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Analyticky komentar

Cenova konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky od krizy

Odhady rovnovazneho kurzu aj ex-post potvrdzuju, Ze konverzny kurz slovenskej ekonomiky bol
stanoveny blizko svojej vtedajsej rovnovazZnej irovni. V sidcasnosti predpokiadame, Ze
redlny kurz je podhodnoteny atak méZe byt’ jednym z faktorov podporujicich exportnd
vykonnost’ SR v podobe relativne dynamicky rastiucich podielov na svetovom obchode. V obdobi
nastupu financnej krizy, teda kratko po zafixovani nomindineho kurzu voci krajinam eurozony,
doslo k vyraznému sprisneniu kurzovej zloZky a teda aj kratkodobému negativnemu vplyvu na
ekonomiku s vyraznejsim prepadom exportu a zamestnanosti, Bolo to spésobené nadhodnotenim
redlneho kurzu, ktoré vzniklo vyraznym oslabenim okolitych mien.

Vyvoz tovarov a sluzieb je dlhodobo hlavhym zdrojom rastu vyrazne otvorenej slovenskej
ekonomiky. Po prudkom prepade v roku 2009 pokracuje dynamicky rast exportov v poslednych
rokoch. Jeho vyvoj mozno povazovat za velmi pozitivny najma v rokoch 2011-2012 v porovnani
s ostatnymi krajinami v regione, resp. v porovnani s eurozonou. Z grafov ¢. 1 a 2 je mozné pozorovat),
Ze v obdobi krizy sa slovensky export prepadol najvyraznejSie, avsak nasledne rastol vel'mi dynamicky.
Popri odliSnej odvetvovej Specifikacii jednotlivych krajin moze byt dévodom relativne pozitivneho
vyvoja slovenského exportu pokracujlci prilev zahrani¢nych investicii a inovacii produkcie, ale aj
posobenie redlneho kurzu na cenovl konkurencieschopnost’ ekonomiky.

Tento komentar blizSie skiima prave cenovi konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky
od vypuknutia globalnej krizy prostredmctvom vyvo_'|a realneho kurzu (a jeho odchylok od
rovnovahy) Porovnanie s Ceskou republikou® naznacuje mozny vplyv réznych kurzovych reZimov na
vyvoj tejto cenovej konkurencieschopnosti. Analyza vSéak neskiima samotné vyhody a nevyhody
eura, nakol'ko pre toto zhodnotenie je:

- potrebny dlh&i ¢as?

- urcujuca necenova konkurencieschopnost’' (kvalita, technologickd narocnost, pridana

hodnota) z dlhodobého hl'adiska, nie cenova.

Graf €. 1 Vyvoj exportov (ESA, v stalych cenach)  Graf . 2 Prispevky exportu k medzirocnému rastu
medzirocny rast v % HDP v p. b.
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Zdroj: Eurostat, SU SR. Zdroj: Eurostat, SU SR.

! Prave toto porovnanie prirodzene do velkej miery oistuje o efekty réznej Struktdry hospodarstva a rdznych exportnych trhov.
2 Pre bilanciu vyhod a nevyhod spoloénej meny st podstatné dihodobé efekty vo forme zvy$enia zahraniénoobchodnej vymeny,
pripadne investicii. NavySe nasa doterajSia kratka skusenost’ s eurom bola ovplyvnend vyraznym externym Sokom vo forme
globalnej krizy, ktorej vplyv z velkej Casti mohol zatienit’ ostatné efekty.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujlu nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolene bez predchadza]uceho sthlasu, avéak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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Zaciatok krizy

