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ABSTRAKT

FERENCIKOVA, Veronika: Dopad deprecidcie vimenného kurzu na cezhranicné vivery. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. — Ing. Boris Fisera, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 81 s.

Cielom diplomovej prace je analyzovat dopad depreciacie vymenného kurzu na
ekonomicky rast prostrednictvom jej vplyvu na cezhrani¢né Gvery. Primarna pozornost’ je
venovana vybranym 15 eurdpskym krajindm na kvartalnej baze v casovom obdobi 2000 —
2022. Praca je rozdelena do Styroch kapitol a obsahuje 9 grafov a 11 tabuliek. Prva kapitola
sa venuje vSeobecnej charakteristike zakladnych pojmov a priblizeniu fungovaniu
financného kanéla vymenného kurzu — t.j. dopadu pohybov vymenného kurzu na rast HDP
prostrednictvom ich vplyvu na cezhrani¢né uvery. V analytickej Casti prace na zdklade
regresnych modelov s fixnymi efektmi meriame dopad deprecidcie domacej meny na rast
HDP prostrednictvom jej vplyvu na cezhrani¢né Gvery. V zavere analytickej Casti prace sme
zhrnuli vysledky prace a porovnali tieto vysledky S ostatnymi autormi zaoberajiicimi sa
danou problematikou. Vysledkom analyzovanej problematiky je, ze v krajinach s vys$§imi
cezhraniénymi Uvermi ma deprecidcia negativnejSi dopad na rast HDP v porovnani
S krajinami, ktoré maji nizSie cezhranicné uvery. Zarovenl dopad deprecidcie
prostrednictvom finan¢ného kanila ma vicsi dopad na rast HDP v menej rozvinutych
krajinach, pricom vo vybranych rozvinutych krajinach tento efekt nepozorujeme. V zavere
prace tiez na zdklade empirického vyskumu uvadzame odporacania pre tvorcov

hospodarskych politik.

KPucové slova:
Vymenny kurz, cezhrani¢né tvery, ekonomicky rast, depreciacia, finanny kanal, regresny

model s fixnymi efektmi



ABSTRACT

FERENCIKOVA, Veronika: Effect of Currency Depreciation on Cross-Border Credit. —
Univesity of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Ing. Boris FiSera, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023,
81 p.

The aim of the work is the analysis of the impact of exchange rate depreciation on the
economic growth and cross-border credit. The primary focus is on a selection of 15 European
countries on a quarterly basis over the period 2000-2022. The thesis is divided into four
chapters and contains 9 graphs and 11 tables. The first chapter is devoted to a general
characterisation of the basic concepts and an introduction to the functioning of the exchange
rate financial channel — i.e., the impact of exchange rate movements on GDP growth through
their impact on cross-border credit. In the analytical part of the thesis, the impact of domestic
currency depreciation on GDP growth and cross-border credit is measured based on fixed
effects regression models. In the conclusion of the analytical part of the paper, the results of
the analysis are summarised and compared with those of other authors dealing with the same
issue. The result of the analysis is that in countries with higher cross-border credit,
depreciation has a more negative impact on GDP growth compared to countries that have
lower cross-border credit. At the same time, the impact of depreciation through the financial
channel has a larger impact on GDP growth in less developed countries, while this effect is
not observed in selected developed countries. The thesis concludes with reccomendations

for economic policy makers based on empirical research.

Key words:

Exchange rate, cross-border credit, economic growth, depreciation, financial channel, fixed

effects regression model
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Uvod

Vymenny kurz predstavuje vyznamni makroekonomicku veli¢inu v hospodarstve
kazdej krajiny. Skumanie dopadov pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast preto nie
je novym konceptom. Pohyby vymenného kurzu mézu do zna¢nej miery ovplyvnit
hospodarsky rast, a to prostrednictvom tzv. obchodného kanala a finan¢ného kanala. Zatial
¢o prostrednictvom obchodného kanéla depreciacia domacej meny ovplyviiuje export, ktory
stimuluje ekonomicku aktivitu, finanény kanal moéze mat opacny efekt. Depreciacia
domécej meny prostrednictvom tzv. finanéného kandla zvySuje néklady na cezhrani¢né
uvery V podobe zvySenych zavizkov, ktoré maji krajiny denominované v cudzej mene, ¢o

moze negativne vplyvat na ekonomicky rast.

Svet je do zna¢nej miery globalizovany, ¢o zaroven predstavuje aj zvySené¢ medzindrodné
toky medzi jednotlivymi krajinami. Krajiny disponuju rozsiahlymi finan¢nymi
prepojeniami, a predovsetkym aj velkymi objemami cezhrani¢nych tverov v cudzej mene.
Vzhl'adom na medzinarodnt finan¢nt prepojenost’ sa jednotlivé krajiny vystavuju riziku,
ktoré priamo vyplyva z menového nesuladu. Na jednej strane sa krajiny prostrednictvom
cezhraniéného financovania zdcastiiuji na medzinarodnom finanénom trhu, ¢o zaroveil
vedie kstimulacii ekonomického rastu prostrednictvom zvySenych investicii
a zvysenej verejnej ¢i sukromnej spotreby. Na druhej strane deprecidcia domécej meny voci
mene, Vktorej st denominované jej zahraniéné zavazky, zvySuje naklady tychto
cezhraniénych zavizkov, ¢o mdZe negativne vplyvat’ na investicie, verejni a sikromnu

spotrebu, a tym aj na celkovy ekonomicky rast.

Na ekonomicky rast posobi mnoho determinantov, avSak zvysSené toky cezhrani¢nych
uverov, ktoré st vystavené vplyvu pohybov vymennych kurzov, povazujeme za d’alsi
klaicovy faktor. Predmetom diplomovej prace je skiimanie dopadu pohybov vymenného
kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom ich vplyvu na cezhrani¢né uvery. Kurzové Soky
maji vplyv na poskytovanie externého financovania predovSetkym v rozvijajucich sa
krajinach vzhl'adom na to, Ze tieto krajiny su zavislé od cezhrani¢nych zdrojov financovania.
Menej rozvinuté krajiny maju vdaka cezhranicnému financovaniu moZznost’ vyssej
ekonomickej prosperity, zaroven sa vSak stavaju zranitelné voci externym Sokom a riziku

menového nestiladu, ¢o vedie ich hospodarstvo k nestabilite. V diplomovej praci sa preto



zameriame primarne na menej rozvinuté krajiny Eurdpy, pricom vsetky sledované javy
porovname na nasledovnych paneloch — vSetkych sledovanych krajinach, menej rozvinutych

krajinach, rozvinutych krajinach a krajinach integracného zoskupenia V4.

Diplomova préca je rozdelena na dve hlavné Casti — teoreticku a analyticku. V prvej Casti
prace sa zameriame na vSeobecné teoretické vymedzenie zdkladnych premennych —
vymenny kurz, cezhrani¢né uvery a ekonomicky rast. BlizSie teoreticky apomocou
jednotlivych schém vysvetlime dopady pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast
prostrednictvom tzv. obchodného kandla, priCom spomenieme $tadie autorov, ktorych
zaverom je pozitivny dopad, negativny dopad a ziadny vztah medzi podhodnotenou
domacou menou a ekonomickym rastom. Nasledne teoreticky vymedzime poOsobenie
pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom tzv. finanéného kanéla.
Blizsie zadefinujeme cezhrani¢né uvery aich determinanty v ramci ¢oho sa Vv kratkosti
venujeme pojmu ,,Original sin®, ¢o predstavuje nedokonalost’ fungovania finan¢nych trhov.
Dalej sa venujeme empirickym §tadiam, ktorych autori sa zaoberali problematikou dopadov
vymennych kurzov na cezhrani¢né uvery, a nasledne spomenieme §tidie, ktoré sa zaoberali

vplyvom cezhrani¢nych uverov na ekonomicky rast.

V druhej Casti prace zadefinujeme hlavny ciel’ diplomovej prace, ktory sa snazime naplnit’
prostrednictvom ¢iastkovych ciel'ov. Nasledne v ramci metodiky prace prezentujeme hlavné
pracovné postupy, ktoré pri napiiani jednotlivych cielov v praci vyuzivame. Prakticka ¢ast
prace je rozdelena na dve Casti, pricom v prvej Casti sa venujeme deskriptivnej analyze,
ktorej obsahom je zanalyzovanie vyvojovych tendencii jednotlivych zékladnych
premennych na zaklade grafického zobrazenia v ¢asovom priestore od roku 2000 do roku
2022, prip. 2021. V empirickej Casti prace analyzujeme dopady depreciacie vymenného
kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom jeho vplyvu na cezhrani¢né uvery na zaklade
zostrojenych regresnych modelov na jednotlivych spominanych paneloch. V zavere tejto
Casti prace sucasne prezentujeme aj vysledky empirickych Studii autorov, ktori sa taktiez
zaoberali nami pribuznou problematikou, aktoré konfrontujeme s vysledkami naSej

empirickej analyzy.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

Problematika vymenného kurzu v spojeni s ekonomickym rastom nie je len zaujmom
a predmetom skiimania ekondmov, ale aj tvorcov hospodarskych politik jednotlivych krajin.
Podhodnotenie meny v suavislosti s ekonomickym rastom je témou ekonomického vyskumu
uz niekol’ko rokov. Vyuzivanie podhodnoteného vymenného kurzu ako nastroja na
dosahovanie vyssej ekonomickej prosperity prostrednictvom obchodného kanéla je tradi¢ny
pohl'ad na pohyby vymennych kurzov. Makroekonémovia sa vSak v poslednych rokoch vo
svojich empirickych S$ttdiach zacali zaoberat’ aj dopadom pohybov vymennych kurzov na
ekonomicky rast prostrednictvom tzv. finan¢ného kandla. Citlivost’ cezhrani¢nych tverov
na pohyby vymennych kurzov vsak nie je novym konceptom. V tejto Casti prace teoreticky
opiSeme zakladné pojmy ako vymenny kurz, ekonomicky rast, cezhrani¢né tvery a ich
determinanty. Na zaklade empirickej literatury vymedzime, ako pohyby vymennych kurzov
mozu vplyvat’ na ekonomicky rast prostrednictvom obchodného, ale taktiez aj financného

kanala, ¢o graficky predstavuje schéma 1.

Schéma 1 — Vplyv vymenného kurzu na ekonomicky rast

Vymenny kurz

Depreciacia/ apreciacia

Podhodnotenie/ nadhodnotenie

Obchodny
kanal

Finanény
kanail

KL

Ekonomicky rast

Zdroj: Vlastné spracovanie podla pouzitej literatary.

11



1.1. Vymedzenie zakladnych pojmov

V ekonomickej terminoldgii mozno teoreticky menovy kurz podl'a Kotlebovej
(2007) definovat ako Vvzijomni komparaciu menovych jednotieck domacej meny so
zahrani¢cnymi menovymi jednotkami, ktora prebieha prostrednictvom menového, resp.
devizového kurzu. Devizovy kurz mozno charakterizovat’ ako cenu peiaznej jednotky jedne;j
meny Vyjadrenu v peniaznych jednotkach inej meny. Vymenny kurz je tieZ menovym
parametrom vonkajSej kupnej sily meny, prostrednictvom ktorého sa vyrovnava vyska
domacich relativnych cien so svetovymi cenami. Vymenny kurz teda do znacnej miery
mozno povazovat aj za determinant, ktory ovplyviiuje hospodarsku politiku krajin, podniky

posobiace v ekonomikach a tiez vSetky ostatné subjekty posobiace na trhu.

Hodnota meny je obyc¢ajne determinovana ponukou a dopytom po danej mene na devizovom
trhu. Zaroven je vSak hodnota meny ovplyvilovand aj urcitou formou intervencie v ramci
monetarnej politiky. Na vyslednom menovom kurze sa vSak nepodiel’a len trhové pdsobenie
ponuky adopytu po danej mene. Hodnotu vymenného kurzu uruje niekol'ko
fundamentalnych ekonomickych determinantov, medzi ktoré mozno zaradit’ inflaciu, hruby
domaci produkt, urokové miery, platobnu bilanciu ¢i devizové intervencie centralnych bank
V ramci monetarnej politiky. Skutocnd hodnota vymenného kurzu sa moéze odchylit’ od
trajektorie fundamentélnej hodnoty, ¢o mozno podl'a ekonomickej tedrie oznacit ako
nadhodnotenie ¢i podhodnotenie domacej meny voéi zahrani¢nej mene. Zhodnotenie
domacej meny, ozna¢ované aj ako apreciacia, je V ekonomickej teorii podla Lisého a kol.
(2016) definovana ako narast hodnoty vymenného kurzu oproti zahrani¢nej mene.
Znehodnotenie meny nazyvané pojmom depreciacia je naopak pokles hodnoty vymenného
kurzu. Apreciaciu a depreciaciu mozno povazovat’ za kratkodoby pohyb vymenného kurzu,
ktory posobi predovsetkym na finan¢ny kanal. Na druhej strane z dlhodobého hl'adiska moze
byt’ kurz nadhodnoteny alebo podhodnoteny, ¢o na druhej strane vplyva na obchodny kanal.
Nadhodnoteny menovy kurz znamend, Ze skuto¢ne stanovena hodnota menového kurzu je
vys$ia ako rovnovazny menovy kurz. Naopak, podhodnoteny menovy kurz ma krajina

Vv pripade, Ze skuto¢na hodnota je pod rovnovaZznou hodnotou.

Vymenny kurz prepdja jednotlivé krajiny prostrednictvom medzinarodného obchodu, kde

najdodlezitejSou informdciou je cena, ktora je ovplyvilovand pohybmi vymenného kurzu.
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Vzhl'adom na tato skuto¢nost’ mozno vymenny kurz povazovat’ za jednu z najddlezitejSich
makroekonomickych veli¢in, ktorda ma dopad na ekonomicky rast krajin. Ekonomicky rast
je mozné teoreticky popisat’ ako proces narastu celkového mnozstva a kvality vsetkych
tovarov a sluzieb, ktoré vybrana krajina produkuje a spotrebava. Lisy a kol. (2016) opisuje
ekonomicky rast ako zmeny v hospodarstve krajiny, ktoré predstavuju zvysenie zdkladnych
makroekonomickych veli¢in v ¢ase. Z pohl'adu kratkeho obdobia teda ide o narast HDP.
Ekonomicky rast je predmetom skumania ekondémov uz niekolko desatroéi, medzi
najznamejsich, ktori sa zacali zaoberat’ tedriou ekonomického rastu, mozno zaradit’ Adama
Smitha (1776), Roya Harroda (1939), Evseyeho Domara (1946) ¢i Roberta M. Solowa
(1956), ktori znazornili ako na ekonomicky rast a vyrobu v Krajine vplyva akumulacia
kapitélu, rast populécie a technologicky pokrok. Barro (1996) za determinanty rastu redlneho
HDP povazuje dizku Zivota, niz$iu spotrebu vlady, niz$iu inflaciu a vhodné podmienky
medzinarodného obchodu na zadklade ¢oho mozno tvrdit’, ze vplyv na ekonomicky rast ma
do zna¢nej miery aj vymenny kurz. Mbaye (2012) predpoklada, ze vymenny kurz
ovplyviiuje ekonomicky rast prostrednictvom dvoch faktorov, a to akumulaciou kapitalu

a celkovou produktivitou faktorov.

1.2. Dopad vymenného kurzu cez obchodny kanal

Vymenny kurz predstavuje doleziti makroekonomicku veli¢inu v hospodarstve kazdej
krajiny. V sticasnosti je svet do zna¢nej miery globalizovany, ¢o znamena, ze takmer kazda
krajina vo vel’kom rozsahu importuje ¢i exportuje tovary do zvysku sveta. Vzhl'adom na to,
ze krajiny disponuji réznymi narodnymi menami, pohyby vymennych kurzov zohravaju
podstatnt funkciu v medzinarodnom obchode, ktory ndsledne vplyva na vyvoj hospodarstva
jednotlivych krajin. Vo vSeobecnosti plati, ze ak domaca mena apreciuje, potom vsetky
tovary a sluzby zo zahranicia sa pre domacu krajinu stavaju lacnejsie, ¢im sa nasledne zvysi
miera importu. Zvysenie importu v§ak mdze mat’ za nasledok pokles dopytu po miestnych
statkoch na domacom trhu. Na druhej strane, ak domaca mena depreciuje, pre krajinu je
jednoduchsie zvysit’ export vzhladom na to, Ze pri vysSich zahrani¢nych cenéach su pre
zvySok sveta lacnejSou alternativou. Zaroven, ako tvrdi Alotaibi (2016), dovazany tovar zo

zahraniCia sa stdva drah§im ako pre priameho spotrebitel’a, tak aj pre domaceho vyrobcu,
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ktory tovar vyuziva na dalSie spracovanie. Na druhej strane firmy, ktoré v domaéce;j

ekonomike exportuju, si depreciaciou zvyhodnené.

Ako bolo spomenuté v kapitole vysSie, ekonomicky rast je z kratkodobého hladiska
charakterizovany ako narast HDP, ktory je mozné podl’a makroekonomickej tedrie vyjadrit

prostrednictvom vydavkovej metody nasledovnou rovnicou:

Rovnica 1 - Hruby domaci produkt

HDP = C+ G+ 1+ NX

V tomto pripade je dolezita posledna zlozka NX, teda Cisty export, ktory je vyjadreny ako
rozdiel exportu a importu. Prave prostrednictvom ¢istého exportu mézu kurzové pohyby
vplyvat’ na ekonomicky rast. Depreciacia domacej meny znizuje import, ale na druhej strane
zvySuje export a domécu produkciu, o pozitivne vplyva na rast HDP, a zarovei sa posilituje
konkurencieschopnost’ krajiny v medzinarodnom meradle. Naopak, apreciacia zvysuje
import a znizuje export, V ¢oho dosledku dochadza k poklesu HDP. (Pilbeam, 1998) Ako
pohyby vymenného kurzu v podobe aprecidcie pripadne deprecidcie vplyvaju na
ekonomicky rast cez obchodny kanal prostrednictvom exportu a importu zobrazuje schéma

2 nizsie:

Schéma 2 — Dopad deprecidcie a aprecidcie prostrednictvom obchodného kandla

Depreciacia . il;;izz T . [ TI—]DP

Import

Apreciacia Export l l HDP

Zdroj: Vlastné spracovanie podla pouzitej literatary.
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Vymenny kurz svojimi pohybmi do zna¢nej miery moze ovplyvnit aj vyvoj ekonomiky. Je
dolezité poznamenat, ze autori zaoberajlci sa problematikou pohybov vymennych kurzov
skimaju dopady nadhodnotenia / podhodnotenia namiesto aprecidcie / depreciacie,
Vv procese ekonomického rastu vzhl’'adom na to, Ze sa jedna o dlhodoby jav. Nadhodnotenie
/ podhodnotenie, namiesto aprecidcie / depreciacie sa skima z dévodu, ze pdsobenie
vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom obchodného kanala je dlhodobejsou

problematikou.

1.2.1. Podhodnotenie meny ako determinant ekonomického rastu

Nielen teoria, ale aj ekonomicky vyvoj dokazuje, Ze udrziavanie redlneho
vymenného kurzu na konkurencieschopnej irovni méze nastartovat’ ekonomicky rast krajin.
Udrziavanie primeranej urovne vymenného kurzu a vyhybanie sa nadmernej volatilite
vymenného kurzu umoznuje krajindm vyuzit svoju schopnost ekonomického rastu

a rozvoja.

Od rozpadu Bretton-Woodskeho systému sa zacala objavovat” empiricka literatura, ktora
skuma ¢i pohyby vymennych kurzov maji vplyv na medzinarodny obchod. Motivaciou pre
vyskum problematiky je hypotéza, ze vymenné kurzy posobia prostrednictvom obchodného
kanala na export a import, ¢o nasledne ovplyviiuje aj blahobyt krajin. Eichengreen (2008)
zdoraznuje, Ze politika podhodnotenych readlnych vymennych kurzov neméze tplne nahradit’
pritomnost’ kvalitnej pracovnej sily, vysokych uspor €1 prostredie priaznivé pre zahranicné
investicie, ktoré taktieZ maju zna¢ny vplyv na ekonomicky rast. Vzhl'adom na to, ze pohyby
vymenného kurzu vplyvajli na export a import, tak dopad redlneho vymenného kurzu je silny
predovsetkym v krajinach s vysokou otvorenostou hospodarstva a participaciou na
medzinarodnom obchode. Podhodnotenie vplyva najmé na priemyselne orientované krajiny,
pre ktoré¢ je charakteristické, Zze vo velkej miere importuju a exportuju. Pozitivny dopad
podhodnoteného vymenného kurzu na obchodovatelny sektor potvrdzuje aj Seraj a kol.
(2020), ktory zarovei tvrdi, ze obchod je vnimany ako kl'icovy faktor ekonomického rastu
predovsetkym v rozvojovych krajinach. Trh v takychto krajinach vsak nie je v dostato¢nej
miere rozvinuty a pritomné su Casté institucionalne zlyhania, ktoré udrziavaju rozvojoveé

krajiny v chudobe. Pretrvavajuce podhodnotenie meny vsak zvysSuje relativnu ziskovost
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investicii ana druhej strane zniZzuje ekonomické naklady nedostatkov vyplyvajticich
Z inStitucionalnych zlyhani. To je jednym z dévodov pre¢o podhodnotenie meny vo velkej

miere suvisi s rychlym ekonomickym rastom.

