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Vplyv spolocnej meny na vyvoz: zistenia zalozené na podnikovych udajoch
Vyskumna Studia NBS

Tibor Lalinsky a Jaanika Merikill!

Abstrakt

Skiumame ako zavedenie eura ovplyviiuje vyvoz na zaklade
podnikovych Udajov zo Slovenska a Estdnska. V kontraste
s predchadzajucimi  Studiami sa zameriavame na krajiny,
ktoré prijali euro samostatne a mali rozdielne rezimy vymenného
kurzu pred zavedenim eura. V nadvéznosti na teériu berieme
do uvahy tri typy zmien vo vyvoze: prienik podniku na nové trhy,
zmenu v produktovej skladbe vyvozu a zmenu priemernej
hodnoty vyvozu. Efekt eura je identifikovany metddou rozdielov
v rozdieloch porovnanim vyvozu do krajin eurozony s vyvozom
do krajin EU mimo eurozony. Vysledky upriamuju pozornost
na pokles transakcnych nakladov suvisiaci s odstranenim volatility
vymenného kurzu. Zistujeme, ze euro ma silny pozitivny vplyv
na vyvoz zo Slovenska, ktoré malo pred zavedenim eura pruzny
vymenny kurz a takmer Ziaden vplyv v pripade Estdénska,
ktoré malo svoju menu pevne naviazanl na euro. Nase vypocty
ukazuju, ze vplyv eura sa prejavil najma cez intenzivny rast a jeho
prinosy su nerovnomerne rozdelené medzi podniky.

JEL klasifikacia: F14, F15

Kl'i¢ové slova: medzinarodny obchod, spolocna menova oblast, zavedenie eura, transakéné
naklady, Slovensko, Estonsko, podnikové udaje
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Jednou z hlavnych vyhod zavedenia eura je prinos vo forme zvySenia zahrani¢ného obchodu.
Spolo¢na mena znizuje obchodné ceny vdaka znizeniu nakladov na vymenu a odstraneniu
nakladov suvisiacich s volatilitou vymennych kurzov, zaroven zvySuje transparentnost
obchodovania, ¢o vedie k obchodovaniu s novymi produktami. Studie potvrdzuji, ze vznik
menovej Unie ma priaznivy vplyv na medzinarodny obchod. V literatire zaroven jestvuje ista
zhoda v tom, Ze vplyv eura na obchod je mensi ako v pripade inych menovych unii. Nizsi vplyv
spoloc¢nej eurdpskej meny slvisi s tym, ze zavedeniu eura v Clenskych krajinach EU
predchadzalo zavedenie spolo¢ného trhu. Baldwin a kol. (2008) zhrnuli vysledky viacerych
pohladov a zistili, ze zavedenie eura v roku 1999 zvysilo obchod krajin eurozény o 5 %.
Na mikro Urovni vSak zatial’ neexistuje konsenzus ohl'adne toho, ktoré podniky pocitili najvacsie
prinosy z eura, a ¢o je dolezitejSie, akym sposobom sa tieto prinosy prejavili.

Nasa Studia sa snazi odpovedat’ prave na tieto otdzky. Skimame ako prijatie eura ovplyvnilo
vyvoz podnikov zo Slovenska a z Estdnska. Nas prispevok pre literatiru v tejto oblasti
je dvojaky. Po prvé, nami skimany prirodzeny experiment, ktory prebehol v dvoch krajinach,
nam umoznuje zvyraznit’ mechanizmus vplyvu eura na zahrani¢ny obchod. V kontraste s inymi
Studiami sa venujeme krajinam, ktoré zaviedli euro samostatne a mali odlisSné rezimy
vymennych kurzov. To, Ze tieto krajiny zaviedli euro samostatne, nam umoznuje abstrahovat’
od pripadného negativneho vplyvu konkurencéného efektu. Slovensko malo pred zavedenim
eura pruzny vymenny kurz a Estonsko malo pevny vymenny kurz. V pripade Slovenska tak
mozeme predpokladat’ vyssi prinos v suvislosti s vacSimi Usporami nakladov na vymenu meny.
Po druhé, nasa studia odpoveda na to, ¢i boli prinosy rovnomerne rozdelené medzi podnikmi
v zavislosti od ich produktivity, vel'kosti, veku, vlastnictva, zadlZenosti, dovoznej narocnosti
a velkosti vyvozu. Venujeme sa aj tomu, Ci su prinosy z eura viac sUstredené v konkrétnych
odvetviach alebo sa tykaju prevazne iba niektorych produktov. Pocet publikacii venovanych
vplyvu zavedenia eura na obchod vychadzajlcich z mikro Udajov a tak aj vysledkov tykajlcich
heterogenity vplyvu eura je aj v sUvislosti s dostupnostou tohto typu Gdajov maly.

