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Varovanie

Euro, resp. chybajucu pruznost nominalneho vymenného
kurzu, sme mohli na Slovensku pocitovat’ uz od 2. polroka
2008.

V rovhakom obdobi vsak prepukla globalna recesia.
Globalna recesia — jedinecna udalost’ z hl'adiska rozsahu.
Doterajsia kratka skusenost’ Slovenska s eurom bola
ovplyvnena tymto nezvyCajnym vonkajsim sokom -—
~priemerna" dlhodoba skusenost’ sa preto moze
odlisovat’ od doterajsej skusenosti.




Zhrnutie kratkej skisenosti s eurom

na Slovensku

= DolezitejSie dlhodobé nepriame prinosy (viac PZI, rast
medzinarodného obchodu) nie su zatiall jednoznacne
pozorovatelné (v porovnani s CZ).

= Dlhova kriza eurozony priniesla dodatocné naklady suvisiace s
,rozsirenim nakazy" a prispevkami do EFSF a ESM.

= Realny vymenny kurz nebol stabilnejsi, skor naopak.

= Zaciatok krizy - vyraznejsie korekcie cez trh prace -
zamestnanost' (namiesto platov).

= Slaby realny kurz SK predstavoval doteraz vitany dodatocny
stimul, CZ musela intervenovat.

-----

produkéna medzera v SR bude pozitivnejSia vs. EA

= MoZna ,geopolitickd" vyhoda pri vzniku ,jadra® EU (pokial’ bude
vyzadovat' Clenstvo v EA a jadro bude integrovanejsi trh)



Zavedenie eura sa prelinalo
s globalnou krizou

= Globalny sSok vyvolany ekonomickou krizou zdo6raznil
nedostatocnu pruznost’ (realneho) vymenného kurzu.

= Stabilta redlneho vymenného kurzu nebola
dosiahnuta, doleziti obchodni partneri SK si ponechali
lokalne meny a oslabili.

= V skutoCnosti neexistencia narodnej meny mohla
zvysit’ volatilitu realneho vymenného kurzu.

= “Ocistenie skusenosti o vplyv krizy" -
porovnanie s podobnou ekonomikou (CR).




Osnova

= Kde vedela menova politika viac podporit’ ekonomiku?

= Kratka rekapitulacia pokrizového obdobia (do fixovania CZK)
= Inflacia

= Investicie

= Ceny a mzdy

= Dlhodoby pohlad — to najdolezitejsie




Realne menoveé podmienky




Prechodne vy55|a |anaC|a v SR vytvarala vacsi priestor

sadzby (obmedzenie ZLB

Realne Grokové sadzby (3M, %)
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Zdroj: Eurostat, CNB, NBS, vypocty NBS.
Poznamka: 3M MM deflovany HICP bez potravin a energii.



V realite (urocenie novych uverov) sa zlacnilo viac

v CR po intervenciach

Realne Grokové sadzby (%)
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Zdroj: CNB, NBS, vypocty NBS.
Poznamka: Deflované HICP bez potravin a energi.




Efektivnhy menovy stimul — urokovy kanal @

Urokovy kanal menej Géinny 2015-2016 v obidvoch
krajinach.

CZ sa podarilo uvol'nit’ menové podmienky viac ako
v SK (fixovanie kurzu > QE)
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Z tedrie (predpoklad: trh
spravne urci neutralnu
sadzbu ako dlhodobu
sadzbu)

SS5R

Poznamka: EMS je vypocitany ako trendova zlozka (HP filter) integralu medzi dlhodobou (neutralnou) urokovou
sadzbou a tvarom vynosovej krivky nad nulou. Informacia obsiahnuta v EMS hovori o stimule, ktory poskytuje
menova politika prostrednictvom transmisného mechanizmu.
Aktualizacia ku dnu 12.10.2017




Volatilnejsi realny vymenny kurz na Slovensku

ssie nadhodnotenie a vacsie podhodnotenie

Odchylky REER na baze cien priemyselnej vyroby od rovnovahy
(v %, centrované klzavé priemery za 5 kvartalov)
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Zdroj: CNB, NBS. Len na interné tcely!
Poznamka: Centrované kizavé priemery za 5 kvartalov, hranica intervencii pre CZK od 2013Q4, CZ — bilateralny RER CZK/EUR.