Pri prichode ekonomickej krizy sa jej dopad prejavil predovSetkym prostrednictvom poklesu
zahrani¢ného dopytu a nasledne aj vyvozu v roku 2009. Strata hospodarskeho rastu, ktor( kriza
sposobila, sa da ilustrovat’ pomocou predikénych chyb, t.j. rozdielu medzi progndzou rastu HDP
z obdobia pred krizou (2. Stvrtrok 2008) a jeho skutocnym vyvojom v rokoch 2008 a 2009°, Pre tieto
Ucely sme pouzili predikcie NBS a CNB*. Na grafe & 3 je tato strata porovnana s vyvojom v Ceskej
republike, ktora predstavuje ekonomiku podobnu Slovensku. V roku 2008 bolo neocakavané
spomalenie hospodarskeho rastu v oboch krajinach rovnaké. Na Slovensku sa vSak v roku 2009
ekonomika prepadla vyraznejSie ako v Ceskej republike. Kumulovana strata rastu slovenského
HDP za prvé dva roky tak bola o 3,4 p. b. vyssia ako v CR. Ak by sme k tomu pripocitali aj rok
2010 (na zaklade nasledujlcich prognéz), celkova kumulovana strata rastu HDP SR bola za obdobie
2008-2010 o 3,8 p. b. vyssia ako v Ceskej republike.

Graf ¢. 3 Prognézy NBS a CNB v porovnani so skuto¢nym rastom HDP
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Zdroj: NBS, CNB, Eurostat a viastné vypocty.

Za rozdielmi v kumulovanej strate ekonomického rastu stal prave vyvoz (graf ¢. 4), nakol'ko
kumulované straty rastu domaceho dopytu boli v oboch krajinach takmer rovnaké (graf €. 5).

Graf ¢. 4 Prognézy NBS a CNB v porovnani Graf & 5 Prognézy NBS a CNB v porovnani so
so skutocnou dynamikou vyvozu skutocnym rastom domaceho dopytu
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Zdroj: NBS, CNB, Eurostat a viastné vypocty. Zdroj: NBS, CNB, Eurostat a viastné vypocty.

3 Tento pristup by mohol byt vhodnej$i ako samotné porovnanie $tatistik, nakol'ko sa ekonomiky mohli nachadzat’ v réznych
situaciach ( napr. v SR sa tesne pred krizou dobudovali nové kapacity v automobilovom priemysle a teda bolo prirodzené

vvr

* Narodna banka Slovenska (2008) Strednodobé predikcia (P2Q-2008)
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ Publikacie/PREDIK/2008/P2Q-2008.XLS

Ceska narodni banka (2008) Zpréva o inflaci I1/2008

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2008/2008 II/download/zoi II 200
8 ctab 01.xls
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Pri¢inou poklesu vyvozu bol prepad globalneho zahranicného dopytu pocas krizy. Z grafu €. 6 je
zrejmé, Ze dynamiky zahranicného dopytu po slovenskom aj ceskom exporte boli vel'mi
podobné. Napriek tomu doslo krozdielnemu vyvoju vyvozu, ¢o sa prejavio aj v
zmenach trhovych podielov definovanych ako podiel vyvozu a zahrani¢ného dopytu. V roku 2009
export Slovenska klesol viac ako v Ceskej republike pri podobnom zniZeni zahranicného dopytu.
Trhovy podiel SR poklesol, ale v pripade CR vzrastol (pri relativne menSom poklese vyvozu
v porovnani so zahranicnym dopytom). Od roku 2010 je situacia opacna, vyvoz aj trhovy podiel
Slovenska rastie rychlejsie ako v Ceskej republike.

Graf ¢. 6 Porovnanie dynamik vyvozu a zahrani¢ného dopytu
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Zdroj: ECB, Eurostat a viastné vypocty.

Od roku 2009 existuje medzi SR a CR rozdiel v nominalnom ukotveni menovej politiky. Slovensko
prijalo spolo¢nd menu euro a s fou aj spolo¢nd menovu politiku ECB. Clenstvo v menovej Unii mozno
interpretovat’ aj ako nominalnu kotvu v podobe fixného nominalneho vymenného kurzu voci svojmu
najvacSiemu obchodnému partnerovi’. Ceskd republika disponuje eSte stile vlastnou menovou
politikou s nominalnym ukotvenim na inflacny ciel’ a plavajucim vymennym kurzom. Redlny vymenny
kurz Ceskej koruny sa teda moze prisposobovat’ konkurencieschopnosti Ceskych firiem cez zmeny
nominalneho kurzu aj relativnych cien oproti zahraniCiu. V pripade Slovenska je prispdsobenie
redlneho kurzu mozné v zasade len cez zmenu domadcich cien oproti zahrani¢nym, nakol’ko nominalny
kurz k menam obchodnych partnerov mimo eurozény je v prevaznej miere ovplyvneny ekonomikami
jej najvacsich ¢lenov. KedZe vo vSeobecnosti si nominalne kurzy viac pruzné ako ceny, rychlost’ zmien
reélneho kurzu, ateda aj vyvoj cenovej konkurencieschopnosti a exportnej vykonnosti Slovenska
a Ceskej republiky sa moze liSit. To poskytuje prilezitost posudit’ vplyv eura na cenovd
konkurencieschopnost’ Slovenska pri nastupe krizy a v stcasnosti.

