2 5 1 9 0 5 2 4 1 

T7 5 0 8 2 3 1 1 1 7 2 5 2 

T8 4 1 9 1 4 1 8 1 9 0 6 2 

T9 5 0 4 0 5 0 4 0 4 0 2 0 

Zdroj: vĨpoļty autora 
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V empirickom odhade MaŅarska pracujeme s obchodnĨmi partnermi CZ, DE, 

FR, GB, IT a SK. Đhrn ich priemernĨch podielov na celkovom zahraniļnom obchode 

predstavuje v sledovanom obdob² 51 %. Optim§lna vĨġka vypoļ²tanĨch oneskoren² pre 

AT je pribliģne rovnak§ u vġetkĨch produktovĨch kateg·ri² a s vĨnimkou produktovĨch 

kateg·ri² T0 a T2 sa pohybuje okolo jedn®ho roka. Pre pr²pad MaŅarska nie je 

oneskorenie moģn® ġpecifikovaŠ podŎa komoditnej ġtrukt¼ry, je vġak moģn® sledovaŠ, 

ģe ak sa v odhade vyskytuje oneskorenie viac ako 5 kvart§lov, tak spad§ do 

produktovĨch kateg·ri² T6 aģ T8.  

V pr²pade MaŅarska Johansenov kointegraļnĨ test preuk§zal v porovnan² 

s Ļeskou republikou vĨrazne niģġ² poļet kointegraļnĨch vektorov. Napriek dlhodob®mu 

ekvilibriu u celkovĨch bilater§lnych obchodnĨch bilanci² je moģn® vidieŠ, ģe 

rozagregovanie na ļiastkov® obchodn® bilancie ukazuje vĨrazne rozdielne vĨsledky. 

V pr²pade GB s¼ n§jden® dlhodob® vªzby preuk§zan® len v pr²pade troch ļiastkovĨch 

obchodnĨch bilanci². Vysvetlen²m pre kointegr§ciu na celkovej ¼rovni je v tomto 

pr²pade zrejme fakt, ģe v sledovanom obdob² kointegrovan§ produktov§ kateg·ria T7 

tvor² v priemere aģ 66 %, T8 tvor² 8 % a T0 tvor² 3 % z  celkov®ho realizovan®ho 

obchodu medzi MaŅarskom a GB.   

U obchodn®ho partnera AT bolo s²ce preuk§zanĨch viac dlhodobĨch vzŠahov, 

no ¼hrn ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² s kointegraļnĨm vektorom predstavuje len 

52 % celkov®ho realizovan®ho bilater§lneho obchodu. U obchodn®ho partnera PL tvoria 

produktov® kateg·rie bez preuk§zanĨch dlhodobĨch tendenci² k spoloļn®mu pohybu 

20,6 %  a u IT je to 16,3 %. Najviac produktovĨch kateg·ri² s dlhodobĨmi 

kointegraļnĨmi vzŠahmi (viac ako 95 %) spad§ do obchodovania s Nemeckom 

a Franc¼zskom. Na tovarovej ¼rovni nie je pre MaŅarsko moģn® n§jsŠ ani jednu 

produktov¼ kateg·riu, ktor§ by preukazovala dlhodob® vzŠahy sk¼manĨch premennĨch 

so vġetkĨmi obchodnĨmi partnermi. Naopak, u produktovej kateg·rie T9 nie je 

preuk§zan§ ani jedna dlhodob§ vªzba, u produktovej kateg·rie T4 je len jedna 

pre bilater§lny obchod s Nemeckom. 
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TabuŎka 6 Poļet oneskoren² a kointegraļnĨch vektorov pre PoŎsko 

 CZ  DE  FR  GB  IT  SK  

 lag r lag r lag r lag r lag r lag R 

TT 4 1 2 1 4 1 4 0 4 1 2 2 

T0 4 1 2 1 2 0 4 2 2 1 2 1 

T1 4 1 2 1 2 1 5 0 2 1 2 1 

T2 4 1 2 1 4 0 8 1 2 1 2 0 

T3 4 1 2 1 4 0 5 0 2 0 2 0 

T4 4 0 5 0 4 0 5 0 2 0 5 0 

T5 4 2 4 1 4 2 4  0 2 1 2 1 

T6 4 1 5 1 9 1 9 1 9 1 9 1 

T7 4 1 6 1 9 1 9 1 9 1 9 1 

T8 6 1 6 1 9 1 8 2 9 1 9 1 

T9 5 0 4 0 5 0 5 0 4 0 2 0 

Zdroj: vĨpoļty autora 

V empirickom odhade pre PoŎsko pracujeme s obchodnĨmi partnermi CZ, DE, 

FR, GB, IT a SK, priļom ¼hrn ich priemernĨch podielov na celkovom zahraniļnom 

obchode predstavuje v sledovanom obdob² 52 %. Optim§lna vĨġka vypoļ²tanĨch 

oneskoren² pre kaģd®ho obchodn®ho partnera v jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri§ch 

ukazuje podobne ako u Ļeskej republiky, ģe priemern® oneskorenie je vyġġie 

v produktovĨch skupin§ch T6, T7 a T8 a potvrdzuje tak predpoklad Auboina a Rutu 

(2013). VĨnimku tvor² len obchodnĨ partner CZ, u ktor®ho je poļet oneskoren² aģ na 

kateg·rie T8 a T9 konġtantnĨ a predstavuje jeden rok.  

VĨsledky Johansenovho kointegraļn®ho testu o poļte existuj¼cich 

kointegraļnĨch rovn²c hovoria, ģe sledovan® s¼hrnn® bilater§lne obchodn® bilancie s¼ 

v dlhodobom ekvilibriu pre vġetkĨch obchodnĨch partnerov s vĨnimkou GB, ktor§ tvor² 

v priemere 5% podiel celkov®ho zahraniļn®ho obchodu PoŎska. Podiel kointegrovanĨch 

produktovĨch kateg·ri² tvor² za sledovan® obdobie 48,6 % celkov®ho obchodu a t§to 

skutoļnosŠ sa pravdepodobne premieta do sledovan®ho vzŠahu bez dlhodob®ho 

ekvilibria. Niģġ² poļet kointegraļnĨch vektorov bol preuk§zanĨ aj v pr²pade FR, kde aģ 

5 odhadovanĨch obchodnĨch bilanci² nie je v dlhodobom vzŠahu s HDP PoŎska, jeho 

obchodnĨch partnerov a pr²sluġnĨmi bilater§lnymi dev²zovĨmi kurzami. Z pohŎadu 

vĨznamnosti celkov®ho obchodu sa vġak jedn§ len o menej ako 8 % bilater§lneho 

obchodu s Franc¼zskom. V pr²pade ostatnĨch sledovanĨch trhov je preuk§zan§ 

dlhodob§ vªzba pre produktov® kateg·rie tvoriace viac ako 95 % realizovanĨch 

obchodov. Ani pre PoŎsko a jeho produktov® kateg·rie T4 a T9 neboli odhadnut® 

ģiadne dlhododob® vªzby.  
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TabuŎka 7 Poļet oneskoren² a kointegraļnĨch vektorov pre Slovensko 

 AT  CZ  DE  FR  HU  PL  

 lag r Lag r lag r lag r lag r lag R 

TT 4 1 2 1 2 1 4 1 2 1 4 1 

T0 4 1 2 1 2 1 2 2 2 2 2 1 

T1 4 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 

T2 4 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 

T3 4 1 2 1 4 1 2 1 2 1 2 1 

T4 5 0 5 0 4 0 5 0 2 0 2 0 

T5 4 1 4 1 2 1 4 1 2 1 2 1 

T6 9 0 8 1 9 1 9 0 8 1 9 2 

T7 9 1 9 2 9 1 9 1 8 1 9 2 

T8 9 1 9 1 9 1 9 1 8 1 9 1 

T9 5 0 4 0 5 0 9 0 4 0 5 0 

Zdroj: vĨpoļty autora 

V pr²pade Slovenska empiricky odhadujeme obchodn® bilancie s partnermi AT, 

CZ, DE, FR, HU a PL, priļom ¼hrn ich priemernĨch podielov na celkovom 

zahraniļnom obchode predstavuje v sledovanom obdob² 55 %. Optim§lna vĨġka 

vypoļ²tanĨch oneskoren² pre kaģd®ho obchodn®ho partnera v jednotlivĨch 

produktovĨch kateg·ri§ch ukazuje aj v tomto pr²pade, ģe priemern® oneskorenie je 

vyġġie v produktovĨch skupin§ch T6, T7 a T8. VĨsledky Johansenovho kointegraļn®ho 

testu o poļte existuj¼cich kointegraļnĨch rovn²c hovoria, ģe vġetky s¼hrnn® bilater§lne 

obchodn® bilancie s¼ v dlhodobom vzŠahu vo vġetkĨch sledovanĨch pr²padoch. Na 

produktovej ¼rovni vġak m¹ģeme n§jsŠ vĨnimky. Podobne ako v pr²pade MaŅarska 

a PoŎska, ani u Slovenska nie s¼ produktov® kateg·rie  T4 a T9 v jednotlivĨch tokoch 

kointegrovan® so zvolenĨmi premennĨmi. Najmenej dlhodobĨch vªzieb bolo 

preuk§zanĨch u ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² s AT. V pr²pade tohto obchodn®ho 

partnera predstavuje ¼hrn nekointegrovanĨch obchodnĨch bilanc² 32% podiel na 

celkovom bilater§lnom obchode.  

5.1.2 ODHAD DLHODOBħCH EFEKTOV DEVĉZOVħCH KURZOV 

Pre obchodn® bilancie s preuk§zanĨmi dlhodobĨmi tendenciami k spoloļn®mu 

pohybu s¼ v TabuŎk§ch 8 - 11 zn§zornen® odhadnut® koeficienty dlhodobĨch efektov 

jednotlivĨch vysvetŎuj¼cich premennĨch zahrnutĨch do modelov bilater§lnych 

a komoditnĨch obchodnĨch bilanci² vypoļ²tanĨch na z§klade Johansenovej 

kointegraļnej analĨzy.  
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TabuŎka 8 Odhadnut® dlhodob® koeficienty modelov obchodnĨch bilanci² Ļeska 

 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 -5,32 1,47 -1,27 0,42 0,86 0,20 0,38 1,34 -0,23 0,21 1,53 1,27 1,29 1,02 3,55 -3,74 3,10 -0,16 

T0 8,36 0,47 2,37 -4,14 2,05 -1,10 -1,62 3,79 -1,97 
 

2,75 1,41 
 

-0,39 2,63 -2,85 2,45 -0,53 

T1 -3,24 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 2,43 -0,27 1,31 -1,27 0,23 3,75 -1,15 -1,26 
 

1,32 1,71 5,55 -4,15 0,22 

T3 x x x -10,21 0,06 -0,26 9,31 -2,17 0,11 7,18 -2,36 1,87 1,04 0,84 0,56 -8,50 7,62 -0,89 

T4 x x x x x x x x x x x x x x x x x x 

T5 -2,85 

 

1,92 

 

-0,63 5,01 -3,62 1,29 -0,26 4,57 2,62 6,77 -2,33 -1,94 -3,14 1,76 -2,81 0,45 -0,11 0,35 

T6 x x x -0,00 1,01 1,59 0,06 1,69 2,42 x x x 0,93 -0,96 0,22 -1,32 0,94 -0,11 

T7 
 

-5,07 -2,17 0,09 0,51 0,18 -1,27 4,73 -2,67 6,65 -3,10 -2,04 -2,49 0,44 -0,82 -6,76 3,64 0,29 

T8 -2,39 2,35 -1,75 -0,84 0,50 -0,50 x x x 3,68 1,21 0,90 0,13 0,53 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§mka: Ăxñ znamen§ nepr²tomnosŠ dlhodobej vªzby 

Zdroj: vĨpoļty autora  

AnalĨza dlhodobĨch koeficientov pre Ļesk¼ republiku v pr²pade dom§ceho 

HDP preuk§zala vĨrazn® rozdiely nielen naprieļ produktovĨmi kateg·riami, ale aj 

naprieļ obchodnĨmi partnermi. Pre obchod s AT boli u kointegrovanĨch obchodnĨch 

bilanci² preuk§zan® s vĨnimkou produktovej kateg·rie T0 (podiel na celkovom obchode 

s AT je 3,5%) z§porn® efekty dom§ceho HDP. S rastom HDP Ļeska tak predpoklad§me 

n§rast dopytovan®ho mnoģstva rak¼skych tovarov v tuzemsku a teda n§rast 

importovan®ho mnoģstva tovarov, ktorĨ vedie k zhorġeniu obchodnej bilance 

a prejavuje sa odhadom z§porn®ho koeficientu aj u celkovej bilater§lnej obchodnej 

bilancie. PodobnĨ z§ver je odhadnutĨ aj pre SK, kde sa prejavil z§pornĨ efekt 

dom§ceho HDP tak na celkovej bilater§lnej obchodnej bilancii, ako aj v pr²pade 

ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² tvoriacich 74% podiel bilater§lneho obchodu. 