Kumulativne odchylky realneho kurzu od 2008 .
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Kumulované odchylky REER na baze cien priemyselnej vyroby od rovnovahy
[V %, od roku 2008]
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Zdroj: CNB, NBS. Len na interné tcely!




SR: na zaciatku krizy vymenny kurz restriktivny,

teraz vplyva expanzivne na exportnu vykonnost’

Medziro¢né zmeny odchylok REER (na baze indexu cien priemyselnej
vyroby) od rovnovahy a medziro¢ny rast trhového podielu
(centrované klzavé priemery za 5 kvartalov, v p. b. a %)
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Zdroj: ECB, Eurostat, vypocty NBS.
Poznamka: REER na baze indexu cien priemyselnej vyroby, centrované kizavé priemery za 5 kvartalov.




Menoveé podmienky sa od krizy uvol’'nuju

Realny index menovych Realny index menovych
podmienok — sadzby penazného podmienok — sadzby na nové
trhu kratkodobeé uvery NFC
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« V CZ pozorujeme vyuzitie kurzového kanala na docasné citel'né uvol'nenie menovych
podmienok.
« V SK sa podmienky uvolnovali viac postupne.

Poznamka: 3M sadzby penazného trhu a kratkodobé sadzby na nové Gvery NFC deflované HICP bez potravin a energii.
Zdroj: ECB, EUROSTAT, vypocty NBS.



Zhrnutie

= Menova politika v CZ mohla vyuzit' kurzovy kanal v
casoch, kedy urokovy kanal sa v Europe ,upchal®

= Menova politika mohla v CZ kurzovym kanalom uvol'nit’
menove podmienky prudsie (a viac ?) ako QE v SK.

= Nadhodnoteny SK utlmoval ekonomiku, ale neskor sa
dostal do stimulujlcej fazy podhodnotenia. CZ musela

-----

podhodnotenia.



Kratka rekapitulacia pokrizového
obdobia
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Kvoli exportom vyraznejsia recesia aj zotavenie po

krize v SR, CR neskor
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Trhové podiely sa podobne zvysili vdlhodobom ‘

horizonte
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Zdroj: ECB, Eurostat, vypocty NBS.



Dopad globalneho obchodu na exportnu vykonnost’ @

= Pokrizové obdobie: SK export zaznamenal zlepSenie. Napriek zavedeniu eura, trhové
podiely mimo EA sa zvysili.
= CZK fix: vymenny kurz pomohol udrzat’ exportnu vykonnost' v rokoch 2014 - 2016 na
vysSich dynamikach, dokonca so zlepSenim trhovych podielov.

SK CzZ
Realny export, ESA 2010 Realny export, ESA 2010
Priemerny medzirocny | 3400.2007 | 2010-2013 | 2014-2016 | |Priememymedzirocni | 000 0000 | 2010-2013 | 20142016
rast [%] rast [%]
Celkovy export 15,2 10,9 51 Celkovy export 12,9 7,0 6,9
Tntra EA 148 9,1 6.4
Fxtra EA 15,6 124 41
Trhové podiely Trhové podiely

Priemerny medzirocny | 50002007 | 2010-2013 | 2014-2016 | | TCMEMYMAZIOCY | 55002007 | 2010-2013 | 2014-2016
rast [%] rast [%]
Spolu 7,5 53 11 Spolu 58 14 3,3

Intra 9,5 4,7 2,1

Extra 4,8 57 0,2

Zdroj: Eurostat, vypoCty NBS.




Spomedzi V5 bola silnejsia korekcia zamestnanosti

v priemyselnej vyrobe v krajinach eurozony
= Neskor SK postupne dobiehala CZ.