Nominalny efektivny vymenny kurz NEER pre slovensku ekonomiku aj realne efektivne vymenné kurzy
REER na baze spotrebitel'skych cien (CPI), cien priemyselnych vyrobcov (PPI), cien priemyselnej
vyroby (PPI-manufacturing), jednotkovych nakladov prace v celej ekonomike (ULCT) a v priemyselnej
vyrobe (ULCM) sa od roku 2000 az do roku 2008 prevazne zhodnocovali. Ich apreciacny trend
pozorovatelny na grafe ¢. 7 bol v sulade s redlnou konvergenciou slovenskej ekonomiky k vyspelym
krajindm. Pri rychlejSom raste domacej produktivity prace nez v krajinach obchodnych partnerov SR
neohrozovalo posilfiovanie vymenného kurzu konkurencieschopnost’ domacich firiem. V roku 2009 po
prijati eura sa nomindlny kurz k menam krajin eurozény zafixoval. To viedlo spolu s opatovnym
posilnenim mien okolitych krajin nepatriacich do eurozony, ktoré korigovalo ich prudké oslabenie
koncom 2008 a v prvej polovici 2009, k znehodnocovaniu indexov NEER a REER do konca 2010. Od
roku 2011 su efektivne vymenné kurzy skor stabilné s vynimkou este stale sa oslabujiceho REER na
baze ULCT a ULCM. Oslabenie NEER a REER pocas krizy vytvorilo uvolnenie kurzovej zlozky, ktoré
podporuje hospodarstvo Slovenska aj v stcasnosti.

Do eurozony Slovensko vyviezlo 48% svojich exportov v roku 2009.
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Graf ¢. 7 Vyvoj indexov NEER a REER (15 obchodnych partnerov), (1993M1/Q1=100)
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Zdroj: NBS.

Rozdiely medzi SR a CR vo vyvoji redlneho kurzu na baze cien priemyselnej vyroby st zachytené na
grafe C. 8 uz v podobe odchylok od rovnovaznej trajektorie. Ich kladné hodnoty predstavuju
nadhodnotenie kurzu, ktoré moze ohrozovat' konkurencieschopnost' a timit' export. Pri tomto
porovnani treba vsak prihliadat’ na rozdielnu definiciu realnych kurzov. Zatial’ ¢o v pripade SR sme
pouzili redlny efektivny kurz, pri CR je k dispozicii len redlny bilateralny kurz CZK/EUR®.

V obdobi od polovice roku 2008 do polovice roku 2009 sa REER Slovenska coraz viac nadhodnocoval,
zatial' ¢o miera nadhodnotenia REER Ceskej koruny sa zmierfiovala. Napriek tomu aj spatne sa javi, ze
konverzny kurz bol vhodne zvoleny’. Pri absencii bliZiacej sa krizy by kurz bol zadiatkom roku 2009
vel'mi blizko rovnovahy®. Pre krizu v3ak kurz &eskej koruny aj nad’alej oslaboval a prevaznu &ast’ roku
2009 posobil uZz stimulacne. Naopak, nadhodnoteny REER Slovenska prispieval v roku 2009
k vyraznejsiemu prepadu exportu ako v Ceskej republike, v ktorej bol vyvoz podporovany uvol'nenym
kurzom. Silna aroven kurzu prechodne obmedzovala cenovi konkurencieschopnost’
slovenskych firiem v dosledku nemoznosti prispdsobit’ sa cez nominalnu Uroven s najvacsim
dopadom v roku 2009.

