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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 skusenost’ Slovenska s eurom bola ovplyvnena
tymto nezvyCajnym vonkajsim sokom - ,priemerna"
dlhodoba skusenost’ sa preto moze odlisovat’ od
doterajsej skusenosti.

Rozdielnost’ kvality podnikatel'ského prostredia moze
takisto takéto porovnanie spravit’ menej vypovedatelnym



Mozneé pristupy

= Ekonometricky pristup (synteticka kontrolna metoda),
SK = 61% BL + 24% CZ + 15% PL

= Porovnanie s CR, SK = CZ (krajiny vynimoéne podobné v
Strukture ekonomiky)




Ekonometricky pristup (synteticka kontrolna meté

Porovnanie dnesného SK s hypotetickym SK bez eura

= Zudel (IFP, 2016): benefity sa mohli dostavit’ uz pred
zavedenim eura (identifikuje vyrazné benefity)

HDP o0 10% vyssie do roku 2011, z toho 2/3 zmeny nastali
uz pred zavedenim eura v roku 2008

Ale benefity eura sa nedaju rozlisit’ od benefitov reforiem
(ktoré boli koncentrované prave v obdobi pred eurom) —
vysledky preto zrejme vyrazne skreslené, nakol'ko ten rozdiel
moze merat’ vyhody reforiem (namiesto eura)

= \BS (2018): pocita benefity od 2009

rast SK v porovnani so syntetickym SK vyssi 0 0,17% rocne
(povodné predpoklady NBS: 0,4-1% rychlejsie roCne) -> euro
mohlo mat’ vyhody, ale nizsie ako predpokladaneé



https://www.finance.gov.sk/files/archiv/priloha-stranky/19971/7/OECD_euro.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2018/AK63_Dopady_eura_v_SK-2018-63.pdf

Zavedenie eura sa prelinalo
s globalnou krizou

= Globalny Sok 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 — porovnanie s CZ

Kde vedela menova politika viac podporit’ ekonomiku?
Kratka rekapitulacia pokrizového obdobia (do fixovania CZK)
Inflacia

Investicie

Ceny a mzdy

Dlhodoby pohl'ad — to najdolezitejsie




Realne menoveé podmienky

Poznamka: CNB: intervencie na ,Zafixovanie" slabého kurzu od novembra 2013 do
aprila 2017, CZK oslabila o cca 5%



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 via

v CR po intervenciich

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




Volatilnejsi realny vymenny kurz na Slovensku

ssie nadhodnotenie a vacsie podhodnotenie

Odchylky REER na baze cien priemyselnej vyroby od rovnovéhy
(v %, centrované klzavé priemery za 5 kvartalov)
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Zdroj: CNB, NBS. Len na interné téely!
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 béze cien priemyselnej vyroby od rovnovahy
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Zdroj: CNB, NBS. Len na interné téely!




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.
Pozndmka: REER na béze indexu cien priemyselnej vyroby, centrované kizavé priemery za 5 kvartalov.



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’
menové 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




Kvdli exportom vyraznejsia recesia aj zotavenie po

V 4
krize v SR, CR neskér pomahal fixny kurz
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Zdroj: ECB, Eurostat, vypocty NBS.




Trhoveé podlely sa podobne zv?éih v dlhodobom

125

Trhové podiely (vyvoz/zahrani¢ny dopyt)
[2008Q1 = 100]
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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. Ku koncu obdobia sa uz intra EA vykonnost’ zacala relativne (voci Extra

EA) zlepSovat’

= CZK fix: vymenny kurz pomohol udrzat’ exportnu vykonnost’ od roku 2014 na vysSich
dynamikach, dokonca so zlepsenim trhovych podielov.

SK CzZ
Realny export, ESA s.c. 2015 Realny export, ESA, s.c. 2015
Priemerny medziroCny rast i f irocny
T ! 20002007 | 2010-2013 | 2014-2019 For/':]me’“y Medzrocny1ast | ao0g-2007 | 20102013 | 20142019
Celkovy export 15,5 10,7 4,3 Celkovy export 129 70 52
Intra EA 153 8,9 59
Extra EA 15,7 12,3 3,0
Trhové podiely Trhove podiely

Priemerny medziroCny rast i f iroCnv
(%] ' Y 2000-2007 | 2010-2013 | 2014-2019 '[’:/ﬁ“‘er“y medzrocnyrast | a000.5007 | 2010-2013 | 20142019
Spolu 75 51 00 Spolu 5,8 14 1,2

Intra 99 4,6 16

Extra 4,7 55 -14

Zdroj: Eurostat, vypoCty NBS.