To ako podhodnotenie vymenného kurzu vplyva na ekonomicky rast v rozvojovych
a rozvinutych krajinach skamal aj Habib a kol. (2016). Tato stadia ECB taktiez potvrdzuje,
ze podhodnotenie ako determinant rastu ekonomiky funguje skor pre rozvojové krajiny, kde
bol vztah silny a Statisticky vyznamny. Skamali aj vplyv podhodnotenia vymenného kurzu
na ekonomicky rast v rozvinutych krajinach, kde bol vSak efekt podstatne mensi. Poukézat’
treba aj na vysledky autorov, ktoré naznacuju, ze pouzivanie vymenného kurzu ako nastroja
hospodarskej politiky by mohlo byt prospesné iba v pociatoénych fazach ekonomického
rozvoja, zatial’ ¢o z dlhodobého hl'adiska za predpokladu, Zze krajiny bohatnu, je vymenny
kurz irelevantny. Nie je vSak zrejmé, aky typ rezimu vymennych kurzov by mala rozvojova
krajina prijat’, aby udrzala relativne slaby vymenny kurz s cielom podpory ekonomického
rastu. Zuvedeného mozno konstatovat, ze jednotlivé krajiny moézu docasne tazit
z podhodnotenej meny, ale v pripade apreciacie pripadne nadhodnotenia zaplatia tieto

krajiny cenu v podobe stagnacie ekonomického rastu.

O tom, Ze zle riadené vymenné kurzy vSak mozu mat aj negativny dopad na hospodarsky
rast krajiny hovori Rodrik (2008). Zatial' ¢o empirické Stidie dokazuju, ze podhodnotenie
domacej meny je priaznivé pre vyvoj ekonomického rastu, nadhodnotenie ma na ekonomiku
opac¢ny vplyv. Nadhodnotené meny su Castokrat spojené s nedostatkom cudzej meny,
korupciou, neudrzatel'ne vysokymi deficitmi bezného u¢tu a makroekonomickymi cyklami,
¢o vsetko brzdi ekonomicky rast. Na druhej strane sa zhoduje s ostatnymi autormi, ze
podhodnotenie v procese ekonomického rastu je jednym z najvyznamnejsich faktorov, ktoré
na zéklade Statistickych tidajov podporuji ekonomicky rast krajin. Zo Studie taktiez vyplyva,
ze spojenie podhodnotenia s vysokym ekonomickym rastom je na vyznamnej Urovni

predovsetkym V rozvojovych krajinach, zatial’ co v rozvinutych je vyznam niZsi.

Empirické stadie skamajuce ekonomicky vyvoj dokazuju, ze na podporu produktivity
a hospodarskeho rastu sa mdze uplatiiovat’ stratégia podhodnoteného vymenného kurzu.
Ako vsak tvrdi Béreau a kol. (2012) dolezitym aspektom nie je len samotné podhodnotenie,

ale aj zvazenie vyhod a nevyhod tejto stratégie a zodpovedanie otazky aké velké by malo
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byt podhodnotenie, aby bola dosiahnuta ¢o najvac¢sia navratnost’. To znamen4, ze vzhl'adom
na existenciu pozitivneho dopadu riadeného podhodnotenia vymenného kurzu na
ekonomicky rast nie je zarucené, zZe vybrana stratégia moze byt uplatiovana pre kazdu
krajinu. Skor nez nositelia menovo-politickych rozhodnuti prijma podhodnotenie ako nastroj
na dosiahnutie ciel'a ekonomického rastu, musi tomuto rozhodnutiu predchadzat’ skimanie
pozitivnych, ale aj moznych negativnych dopadov. Napriklad rozvojové krajiny maju
pomerne vel'ké dlhy, ktoré st denominované v cudzej mene, a stratégia podhodnotenia tieto
zavizky len zvysi, ¢o bude mat’ na ekonomicky rast opa¢ny dopad ako jeho posilnenie (¢omu
sa budeme venovat’ neskdr). Podhodnotenie meny tiez prispieva k akumulacii zahrani¢nych
rezerv aprispieva ku globalnym nerovnovdham, ktoré mozu spdsobit’ napitie medzi
krajinami, ¢o taktiez neposiliiuje ekonomicky rast. V pripade presahujicich pozitivnych
dopadov nad moznymi rizikami je dolezité poznat’ aj aké vel'ké by malo byt podhodnotenie

vzhl'adom na to, Ze dopad na ekonomicky rast zavisi od vel’kosti podhodnotenia.

Autori Haddad a Pancaro (2010) prispievaju k existujucej literatire tvrdenim, ze dolezitejsia
ako uroven redlneho vymenného kurzu méze byt jeho variabilita. Autori sa opét’ zhoduji so
skorSou literatirou, ze stabilny redlny vymenny kurz patri medzi klai¢ové faktory rastu
ekonomiky, ktory funguje skor pre rozvojové krajiny v strednodobom horizonte nez pre
rozvinuté. Dovodom je, Ze redlny vymenny kurz je v rozvojovych krajinach ur€ovany skor
hospodarskou politikou nez posobenim trhu. Redlny vymenny kurz zavisi od rovnovahy
medzi usporami a investiciami preto krajiny, ktoré vykazuju vyssie tuspory ako investicie,
mozu viest’ K podhodnoteniu realneho vymenného kurzu. Podobne aj podl'a empirického
vyskumu autora Eichengreena (2008), ktory skiimal vplyv volatility vymenného kurzu na
ekonomicky rast, tvrdi, Ze vysoka Uroven volatility vymenného kurzu mdze ovplyvnit nie
len vyvoz €1 dovoz, ale taktieZ aj investicie. Nedostatok investicii tak moZe mat’ pre krajinu

nepriaznivy dopad.

1.2.2. Negativny dopad podhodnotenia meny na ekonomicky rast

Existuje len malo empirickej literatiry, ktorej zaverom by bolo konStatovanie, Ze
podhodnotenie domacej meny ma negativny dopad na ekonomicky rast. Napriek dokazom,

Ze stabilny a podhodnoteny vymenny kurz je kI'icovym krokom pri podpore ekonomického
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rastu, moze mat’ aj negativne dopady. Autori Haddad a Pancaro (2010), ako bolo spomenuté
Vv kapitole vyssie, uvadzaju pozitivny vztah medzi podhodnotenim a ekonomickym rastom,
zaroven vSak vymedzuja, Ze by nemal byt jeho podmienkou. Podhodnotenie, ktoré nie je
spojené s protiinflacnou politikou (zmierfiovanie rastu cien a miezd), moze sposobit’ vysoky
a destabilizujtci rast likvidity a inflacie, co zarovenn moéze viest' k finanCnej nestabilite
krajiny. Podhodnoteny vymenny kurz méze obmedzovat’ aj menovu politiku, ¢o spdsobi
umely proces nadmerného domaceho poziciavania a investovania a vysledkom tak méze byt
prehrievanie ekonomiky. Udrziavanie takto podhodnoteného vymenného kurzu pocas
dlhého obdobia mdze znizit' motivaciu vytvarat’ rozvinutej$i finanény sektor, co méa na
ekonomiku opacny vplyv ako je rozvoj. S autormi, ktori analyzovali pozitivny dopad
podhodnotenia na ekonomicky rast, su vV rozpore zavery autora, ktory sa vo svojej stadii
zaoberal vplyvom pohybov vymennych kurzov na ekonomicku aktivitu v krajinach stredne;j
a vychodnej Eurdpy. Cuestas (2020) prisiel k zaverom, ze podhodnotenie vymennych
kurzov je negativne prepajané s ekonomickou aktivitou a nadhodnotenie ma nepriaznivy
vplyv na ekonomicky vyvoj. Vplyv nadhodnotenia / podhodnotenia vymennych kurzov na
ekonomicku aktivitu je nelinedrny vzhl'adom na to, Ze nadhodnotenie domacej meny ma
silnej$i vplyv ako jej podhodnotenie. Cuestas (2020) zaroven zdoraznuje, ze samotné
podhodnotenie v procese ekonomického rastu nie je postacujice na to, aby sa krajiny

rozvijali, a je potrebnd kombindcia faktorov podporujucich ekonomicky rast.

1.2.3. Neexistujuci vztah medzi podhodnotenim a ekonomickym rastom

K diskusii medzi ekondmami o tom, ¢i podhodnotenie vymenného kurzu moze
podporit’ ekonomicky rast, prispievaju aj Stadie, ktoré nenaSli dokazy o tom, Ze by
podhodnotenie stimulovalo ekonomicky rast. Autori Nouria.a Sekkat (2012) vo svojej
empirickej Studii tvrdia, Ze vplyv podhodnotenia na ekonomicky rast posobi oneskorene
alebo v zavislosti od trvania ¢i Grovne podhodnotenia. TO, Ze vplyv podhodnotenia na
ekonomicky rast zavisi aj od miery do akej je mena podhodnotena tvrdil aj Béreau a kol.
(2012), ktorého zaverom vsak bol pozitivny dopad z ¢oho vyplyva, ze nie je potrebné len
samotné podhodnotenie, ale aj zodpovedanie otazky do akej miery by mala byt mena
podhodnotena, aby stimulovala ekonomicky rast. V $tudii autorov Nouria a Sekkata (2012)

sa nenaSiel dokaz, na zdklade ktorého by bolo mozné tvrdit, Ze podhodnoteny redlny
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vymenny kurz podporuje ekonomicky rast. Zhoduji sa vSak s viacerymi Stidiami, ze
podhodnotenie vymenného kurzu na podporu ekonomického rastu nestaci, ale je potrebné aj

prijatie sprievodnych politik.

Na zaklade empirického vyskumu autora Tanga (2015), ktory skimal vztah medzi realnym
vymennym kurzom aekonomickym rastom v Cine, taktiez vyplyva, Ze rast Cinskej
ekonomiky nebol zapri¢ineny podhodnotenym vymennym kurzom. Na rozdiel od inych
autorov a ich studii, ktoré potvrdzuju pozitivny priamy vzt'ah medzi podhodnotenou menou
a ekonomickym rastom, autor tejto Studie tvrdi, Ze medzi uvedenymi premennymi neexistuje
priamy vztah. Je zaujimavostou, ze ¢inska ekonomika je stimulovana expanziou exportu
a prilevom zahrani¢ného kapitalu a empirické dokazy naznacujt, ze dlhodobt rovnovahu
redlneho vymenného kurzu urcuje zahrani¢ny obchod, devizové rezervy a priame zahrani¢né
investicie. Podhodnocovanie vymenného kurzu teda ani v tomto pripade neovplyviiuje vyvoj
ekonomiky. Ako uz bolo spomenuté, ekonomicky rast postaveny na podhodnotenej mene je
pripadom predovsetkym rozvijajucich sa krajin. Empirickd analyza, ktorej autorom je FiSera
(2019), sleduje ulohu vymenného kurzu na ekonomicky rast v krajinach V4 a dokazuje, ze
krajiny V4 dosahovali vysoké tempa rastu aj pri silnejucej mene. Nadhodnotenie meny malo
negativny dopad na investicie krajin a v pripade vyvoja exportu nebol potvrdeny ziadny
vztah s vymennym kurzom. Vysledky analyzy taktieZ nenaznacuji pritomnost’ vyznamného

vzt'ahu medzi vymennym kurzom a determinantmi ekonomického rastu krajin V4.

1.3. Dopad vymenného kurzu cez finan¢ény kanal

Dopad vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom obchodného kanala
predstavuje tradi¢ny pohl'ad na dopad vymennych kurzov na ekonomicky rast. Ako bolo
spomenuté v predchadzajucej kapitole o dopade vymenného kurzu na ekonomicky rast cez
obchodny kandl, existuje pomerne Siroké literatira, no Coraz CastejSie sa vSak zacinaji
objavovat’ aj Stadie, ktorych autori skimaja aky dopad maju vymenné kurzy na ekonomickt
aktivitu prostrednictvom finan¢ného kanala. Vzhl'adom na vysoko globalizovany svet nie su
krajiny prepojené len importom ¢i exportom tovarov, ale vdzby medzi ekonomikami
zaCinaji presahovat ramec medzinarodného obchodu. Existuji rozsiahle financné

prepojenia nielen medzi samotnymi krajinami, ale aj jednotlivymi ekonomickymi subjektmi
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pdsobiacimi na trhu. Tieto prepojenia, ale predovsetkym vel'ky objem cezhrani¢nych tiverov
poskytovanych v cudzej mene, tak predstavuje d’alsi kI'icovy determinant ako mozu pohyby

vymennych kurzov ovplyviiovat’ hospodarsky rast.

Podhodnotenie domacej meny prostrednictvom obchodného kanala pozitivne vplyva na
export a konkurencieschopnost’ krajiny, ¢o méa expanzivny dopad na ekonomicky rast.
Naopak nadhodnotenie domacej meny spdsobi znizenie exportu a konkurencieschopnosti ¢o
ma nasledne negativny vplyv na ekonomicky rast. Vplyv pohybov vymenného kurzu
prostrednictvom finan¢ného kandla na ekonomicku aktivitu funguje presne naopak.
Apreciacia domécej meny mdze posiliiovat’ domécich dlznikov v cudzej mene, ¢o znamena,
Ze tver v cudzej mene je pre krajinu vyhodnejsi, resp. plati zan menej, ¢o nasledne spdsobi,
ze krajina méze finan¢né zdroje vyuzit na spotrebu ¢i investicie, ¢o bude mat’ za nasledok
podporu ekonomického rastu. Naopak depreciacia domacej meny moze negativne ovplyvnit
ekonomiku vzhl'adom na to, Ze zavizky vyplyvajuce z cezhrani¢nych tiverov v cudzej mene
vzrastd. Apreciacia prostrednictvom finanéného kanéla podporuje ekonomicku aktivitu
v podobe uvolnenejsich medzinarodnych finanénych podmienok, zatial’ ¢o pri depreciacii
to je naopak (Kearns — Patel, 2016). Ako depreciacia a apreciacia moze prostrednictvom

finan¢ného kanala vplyvat’ na ekonomicky rast, resp. HDP znazoriiuje schéma 3 nizsie:

Schéma 3 — Dopad deprecidcie a aprecidcie prostrednictvom financného kandla

Apreciacia - Tspotreba T ‘ THDP

investicie

o T zavizky lspotreba
Depreciacia cezhrani¢nych : . lHDP
fverov investicie

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a pouzitej literatiry.
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1.3.1. Cezhrani¢né uvery

Pohyby vymenného kurzu vplyvaju na finanény kandal prostrednictvom
cezhrani¢nych finanénych tokov. Cezhraniéné uvery mozno zaradit do oblasti
medzinarodnych financii, ktoré st V ekonomickej teorii podla Sivaka akol. (2015)
vymedzené ako suhrn vSetkych penaznych vztahov a operacii jednotlivych ekonomickych
subjektov akrajin vo¢i ekonomickym subjektom inych krajin. Podla autorov teorie
medzinarodnych financii tak cezhrani¢né uvery mozno definovat’ ako finan¢né obchody ¢i
dohody, ku ktorym dochadza mimo hranic krajiny. Takéto cezhrani¢né peniazné operacie
moézu vznikat’ z rozliénych foriem medzinarodnej del’by prace ¢i spoluprace. Najbeznejsie
cezhraniéné operdcie su realizované v Spojeni s medzindrodnym obchodom,
medzinarodnym pohybom kapitalu a penazi, ku ktorym dochadza v savislosti so
socioekonomickymi vztahmi medzi krajinami. Vyznamnt ulohu v medzinarodnych
financiach predstavuju jednotlivé menové systémy, ktoré tvoria zaklad fungovania
medzinarodnych finanénych vzt'ahov, ktorych pésobenie moze do zna¢nej miery ovplyvnit
samotny vyvoj hospodarstva. Prostrednictvom cezhrani¢nych tverov sa ekonomické
subjekty mozu podiel'at’ na medzinarodnom obchode, o im poskytuje moznost’ konkurencie
na globalnom trhu. Cezhrani¢né Gvery sa na medzinarodnom finanénom trhu poskytuju
predovSetkym v zahrani¢nych menach, avSak niekedy aj v mendch domaécich krajin, ¢o

zavisi od stupna vymenitel'nosti ich narodnej meny. (Sivak a kol. 2015)

Medzi najbeznejsie cudzie meny V ktorych st poskytované cezhrani¢né ivery mozno zaradit’
americky dolar, japonsky jen, britski libru ¢i $vajciarsky frank. Podl'a Eichengreena a kol.
(2007), medzinarodni investori vSak z dovodu pritomnosti rizik vyplyvajtcich z nestability
niektorych ekonomik nie st ochotni pridavat’ do svojich portfolii d’alsie meny. Cezhrani¢né
uvery moézu byt do znacnej miery rizikové kvoli kurzovym pohybom, napriek tomu
medzindrodné banky aj nadalej preferuji poskytovanie cezhranicnych Uverov
denominovanych v medzinarodnych menach a to predovsetkym v dolaroch. Avdijev (2016)
uvadza, ze poskytovanie uverov denominovanych v dolaroch, ma tendenciu dominovat’ na
globalnej trovni, zatial’ o euro ma silné postavenie pri poskytovani cezhrani¢nych Gverov

V eurozone a rozvijajicich sa ekonomikach Europy.
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Dopadom vymennych kurzov na cezhrani¢né Gvery sa venuje pomerne malo autorov, ¢o
znamena, ze literatira o danej problematike je do zna¢nej miery okliestena. Je preto potrebné
poznamenat’, Ze cezhrani¢né tivery su sucastou zahrani¢ného dlhu, ktory predstavuje vietky
zavazky domadcich subjektov voci zahranicnym subjektom. Vzhl'adom na to, Ze sa jedna
0 zahrani¢ny dlh, tak byva denominovany v cudzej mene pripadne vSak aj v domacej mene.
Cezhrani¢né uvery, teda tvoria malu Cast’ celkového zahrani¢ného dlhu zaroven ich podl'a
ekonomickej tedrie zarad’'ujeme medzi medzinarodné financie, Co zobrazuje schéma 4 niZsie.
(Fifek, 2009). O tom, ako pohyby vymennych kurzov vplyvaju na zahrani¢ny dlh, je
predmetom skimania mnohych autorov a existuje Sirokéd Skala $tadii, ktoré sa zaoberali
dopadom depreciacie na zahrani¢ny dlh. Vo vSeobecnosti plati, ze depreciacia domacej
meny zvySuje vySku dlhu denominovaného v zahrani¢nej mene a naopak apreciacia ho

zniZuje.

Schéma 4 — Zakladna charakteristika cezhranicnych viverov

Zahraniény dlh

Medzinarodné financie

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a pouzitej literatiry.

1.3.2. Original sin

Historicky mnohé vlady rozvijajacich sa ekonomik neboli schopné ziskat

cezhrani¢né Gvery na globalnom finanénom trhu vo vlastnych menach. Tento fenomén
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opisali autori Eichengreen a Hausmann (1999), pricom zdo6raznili, ze tento nedostatok
finanénych trhov obmedzil ekonomiky na pozi¢iavanie si v cudzej mene, a to predovsetkym
len v dolaroch. Autori situaciu, v ktorej nemozno domacu menu pouzit’ na ziskanie averov
Vv zahraniéi, oznacili ako ,,Original sin“. Tento pojem zdéraziuje nedokonalost’ finanénych
trhov. To znamena, Ze V pripade, ak je rozvojova krajina ekonomicky perspektivna a aj
dostato¢ne otvorend, bude atraktivna aj pre potencialnych investorov. Ak vSak menu tejto
krajiny nemozno poskytnut’ na cezhrani¢né uverovanie, ekonomické subjekty, ktoré
potrebuju externé financovanie, si budi musiet’ pozicat’ finanéné zdroje v cudzej mene. Na
rozdiel od cezhraniénych uverov poskytovanych v domécej mene, ekonomické subjekty,
ktoré si pozi€iavaju v cudzej mene, su vystavené znaénému riziku, ktoré priamo vyplyva
z menového nestladu. Désledkom depreciacie domacej meny mozu byt subjekty vystavené

ekonomickym problémom ¢i dokonca bankrotu.

Nesuladom mien mo6zu byt zasiahnuté aj investicie, pretoze projekty v krajindch, ktoré nie
st schopné poziciavat si v domacej mene, st financované v cudzej mene. Ak by si rozvojové
krajiny mohli pozi¢iavat v zahrani¢i vo svojej domacej mene, profitovali by ztoho
sposobom, Ze svoju domacu menu by podhodnotili, a tym by znizili skuto¢ni hodnotu
svojich zahraniénych zavizkov. Autorka Lee (2022) tvrdi, ze pocas poslednych dvoch
desat’roci si rozvijajuce ekonomiky zacali poziciavat’ aj v miestnej mene, ¢im prekonali tzv.
,original sin“, Zaroven vSak tvrdi, Ze medzinarodni investori vyzaduju vysoku prémiu za
kurzové riziko, ked’ pozi€iavaji krajindm v ich domécej mene, Co tieto krajiny nasledne
odradza od pozi¢iavania si vo vlastnej mene a st tak natené poziciavat’ v cudzej mene.
Mozno konstatovat’, Ze riziko menového nesuladu z cezhrani¢ného financovania nevyplyva
len pre krajiny, ktoré si poZi€iavaju, ale taktiez aj pre krajiny, ktoré poskytuji financné
zdroje. Rozvojové krajiny st do istej miery nestabilné a poskytovanie cezhrani¢nych uverov
V ich miestnej mene modze pre krajiny poskytujice finanéné zdroje predstavovat’ riziko.
Zaroven relativne naklady na cezhrani¢né uvery v domacej mene voci uverom v cudzej
mene su zvycajne vyssie, a aj to je jeden z dovodov, preco si krajiny nad’alej v znacnej miere
poziCiavaju v cudzej mene, ¢im sa vystavuju riziku menového nesuladu. Zaujimavym
zistenim autorky Lee (2022) je, Ze existuje silna a pozitivna korelacia medzi podielom

cudzej meny na zahrani¢nom verejnom dlhu a volatilitou vymenného kurzu. To znamena,
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ze rozvijajuce sa ekonomiky si viac pozi¢iavaju v cudzej mene, ked’ sa volatilita vymenného

kurzu zvySuje, a to presne v case, ked’ je to pre krajiny rozvijajacich sa trhov riskantnejsie.