Neskorsie obdobie krizy

0d konca roku 2009 sa vsak situacia obratila. RER Ceskej koruny sa az do zaciatku roku 2011
prevazne zhodnocoval a po prechodnom miernom nadhodnoteni sa opat’ oslabil. Ale REER
Slovenska sa neustale znehodnocoval az do polovice roku 2012. Jeho vyslednym znacnym
podhodnotenim vzrastla cenova konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky a vytvoril sa
priestor pre rast exportu predstihujici Cesk( republiku®. V &ase nedostatoéného zahraniéného
dopytu a utimenia ekonomickej aktivity expanzivhe pdsobenie uvol'neného kurzu napomaha
k zmierneniu hospodarskej recesie.

® Dévodom porovnavania rozdielne definovanych redlnych kurzov je skutocnost, Ze NBS vyuZiva odhady rovnovazneho reaineho
efektivneho vymenného kurzu a CNB rovnovazneho realneho bilateralneho vymenného kurzu. Odchylky st prezentované vo
forme centrovanych klzavych priemerov za 5 kvartdlov so zamerom obmedzit’ ich volatilitu. Odchylka od rovnovazneho kurzu
urCuje dopad kurzovej zlozky na ekonomiku.

7V bezkrizovom scendri bol kurz zadiatkom roka 2009 nadhodnoteny o 2-3%, pri€om pri takejto malej odchylke by do$lo k
dosiahnutiu rovnovahy na konci roka 2009.

8 Tu treba rozliSovat’ ex-ante situaciu, kedy sa kriza nepredpoklada, nakol’ko nebola oakavand. Samotné nadhodnotenie kurzu
teda nevzniklo zlym stanovenim konverzného kurzu, ale prepuknutim neoCakavanej krizy a okamzitym vyraznym oslabenim
mien nasich obchodnych partnerov mimo eurozény. A teda nadhodnotenie kurzu v roku 2009, ktoré viac komplikovalo situaciu
na Slovensku, bolo désledkom nemoznosti flexibility nominalneho kurzu ako adekvatnej reakcie na tento typ krizy pre mall
otvorenu ekonomiku.

° To bolo ddlezitym faktorom prego sa Slovensko nedostalo do recesie v roku 2012.
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Graf ¢. 8 Odchylky REER (SK) resp. RER (CZ) na baze cien priemyselne]j vyroby od rovnovahy v %
(centrované kizavé priemery za 5 kvartalov)
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Zdroj: NBS a CNB.

Zaroven Graf 8 naznacCuje ovela extrémnejSie hodnoty nadhodnotenia a podhodnotenia na
Slovensku'®. Za st¢asnym podhodnotenim redlneho efektivneho vymenného kurzu SR stoja dva
faktory. Predstih rastu produktivity prace na Slovensku oproti zahrani¢iu umoznuje
zhodnocovanie rovnovéazneho redlneho kurzu* bez ohrozenia konkurencieschopnosti alebo rovnovahy
ekonomiky.

Graf €. 9 Produktivita prace v priemyselnej Graf ¢. 10 Jednotkové naklady prace
vyrobe'? (2008=100) v priemyselnej vyrobe’® (2008=100)
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Zdroj: Eurostat a viastné vypocty. Zdroj: Eurostat a viastné vypocty.

Druhym faktorom je vyvoj skuto¢ného realneho kurzu, ktory zaznamenal po roku 2009 oslabovanie na
rozdiel od postupne sa zhodnocujliceho rovnovazneho kurzu. Znehodnotenie skutoc¢ného redlneho
kurzu bolo pri prevazne stabilnom nominalnom efektivnom kurze (graf ¢. 7) vysledkom pomalsieho
rastu jednotkovych nakladov prace v porovnani so zahranicnymi ekonomikami. Pozorovany
dynamicky rast produktivity prace sa nepremietal v plnej miere do rastu redlnych miezd.
K pomalsiemu vyvoju jednotkovych nakladov prace prispel aj vyraznejsi prepad
zamestnanosti pocas krizy a jej nasledny len mierny narast.