Vychadzame z Udajov o podnikoch s 20 a viac zamestnancami. Vyuzivame vel'mi podrobné
informacie o vyvoze podnikov v Cleneni podla SestCiselného HS kddu produktov a destinacii.
V nadvaznosti na Novu tedriu medzinarodného obchodu uvazujeme s tromi typmi zmien
vyvozu: s prienikom podniku na nové trhy, so zmenou v produktovej skladbe vyvozu
do konkrétnej krajiny a so zmenou priemernej hodnoty vyvozu pre produkt a krajinu. Efekt
eura kvantifikujeme pomocou metédy rozdielov v rozdieloch a porovnavame vyvoz do krajin
eurozony s vyvozom do krajin EU mimo eurozény. Zohladnujeme fixné efekty na drovni
podniku a destinacie, zotrvacnost' obchodnych tokov, c¢asovo posunutl produktivitu,
ako aj odvetvové a Casové efekty. Hlavné odhady su zaloZené na Udajoch za tri roky pred a tri
roky po zavedeni eura v krajine. Vysledky platia aj v pripade alternativnych odhadov pomocou
metddy fixnych efektov a zovSeobecnenej metddy momentov. Platnost’ vysledkov potvrdzuju
aj kontrolné odhady zohl'adriujice prierezové placebo efekty a placebo efekty v case.

Nase vysledky zd6razruju vyznam transakénych nakladov spojenych s volatilitou vymennych
kurzov. Zistujeme, ze euro ma silny pozitivny vplyv na zahranicny obchod Slovenska,
ktoré preslo na euro z pruzného vymenného kurzu a nema takmer ziadny efekt na zahranicny
obchod Estdnska, ktoré pred zavedenim eura uplatfiovalo fixny vymenny kurz. To ukazuje,
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Ze najvacsiu Cast’ vplyvu eura na zahrani¢ny obchod mézeme pripisat’ Usporam suvisiacim
s poklesom volatility kurzu. Vplyvom eura sa vyvoz Slovenska do krajin eurozony zvysil o 14 %
viac v porovnani s vyvozom do krajin EU mimo eurozény. Ide o vacsi prinos ako bol
identifikovany pre krajiny, ktoré zaviedli euro v roku 1999. KonsStatujeme, Ze tento efekt
bol vyssi vd'aka vyssim potencidlnym Usporam transakénych nakladov a zaroven sa neprejavil
opacny vplyv zvysSenia konkurencie, ked’ze Slovensko zaviedlo euro samostatne. Efekt eura sa
prejavil predovsetkym prostrednictvom intenzivnej Casti rastu, t.j. zvySenia objemu vyvozu uz
predtym vyvazanych produktov na konkrétne trhy. Prispevok vyvozu novych produktov
predstavoval iba 15 % z celkového efektu.

Graf 1 Efekt eura pre vel'kostné skupiny Graf 2 Efekt eura pre hlavné skupiny
vyvozcov v zavislosti od objemu vyvozu vyvazanych tovarov
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Zdroj: viastné vyspocty. Zdroj: viastné vyspocty.

Poznamka: Graf zndzorriuje hodnoty —odhadnutych Poznémka: Graf zndzoriuje hodnoty —odhadnutych
koeficientov a intervaly spolahlivosti pre 10 %-nu droven koeficientov a intervaly spolahlivosti pre 10 %-nu troveri
vyznamnosti. Velkostné skupiny zodpovedajice decilom vyznamnosti.

rozdelenia vyvozu.

Analyza heterogenity vplyvu ukazuje, ze celkovy efekt eura na vyvoz bol najvyssi v pripade
najproduktivnejsich podnikov, v porovnani s predchadzajucimi studiami bol vSak ovela
rovnomernejSie rozdeleny v zavislosti od velkosti podniku. Z kvantilovej analyzy vyplyva,
Ze prinosy z prijatia eura pocitili hlavne mensi vyvozcovia a to prostrednictvom zintenzivnenia
vyvozu pbévodnych produktov. Nase vysledky naznacuju, ze malé a otvorené ekonomiky mozu
zavedenim eura ziskat' vyraznejSiu Usporu transakcnych nakladov a rozsiahlejsi dopad
na ich zahrani¢ny obchod. Co sa tyka odvetvového rozdelenia vplyvu eura, tak prechodom
na euro ziskali najmad podniky z tradicnych dodavatel'skych odvetvi a odvetvi zaloZzenych na
vynosoch z rozsahu. Z pohladu produktovych skupin, to boli hlavne vyvozcovia
medziproduktov.

Nase zistenia potvrdzujlce vyraznejSiu redukciu transakénych nakladov a nasledny silnejsi
prinos eura pre krajiny s pruznym vymennym kurzom neznamenaju automaticky, Zze zavedenie
eura neprinasa vyhody krajinam, ktoré prechadzaju na euro z pevného vymenného kurzu.
Prinosy sa mozu prejavit’ ovela skor, pri zafixovani kurzu. V tomto pripade mézeme zaroven
uvazovat’ aj s nizSimi nakladmi stvisiacimi so vzdanim sa vlastnej menovej politiky.
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