1.3.3. Determinanty cezhrani¢nych Gverov

Globalne faktory, ale taktiez aj faktory, ktoré st Specifické pre jednotlivé krajiny, su
vyznamnymi determinantmi cezhrani¢nych tverovych tokov. Na cezhrani¢né Gvery pdsobi
Siroka Skala determinantov, aako vyplyva zpredchadzajicej kapitoly, jednym
z najdoleZitejsich je prave vymenny kurz ajeho pohyby. Studia BIS sa zaoberala
determinantmi cezhrani¢nych tverov prostrednictvom bankovych uverov z vyspelych do
rozvijajtcich sa ekonomik v Azii, Latinskej Amerike a strednej a vychodnej Eurdpe. Zo
Studie vyplyva, Ze najdolezitejSimi faktormi cezhrani¢nych uverov su vécSia globalna
averzia voéi riziku a ofakavana volatilita finan¢ného trhu. Autori $tidie Herrmann a
Mihaljek (2010) uvadzajt, ze pokles cezhrani¢nych uverov do strednej a vychodnej Europy
bol v porovnani s Aziou a Latinskou Amerikou miernejsi, o do zna¢nej miery ovplyvnil
vySssi stupenl finan¢nej a menovej integracie v Eurdpe. Je mozné, Ze vyssi stupent menovej
a finan¢nej integracie je zapridineny predovietkym ¢&lenstvom eurépskych krajin v EU.
V strednej a vychodnej Eurdpe su relativne zdravé bankové systémy, krajiny su finan¢ne
integrované s vyspelymi ekonomikami, niektoré krajiny maju fixné rezimy vymennych
kurzov, ¢o obmedzilo poklesu cezhrani¢nych bankovych tokov. Mozno konstatovat’, ze
kvoli mensim kurzovym pohybom sa v strednej a vychodnej Eurdpe, v dosledku globalne;j

finan¢nej krizy, cezhrani¢né uvery tak vyrazne neznizili.

EU je spolocenstvom, ktorého sti¢ast’ou je viésina europskych krajin. Jednotlivym krajinam
EU umoziiuje participaciu na medzindrodnom finanénom trhu, v ramci ¢oho EU podporuje
aj avery vcudzej mene prostrednictvom réznych nepriamych nastrojov. EU ponuka
dlZnikom lepsi pristup k zahrani¢nému financovaniu prostrednictvom domacich bank, ktoré
maju zahrani¢éné materské spolocnosti. Autori Rosenberg a Tirpak (2008) vidia vyrazné
rozdiely determinantov Gverov v cudzej mene medzi jednotlivymi krajinami, ktoré stivisia
s pomerom uverov K vkladom. Vzhladom na to, z¢ EU vyuZiva jednotni menu euro, tak
zédroven aj &lenstvo v EU zvySuje doveru vV stabilitu vymenného menového kurzu,

v dosledku ¢oho dlznici povazuji pohyby vymenného kurzu za malo pravdepodobné, a preto
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kurzové riziko zanedbavaju. Z rovnakych dovodov st aj komerc¢né banky ochotnejSie
poskytovat’ ivery v cudzej mene. Rosenberg a Tirpak (2008) zaroven tvrdia, ze existuju aj
obavy, ze dlznici sa moézu pri hodnoteni menového rizika mylit’, pretoze prili§ veria

v stabilitu, ktora vyplyva z ¢lenstva EU.

Uvery v cudzej mene poskytované nefinanénému sukromnému sektoru nie st v EU tplne
novym fenoménom, no vo vacsine krajin tvoria tieto aktivity len zlomok celkovych uverov
poskytnutych bankami. Ked’ze dopyt po uveroch presahuje domace dostupné zdroje, banky
pritahuju kapital zo zahrani¢ia. Na zaklade referencie ECB (2010), ktora sa tyka novych
&lenskych krajin EU, mozno tvrdit, Ze k prevahe poskytovania Gverov Vv cudzej mene
prispieva viacero faktorov. Na strane ponuky su to nedostatoéné uspory a vysoka pritomnost’
bank v zahranicnom vlastnictve vo vSetkych krajinach. Na strane dopytu st to vysoké
rozdiely medzi irokovymi sadzbami platenymi z Giverov v doméacej a cudzej mene. Jednym
Z determinantov st aj domace uspory. Krajiny, ktoré disponuju niz§imi domacimi usporami
maju tendenciu mat’ vyssi podiel tverov v cudzej mene ako krajiny, kde st domace tGspory
vys§ie. Zaroven jednym z vyznamnych faktorov, ktoré uvadza referencia ECB (2010), je
volatilita vymenného kurzu a ocakévania d’alSiecho zhodnocovania domacej meny, ktoré

prispeli k rychlemu rozmachu uverov v cudzej mene.

Autori Harasztosi a Katay (2020) taktiez potvrdzuju, ze stratégia menového kurzu
a diverzifikacia su dolezitymi faktormi pri rozhodovani o mene alebo nominalnej hodnote
cezhrani¢nych tuverov. Za prevahu uverov v cudze] mene medzi dlZznikmi st vSak
zodpovedné aj faktory na strane ponuky. Autor Correa akol. (2018) v stadii, ktora
analyzovala vplyv menovej politiky na bilateralne cezhrani¢né bankové toky zistil, Ze
dolezitym determinantom cezhraniénych bankovych tokov je menova politika. Napriklad
cezhrani¢né uvery v EU réstli rychlejsie predovietkym v &ase kvantitativneho uvolfiovania.
Krajiny, kde st relativne prisnejSie menové podmienky znevyhodiiuji domécich dlZznikov
a banky prerozdel'uji svoje pohl'adavky voci bezpecnejSim zahrani¢nym partnerom. Correa
akol. (2018) tiez uvadzaju, ze krajiny s vy$$§im pomerom verejného dlhu k hrubému
domacemu produktu zaznamenali nizsie cezhrani¢né toky. Pohyby vymenného kurzu ako
napr. aprecidcia meny krajiny prijimajucej zdroje, maji pozitivny vplyv na objem

cezhrani¢nych tokov. Na tom, Ze menova politika determinuje cezhrani¢né tvery sa zhoduje
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aj autor Avdijev (2016), ktory ako priklad uvadza Gvery v americkych dolaroch od bank
V Spojenom kralovstve poskytované bankam v rozvijajucich sa krajinach, ktoré boli

negativne zasiahnuté, ked’ sa v USA chystali sprisnit’ svoju menovu politiku.

1.3.4. Dopad depreciacie na cezhrani¢né uvery

Ako uz bolo spomenuté, vymenny kurz, resp. jeho pohyby, maju vyznamny vplyv na
kapitalové toky a mozno ich povazovat za kl'icovy determinant pre globalne Gverové
podmienky. Georgiadis a kol. (2021) vo svojej Stadii, ktora sa zaoberala vplyvom apreciacie
dolara na prenos globalnych rizikovych Sokov do zvysku sveta tvrdia, Ze teoreticky je uc¢inok
apreciacie dolara, ktora je spojena s globalnymi rizikovymi Sokmi, nejednozna¢ny. Na jedne;j
strane apreciacia doldra a S tym spojena depreciacia ostatnych mien tlmi nepriaznivé dopady
globalnych rizikovych Sokov vo svete prostrednictvom obchodného kandla, pretoze
vyvolava presun vydavkov a dopytu z USA smerom k zvysku sveta. To predstavuje tradi¢ny
pohl'ad dopadu depreciacie domacej meny na narast exportu prostrednictvom obchodného
kandla. Na druhej strane vSak apreciacia dolara moze zosilnit’ nepriaznivy vplyv globalnych
rizikovych Sokov vo svete prostrednictvom finanéného kandla, pretoze zhorSuje poziciu
dlznikov, ktori st vystaveni nestiladu mien. Tento efekt nepriaznivého vplyvu aprecicie
dolara je sposobeny prave prostrednictvom poskytnutych cezhrani¢nych uverov. Podl'a
zisteni autorov Georgiadisa a kol. (2021) sa dolar zhodnocuje prave vtedy, ked’ globalne
riziko stipa. Prostrednictvom finanénych tokov apreciacia dolara zosililuje nepriaznivy
vplyv globalnych rizik mimo USA, ¢o mé nasledne na krajiny, ktoré maji cezhrani¢né tvery
v doléaroch, negativny dopad. Zaroven dopad apreciacie doldra cez financny kandl je silnejsi
ako dopad apreciacie dolara prostrednictvom obchodného kanéla. Depreciécia jednotlivych
domacich mien, ktora je podmienena apreciaciou dolara, vedie zaroven aj k poklesu

poskytovania cezhrani¢nych tverov.

Podl'a Eichengreena a kol. (2007), ak je externy dlh krajiny, ktorého sti¢ast’ou st cezhrani¢né
uvery, denominovany v cudzej mene, potom depreciacia redlneho vymenného kurzu tejto
krajiny vyrazne zniZi schopnost’ splacania zavdzkov. V pripade deprecidcie domécej meny
sa zvySuje relativna hodnota zahrani¢nej meny, ¢o znamend, ze vzrastaju aj ndklady na

zavazky vyplyvajuce z cezhrani¢ného Gveru a zaroven krajiny svoje zavézky za cezhrani¢né
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uvery do zahranicia splacaju v domacej mene. Skutocnost’, ze Soky ovplyviiujliice realny
vymenny kurz mézu narusit’ schopnost’ krajiny splacat’ svoje dlhové zaviazky znizuje ochotu
krajin aj poskytovat’ cezhrani¢né uvery. KedZe redlny vymenny kurz ma tendenciu
posiliiovat’ v dobrych ¢asoch a naopak oslabovat’ v zlych ¢asoch, tak potom dlh v cudzej
mene bude tazsie splacat’ v zlych Casoch. Avdijev (2016) tvrdi, ze ked’ miestna mena
oslabuje voc¢i americkému dolaru, znevyhodnuje to dlznikov, ¢o vedie k vySSiemu
uverovému riziku pre krajiny poskytujice zdroje, a teda aj k znizenej tiverovej kapacite.
Vyrazna depreciacia vacSiny mien rozvijajucich sa krajin vo¢i americkému dolaru znizuje
sklon miestnych bank podstupovat’ riziko, ¢o nasledne znizuje ponuku po cezhrani¢nom
medzibankovom financovani. Toto tvrdenie je v sulade s autormi Eichengreen a kol. (2007),
ktori taktiez tvrdia, ze depreciacia meny nielenze oslabuje platobné schopnosti dlznikov, ale
taktiez znizuje ponuku cezhrani¢nych tverov, o opiat’ moze mat’ negativny dopad na
krajiny, ktoré maji dopyt po takychto uverov. Avdijev (2016) zaroven uvadza, ze krajina,
ktora si poziiava, méa vacsi vyznam pri denomindcii meny ako bankovy systém krajiny
poskytujicej Gvery. Inymi slovami, krajina ur¢enia cezhrani¢nych bankovych uverov je pre
menovu denomindciu dolezitejSia ako zdroj. Preto je pre tvorcov menovych politik na
rozvijajucich sa trhoch prospesné sledovat’ nielen mnozstvo a zdroje cezhrani¢nych tuverov,

ale taktiez aj menovu denomindciu.

Ako bolo spomenuté v predchadzajicej podkapitole, jednym z vyznamnych determinantov
cezhrani¢nych tverov, na ktorom sa zhoduju autori, su intervencie v ramci vykondvania
monetarnej politiky. Cerutti a Osorio-Buitron (2019) sa zaoberali hodnotenim
medzinarodnych dopadov menovych a finanénych Sokov v USA a Eurozone. Ich tvrdenim
je, Ze reakciou na sprisnenie menovej politiky USA je pokles poskytovania cezhrani¢nych
iverov rozvijajicim sa krajinam. Standardne sa vykonavanie restriktivnej menovej politiky
spaja s apreciaciou domacej meny, ¢o ma za nasledok depreciaciu meny krajin, ktorych
uvery su denominované v zahrani¢nej mene. So sprisnenim monetarnych podmienok dolar
apreciuje, ¢o nasledne zvysuje zavizky rozvojovych krajin a taktiez aj objem poskytovanych
uverov. Zaroven, ak majii monetarne intervencie povod v Eurozone, negativne dopady su
vyznamné predovsetkym pre rozvijajucu sa Europu. Naopak, ak maju pévod v USA, dopady

su pre krajiny, ktoré maji cezhrani¢né uvery v dolaroch. Vzhl'adom na to, ze cezhrani¢né
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uvery su vo viacsej miere denominované v dolaroch, ucinky restriktivnej menovej politiky

USA st rozsiahlejsie.

K podobnym vysledkom prisli aj Bruno a Shin (2013), kori vo svojej empirickej analyze
zistili, ze americky dolar v dosledku vykondvania expanzivnej monetarnej politiky
depreciuje, ¢o mé za nasledok zvysenie cezhrani¢nych bankovych tokov. Vzhl'adom na
to, Ze apreciacou domacej meny sa zvysuje aj bonita krajiny, ktorej je poskytovany uver,
moze sa zvysit ponuku uverov poskytujicich v cudzej mene. Correa a kol. (2018) taktiez
analyzovali podrobnejsi vzt'ah medzi menovou politikou a cezhraniénymi bankovymi tokmi
v obdobi, ked” mena apreciovala, ¢i pripadne depreciovala. Predpokladom bolo, Ze
cezhrani¢né bankové toky moézu byt ovplyviiované skér pohybmi vymennych kurzov nez
menovou politikou. Correa a kol. (2018) vSak na rozdiel od ostatnych autorov uvadzaju, ze
vztah medzi menovou politikou a cezhraniénymi Gvermi je nezavisly od podmienok
domaceho vymenného kurzu. Na zaklade ¢oho by bolo mozné konstatovat, ze vplyv
monetarnych intervencii na cezhrani¢né¢ bankové toky nie je ovplyviiovany kurzovymi

pohybmi.

Menové nesulady vystavujt riziku aj verejné financie, Comu sa vo svojej $tudii venoval autor
Brki¢ (2021). Ak si vlada pozi¢iava v cudzej mene, pricom generuje prijmy (napr. dane)
vyluéne v domécej mene, v pripade znehodnotenia domacej meny sa pomer vladneho dlhu
K hrubému domacemu produktu zvacsi, a suCasne sa zvySia aj urokové vydavky. Autor
hl'adal odpoved’ na otazku — Preco sa teda niektori dlznici rozhodnu zadlzit' v cudzej mene,
ked’ je to pre nich rizikovejsie ako poZi¢iavanie v domacej mene? Ako hlavny dovod Brki¢
(2021) uvadza, Ze financovanie v hlavnych menach, ako je napriklad americky dolar alebo
euro, byva lacnejSie, a to najmé pre malé a otvoren¢ ekonomiky. Zaroven mozno tvrdit’, Ze
ak je domaci finan¢ny sektor relativne maly, domdca ponuka financovania nemusi byt
dostato¢na na uspokojenie dopytu po uveroch za primerané naklady. Preto ekonomiky
vyuzivaji moZznost’ cezhrani¢ného financovania aj napriek tomu, Ze krajiny svoje verejné
financie vystavuji menovému riziku. Autori Kearns a Patel (2016) ukazuja ze pohyby
vymennych kurzov maji dopad na HDP prostrednictvom finanéného kanala. Jednou zo
zakladnych zloziek HDP su investicie, ktoré do rozvojovych krajin pridia v cudzej mene,

¢o znamena, ze su ovplyvilované kurzovymi pohybmi. V pripade zhodnocovania domace;j
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meny sa investicie v cudzej mene mdzu znizit' naopak pri deprecidcii je mozné, ze dojde

K narastu.

Niektori autori podobne ako Eichengreen a kol. (2007) sa zamerali na u¢inky depreciacie na
verejny dlh. V krajinach, ktoré maji zahrani¢ny dlh denominovany v cudzej mene,
depreciacia domacej meny moze vyvolat’ vyrazné negativne dopady na bohatstvo krajiny.
Ako hovori Bénétrix (2020), vo vicsine pripadov sa to tyka predovsetkym rozvojovych
krajin, nakolko vyspelé ekonomiky maju velku ¢ast’ dlhovych zavazkov denominovanych
vV domacej mene. Medzi pozorovanymi krajinami cezhranicné zdvézky denominované
Vv eurach rychlo rastli, avSak po globalnej krize v roku 2008 sa znacne znizili. Naopak
cezhraniéné zavizky denominované v americkych dolaroch v roku 2008 pocas financnej
krizy klesli, ale rychlo sa zotavili, ¢im sa prejavil vzostupny trend a ziskali prevahu nad
eurom. Vzhl'adom na to, Ze rozvijajuce sa trhy maju tendenciu podliehat’ deprecidcii meny
Vv Case recesie a naopak apreciacii meny v ¢asoch expanzie, dlh v doméacej mene predstavuje
zabezpecenie proti riziku prijmu. TO znamena, ako uvadzaju Ottonello a Perez (2016), ze
krajiny optimalizuji menové zloZenie verejného dlhu. Vacsie trovne dlhu st denominované
v doméacej mene, a na druhej strane malé dlhy st denominované v zahrani¢nej mene. Vysoka
uroven dlhu v zahrani¢nej mene predstavuje pre krajiny v pripade depreciacie domacej meny
riziko v podobe zvySenych nakladov na splacanie dlhu, ¢o mdze negativne ovplyvnit
spotrebu vlady a tym aj hospodarstvo krajiny. V1ady sa vSak priklanaju k denomindcii dlhu

V cudzej mene, aby sa vyhli inflacnym nakladom, ktoré su spojené s podhodnotenim meny.

1.3.5. Vplyv cezhrani¢nych tiverov na ekonomicky rast

Cezhrani¢né uvery predstavuju kapitalové toky medzi jednotlivymi krajinami. Aj
ked’ prostrednictvom cezhrani¢nych uverov sa mozu krajiny podiel'at’ na medzinarodnom
trhu, moZe to pre nich okrem zna¢nych vyhod prinasat’ aj ur€ité rizika. V predchadzajuce;j
kapitole bolo spomenuté, Ze jednym z najvyznamnejsich zdrojov rizika je menovy nesulad,
ktory priamo vyplyva z cezhrani¢ného tverovania v cudzej mene. Cim viac je krajina
prepojena so zvySkom sveta, tym vicSie su jej potencidlne vyhody a zaroven je aj
zranitelnejSia voci externym otrasom. Ako uvadza Brki¢ (2021) napriek menovému riziku

cezhranicné Gvery moédzu ulahcit’ investicie a hospodarsky rozvoj, o zaroven vytvara
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pozitivne podmienky pre vyssi ekonomicky rast Vv budlcnosti. Prostrednictvom
cezhranicného financovania sa zmieriiuje tlak na miestne zdroje financovania, takze
nedochadza k vytlacaniu sikromnych investicii. Na druhej strane vSak prostriedky mozu byt
smerované na nadmernu domacu spotrebu, ¢o by mohlo mat za nasledok prehratie
ekonomiky. Autor Shirota (2013) povazuje prilev zahrani¢ného kapitalu v podobe
cezhraniénych uverov pre prijimajuce krajiny za dvojsecnu zbran. Na jednej strane
cezhrani¢né uvery podporuju rast HDP prostrednictvom dvoch zloziek — investicii
a spotreby. Na investicie vplyvaji cezhrani¢né uvery V podobe zvySovania investi¢nych
prilezitosti a vzhl'adom na to, ze ¢im maji ekonomické subjekty viac finanénych
prostriedkov, tym je aj ich spotreba vyssia, tak maju pozitivny dopad aj na celkovu spotrebu
ekonomicky subjektov. Na druhej strane vSak ndrast kapitdlu v podobe cezhrani¢nych
uverov modze sposobovat inflacné tlaky a deficity kapitalového Uctu, €o robi krajiny

zraniteI'nejsie voci externym Sokom.

Tvrdenie, Ze cezhranicné uvery podporuju ekonomicky rast krajin, potvrdzuji aj autori
Mendoza a Terrones (2012), ktori sledovali vztah medzi uverovymi tokmi
a makroekonomickou aktivitou. Podl'a autorov $tudie sa zvySené uverové toky spajaji
s obdobiami ekonomickej expanzie, kedy dochadza k zvyseniu celkovej produkcie, cien

akcii, ale taktiez aj vydavkov ¢i redlneho vymenného kurzu.