Porovnanie vyvoja trhového podielu SR a odchylok REER na baze cien priemyselnej vyroby od
rovnovahy odhadnutej v ramci strednodobej predikcie NBS P1Q-2014 zobrazuje graf ¢&. 11.
V obdobiach uvol'ovania realneho efektivheho kurzu dochadzalo k narastu trhového
podielu Slovenska. Naopak vyraznejSie nadhodnocovanie REER v roku 2009 sprevadzal pokles

10 samotné nadhodnotenie a podhodnotenie je dodatoénym finanénym impulzom pre vyrobu a malo by sa teda odzrkadlovat’ aj
v ziskoch/stratach vyrobcov. ZvySovanie miery podhodnotenia by malo tlacit’ na zvySovanie trhového podielu exportov.

11 BJiz8i popis pristupov na odhad rovnovazneho vymenného kurzu pre slovenskl ekonomiku mozno najst’ v samostatnom
materiali publikovanom na webovej stranke NBS: Gylanik M. (2012) Odhad rovnovézneho redineho efektivneho vymenného
kurzu pre slovensku ekonomiku, Odbor menovej politiky, NBS.

(http://www.nbs.sk/ img/Documents/ Publikacie/MU/2012/EREER 032012.pdf)

12y pripade Nemecka a Pol'ska Udaje za rok 2013 predstavuju priemer len za prvé tri Stvrt'roky.

13 v pripade Ceskej republiky, Nemecka, Pol'ska a Slovenska (daje za rok 2013 predstavuju priemer len za prvé tri Stvrtroky.
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trhového podielu SR. Uvolneny realny vymenny kurz v sucasnosti pri pomerne stabilnom nominalnom
efektivnom kurze indikuje, Ze vyrobcovia s schopni udrziavat’ rast svojich cien na
konkurencieschopnej Grovni v porovnani so zahrani¢im. Rastici trhovy podiel naznacuje
pokracujica cenova konkurencieschopnost’ domacich exportérov.

Vzt'ah medzi dynamikou trhového podielu Slovenska a zmenami odchylok redlneho efektivneho kurzu
od rovnovahy bol kvantifikovany pomocou regresie’* zohladfujlicej aj pozitivny vplyv rastu
diferencidlu produktivity prace oproti zahraniCiu na konkurencieschopnost' SR. Medzirony pokles
odchylky realneho kurzu od rovnovaznej trovne o 1 p. b. (napriklad v dosledku oslabenia kurzu)
by mohol zvysit' rast trhového podielu SR o 0,67 p. b.. Po ocisteni doterajSieho slovenského exportu o
prispevky automobilového a elektronického priemyslu, ktory bol v minulosti menej citlivy na zmeny
relativnych cien oproti zahraniciu'®, dosahuje elasticita dynamiky trhového podielu na zmenu odchylky
realneho kurzu od rovnovahy priblizne hodnotu -1 (vid’ Graf ¢ 11b). Jednopercentné zlepsenie cenovej
konkurencie teda pomdze ziskat' jedno percento v trhovom podiele (t.j. priamy dopad cez zvysené
exporty priblizne 0,26 p. b. k rastu HDP).

Graf C. 11 Meazirocné zmeny odchylok REER od rovnovahy a medzirocny rast trhového podielu
(centrované klzavé priemery za 5 kvartalov, v p. b. a %)
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Zdroj: ECB, Eurostat a viastné vypocty. Zdroj: ECB, Eurostat a viastné vypocty.

Historicky redlny kurz pdsobil na ekonomiku prevazne pozitivne proticyklicky®. Pri previadajlcej
zapornej produkénej medzere na histérii bol realny efektivny kurz (graf ¢. 12) zvéacSa uvolneny.
Vynimky z anticyklického posobenia kurzovej zlozky menovej politiky boli kratkodobého charakteru
(restriktivny kurz v rokoch 2003 a 2004 pri zapornej produkénej medzere). Najvyraznejsiu vynimku
z proticyklického posobenia vymenného kurzu predstavuje rok 2009, v ktorom sa v dosledku krizy
ekonomika vyrazne prepadla pod svoj potencial a nadhodnoteny REER tento prepad este prehlboval.
Podhodnotenie redlneho efektivneho kurzu v suCasnosti je uzitocné pri zmiernovani zapornej

produkénej medzery.