U obchodnĨch partnerov DE, FR, IT a PL kointegraļn§ analĨza dospela na bilater§lnej 

¼rovni k opaļn®mu vzŠahu s dom§cim HDP. Pre obchodn®ho partnera IT boli kladn® 

koeficienty odhadnut® aj pre vġetky kointegrovan® ļiastkov® obchodn® bilancie. Pre 

ostatn® bilater§lne toky vġak ļiastkov® analĨzy z§ver efektu na celkov¼ bilater§lnu 

obchodn¼ bilanciu nepodporuj¼. ZhodnĨ z§ver ļiastkovĨch a bilater§lnych bilanci² 

v pr²pade DE preuk§zali produktov® kateg·rie tvoriace len 19 %, pre FR 29 % a pre PL 

36 % celkov®ho bilater§lneho zahraniļn®ho obchodu. VĨsledky tak jasne ukazuj¼ na 

moģn® skreslenie vyplĨvaj¼ceho z agreg§cie d§t. 
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Odhadnut® koeficienty HDP zahraniļn®ho partnera poskytuj¼ jasnejġie z§very. 

Vġetci obchodn² partneri vykazuj¼ kladnĨ efekt ich HDP na celkov® bilater§lne 

obchodn® bilancie Ļeska. N§rast d¹chodku v zahraniļnej ekonomike je tak moģn® 

aproximovaŠ so zvĨġen²m k¼pyschopnosti zahraniļnĨch subjektov, zvĨġen²m 

dopytovan®ho mnoģstva tuzemsk®ho tovaru v zahraniļ² a teda n§rastom exportovan®ho 

tovaru. Najvyġġ² koeficient bol preuk§zanĨ pre slovensk® HDP, ļo jasne ukazuje na 

previazanosŠ tĨchto ekonom²k. Na komoditnej ¼rovni je vġak moģn® n§jsŠ aj opaļn® 

efekty. V pr²pade obchodu s AT sa jedn§ o produktov¼ kateg·riu tvoriacu 38 % 

bilater§lneho obchodu, pre DE je to kateg·ria s 8% podielom, pre FR s¼ to kateg·rie 

s 12% podielom, pre SK kateg·rie s 23% podielom, pre PL kateg·rie s 37% podielom 

a pre IT kateg·rie aģ s 57% podielom na bilater§lnom zahraniļnom obchode. 

VĨsledky prezentovan® v TabuŎke 8 Ņalej ukazuj¼, ģe kladnĨ koeficient pre 

premenn¼ dev²zov®ho kurzu na celkovĨch bilater§lnych obchodnĨch bilanci§ch je 

moģn® n§jsŠ v obchode s DE, IT a PL. Tieto odhady tak podporuj¼ predpokladanĨ 

pozit²vny efekt depreci§cie ļeskej koruny na ich obchodn® bilancie. Đhrn priemern®ho 

podielu tĨchto kraj²n na celkovom obrate zahraniļn®ho obchodu Ļeska bol 

v sledovanom obdob² 39 %. Pre obchodn®ho partnera AT je z§pornĨ koeficient na 

bilater§lnej ¼rovni podporenĨ s vĨnimkou kateg·rie T0 aj odhadnutĨmi koeficientami 

na komoditnej ¼rovni. Pre ostatn® ļiastkov® obchodn® bilancie s¼ efekty dev²zov®ho 

kurzu zmieġan®. Prevaģne oļak§vanĨ ¼ļinok depreci§cie na komoditn® bilancie je 

moģn® pozorovaŠ u obchodnĨch partnerov DE, PL a SK, kde predstavuj¼ jej kladn® 

efekty  79%, 77% respek²ve 53% podiel komoditnĨch obchodnĨch bilanci² na 

bilater§lnom obchode. V pr²pade DE je tento z§ver danĨ predovġetkĨm vĨraznĨm 

podielom troch pozit²vne ovplyvnenĨch komoditnĨch bilanci². Z tejto analĨzy Ņalej 

vyplĨva, ģe depreci§cia ļeskej koruny voļi euru s²ce na jednej strane podpor² vĨvoz, ļi 

zn²ģi dovoz v prevaģnej ļasti obchodu s DE, no na druhej strane by k rovnak®mu efektu 

doġlo pre FR len u 29 %, pre IT u 16 % a pre AT dokonca len u 4 % sk¼manĨch 

komoditnĨch obchodnĨch bilanci².  
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TabuŎka 9 Odhadnut® dlhodob® koeficienty modelov obchodnĨch bilanci² MaŅarska 

 AT DE FR GB IT  PL 

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

TT 2,41 -7,37 8,89 -0,63 0,91 -0,09 -10,60 9,13 -1,11 -0,52 1,44 -0,17 -2,58 8,13 -1,18 0,16 -0,49 1,75 

T0 x x x  1,84 1,49 -4,42 6,18 -4,86 7,19 -11,44 1,23 -2,69 6,42 1,04 -1,11 0,10 1,42 

T1 1,48 -2,06 2,94 2,74 8,26 -0,24 -6,65 2,07 0,05 x x x -5,58 10,37 1,19 -1,91 3,01 -1,50 

T2 -0,96 4,56 -0,19 x x x x x x x x x 0,42 -0,24 1,89  1,46 -1,50 

T3 2,99 -10,32 9,13 x x x x x x x x x x x x x x x 

T4 x x x  3,62 4,19 x x x x x x x x x x x x 

T5 -0,00 -0,66 2,79 -2,89 1,12 -0,83 -0,30 6,40 -1,14 x x x -0,08 6,76 -0,91 x x x 

T6 -0,14 -1,86 0,73 -4,65 12,81 1,86 2,14 -5,67 0,79 x x x  -0,98 1,23 -0,12 0,08 0,89 

T7 x x x  0,17 0,47 -7,70 4,94 -1,64 -1,17 2,27 -0,39  2,20 -1,91  -2,10 1,78 

T8 0,24 -2,24 0,29 -2,32 2,34 -2,84 6,18 2,23 -2,07 8,61 4,60 -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 

Pozn§mka: Ăxñ znamen§ nepr²tomnosŠ dlhodobej vªzby 

Zdroj: vĨpoļty autora  

Ani pre obchodn® bilancie MaŅarska sa ned§ jednoznaļne podporiŠ predpoklad 

o negat²vnom dopade rastu dom§ceho HDP na pomer hodn¹t jeho exportu a importu. 

Tento fakt je zrejmĨ z odhadnutĨch kladnĨch koeficientov pre tretieho a piateho 

najvĨznamnejġieho obchodn®ho partnera AT a PL. Najvªļġiu mieru zhody 

z hŎadiska teritori§lneho rozdelenia vykazuje FR, kde predpokladanĨ efekt pozorujeme 

tak na bilater§lnej ¼rovni, ako aj na 76% ¼hrne ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci². Na 

druhej strane, vĨrazne rozdielne vĨsledky na bilater§lnej a komoditnej ¼rovni s¼ 

viditeŎn® u obchodnĨch bilanci² s PL. Ani jedna  obchodn§ bilancia s preuk§zanĨm 

dlhodobĨm efektom v tomto pr²pade nekoreġponduje so smerom efektu na celkovej 

bilater§lnej ¼rovni. Ak sa pozrieme na jednotliv® produktov® kateg·rie, zhoda smeru 

efektov u kointegrovanĨch bilanci²  je viditeŎn§ len pre T5. Tieto produkty predstavuj¼ 

9 % celkov®ho zahraniļn®ho obchodu MaŅarska a 11% priemernĨ podiel na obchode 

sk¼manĨch bilater§lnych tokov. 

PredpokladanĨ kladnĨ efekt zvĨġenia zahraniļn®ho HDP na obchodn¼ bilanciu 

je jednoznaļne demonġtrovanĨ u najvĨznamnejġieho obchodn®ho partnera DE. 

NemeckĨ ekonomickĨ rast sa zrejme premieta do zvĨġen®ho dopytu po maŅarskĨch 

produktoch a vedie tak k  zlepġeniu jednotlivĨch komoditnĨch obchodnĨch bilanci².  Aģ 

na produktov¼ kateg·riu T6 (9% podiel na bilater§lnom obchode) sa rovnakĨ smer 

efektov prejavil aj u obchodu s FR.  Napriek tomu, ģe u obchodnĨch bilanci² s GB boli 
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preuk§zan® tendencie k dlhodob®mu spoloļn®mu pohybu len v minoritnom poļte 

produktovĨch kateg·ri², zvĨġenie jeho HDP by malo byŠ spojen® so zlepġen²m pomeru 

maŅarskĨch exportov nad importami pre viac ako 74% predmetn®ho bilater§lneho 

obchodu. PL aj v r§mci odhadu parametra jeho HDP vykazuje znaļn¼ nekonzistentnosŠ 

produktovej a bilater§lnej ¼rovne a ukazuje na skreslenie vyplĨvaj¼ceho z agreg§cie d§t.  

VĨsledky analĨzy s²ce naznaļuj¼, ģe rast rak¼skeho HDP zrejme nevedie 

k zlepġeniu obchodnej bilancie s AT, no k zlepġeniu m¹ģe viesŠ depreci§cia 

maŅarsk®ho forintu voļi euru. Tak§ta depreci§cia sa ukazuje byŠ ako efekt²vnym 

n§strojom aj v pr²pade zlepġovania ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² DE s ¼hrnom 80 

%, no IT s ¼hrnom len 33 % a FR s ¼hrnom len 12 %. VĨsledky na bilater§lnej ¼rovni 

vġak dospeli pre tĨchto troch obdchodnĨch partnerov patriacich do EMU  k z§porn®mu 

odhadnut®mu koeficientu.  VĨsledky pr§ce nasvedļuj¼, ģe k zvĨġeniu pomeru exportov 

nad importami s PL je moģn® dospieŠ cez depreci§ciu maŅarsk®ho forintu voļi 

poŎsk®mu zlot®mu  na celkovej bilater§lnej ako aj na komoditnej ¼rovni pre produktov® 

kateg·rie tvoriace 77 % ich obchodnĨch tokov. AnalĨza dlhodobĨch efektov Ņalej 

uk§zala, ģe depreci§cia maŅarsk®ho forintu je spojen§ so zlepġen²m vġetkĨch 

sk¼manĨch obchodnĨch bilanci² produktovej kateg·rie T6, ktor§ predstavuje 

v sledovanom obdob² 13%  podiel na celkovom maŅarskom zahraniļnom obchode 

a 15% priemernĨ podiel na obchode s analyzovanĨmi obchodnĨmi partnermi. 

TabuŎka 10 Odhadnut® dlhodob® koeficienty modelov obchodnĨch bilanci² PoŎska 

 CZ DE FR GB IT  SK 

 

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

TT 0,55 0,17 0,32 -0,24 0,23 0,39 -0,15 1,49 0,57 3,65 -2,77 1,01 5,49 8,94 2,47 -1,24 0,34 0,13 

T0 -0,23 0,87 0,73 0,40 -4,96 0,53 x x x x x x 0,60 2,43 -1,21 x x x 

T1 -0,34 2,18 -1,51 0,22 1,55 0,82 8,13 -5,61 0,13 x x x 0,24 4,51 1,35 -0,92 0,84 -2,59 

T2 3,08 -4,26 0,21 -2,10 3,64 -0,71 x x x 0,29 4,39 1,03 6,23 1,51 0,77 x x x 

T3 -0,41 0,38 0,57 -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 -1,52 0.34 2,03 0,44  5,98 2,73 x x x 10,04 -1,86 -2,31 7,44 2,79 0,72 

T6 1,25 -0,77 0,62 -0,61 1,16 -0,01 -0,95 4,02 -0,85 2,83 0,34 2,12 1,33 1,73 0,34 -1,40 3,94 3,68 

T7 -1,47 2,71 -0,74 1,10 -3,71 1,61 3,03 5,90 -1,05 3,33 -3.74 3,58 0,52 1,31 1,35 -0,09 0,81 0,24 

T8 0,14 -0,67 2,23 -1,91 2,05 -0,98 -4,02 10,13 -1,75 5,78 -1,20 0,84 -0,70 3,64 1,79 -3,18 3,07 2,71 

T9 x x x x x x x x x x x x x x x x x x 

Pozn§mka: Ăxñ znamen§ nepr²tomnosŠ dlhodobej vªzby 

Zdroj: vĨpoļty autora  
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Pre pr²pad PoŎska je z TabuŎky 10 zrejm®, ģe ani jeho HDP nem§ totoģnĨ vplyv 

na jednotliv® bilater§lne obchodn® toky. Jednak u sledovanĨch CZ, GB a IT vid²me, ģe 

s jeho n§rastom je spojenĨ aj n§rast hodnoty pr²sluġnĨch medzin§rodnĨch tovarovĨch 

tranzakci², no z§roveŔ sa u DE, FR a SK vyskytuje oļak§vanĨ odhad z§pornĨch 

koeficientov. Podiel kraj²n na celkovom zahraniļnom obchode PoŎska, kde vĨsledky 

naznaļuj¼ n§rast importov vzhŎadom k rastu HDP, je  30 % oproti zvyġnĨm 

analyzovanĨm obchodnĨm partnerom tvoriacim podiel vo vĨġke 14 % poļas 

sledovan®ho obdobia. Kointegrovan® ļiastkov® obchodn® bilancie s GB podporuj¼ 

jednoznaļne z§ver vyplĨvaj¼ci z analĨzy na celkovej bilater§lnej ¼rovni. V ostatnĨch 

pr²padoch s¼ vĨsledky zmieġan® a ukazuj¼ na rozdielnosŠ ġtrukt¼ry obchodnĨch tokov 

aj v r§mci jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri². 

