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V minulych desatrociach sa zosilriuju tlaky na udrzatelnost vonkajsej rovnovdhy, kedze v mno-
hych svetovych ekonomikdch pozorujeme pritomnost a prehlbovanie sa znacnych nerovno-
vdh bezného uctu a obchodnej bilancie. Prdve tdto skutocnost nds motivuje k dokladnému
skimaniu determinantov obchodnej bilancie ako aproximdcie beZzného Uctu, ktoré méze do
znacnej miery ovplyvnit vonkajsiu rovnovdhu jednotlivych ndrodnych ekonomik. Primdrnym
cielom je analyza kointegracného, a teda dlhodobého vztahu medzi exportom a importom,
ktord predstavuje predpoklad krajin k udrZatelnej vonkajsej rovnovdhe, pricom vysledky potvr-
dzuju kointegracny vztah medzi tymito premennymi. Ndsledne st odhadnuté determinanty
exportu a importu vybranych eurdpskych krajin, a teda vysledky poukazuji na vyznamny vplyv
exportu naimport a vice versa. Politiky, ktoré by mohli zniZit vzdjomnu zdvislost medzi expor-
tom aimportom, zahffiaji diverzifikdciu obchodu aj mimo krajin EU, diverzifikdciu produkcie
do inych odvetvi alebo zniZenie energetickej a kapitdlovej ndrocnosti produkcie.

Uvop

Sucasna svetovd ekonomika je charakteristickd
rasticou globalizéciou, integraciou krajin do roz-
nych medzinarodnych Struktdr, globalnymi hod-
notovymi retazcami ¢i dobiehanim rozvinutych
ekonomik rozvojovymi. Zaroven rastie liberalizacia
pohybu tovarov, sluZieb a kapitalu a pozorujeme,
Ze rast svetového obchodu vyrazne prevysuje rast
svetového HDP. V tejto suvislosti zlozky medzi-
narodného obchodu, a to export a import, hraju
podstatne rasticu Ulohu v sucasnom globalnom
svete. KedZe v poslednych desatrociach pozoruje-
me prehlbovanie vonkajsich nerovnovah, hlavne
vo vyspelych ekonomikach, nasu pozornost sme
upriamili na krajiny Eurdpskej Unie reprezentuju-
cej najdokonalejsi stupen integracie vo svetovej
ekonomike. Prave v tomto zoskupeni, kde udr-
Zatelnost vonkajsich nerovnovah predstavuje
jeden z najdoéleZitejsich hospodérskych ciefov, je
doleZity predpoklad kointegra¢ného, a teda dl-
hodobého vztahu medzi exportom a importom,
¢o zodpoveda udrzatelnosti obchodnej bilancie,
a ich signifikantné determinanty. Zahrani¢noob-
chodné politiky mézu nasledne pomocou de-
terminacie zloZiek obchodnej bilancie U¢innejsie
vyuzit svoje zdroje a prostriedky na dosahovanie
hospodarskych cielov a pomoct tak k napredova-
niu EU vo svetovej ekonomike.

METODIKA PRACE

Analyzu sme vykonali na panelovych tdajoch 21
¢lenskych krajin EU, a to Rakuska, Belgicka, Cypru,
Ceskej republiky, Danska, Estonska, Finska, Fran-
cUzska, Nemecka, Grécka, Madarska, Talianska,
Litvy, Lotysska, Holandska, Portugalska, Slovenskej
republiky, Slovinska, Spanielska, Svédska a Spoje-
ného kralovstva za obdobie 1. Stvrtroka 1995 az
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3. Stvrtroka 2016. Zavislymi premennymi boli im-
port a export tovarov a HDP ako ukazovatel makro-
ekonomickej vykonnosti. Udaje sme ¢erpali z data-
bdzy Eurostatu v mene euro. Nasledne sme Udaje
deflovali, sezénne ocistili a transformovali na loga-
ritmus na znizenie miery variability vzorky udajov.