1 Medziroénd percentudina zmena podielu exportu SR na zahraniénom dopyte WT7S zévisi od medziroénej zmeny

percentualnych odchylok redlneho efektivneho vymenného kurzu na baze indexu cien priemyselnej vyroby od rovnovahy

REER_gap a od medzirotnej percentualnej dynamiky diferencialu produktivity prace oproti 15 najvyznamnejSim obchodnym

partnerom SR DPRODL. Za Ucelom odstranenia autokorelacie rezidui v rovnici vystupuje aj autoregresny clen 1. radu AR(1):
WTS = -0,67.REER_gap + 0,51.DPRODL + 0,73.AR(1)

VSetky parametre rovnice su Statisticky vyznamné na Standardnej hladine 5 %.

15 Nakolko rast v tychto sektoroch v minulosti svisel s prichodom novych kapacit a nie doasnou zmenou cenovej

konkurencieschopnosti.

16 proticyklicky vplyv timi ekonomiku ked' sa prehrieva a naopak stimuluje ekonomiku v pripade negativnej produkénej medzery.
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Graf C. 12 Odchylky REER (na baze indexu cien priemyselnej vyroby) od rovnovahy a produkéna
medzera (centrované kizavé priemery za 5 kvartalov, v %)
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Zdroj: NBS a viastné vypocty.

Odhad vplyvu vymenného kurzu na ekonomiku SR po zavedeni eura (modelova simulacia)

V predchadzajlcej Casti sme hovorili o tom, Ze odchylky vymenného kurzu korelovali s vyvojom
trhovych podielov slovenského exportu. To signalizuje, Ze vymenny kurz ma cez cenovl
konkurencieschopnost’ redlny vplyv na exportni vykonnost ekonomiky. Aky bol celkovy vplyv
vymenného kurzu na ekonomicky rast sme sa pokusili kvantifikovat' prostrednictvom modelovej
simulacie.

Napriek tomu, Ze dnes je nemozné presne odhadnut, ako by sa vymenny kurz slovenskej koruny
vyvijal, keby sme nepriali euro, pokusili sme sa odhadnit dopad na ekonomiku podla scenara
nominalneho kurzu , Scendr EQ", keby bol vymenny kurz na svojej rovnhovaznej urovni. Tento
teoreticky scendr ilustruje situaciu, v ktorej by kurz bol determinovany predovsetkym vyvojom
makroekonomickych fundamentov (napr. rast produktivity prace, zlepsovanie bezného Uctu)'’.
Aplikovanim tohto predpokladu by v porovnani so skuto¢nostou bola Urover nominalneho efektivheho
kurzu v rokoch 2008-2009 na nizSej drovni, od roku 2010 by vyvoj fundamentov umozhoval
dosahovat’ vyrazne silnejSie hodnoty kurzu.

Graf ¢. 13 Nominalny efektivny vymenny kurz (1993 M1=100)
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Zdroj: Viastné vypocty.

17 predpokladom je, Ze z dihodobého hl'adiska by sa mal kurz vyvijat’ okolo svojej rovnovaznej Grovne.
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Pre UcCely kvantifikacie scendra vyvoja vymenného kurzu sme pouzili Strukturalny ekonometricky model
NBS8, v ktorom vymenny kurz pdsobi na ekonomiku prostrednictvom dvoch kanalov:

1. vplyv na konkurencieschopnost’ ekonomiky cez relativne ceny - pri apreciacii kurzu sa domace
vyrobky stavaji drahSimi a tym dochadza na jednej strane k znizovaniu exportu a na druhej
strane k substittcii z domacich na zahrani¢né statky atym k zvySovaniu importov (tzv.
intratemporalna substittcia).

2. Nominalny kurz ovplyviiuje prostrednictvom dovezenej inflacie domacu cenovd hladinu - pri
apreciacii kurzu dochadza k znizovaniu dovezenej inflacie a tym aj k poklesu domacej cenovej
hladiny.