Parameter HDP zahraniļn®ho obchodn®ho partnera naznaļuje o nieļo jasnejġie 

z§very. Na bilater§lnej ¼rovni sa teoretick®mu predpokladu vymyk§ len GB. Ostatn® 

odhady podporuj¼ te·riu aproxim§cie zahraniļn®ho HDP za dopyt po tuzemskĨch 

tovaroch a ved¼ tak k zvĨġen®mu poŎsk®mu exportu. U jednotlivĨch kraj²n je smer 

p¹sobenia podporenĨ analĨzami na ¼rovni produktovĨch kateg·ri² s ¼hrnmi na 

bilater§lnom zahraniļnom obchode od 55 % pre DE aģ do 91 % pre FR. Ļiastkov® 

kointegrovan® obchodn® bilancie s SK plne koreġponduj¼ s bilater§lnym odhadom. 

VĨsledky pr§ce ukazuj¼, ģe v r§mci obchodu s analyzovanĨmi krajinami sa 

depreci§cia poŎsk®ho zlot®ho sp§ja so zlepġen²m bilater§lnych obchodnĨch bilanci². 

Najvyġġ² koeficient pr²sluġn®ho dev²zov®ho kurzu v rovnici predstavuj¼cej dlhodobĨ 

vzŠah bol odhadnutĨ pre IT. V pr²pade obchodu s GB vġetky kointegrovan® obchodn® 

bilancie ukazuj¼ priamu vªzbu s dev²zovĨm kurzom, ļo v analyzovanom vzŠahu 

potvrdzuje pozit²vny vplyv zvĨġenia dev²zov®ho kurzu PLN/GBP. TakĨto pohyb tak  

vedie v GB jednak k substituovaniu tovarov za lacnejġie poŎsk® produkty, k ich 

zvĨġenej spotrebe plyn¼cej zo zn²ģenia ceny vyjadrenej v GBP, popr²pade k zn²ģeniu 

objemu dov§ģanĨch tovarov z GB plyn¼ceho zo zvĨġenia ich ceny vyjadrenej v PLN. 

Napriek tomu, ģe depreci§cia poŎsk®ho zlot®ho voļi EUR je spojen§ so zvĨġen²m 

bilater§lnych obchodnĨch bilanci² vġetkĨch analyzovanĨch partnerov pouģ²vaj¼cich 

EUR ako ofici§lnu menu, medzi odhadmi pre teritor§lne a teritori§lno-komoditn® 

ļlenenie je moģn® n§jsŠ opªŠ nes¼lad. V obchode s SK je viditeŎn§ nezhoda 

v produktovej kateg·rii T1, u obchodnĨch bilanci² s IT s¼ to produktov® kateg·rie T0 

a T5. Vªzby medzi dev²zovĨm kurzom PLN/EUR a obchodnĨmi bilanciami indukuj¼ 
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zlepġenie pomeru exportov nad importami v produktovĨch kateg·ri§ch predstavuj¼cich 

59 % obchodu s DE a len 17 % s FR. Napriek tomu, ģe depreci§cia poŎsk®ho zlot®ho 

voļi CZK preukazuje pozit²vny efekt na 60% ¼hrne produktovĨch kateg·ri² 

zahraniļn®ho obchodu s CZ, vĨsledky znova potvrdzuj¼ probl®m vyhladenia niektorĨch 

efektov pri agreg§cii d§t rozdielnych druhov tovaru.  

TabuŎka 11 Odhadnut® dlhodob® koeficienty modelov obchodnĨch bilanci² Slovenska 

 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 2,27 -1,14 -2,76 3,08 0,12 -0,56 4,12 0,55 0,07 -0,17 0,34 0,52 1,27 -0,14 -1,07 2,18 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  -5,63 0,29 -0,87 3,56 -0,45 

T1 -0,12 1,80 0,85 -0,73 3,12 0,42 1,33 1,43 -0,27 0,89 1,42 0,34 3,47 -0,09 -0,04 1,44 2,98 0,92 

T2 0,07 -0,05 0,11 -2,96 -0,09 1,01 1,09 -0,98 -0,18 1,14 0,94 -0,22 -1,09 1,24 1,08 -3,76 -2,59 0,51 

T3 x x x 0,61 0,54 0,12 -0,45 1,08 0,98 -0,98 0,63 0,03 -3,44 2,32 1,67 -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 -0,49 2,98 -0,82 -1,14 -0,05 0,19 1,03 3,26 -0,76 -2,23 -0,87 0,86 -0.88 -0,89 0,01 -4,01 2,25 -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 

T7 3,05 1,15 -0,32  5,23 0,36 -1,28 2,95 0,50 3,02 2,09 1,01 3,90 1,84 0,93  1,34 0,18 

T8 -0,43 1,25 0,47 1,04 2,28 -0,03 -2,02 5,06 1,05 -1,12 3,61 0,13 1,05 1,18 1,76 0,63 1,76 0,04 

T9 x x x x x x x x x x x x x x x x x x 

Pozn§mka: Ăxñ znamen§ nepr²tomnosŠ dlhodobej vªzby 

Zdroj: vĨpoļty autora  

AnalĨza dlhodobĨch koeficientov pre obchodn® bilancie Slovenska 

nepreuk§zala jednoznaļnosŠ nepriamej vªzby s jeho HDP. Tento z§ver je preuk§zanĨ na 

bilater§lnej aj komoditnej ¼rovni. Obchod s AT, FR a HU tak predstavuje 14% 

priemernĨ podiel jeho celkov®ho zahraniļn®ho obchodu, ktorĨ je spojenĨ s n§rastom 

obchodnĨch bilanci² po raste HDP. Naopak u obchodnĨch tokov reprezentuj¼cich 40 % 

celkov®ho obchodu vĨsledky podporuj¼ predpoklad o prim§rnom vplyve rastu 

dom§ceho HDP na rast importov a teda celkov® zhorġenie obchodnej bilancie. 

Kointegraļn§ analĨza na produktovej ¼rovni v prevaģnej miere koreġponduje s analĨzou 

na bilater§lnej ¼rovni. Pre FR koeficienty podporuj¼ce bilater§lny odhad maj¼ ¼hrn na 

bilater§lnom obchode takmer 60 %. Odhadnut® koeficienty v pr²pade PL sa l²ġia medzi 

sk¼manĨmi ¼rovŔami len v kateg·rii T1, ktor§ predstavuje menej ako jedno percento 

ich vz§jomn®ho bilater§lneho obchodu, v  ostatnĨch analyzovanĨch modeloch sa tento 

podiel pohybuje v rozmedz² 15 ï 19 %. 
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VzŠah d¹chodku obchodn®ho partnera a pr²sluġnej obchodnej bilancie poskytuje 

konzistentnejġie z§very. TeoretickĨ predpoklad nebol na bilater§lnej ¼rovni potvrdenĨ 

len pre FR, ktor® m§ najniģ² podiel na celkovom slovenskom zahraniļnom obchode 

spomedzi analyzovanĨh medzin§rodnĨch tovarovĨch tokov. Nezhoda odhadov pre 

bilater§lne a komoditn® toky sa pohybuje v rozmedz² od 9 % pre AT po 29 % pre PL. 

VĨsledky prezentovan® v TabuŎke 11 ukazuj¼ na priame vªzby medzi 

dev²zovĨm kurzom v priamej kot§cii a bilater§lnymi obchodnĨmi bilanciami pre CZ, 

DE, FR a PL. Ich priemernĨ podiel za sledovan® obdobie predstavuje v ¼hrne 44 % 

celkov®ho zahraniļn®ho obchodu Slovenska. Tieto vĨsledky tak naznaļuj¼, ģe vstupom 

do euroz·ny Slovensko stratilo jeden z ¼ļinnĨch n§strojov korekcie obchodnej bilancie. 

V tomto pr²pade je vġak nutn® upozorniŠ na limit§cie tejto analĨzy a to vzhŎadom 

k skr§tenĨm ļasovĨm rad§m pre AT, DE a FR vyplĨvaj¼cim zo zavedenia EUR ako 

ofici§lnej meny na Slovensku a z§roveŔ z revalv§cie centr§lnej parity SKK/EUR poļas 

¼ļasti Slovenska v syst®me ERM II. 

5.1.3 OVERENIE PLATNOSTI EFEKTU  J-KRIVKY  

Kr§tkodob® ¼ļinky znehodnotenia meny s¼ sk¼man® pomocou VECM modelu 

s vysvetŎovanou premennou TBp v rovnici (21). Kr§tkodob® ¼ļinky depreci§cie sa 

prejavuj¼ v odhade koeficientov z²skanĨch pre oneskoren¼ hodnotu prvej diferencie 

premennej dev²zov®ho kurzu (Pr²loha ļ. 1 ï 4). Pri testovan² te·rie J-krivky, ktor§ 

umoģŔuje rozl²ġiŠ kr§tkodob® efekty od dlhodobĨch tendenci², je sk¼manĨ predpoklad 

rozdielnosti efektov v ļase. Z kr§tkodob®ho hŎadiska predpoklad§me z§pornĨ efekt 

vyplĨvaj¼ci z prevĨġenia cenov®ho efektu menovej depreci§cie. Na druhej strane po 

plnej akcept§cii novej ¼rovne dev²zoveho kurzu na medzin§rodnĨch trhoch sa 

predpoklad§ splnenie Marshall-Lernerovej podmienky, prevĨġenie objemov®ho efektu 

depreci§cie a celkov® zlepġenie obchodnej bilancie. 

Efekt J-krivky by sa v s¼lade s teoretickĨmi predpokladmi mal prejaviŠ 

ġtatisticky vĨznamnĨmi z§pornĨmi koeficientami pri niģġ²ch hodnot§ch oneskorenia 

nasledovanĨmi ġtatisticky vĨznamnĨmi kladnĨmi koeficientami s vyġġ²mi 

oneskoreniami, popr²pade v odhade kladn®ho koeficientu predstavuj¼ceho dlhodobĨ 

vzŠah. V r§mci analĨzy bolo odhadnutĨch len limituj¼ce mnoģstvo ġtatisticky 

vĨznamnĨch kr§tkodobĨch koeficientov, pre Slovensko takmer ģiadne. Tento fakt 
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zrejme vyplĨva z uģ spom²nan®ho skr§ten®ho analyzovan®ho obdobia. PrehŎad 

odhadnutĨch kr§tkodobĨch efektov depreci§cie je zaznamenanĨ v TabuŎke 12. 