V doésledku aplikdcie Chowovho, Hausmanov-
ho testu a i. sme v rdmci kointegracnej analyzy
vychadzali zo zékladného regresného modelu
panelovych udajov na zaklade porovnania mo-
delov Baltagi (2005) a Greene (2003), ktory sme
prisposobili v zdvislosti od zavislej premennej za
predpokladu heterogenity koeficientov medzi
prierezovymi jednotkami v paneli:

Model 1 - M1
i = a; + Bylmypy + Bolgdpie, +uye (1)

Model 2 - M2
Imy = a; + Brlxier + B2lgdpicy +uyy ()

Model 3 - M3
lgdpis = a; + Bilxiey + Bolmyy +uye  (3)

kde i=1, .. N je prierezovy rozmer; t =1, .., T je
¢asovy rozmer; Ix, Im, a Igdp su logaritmy exportu,
importu a HDP a su zavislé, resp. nezavislé premen-
né vzhladom na to, v akom modeli vystupuj; g,
predstavuju fixné efekty a u, su chyby odhadu.

Po vykonani IPS a CIPS testov jednotkového
korena a testov zavislosti medzi prierezovymi
jednotkami sme pristUpili k testovaniu panelovej
kointegracie na skumanie potvrdenia existencie
kointegracného vztahu medzi premennymi. Tes-
tovanie sme vykonali pomocou Pedroniho pane-
lového kointegrac¢ného testu (Pedroni, 2004) a z&-
roven sme dodatocne prezentovali aj vysledky
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Westerlundovho panelového  kointegra¢ného
testu (Westerlund, 2007) s trendom a driftom.
Nasledne sme pristupili k odhadu kointegracnych
smernic vo vietkych troch modeloch s presnejsou
determindciou ich koeficientov. Odhady dlhodo-
bych koeficientov sme uskuto¢nili primédrne na
zaklade DOLS estimacnej metddy podobne ako
Hossfeld (2010). V snahe potvrdenia robustnos-
ti nasich vysledkov voci aplikécii inej estimacnej
techniky sme dodato¢ne prezentovali vysledky
ziskané pomocou FMOLS estimacnej metody.
Nasledne, po potvrdeni predpokladu dlhodo-
bej rovnovahy v integratnom zoskupeni, sme na
Ucely skimania nerovnovahy obchodnej bilancie
ako aproximécie bezného uctu zamerali nasu po-
zornost na komponenty obchodnej bilancie, na
export a import. KedZe podla Eurépskej komisie
(2009) obchodné bilancia vysvetluje vacsinu fluk-
tuacii a medzistatnych rozdielov v beznom Ucte,
domnievame sa, Ze obchodnd bilancia je zéroven aj
vhodnou aproximéaciou bilancie bezného Gctu ana-
lyzovanych krajin za sledované obdobie. Skimanie
sme uskutoc¢nili na zaklade definovania exportnych
a importnych funkcif, pomocou ktorych sme odha-
dovali jednotlivé determinanty exportu a importu
v snahe blizsie pochopit, ktoré premenné vplyva-
ju na vyvoj exportu a importuy, a tak na vyvoj ob-
chodnej bilancie. Analyzu sme vykonali pre rovnaku
vzorku krajin pre obdobie 4Q 1995 - 2Q 2016 pre
agregatne funkcie a obdobie 1Q 1999 - 2Q 2016
pre dezagregované funkcie. Ako zavislé premen-
né vystupovali export a import tovarov ako zlozky
obchodnej bilancie. Premenné boli vis-a-vis zvysku
sveta a v redlnych podmienkach. Udaje sme cerpali
7 databézy Eurostatu a IMF Direction of Trade Sta-
tistics. Z analyzy sme z pozorovani vylucili krizovy
rok 2009, ktory znacne skresfoval vysledky estima-
torov, a preto sme rozdelili obdobie na predkrizové
4Q 1995 - 4Q 2008 a pokrizové 1Q 2010 - 2Q 2016.
V rdmci analyzy agregatnych a dezagregovanych
funkcif exportu a importu sme vychadzali z odvo-
denia Autoregressive Distributed Lag (ARDL) dyna-
mického modelu p, g,, .., g, v nasledujlcej podobe:

P P
Vit = Z AijYie-j + Z 85 Xie—j + b + € (4)
=1 =0

kde 1, .., N je pocet prierezovych jednotiek; t =
1,... T je pocet pozorovani; X, je k x 1 vektor vy-
svetlujucich premennych; & _je k x 1 vektorov ko-
eficientov; )\U sU skalare a i, je individualny efekt.
Nasledne agregatne exportné a importné funkcie
vyzerali takto:

lxip = Ailxj g + 6y9;lreery + 614 lreer; 4
+ 820ilfdic + 621ilf dir—1 + F30ilmy;
+ 831lmyeq + 1 + € )