Vyvoj zamestnanosti v priemyselnej vyrobe (index 2008Q1=100)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS.



Slove(i)nské podniky zareagovali na krizu

srepust’anim, mzdy sa takmer nezmenili

Mzdova flexibilita v lokalnej mene podobna  Mzdova flexibilita v EUR nizSia v SK a SL

Zmena v zamestnanosti a kompenzacii na zamestnanca v Zmena v zamestnanosti a kompenzacii na zamestnanca
nirodnej mene v priemyselnej vyrobe (2Q2008-4Q2009) v EUR v priemyselnej vyrobe (2Q2008-4Q2009)
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Ako hlboka bola kriza?

Vacsie negativne prekvapenie na zacCiatku krizy v SR
V rokoch 2008 - 2010 bol realny rast HDP horsi ako ocCakavany
(kumulativne) 0 10,9 % v CR a 15,8 % v SR.

HDP — kumulativna predikcna chyba (p. b.)

0

2008 2009 2010 2 -
Predikovany rast CR 4,1 3,6 4,1 4
Skutocny rast HDP 3,1 -4,5 2,5 5 |
Rozdiel -1,0 -8,1 -1,6 g -
-10 4
Predikovany rast SR 7,6 6,6 6,4 |
Skuto&ny rast HDP 5,8 -4.9 4,4 |
Rozdiel -1,8 -11,5 -2,0 -16 -

-18 : ,

2008 2009 2010
—_—CZ —SK

Zdroj: NBS, CNB, vypotty NBS.




Aké rychle bolo zotavenie?

Mensie negativne prekvapenie neskor v SR
V sucasnosti relativne vyraznejsie ozivenie na Slovensku v porovnani
s predikciami (-4,1 % v CR a -2,3 % v SR).

HDP — kumulativna predikcna chyba (p. b.)

0,5
2011 2012 0,0 D
Predikovany rast CR 1,8 2,9 |-05-
Skutocny rast HDP 1,8 -1,2 | -1,0 -
Rozdiel 0 -4,1 | L5
2,0 -
2011 2012 2,5 -
Predikovany rast SR 3,0 4,1 |-30-
Skutocny rast HDP 3,2 2,0 |35
Rozdiel +0,2  -2,1 |40
-4,5
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Zdroj: NBS, CNB, vypotty NBS.



Co ak: ilustrativhe modelové scenare

Scenare pre SK HDP:

= Kratkodoby pristup:
= Mena kopiruje nominalny pohyb CZK

= Strednodoby pristup:
= Mena kopiruje realny pohyb CZK

= Dlhodoby pristup:
= Mena na rovnovaznej urovni



Zmena nom. SKK sa rovna zmene CZK

(kratkodoby pristup)

HDP (2007=1)

1.14 114
1.12 - - 1.12
1.10 - - 1.10
1.08 - - 1.08
1.06 - - 1.06
1.04 - - 1.04
1.02 - - 1.02
1.00 - - 1.00
| | | =—=Skutocny vyvoj =<=Simulacia
0.98 | | | | | | 0.98

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rozdiel oproti skutocnej urovni v %
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0.00 0.20 1.79 2.01 1.22 1.37 1.82

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.



Rovnaky vyvoj SKK a CZK v realnom vyjadreni

(strednodoby pristup)

HDP (2007=1)
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SKK na rovnovahe v realnom vyjadreni

(dlhodoby pristup)

HDP (2007=1)
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Co ak : ilustrativhe modelové scenare

Kratkodoby pristup — miernejsia recesia v 2009 o 2 p.b.,
pozitivny rozdiel ostava.

Strednodoby pristup — miernejSia recesia v 2009 o 1 p.b,,
pozitivny rozdiel pominie.

Dlhodoby pristup — miernejSia recesia v 2009 o 1 p.b.,
pozitivny rozdiel pominie.




Zhrnutie

= Neexistencia vlastnej meny (a oslabenie okolitych
mien) sposobilo cez nadhodnotenie realneho kurzu
SKK hlbsiu recesiu, prepad exportov a zamestnanosti.