Svet je vo velkej miere globalizovany a kapitalové toky prudia naprie¢ jednotlivymi
krajinami. To znamena, Ze aj Soky vyvolané v niektorej z krajin, z ktorych pradi kapital,
modzu negativne zasiahnut’ krajiny, ktorym st finan¢né zdroje poskytované. Ako uvadzaju
autori James a kol. (2014), napriek dne$nej velkosti globalnej ekonomiky, cezhrani¢né
kapitalové toky s v sucasnosti nizsie ako boli pred krizou v roku 2007. K vyraznému
poklesu doSlo prave v poskytnutych cezhraniénych uveroch z krajin vyspelych ekonomik.
Na jednej strane cezhrani¢né toky podla ekonomickej tedrie moZno povaZovat za
determinanty ekonomického rastu, na druhej strane moZu vytvarat’ toky prostrednictvom
ktorych sa prendsaju negativne Soky, o sa potvrdilo aj pocas globalnej finan¢nej krizy.
V stcasnosti st cezhrani¢né toky vo vicsej miere regulované a predovsetkym dochadza
k rozsiahlejSiemu prehodnocovaniu rizika, aby nedochadzalo k vzniku Sokov, ktoré pri

vel'kej miere globalizacie zasiahnu viac krajin.
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1.4. Pribuzné Studie

Cezhrani¢né financovanie nie je fenoménom len na narodnej trovni, ale pri sucasne;j
miere globalizacie je pomerne bezné cezhrani¢né financovanie v cudzej mene aj
sutkromnému sektoru. Napriklad firmy, ktoré patria do odvetvi, ktoré generuji vyssi prijem
Vv zahraniéi, Si s vd¢Sou pravdepodobnost'ou poziCiavaju v cudzej mene, ¢o moze byt pre
nich do istej miery vyhodnejSie. Napriek tomu, ze krajiny generuju prijmy v zahranici
V cudzej mene a aj Cerpaju uvery v cudzej mene, vystavuju sa riziku menového nesuladu.
Niepmann (2022) vo svojej Studii vyuzil udaje o uveroch americkych bank zahrani¢nym
firmam, prostrednictvom ktorych skiimal vplyv zmien vymennych kurzov na schopnost’
firiem splacat’ svoj dlh, ked si poZi¢iavaju v cudzej mene. Standardne ako hovori
ekonomicka teodria v pripade, Ze si firmy pozi¢iavaju v cudzej mene a nie su zaistené voci
riziku, zmeny vo vymennych kurzoch mézu ovplyvnit ich schopnost’ splacat’ svoj dlh.
Niepmann (2022) tvrdi, Ze depreciacia miestnej meny zvysuje pravdepodobnost, ze firma
po splatnosti svojich zédviazkov v cudzej mene skon¢i svoje pdsobenie skor V porovnani
s firmami, ktoré maju dlh v miestnej mene. Toto kurzové riziko dlznikov zaroven moze
negativne ovplyvnit' aj banky v podobe zvyseného kreditného rizika, ¢o moze mat’ za
nasledok mensiu ponuku uverov v cudzej mene. O zniZenej ponuke cezhrani¢nych uverov
v dosledku kurzovych pohybov hovorili Eichengreen a kol. (2007) a Avdijev (2016).
Podobne aj Jonas (2014) skumal citlivost’ poskytovania iverov americkych bank na pohyby
vymenného kurzu a taktiez potvrdzuje, Ze existuje vyznamnd zavislost’ medzi vymennym
kurzom a cezhrani¢nou uverovou ¢innostou. Banky, ktoré poskytuju cezhrani¢né tvery
maju vicsiu citlivost’ celkového objemu tiverov na vymenné kurzy, ¢o zaroven moze mat’
dopad aj na poskytovanie domacich uverov. Malé banky s pozitivnymi a rasticimi
cezhraniénymi Gvermi pocituju vacsi a negativnej$i vplyv deprecidcie doldra na uvery.
Zistenim autora Jonasa (2014) je tiez, ze celkové Gvery pre malé banky reaguju skor na Soky

vymennych kurzov ako na Soky trokovych sadzieb.

Na ekonomicky rast moze vplyvat aj stupenn financnej integracie. Krajiny sa
prostrednictvom cezhrani¢nych uverov moézu podielat’ na globalnom finanénom trhu, ¢o
vSak mozZe zavisiet’ od stupiia ich finanéného vyvoja. Napriklad krajiny s vy$§im stupfiom
rozvoja finan¢ného trhu mézu jednoduchsie ziskat’ cezhrani¢né uvery. O tom svedci aj fakt,

7e rozvojové krajiny, ktoré maji nizky stupenn rozvoja finanéného sektora maju problém
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poziCiavania si v zahrani¢i. Autor Lee (2008) skumal finan¢nu integraciu medzi
vychodoazijskymi ekonomikami na zaklade ¢oho tvrdi, ze vo vychodoazijskych krajinach
je relativne nizSia ako v Eurdpe. Lee (2008) tiez uvadza, Ze kurzové pohyby moézu
prostrednictvom svojho pdsobenia na cezhranicné uverovanie negativne vplyvat’ na mieru
finan¢nej integracie. Na zdklade coho mozno konstatovat’, Zze nedostatok finan¢nej integracie
je sposobeny aj volatilitou vymennych kurzov. VysSia volatilita vymenného moze branit
finan¢nej integracii, ¢o vedie k menSiemu poctu transakcii Vv obchodovani s tovarom
| aktivami a zaroven aj k niz§iemu ekonomickému rastu. FiSera (2022) taktieZ uvadza, Ze
finan¢ny rozvoj sa spaja s pozitivnymi efektmi na hospodarsky rast krajin. A zaroven tvrdi,
ze krajiny by sa viac mali zamerat prave na stupen finanéného rozvoja v procese
ekonomického rastu ako na dosahovanie ekonomického rozmachu prostrednictvom
obchodného kanala cez podhodnotené vymenné kurzy. Co znamena, ako uvadza Fiera
(2022), Ze krajiny s vyspelym finan¢nym sektorom mozu jednoduchsie ziskat’ cezhrani¢né
uvery, ¢o spdsobi prostrednictvom zvysenej spotreby a investicii narast ekonomického rastu

bez ohl'adu na mieru nadhodnotenia alebo podhodnotenia vymenného kurzu.
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2 Ciel prace

Problematika vymenného kurzu v procese ekonomického rastu je predmetom
empirického vyskumu mnohych autorov. V sucasnosti sa vSak zacala objavovat’ aj literatara,
ktora dopady vymenného kurzu sleduje prostrednictvom tzv. finanéné¢ho kanala. Vymenny
kurz moze vplyvat na ekonomicky rast prostrednictvom tradi¢ného obchodného kanala, ale
zaroven aj cez finan¢ny kanal. Problematika dopadov vymennych kurzov cez finan¢ny kanal
je pomerne nova téma, ktora nie je Uplne preskimand. Primarnym cielom diplomovej prace
je preto skumat’ dopady pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom

jeho vplyvu na cezhrani¢né tvery vo vybranych krajinach.

K naplneniu hlavného ciel'a sme si ur€ili aj niekol'ko ¢iastkovych cielov. Prvym ¢iastkovym
cielom je spracovanie existujucej empirickej literatury a vysledkov jednotlivych autorov.
Spracovanie literatiry a prehlad sucasného stavu danej problematiky je rozdelené na
niekol’ko ¢asti, pricom sa snazime teoreticky vymedzit’ zdkladné premenné pouzité v praci.
Nasledne teoreticky priblizime dopady vymennych kurzov na hospodarsky rast
prostrednictvom obchodného a financného kanala. Prostrednictvom tohto ciel’a sa snazime
teoreticky a na zaklade $tudii autorov opisat’ dopady vymennych kurzov na cezhrani¢né

uvery.

Prakticka cast’ diplomovej prace je rozdelend na 2 Casti a niekolko ¢iastkovych cielov.
V prvej Casti sa zameriame na deskriptivnu analyzu jednotlivych premennych, teda
vymenného kurzu, cezhranicnych tverov a ekonomického rastu. Druhym ciastkovym
cielom je preto zhodnotenie vyvoja vychodiskovych premennych prostrednictvom
grafickych zobrazeni. Nasledne v druhej Casti na zaklade empirickej analyzy sledujeme
dopad pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom ich vplyvu na
cezhrani¢né avery. Zavislost’ medzi jednotlivymi premennymi sledujeme prostrednictvom
regresnych modelov s fixnymi efektmi, ktoré sme zostrojili pre nasledovné panely —
rozvinuté krajiny, krajiny, ktoré povazujeme za menej rozvinuté a taktiez aj pre krajiny
integratného zoskupenia V4. Modely jednotlivych skupin krajin povazujeme za Styri
¢iastkové ciele, prostrednictvom ktorych sa snaZzime naplnit’ primarny ciel’ prace. Poslednym
Ciastkovym cielom K dosiahnutiu hlavného ciela je konfrontovat naSe vysledky

z analytickej Casti prace S poznatkami autorov spominanymi v prvej, teoretickej ¢asti prace.
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3 Metodika prace a metody skimania

V tejto Casti diplomovej prace prezentujeme hlavné pracovné postupy, ktoré sme
vyuzili k naplneniu jednotlivych stanovenych cielov. Na zaklade nasich zadefinovanych
cielov sme zvolili vhodny zber udajov, ktoré sme Cerpali z databazy Medzinarodného
menového fondu (IMF), Svetovej banky (WB), Banky pre medzinarodné platby (BIS).
Casové obdobie sme zvolili od roku 2000 do roku 2022, v pripade ekonomického rastu a

HDP do 2021, pricom udaje su sledované na kvartalnej baze.

V nasledujicej mape 1 moézeme vidiet' zobrazené krajiny, ktoré sme vybrali na analyzu.
Autori spominani v prvej Casti prace ako Herrmann a Mihaljek (2010), Rosenberg a Tirpak
(2008), Harasztosi a Katay (2020) sa vo svojich pracach venovali empirickej analyze
cezhrani¢nych Gverov v Eurdpe. Podobne aj referencia ECB (2010) uvadza, Ze dochddza
k rychlemu narastu iverov v cudzej mene v pripade novych ¢lenskych krajin EU. Vzhl'adom
na spominanu literatiru sme sa zamerali na vybranych 15 krajin Eurdpy. Autori
Eichengreen a Hausmann (1999) opisali problematiku ,,Original sin“, na zaklade ¢oho
mozno konStatovat, ze na dopad pohybov vymenného kurzu na cezhrani¢né uvery su
zranitelné predovSetkym menej rozvinuté krajiny. Preto sme vybrali 9 menej vyspelych
krajin Eur6épy — Bulharsko, Cesko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko,
Chorvatsko, Moldavsko a 6 krajin Eur6py, ktoré mozno povazovat za rozvinuté — Rakusko,
Taliansko, Nemecko, Velka Britania, Svajéiarsko, pri¢om prave vo vybranych 6 rozvinutych
krajindich neocakavame zna¢ny dopad vymenného kurzu na vyvoj ekonomiky
prostrednictvom finanéného kanala vzhl'adom na to, Ze su to krajiny, ktoré st schopné si
poZi¢iavat’ v zahrani¢i vo svojej domace] mene. Vac¢Sina vybranych krajin je ¢lenom
integrovaného medzinarodného celku — Europskej tnie. Do porovnania sme vSak zahrnuli
aj Vel'ku Britaniu, ktora v roku 2020 ako jediné krajina z EU vystupila, &o mohlo mat’ dopad
na cezhranicné uvery, a taktiez aj na ekonomicky rast. Do porovnania je zahrnuta aj krajina,
ktora ma od roku 2022 $tatut kandidatskej krajiny do EU ato je Moldavsko, ktoré je
povazované za rozvojovu krajinu Eurépy. Medzi krajinami su zahrnuté aj krajiny, ktoré st
¢lenom nie len EU, ale aj medzindrodného zoskupenia V4 — Slovensko, Cesko, Pol’sko
a Mad’arsko. Tieto krajiny povazujeme za geograficky ¢i historicky blizke a taktiez aj s
podobnou Struktirou a vykonom ekonomiky. Zaroven su to postsocialistické krajiny, ktoré

vstapili do EU v roku 2004 a napriek svojej podobnosti kazda z krajin vyuZiva rozdielnu
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narodntl menu, o mdze mat’ dopad na vyvoj vymenného kurzu a nasledne aj na cezhrani¢né

uvery.

Mapa 1 — Grafické zndzornenie vybranych krajin

Zdroj: Vlastné spracovanie

V prvej Casti praktickej prace sme sa zamerali na zakladna analyzu vyvoja vychodiskovych
premennych pocas celého sledovaného obdobia. K sledovaniu deprecidcie vymenného
kurzu sme vyuzili udaje MMF Vv podobe nomindlneho efektivneho vymenného kurzu
(NEER) vyjadreného ako index, V pripade Slovinska sme ¢erpali tdaje z BIS. NEER
nadobuda hodnoty, ktoré st pre jednotlivé krajiny eurozony odlisné, ¢o je dovodom preco

sme na analyzu vybrali tento ukazovatel. Vyvoj NEER sme posudzovali jednotlivo v dvoch
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skupinach krajin, ktoré sme rozdelili na rozvinuté a menej rozvinuté krajiny. Nasledne sme
sa zamerali porovnanie priemernych hodnét nominélneho efektivneho vymenného kurzu
Vv jednotlivych krajinach. Zaroven sme prostrednictvom grafického zobrazenia podrobnejsie

analyzovali vyvoj NEER krajin V4.

Dal$ou premennou st cezhraniéné avery, ktorych tudaje sme &erpali z databazy BIS, ktoré
st vyjadrené ako celkové cezhrani¢né bankové zavazky jednotlivych krajin voci zvysku
sveta. Udaje o cezhrani¢énych zavizkoch zahfiiajGi idaje, kde poskytujiicou intiticiou
cezhrani¢nych tverov je bankovy sektor a prijimajicim sektorom st vSetky sektory
hospodarstva. Cezhraniéné zavédzky sme sledovali denominované v dvoch menach, a to
v eurach a dolaroch, pri¢om ich hodnoty st vyjadrené v mil. USD. Na analyzu sme vyuzili
grafické zobrazenie celkového objemu cezhraniénych zavizkov v poslednom sledovanom

kvartali vo vSetkych vybranych krajinach.

Nasou zavislou premennou je ekonomicky rast, ktorého data sme ¢erpali z databazy Svetovej
banky v podobe percentualnej zmeny oproti predchadzajucemu obdobiu. Prostrednictvom
grafického zobrazenia sme sledovali priemerny ekonomicky rast v dvoch skupinéch krajin,

rozvinutych a menej rozvinutych.

Nasledne na zéklade empirickej analyzy skimame dopad pohybov vymenného kurzu na
ekonomicky rast prostrednictvom ich vplyvu na cezhrani¢né tvery. Na odhad zavislosti
jednotlivych premennych sme vyuzili modely zostrojené v programe Stata. Pre potreby
empirickej analyzy na skumanie zavislosti jednotlivych premennych sme sa rozhodli
vykonat’ odhad pomocou regresného modelu s fixnymi efektmi. Model s fixnymi efektmi

(FEM) moZno vyjadrit nasledovnou rovnicou 2:

Rovnica 2 — Model s fixnymi efektmi

yit = ai + BixLit+ P2x2it + PaxLit * Pl2X2it... + Prxkit + Uit

kde fixny efekt ai predstavuje konstantu pre kazdu prierezovu jednotku, v naSom pripade je
zavislou premennou yit logaritmovana diferencia nominalneho HDP v beznych cenach, teda
medzikvartalny noinalny ekonomicky rast. Pouzitou nezavislou premennou xli; je

nominalny efektivny vymenny kurz (NEER), ktory sme pre potreby regresie vyjadrili ako

36



diferencovany logaritmus. Nezavislou premennou X2jt si cezhrani¢né zavizky, ktoré st
Vv jednotlivych S$pecifikaciach vyjadrené ako prirodzeny logaritmus. Do regresie sme
zahrnuli aj interak¢ény ¢len PBixlit * P12X2it, ktory predstavuje interakciu diferencovaného
logaritmu indexu NEER a logaritmu cezhraniénych zavizkov Pre lepSie vysvetlenie
pohybov zavislej premennnej HDP sme do jednotlivych modelov zaradili aj nasledujice
kontrolné premenné XKit: investicie, index finan¢ného rozvoja, index finan¢nych institacii,
index kontroly korupcie, index pravneho S$tatu. V tabulke 1 st uvedené definicie a zdroje

pouzitych premennych.

Kontrolné premenné sme do modelu zaradili na zaklade $ttdii autorov spominanymi v prvej
Casti prace. Jednotlivé kontrolné premenné, tak povazujeme za vyznamné determinanty
ekonomického rastu. Dopad pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast
prostrednictvom jeho vplyvu na cezhrani¢né tvery sledujeme v nasledovnych paneloch: vo
vSetkych 15 vybranych krajinach, v rozvinutych krajinach, v menej rozvinutych krajinach

a krajinach medzinarodného zoskupenia V4.

Tabul’ka 1 — Zdkladny popis pouzitych premennych

Premenna Popis Jednotky Zdroj
Nominalny efektivny vymenny kurz, pokles
NEER predstavuje depreciaciu a narast apreciaciu Index IMF, BIS
Bezné ceny mil. World
HDP Nominalny hruby domaci produkt usD Bank
World
Ekonomicky rast Percentualna miera rastu HDP % zmena Bank
Cezhranicné
uvery Cezhranicné zavizky Mil. USD BIS
Investicie Tvorba hrubého fixného kapitalu % HDP IMF
World
Pravny §tat Hodnoty od -2,5 (slaby) do 2,5 (silny) Index Bank
Kontrola World
korupcie Hodnoty od -2,5 (slaby) do 2,5 (silny) Index Bank
Finan¢ny rozvoj Hodnoty od 0 (slaby) do 1 (silny) Index IMF
Financ¢né
inStitacie Hodnoty od 0 (slaby) do 1 (silny) Index IMF

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4 Vysledky prace

V tejto Casti prace sa zameriavame na praktické prevedenie hlavnych pracovnych
postupov a metod, ktoré sme zadefinovali v predoslej kapitole. Analytickad Cast’ prace je
rozdelené na dve Casti, pricom v prvej Casti prace sledujeme vyvoj zakladnych premennych.
Primarnou tulohou v druhej casti prace je zostrojenie ekonometrickych modelov,
prostrednictvom ktorych moézeme analyzovat dopad pohybov vymenného kurzu na

ekonomicky rast prostrednictvom ich vplyvu na cezhrani¢né uvery.

4.1. Deskriptivna analyza

V tejto Casti prace na zaklade deskriptivnej analyzy sledujeme vyvoj jednotlivych
premennych vybranych na empiricki analyzu v diplomovej préaci. Prostrednictvom
grafickych zobrazeni sme zobrazili vyvoj nomindlneho efektivneho vymenného kurzu
(NEER), cezhrani¢nych tverov a ekonomického rastu v sledovanom obdobi od roku 2000

do roku 2022 v pripade ekonomického rastu do roku 2021.

4.1.1. Nominalny efektivny vymenny kurz

Nominalny efektivny vymenny kurz (NEER) sme zvolili ako primarny ukazovatel’
na meranie dopadu pohybov vymenného kurzu, prostrednictvom ktorého skimame ako tieto
pohyby vplyvaji na ekonomicky rast prostrednictvom cezhrani¢nych tverov. Nominalny
efektivny vymenny kurz (NEER) mozno povazovat’ za kl'iCovy ¢o sa tyka cezhrani¢nych
uverov, vzhl'adom na to, ze determinuje relativnu hodnotu zahrani¢nych zavizkov, ¢o je aj
dovod preco sme nezvolili redlny efektivny vymenny kurz. NEER podla metodiky
Medzinarodného menového fondu (IMF) mozZno charakterizovat’ ako mieru hodnoty meny
jednej krajiny voc¢i vazenému priemeru vybranych zahrani¢nych mien. NEER je vyuzivany
aj ako ukazovatel’ na hodnotenie konkurencieschopnosti vyvozu krajin vzhl'adom na to, Ze
predstavuje relativnu hodnotu domdécej meny vo€i zahraniénym mendm obchodnych
partnerov. V nasej praci sme vyuzili nominalny efektivny vymenny kurz (NEER) vyjadreny

indexom, ¢o znamena, ze narast hodnoty NEER nad 100 predstavuje zhodnotenie resp.
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apreciaciu meny krajiny voci ostatnym menam. Naopak pokles hodnoty NEER pod 100

znamena znehodnotenie, teda depreciaciu narodnej meny voci ostatnym vybranym menam.