TabuŎka 12 Kr§tkodob® efekty dev²zovĨch kurzov na obchodn® bilancie kraj²n V4 

Krajina  Efekt depreci§cie Produktov§ kateg·ria ObchodnĨ tok J-krivka  

Ļesko Negat²vny 

 

 

 

 

 

Pozit²vny 

 

TT 

T0 

T2 

T3 

T6 

T7 

T2 

T5 

T6 

T7 

T8 

AT 

DE, IT, PL, SK 

AT 

DE, FR, PL, SK 

PL 

AT, PL 

FR, PL, SK 

FR, SK 

DE, FR, SK 

DE, IT 

AT, IT, PL, SK 

 

IT, PL 

 

FR, PL 

PL 

MaŅarsko Negat²vny 

 

 

 

 

 

Pozit²vny 

T1 

T2 

T5 

T6 

T7 

T8 

TT 

T0 

T1 

T2 

T3 

T4 

T6 

IT, PL 

AT 

AT 

AT, DE 

AT, DE 

FR, GB, PL 

AT, DE, FR, PL 

IT 

AT, DE 

IT 

AT 

DE 

IT, PL 

IT 

 

 

AT, DE 

AT, DE 

PoŎsko Negat²vny 

 

 

 

 

 

Pozit²vny 

 

 

 

 

 

 

TT 

T0 

T6 

T7 

T8 

T0 

T1 

T2 

T3 

T5 

T6 

T7 

T8 

DE, FR, IT 

GB, IT 

SK 

CZ, FR, SK 

GB 

CZ, DE 

DE, FR 

CZ 

CZ 

DE 

FR, GB 

DE, GB, SK 

SK 

DE, FR, IT 

 

SK 

SK 

Slovensko Negat²vny 

 

Pozit²vny 

T6 

T7 

T3 

CZ, DE, PL 

CZ, DE 

AT 

 

Zdroj: spracovanie autora na z§klade odhadov koeficientov v Pr²loh§ch ļ. 1 - 4 

ZHRNUTIE VħSLEDKOV EFEKTOV ĐROVNE DEVĉZOVħCH KURZOV PRE KRAJINY V4 

AnalĨza oneskoren² uk§zala, ģe doba prejavenia sa efektov u sk¼manĨch 

premennĨch je v priemere vyġġia pre priemyselnĨ tovar, stroje, dopravn® prostriedky 

a r¹zne hotov® vĨrobky. V danĨch sektoroch predpoklad§me existenciu dlhġieho 
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oneskorenia jednak sp¹soben¼ dlhġou dobou splatnosti a jednak ļasovo n§roļnejġou 

vĨrobou. To znamen§, ģe dan® produktov® kateg·rie reaguj¼ po dlhġej dobe ako ostatn® 

medzin§rodne obchodovan® tovary.  

Uskutoļnen§ analĨza preuk§zala dlhodob® vzŠahy medzi vĨvojom dev²zov®ho 

kurzu a zahraniļnĨm obchodom kraj²n V4 na bilater§lnej ¼rovni vo vġetkĨch 

sk¼manĨch pr²padoch s vĨnimkou obchodu medzi PoŎskom a VeŎkou Brit§niou. 

V pr²pade komoditn®ho rozdelenia je moģn® sledovaŠ spoloļnĨ rys nepreuk§zanĨch 

dlhodobĨch vzŠahov v pr²pade obchodnĨch bilanci² s ģivoļiġnĨmi a rastlinnĨmi olejmi, 

tukmi a nekonzistentnou skupinou vĨrobkov, ktor® vzhŎadom k ich charakteru neboli 

zaraden® do inej sk¼manej kateg·rie. Takto vytvoren§ skupina tak analogicky 

nevykazovala spoloļn® charakteristick® prvky spr§vania.  

Napriek tomu, ģe v niektorĨch pr²padoch je poļet kointegrovanĨch ļiastkovĨch 

obchodnĨch bilanci² niģġ², podiel obchodovanĨch produktovĨch kateg·ri² s tendenciou 

k dlhodob®mu ekvilibriu vĨrazne prevyġuje. Na z§klade tejto analĨzy je moģn® 

konġtatovaŠ, ģe celkov® a prevaģn§ ļasŠ ļiastkovĨch bilater§lnych obchodnĨch bilanci² 

s¼ charakteristick® spoloļnĨm dlhodobĨm pohybom s vĨvojom dom§ceho 

a zahraniļn®ho hrub®ho dom§ceho produktu a bilater§lnymi dev²zovĨmi kurzami, aj 

keŅ smer ich p¹sobenia nie je vģdy v s¼lade s teoretickĨmi predokladmi.  

Uskutoļnen§ analĨza preuk§zala dlhodob® vzŠahy medzi vĨvojom dev²zov®ho 

kurzu a zahraniļnĨm obchodom kraj²n na bilater§lnej ¼rovni vo vġetkĨch sk¼manĨch 

pr²padoch s vĨnimkou obchodu medzi PoŎskom a VeŎkou Brit§niou. Tento fakt je 

zrejme danĨ rozdielnosŠou ġtrukt¼ry ich ekonom²k, ktor® nie s¼ vo vĨraznej miere 

prepojen®. Ostatn® vĨsledky tak podporuj¼ tvrdenia o dlhodobĨch tendenci§ch 

k spoloļn®mu pohybu obchodnĨch bilanci² sk¼manĨch kraj²n  a ¼rovne ich dev²zovĨch 

kurzov. Rozagregovanie zahraniļn®ho obchodu na bilater§lnu ¼roveŔ nem§ podstatnĨ 

vplyv na sk¼manie existencie kointegr§cie. VĨsledky tejto pr§ce tak koreġponduj¼ so 

z§vermi ġt¼di² od Ġim§kovej (2012a, 2012b, 2014a).  

Na bilater§lnej ¼rovni je moģn® n§jsŠ kr§tkodob® zhorġenie nasledovan® 

dlhodobĨm zlepġen²m, teda predpoklad pre sk¼manĨ efekt J-krivky, v pr²pade PoŎska 

s obchodnĨmi partnermi Franc¼zskom, Talianskom a Nemeckom. V pr²pade obchodu 

medzi PoŎskom a Nemeckom dospeli k podobn®mu z§veru aj Ġim§kov§ a Stav§rek 

(2013). Pre ostatn® sk¼man® krajiny nebol efekt J-krivky preuk§zanĨ u ģiadneho 
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z hlavnĨch obchodnĨch partnerov. Dizertaļn§ pr§ca tak potvrdzuje vĨsledky ġt¼di² od 

Bahmani-Oskooeea a Kutana (2009), Nusaira (2013), ļi Ġim§kovej (2013a).  

V pr²pade komoditn®ho rozdelenia je moģn® sledovaŠ spoloļnĨ rys 

nepreuk§zanĨch dlhodobĨch vzŠahov v pr²pade obchodnĨch bilanci² s ģivoļiġnĨmi 

a rastlinnĨmi olejmi, tukmi a nekonzistentnou skupinou vĨrobkov, ktor® vzhŎadom 

k ich charakteru neboli zaraden® do inej sk¼manej kateg·rie. Takto vytvoren§ skupina 

tak analogicky nevykazovala spoloļn® charakteristick® prvky spr§vania.  

Odhadnut® kr§tkodob® koeficienty vykazuj¼ pozit²vne kr§tkodob® efekty 

depreci§cie na obchodn¼ bilanciu hlavne v produktovĨch skupin§ch obsahuj¼cich 

ģivoļ²ġne tuky, oleje, tuky, paliv§ a in® suroviny. Naopak, negat²vne koeficienty moģno 

n§jsŠ hlavne v produktovĨch kateg·ri§ch obsahuj¼cich stroje, dopravn® prostriedky 

a priemyselne spracovan® tovary.  

Kr§tkodob® ġtatisticky vĨznamn® negat²vne koeficienty nasledovan® pozit²vnym 

dlhodobĨm efektom, ktor® by potvrdzovali sk¼man¼ te·riu J-krivky je moģn® n§jsŠ len 

ojedinele. V pr²pade teritori§lno-komoditnĨch obchodnĨch bilanci² Ļeskej republiky je 

moģn® po depreci§cii pozorovaŠ kr§tkodob® zhorġenie obchodnej bilancie nasledovan® 

zlepġen²m nad poļiatoļn¼ ¼roveŔ pre potraviny a ģiv® zvierat§ v obchode s Talianskom 

a PoŎskom, pre miner§lne paliv§ a maziv§ v obchode s Franc¼zskom a PoŎskom a pre 

priemyselnĨ tovar obchodovanĨ s PoŎskom. Pre obchod MaŅarska je takĨto priebeh 

vĨvoja ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² preuk§zanĨ pre produktov¼ kateg·riu 

priemyseln®ho tovaru v bilater§lnych tokoch s Rak¼skom a Nemeckom, pre ktor® bol 

danĨ efekt preuk§zanĨ aj pre obchod so strojmi a dopravnĨmi prostriedkami. 

Znehodnotenie maŅarsk®ho forintu voļi euru Ņalej vedie na z§klade uskutoļnen®ho 

vĨskumu k efektu J-krivky v obchode Talianska v produktovej kateg·rii obsahuj¼cej 

n§poje a tabak. Po depreci§cii poŎsk®ho zlot®ho doch§dza k predpokladan®mu vĨvoju 

na teritori§lno-komoditnej ¼rovni len v obchode Slovenska s priemyselnĨm tovarom, 

strojmi a dopravnĨmi prostriedkami. V pr²pade Slovenska nebola preuk§zan§ ani jedna 

ļiastkov§ obchodn§ bilancia, ktor§ by sa po depreci§cii vyv²jala v s¼lade so sk¼manou 

te·riou.  

Doroodian et al. (1999) pripisuj¼ slab¼ podporu efektu J-krivky 

v uskutoļŔovanĨch analĨzach aplikovanĨch na zahraniļnĨ obchod, v ktorom dominuj¼ 

predovġetkĨm priemyseln® tovary. Tak®to tovary tvoria v krajin§ch V4 viac ako 60 % 

celkov®ho realizovan®ho zahraniļn®ho obchodu sk¼manĨch kraj²n.  
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5.2 Vplyv volatility dev²zovĨch kurzov na objem zahraniļn®ho 

obchodu kraj²n V4 

Na sk¼manie volatility dev²zovĨch kurzov na obchodn¼ bilanciu je pouģitĨ 

gravitaļnĨ model zahraniļn®ho obchodu od Dell'Ariccia (1999), ktorĨ bol bliģġie 

pop²sanĨ v podkapitole 3.2. V rovnici (24) je TT dan® s¼ļtom hodnoty celkovĨch 

exportov a importov v bilater§lnych tokov najvĨznamnejġ²ch obchodnĨch partnerov. 

V  analĨze bude Ņalej v rovnici  (25) vysvetŎovan§ premenn§ obrat obchodu TTp 

vypoļ²tanĨ ako suma exportov a importov jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri² SITC za 

kaģd®ho zvolen®ho obchodn®ho partnera. Na modelovanie volatility bilater§lnych 

kurzov je vyuģitĨ GARCH model na mesaļnĨch ¼dajoch, podobne ako u niektorĨch 

zmieŔovanĨch ġt¼di² (napr. De Vita a Abbott, 2004; Choudhry, 2005). Mesaļn® ¼daje 

s¼ n§sledne preveden® na kvart§lnu frekvenciu ako ġtvrŠroļn® priemery ich mesaļnĨch 

hodn¹t. Zvolen§ ekonometrick§ technika panelovej regresie vyģaduje stacionaritu 

analyzovanĨch ļasovĨch radov. Aby bol tento predpoklad dodrģanĨ, do regresn®ho 

modelu s¼ premenn® dosadzovan® v temp§ch rastu. Do panelov®ho modelovania obratu 

zahraniļn®ho obchodu v jednotlivĨch produktovĨch kateg·ri§ch je zaradenĨch celkovo 

6 prierezov (obchodnĨch partnerov) a 63 obdob² (1999:Q1 ï 2014:Q3). 

Heteroskedasticita je sk¼man§ pomocou Whiteovho testu a vhodnosŠ modelu z hŎadiska 

autokorel§cie je overovan§ DW ġtatistikou, ktorej hodnoty sa v odhadoch pohybuj¼ 

v rozmedz² (1,7 ï 2,2). Hausmanov test indikoval panelov® modely s fixnĨmi efektmi. 