= Mimo kratkodobého scenara, ostatné ilustrativne
scenare naznacuju, ze hlbSia recesia sa Casom
vyrovnala.

= Neskor vSak postupné znacné ,trvalé" podhodnotenie
SKK kurzu pomohlo proticyklicky rychlejSiemu oziveniu
SK ekonomiky (Stastie?).

= CNB musela umelo zasiahnut' do kurzu aby dosiahla
podobny efekt.
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Priame zahranicneé investicie

= CZ UspesnejSia
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Priame zahranicneé investicie @\\

= CZ uspesnejsia aj ,net" aj gross”. (navyse, hrubé odtoky nemusia byt pre domaci rast z
dlhodobého hl'adiska negativne)

Prilev Equity + REI/HDP (3Y MA) Odlev Equity + REI/HDP (3Y MA)
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Preco aj celkove investicie ?

= Predpoklad: cast’ skutocnych zahranicnych investicii
nemusi byt zaznamenana ako ,,PZI"

= Ak VW, PSA, Jaguar rozSiruje vyrobu, moze sa
financovat’ cez (ne)rezidentsky bankovy sektor, nie
equity

= Potom to nemusi byt zachytené v PZI (len vnutro
firemné financovanie) —-moze byt preto zaujimavé sa
pozriet aj na vsetky investicie, najma do strojov a
zariadeni



Priemerna miera rastu ,produktivnych" investicii (%, p.b., s. c.)

Vyvoj fixnych investicii pred a po prijati eura = pred a po

Vyvoj domacich investicii je priaznivejsi v SK .

2000-2008/2010-2016
SK Fxl 4.6 2,7
CZ Fxl 5,6 0,8

2000-2008/2010-2016
SK trend 3,9 0,7
CZ trend 45 0,7

2000-2008/2010-2016
SK cyklicka zlozka Fxl 0,7 2,0
CZ cyklicka zlozka Fxl 1,1 0,1

krize (index)

Prispevok cyklickej zlozky k rastu investicii (v p. b., s.c.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

V predkrizovom obdobi rastli fixné investicie rychlejsie
v CR ako v SR, ale v pokrizovom obdobi sa situacia
obratila. Predpokladajme, Ze trendova zlozka
vystihuje dobiehanie a cyklicka zlozka je ovplyvnena
najma cyklom a kurzovym rezimom.

Fixné investicie celkové aj ich cyklicka zlozka po
abstrahovani od trendu po krize: vyraznejsi rast v SR.

V oboch krajinach je zretelny vplyv EU fondov.

Uroveni konvergencie vo fixnych investiciach
dosiahla:

- v SR 70 %, CR 67 % Grovne Nemecka.




,Jadrove" investicie si takisto v SK lepsie

Priemerna miera rastu ,produktivnych" investicii (%, p. b., s. c.)

2000-2008{2010-2016
SK Fxl 5,6 6,6
CZ FExi 8,1 2,8

2000-2008{2010-2016)
SK trend 4.6 3,0
CZ trend 5,9 1,6

2000-2008{[2010-2016)
SK cyklicka zlozka FxI 1,0 3,6
CZ cyklicka zlozka FxI 2,2 1,3

Vyvoj fixnych investicii do strojov a zariadeni (index)
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Prispevok cyklickej zlozky k rastu investicii (v p. b., s.c.)
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= Investicie do strojov a

zariadeni by mali prestavovat’
zaklad  produkcénej kapacity
ekonomiky a zvysuju potencial
ekonomiky. Podobne aj v
pripade tychto investicii
tieto rastli rychlejsie aj
cyklicky po prijati eura na
Slovensku.

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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Konvergencia cenovej hladiny sa zastavila @

= Cenova konvergencia sa zastavila v SK, v CZ nastala po intervenciach
divergencia.

= (CZ sa stala prvy krat v historii lacnejSou ako SR.