Graf 1 — Priemernd hodnota NEER za celé sledované obdobie
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—gpanielsko, Svajéiarsko, Rakusko, Taliansko, V. Britania, Nemecko
Bulharsko, Cesko, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko, Chorvatsko,

Moldavsko

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z IMF

V grafe 1 vyssie je zobrazena priemerna hodnota NEER za celé sledované obdobie od roku
2000 do roku 2022 na kvartalnej baze. Jednotlivé krajiny st prerozdelené podl'a toho ¢i st
povazované za rozvinuté krajiny alebo menej rozvinuté krajiny. Z grafu 1 vyplyva, ze
priemerny NEER vV pripade dvoch skupin krajin sa vyvija opacnym trendom. To znamena,
ze v pripade, Ze sa priemerna hodnota NEER vo vybranych 6 rozvinutych krajinach
zvySovala, tak v menej rozvinutych krajinach Europy sa znizovala. Na zaklade vyvoja
priemernej hodnoty indexu NEER mozno konstatovat, ze k vyraznejSiemu zhodnoteniu
domécej meny dochadza predovsetkym v rozvinutych krajinach, pricom od roku 2012 je

tento vyvoj dynamickejsi a priemerna hodnota indexu NEER rastie rychlejsSim tempom.
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Najvicsiu apreciaciu priemernej hodnoty indexu NEER moézeme v grafe 1 pozorovat
Vv rozmedzi rokov 2004 — 2008 v skupine menej rozvinutych krajin. Tento trend mohol byt
sposobeny vstupom vacsiny vybranych krajin do EU v roku 2004, kedy sa tieto ekonomiky
stali konkurencieschopnejSie a dosahovali aj vySSie tempa ekonomického rastu, ¢o viedlo
k Balassa-Samuelsonovmu efektu. V roku 2008 je viditena depreciacia v pripade oboch
skupin krajin, pricom pozorujeme ovel'a vyssiu depreciaciu v menej rozvinutych krajinach,
ktoré zaroven mozno povazovat' za krajiny, ktoré su viac zavislé od cezhrani¢nych tverov
v cudzej mene. Krajiny, ktoré su zavislé od cezhrani¢nych averov v cudzej mene, maju aj
viac volatilni menu, ¢o mdze naznacovat’ aj ich vac¢siu zraniteI'nost’ vzhI'adom na pohyby
vymenného kurzu. Od roku 2008 sa priemerna hodnota indexu NEER V menej rozvinutych
krajinach vyvija opaénym trendom ako je tomu v pripade vyspelejSich krajin Eurdpy. Index
NEER ma tendenciu k zna¢nej deprecidcii, a to az do roku 2015, nasledne sa narodné meny

zacali zhodnocovat a od roku 2018 mozno v grafe 1 pozorovat’ stabilny trend.

V pripade, Ze porovnavame priemerné hodnoty jednotlivych krajin, ako je zobrazené v grafe
2, tak k najvéacésiemu zhodnoteniu domacej meny oproti zahraniénym menam dosiahla Velka
Britania. Priemernd hodnota indexu NEER Velkej Britanie je 111, o predstavuje najvyssiu
hodnotu spomedzi vsetkych sledovanych krajin. Narodna mena Velkej Britanie sa
zhodnocovala predovsetkym od roku 2000 do roku 2008, kedy priemerna hodnota indexu
predstavovala 126, ¢o znaci aj o sile britskej ekonomiky v tomto obdobi. Nasledne po roku
2008 NEER zacal klesat pod hodnotu 100, o moZno pripisat’ aj vplyvom globélnej
finan¢nej krizy. Zaujimavostou je Rumunsko, kde priemernd hodnota indexu NEER je na
urovni 109, ¢o je najviac spomedzi krajin, ktoré povazujeme za menej rozvinuté. Index
NEER v Rumunsku nadobtda pomerne vysoké hodnoty v prvych dvoch sledovanych
rokoch, kedy bola priemerna hodnota 173, ¢o znaci vyrazne silnejSiu narodnti menu voci
menam zahrani¢nych partnerov. Index NEER sa v pripade Rumunska pomerne zhodnocoval
aj po vstupe do EU, vyraznej§im tempom sa zadala narodna mena znehodnocovat’ od roku
2009, ¢o mdze byt zapricinené aj spomalenim ekonomického rastu ¢i politickou neistotou
tejto krajiny. Stabilny vyvoj indexu NEER, kde hodnoty osciluji okolo 100 je v pripade
Spanielska, Rakuska, Talianska a Moldavska. Moldavskd narodnd mena sa zo zaciatku
sledovaného obdobia dynamickejSie zhodnocovala nasledne vsak prislo v rozmedzi rokov

2003 — 2008 k prudsiemu znehodnoteniu, neskor sa vsak NEER vyvija stabilnym tempom.
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Pomerne stabilny vyvoj ma aj Nemecko, kde sa vSak mena zacala od roku 2017 vyraznejSie
zhodnocovat’, ¢o mozno pripisat’ ekonomickej vykonnosti a exportnému postaveniu v ramci
EU. Priemerna hodnotu indexu NEER pod 100, ¢o naznacuje slabsiu narodnti menu, maji

krajiny Chorvatsko, Slovinsko, Slovensko, Pol’sko, Cesko a Madarsko.

Graf 2 — Priemerna hodnota NEER v jednotlivych krajindch za celé sledované obdobie
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov z IMF

Vyvoj indexu NEER krajin V4 — Slovenska, Pol'ska, Ceska a Mad’arska za celé sledované
obdobie je zobrazeny v grafe 3. V grafe 3 je viditeI'né, ze narodné meny krajin zoskupenia
V4 sa do roku 2008 dynamickejsie zhodnocovali. Podobny vyvoj indexu NEER je v pripade
krajin Ceska a Slovenska pri¢om slovenska mena dosahuje najnizsie hodnoty indexu NEER
spomedzi sledovanych krajin, a naopak po roku 2010 index NEER dosahuje hodnoty nad
100. Znacné znehodnotenie narodnej meny do roku 2008, kedy ostatné meny apreciovali,

mozeme vidiet’ v grafe 3 v pripade Pol'ska, nasledne sa vSak trend indexu NEER zmenil. Do

41



roku 2008 sa vSetky narodné meny zhodnocovali, ¢o mozno pripisat’ aj vstupu tychto krajin
do EU v roku 2004. Krajiny V4 st postsocialistickymi a tranzitivnymi ekonomikami, ktoré
so vstupom do EU ziskali priestor na medzinarodnom trhu a ich ekonomicky rast sa v tomto
obdobi vyraznejsie zvysil. V roku 2009 sa narodné meny prudsie znehodnotili, ¢o mozno
pripisat’ vplyvu globalnej finan¢nej krizy, ktora do znacnej miery zasiahla aj Eurdpu.
V poslednych rokoch mézeme vidiet' v pripade jednotlivych krajin opacny trend. Narodné
meny Mad’arska a Pol'ska maju zostupny trend, teda ich meny depreciuju. Silnejsi trend je
v pripade Mad’arska, kde je od roku 2011 priemerna hodnota indexu NEER 87. Naopak
Cesko a Slovensko vykazuji rastaci trend vyvoja indexu NEER a ich narodné meny sa
dynamickejSie zhodnocuju. Slovensko je zaroven jedinou krajinou, ktora od roku 2013,
s vynimkou roku 2015, dosahuje hodnoty indexu nad 100, ¢o mo6ze byt aj dosledok toho, ze
Slovensko je ako jedina z krajin V4 ¢lenom eurozony. Slovensko v sledovanom obdobi
nezaznamenava ani vyrazné vykyvy ako je tomu v pripade ostatnych krajin, ktoré nie su

¢lenmi eurozony.

Graf 3— Vyvoj NEER v krajindch V4 za celé sledované obdobie
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4.1.2. Cezhrani¢né uvery

Komplexny obraz o cezhrani¢nych uveroch je vyjadreny prostrednictvom celkovych
cezhraniénych bankovych zavizkov jednotlivych krajin vo&i zvysku sveta. Udaje
0 cezhrani¢nych zavézkoch z databazy BIS zahfiiaju tidaje, kde poskytujiicou instituciou
cezhrani¢nych uverov je bankovy sektor pri¢om prijimajucim sektorom su vsetky sektory.
V tejto Casti prace je predmetom blizSie analyzovat vyvoj cezhrani¢nych bankovych
zavazkov V jednotlivych krajinach podla ich denomindcie ¢i celkovych objemov a taktiez
sledujeme aj vyvoj cezhrani¢nych zavézkov Vv krajinach V4. V nasledujucom grafe 4 su
zobrazené celkové cezhrani¢né bankové zavézky vSetkych sledovanych krajin na zéklade
ich denomindcie za celé sledované obdobie. Z grafu 4 vyplyva, ze celkové cezhrani¢né
zaviazky nami sledovanych krajin st takmer dvojnésobne viac denominované v eurach ako
dolaroch. Na zéklade ¢oho sa mozno stotoznit’ aj S tvrdenim autora Avdijeva (2016), ktory
uvadza, ze poskytovanie uverov denominovanych v doldroch mé silné postavenie na
globalnej urovni, zatial' o euro ma tendenciu dominovat’ pri poskytovani cezhrani¢nych

uverov v eurozone a rozvijajucich sa ekonomikach Eurdpy.

Graf 4 — Cezhranicné bankové zavdzky na zdklade denominacie

EUR mUSD

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov z BIS



To, Ze cezhrani¢né very denominované v eurdach maju silné zastupenie predovsetkym
Vv rozvijajucich sa ekonomikach Europy potvrdzuje aj graf 5 nizsie. V grafe 5 je zobrazeny
celkovy objem cezhrani¢nych zaviazkov v poslednom sledovanom obdobi 2022 v deviatich
menej vyspelych krajinach Eurdpy. Eurové zaviazky vyrazne presahuju tie dolarové v takmer
vietkych sledovanych krajinach. Krajiny ako Cesko, Pol'sko a Mad’arsko majii oproti
ostatnym zobrazenym krajinam vyrazne vysSie aj dolarové zaviazky. Vynimku predstavuje
krajina Moldavsko, ktorej cezhrani¢né zavizky sa Vv poslednom sledovanom roku
vyraznejSie znizili, avSak pocas celého sledovaného obdobia zavizky denominované
v dolaroch predstavovali takmer rovnaky objem ako eurové zavizky, ¢o moze byt
zapri¢inené predovietkym tym, ze Moldavsko nie je ¢lenskou krajinou EU aje len na

zozname kandidatskych krajin.

Graf 5 — Celkovy objem cezhranic¢nych zavizkov v menej vyspelych krajindch
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov z BIS

V pripade sledovanych vyspelejSich krajin je situacia v denominacii cezhrani¢nych

zavazkov obdobnd ako v predchadzajucom grafe 5. Celkovy objem cezhrani¢nych zavizkov
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vyspelych krajin je zobrazeny v grafe 6. Vynimku vV dominancii eurovych zaviazkov nad
dolarovymi predstavuje Svajéiarsko. Vy$§i objem doldrovych zavizkov moze byt
zapri¢ineny predovietkym tym, Ze Svajéiarsko nie je ¢lenom eurozény a zaroveii ma tato
krajina silni narodni menu — $vajCiarsky frank, ktory patri medzi zahrani¢né meny,
Vv ktorych sa poskytuje velka cast’ uverov na medzinarodnom finanénom trhu. Oproti
ostatnym sledovanym krajindm vyraznejsie vyssie dolarové zavizky mé Vel'ka Britania, o
moze byt taktieZ obdobny pripad ako spominané Svajéiarsko, a taktiez moZno thto

skuto&nost’ pripisat’ aj tomu, Ze Velka Britania uz nie je ¢lenom EU.

Graf 6 — Celkovy objem cezhranic¢nych zavdzkov vo vyspelych krajindch
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z BIS

Ako uz bolo spomenuté v prvej Casti prace, sticasny svet je do vel'kej miery globalizovany,
¢o zvySuje prudenie financnych tokov medzi jednotlivymi krajinami. Cezhrani¢né
uverovanie nie je novym konceptom ani v pripade sledovanych eur6épskych krajin vzh'adom

na to, ze EU od svojho vzniku funguje na zikladnom pilieri, ktorym je jednotny trh.
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Eurdpska unia vytvara podporu na rozvoj finanénych trhov v ramci vietkych krajin EU
prostrednictvom vytvorenia eurozony alebo aj jednotného trhu finan¢nych sluzieb, 0 ¢om
sved¢i aj objem cezhranicnych zaviazkov. V grafe 7 je zobrazeny vyvoj celkovych
cezhrani¢nych zavazkov v ramci vSetkych 15 sledovanych krajin na kvartalnej baze za celé
sledované obdobie. Z grafu 7 je zrejmé, ze cezhraniéné zavéizky mali do roku 2008 silny
vzostupny trend. Toto obdobie moZno povazovat' aj za najviacsie rozsirenie EU, v ¢oho
dosledku mohlo dojst’ aj k zvySenym cezhranicnym tokom, ktoré pradili predovsetkym
k novym ¢lenskym krajinam. Globalna finan¢na kriza zasiahla aj krajiny Europy ¢oho
dokazom je prudsie klesanie cezhrani¢nych zavazkov od roku 2008. Klesajuci trend vSak
pokracuje aj po globalnej financ¢nej krize a cezhrani¢né uvery zacali narastat’ az od roku

2018, pric¢om narast nie je taky dynamicky ako na zaciatku sledovaného obdobia.

Graf 7 — Vyvoj cezhranicnych zavizkov za celé sledované obdobie
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov z BIS

Vyvoj cezhraniénych zavazkov v ramci krajin zoskupenia V4 je zobrazeny v grafe 8. Z grafu

8 je evidentné, ze aj tieto krajiny vykazuju v zaciatkoch sledovaného obdobia rastuci trend.
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Cezhranicné zavizky zacali vyraznejSie rast’ predovsetkym od roku 2004, kedy sa vsetky
krajiny stali lenmi EU. Dynamicky vzostupny trend pokra¢oval do roku 2008 nésledne bol
vidiet' aj mierne rastici trend a zaroven aj najstabilnejSi vyvoj. Podobny trend ma aj
Mad’arsko, kde vSak cezhranicné zaviazky po roku 2010 prudko Klesli. Pomerne nizke
objemy vykazovalo Cesko, nasledne vsak v roku 2016 nastal zlom a cezhrani¢né zavizky
dynamickejSie vzrastli a dosahovali podobné objemy ako Pol'sko. Pol'sko vykazuje

najstabilnejsi trend a taktiez aj najvacsi objem spomedzi sledovanych krajin.

Graf 8 — Vyvoj cezhranicnych zavdzkov v krajindach V4
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4.1.3. Ekonomicky rast

Tretia zakladna premennd pouzitd v diplomovej praci je ekonomicky rast. Vysledky
empirickych stadii sved¢ia o tom, Ze cezhrani¢né uvery vplyvaji na ekonomicky rast. Podl'a
autora Brki¢ (2021) cezhrani¢né tvery moézu podporit’ investicie a hospodarsky rozvoj, ¢o
zaroven vytvara pozitivne podmienky pre vyssi ekonomicky rast v buducnosti a zaroven

zmieriiyju tlak na miestne zdroje financovania, takze nedochadza k vytlac¢aniu sukromnych
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investicii. Shirota (2013) tvrdi, ze cezhrani¢né uvery podporuju rast HDP prostrednictvom
investicii a spotreby. Mendoza a Terrones (2012) hovoria o zvySenych uverovych tokoch,
ktoré sa spajaju s obdobiami ekonomickej expanzie. V grafe 9 niz§ie mdézeme vidiet
zobrazeny vyvoj priemernych hodnét ekonomického rastu vo vyspelejSich a menej

vyspelych vybranych krajinach v rozmedzi rokov 2000 - 2021.

Graf 9 — Vyvoj priemernych hodnot ekonomického rastu
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov z World Bank

MozZno konstatovat’, Ze vyvoj ekonomického rastu v oboch skupinach krajin ma takmer
identicky trend. Skupina krajin, ktoré povazujeme za menej rozvinuté dosahuje vyssie tempa
ekonomického rastu ako druhd skupina krajin. V grafe 9 moéZeme vidiet’ narastajici trend
v obdobi od roku 2000 do roku 2008, ¢o méze byt dosledkom pripravy na vstup do EU
a samotnym ¢lenstvom tychto krajin v EU. Tento trend sme mohli pozorovat' ako pri
premennej indexu NEER, tak aj pri vyvoji cezhrani¢nych zavizkov Rovnako ako pri vyvoji
predchadzajicich dvoch premennych, tak aj ekonomicky rast zaznamenal v oboch
skupinach krajin vyrazny pokles v roku 2008. Nasledne vsak doslo k oziveniu a priemerna

hodnota ekonomického rastu v menej rozvinutych krajinach sa pohybovala v rozmedzi 0%
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- 4%. Najvéacsie spomalenie ekonomického rastu za celé sledované obdobie nastalo v roku
2020, kedy vyspelé ekonomiky v priemere poklesli 0 7% a menej vyspelé o 4%. Tento
prepad mozno pripisovat’ vplyvu globélnej pandémie, ktora istym sposobom zasiahla vSetky

krajiny a takmer kazdy sektor narodného hospodarstva.

4.2. Vysledky regresnych modelov

V tejto Casti prace sledujeme dopad pohybov vymenného kurzu na ekonomicky rast
prostrednictvom jeho vplyvu na cezhrani¢né uvery. Zavislost' jednotlivych premennych
sledujeme na zaklade jednotlivych regresnych modelov s fixnymi efektmi, pricom efekt
zavislosti pozorujeme v nasledovnych paneloch: vo vSetkych vybranych krajinach, v menej

rozvinutych krajinach, rozvninutych krajindch a krajinach zoskupenia V4.

4.2.1. Regresny model pre vSetky sledované krajiny

V tejto podkapitole sledujeme dopad depreciacie vymenného kurzu na ekonomicky
rast prostrednictvom cezhrani¢nych tverov vo vzorke vSetkych vybranych krajin. Model
zahfna 15 sledovanych krajin, z ktorych 6 povazujeme za vyspelé krajiny Europy a zvySnych
9 za menej rozvinuté krajiny. Na zaklade teoretického vymedzenia zakladnych premennych,
prehladu empirickej literatury o danej problematike a preskimania vyvoja jednotlivych
premennych je predpokladom, Ze v pripade deprecidcie vymenného kurzu, teda poklesu
hodnoty indexu NEER, sa bude zvysovat’ hodnota cezhrani¢nych zavézkov, ¢o nasledne
negativne ovplyvni ekonomicky rast. Zarovenn v pripade apreciacie domadacej meny
ocakavame pokles hodnoty cezhrani¢nych zavizkov denominovanych v cudzej mene, ¢o
bude mat za nasledok zvySenie ekonomického rastu. Vysledky regresie su zobrazené

V tabul’ke 2 nizsie.

Zévislou premennou v regresnom modeli S fixnymi efektmi je hruby domadci produkt v
beznych cenach, ktory je v modeli vyjadreny ako logaritmus diferencie, inymi slovami
mozno povedat, Ze sa jednd o nominalny medzikvartdlny ekonomicky rast. Hlavnymi
vysvetl'ujucimi premennymi st nomindlny efektivny vymenny kurz a cezhrani¢né tvery.

Nominalny efektivny vymenny kurz je podobne ako HDP vyjadreny diferenciou logaritmu
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a cezhrani¢né uvery st upravené logaritmovanim. Na sledovanie dopadu pohybov
vymenného kurzu na ekonomicky rast prostrednictvom cezhrani¢nych uverov sme do
modelu pridali interaként premennt, ktora je vytvorena interakciou NEER a cezhrani¢nych
uverov. Na zaklade spracovanej literatiry sme do modelu pridali aj niekol’ko vysvetl'ujucich
premennych, ktoré maju vplyv na ekonomicky rast. Medzi kontrolné premenné sme zaradili
investicie, ktoré na zaklade spracovanej literatiry povazujeme za jeden z hlavnych
determinantov ekonomického rastu. Zaroven sme do modelu pridali kontrolné premenné ako
finan¢ny rozvoj a finan¢né instittcie, ktoré zohravaju taktiez dolezita ulohu v hospodarskom
rozvoji. (Guru — Yadav, 2019) Posledné dve premenné — index kontroly korupcie a index
pravneho Statu predstavuju dva faktory, ktoré mézu mat’ vyrazny vplyv na ekonomicky rast
krajin, nakol’ko kvalitné institucie st dolezitym determinantom ekonomického rastu krajin.

(Mahran, 2022)

Vysledky v tabul’ke 2 nenaznacuju $tatisticktl vyznamnost’ premennej NEER ani v jednom
z modelov. Na zaklade ¢oho mozno konstatovat’, Zze zmeny vymenného kurzu, tak nemaja
Vv sledovanych krajinach Ziadny dopad na tempo rastu HDP. Zd4 sa, ze samotny vymenny
kurz nevplyva na rast HDP prostrednictvom obchodného kanala, ¢o mdze byt spdsobené
tym, Ze export vybranych krajin nie je zavisly od pohybov vymenného kurzu. Dévod preco
export nie je zavisly od pohybov vymenného kurzu mdze byt sposobeny medzindrodnymi
prepojeniami a rastiicim zapojenim sa do Global Value Chains. Zaroven zavislou premennou
je nominalny rast HDP a nie realny, ktory je o€isteny o vplyv inflacie, ¢o méze v naSich
vysledkoch predstavovat’ vplyvom inflacie isté skreslenie, vzhI'adom na medzikvartalne data
by vSak toto skreslenie nemalo byt také vel'ké. Naopak cezhrani¢né uvery su Statisticky
vyznamné v kazdej z uvedenych $pecifikacii. V modeli (1) je vplyv NEER, cezhrani¢nych
uverov aich interakcie na HDP. Na zéklade vysledkov regresie mozno tvrdit, Ze rast
cezhrani¢nych uverov negativne vplyva na rast HDP a mozno ho povaZovat za jeden
z determinantov ekonomického rastu. Koeficient cezhrani¢nych tverov predstavuje silna
Statisticku vyznamnost’ v pripade, Zze sa cezhrani¢né uvery zvysia o 1% bude to mat’ za
nasledok znizenie zmeny HDP v priemere iba 0 0,06%. Zaporny a Statisticky vyznamny
koeficient cezhrani¢nych uverov tak naznaCuje, ze vySSie cezhrani¢né zavizky
Vv sledovanych krajinach vedu k pomalSiemu rastu nominalneho HDP. Tato skuto¢nost moze

byt zapri€inena tym, Ze samotné cezhrani¢né Uvery mozu viest nadmernému zadlZeniu
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atym k vyS$im urokovym sadzbam, ¢o ma za nasledok spomalenie ekonomického rastu
v dosledku nizSej financnej stability. Krajiny s vys§imi cezhranicnymi zavédzkami st aj viac
zavislé od cezhrani¢ného financovania, Co znamena, ze mézu byt ovplyvnené externymi
Sokmi, ¢o moze negativne vplyvat’ na ekonomicku aktivitu tychto krajin. Naopak Statisticky
vyznamny a kladny je koeficient interakénej premennej. Na zaklade toho, mozno tvrdit’, ze
Vv krajinach, ktoré maju vyssi objem cezhrani¢nych uverov, ma apreciacia pozitivny dopad
a naopak depreciacia ma negativny dopad na zmenu HDP. Vysledky regresie naznacuju, ze
depreciacia v krajinach, ktoré maju vysSie objemy cezhranicnych tverov bude mat
negativnejsi dopad na rast HDP v porovnani s krajinami, ktoré maju niz$i objem
cezhrani¢nych uverov. Vysoky objem cezhraniénych tverov denominovanych v cudzej
mene predstavuje znacné riziko, ktoré priamo vyplyva z menového nesuladu nakolko
Vv pripade depreciacie mdze dojst’ k poklesu ekonomického rastu v désledku rastu hodnoty

cezhrani¢nych uverov.