TabuŎka 13 Odhadnut® parametre gravitaļn®ho modelu Ļeska 

 

TT T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

Yd 1,68 2,69 1,22 0,85 1,52 2,10 1,92 1,53 2,15 1,59 3,12 

 
***  ***  ***  ***  ***  *  **  ***  ***  **  ***  

Y f 0,21 0,11 1,75 1,15 0,52 0,46 1,02 1,15 0,85 1,02 0,12 

 
***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  

POPd -1,56 -2,31 -0,28 -2,15 -1,67 0,56 0,22 -0,69 1,52 0,85 0,97 

 
**   ***  **  **  ***  ***  ***  ***  ***  *  

POPf 0,37 -0,37 -0,15 -1,02 -0,52 -5,21 1,25 0,54 0,56 -0,42 0,26 

 
 ***  ***  ***     **     

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

 
**  ***  ***  **  ***  **  *  ***  ***  ***  **  

Ddf 1,39 0,36 0,35 3,88 1,89 4,53 -0,96 1,25 -1,28 -4,02 -2,03 

 
 ***  ***   *   **   **    

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

 
*  ***   ***    *    ***   

Pozn§mka: ***, **, * znaļia vĨznamnosŠ  na 1%, 5% , 10% hladine vĨznamnosti 

Zdroj: vĨpoļty autora 
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VĨrazn§ vªļġina parametrov z²skanĨch z panelovej regresie pre Ļesk¼ republiku 

je ġtatisticky vĨznamnĨch.  Ako je vidieŠ v TabuŎke 13, ġtatistick§ nevĨznamnosŠ sa 

prejavuje hlavne u koeficientov vzdialenosti, veŎkosti popul§cie a spoloļnej hranice. 

Naprieļ analyzovanĨmi skupinami vĨrobkov, m¹ģeme pozorovaŠ predpokladanĨ 

pozit²vny efekt rastu HDP na zahraniļnĨ obchod. OdhadovanĨ vplyv ¼ļinku HDP 

Ļeska sa zd§ byŠ vġeobecne vªļġ² ako vplyv zahraniļn®ho d¹chodku (s vĨnimkou 

skupiny produktov T1 a T2 tvoriacich 4 % celkov®ho zahraniļn®ho obchodu). 

Teoretick® oļak§vania pozit²vneho vplyvu rastu veŎkosti popul§cie s¼ empiricky 

potvrden® pre skupiny vĨrobkov T4, T5, T7, T8 a T9. Uveden® skupiny tvoria 68% 

podiel na celkovom zahraniļnom obchode. V pr²pade zvĨġenia poļtu obyvateŎov Ļeska 

a jeho obchodnĨch partnerov tak predpoklad§me zvĨġenĨ dopyt po tovaroch 

obchodovanĨch medzi ich trhmi. Pre produktov® kateg·rie T5 a T7 je zistenĨ negat²vny 

vplyv vzdialenosti medzi hospod§rskymi centrami na obrate zahraniļn®ho obchodu. 

Priļom v produktovej skupine T5 je odhadnutĨ aj predpokladanĨ nepriamy vzŠah 

obratu zahraniļn®ho obchodu a spoloļnej hranice medzi obchodnĨmi partnermi.  

AnalĨza prostredn²ctvom rozagregovania ¼dajov na jednotliv® produktov® 

kateg·rie Ņalej ukazuje, ģe vplyv kurzovej volatility sa naprieļ sk¼manĨm 

produktovĨm triedam vġak l²ġi. Negat²vny vplyv na obchod bol zistenĨ v skupin§ch T0, 

T4, T7 a T8. Tieto skupiny spoloļne tvoria 63% z celkov®ho obratu ļesk®ho 

zahraniļn®ho obchodu. Naopak, vyġġia volatilita vĨmenn®ho kurzu je sprev§dzan§ 

zvĨġen²m obratu zahraniļn®ho obchodu vo zvyġnĨch produktovĨch kateg·ri§ch. 

Zrejm§ prevaha obchodu realizovan®ho v negat²vne ovplyvnenĨch odvetviach sa 

pretavuje aj do negat²vneho koeficientu celkov®ho obchodu. K podobnĨm vĨsledkom 

na agregovanĨch d§tach dospel aj Cociu (2007) pomocou met·dy OLS. Babeck§ 

Kucharļukov§ (2014) potvrdila taktieģ negat²vny vplyv pomocou dynamick®ho aj 

statick®ho gravitaļn®ho modelu. Na bilater§lnych d§tach bol taktieģ overenĨ teoretickĨ 

predpoklad negat²vneho vplyvu volatility vĨmennĨch kurzov na prevaģn¼ vaļġinu 

ļesk®ho zahraniļn®ho obchodu v ġt¼dii Ġim§kovej (2014d). V pr²pade kateg·ri² T0 a T4 

s¼ vĨsledky v s¼lade so ġt¼diou Ferta a Fogarasiho (2012), ktor² taktieģ potvrdili 

z§pornĨ efekt kurzovej volatility na ļeskĨ poŎnohospod§rsko-potravin§rsky obchod. 
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TabuŎka 14 Odhadnut® parametre gravitaļn®ho modelu MaŅarska 

 

TT T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

Yd 0,11 0,16 1,13 -0,06 0,11 0,23 -0,13 0,11 0,16 0,01 -0,47 

 
***  ***  ***     ***  ***  ***    

Y f 0,25 0,30 0,16 0,58 0,51 0,62 0,24 0,14 0,41 0,30 -0,04 

 
***  ***   **    **  ***  ***  ***   

POPd 1,24 3,02 -0,95 1,33 -0,56 1,29 -0,23 

 

0,40 -0,48 -1,18 -1,71 

 
**  **      *  ***     

POPf -1,85 0,62 -0,41 0,59 -1,13 0,33 -0,51 -2,71 1,13 -1,04 -0,86 

 
  *        **   

V(ER) -0,19 0,00 -0,01 -0,01 -0,00 -0,00 -0,01 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 

 
**    **  **   ***  ***     

Ddf -0,00 -0,00 0,00 -0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,00 -0,00 -0,16 

 
*    **         

CBdf -0,00 0,00 0,00 -0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 

 
      **      

Pozn§mka: ***, **, * znaļia vĨznamnosŠ  na 1%, 5% , 10% hladine vĨznamnosti 

Zdroj: vĨpoļty autora 

VĨsledky analĨzy zahraniļn®ho obchodu MaŅarska z TabuŎky 14 vykazuj¼ 

podstatne menej ġtatisticky vĨznamnĨch ukazovateŎov. V pr²pade z§visle premennej 

celkov®ho obchodu s¼ n§jden® signifikantn® koeficienty v s¼lade so stanovenĨmi 

predpokladmi kladn®ho efektu rastu HDP, rastu poļtu obyvateŎov a z§porn®ho efektu 

zvĨġenej kurzovej volatility, ļi vzdialenosŠami medzi ekonomickĨmi centrami. 

Ġtatisticky vĨznamn® parametre dom§cich a zahraniļnĨch d¹chodkov aģ na produktov¼ 

kateg·riu T5 ukazuj¼, ģe rast ekonomiky m§ pozit²vny vplyv na zahraniļnĨ obchod. Na 

rozdiel od Ļeskej republiky m§ odhadovanĨ vplyv dom§ceho d¹chodku v tejto analĨze 

v priemere niģġ² vplyv ako zahraniļn® d¹chodky.  

Đļinky veŎkosti popul§cie na jednotlivĨch obchodnĨch obratoch s¼ zmieġan® 

a nie je moģn® ich zovġeobecniŠ. Ġt¼dia Martinez-Zarzosa (2003) hovor², ģe s rastom 

ekonomiky (v tomto pr²pade aproximovanej za veŎkosŠ popul§cie) je moģn® exportovaŠ 

viac v d¹sledku ¼spor z rozsahu a importovaŠ viac so zvĨġenĨm dopytovanĨm 

mnoģstvom produktov. Krajina vġak m¹ģe exportovaŠ na druhej strane menej v pr²pade, 

ģe prev§ģi absorpļnĨ efekt a vyroben§ produkcia je v krajine spotrebovan§, ļo vedie 

k menġiemu poļtu produktov urļenĨch na export.  

Odhad efektov pre MaŅarsko Ņalej ukazuje, ģe spoloļn® hranice, ani 

vzdialenosŠ medzi ekonomickĨmi centrami v porovnan² s ostatnĨmi parametrami nijak 

vĨrazne neovplyvŔuj¼ realiz§ciu vz§jomn®ho obchodu. Odhadnut® koeficienty sa 

pribliģuj¼ nulovĨm hodnot§m. Tento fakt je zrejme sp¹sobenĨ ļlenstvom obchodnĨch 
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partnerov v Eur·pskej ¼nii, ktor§ zabezpeļuje voŎnĨ obchod bez vĨraznĨch 

dodatoļnĨch n§kladov na jeho realiz§ciu. 

Volatilita dev²zov®ho kurzu, ukazuje v pr²pade celkov®ho obchodu ġtatisticky 

vĨznamnĨ negat²vny koeficient, ļiģe z§pornĨ dopad na objem zahraniļn®ho obchodu 

v pr²pade jej zvĨġenia. VĨsledky na produktovej ¼rovni vġak ukazuj¼, ģe u ġtatisticky 

vĨznamnĨch koeficientov vedie volatilita bilater§lnych kurzov  s²ce k zn²ģeniu 

realizovanĨch obchodov, no toto zn²ģenie nie je tak vĨrazn®, ako je preuk§zan® na 

celkovej ¼rovni. Ġtatisticky vĨznamn® parametre panelovej regresie ukazuj¼, ģe kurzov§ 

volatilita vedie k poklesu obchodu produktovĨch skup²n T2, T3, T5 a T6. Tieto skupiny 

predstavuj¼ 30,21% podiel zahraniļnoobchodnĨch aktiv²t v r§mci sledovanĨch tokov, 

u ostatnĨch koeficientov nebola preuk§zan§ ġtatistick§ vĨznamnosŠ. 

VĨsledky pr§ce koreġponduj¼ so ġt¼diou od Cociu (2007) na agregovanej 

¼rovni, ktor§ odhadla taktieģ z§pornĨ efekt kurzovej volatility na objem zahraniļn®ho 

obchodu pomocou panelovej regresie  a pouģitia smerodajnej odchĨlky na vĨpoļet 

proxy pre kurzov¼ volatilitu. Smerodajn§ odchĨlka bola pouģit§ aj v ġt¼dii Ġim§kovej 

(2014c), ktor§ pomocou gravitaļn®ho modelu na bilater§lnej ¼rovni odhadla podobn® 

efekty. Rozdielne vĨsledky je moģn® n§jsŠ v ġt¼dii Ozturka a Kalyoncua (2009). 

Odliġnosti v odhadoch sa daj¼ prip²saŠ jednak pouģitiu rozdielnej ekonometrickej 

techniky (Engle-Grangerova kointegr§cia) a taktieģ jej aplik§ciu na ļasov¼ radu ¼dajov 

od roku 1980. Takto analyzovan® d§ta tak zahŘŔaj¼ aj obdobie, v ktorom zahraniļnĨ 

obchod bol ovplyvŔovanĨ viac centr§lnym pl§novan²m ako kurzovĨm vĨvojom. 

TabuŎka 15 Odhadnut® parametre gravitaļn®ho modelu PoŎska 

 

TT T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

Yd 0,51 0,48 1,25 0,41 0,23 1,26 1,03 1,26 1,87 1,01 0,23 

 
***  ***  ***  **  *  *  ***  ***  ***  *   

Y f 0,43 0,30 0,74 0,58 0,01 1,02 0,24 0,14 0,41 0,84 -0,04 

 
***  ***  **  **  **   **  ***  ***  ***  *  

POPd 2,31 1,25 -2,03 0,85 1,41 0,15 0,94 

 

0,54 1,23 1,15 -0,54 

 
**  **   **  ***  *  *  ***  ***  **   

POPf 1,81 2,54 2,34 1,43 0,24 1,25 -0,01 0,15 0,82 1,37 -0,01 

 
**  ***  ***  **  *   **  **  ***  **  *  

V(ER) -0,52 -1,36 -1,99 -0,54 0,01 0,15 -0,96 -1,25 -1,00 -0,05 -0,40 

 
**  ***  **  **  **  **  ***  ***  ***  ***  **  

Ddf -0,45 -0,25 -0,10 -0,05 0,10 0,01 0,22 -0,71 -0,52 -1,41 -1,96 

 
*  **  ***  **  **  ***  ***  ***  ***  ***  ***  

CBdf 1,50 0,96 1,52 2,05 3,01 1,63 1,22 -0,25 1,58 1,42 1,02 

 
***  **  ***  ***  ***  ***  **  **  ***  ***   

Pozn§mka: ***, **, * znaļia vĨznamnosŠ  na 1%, 5% , 10% hladine vĨznamnosti 

Zdroj: vĨpoļty autora 
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VĨsledky analĨzy pre PoŎsko s¼ zhrnut® v  TabuŎke 15. AnalĨza ukazuje taktieģ 

priamu vªzbu medzi objemom zahraniļn®ho obchodu a veŎkosŠou HDP ekonom²k 

zapojenĨch do pr²sluġn®ho obchodu. VĨnimku tvor² len v celku nekonzistentn§ skupina 

T9, ktorej koeficient zahraniļn®ho HDP je z§pornĨ. U PoŎska ako u jedinej krajiny (aģ 

na koeficient T5) ġtatisticky vĨznamn® koeficienty preukazuj¼ oļak§van® dopady 

veŎkosti popul§cie, s rastom poļtu obyvateŎov sa tak rozġiruje dopyt a ponuka tovarov 

v r§mci zahraniļn®ho obchodu a celkovĨ jeho objem rastie.  