Imy = Admy_q + 8y0;lreery, + 61q5lreer; 4
+ 820ildd; + 63qldd; -1 + 30ilx;¢
+ 83qilxp e + 1+ €t 6)

kde Ix je logaritmus exportu vyjadreny proti
cenovej konkurencieschopnosti ako premen-
nej Ireer, zahrani¢cnému dopytu ako premennej
Ifd a importu ako Im. Im sme ako determinuju-
cu premennu exportu zahrnuli do rovnice (5)
z dévodu, Ze v dnesnej dobe globalizacie a glo-
balnych hodnotovych retazcov su do krajin im-
portované aj medziprodukty, ktorym krajiny pri-
davaju urciti domécu pridant hodnotu, a tie su
dalej vyvézané ako sucast exportu danej krajiny.
Podobne Im v rovnici (6) vyjadruje logaritmus
importu proti cenovej konkurencieschopnos-
ti ako premennej lreer, domacemu dopytu ako
premennej Idd a premennej exportu ako Ix. Na
meranie cenovej konkurencieschopnosti sme
vyuzili dva ukazovatele redlneho efektivneho vy-
menného kurzu (REER) meraného voci skupine
37 obchodnych partnerov deflovaného inde-
xom spotrebitelskych cien (CPI) a jednotkovymi
nakladmi prace pre celd ekonomiku (ULCT), po-
dobne ako v studidch Comunale a Hessel (2014)
a Darvas (2012).

Plati, Ze ak su premenné integrované radu /(1)
a kointegrované, potom je error term proces /(0)
pre vsetky i. Zakladnym znakom kointegrovanych
premennych je ich odpoved na akukolvek od-
chylku z dlhodobej rovnovahy, ¢o naznacuje ECM
model. V tomto modeli je kratkodobd dynamika
premennych v systéme ovplyvnena odchylkou
z rovnovahy. Z toho dévodu je beZznou praxou re-
parametrizacia rovnice (4) do EC rovnice;

’ —1 5%
Ayie = di(Vie—j — 0:Xie) + E?:l AjAyie—j
+ 020 8 MK e+ + € 7)

kde parameter ¢, predstavuje error-correcting
rychlost ¢lena prisposobenia. Ak plati, ze =0,
dlhodoby vztah nie je pritomny. Tento parameter
by mal byt vyznamne negativny pri zékladnom
predpoklade, Ze premenné vykazuju navrat k dI-
hodobej rovnovahe. Vyznamny je prave vektor 0,
ktory obsahuje dlhodobé vztahy medzi premen-
nymi.

Nasa analyza bola orientovana na odhad de-
terminantov majucich vplyv na dopyt po exporte
a importe. Nasledne, po vykonani reparametriza-
cie nasho ARDL dynamického panelového mode-
lu do podoby ECM, exportnd a importna funkcia
mala nasledujuci tvar:

Alxye = ¢ Degpq — 9(;1 - GiilreeriF
— Oylfdis — 03;lmy,) + 8, Alreery,
+ 8,4 Alf diy + 83 Mlmye + i + € (9)
Almye = ¢;(Imy ey — 691 — 6y;lreers,
— 0,;ldd;, — Géilxit) + 8.5 Alreery,
+671;Aldd;e + 833 Alx;e + p; + €5 (9)

Pre odhad ARDL dynamického panelového mo-
delu sme vyuZivali MG a PMG estimacné metody.
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Vhodnost urcitej estimacnej metddy sme ziskali
na zéklade Hausmanovho testu.

Nasledne sme sa zamerali prevazne na kraji-
ny, pri ktorych sme potvrdili kointegracny vztah
medzi exportom a importom a tento vztah bol
signifikantny, kedze vysokd zavislost medzi ex-
portom a importom moze prispiet k zhorSeniu
vyvoja obchodnej bilancie, ako aj bezného ucty,
a predstavovat potencialne riziko ohrozenia udr-
Zatelnosti vonkajsej rovnovéhy. Na determinéciu
kointegracného vztahu sme vyuzili kointegracnu
regresnd podobu ARDL modelu od autorov Pesa-
ran a Shin (1999), ktorti sme ziskali transforméaciou
klasickej rovnice ARDL do diferencii a substituo-
vanim dlhodobych koeficientov. Nasledne, Pesa-
ran, Shin a Smith (2001) prezentovali metodiku
determindcie dlhodobého vztahu medzi vysvet-
[ovanou premennou a jej regresormi. Boundsov
test transformuje klasické ARDL rovnicu do danej
podoby:

p—1 k 4j-1
Ay, = — Z Yidye1+ z Z AXij ﬁ]*L
i=1 i=1i=0

k
—pPYt-1 — A — sz,t—1 6+ € (10)
j=1

VYSLEDKY

V rdmci analyzy sme najprv pristupili k testovaniu
kointegracnych vztahov exportu, importu a HDP
prostrednictvom Styroch hypotéz medzinarod-
ného obchodu a rastu v panelovych udajoch 21
¢lenskych krajin EU na skimanie predpokladu
dlhodobej rovnovahy. Analyza bola zaloZzend na
odhade troch OWEC modelov skimajucich plat-
nost hypotéz medzindrodného obchodu. Prave
pri existencii kointegra¢ného vztahu je napriek
kratkodobym fluktudciam predpoklad na dosaho-
vanie vyrovnanej obchodnej bilancie analyzova-
nych krajin v dlhom obdobi, a teda aj dlhodobej
rovnovahy bezného Uctu.V analyze sme vykonali
dva panelové kointegracné testy, a to Pedroniho
aWesterlundov test, v ktorych sme pozorovali roz-
dielne vysledky v zavislosti od zahrnutia konstan-
ty a driftu do modelu. Nasledne sme prezentovali
vysledky kointegracnych smernic pre stanovené
tri modely pomocou Group-mean FMOLS a DOLS
estimdtorov, na zaklade ktorych zobrazujeme gra-
fické znazornenie vysledkov panelovych kointeg-
ra¢nych vztahov a ich smeru. Empirické zistenia
z panelovej kointegratnej analyzy naznacujy,
Ze analyzované premenné predstavuju dolezité
faktory determinujuce dlhodobé spravanie pre-
mennych s jedinym rozdielom, Ze export nie je
vyznamnym koeficientom pri determinovani dI-
hodobého spravania HDP. Nase vysledky potvr-

Tabulka 1 Vysledky odhadu agregdtnej exportnej funkcie v predkrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,328%** -0,107
(0,000) (0,560)
I[reer_ULCT -0,298*** -0,154
(0,000) (0,230)
Ifd 0,372%** 0,502%** 0475% 0,389**
(0,000) (0,000) (0,070) (0,046)
Im 0,710*** 0,785*** 0,805%** 0,827%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,166%** -0,1771%%* -0,415%%* -0,4371%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. 0,149%** 0,140
(0,001) (0,722)
Ireer_ULCT D1. 0,056 0,027
(0,341) 0,718)
Ifd D1. -0,345%%* -0,375%** -0,351% -0,389%*
(0,003) (0,001) (0,060) 0,016)
Im D1. 0,656%** 0,636*** 0,452%** 04217
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta 0,207*** -0,107*** -0,203* 0,231
(0,000) (0,000) (0,060) 0,737)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty su uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouzili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispdsobenia. Pre-
menné s indexom D1. predstavuji ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Ifd je
premennd zahrani¢ného dopytu, Im je premennd importu, lreer_CPI je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPI,
Ireer_ULCT je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celti ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné

trovne 1,5a 10 %.
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Grafické zobrazenie dlhodobého vztahu na
zdklade odhadov FMOLS a DOLS

Export
>

Import <

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

dzuju hlavne hypotézy ILG a GLI. Hypotézu ELG
a GLE pre analyzovany panel nepotvrdzujeme.

Po potvrdeni dlhodobého vztahu medzi expor-
tom a importom sme pristUpili k analyze odhadu
agregatnej importnej a exportnej funkcie a na-
sledne k odhadu dezagregovanych funkcii s cie-
lom bliZsie Specifikovat, ktoré faktory vplyvaju na
export a import, na ich kauzalne vztahy, a tak na
vyvoj obchodnej bilancie.

Vtabulke 1 uvddzame odhady na zéklade dvoch
estimacnych metod, a to PMG a MG. Takmer vo
vietkych prezentovanych pripadoch boli vysled-
né hodnoty citlivé na pouziti metédu estiméacie
vo velkosti a vyznamnosti koeficientov. Najdélezi-

tejsim zistenim, ktoré v tabulke 1 v predkrizovom
obdobf podla odhadov PMG estimacnej metédy
pozorujeme, je signifikantnost importu v kratkom
obdobi s koeficientmi 0,656 a 0,636 aj v dlhom
obdobif s koeficientmi 0,710 a 0,785 na vyvoj ex-
portu v porovnani s ostatnymi analyzovanymi
premennymi.