V modeli (2) sme pridali premennu investicie, ktord sme nasledne zahrnuli do kazdého
z uvedenych modelov. Investicie maju pozitivny a silne Statisticky vyznamny vplyv na rast
HDP. Zvysenie podielu investicii na HDP o 1% vedie k zvysenieniu rastu HDP v priemere
len 00,02%. V modeloch (3), (4), (5) a (6) sme postupne pridavali d’al$ie kontrolné
premenné. Zaujimavostou je, ze finan¢ny rozvoj nie je Statisticky vyznamnou premennou,
¢o vyvracia na$ predpoklad, Ze vyssi finan¢ny rozvoj pozitivne vplyva na ekonomicky rast.
Naopak Statisticky vyznamnymi premennymi st kontrolné premenné index finacnych
inStitacii a index kontroly korupcie. Index finan¢nych instittcii je index, ktory sa vyuziva na
hodnotenie vyvoja a stability financnych institacii v krajinach. Predpokladom je, Ze krajiny,
ktoré vykazuju vyS$i stupenn tohto indexu maju aj rozvinutejSie financné inStitucie, €o
zaroven vedie k zvySenym finanénym tokom, a to nasledne pozitivne vplyva na ekonomicky
rast tychto krajin. Koeficient indexu finan¢nych institicii je negativny a Statisticky
vyznamny, ¢o znamena, Ze s narastom hodnoty indexu finanénych institacii o jednotku sa
tempo rastu HDP znizi len 0 0,36%, ¢o nie je v stilade s nasimi o¢akavaniami. Podl'a Arcand
et al. (2012) prili§ velky finan¢ny sektor negativne vplyva na ekonomicky rast, ¢oho
dévodom moze byt nesprdvna alokacia zdrojov. Finan¢né inStiticie maju tendenciu
podtupovat’ nadmerné riziko a financovat’ nenavratné projekty, ¢o moze mat’ za nasledok

nizsie tempo ekonomického rastu.
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Tabul'ka 2 — Vysledky modelov na vzorke vsetkych krajin

Premenna

ANEER

Cezhrani¢né
uvery

Interakéna
premenna
(NEER x
Cezhrani¢né
uvery)

Investicie

Finan¢ny
rozvoj

Finan¢né
nSstitacie

Kontrola

korupcie

Pravny Stat

Pocet
pozorovani

R-squared

Pocet krajin

) (2) 3) 4) 5) (6) )
AHDP
0.310 0.359 0.415 0.452 0.272 0.393 0.346
(0.344) (0.312) (0.311)  (0.325)  (0.287)  (0.328)  (0.306)
-0.0620%**  -0.0597*** -0.0525%** .0.0324% -0.0593*** -0.0554%** -0.0290*
(0.00680)  (0.00727)  (0.0134)  (0.0172) (0.00728)  (0.00932)  (0.0139)
0.190%* 0.173**  0.163**  0.155%**  0.184**  0.166**  0.165**
(0.0734)  (0.0695)  (0.0695)  (0.0707)  (0.0653)  (0.0720)  (0.0667)
0.0160%**  0.0166*** 0.0165*** 0.0160*** 0.0155*** 0.0158***
(0.00238)  (0.00224) (0.00233) (0.00243)  (0.00219)  (0.00229)
-0.165 0.00725
(0.196) (0.110)
-0.358%* -0.208%**
(0.143) (0.0976)
0.0937** 0.171%**
(0.0334) (0.0301)
-0.0820  -0.145%**
(0.0663)  (0.0410)
1,305 1,305 1,245 1,245 1,305 1,305 1,245
0.193 0.212 0.222 0.242 0.235 0.223 0.300
15 15 15 15 15 15 15

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine
vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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V modeli (5) sme k zédkladnym sledovanym premennym pridali kontrolni premennu —
kontrolu korupcie. Index kontroly korupcie sa vyuziva na posudenie trovne korupcie,
hodnotenie politického, socialneho ¢i hospodarskeho prostredia. VysSia troven indexu
kontroly korupcie indikuje niZzSiu uroven korupcie, teda vyssSiu kontrolu nad korupénymi
¢innostami. Vys$si index korupcie, tak mdze pozitivne vplyvat na ekonomicky rast.
Vysledky regresie (5) naznacuju, ze koeficient je kladny a Statisticky vyznamny, o znamena
ze ak sa index kontroly korupcie zvysi o jednotku, tak rast HDP sa zvysi o 0,09%, ¢o
naznacuje, ze institucionalna kvalita a pritomnost’ nizkej korupcnej Cinnosti je dolezitym
determinantom ekonomického rastu. V modeli (5) st opit Statisticky vyznamné aj

cezhrani¢né Gvery a taktiez aj interakénd premenna.

Do modelu (6) sme pridali poslednt kontrolnt premenntl — pravny $tat. Index pravneho Statu
je pouzivany na hodnotenie kvality pravneho systému, vlady a sudnictva v krajinach. Vyssie
hodnoty indexu mézu naznacovat’ nizSiu Groven pravneho Statu, co ma znacny dopad na
ekonomicku prosperitu krajin. V modeli (6) je vSak koeficient Statisticky nevyznamny, na
zaklade coho mozno tvrdit’ Ze index kvality pravneho $tatu nemd vplyv na rast HDP, ¢o
zaroven vyvracia nas predpoklad. Mozno vsak tvrdit, Ze samotny index kvality pravneho
Statu nemusi vplyvat’ na rast HDP nakolko je aj mnoho krajin, ktoré maji vysoké tempo
ekonomického rastu aj napriek pomerne nizkej kvalite pravneho Statu a ich ekonomicky rast

je tahany napriklad vysokou produkciou, nerastnymi surovinami a pod.

Do posledného modelu (7) sme zahrnuli vSetky sledované premenné, priCom medzi
jednotlivymi kontrolnymi premennymi s vynimkou investicii je pritomné vysoka korelacia,
o znamena, ze vysledky $pecifikacie (7) mozu byt ovplyvnené korelaciou. Statisticky
nevyznamnymi V uvedenej Specifikacii su opat’ NEER a index finan¢ného rozvoja. V tomto
pripade je Statisticky vyznamny aj koeficient indexu pravneho S§tatu pri néaraste indexu
pravneho S$tatu o jednotku sa HDP zvysi iba 0 0,15%, ¢o potvrdzuje hypotézu, ze vyssia
uroven tohto indexu zvySuje HDP. Na HDP majt pozitivny dopad aj kontrolné premenné:
index finan¢nych institicii, kontroly pravneho Statu a taktieZ aj investicie, pri€om najsilnejsi
vplyv ma index finan¢nych inStitacii, ktory vSak nie je v sulade s naSimi ocakavaniami
vzhladom na to, Ze v pripade narastu indexu by sa HDP znizil 0 0,29%. Statisticky

vyznamny je aj koeficient interakénej premennej, ¢im mozZeme potvrdit’ hypotézu
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o0 fungovani finan¢ného kanala. Pri krajinach, ktoré maju vyssi objem cezhrani¢nych
zaviazkov vedie deprecidcia ich meny k znizeniu rastu HDP, zatial' ¢o aprecidcia domacej
meny vedie k zvySeniu HDP. Tieto vysledky nam naznacuju, Ze depreciacia domacej meny
vedie K narastu celkového objemu cezhrani¢nych uverov, ktory zaroven zniZuje tempo rastu
HDP. Tento model zaroven naznacuje, Ze sa nam podarilo vysvetlit’ 30% variability zavislej
premennej, teda rastu HDP, pricom vsetky modely v tabulke 2 mozno povazovat za
Statisticky vyznamné, zéarovenn sa nam podarilo potvrdit hypotézu, ze depreciacia
vymenného kurzu ma na ekonomicky rast dopad prostrednictvom vplyvu na cezhranicné

uvery.

Vzhl'adom na to, Ze sa jedna o eurdpske krajiny a najmi krajiny, ktoré st ¢lenmi EU rozhodli
sme sa sledovat dopady pohybov vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom
cezhraniénych zavézkov, ktoré sme rozdelili na eurové a dolarové. Ako bolo spomenuté
Vv Casti prace, kde sme analyzovali vyvoj jednotlivych premennych, takmer vSetky sledované
Krajiny maji vacsiu Cast’ svojich cezhraniénych zaviazkov denominovanych v eurach.
Vicsina vybranych krajin vyuziva jednotnii menu euro, a zdrovenn ako uvadzaju autori
Rosenberg a Tirpak (2008) aj ¢lenstvo v EU zvy$uje doveru v stabilitu vymenného
menového kurzu Vv désledku ¢oho dlznici povazujii pohyby vymenného kurzu za malo
rizikové. Vzhl'adom na to krajiny maji svoje zavdzky vo vécSej miere denominované
V eurdch nez v dolaroch. Zaroven vSak ako bolo spomenuté v teoretickej Casti prace dolar
mozno povazovat za medzindrodnii menu, ktorda ma tendenciu dominovat’ na globalnej
urovni, ¢o v pripade Sokov vyvolanych v USA mo6Ze ovplyvnit’ ekonomiky, ktoré maji svoje
zaviazky denominované v dolaroch. Georgiadis a kol. (2021) tvrdia, Ze dolar sa zhodnocuje
prave vtedy, ked’ globalne riziko stipa. Prostrednictvom finan¢nych tokov aprecidcia dolara
zosiliiuje nepriaznivy vplyv globalnych rizik mimo USA, ¢o ma nasledne na krajiny, ktoré
maju cezhrani¢né uvery v dolaroch, negativny dopad. Toto mdze naznacovat’, Ze Statisticka
vyznamnost' pri dopade vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom vplyvu na

cezhrani¢né tvery bude odli§na ¢o sa tyka denomindcie cezhrani¢nych tverov.

V tabul’ke 3 mozeme vidiet vysledky regresnych modelov cezhraniénych uverov

prerozdelenych podl'a denominacie. Specifikacie (1) a (2) obsahujii nezavislé premenné
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tykajlice sa cezhrani¢nych tverov Vv dolaroch a Specifikécie (3) a (4) zahfnaji jednotlivé

premenné tykajice sa cezhrani¢nych tiverov v euréch.

Tabulka 3 — Vysledky modelov na vzorke vsetkych krajin podla denominacie cezhranicnych
zavazkov

1) 2 3) (4)
Premenna AHDP
ANEER 0.596** 0.655** 0.424 0.383
(0.258) (0.274) (0.259) (0.249)
Cezhrani¢né uvery USD -0.00497 -0.00733
(0.0120) (0.00881)
(NEER-Cestramiené dvery | 014 0124
USD) (0.0642) (0.0714)
Cezhrani¢né uvery EUR -0.0528*** -0.0246**
(0.00460) (0.0115)
e
EUR) (0.0616) (0.0584)
Investicie 0.0207*** 0.0170*** 0.0159*** 0.0158***
(0.00242) (0.00255) (0.00239) (0.00226)
Finan¢ny rozvoj -0.0599 -0.000460
(0.112) (0.106)
Financ¢né institucie -0.474%** -0.291**
(0.0588) (0.102)
Kontrola korupcie 0.179*** 0.171***
(0.0273) (0.0299)
Pravny stat -0.140*** -0.142%**
(0.0450) (0.0412)
Pocet pozorovani 1,305 1,245 1,305 1,245
R-squared 0.075 0.283 0.219 0.301
Pocet krajin 15 15 15 15

Poznamka: * predstavuje robustné standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine
vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.

55



Z modelu (1) vyplyva, ze Statisticky vyznamnou je premenna NEER, ¢o znamend, Ze
narastom hodnoty NEER, teda v pripade apreciacie dojde k rastu HDP priblizne o 0,6%.
Statisticky nevyznamné su samotné cezhrani¢né Gvery denominované v dolaroch
anepovazujeme ich tak za vyznamny determinant ekonomického rastu v sledovanych
krajinach. Naopak $tatisticky vyznamna a negativna je interakénd premenna na zaklade ¢oho
mozno opdt konStatovat, ze krajiny, ktoré maji vys$i objem cezhrani¢nych uverov
denominovanych v dolaroch depreciacia ich domacej meny ma na rast HDP negativne;jsi
ucinok oproti krajindm s niz$imi zdvizkami. Modelom (1) vSak vysvetl'ujeme 7% variability
zavislej premennej, a preto sme do modelu pridali aj d’alSie kontrolné premenné, ¢im
vysvetlujeme 28% pohybov zavislej premennej rastu HDP. V modeli (2), vsak moZeme
vidiet, ze Statisticky vyznamnou je opdt NEER, avSak tentokrat nie je Statisticky
signifikantna len premenna cezhrani¢nych uverov, ale aj interakéna premenna. Ostatné
pridané kontrolné premenné, s vynimkou finanéného rozvoja, mozno povazovat za
Statisticky vyznamné, a teda ich povazujeme za vyznamné determinanty ekonomického
rastu, pricom tento model potvrdzuje vysledky modelu (7) z tabulky 2. Vzhl'adom na to, ze
model (2) povazujeme za Statisticky signifikantny mozno konstatovat’, Ze v krajinach, ktoré
maju cezhrani¢né uvery denominované v dolaroch deprecidcia ich meny nema vplyv na rast
HDP. Co modze byt zapriinené aj skuto¢nostou, Ze vo vzorke sledovanych krajin su
prevazne eurdpske krajiny, ktoré su ¢lenmi EU, a ako uZ bolo spomenuté ich dolarové

zavazky tvoria len tretinu spomedzi celkového objemu cezhrani¢nych Gverov.

Vzorka sledovanych krajin méa svoje cezhrani¢né zavizky v prevaZznom objeme
denominované v eurach. Na zaklade tejto skutocnosti ocakdvame vyraznejs$i dopad pohybov
vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né uvery v eurach
V porovnani s dolarovymi zavizkami. Podobne ako s cezhranicnymi uvermi v dolaroch sme
postupovali aj v modeloch (3) a (4), ktoré sa tykaji cezhrani¢nych tverov v eurach.
Modelom (3), ktory okrem zakladnych pouzitych premennych obsahuje aj kontrolnu
premennu investicie, vysvetlujeme 21% variability rastu HDP. Jedinou Statisticky
nevyznamnou premennou je NEER, naopak vSetky ostatné premenné vratane interakéného
¢lena maju vplyv na rast HDP. Na zaklade vysledkov regresného modelu (3) mozno tvrdit’,
ze vpripade zvySenia cezhrani¢nych uverov denominovanych v eurach 0 1% dojde

k poklesu HDP 0 0,05%, ¢o zaroven nepotvrdzuje naSu hypotézu, ze samotné zvySovanie
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cezhraniénych tverov podporuje ekonomicku aktivitu. Narastajice cezhrani¢né zavizky
zaroven zvysuju celkové zadlZenie krajin, co moze mat’ negativny dopad na hospodarstvo,
nakolko tieto krajiny musia ndjst vys$i objem finanénych zdrojov na splacanie
cezhrani¢nych zaviazkov. V tomto kontexte by sme sa mohli stotoznit' s negativnym
a Statisticky signifikantnym koeficientom cezhrani¢nych uverov. Kladny a Statisticky
vyznamny na hladine vyznamnosti 5% je aj interakény clen. Vysledky tak naznacuji
a potvrdzuju nasu hypotézu, ze v krajinach, ktoré maja vyssie cezhranicné zavizky, ktoré su
denominované v eurach, mé deprecidcia ich domacej meny negativnejs$i dopad na rast HDP.
Do modelu (4) sme opét zaradili vSetky vybrané kontrolné premenné, priCom sa nam
podarilo vysvetlit 30% variability rastu HDP. V modeli (4) je koeficient interakénej
premennej kladny a Statisticky vyznamny na hladine vyznamnosti 1% pricom efekt je

0 nieco slabsi ako v predchadzajticej Specifikacii (3).

Vysledky regresnych modelov uvedenych v tabulke 2 a v tabul’ke 3 naznacuju Statisticky
vyznamny dopad pohybov vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom jeho vplyvu na
cezhrani¢né Uvery. Vysledky odhadov koeficientov kI'icovych sledovanych premennych,
teda NEER, cezhrani¢nych uverov a interakcie tychto dvoch premennych st v sulade
S nasimi oCakavaniami. Vysledky regresnych modelov nenaznacuju Statistickl vyznamnost’
NEER na zéklade ¢oho mozno tvrdit’, ze samotné pohyby vymenného kurzu nepovazujeme
za vyznamny determinant ekonomického rastu. Vymenny kurz vplyva na rast HDP len
prostrednictvom jeho vplyvu na cezhraniéné Gvery Statisticky vyznamna je premenna
cezhrani¢nych uverov, pricom koeficient je ziporny, ateda zvySujice sa objemy
cezhraniénych zavizkov zvySujui zadlZenost’ krajin, co nasledne moZe negativne vplyvat’ na
ekonomicky rast. NaSou hypotézou vSak bolo, ze zvySovanie hodnoty cezhrani¢nych tiverov
bude mat’ pozitivny dopad na ekonomicku aktivitu krajin. Vysledky regresnych modelov
naznacuj, Ze so zvySujucimi sa cezhrani¢nymi tvermi ddjde k poklesu HDP v priemere len
0 0,06%. Avsak, tak ako sme predpokladali, v krajinach, ktoré maju vyssi objem
cezhrani¢nych tverov denominovanych v cudzej mene, depreciacia ich domacej meny
predstavuje riziko na vyvoj rastu HDP, ktoré vyplyva z menového nestiladu. Statisticky
vyznamna je interak¢nd premenna, pricom na zaklade vysledkov tabul’ky 3 mozno tvrdit, ze
deprecidcia ma vyraznejsi dopad na rast HDP prostrednictvom vplyvu na cezhraniéné uvery

Vv krajinach, ktoré maji vysSie zaviazky denominované v eurdch. Vysledky regresnych
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modelov tak potvrdili nase ocakavania, ze v krajinach, ktoré maju vyssie cezhrani¢né
zaviazky, depreciacia ich domacej meny vo¢i mene denominacie ich cezhrani¢nych uverov
ma negativnejs$i dopad na rast HDP. Mozno tvrdit’, ze krajiny s vysokymi cezhrani¢nymi
zaviazkami v cudzej mene, st do zna¢nej miery zraniteI'nejSie vo¢i pohybom vymenného

kurzu oproti krajinam, ktoré maji mensie zaviazky denominované v cudzej mene.

4.2.2. Regresny model pre rozvinuté krajiny

V nasledujicej casti prace pomocou regresnych modelov s fixnymi efektmi
odhadujeme dopad depreciacie vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom jeho vplyvu
na cezhrani¢né tivery vo vzorke rozvinutych krajin. Ako uz bolo v praci spomenuté na
dopady pohybov vymenného kurzu su zranitelné predovsetkym menej rozvinuté krajiny,
preto neocakavame, Ze dopad pohybov vymenného kurzu prostrednictvom cezhrani¢nych
uverov bude mat’ vplyv na rast HDP vo vybranych rozvinutejSich krajindch. Vo vzorke
sledovanych krajin je: Nemecko, Taliansko, Velka Britania, Spanielsko, Rakusko
a Svajéiarsko. Vsetky tieto krajiny reprezentuju vyspelii ¢ast Eurdpy, a teda mozno
povaZzovat’ za stabilné a prosperujuce ekonomiky, pri ktorych neocakdvame vyrazny vplyv
pohybov vymenného kurzu prostrednictvom cezhrani¢nych uverov na rast HDP. Navyse

maju tieto krajiny vacsinu svojich dlhov denominovanych v ich domécej mene.