U produktovĨch skup²n T0, T1, T2, T7 a T8 s¼ vġetky ġtaticky vĨznamn® 

parametre v s¼lade so stanovenĨmi ekonomickĨmi predpokladmi efektov. Produktov® 

kateg·rie predstavuj¼ce aģ 44 % zahraniļn®ho obchodu PoŎska s¼ tak pozit²vne 

ovplyvnen® HDP obchoduj¼cich kraj²n, veŎkosŠou ich popul§cie a existenciou 

spoloļnej hranice. Na druhej strane sa objem obchodu v tĨchto kateg·ri§ch zniģuje 

s rastom kurzovej volatility a je taktieģ negat²vne ovplyvnenĨ vzdialenosŠou medzi 

ekonomickĨmi centrami pr²luġnĨch kraj²n. Tieto predpoklady s¼ potvrden® aj v pr²pade 

celkov®ho obchodu PoŎska.  

V ostatnĨch produktovĨch skupin§ch sa vĨsledky v r§mci produktovĨch 

kateg·ri² v niekoŎkĨch smeroch vymykaj¼. Produktov§ kateg·ria T9 vykazuje opaļn® 

efekty u zahraniļnej popul§cie a taktieģ u zahraniļn®ho d¹chodku. Ļo sa tĨka efektov 

d¹chod, aģ na produktov¼ skupiu T2 plat², ģe zahraniļnĨ obchod PoŎska je ovplyvnenĨ 

viac dom§cim ako zahraniļnĨm HDP. Podobn® vĨsledky s¼ potvrden® aj pre Ļesk¼ 

republiku. Produktov® skupiny T3 a T4 eviduj¼ pozit²vny vplyv zvyġovania volatility 

dev²zov®ho kurzu na ich objem realizovan®ho obchodu. V pr²pade tejto analĨzy sa 

jedn§ o produktov® skupiny s ¼hrnom 8% na celkovom obrate realizovanĨch ochodnĨch 

tokov.  

Cociu (2007) preuk§zal taktieģ negat²vny vplyv zvĨġenej kurzovej volatility na 

obrat poŎsk®ho zahraniļn®ho obchodu.  Vplyv kurzovej volatility v jeho ġt¼dii bol 

v porovnan² s ostatnĨmi krajinami niģġ². Tento fakt vysvetlil od¹vodnen²m, ģe mal® 

otvoren® ekonomiky s¼ kurzovou volatilitou ovplyvnen® vo vªļġej miere. V pr²pade 

porovnania vĨsledkov dizertaļnej pr§ce  pre PoŎsko a MaŅarsko vġak jeho hypot®zu nie 

je moģn® potvrdiŠ. Negat²vny vplyv kurzovej volatility vypoļ²tanej pomocou 

smerodajnej odchĨlky pre PoŎsko bol potvrdenĨ aj pomocou Engle-Grangerovej 

kointegr§cie v ġt¼dii Ozturka a Kalyoncua (2009) a pomocou panelovej regresie 

aplikovanej na gravitaļnĨ model v ġt¼dii Ġim§kovej (2013b). Na sektorovej ¼rovni 
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v oblasti potravinovĨch a poŎnohospod§rskych produktov s¼ pre kateg·rie T0 a T1 

vĨsledky zrovnateŎn® so ġt¼diou Ferta a Fogarasiho (2012). 

TabuŎka 16 Odhadnut® parametre gravitaļn®ho modelu Slovenska 

 

TT T0 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

Yd 1,35 2,04 1,56 0,87 1,52 1,32 2,90 1,09 2,26 2,59 1,02 

 
***  ***  ***  ***  ***  ***  **  ***  ***  **  ***  

Y f 1,21 1,05 1,22 1,13 1,30 1,36 1,17 1,15 1,22 1,19 1,12 

 
***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  ***  

POPd 0,52 

6 

-1,05 -0,20 2,05 1,67 0,62 0,23 -0,68 1,12 0,96 0,93 

 
**  ***  ***  **  ***  **  ***  ***  ***  ***  **  

POPf 0,37 -0,37 -0,15 -1,02 -0,52 -5,21 1,25 0,54 0,56 -0,42 0,26 

 
**  **  **  **  *  *  *  **  **  **  ***  

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

 
** *  ***  ***  **  ***  **  **  ***  ***  ***  **  

Ddf -0,39 0,38 -0,05 -1,78 0,59 2,09 -0,15 1,27 -1,26 -1,27 -3,12 

 
***  ***  ***  **  *   **  **  **  **   

CBdf 1,76 0,39 4,31 2,63 2,14 1,25 1,63 2,73 1,59 1,68 1,25 

 
 *           

Pozn§mka: ***, **, * znaļia vĨznamnosŠ  na 1%, 5% , 10% hladine vĨznamnosti 

Zdroj: vĨpoļty autora 

Odhad parametrov z²skanĨch z panelovej regresie pre Slovensko je 

zaznamenanĨ v TabuŎke 16. Naprieļ analyzovanĨmi skupinami vĨrobkov, m¹ģeme 

pozorovaŠ predpokladanĨ pozit²vny vplyv HDP na obrat zahraniļn®ho obchodu tejto 

krajiny. U skup²n T2, T4, T6 a T9 plat² dominancia efektu zahraniļn®ho d¹chodku nad 

efektom dom§ceho d¹chodku. Hlavne v pr²pade kateg·rie T6 je to pravdepodobne 

sp¹soben® vĨraznou prevahou exportu nad importom jej produktov. Zauj²mavĨm 

poznatkom je fakt, ģe zahraniļnĨ d¹chodok m§ pribliģne rovnakĨ dopad na obrat 

obchodu vo vġetkĨch produktovĨch kateg·ri§ch. Odhady vplyvu veŎkosti popul§cie sa 

nedaj¼ jednoznaļne zovġeobecniŠ. Teoretick® oļak§vania pozit²vneho vplyvu rastu 

veŎkosti popul§cie s¼ empiricky potvrden® len pre skupiny vĨrobkov T5, T7 a T9, ļo je 

zhodn® s vĨsledkami v ļeskom obchode. Pre produktov® kateg·rie T3 a T6 je oproti 

oļak§vaniam zistenĨ pozit²vny vplyv vzdialenosti medzi hospod§rskymi centrami na 

obrate zahraniļn®ho obchodu.  

AnalĨza prostredn²ctvom rozagregovania ¼dajov na jednotliv® produktov® 

kateg·rie Ņalej ukazuje, ģe vplyv kurzovej volatility sa naprieļ sk¼manĨm 

produktovĨm triedam znaļne l²ġi. Jej negat²vny vplyv na obchod bol zistenĨ vo 

vġetkĨch produktovĨch kateg·ri§cg okrem T2, T5 a T9. Tieto skupiny spoloļne tvoria 

len 16% z celkov®ho obratu slovensk®ho zahraniļn®ho obchodu.  
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Fakt, ģe zn²ģenie volatility dev²zov®ho kurzu sa m¹ģe premietnuŠ do zvĨġen®ho 

obratu zahraniļn®ho obchodu potvrdzuje aj s¼hrnnĨ ukazovateŎ TT. K rovnak®mu 

vĨsledku na agregovanĨch d§tach dospel aj Cociu (2007). Ak do potravinovĨch 

a poŎnohospod§rskych produktov rad²me kateg·rie T0, T1 a T4, potom vĨsledky pr§ce 

koreġponduj¼ aj so ġt¼diou Ferta a Fogarasiho (2012). 

ZHRNUTIE VħSLEDKOV EFEKTOV VOLATILITY DE VĉZOVħCH KURZOV PRE KRAJINY V4 

V pr²pade ot§zky efektov volatility dev²zov®ho kurzu na s¼hrnn® obchodn® toky, 

vĨsledky pr§ce koreġponduj¼ s existuj¼cou empirickou literat¼rou na agregovanej 

¼rovni, ktor§ taktieģ potvrdila negat²vne efekty kurzovej volatility na zahraniļnĨ 

obchod kraj²n V4 na s¼hrnnej b§ze. AnalĨza prostredn²ctvom rozagregovania ¼dajov 

zahraniļn®ho obchodu na jednotliv® produktov® kateg·rie Ņalej ukazuje, ģe vplyv 

kurzovej volatility sa naprieļ sk¼manĨm produktovĨm triedam nel²ġi tak vĨrazne ako 

u dopadov depreci§cie na pr²sluġn¼ obchodn¼ bilanciu. V pr²pade Slovenska je 

negat²vny vplyv na obchod zistenĨ vo vġetkĨch skupin§ch okrem chemik§li², surov²n na 

spracovanie a surov²n pre potravin§rske ¼ļely. Pre PoŎsko s¼ opaļn® ako oļak§van® 

efekty zisten® pre obchod s miner§lnymi palivami, mazivami, ģivoļ²ġnymi tukmi, 

olejmi a voskami. Ostatn® produkty ukazuj¼ negat²vne ovplyvnenie ich 

medzin§rodn®ho obchodovania kurzovou volatilitou. Pre MaŅarsko s¼ vġetky 

ġtatisticky vĨznamn® koeficienty negat²vne a potvrdzuj¼ tak predpoklad zniģovania 

obratu zahraniļn®ho obchodu pri zvĨġenej volatilite dev²zov®ho kurzu. Pre Ļesk¼ 

republiku sa negat²vny efekt kurzovej volatility prejavuje v obchodnĨch tokoch 

s potravinami a ģivĨmi zvieratami, ģivoļ²ġnymi  a rastlinnĨmi tukmi, strojmi, 

dopravnĨmi prostriedkami  a r¹znych hotovĨch vĨrobkoch. T¼to rozmanitosŠ 

v odhadovanĨch efektov kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod je moģn® n§jsŠ 

v dokumentoch vzŠahuj¼cich sa na analĨzu produktovĨch kateg·ri² obchodovanĨch 

v inĨch krajin§ch (Bahmani-Oskooee a Wang, 2007; Bahmani-Oskooee et al., 2014). 

MaŅarsko predstavuje jedin¼ krajinu V4, pre ktor¼ s¼ potvrden® vġetky 

ġtatisticky vĨznamn® koeficienty kurzovej volatility negat²vne a potvrdzuj¼ tak 

predpoklad zniģovania obratu zahraniļn®ho obchodu pri jej zvĨġen². U MaŅarska je 

vġak v porovnan² s ostatnĨmi sk¼manĨmi krajinami dok§zanĨ najniģġ² efekt dev²zov®ho 

kurzu. Porovnanie efektov dev²zovĨch kurzov pre PoŎsko a MaŅarsko nepotvrdzuj¼ 
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hypot®zu od Cociu (2007), ktorĨ preuk§zal niģġ² vplyv kurzovej volatility u PoŎska 

v porovnan² s ostatnĨmi krajinami V4 a vysvetlil to od¹vodnen²m, ģe mal® otvoren® 

ekonomiky s¼ kurzovou volatilitou ovplyvnen® vo vªļġej miere. Dizertaļn§ pr§ca 

napriek najniģġej otvorenosti PoŎska spomedzi sk¼manĨch kraj²n pre t¼to ekonomiku 

odhalila druhĨ najvyġġ² koeficient efektov kurzovej volatility na jeho celkovĨ obrat 

zahraniļn®ho obchodu. 

5.3 Diskusia vĨsledkov dizertaļnej pr§ce 

Zisten® z§very dizertaļnej pr§ce vykazuj¼ v niektorĨch smeroch nejednotnosŠ 

s ekonomickou te·riou a nie je ich moģn® jednoznaļne zovġeobecniŠ naprieļ 

sk¼manĨmi krajinami ani produktovĨmi kateg·riami. NejednoznaļnĨ vplyv dev²zov®ho 

kurzu na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4 je moģn® vysvetliŠ pomocou niekoŎkĨch 

charakterist²k sp¹sobu zapojenia tĨchto ekonom²k do medzin§rodnĨch tovarovĨch 

pohybov. Sk¼man® krajiny maj¼ importne n§roļnĨ vĨvoz, podiel dov§ģan®ho tovaru na 

HDP bol v roku 2014 viac ako 60 %, ļo poukazuje na ekonomiky silne z§visl® od 

importu. ńalġ²m typickĨm rysom ekonom²k kraj²n V4 je vĨznamn§ pr²tomnosŠ 

priamych zahraniļnĨch invest²ci². Mnoho zahraniļnĨch firiem s dc®rskymi poboļkami v 

sledovanĨch krajin§ch patr² nadn§rodnym korpor§ci§m operuj¼cich na r¹znych 

terit·ri§ch. Z tohto faktu vyplĨva ich intenz²vne zapojenie do exportnĨch a importnĨch 

transakci² v r§mci nadn§rodnĨch spoloļnost².  