Ilustrativny dopad na ekonomiku

Z modelovej simulacie (grafy ¢. 14 a 15) mozno identifikovat’ 2 obdobia, kedy odklon kurzu od svojej
rovnovahy mohol vyznamnejSou mierou ovplyviovat' realnu ekonomiku:

1. obdobie 2008-2009 - vymenny kurz bol voci svojej rovnovaznej Urovni nadhodnoteny. Len
okrajovo to bolo spésobené tym, ze konverzny kurz bol pre zaciatok roka 2009 stanoveny na
mierne silnejSej Urovni (2-3%). Kl'Géovym faktorom nadhodnotenia bola skutocnost, ze v
okolitych krajinach (V3) sa nastupom a pocas krizy vymenné kurzy vyrazne oslabili a tym
Ciastotne mohli timit' negativne dopady krizy v danych ekonomikach. V SR zavedenie eura
podobnu korekciu kurzu v kratkom horizonte neumoznilo.

V tomto obdobi pdsobil vymenny kurz na ekonomiku restriktivne. Podl'a odhadov tak kurz
prispel k znizeniu Urovne ekonomiky v roku 2009 o 1,1%. Za hypotetického predpokladu,
Ze by sme nezaviedli euro a naSa mena by bola na dlhodobo rovnovaznej Grovni, prepad HDP
v roku 2009 mohol byt 4,3 %, miesto 4,9% vykdzanych SU SR. V pripade, Ze by sa kurz
znehodnotil podobne ako v okolitych krajinach, pozitivny efekt na ekonomiku by mohol byt
pravdepodobne este vyraznejsi (vid'. Box).

2. obdobie 2010- sucasnost’ — zavedenim eura doslo od roku 2010 k zmene trendu vyvoja
tak nominalneho ako aj redlneho efektivneho kurzu. Predchadzajuci apreciacny trend
vystriedalo znehodnotenie a nasledne stabilizovany vyvoj az po sucasnost’ (graf ¢. 7). AvSak
vzhl'adom na postupny konvergenény proces, ktory nadalej vytvara priestor na trendovl
rovnovaznu apreciaciu, je tak kurz povazovany za uvol'neny a tym stimuluje ekonomiku.

Podl'a modelovej simulacie posobil kurz v roku 2010 na Groven ekonomiky priblizne neutralne.
Od roku 2011 vSak kurz uz pOsobi stimulujico. Pri pohlade na Urovne produkcie mozno
povedat, Ze vroku 2013 produkovala ekonomika SR 0 1,4% viac v porovnani so
situdciou, keby bol kurz na optimalnej (silnejSej urovni). Pozitivny vplyv kurzu na exportnu
vykonnost’ odhadujeme v roku 2013 na priblizne 600 mil. EUR.

Pri analyze zamestnanosti mozno podobne konStatovat, zZe silnejsi kurz pocas krizy mohol mat’
negativny vplyv aj na zamestnanost. Reakcie v zamestnanosti su vSak s ur¢itym oneskorenim, ked’
negativny vplyv silného kurzu kulminoval v roku 2010 a to na Urovni 4,8 tis. pracovnych miest. Naopak
uvolneny kurz v sucasnosti mohol prispiet’ k vySSiemu stavu zamestnanosti priblizne 10 tis.
pracovnych miest.

18 Rel'ovsky B., Sirokd J. (2009) Strukturalny model ekonomiky SR
http://www.nbs.sk/ img/Documents/ PUBLIK NBS FSR/Biatec/Rok2009/biatec0709.pdf
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Graf ¢. 14 HDP (mld. EUR) Graf €. 15 Zamestnanost' (tis. 0s)
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BOX: Alternativny vyvoj nominadlneho kurzu podla ceskej koruny (,Alt CZ")

V minulosti bol kurz slovenskej koruny korelovany najma s vyvojom ceskej koruny. Preto jednym z casto
diskutovanych moZnych scenadrov, ako by sa mohol vyvijat’ kurz slovenskej koruny voci euru je predpokilad
podobného vyvoja ako ceska koruna voci euru CZK/EUR.