V nasledujucich regresnych modeloch uvedenych v tabul’kach 4 a 5 sme pouzili rovnaké
premenné ako aj v predchadzajucich modeloch, pri¢om sa zmenila len vzorka pozorovanych
krajin. Podobne ako v predchédzajucej kapitole vysledky regresii nenaznacuju Statistickl
zavislost’ premennej NEER, na zéklade ¢oho mozno tvrdit' Ze pohyby nominélneho
efektivneho kurzu nemaju dopad na rast nominalneho HDP. Zaroven v kazdom z uvedenych
modelov v tabul’ke 4 st koeficienty cezhrani¢nych uverov negativne a Statisticky vyznamné.
Podobne ako v predchadzajucej podkapitole narast celkovych cezhrani¢nych Giverov ma na
rast HDP negativny dopad v podobe poklesu HDP v priemere 0 0,06%. Tieto vysledky
zaroveil nie su v sulade snaSimi ocCakavaniami vzhladom na to, Ze s narastajucimi
hodnotami cezhrani¢nych tiverov o¢akavame aj narast HDP. NaSu hypotézu vSak potvrdzuje
koeficient interak¢nej premennej, ktory nie je Statisticky vyznamny. Z uvedeného vyplyva,

ze pohyby vymenného kurzu prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né uvery nemaja vplyv
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na rast HDP v sledovanych rozvinutejsich krajinach Eurdpy. Za Statisticky vyznamny a teda
aj vyznamny determinant ekonomického rastu povazujeme na zéklade vysledkov regresii
v tabul’ke 4 investicie. S narastom podielu investicii o 1% dochddza aj k rastu HDP
v priemere iba 0 0,03%. Z pouzitych kontrolnych premennych je Statisticky vyznamny len
koeficient indexu kontroly korupcie na zédklade coho mozno tvrdit’, Ze s narastom indexu sa
rast HDP zvysi v priemere 0 0,14%. Ostatné kontrolné premenné — finan¢ny rozvoj, finanéné

institGcie a pravny $tat v tomto pripade nepovazujeme za vyznamné determinanty rastu

HDP.

Rozvinuté krajiny disponuju stabilnej$imi finanénymi trhmi, zvy¢ajne maju tieto krajiny aj
lepSie regulacné systémy a kontrolné orgdny, ¢o znizuje riziko Sokov, ktoré sii vyvolané
vramci krajiny, ale taktieZ aj externych Sokov. Cinnosti regulaénych organov zarovefi
zmieriuju vykyvy vymennych kurzov, ktoré¢ nasledne mézu mat’ dopad na cezhranicné
uvery atak aj na rast HDP. V casti diplomovej prace, kde sme analyzovali vyvoj
jednotlivych premennych, index NEER v pripade rozvinutejSich krajin nadobtidal pomerne
stabilny vyvoj, €o je zaroven v stlade s vysledkami regresného modelu, kde nepozorujeme
vplyv pohybov vymenného kurzu na cezhrani¢né tvery atym na ekonomicky rast.
Rozvinuté krajiny zarovenn mozno povazovat za krajiny, ktoré nie su zavislé od
cezhrani¢ného financovania ako je tomu pri menej rozvinutych krajinach. Zaroven rozvinuté
krajiny maju pomerne dobry pristup aj k domacim zdrojom financovania, ¢o v pripade
externych Sokov nepredstavuje vyrazné riziko, ako pre krajiny, ktoré¢ su zéavislé od
cezhrani¢ného financovania. V pozorovanej vzorke krajin su krajiny ako Svajéiarsko
a Velka Britania, ktoré mozno povazovat za vyznamné finan¢né centrd, ¢o moZe
nasvedCovat’ tomu, Ze tieto krajiny st zavislé od cezhrani¢ného financovania. AvSak ked’ze
su tieto krajiny vyznamnymi finanénymi centrami nemaju problém si poZiciavat' v zahranic¢i
aj vo svojej vlastnej mene, apreto nie si do takej miery vystavené riziku menového
nestladu. To mézu byt dovody preo v pripade rozvinutejSich krajin nepozorujeme
Statisticky vyznamnt zéavislost’ pohybov vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom

vplyvu na cezhrani¢né very.
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Tabulka 4 — Vysledky modelov na vzorke rozvinutych krajin

€) 2 3) (4) (5) (6) ()
Premenné AHDP
ANEER 1.256 1.877 2.188 2.884 1.401 1.902 2.316
(7.178) (7.252) (7.196) (8.083) (6.831) (7.196) (7.598)
Cezhrani¢éné uvery |-0.0570*** -0.0545*** -0.0546*** -0.0558*** -0.0349** -0.0516*** -0.0341*
(0.00944) (0.00881) (0.0118) (0.00964) (0.0117)  (0.0107)  (0.0155)
Interakéna premenna | 0.0149 -0.0290 -0.0519 -0.102 0.00370  -0.0301 -0.0625
(NEER*Cezhrani¢né
uvery) (0.487) (0.493) (0.491) (0.553) (0.464) (0.489) (0.519)
Investicie 0.0257**  0.0250***  0.0251** 0.0288*** 0.0261*** (.0288***
(0.00656)  (0.00556) (0.00681) (0.00593) (0.00615) (0.00579)
Finan¢ny rozvoj -0.00753 -0.0805
(0.147) (0.0825)
Financ¢né institucie 0.417 0.245
(0.495) (0.410)
Kontrola korupcie 0.137*** 0.155***
(0.0185) (0.0250)
Pravny $tat 0.0515 -0.0502
(0.0734)  (0.0476)
Pocet pozorovani 522 522 498 498 522 522 498
R-squared 0.150 0.165 0.164 0.174 0.248 0.170 0.260
Pocet krajin 6 6 6 6 6 6 6
Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine

vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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Podobne ako v predchadzajicej kapitole, aj tentokrat sledujeme v tabul’ke 5 vplyv pohybov

vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom cezhrani¢nych uverov denominovanych

v dolaroch a eurach.

Tabulka 5 — Vysledky modelov na vzorke rozvinutych krajin podla denominacie

cezhranicnych zavdzkov

@) ) @) (4)
Premenné AHDP
ANEER 6.719* 6.881* -2.568 -2.169
(2.970) (3.162) (5.599) (5.841)
Cezhranic¢né tvery USD -0.0230 -0.0184
(0.0335) (0.0195)
Interakéna premenna -0.410 -0.426
(NEER*Cezhrani¢né tvery) (0.220) (0.233)
Cezhrani¢né uvery EUR -0.0441** -0.0260
(0.0130) (0.0162)
Interak¢na premenna 0.307 0.274
(NEER*Cezhrani¢né tvery
EUR) (0.408) (0.427)
Investicie 0.0301*** 0.0322*%** 0.0259*** 0.0288***
(0.00701) (0.00501) (0.00545) (0.00498)
Finan¢ny rozvoj -0.143 -0.0848
(0.0876) (0.0844)
Financ¢né institucie 0.287 0.212
(0.422) (0.413)
Kontrola korupcie 0.166*** 0.160***
(0.0296) (0.0256)
Pravny Stat -0.0317 -0.0558
(0.0538) (0.0500)
Pocet pozorovani 522 498 522 498
R-squared 0.133 0.260 0.159 0.257
Pocet krajin 6 6 6 6

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine
vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.




Statisticky vyznamny, ale len v pripade Giverov v USD, je koeficient NEER v modeli (1) a
(2), ktorého narast pozitivne vplyva na rast HDP naopak zéavislost’ nepozorujeme v pripade
cezhrani¢nych uverov a taktiez Statisticky vyznamné nie st ani interakéné premenné.
Zaroven sa zhodujeme s vysledkami regresnych modelov vysSie, ze pohyby vymenného
kurzu na rast HDP prostrednictvom cezhrani¢nych tverov v pripade rozvinutejsich krajin
nemaju vplyv. V modeli (3) mozeme vidiet', ze koeficient cezhrani¢nych tiverov v eurach je
negativny a Statisticky vyznamny ¢o znamena, ze s narastom eurovych zaviazkov dochadza
k poklesu HDP 0 0,04%. Modelom (3) vSak vysvetlujeme len 16% variability zavislej
premennej. Na zaklade interakéného Clena, ktory nie je Statisticky vyznamny moézeme
konstatovat,, ze v pripade vzorky rozvinutejSich krajin nema depreciacia vymenného kurzu
dopad na rast HDP prostrednictvom cezhrani¢nych tiverov ani v pripade prerozdelenia podla
denomindcie zavidzkov. Vysledky, tak potvrdzuji nasu hypotézu, Ze efekt depreciacie
Vv sledovanych rozvinutejSich krajinach nebude mat’ dopad na rast HDP prostrednictvom jej

vplyvu na cezhrani¢né zavazky.

4.2.3. Regresny model pre menej rozvinuté krajiny

V tejto podkapitole prezentujeme vysledky regresnych modelov, v ktorych sme
sledovali dopad pohybov vymenného kurzu na rast HDP prostrednictvom vplyvu na
cezhrani¢né tvery vo vzorke deviatich menej rozvinutych krajin. Voci pohybom vymennych
kurzov su zranitel'né predovsetkym rozvojové, resp. menej rozvinuté krajiny, preto v modeli
ocakavame Statisticky vyznamny koeficient interakénej premennej. Bénétrix (2020) taktiez
tvrdi, Ze deprecidcia negativne ovplyviluje ekonomicky rast prostrednictvom finan¢ného
kanala a vo vicSine pripadov sa to tyka predovSetkym rozvojovych krajin nakol'ko vyspelé
ekonomiky maju velktl ¢ast’ dlhovych zavdazkov denominovanych v domacej mene.
V krajinach, kde je niz§i stupenn finanéného rozvoja a domdice financovanie nie je
postacujuce, ich ekonomicky rast zavisi od cezhraniénych tverov, ¢o znamena, ze
problematika pohybov vymenného kurzu je tak v menej rozvinutych krajinach dolezitejsia.
V tabul’ke 6 mézeme vidiet, Ze vymenny kurz ma vo vSetkych modeloch zaporny koeficient,
¢o znamena, Ze s narastom hodnoty NEER, teda v pripade apreciacie dojde k poklesu rastu
HDP. Naopak depreciacia vymenného kurzu by mohla predstavovat’ narast HDP. Ako vSak

bolo spomenuté zavislou premennou je rast nominalneho HDP anie redlneho HDP
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pri¢om tento vysledok mdze byt zapri¢ineny vplyvom depreciacie na rast inflacie, ktorti
nominalny HDP neodstranuje. Koeficient NEER je vSak Statisticky vyznamny len v modeli
(1) pricom apreciacia NEER o 1% predstavuje pokles HDP 0 1,47%. Zaporny a Statisticky
signifikantny koeficient mézeme pozorovat’ aj pri cezhrani¢nych tiveroch na zaklade ¢oho
mozno konstatovat, ze s narastom cezhrani¢nych uverov o 1% dochadza k poklesu rastu
HDP v priemere 0 0,06%. Koeficient cezhrani¢nych Giverov vsak nie je Statisticky vyznamny
v modeli (4) a (7). V kazdom z uvedenych modelov v tabul’ke 6 je Statisticky vyznamna
interakénd premennd. Z uvedeného, tak vyplyva, ze pohyby vymennych kurzov
prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né tivery maju zna¢ny dopad na rast HDP. Rozvijajtice
sa krajiny su do istej miery zavislé od cezhrani¢ného financovania, teda maju vyssi objem
cezhrani¢nych uverov a depreciacia ich meny ma preto negativnejsi dopad na rast HDP.
Zatial, ¢o v predchadzajucej podkapitole pri sledovanych rozvinutych krajindch sme
nezaznamenali ziadny dopad pohybov vymennych kurzov na rast HDP prostrednictvom
vplyvu na cezhrani¢né uvery, tak v pripade menej rozvinutych krajin pozorujeme silnu
Statisticku vyznamnost’. Vysledkami regresnych modelov v tabul’ke 5 sme tak potvrdili naSu
hypotézu o negativhom dopade deprecidcie na ekonomicku aktivitu prostrednictvom
finanéného kandla, teda vplyvu na cezhranicné uvery. Zaroven sa moézeme zhodovat
s autormi spominanymi v teoretickej Casti prace — Georgiadis a kol. (2021), Eichengreen
a kol. (2007), Brki¢ (2021) ¢i Kearns a Patel (2016), ktori vo svojich empirickych stididch
taktieZ tvrdia, Ze deprecidcia vymenného kurzu negativne vplyva na ekonomicky rast

prostrednictvom finan¢ného kanala.

Podobne ako v predchadzajucich modeloch aj tentokrat pozorujeme $tatistick vyznamnost’
kontrolnej premennej investicie, pricom vplyv na rast HDP je menSi ako v pripade
sledovanych rozvinutejSich krajindch. V modeli (7), ktorym vysvetl'ujeme 33% celkove;j
variability zavislej premennej — rastu HDP a opét’ pozorujeme Statisticky vyznamné vSetky

kontrolné premenné s vynimkou finanéného rozvoja.
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Tabul’ka 6 — Vysledky modelov na vzorke menej rozvinutych krajin

1) 2) 3) 4) () (6) )
Premenna
AHDP
ANEER -1.469* -1.163 -0.932 -0.741 -1.297 -1.011 -0.961
(0.755) (0.801) (0.830) (0.901) (0.724) (0.850) (0.811)
Cezhrani¢né
uvery -0.0627*** -0.0605*** -0.0482* -0.0148 -0.0617*** -0.0508***  -0.0224
(0.00773) (0.00836) (0.0211) (0.0205) (0.00850)  (0.0128) (0.0163)
Interak¢éna
premenna 0.248*** 0.213** 0.189** 0.169* 0.224** 0.199** 0.188**
(NEER*Cezh
rani¢né
uvery) (0.0723) (0.0783) (0.0797)  (0.0854) (0.0719) (0.0804) (0.0764)
Investicie 0.0149*** (0.0158*** 0.0157*** 0.0147*** 0.0142*** (0.0145***
(0.00263) (0.00248) (0.00273) (0.00268) (0.00234) (0.00258)
Finan¢ny
rozvoj -0.249 0.126
(0.322) (0.144)
Finan¢né
in§titacie -0.514*** -0.397**
(0.247) (0.119)
Kontrola
korupcie 0.0663 0.159**
(0.0618) (0.0646)
Pravny stat -0.140 -0.178***
(0.0880) (0.0525)
Pocet
pozorovani 783 783 747 747 783 783 747
R-squared 0.210 0.231 0.247 0.290 0.239 0.261 0.332
Pocet krajin 9 9 9 9 9 9 9

vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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V tabul’ke 7 moézeme vidiet regresné vysledky jednotlivych Specifikacii, kde sme opat
sledovali dopad deprecidcie na rast HDP prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né uvery
prerozdelené podl'a denomindcie. Aj tentokrat mozeme pozorovat, ze koeficient NEER je
negativny, ¢o predstavuje v pripade apreciacie negativny dopad na rast HDP v podobe jeho
znizenia. Naopak s deprecidciou by sa mal rast HDP posiliiovat. Koeficient je vSak
Statisticky nevyznamny s vynimkou Specifikacie (1), kde sledujeme cezhrani¢né uvery
denominované v dolaroch. Vysledky naznacujt, Ze s apreciaciou NEER dojde k poklesu
HDP 0 0,91%. V Specifikacii (1) je zaroven Statisticky vyznamna na hladine vyznamnosti
1% aj interakéna premennd, ¢im opat mozeme potvrdit’ hypotézu o vplyve vymenného
kurzu prostrednictvom finanéného kandla. V krajinach, ktoré maju svoje cezhrani¢né
zaviazky vo viacsej miere denominované v dolaroch, tak depreciacia ich domécej meny bude
mat’ na vyvoj HDP negativnejsi dopad v podobe jeho poklesu. Za Statisticky vyznamnejsi
vSak povazujeme model (2), kde su naSe hlavné sledované premenné v Specifikacii
s kontrolnymi premennymi, nakol'ko vysvetl'ujeme az 32% celkovej variability rastu HDP.
Tu taktiez potvrdzujeme nasu hypotézu, Ze depreciacia vymenného kurzu ma pre krajiny
s dolarovymi zavazkami negativny dopad na ekonomick aktivitu. V Specifikaciach (3) a (4)
pozorujeme silny dopad cezhrani¢nych uverov denominovanych v eurach na rast HDP.
Koeficient cezhrani¢nych zavizkov je v Specifikacii (3) zaporny na zaklade coho mozno
povedat’, Ze zvySujuce sa eurové zavizky v pripade menej rozvinutych krajin Europy maji
negativny dopad na rast HDP. Negativny dopad narastajicich cezhrani¢nych zaviazkov na
hospodarsky rast mdze predstavovat’ aj skutocnost, Ze cezhrani¢né zavizky zvySuji
zadlzenost’ krajin a prili§ vysoké zadlzenie moze negativne ovplyviiovat rast HDP. V modeli
(3) je zaroven kladny a Statisticky vyznamny aj koeficient interakénej premennej, o
naznacuje, ze v krajinach, ktoré maji vysSie eurové zavizky depreciicia ich meny bude mat’
negativnejsi vplyv na rast HDP. O nie¢o mensi dopad ma depreciacia na rast HDP
prostrednictvom eurovych zavizkov v modeli (4), kde sme zahrnuli do Specifikdcie aj
sledované kontrolné premenné, ktoré na zéklade jednotlivych koeficientov povazujeme za
vyznamné determinanty rastu HDP. Efekt depreciacie na ekonomicky rast prostrednictvom
vplyvu na cezhrani¢né tvery je v oboch Specifikaciach (2) a (4), teda eurovych a dolarovych
zavizkoch, porovnatel'ny pri¢om v pripade dolarovych zavizkov je koeficient 0 nieco vyssi.

Rozdiel v tomto efekte moze byt zapri¢ineny tym, Ze sledované krajiny maja prevaznu Cast’
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svojich zavizkov denominovanych v eurach a predovsetkym aj preto, Ze euro povazuju za

stabilnejSiu menu ako dolar.

Tabulka 7 — Vysledky modelov na vzorke menej rozvinutych krajin podla denominacie

cezhranicnych zavizkov

1) ) @) (4)
Premennd AHDP
ANEER -0.917** -0.462 -0.892 -0.831
(0.368) (0.740) (0.807) (0.785)
Cezhrani¢né avery USD -0.00182 -0.00716
(0.0126) (0.00913)
Interak¢na premenna 0.213"** 0.160*
(NEER*Cezhrani¢né uvery USD) (0.0363) (0.0763)
Cezhrani¢né uvery EUR -0.0541***  -0.0187
(0.00511)  (0.0127)
Interak¢éna premenna 0.192** 0.180**
(NEER*Cezhrani¢né uvery EUR) (0.0813) (0.0776)
Investicie 0.0197*** 0.0155***  0.0148*** (0.0145***
(0.00277) (0.00266)  (0.00269)  (0.00249)
Finan¢ny rozvoj 0.0726 0.119
(0.159) (0.141)
Finané¢né institucie -0.540*** -0.396**
(0.0616) (0.122)
Kontrola korupcie 0.156** 0.158**
(0.0565) (0.0654)
Pravny stat -0.171** -0.173**
(0.0559) (0.0541)
Pocet pozorovani 783 147 783 147
R-squared 0.067 0.322 0.243 0.332
Pocet krajin 9 9 9 9

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine

vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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4.2.4. Regresny model pre krajiny V4

Nakoniec sledujeme dopad depreciacie vymenného kurzu na rast HDP
prostrednictvom cezhrani¢nych uverov v krajinach zoskupenia V4. V tabulke 8 mdézeme
vidiet’ vysledky jednotlivych regresnych modelov, pricom v pripade uvedenych Specifikacii
pozorujeme znacne nizsi pocet Statisticky vyznamnych premennych. Tato skutocnost’ moze
byt sposobena nizkym poctom pozorovani nakol'ko sa jedna o model so vzorkou 4 krajin,
¢o zaroven mozno povazovat za pomerne nedostatocny pocet pozorovani. Modelmi

vysvetlujeme v priemere 30% celkovej variability zavislej premenne;.