Svetov® ekonomick® prostredie sa neust§le men² a s¼ļasnĨ trend glob§lnych 

dod§vateŎskĨch reŠazcov a nadn§rodnĨch firiem je taktieģ sprev§dzanĨ expanziou 

celkovĨch medzin§rodnĨch obchodnĨch tokov v d¹sledku medziproduktov 

prekraļuj¼cich n§rodn® hranice niekoŎkokr§t poļas vĨroby. V tomto prostred² sa tak 

vzŠah medzi dev²zovĨmi kurzami a obchodnĨmi tokmi m¹ģe podstatne l²ġiŠ. 

KonkurencieschopnosŠ n§rodn®ho vĨvozu ļasto z§vis² na dostupnosti dov§ģanĨch 

vstupov, priļom nie je vĨnimkou, ģe importovan® produkty obsahuj¼ p¹vodne 

exportovan® komodity spracov§van® v zahraniļ². Depreci§cia m¹ģe maŠ teda negat²vny 

vplyv na n§rodn® exportn® odvetvia. Analogicky, n§klady na kurzov¼ volatilitu m¹ģu 

byŠ vyġġie, keŅģe medziprodukty musia prekonaŠ niekoŎko hran²c. 

Kiss a Schuszter (2014) taktieģ diskutuj¼  aj o dopadoch  korpor§tneho 

financovania prostredn²ctvom ¼verov v cudz²ch men§ch. Vġetky uveden® atrib¼ty ved¼ 
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k tomu, ģe podstatn§ ļasŠ medzin§rodn®ho obchodu je spojen§ s prirodzenĨm 

zaisten²m. Ļadek et al. (2011) napr²klad analyzoval tak®to zaisŠovanie v pr²pade 

ļeskĨch firiem a zistil, ģe vªļġina vĨvozu je realizovan§ prostredn²ctvom eura; teda, ģe 

prich§dzaj¼ce a odch§dzaj¼ce platby v r§mci zahraniļn®ho obchodu s¼ uskutoļŔovan® 

bez pouģitia dom§cej meny. V roku 2009, bolo takmer 60% ļesk®ho vĨvozu 

zabezpeļen®ho vyuģit²m prirodzen®ho zaistenia a zvyġok bol pokrytĨ predovġetkĨm 

finanļnĨmi deriv§tmi. Ļadek et al. (2011), tieģ uk§zal, ģe 88 % vĨvozu v roku 2009 

bolo zabezpeļenĨch akoukoŎvek formou zaistenia proti kurzov®mu pohybu. Podobn® 

z§very je moģn® n§jsŠ aj pre ostatn® krajiny V4 v ġt¼dii od £gerta a Morales-Zumaquera 

(2008).  

PodŎa Abramsa (1980) je determinantom predmetn®ho vzŠahu aj potenci§lna 

exportn§ kapacita krajiny, jej ġtrukt¼ra a spotreba, ktor§ ovplyvŔuje dopytov¼ elasticitu 

po vĨvoze a dovoze a teda aj koneļnĨ efekt dev²zov®ho kurzu na obchodn® toky. 

D¹leģitĨm faktorom v charakteristike zahraniļnho obchodu V4 je aj stupeŔ integr§cie 

obchodnĨch partnerov. PodŎa Martinez-Zarzosoa a Ramosa (2008) plat², ģe ļ²m je 

integrovanosŠ ekonom²k vªļġia, tĨm je objem obchodu medzi krajinami vyġġ² 

a dev²zov® kurzy ako jeden z jeho determinantov tak p¹sobia v menġej miere. V4 jasne 

ukazuje na d¹leģitosŠ integrovanosti pre realiz§ciu zahraniļn®ho obchodu tak na 

obchode v r§mci EĐ ako aj medzi nimi navz§jom. 

VĨsledky dizertaļnej pr§ce Ņalej potvrdzuj¼ aj ġt¼die poukazuj¼ce na probl®m 

skreslenia vyplĨvaj¼ceho z agreg§cie d§t. RozdielnosŠ efektov dev²zovĨch kurzov 

zistenĨch na agregovanej, bilater§lnej a komoditnej ¼rovni tak potvrdzuj¼ z§very napr. 

Breuera a Clementsa (2003), Bahmani-Oskooeea a Ardalaniho (2006), Baeka (2006), 

Bahmani-Oskooeea a Wanga (2007) ļi Bahmani-Oskooeea a Mitru (2008). 
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Z§ver 

Dizertaļn§ pr§ca bola zameran§ na vzŠah dev²zovĨch kurzov a zahraniļn®ho 

obchodu. CieŎom pr§ce bolo zhodnotiŠ kr§tkodob® a dlhodob® efekty ¼rovne 

dev²zovĨch kurzov a ich volatility na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4. Empirick§ analĨza 

efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod kraj²n Ļeska, MaŅarska, PoŎska 

a Slovenska bola realizovan§ za obdobie 1999 ï 2014. Toto obdobie predstavuje 

priestor pre analĨzu efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod prebiehaj¼ci 

prevaģne na trģnĨch princ²poch bez ġt§tnych z§sahov, v ekonomik§ch uplatŔuj¼cich 

pl§vaj¼ci reģim dev²zovĨch kurzov. Efekty kurzovĨch pohybov boli sk¼man® v dvoch 

rovin§ch. Prv§ rovina odhadovala dopad ¼rovne dev²zovĨch kurzov na obchodn¼ 

bilanciu, druh§ rovina odhadovala efekty kurzovej volatility na celkovĨ obrat 

zahraniļn®ho obchodu. V tejto pr§ci bol Ņalej vyuģitĨ predpoklad, ģe r¹zne produktov® 

kateg·rie s¼ charakteristick® odliġnou cenovou elasticitou, ļelia kurzovej neistote 

v rozdielnej miere a v kaģdej krajine sa nach§dzaj¼ subjekty s r¹znymi spotrebiteŎskĨmi 

a vĨrobnĨmi vzorcami spr§vania. Dizertaļn§ pr§ca tak poskytuje novĨ pohŎad na 

sk¼man¼ problematiku nakoŎko predstavuje prv¼ komplexn¼ ġt¼diu pre krajiny V4 

zameran¼ na efekty ¼rovne dev²zovĨch kurzov ako aj efekty ich volatility na zahraniļnĨ 

obchod rozļlenenĨ do dvoch rov²n ï teritori§lnej a komoditnej.  

Na z§klade vĨskumu uskutoļnen®ho v dizertaļnej pr§ci bolo moģn® zodpovedaŠ 

stanoven® hlavn® a ļiastkov® ot§zky: 

¶ Ak® s¼ efekty ¼rovne dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod v porovnan² 

kr§tkeho a dlh®ho obdobia?  

o Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na agregovanĨ a bilater§lny 

zahraniļnĨ obchod?  

Uskutoļnen§ analĨza preuk§zala dlhodob® vzŠahy medzi vĨvojom dev²zov®ho 

kurzu a zahraniļnĨm obchodom kraj²n na bilater§lnej ¼rovni vo vġetkĨch sk¼manĨch 

pr²padoch s vĨnimkou obchodu medzi PoŎskom a VeŎkou Brit§niou. Tento fakt je 

zrejme danĨ rozdielnosŠou ġtrukt¼ry ich ekonom²k, ktor® nie s¼ vo vĨraznej miere 

prepojen®. Ostatn® vĨsledky tak podporuj¼ tvrdenia o dlhodobĨch tendenci§ch 

k spoloļn®mu pohybu obchodnĨch bilanci² sk¼manĨch kraj²n a ¼rovne ich dev²zovĨch 
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kurzov. Rozagregovanie zahraniļn®ho obchodu na bilater§lnu ¼roveŔ nem§ podstatnĨ 

vplyv na sk¼manie existencie kointegr§cie. VĨsledky tejto pr§ce tak koreġponduj¼ so 

z§vermi ġt¼di² od Ġim§kovej (2012a, 2012b, 2014a), ktor® s¼ uskutoļnen® na 

agregovanej ¼rovni. 

AnalĨza kr§tkodobĨch efektov na agregovanej ¼rovni nepreuk§zala teoretickĨ 

predpoklad efektu J-krivky u ģiadnej analyzovanej krajiny, v pr²pade Slovenska bola 

dokonca preuk§zan§ inverzn§ J-krivka (Ġim§kov§, 2012a). Na bilater§lnej ¼rovni je 

moģn® n§jsŠ kr§tkodob® zhorġenie nasledovan® dlhodobĨm zlepġen²m v pr²pade PoŎska 

s obchodnĨmi partnermi Franc¼zskom, Talianskom a Nemeckom. V pr²pade obchodu 

medzi PoŎskom a Nemeckom dospeli k podobn®mu z§veru aj Ġim§kov§ a Stav§rek 

(2013). Pre ostatn® sk¼man® krajiny nebol efekt J-krivky preuk§zanĨ u ģiadneho 

z hlavnĨch obchodnĨch partnerov. Dizertaļn§ pr§ca tak potvrdzuje vĨsledky ġt¼di² od 

Bahmani-Oskooeea a Kutana (2009), Nusaira (2013) a Ġim§kovej (2013a). 

o Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na obchodn® toky v r¹znych 

produktovĨch skupin§ch?  

V pr²pade komoditn®ho rozdelenia je moģn® sledovaŠ spoloļnĨ rys 

nepreuk§zanĨch dlhodobĨch vzŠahov v pr²pade obchodnĨch bilanci² s ģivoļ²ġnymi 

a rastlinnĨmi olejmi, tukmi a nekonzistentnou skupinou vĨrobkov, ktor® vzhŎadom k 

ich charakteru neboli zaraden® do inej sk¼manej kateg·rie. Takto vytvoren§ skupina tak 

analogicky nevykazovala spoloļn® charakteristick® prvky spr§vania. AnalĨza 

oneskoren² uk§zala, ģe doba prejavenia sa efektov u sk¼manĨch premennĨch je 

v priemere vyġġia pre priemyselnĨ tovar, stroje, dopravn® prostriedky a r¹zne hotov® 

vĨrobky. V danĨch sektoroch predpoklad§me existenciu dlhġieho oneskorenia jednak 

sp¹soben¼ dlhġou dobou splatnosti a jednak ļasovo n§roļnejġou vĨrobou. To znamen§, 

ģe dan® produktov® kateg·rie reaguj¼ po dlhġej dobe ako ostatn® medzin§rodne 

obchodovan® tovary. 

Napriek tomu, ģe v niektorĨch pr²padoch je poļet kointegrovanĨch ļiastkovĨch 

obchodnĨch bilanci² niģġ², podiel obchodovanĨch produktovĨch kateg·ri² na celkovom 

zahraniļnom obchode s tendenciou k dlhodob®mu ekvilibriu vĨrazne prevyġuje. Na 

z§klade tejto analĨzy je moģn® konġtatovaŠ, ģe celkov® a prevaģn§ ļasŠ ļiastkovĨch 

bilater§lnych obchodnĨch bilanci² s¼ charakteristick® spoloļnĨm dlhodobĨm pohybom 

s vĨvojom dom§ceho a zahraniļn®ho HDP a bilater§lnymi dev²zovĨmi kurzami. 
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o Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod naprieļ 

krajinami Vyġehradskej ġtvorky? 

V tejto pr§ci bolo zvolenou analĨzou odhalenĨch len niekoŎko kr§tkodobĨch 

efektov koreġponduj¼cich s te·riou J-krivky. Odhadnut® kr§tkodob® koeficienty 

vykazuj¼ pozit²vny kr§tkodobĨ vzŠah medzi depreci§ciou a obchodnou bilanciou hlavne 

v produktovĨch skupin§ch obsahuj¼cich ģivoļ²ġne tuky, oleje, tuky, paliv§ a in® 

suroviny. Naopak, negat²vne koeficienty moģno n§jsŠ hlavne v produktovĨch 

kateg·ri§ch obsahuj¼cich stroje, dopravn® prostriedky a priemyselne spracovan® tovary. 