V porovnani s predkrizovym obdobim sme do-
stali v tabulke 2 prezentujucej pokrizové obdobie
mierne odlisné vysledky. Pozorovali sme hlavne
rastuci vplyv importu z dlhodobého hladiska
s koeficientmi 0,883 a 822, kedZe koeficienty sa
znacne zvysili, zatial ¢o v kratkom obdobi doslo
k poklesu jeho vplyvu, ¢o pozorujeme v hodno-
tach koeficientov 0,421 a 0,270.

V oboch tabulkdch mali vysledky koeficientov
ECT ocakdvany negativny znak, ¢o poukazuje na
navrat premennych k dlhodobej rovnovahe.

Nasledne sme pristupili k odhadom dlhodo-
bych a kratkodobych koeficientov agregatnej
importnej funkcie v predkrizovom obdob, ktoré
su znazornené v tabulke 3. Vysledky na zéklade
MG estimacnej metddy poukazuju na premen-
nu doméceho dopytu ako dominantného fakto-
ra v dlhom obdobi s koeficientmi 0,857 a 1,546
a zaroven v kratkom obdobf s koeficientmi 0,712
a 0,784, nasledovanej signifikantnym vplyvom ex-
portu na vyvoj importy, t. j. koeficienty 0,682 v dl-
hom obdobi a 0,359 a 0,368 v kratkom obdobi.

Tabulka 2 Viysledky odhadu agregdtnej exportnej funkcie v pokrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,193*** -0,452%*
(0,000) (0,042)
Ireer_ULCT -0,087* (0,087) -0,279*
(0,071)
Ifd -0,276*** -0,125*** (0,000) -0,220 -0,280
(0,000) (0,169) (0,033)
Im 0,883%** 0,822%** 0,691%** 0,663***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,350%** -0,399%** -0,640%** -0,669%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,075 0,037
(0,519) (0,773)
Ireer_ULCT D1. -0,121 0,002
(0,175) (0,984)
Ifd D1. -0,132 -0,142 -0,100 -0,102 (0,738)
(0,532) (0,585) (0,722)
Im D1. 0,427%** 0,270%** 0,283%** 0,159%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Konstanta 1,482%** 1,219%** 4,332%%x 4,369%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty su uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouZili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispésobenia. Pre-
menné s indexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Ifd je
premennd zahrani¢ného dopytu, Im je premennd importu, Ireer_CPl je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPI,
Ireer_ULCT je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celd ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné

trovne 1,5a 10 %.
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Tabulka 3 Vysledky odhadu agregdtnej importnej funkcie v predkrizovom obdobi

Premenna PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI 0,147* 0,190
(0,095) (0,668)
Ireer_ULCT 0,058 0,616
(0,439) (0,436)
Idd 0,804*** 0,811%** 0,857%** 1,546*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,079)
Ix 0,861%** 0,862%** 0,682%** 0434
(0,000) (0,000) (0,000) (0,211)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,114%** -0,123*** -0,394%** -0,366%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,388** -0,310%**
(0,000) (0,000)
Ireer_ULCT D1. -0,406*** -0,305%**
(0,000) (0,000)
Idd D1. 0,923*** 0,950%** 0,712%** 0,784%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
IxD1. 0,531%** 0,519%** 0,359%** 0,368***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta -0,934%** -0,967*** -1,256%** -1,557%**
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmbka: P-hodnoty st uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouzili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispésobenia. Premenné
sindexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Idd je premennd
domdceho dopytu, Ix je premennd exportu, Ireer_CPI je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPJ, Ireer_ULC je rediny
efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celt ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné drovne 1, 5 a 10 %.