Alternativne sme sa pokusili simulovat’ variant, v ktorom by sa nominalny kurz voci euru od 2. stvrtroka
2008 vyvijal rovnako ako ceska koruna (,Alt CZ"). Aplikovanim tohto predpokladu by nomindlny kurz
SKK/EUR bol na slabsej drovni ako konverzny kurz na celom horizonte od 2. polroka 2009 do konca roka 2013
a podobne aj nominalny efektivny kurz by bol na niZsej (slabsej) drovni v porovnani so skutocnym vyvojom (vid'.
Graf B1).

Je potrebné zddraznit, Ze na rozdiel od rovnovazneho scendra ,Scendr EQ" by v tomto pripade kurz prakticky
vobec nezodpovedal vyvoju fundamentov. Prave naopak doslo by k este vyraznejsiemu odklonu kurzu od redlnej
ekonomiky a jeho silnejsej proticyklickej ulohe. Opodstatnenost’ tohto scendra ma svoj vyznam, avsak hlavne
v kratsom horizonte, a to napriklad v obdobr krizy (2.polrok 2008 - rok 2009), kedy by obidva nomindine kurzy
boli rovnako vyznamnou mierou ovplyvnené neistotou na trhoch. Naopak, v dihodobejsom horizonte by mal
previddat’ efekt ekonomickych fundamentov a tym v rokoch 2010-2013 by mal previddat’ apreciacny trend, na
rozdiel od vyvoja Ceskej koruny. Preto povaZujeme z dihodobejsieho hladiska takyto predpoklad za maélo
pravdepodobny. Zaroveri vyvoj ceskej koruny je neskor (na slabsej drovni pocas celého analyzovaného obdobia)
determinovany vyrazne pomalsim makroekonomickym vyvojom CR v porovnani so slovenskou ekonomikou. Da sa
preto predpokiadat, Ze pozitivnejsi makroekonomicky vyvoj v SR by mohol byt’ impulzom k silnejsiemu kurzu, ¢o
by ciastocne kompenzovalo pozitivny efekt so Scendra CZ, predovsetkym v poslednych dvoch rokoch.

Ilustrativny dopad na ekonomiku

Ak by slovenska koruna kopirovala vyvoj Ceskej koruny voci euru, znamenalo by to, Ze kurz by bol slabsi pocas
celého obdobia 2008-2013. Tym by dochéddzalo k dodatocnému impulzu aj do ekonomiky. V rokoch 2008 a 2009
by bol pozitivny dopad do HDP podobny ako v Scenadri EQ, v roku 2009 dokonca mierne vyssi. Odhadujeme, Ze
Uroveri HDP v roku 2009 by mohla byt’ vyssia o 1,4%. Relativne rychla korekcia pociatocného znehodnotenia
vymenného kurzu by ale nasledne viedla k restriktivnemu pdsobeniu na ekonomiku do takej miery, Ze v roku
2011 by uZ droveri HDP bola priblizne na urovni vykazanej skutocnosti. Trend postupného znehodnocovanie
nominalneho kurzu od druhej polovice roka 2011 by opat’ nastartoval ekonomiku a v roku 2013 by podla variantu
Alt CZ mohla byt uroveri HDP vyssia o 0,9%.
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Graf B1: Nominalny efektivny vymenny kurz (1993 M1=1
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Tab. B1: HDP: Rozdiel oproti skutocnosti [%]

== - Scendr EQ

- =AltCZ

2007 2008

Skutocnost

2009

2010 2011 2012 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Scendr EQ 0,0 0,4 1,1 -0,1 -0,9 -1,4 -1,4
Alt CZ 0,0 0,3 1,4 0,7 0,2 0,5 0,9

Zdroj: viastné vypocty.

Vysledky modelovej simulacie naznacuju, ze v kratkodobom horizonte v obdobi krizy
posobilo zafixovanie kurzu negativne. Z dlhodobejSieho hl'adiska sa zatial' potvrdzuje
pozitivny vplyv na cenovu konkurencieschopnost’ slovenskej ekonomiky.

Jan Téth, Miroslav Gavura, Milan Gylanik (analytici@nbs.sk)
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