Tak®to tovary tvoria viac ako 60 % celkov®ho realizovan®ho zahraniļn®ho obchodu 

sk¼manĨch kraj²n. Kr§tkodob® ġtatisticky vĨznamn® negat²vne koeficienty nasledovan® 

pozit²vnym dlhodobĨm efektom, ktor® by potvrdzovali sk¼man¼ te·riu J-krivky je 

moģn® n§jsŠ len ojedinele. V pr²pade teritori§lne-komoditnĨch obchodnĨch bilanci² 

Ļeskej republiky je moģn® po depreci§cii pozorovaŠ kr§tkodob® zhorġenie obchodnej 

bilancie nasledovan® zlepġen²m nad poļiatoļn¼ ¼roveŔ pre potraviny a ģiv® zvierat§ 

v obchode s Talianskom a PoŎskom, pre miner§lne paliv§ a maziv§ v obchode 

s Franc¼zskom a PoŎskom a pre priemyselnĨ tovar obchodovanĨ s PoŎskom. Pre 

obchod MaŅarska je takĨto priebeh vĨvoja ļiastkovĨch obchodnĨch bilanci² 

preuk§zanĨ pre produktov¼ kateg·riu priemyseln®ho tovaru v bilater§lnych tokoch 

s Rak¼skom a Nemeckom, pre ktor® bol danĨ efekt preuk§zanĨ aj pre obchod so strojmi 

a dopravnĨmi prostriedkami. Znehodnotenie maŅarsk®ho forintu voļi euru Ņalej vedie 

na z§klade uskutoļnen®ho vĨskumu k efektu J-krivky v obchode Talianska 

v produktovej kateg·rii obsahuj¼cej n§poje a tabak. Po depreci§cii poŎsk®ho zlot®ho 

doch§dza k predpokladan®mu vĨvoju na teritori§lno-komoditnej ¼rovni len v obchode 

Slovenska s priemyselnĨm tovarom, strojmi a dopravnĨmi prostriedkami. V pr²pade 

Slovenska nebola preuk§zan§ ani jedna ļiastkov§ obchodn§ bilancia, ktor§ by sa po 

depreci§cii vyv²jala v s¼lade so sk¼manou te·riou. 

¶ Ak® s¼ efekty volatility dev²zovĨch kurzov na objem zahraniļn®ho obchodu? 

o Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na agregovanĨ a bilater§lny 

zahraniļnĨ obchod?  

V pr²pade ot§zky efektov volatility dev²zov®ho kurzu na s¼hrnn® obchodn® toky, 

vĨsledky pr§ce koreġponduj¼ s existuj¼cou empirickou literat¼rou na agregovanej 

¼rovni (Babeck§-Kucharļukov§, 2014; £gert a Morales-Zumaqueros, 2005; Cociu, 
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2007; Ġim§kov§, 2013b, 2013c, 2013d), ktor§ taktieģ potvrdila negat²vne efekty 

kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod kraj²n Vyġehradskej ġtvorky na s¼hrnnej b§ze.  

¶ Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na obchodn® toky v r¹znych 

produktovĨch skupin§ch?  

AnalĨza prostredn²ctvom rozagregovania ¼dajov zahraniļn®ho obchodu na 

jednotliv® produktov® kateg·rie Ņalej ukazuje, ģe vplyv kurzovej volatility sa naprieļ 

sk¼manĨm produktovĨm triedam nel²ġi tak vĨrazne ako u dopadov depreci§cie na 

pr²sluġn¼ obchodn¼ bilanciu. V pr²pade Slovenska je negat²vny vplyv na obchod zistenĨ 

vo vġetkĨch skupin§ch okrem chemik§li², surov²n na spracovanie a surov²n pre 

potravin§rske ¼ļely. Pre PoŎsko s¼ opaļn® ako oļak§van® efekty zisten® pre obchod 

s miner§lnymi palivami, mazivami, ģivoļ²ġnymi tukmi, olejmi a voskami, ostatn® 

produkty ukazuj¼ negat²vne ovplyvnenie kurzovou volatilitou. Pre MaŅarsko s¼ vġetky 

ġtatisticky vĨznamn® koeficienty negat²vne a potvrdzuj¼ tak predpoklad zniģovania 

obratu zahraniļn®ho obchodu pri zvĨġenej volatilite dev²zov®ho kurzu. Pre Ļesk¼ 

republiku sa negat²vny efekt kurzovej volatility prejavuje v obchodnĨch tokoch 

s potravinami a ģivĨmi zvieratami, ģivoļ²ġnymi  a rastlinnĨmi tukmi, strojmi, 

dopravnĨmi prostriedkami a r¹znymi hotovĨmi vĨrobkami. T¼to rozmanitosŠ 

v odhadovanĨch efektov kurzovej volatility na zahraniļnĨ obchod je moģn® n§jsŠ 

v dokumentoch vzŠahuj¼cich sa na analĨzu produktovĨch kateg·ri² obchodovanĨch 

v inĨch krajin§ch (Bahmani-Oskooee a Wang, 2007; Bahmani-Oskooee et al., 2014). 

o Ako sa odliġuj¼ efekty dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod naprieļ 

krajinami Vyġehradskej ġtvorky? 

 MaŅarsko predstavuje jedin¼ krajinu V4, pre ktor¼ s¼ vġetky ġtatisticky 

vĨznamn® koeficienty kurzovej volatility negat²vne a a potvrdzuj¼ tak predpoklad 

zniģovania obratu zahraniļn®ho obchodu pri zvĨġenej volatilite dev²zov®ho kurzu na 

s¼hrnnej aj komoditnej ¼rovni. Pre MaŅarsko je vġak v porovnan² s ostatnĨmi 

sk¼manĨmi krajinami dok§zanĨ najniģġ² efekt dev²zov®ho kurzu. Porovnanie efektov 

dev²zovĨch kurzov pre PoŎsko a MaŅarsko nepotvrdzuje hypot®zu od Cociu (2007), 

ktorĨ preuk§zal niģġ² vplyv kurzovej volatility u PoŎska v porovnan² s ostatnĨmi 

krajinami V4 a vysvetlil to od¹vodnen²m, ģe mal® otvoren® ekonomiky s¼ kurzovou 

volatilitou ovplyvnen® vo vªļġej miere. Dizertaļn§ pr§ca napriek najniģġej otvorenosti 
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PoŎska spomedzi sk¼manĨch kraj²n pre t¼to ekonomiku odhalila druhĨ najvyġġ² 

koeficient efektov kurzovej volatility na jeho celkovĨ obrat zahraniļn®ho obchodu. 

Z²skan® vĨsledky tejto dizertaļnej pr§ce na z§klade teritori§lne a tovarovo 

rozļlenenĨch d§t ukazuj¼, ģe ¼loha a vplyv dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod 

kraj²n V4 nie je jednoznaļnĨ. Nie je moģn®  predpokladaŠ, ģe depreci§cia meny podpor² 

vĨvoz dom§c²ch subjektov a z§roveŔ obmedz² importovanie zahraniļnĨch tovarov. 

Dizertaļn§ pr§ca Ņalej poskytuje d¹kazy o tom, ģe ani zvĨġen§ volatilita dev²zov®ho 

kurzu, predstavuj¼ca riziko pre firmy operuj¼ce na medzin§rodnĨch trhoch, neznamen§ 

jednoznaļn® zniģovanie obratu ich obchodu. VĨsledky pr§ce ukazuj¼, ģe vzŠah medzi 

vĨmennĨmi kurzami a zahraniļnĨm obchodom sa v priebehu ļasu men² a jeho analĨza 

je d¹leģit§ tak z makroekonomick®ho ako aj mikroekonomick®ho pohŎadu.  

KŎ¼ļovĨm pr²nosom dizertaļnej pr§ce je empirick® overenie vybranĨch 

teoreticky definovanĨch efektov dev²zovĨch kurzov na zahraniļnĨ obchod kraj²n V4 

pomerne novĨm teritori§lno-komoditnĨm pr²stupom k zahraniļn®mu obchodu. Pr§ca 

tak prispieva k rozvoju te·rie zaoberaj¼cej sa postkomunistickĨmi krajinami, ktor® s¼ 

plne pretransformovan® na trģn® ekonomiky. ńalġ²m pr²nosom dizertaļnej pr§ce je 

vytvorenie prehŎadu te·ri² zaoberaj¼cich sa efektmi ¼rovne dev²zovĨch kurzov a ich 

volatility na zahraniļnĨ obchod a doplnenie tejto teoretickej koncepcie o nov® 

empirick® poznania v oblasti sk¼man®ho vzŠahu na vzorke kraj²n V4. Zisten® z§very 

doplŔuj¼ poznatky empirickĨch ġt¼di² zaoberaj¼cich sa danĨmi efektmi pre regi·n V4, 

ktor® boli uskutoļnen® v minulosti prevaģne za kratġie ļasov® obdobia a na 

agregovanĨch ¼dajoch. Pr²nos pr§ce vŅaka zvolen®mu pr²stupu spoļ²va aj v elimin§cii 

skreslenĨch z§verov vyplĨvaj¼cich z agregovania ¼dajov r¹znych produktovĨch 

kateg·ri² a kraj²n. 

PraktickĨ pr²nos dizertaļnej pr§ce pre podnikovĨ sektor spoļ²va v pouk§zan² na 

nutnosŠ rozliġovaŠ tak region§lne charakteristiky trhov kam by mali byŠ umiestŔovan® 

ich produkcie, ako aj druhy vĨrobkov, ktor® bud¼ urļen® k obchodovaniu na vybranĨch 

zahraniļnĨch trhoch. Z²skan® vĨsledky m¹ģu byŠ Ņalej zohŎadnen® n§rodnĨmi bankami 

jednotlivĨch kraj²n pri posudzovan² moģnĨch dopadov aktu§lnej kurzovej politiky. 

Z§very je moģn® pouģiŠ aj pri tvorbe hospod§rskej politiky cielenej na podporu 

zahraniļn®ho obchodu ġpecifickĨch produktov cez moģn® dev²zov® intervencie na 

znehodnotenie dom§cej meny. Zo z§verov dizertaļnej pr§ce pre sledovan® krajiny 

vyplĨva, ģe dev²zovĨ kurz jednoznaļne ovplyvŔuje ich zahraniļnĨ obchod a n§rodnĨm 
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bank§m PoŎska, Ļeska a MaŅarska je moģn® doporuļiŠ kroky ved¼ce k stabilite 

kurzov®ho vĨvoja a teda k zniģovaniu kurzovej volatility, ktor® by podŎa 

uskutoļnen®ho vĨskumu viedlo k zvyġovaniu celkov®ho obratu medzin§rodne 

obchodovanĨch tovarov.  

Spracovanie dizertaļnej pr§ce poskytlo n§mety pre Ņalġ² vĨskum tejto 

problematiky, ktorĨm by mohlo d¹jsŠ k rozġ²reniu, doplneniu, spresneniu, potvrdeniu 

alebo vyvr§teniu preuk§zanĨch vĨsledkov a z§verov. Na zisten® z§very by bolo moģn® 

nadviazaŠ a vĨskum rozġ²riŠ o Ņalġie efekty ako napr²klad efekty zaistenia sa voļi 

dev²zov®mu riziku, prirodzenĨ hedging, ļi reexport. Z metodologick®ho hŎadiska sa 

z hŎadiska overenia z²skanĨch vĨsledkov jav² vhodn® vyuģitie panelovej kointegr§cie 

pri modelovan² kauz§lnych vªzieb medzi vybranĨmi premennĨmi a ARDL pr²stup pri 

modelovan² kr§tkodobĨch efektov. Pr²nosom by bolo aj roġ²renie vĨskumu na Ņalġie 

krajiny, ļi sk¼manie efektov na podrobnejġ²ch ¼dajoch produktovĨch kateg·ri² 

spojenĨch s dev²zovĨmi kurzami dlhodobĨmi vªzbami. 
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Pr²loha ļ. 1 Odhady koeficientov kr§tkodobĨch efektov 

dev²zovĨch kurzov na obchodn® bilancie 

Ļeska 

TT ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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        

T0 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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        

T5 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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 * 2,47    

IT 1,21 -0,73        

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

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

T6 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

AT -5,90** -6,27** -3,46 -2,16 -0,45     

DE 1,75** 1,40** 2,14***  1,83***       

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***  0,84***  

PL -1,59* 0,99 -0,97       

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

T8 ȹ1 ȹ2 ȹ3 ȹ4 ȹ5 ȹ6 ȹ7 ȹ8 ȹ9 

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§mka: ***, **, * znaļia vĨznamnosŠ  na 1%, 5% , 10% hladine vĨznamnosti 

Zdroj: vĨpoļty autora 




