DoterajSie skisenosti s eurom

Nedavno pri prednasani Studentom som si uvedomil, Ze u nas stéle pretrvavaju
rozne myty ohl'adne doterajSieho dopadu eura na Slovensko. Pomaly sa blizime
k desatrocnici existencie. Na druhej strane je to objektivne stale relativne kratky
¢as na findlne zhodnotenie. Nase priebezne vysledky postupne dopliame

a posledna verzia prezentacie je tu.

Mytus €. 1 : Konverzny kurz bol vel’mi silny

Sucasné analyzy (ex-post) hovoria, Zze konverzny kurz (pri absencii globalnej
krizy) bol asi do 2% nadhodnoteny za¢iatkom roku 2009. Takéto nadhodnotenie
sa zvyklo (v normalnych €asoch) stratit’ behom jedného roka rychlejsie rasticou
ekonomikou, bez toho aby si to niekto vSimol. To nadhodnotenie ktoré vidime
v datach nevzniklo troviiou konverzného kurzu, ale naopak, vyraznym
oslabenim okolitych mien pri zafixovani tej naSej. Nesuvisi to teda s nastavenim
konverzného kurzu (ked’ze kriza nebola o¢akavand), ale so samotnou podstatou
eura — nemoznosti narodného kurzu sa prisposobit’ negativnemu ekonomickému
Soku.

Mytus ¢.2 : Po zavedeni eura klesla dynamika rastu ekonomiky.

Je nezmyselné porovnavat’ rasty ekonomiky pred krizou a po Krize a pripisovat’
to euru. Globalna finan¢na kriza bola takym silnym fenoménom, ze prevalcovala
svojim vplyvom iné udalosti. Mdme vSak vybornu barlicku pre abstrahovanie
tejto krizy. To dosiahneme porovnanim vyvoja dvoch vel'mi podobnych
ekonomik (extrémna otvorenost’, vysoky podiel priemyslu, ktory sa sustredi na
auté a elektroniku), SR a CR. Toto porovnanie nam dava konzistentny pribeh.
Zda sa, Ze nemoznost’ oslabenia narodného kurzu a zaroven jeho prudke
oslabenie u nasich partneroch vo V4 spdsobilo do¢asne vel'mi vyrazne
nadhodnotenie realneho kurzu (dokonca vysSie ako bolo pred devalvéaciou

v 1993). Ten pribrzdil ekonomiku SR a prvé roky boli dopady pre exporty

a zamestnanost’ na Slovensku tvrdSie. Ked’ sa v§ak ¢eska koruna zacala znova
posiliiovat’, situacia sa zacala obracat’ a Slovensko tuto medzeru vo vykone
postupne dobehlo. Paradoxne pomohlo prave ,,fixovanie” nominalneho kurzu.
Napriek vysSej produktivite ale podobnej inflacii a rastu miezd sme totiz
kurzovo neposiliiovali cez nominalny kanal. Kurz sa tak zmenil

z nadhodnoteného na podhodnoteny, kde aj ostal do dnesnych ¢ias (rovnovazny


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Prezentacia_vcg_Toth_10R_eura.pdf

kurz v sucasnosti odhadujeme niekde na trovni 28,3 EUR/SKK). To vytvéara
dodato¢ny stimul pre nase exporty, ktoré zvysuji svoj trhovy podiel. CR si
muselo pomdct’ intervenciami proti vlastnej mene, aby vyraznejSie nastartovalo
ekonomiku v poslednych rokoch.

Graf: Odhad rovnovazneho realneho kurzu SR (v jednotkach starého
EUR/SKK kurzu)
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Takeéto pohyby realneho kurzu maju strednodobé dopady pre ekonomiku. ESte
dolezitejSie su vSak tie dlhodobé dopady. Akademickeé Stadie za posledné roky
davaju zatial’ rozdielne odpovede, takisto totiz trpia nedostatkom dlhodobych
dat. Zatial’ sa javi, Ze vplyv ¢lenstva v EU bol dramaticky pozitivny a radovo asi
dvojnasobne taky silny ako ¢lenstvo v eurozéne (obr. 51 a 52 tu).

Hlavny argument pre euro je, Ze zavedenie rovnakej meny ako ma moj
obchodny partner zvysi objem obchodu medzi nami (pripadne aj prilédka viac
investicii od neho) a dovoli sa nam tak viac $pecializovat’ a teda zvysit’ nasu
produktivitu. Ako ukazuje obr. ¢.52, doterajsi vyvoj slovenského vyvozu do
eurozony je v sulade s vtedajSimi predpokladmi NBS (zvySenie obchodu medzi
30-90% za 15 rokov). Na druhej strane sa vSak da pozorovat’ podobné, resp. este
vyraznejsie zvysenie obchodu v pripade CR.

Graf: Skuto¢ny a predpokladany vyvoz zo Slovenska do krajin eurozény od
prechodu na euro
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V pripade zahraniénych investicii je situdcia podobna. Statisticky vykazané
priame zahraniéné investicie rasta vyraznejsie v CR ako na SR za posledné
roky. Na druhej strane, niektore realne investicie nemusia byt Statisticky
podchytené v tomto ¢isle (ak sa napriklad nova automobilka nefinancuje
vnutropodnikovo cez matku, ale si poZi¢ia iver zo zahrani¢nej banky). Preto
moze byt’ zaujimavé sa pozriet’ aj na celkové investicie a hajma tie, ktoré pradia
do strojov a zariadeni. A tu sa naopak zdé, Ze vyvoj na Slovensku bol
pozitivnejsi aj po odratani efektu dobiehania (obr. 34). A prave aZ
vykrystalizovanie sa tychto odpovedi v budicnosti da presnejsiu odpoved’ na
otazku ekonomickych dopadov eura.

Zaroven cela otazka ¢lenstva v eure moze mat’ aj ne-ekonomické dopady. Na
jednej strane sme neratali s dodato¢nymi nakladmi suvisiacimi s prispevkami do
EFSF a ESM. Na druhej strane, v pripade, Ze EU sa rozdeli na dvojrychlostn(
EU a - jadro bude predstavovat’ viac bezbariérovi a kompetitivnejsiu
ekonomicku zénu, kde bude vstupnym listkom ¢lenstvo v EMU - euro by mohlo
otvorit’ aj tieto nové moznosti.
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