Porovnanie cenovych arovni a relativnej cenovej konvergencie voci DE pocas zvolenych obdobi
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Cenova konvergencia

= Sluzby v CR divergovali uz od zadiatku krizy.
= Obchodovatel'né tovary od oslabenia CZK.

Relativna cenova konvergencia voci DE pocas zvolenych obdobi
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Cenovy rast jadrovej inflacie

= Inflacia obchodovatel'nych tovarov citelne nizSia v CZ (posilnenie CZK) az do
oslabenia CZK.

= Inflacia sluzieb takisto -> mzdy rastli na Slovensku rychlejsie.

HICP — Ceny priemyselnych tovarov bez energii (1Q 2008 =100) HICP — Sluzby (1Q 2008 =100)
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Mzdy rastu rychlejsSie v SK, noznice medzi priemysloi

m\ .

a sluzbami v SK otvorene

Kompenzacie na zamestnanca SK
(kumulativna % zmena voci 1Q2008)
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Ceny obchodovatel'nych tovarov a kurz

= Transmisia kurzu do cien je rozdielna ?
= Ceny na Slovensku viac stabilné (menej odrazali kurz najma pri posilneni).

Slovensko (2005 = 100) Ceska republika (2005 = 100)
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Konvergencia produktivity prace

= SK je v produktivite prace blizSie k DE ako CZ (ale to m6ze byt’ kvoli Statistickému efektu
nizSej zamestnanosti, v poslednych rokoch stagnuje, nakolko vysoké narasty
zamestnanosti). ,Pomohol" aj vacsi tlak na zniZovanie zamestnanosti na zaciatku krizy.

Konvergencia produktivity prace k nemeckej Grovni pocas dvoch obdobi

2008-2004 | 2016-2009
SK 14,0 1,7
CZ 6,1 0,3

Produktivita prace na zamestnaného (DE =100)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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Cenova vs. mzdova konvergencia

= V oboch krajinach je viac skonvergovana cenova hladina nez mzdova.
= Docasne mzdy konvergovali pomalSie v CZ po zafixovani CZK na slabsich

urovniach.

Cenova konvergencia (DE=100)
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Vyssi narast miezd v SK priemysle za cenu nizsieho @

narastu zamestnanosti

= Pocas celého obdobia CZ relativne silnejSia v zamestnanosti v priemysle (ochranil
docasne vymenny kurz pracovny trh v CZ?), SK v sluzbach.

Zamestnanost' v priemyselnej vyrobe Zamestnanost' v sluzbach
(kumulativna zmena v % oproti 1Q2008) (kumulativha zmena v % oproti 1Q2008)
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V sluzbach rast zamestnanosti vyrazne vyssi v SK

Podiel sluzieb na celkovej zamestnanosti rastol ovela rychlejsie v SK. Dobiehanie
(auparky), vyssia kupyschopnost’ (od roku 2008 rovnaky narast poctu pracovnych miest
v polovicnej SK ekonomike), pripadne euro ? (shared services, turizmus ?)

Zamestnanost' v sluzbach Zamestnanost' v sluzbach podl'a odvetvi (v abs. Cislach)
(podiel na celkovej zamestnanosti) (kumulativny narast od 1Q2008 do 4Q2016)
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Dlhodoby pohl'ad — najnovsie studie
a data




Synchronizacia

Produk¢na medzera Medzera zamestnanosti
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CZ === DE == SK EA C/Z === DE SK
Korelacie produkénych medzier Korelacie medzier zamestnanosti
Obdobie m mm: Obdobie mmmm
2003 - 18 0,9 0,47 2003 - 18 0,34 0,6 0,7 0,2
2009 - 18 0,93 0,40 0,89 0,20 2009 - 18 0,00 0,34 0,90 -0,33
Zdroj: EK (Ameco). Zdroj: EK (Ameco), vlastné vypocty.



Financny cyklus podobny

Na zaklade indikatora financného cyklu (Plasil et al., 2015) ma v
skimanom obdobi 2006Q2-2016Q3 SK aj CZ podobny financny cyklus.