Za silne Statisticky vyznamn(, na hladine vyznamnosti 1%, povazujeme premennu
cezhrani¢nych uverov, s vynimkou modelov (3) a (7). Koeficient cezhraniénych uverov je
opat’ zaporny, ¢o predstavuje negativny dopad vysSich cezhrani¢nych tverov na rast HDP
v podobe jeho poklesu v priemere 00,08%. Na zaklade vysledkov v tabulke 7
nepotvrdzujeme nasu hypotézu o fungovani finanéného kanala, vzh'adom na to, ze v ani
jednej z uvedenych Specifikacii interakéna premenna nie je Statisticky vyznamna. Preto
moézeme konstatovat,, ze v krajinach integraéného zoskupenia V4, ktoré maju cezhrani¢né
zavizky denominované v cudzej mene, depreciacia ich domacej meny nema vplyv na rast
HDP prostrednictvom finan¢ného kanala. Ako bolo uz bolo v praci spomenuté tieto krajiny
maju podobny vyvoj cezhrani¢nych zavdzkov, ktoré maja rastuci trend, taktiez su to aj
ekonomicky prosperujice krajiny avSak na zdklade naSich vysledkov mozno povedat, ze
depreciacia NEER tychto krajin nevplyva na cezhrani¢né uvery, ktoré nédsledne nemaju
dopad na rast HDP. Nepritomnost’ vplyvu depreciacie prostrednictvom finanéného kanéla
mdze byt v tomto pripade spdsobend aj tym, Ze tieto krajiny moZzno povazovat’ za pomerne
vyspelé krajiny, o mdze viest’ k niz§im cezhrani¢nych zavazkom v cudzej mene, a preto
u nich efekt finanéného kanéla nepozorujeme. Zaroven vSak nepovazujeme za vyznamny
determinant rastu HDP v tychto krajinach ani jednotlivé kontrolné premenné. Statisticky
vyznamné nie su ani investicie, ktoré sme v predoslych pozorovaniach povazovali za jeden

z najvyznamnejSich determinantov ekonomického rastu.
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Tabul’ka 8 — Vysledky modelov na vzorke krajin V4

1) (2) 3) 4) (©) (6) (1)
Premenna AHDP
ANEER 0.784 1.315 1.422 1.503 1.262 1.314 1.434
(3.339) (2.943) (2.789) (2.759) (2.916) (2.986) (2.709)
Cezhranicné
uvery -0.0788***  -0.0789***  -0.0736 -0.0653* -0.0807*** -0.0783** -0.0531
(0.00701) (0.00673) (0.0362) (0.0217) (0.00811) (0.0229) (0.0393)
Interakéna
premenna 0.0241 -0.0270 -0.0373 -0.0455 -0.0231 -0.0270 -0.0441
(NEER*Cezh
rani¢né
avery) (0.323) (0.285) (0.268) (0.267) (0.285) (0.286) (0.262)
Investicie 0.0103 0.0115 0.0120 0.0115 0.0102 0.0122
(0.00795)  (0.00877) (0.00951)  (0.00798)  (0.00674) (0.00945)
Finan¢ny
rozvoj -0.0939 -0.0856
(0.503) (0.391)
Finan¢né
inStitacie -0.171 -0.161
(0.247) (0.239)
Kontrola
korupcie 0.0556 0.116
(0.0981) (0.0976)
Prévny $tat -0.00479 -0.107
(0.161) (0.104)
Pocet
pozorovani 348 348 332 332 348 348 332
R-squared 0.298 0.303 0.305 0.308 0.311 0.303 0.327
Pocet krajin 4 4 4 4 4 4 4

Poznamka: * predstavuje hodnotu regresného koeficientu, ktory je Statisticky vyznamny na
hladine vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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Aj vpripade krajin V4 vtabulke 9 sledujeme dopad depreciacie na rast HDP
prostrednictvom cezhraniénych iverov denominovanych v eurach a dolaroch. Specifikacie
(1) a (2) predstavuju cezhrani¢né uvery denominované v dolaroch, pricom nepozorujeme
Statistickll vyznamnost’ ani jednej z primarne sledovanych premennych. Nepozorujeme ze
krajiny V4, ktoré maji cezhrani¢né¢ tvery denominované v dolaroch, depreciicia ich
domacej meny by mala negativny dopad na rast HDP. Koeficient cezhrani¢nych tiverov
denominovanych v eurach je Statisticky vyznamny, na zaklade ¢oho mozno povedat, ze
zvysujuce sa cezhranicné zavazky krajin V4, ktoré s denominované v eurach predstavuji

znizenie rastu HDP len 0 0,07%.

Tabulka 9 — Vysledky modelov na vzorke krajin V4 podla denomindcie cezhranicnych
zavdzkov

) ) (©) (4)
Premenna AHDP
ANEER 3.489 2.508 0.900 0.957
(1.718)  (1.389) (3.105) (2.863)
Cezhrani¢né uvery USD -0.0247  0.00446
(0.0241) (0.0115)
Interak¢na premenna (NEER*Cezhrani¢né uvery | -0.275 -0.186
USD) (0.193)  (0.158)
Cezhrani¢né avery EUR -0.0683*** -0.0429
(0.00465) (0.0337)
Interakéna premenna (NEER*Cezhranicné uvery 0.0116  0.000448
EUR) (0.306) (0.283)
Investicie 0.0105 0.0124 0.00988 0.0121
(0.00674) (0.0114) (0.00816) (0.00961)
Finan¢ny rozvoj -0.301 -0.106
(0.271) (0.346)
Financ¢né institucie -0.445*%** -0.196
(0.0596) (0.238)
Kontrola korupcie 0.147 0.120
(0.0846) (0.0935)
Pravny stat -0.151* -0.104
(0.0636) (0.110)
Pocet pozorovani 348 332 348 332
R-squared 0.106 0.304 0.293 0.323
Pocet krajin 4 4 4 4

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine
vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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4.2.5. Model s redlnym HDP

Vzhl'adom na to, ze v hlavnych regresidch sme ako zavisli premennu vyuzili
nominalny HDP z dovodu dostupnosti dat, ktory ako uz bolo spomenuté zahina aj inflaciu,
tak vtabulkach 10 a 11 sme odhadli regresie s vyuzitim realneho HDP ako zavislej
premennej. Vzhl'adom na to, ze pouzivame kvartalne data, tak nepredpokladdme, Zze by
inflacia bola vysoka, napriek tomu kontrolujeme, ¢i toto skreslenie sposobené vplyvom

inflacie neviedlo predchadzajuce modely k skresleniu nasich vysledkov.

Na zaklade jednotlivych modelov v tabul’ke 10 a 11 sme potvrdili nase hlavné zavery,
pricom efekt hlavnych primarne sledovanych je 0 nie¢o niz$i. Vysledky v tabulke 10
naznacuju, ze s narastom cezhrani¢nych uverov sa realny rast HDP znizi v priemere len
0 0,02%, ¢o je o nieCo nizsia, avSak porovnateI'na zmena ako v pripade naSich hlavnych
vysledkov. S vynimkou troch $pecifikacii sme potvrdili aj Statisticki vyznamnost’ v pripade
interakénej premennej ¢im mozno konStatovat, Ze deprecidcia v krajinach s vys$Simi
cezhrani¢nymi ivermi mé negativnejsi dopad na realny rast HDP, pri¢om tento efekt je nizsi
V porovnani s nominalnym rastom HDP. Podobne aj Specifikacie uvedené v tabulke 11, kde
venujeme pozornost menej rozvinutym krajinam, potvrdzuju naSe hlavné vysledky.
Podobne ako vnaSich hlavnych vysledkoch, tak aj tentokrat ma narast hodnoty
cezhraniénych zaviazkov negativny dopad na rast HDP, zarovenn vSak pozorujeme opit
0 nieco niz§i efekt. Interakéna premenna naznacuje, Ze dopad depreciicie na realny rast HDP
prostrednictvom financného kandla, teda jej vplyvu na cezhrani¢né tvery, je pritomny aj
Vv tomto pripade. Na zéklade uvedenych Specifikécii tak mézeme konsStatovat’, ze vysledky
pri pouZiti nomindlneho rastu HDP neboli skreslené inflaciou a vysledky su porovnatelné

S vyuzitim redlneho HDP.
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Tabul’ka 10 — Vysledky modelov na vzorke vsetkych krajin s realnym HDP

) ) (©) (4) (©) (6) ()
Premennd ARealny HDP
ANEER -0.105 -0.0856 -0.0519 -0.0509 -0.103 -0.0800 -0.0690
(0.105) (0.0938) (0.0905) (0.0896) (0.0854) (0.0966) (0.0847)
Cezhrani¢né uvery 0.015';8*** -0.0149*** -0.0155*** -0.0140*** -0.0148*** -0.0141*** -0.0137***
(0.00203) (0.00197) (0.00317) (0.00369) (0.00180) (0.00220) (0.00369)
Interak¢nd premenna | 0.0407**  0.0341* 0.0256 0.0255 0.0364**  0.0330* 0.0269
(NEER*Cezhrani¢né
uvery) (0.0189)  (0.0181) (0.0172) (0.0170) (0.0167) (0.0186) (0.0164)
Investicie 0.00631*** 0.00683*** 0.00683*** 0.00633*** 0.00624*** 0.00669***
(0.000972) (0.000930) (0.000929) (0.00101) (0.000954) (0.000941)
Finan¢ny rozvoj 0.0133 0.0168
(0.0596) (0.0628)
Finan¢né institcie -0.0105 -0.000807
(0.0411) (0.0434)
Kontrola korupcie 0.0193** 0.0325***
(0.00701) (0.00925)
Pravny stat -0.0137*  -0.0324**
(0.00771)  (0.0149)
Pocet pozorovani 1,305 1,305 1,245 1,245 1,305 1,305 1,245
R-squared 0.089 0.116 0.122 0.122 0.124 0.118 0.143
Pocet krajin 15 15 15 15 15 15 15

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné
vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.

chyby uvedené v zatvorkach pri hladine
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Tabulka 11 — Vysledky modelov na vzorke menej rozvinutych krajin s realnym HDP

Premenna

ANEER

Cezhrani¢né uvery

Interak¢na premenna
(NEER*Cezhrani¢né

uvery)

Investicie

Finan¢ny rozvoj

Finan¢né inStitucie

Kontrola korupcie

Pravny Stat

Pocet pozorovani

R-squared

Pocet krajin

1) ) 3) (4) () (6) ()
ARealny HDP
-0.567** -0.455* -0.337 -0.310 -0.507** -0.431 -0.379*
(0.190) (0.222) (0.220) (0.227) (0.188) (0.233) (0.192)
-0.0162*** -0.0153*** -0.0160*** -0.0109** -0.0158*** -0.0138*** -0.0131**
(0.00230) (0.00227)  (0.00394) (0.00450)  (0.00206)  (0.00274)  (0.00425)
0.0649***  0.0519** 0.0400 0.0370 0.0561** 0.0497* 0.0429*
(0.0178) (0.0219) (0.0217) (0.0222) (0.0191) (0.0229) (0.0196)
0.00548*** 0.00618*** 0.00619*** 0.00543*** 0.00538*** 0.00584***
(0.000873) (0.000861) (0.000829) (0.000920) (0.000823) (0.000804)
0.0142 0.0503
(0.0768) (0.0604)
-0.0480 -0.0256
(0.0417) (0.0616)
0.0259 0.0475**
(0.0153) (0.0190)
-0.0220*  -0.0473*
(0.0110) (0.0240)
783 783 747 747 783 783 747
0.117 0.143 0.153 0.157 0.154 0.150 0.191
9 9 9 9 9 9 9

Poznamka: * predstavuje robustné Standardné chyby uvedené v zatvorkach pri hladine

vyznamnosti 10%, ** 5% a *** 1%.
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4.3. Diskusia

Vysledkami empirickej analyzy sme potvrdili naSu hypotézu o fungovani finan¢ného
kanala, teda Ze deprecidcia vymenného kurzu negativne ovplyviiuje ekonomicky rast
prostrednictvom jej vplyvu na cezhrani¢né uvery. Oslabenie domacej meny vedie k narastu
hodnoty cezhrani¢nych zaviazkov, ¢o nasledne moze negativne vplyvat’ na rast domaceho
HDP, nakol’ko domaca ekonomika musi alokovat’ zdroje z domécej spotreby,¢i investicii na
splacanie vysSich cezhrani¢nych dlhov. Dopad depreciacie vymenného kurzu na
ekonomicku aktivitu prostrednictvom jej vplyvu na cezhraniéné¢ uvery sme nepotvrdili
Vv pripade rozvinutych krajin. Nepritomnost’ efektu finanéného kanala moze byt’ sposobena
aj tym, Ze rozvinuté krajiny maja vacsiu Cast’ svojich dlhov denominovant vo svojej vlastne;j
mene a nie st tak vystavené riziku menového nesuladu. Niektoré vybrané rozvinuté krajiny
mozno povazovat za vyznamné finan¢né centra, ktoré st taktiez zavislé od cezhrani¢ného
financovania, avSak na rozdiel od menej rozvinutych krajin nemaji problém si pozicat’
Vv zahranic¢i aj vo svojej domdacej mene. Rozvinuté krajiny preto nepovazujeme za zranitel'né
vo¢i dopadom depreciacie na ekonomicky vyvoj aj napriek vysokej cezhrani¢nej

prepojenosti.

Vysledky nasho vyskumu tak mézeme konfrontovat’ s vysledkami autorov spominanych
Vv prvej Casti prace. M6Zeme sa zhodovat’ s tvrdeniami autora Avdijev (2016), ktory tvrdi, Ze
poskytovanie uverov denominovanych v dolaroch ma tendenciu dominovat’ na globalne;j
urovni, zatial’ ¢o euro ma silné postavenie pri poskytovani cezhrani¢nych tiverov v eurozéone
arozvijajucich sa ekonomikach Eurdépy. Nami skiimané krajiny maju vacsiu cast’ tiverov
denominovanych v eurach, a zaroven aj dopad depreciacie na rast HDP je silnejsi v pripade
cezhrani¢nych tverov denominovanych v eurach, o sme mohli pozorovat’ v pripade menej
rozvinutych krajin. Taktiez sa zhodujeme aj s tvrdeniami autorov Georgiadis a kol. (2021),
ktori spominaju, Ze apreciacia meny, v ktorej su denominované cezhrani¢né zavizky (t.j.
deprecidcia domacej meny), mdze zosilnit’ nepriaznivy vplyv globalnych rizikovych Sokov
vo svete prostrednictvom finanéného kanala vymenného kurzu, pretoze zhorSuje poziciu
dlZznikov, ktori s vystaveni menovému riziku, pri¢om tento efekt operuje prostrednictvom

vplyvu na cezhrani¢né tvery.
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Cezhrani¢né tvery su sucastou externé¢ho dlhu, takZe sa mozeme zhodovat’ aj so zadvermi
autorov Eichengreena a kol. (2007), podl'a ktorych ak je externy dlh krajiny denominovany
V cudzej mene, depreciacia realneho vymenného kurzu tejto krajiny vyrazne znizi schopnost’
splacania zaviazkov. NaSe vysledky, ze efekt depreciacie je vyznamny najmi v menej
rozvinutych krajinach, st v sulade aj s autorom Bénétrix (2020), ktory pozoruje vacsi dopad
depreciacie predovsetkym v rozvojovych krajinach nakol’ko vyspelé ekonomiky maja velka

¢ast’ dlhovych zaviazkov denominovanych v domacej mene.

Herrmann a Mihaljek (2010) tvrdia, Ze vys$i stupeil financnej integracie v Europe a pomerne
zdravé bankové systémy obmedzuju pokles cezhrani¢nych bankovych tokov, pricom
existujii obavy, Ze dlZnici zanedbavaju kurzové riziko. S tymto tvrdenim sa zhoduju aj
Rosenberg a Tirpak (2008), ktori tvrdia, e ¢lenstvo v EU vzbudzuje doveru v stabilitu
vymenného kurzu a dlznici tak nepovazuji pohyby vymenného kurzu za riziko. NasSe
vysledky vS§ak naznacuju, Ze existuje pritomnost’ kurzového rizika v spojeni s cezhraniénym
financovanim, pricom deprecidcia mdze negativne ovplyvnit' rast HDP prostrednictvom
zdrazenia cezhrani¢éného financovania v cudzej mene. Vysledky tieZ naznauju, Ze
depreciacia domacej meny ma negativnejsi vplyv prostrednictvom cezhrani¢nych tuverov

denominovanych v eurach.

V nadvdznosti na vysledky empirického vyskumu je odpori¢anim pre tvorcov
hospodarskych politik vdcsia regulacia cezhrani¢nych tverov, a to predovsetkym v menej
rozvinutych krajinach. Tvorcovia hospodarskych politik by mali vo viacSej miere regulovat’
cezhrani¢né finanéné toky, obzvlast finan¢né zdroje v cudzej mene. V ramci zvySenej
starostlivosti a regulacie by mali zvazit mozné rizika menového nesuladu, ktoré vyplyvaja
Z cezhraniéného financovania, ataktiez zhodnotit prehodnotit’ aj potencialny dopad
depreciacie na celkovu zadlZenost', samotny ekonomicky vyvoj, ale aj jednotlivé subjekty
v ramci hospodarstva. Jednotlivé krajiny by sa taktiez mali snazit’ aj o vytvorenie prostredia,
ktoré bude podporovat’ domace zdroje financovania a nebude potrebné v takej miere
cezhraniéné financovanie, ¢im sa zniZi moZny negativny dopad menového rizika na
ekonomiku. Cezhrani¢né finan¢né zdroje jednotlivé krajiny vyuzivaji aj ako investicie do
rozvoja, a preto je dolezité, aby tieto financné zdroje v podobe investicii boli vyuzivané

efektivne s cielom podpory ekonomickej prosperity. Je teda na tvorcoch hospodarskych
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politik, aby udrziavali transparentnost’ tychto finanénych zdrojov. Vzhl'adom na to, Ze
depreciacia domacej meny negativne vplyva na rast HDP prostrednictvom cezhrani¢nych
uverov, nase vysledky naznacuju, ze snahou tvorcov hospodarskych politik by nemala byt’
stimulécia tempa rastu HDP prostrednictvom oslabovania domacej meny. Tvorcovia
hospodarskej politiky by sa preto mohli zamerat’ na rast HDP prostrednictvom zlepSenia
samotného finan¢ného prostredia s cielom podpory investicii. Zarovenh moézu vytvarat
vhodnejSie podmienky pre zvySovanie produktivity ¢i inovacii. Taktiez aj investicie do
I'udského kapitdlu v podobe zvySenej kvality vzdelanosti mozu prispiet’ k zvySenému
ekonomickému rastu. V sucasnosti je tiez dolezita podpora vyskumu a vyvoja v podobe

novych technologii, ktoré taktiez prispievaju k stimulécii ekonomického rastu.

Posobenie pohybov vymenného kurzu prostrednictvom finanéného kandla na ekonomicky
vyvoj je pomerne nepreskimana problematika. Prinosom diplomovej prace k uvedenej
problematike je nie len samotné spracovanie existujucej literatury, ale potvrdenie hypotézy
0 fungovani finan¢ného kanala. Empirickou analyzou sme potvrdili, Ze depreciacia domace;j
meny negativne vplyva na rast HDP prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né tvery a to
predovsetkym v menej rozvinutych krajinach. V nasej praci sme vSak analyzovali dopad
depreciacie na vybranych 15 eurdpskych krajinach, na preukazanie hlbsieho vzt'ahu medzi
pohybmi vymenného kurzu a cezhrani€énymi uvermi by bolo vhodné pouZit’ §ir§iu vzorku
krajin. Ako bolo spomenuté v prvej Casti prdce na samotny ekonomicky rast, ale aj
cezhraniéné Uvery poOsobi Sirok4 Skéala determinantov, ktoré by mohli byt zahrnuté do
regresnej analyzy, ¢im by bol poskytnuty podrobnejsi prehlad vybranej problematiky.
Cezhrani¢né Uivery sa neposkytuju len na narodnej trovni, ale taktiez aj sukromny sektor
vyuziva uvery poskytované v cudzej mene. Zaujimavostou by preto bolo aj preskimanie
dopadu depreciacie cez finan¢ny kanal v jednotlivych sektoroch ¢i podnikoch. Krajiny tiez
vyuZzivaju rozne typy kurzovych rezimov, ktoré taktiez mozu vplyvat na ekonomicky rast
prostrednictvom vplyvu na cezhrani¢né uUvery. Existuje teda mnoZstvo spdsobov, ako

pokracovat’ a roz§irit’ empiricku literatiru venovanej problematike nasej diplomovej prace.
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Zaver

Vymenny kurz mozno povazovat za vyznamni makroekonomickt veli¢inu, ktora
svojimi pohybmi moze vplyvat na ekonomicku aktivitu, ato prostrednictvom tzv.
obchodného alebo financného kanala. Skiimanie dopadov pohybov vymenného kurzu na
ekonomicky rast prostrednictvom finan¢ného kanala je pomerne novym konceptom a do
istej miery nepreskimanou problematikou. Svet je vo velkom rozsahu globalizovany, ¢o
zaroven predstavuje aj zvysené finan¢né toky a silné finan¢né prepojenia medzi jednotlivymi
krajinami. Prili§ vysoka prepojenost medzi krajinami moéze byt spojend s vysSSou
zraniteI'nostou krajin cerpajucich cezhrani¢né uvery V pripade vyvolanych menovych
Sokov. Mnohé¢ krajiny su zavislé od cezhrani¢ného financovania, a tak pohyby vymenného
kurzu, mézu mat’ vyrazny dopad na ekonomicky rast aj prostrednictvom svojho vplyvu na

cezhrani¢né avery.

Primarny cielom diplomovej prace bolo zhodnotenie dopadu depreciacie na ekonomicky
rast prostrednictvom jej vplyvu na cezhrani¢né uvery. V analytickej Casti prace sme
potvrdili, Ze na krajiny, ktoré maju vyssie cezhrani¢né uvery, ma deprecidcia negativnejsi
dopad na ekonomicky rast v porovnani s kKrajinami, ktoré maju mensi objem cezhraniénych
zaviazkov. Deprecidcia domacej meny zvysuje celkové naklady na cezhrani¢né financovanie,
¢o moze mat’ negativny dopad na rast HDP v podobe niZSej sukromne;j ¢i verejnej spotreby.
Zaroven pozorujeme negativny efekt zvySujtcich sa objemov cezhrani¢nych zaviazkov na
rast HDP. Samotné cezhrani¢né tvery zvySuju zadlZenost' jednotlivych krajin, ktorad
nasledne negativne ovplyviiuje ekonomickl aktivitu. Zaroven aj cezhrani¢né uvery, ktoré

nie su v krajinach efektivne vyuzité moézu viest’ ekonomiku k jej spomaleniu.

Na zaklade vysledkov analyzy m6Zeme konStatovat’, Ze dopad depreciacie prostrednictvom
finan¢ného kandla je silnej$i v menej rozvinutych krajinach, ¢im tieto krajiny povazujeme
za zranitel'nejsie voc¢i dopadom pohybov vymenného kurzu. Menej rozvinuté krajiny su viac
zavislé od cezhrani¢ného financovania, o zdroven znamen4, ze vyvolané menové Soky buda

mat’ na ich ekonomicky vyvoj vacsi dopad.
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