Tabulka 4 Vysledky odhadu agregdtnej importnej funkcie v pokrizovom obdobi

Premennd PMG MG
Odhadované dlhodobé elasticity
Ireer_CPI -0,078 -0,134
(0,631) (0,668)
I[reer_ULCT -0,550%** -0,206
(0,000) (0,236)
ldd 0,498*** 0,689*** 0,296 0,352*
(0,000) (0,000) (0,251) (0,095)
Ix 0,117 0,215%** -0,003 0,664***
(0,223) (0,004) (0,997) (0,000)
Odhadované kratkodobé elasticity
ECT -0,129%** -0,142%** -0,387*** -0,491%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ireer_CPID1. -0,006 -0,056
(0,942) (0,542)
I[reer_ULCT D1. 0,151 0,002**
(0,828) (0,030)
Idd D1. 0,959%** 0,925*** 0,830%** 0,749%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Ix D1. 0,624*** 0,613%** 0,378*** 0,297%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Konstanta 0,470%%* 0,403*** -0,833 -0,868
(0,000) (0,000) (0,308) (0,257)

Zdroj: Vlastné spracovanie autorky.

Pozndmka: P-hodnoty st uvedené v zdtvorkdch. Na vypocet sme pouZili pocet oneskoreni 1. ECT je odhad rychlosti prispdsobenia. Premenné
sindexom D1. predstavuju ich prvé diferencie. Premenné st uvedené v logaritmovanej podobe (index ,I” pred premennou). Idd je premennd
domdceho dopytu, Ix je premennd exportu, Ireer_CPl je rediny efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany CPJ, Ireer_ULC je rediny
efektivny vymenny kurz voci 37 partnerom deflovany ULC pre celt ekonomiku. ***, ** a * predstavuju signifikantné drovne 1, 5 a 10 %.

26

ro¢nik 26, 1/2018



C E N A

G UV ERNETRA N B S

Vysledky tykajuce sa pokrizového obdobia
v tabulke 4 sme interpretovali na zéklade PMG
estimacnej metddy. V rédmci kratkeho obdobia
sme pozorovali vyznamné zmeny, ktoré nastali
vo zvyseni odhadovanych koeficientov exportu
s koeficientmi 0,624 a 0,613 a doméaceho dopytu
s hodnotami koeficientov 0,959 a 0,925, a teda ich
silnejuceho vplyvu na vyvoj importu. Tieto zme-
ny mozno vidiet aj v dlhom obdobf, vyznamnost
tychto premennych sa vsak oslabuje. Zaroven
maju obe tabulky ocakdvany negativny znak vy-
sledkov koeficientov ECT, ¢o poukazuje na navrat
premennych k dlhodobej rovnovahe.

V' dosledku obmedzeného rozsahu tohto
¢lanku vysledky odhadovanych koeficientov de-
zagregovanych exportnych a importnych rovnic
neuvadzame. Ich vysledky vsak jednoznacne
poukazuju na vyznamny vplyv kategoérie medzi-
produktov exportu na vyvoj importu a naopak.
Nasledne, po potvrdeni signifikantnosti vzdjom-
ného kratkodobého a dlhodobého vztahu me-
dzi exportom a importom a poukdzani signifi-
kantnosti kategorie medziproduktov v doésledku
silnejucej fragmentacie produkcie vo vybranych
krajinach EU, sme pristupili k analyze jednotlivych
ekonomik pre zmiernenie zavislosti medzi expor-
tom a importom tovarov v analyzovanej vzorke
krajin, ktord moéze ohrozit udrzatelnost vonkajsej
rovnovahy. Nasim zamerom bolo oddelit tie kra-
jiny, v pripade ktorych sme kointegracny vztah
potvrdili, a teda tieto krajiny spliali predpoklad
dlhodobej rovnovahy. Kointegracny vztah sa
nam podarilo potvrdit v dvanastich krajindch, a to
v Ceskej republike, Slovenskej republike, Madar-
sku, Slovinsku, Litve, Loty3sku, Esténsku, Nemec-
ku, Franclzsku, Svédsku, Spojenom krélovstve
a Taliansku. Identifikovanim zakladnych charak-
teristik obchodnych tokov tychto krajin sme boli
schopni poukazat na politiky, ktoré by mohli zni-
Zit vzédjomnu zavislost medzi dovozmi a vyvozmi,
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a to napr. v diverzifikacii obchodu aj mimo krajin
EU, v diverzifikacii produkcie do inych odvetvi ale-
bo v zniZeni energetickej a kapitalovej narocnosti
produkcie.

ZAVER

V ¢lanku sme prezentovali problém udrzatelnosti
vonkajsej rovnovéhy, ktorej ukazovatelom bola
obchodnd bilancia. Na zaklade testovania koin-
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