(FCI nadobuda hodnoty z intervalu 0 az 1)
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Dlhodoba stabilita oboch ekonomik

CR dosiahlo zatial’ lepsiu stabilitu v inflacii, SK v domacom dopyte.
Volatila HDP relativne vysoka v obidvoch krajinach.

Inflacia a HDP/Domaci dopyt
(standardna odchylka medzi rokmi 2009 a 2016)
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Zdroj: ECB, OECD. Poznamka: * Merané ako vydavky domacnosti na konecnl spotrebu.
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Vyzva: SK citel'ne nizsia produkcna medzera ako E

« Ak nie je dostupna ,individualna" menova politika, treba pouzit' v menovej
unii makroprudecialnu politiku, resp. fiskalnu politiku

Produkcna medzera v roku 2017 — podl'a MMF (% z potencialneho HDP)
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Odbor ekonomickych a menovych analyz 23. 10. 2017



Spolocna mena a bilateralny obchod

Gravitacné modely

Glick and Rose (2016, EER)
 panel ~200 krajin, roné data 1948 — 2013
- zvySenie exportu o 50%
- mensi efekt pre EMU
Rose (2017, OER)
- efekt EMU na export alebo celkovi obchodnl vymenu
« 45 studii — vel'keé rozdiely vo vysledkoch
- meta odhad je podobny (>40% pre bilateralny export)
 Co znizuje odhady?
— menSia vzorka a nezohladnenie vyvoja v malych a chudobnejSich
krajinach
Glick (2016, FRB SF WP)
. EU efekt: +70% EMU efekt: +40%

16 -4 4

neisty (maly pocet pozorovani)



Dopad euro na ekonomiku

“Counterfactual” odhady (synthetic control method)
« HDP / hlavu

« Gomis-Porqueras and Puzzello (2015):
(+) efekt pre IRL (0) efekt pre NL (-) efekt pre BE, FR, DE, IT
« Obchodna bilancia
« Hope (2016, EJPE):
(+) efekt pre AT (-) efekt pre FR, GR, IT, ES

Zavedenie eura je vyhodnejSie pre malé otvorené ekonomiky?




Vyvoj obchodu vs. ,euro predpoklady™ NBS

Doterajsi vyvoj v sulade s predpokladmi NBS. Ale rovnako aj CZ zvySuje
vyvoz, dokonca viac.

SkutoCny a ocakavany vyvoz zo Slovenska do krajin eurozény Prispevky k realnemu rastu vyvozu zo SR od januara 2008
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Zdroj: Eurostat, vliastné vypocty. Zdroj: Eurostat, viastné vypocty.



Vybrané poznatky

= Vplyv krizy bol ovela silnejsi ako vplyv menovej integracie.
Problém uvol'nit menovu politiku v obidvoch krajinach. CZ si
nakoniec pomohla kurzom.

= Teoria je mierne pesimistickejsia ohl'adne vyhod spolocnej meny,
stale vsak je. Clenstvo v EU dva-krat dolezitejSie ako spolocna
mena.

= Pri dlhodobych faktoroch pre nové clenské krajiny treba pockat’
na viac dat. DoterajSie data (zahr. investicie, rast bilateralneho
obchodu) nenaznacuju vyrazne inu situaciu pre SK ako euro
Krajinu.

= QOtazkou ostava, Ci SK bude moct’ stabilizovat’ pripadné
prehrievanie menovou politikou (zladenost' produkcnej medzery
medzi SK a EA), alebo bude musiet viac pouzivat
makroprudencialnu  a  fiskalnu  politiku.  Otazka, Ci
makroprudencialna politika bude vediet’ stabilizovat’ ekonomiku,
ak sa bude vyraznejSie prehrievat.



Uplne rozdielny postoj k euru (Eurobarometer) éf‘y\

QA17.1 What is your opinion on each of the following statements? Please tell me for each statement, whether you are for it
or against it.

A European economic and monetary union with one single currency, the euro (%)
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