Spomedzi V5 bola silnejsia korekcia zamestnanosti

v priemyselnej vyrobe v krajinach eurozony
= Neskor SK postupne dobiehala CZ (ale nedobehla Uplne).

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
narodnej 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 zaciatku krizy v SR
V rokoch 2008 - 2010 bol realny rast HDP horsi ako ocCakavany
(kumulativne) o0 10,9 % v CR a 15,8 % v SR.

HDP — kumulativna predikcna chyba (p. b.)
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Predikovany rast CR 4,1 3,6 4,1 4
Skutocny rast HDP 3,1 -4,5 2,5 5 |
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-10 |
Predikovany rast SR 7,6 6,6 6,4 12
Skuto&ny rast HDP 5,8 -4.9 4,4 |
Rozdiel -1,8 -11,5 -2,0 -16 -

-18 . ,
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Zdroj: NBS, CNB, vypocty NBS.




Akeé 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 predikc¢na 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
2011 2012
—CZ =——5K

Zdroj: NBS, CNB, vypocty 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)
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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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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.



SKK na rovnovahe v realnom vyjadreni

(dlhodoby pristup)

HDP (2007=1)
1.16 -

1.14 -------------- -------------- -------------- ----- -
e
Mol
R e
106 g g

108 e SRS P SN

102 1 A\ A— S — S

1.00 - """"""" """"""" ‘ —=Skutocny vyvoj =C=Simulacia

0.98 | | | : : : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Rozdiel oproti skutocnej urovni v %
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0.00 0.18 1.04 0.90 0.25 -0.12 -0.26 -0.31
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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 hibsiu recesiu, prepad exportov a zamestnanosti.

= Mimo kratkodobého scenara, ostatné ilustrativhe
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 zahranicné investicie (Ciste)

= CZ UspesnejSia
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Priame zahranicné investicie (hrubé)

= CZ Uspesnejsia aj v hrubych pritokoch

Prilev Equity + REI/HDP (3Y MA)
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PRILEV Equity + REI/HDP (3Y MA)
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Cenovy rast jadrovej inflacie

= Inflacia obchodovatel'nych tovarov citel'ne 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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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) (kumulativna zmena v % oproti 1Q2008)
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Zdroj: Macrobond. Zdroj: Macrobond.




Dlhodoby pohl'ad — najnovsie studie
a data




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 ma rozkyvanejsiu produkcnu medzeru

Ak nie je dostupna ,individualna® menova politika, treba pouzit' v menovej
unii makroprudecialnu politiku, resp. fiskalnu politiku — v krize trpime viac a v
dobrych Casoch sa viac prehrievame ako priemer EA

Produkcna medzera SK vs. EA podl'a MMF (% z potencialneho HDP)
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Odbor ekonomickych a menovych analyz 12. 10. 2021



Spolocna mena a bilateralny obchod

Gravitacné modely

Glick and Rose (2016, EER)
 panel ~200 krajin, rocné 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'ké rozdiely vo vysledkoch
- meta odhad je podobny (>40% pre bilateralny export)
 Co znizuje odhady?
— mensia vzorka a nezohl'adnenie vyvoja v malych a chudobnejsSich
krajinach
Glick (2016, FRB SF WP)
. EU efekt: +70% EMU efekt: +40%

L1 6 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

Donedavna vyvoj v sulade s predpokladmi NBS (na dolnom limite).

Korona kriza to posunala mimo. CZ vyvoz sa zvysil viac ako SK.

Najdolezitejsi graf

Skutocny a ocCakavany vyvoz zo Slovenska do krajin eurozény Prispevky k realnemu rastu vyvozu zo SR od januara 2008
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Vybrané poznatky

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

= Teodria je mierne pesimistickejsia ohladne vyhod spoloCnej meny
ako v minulosti. 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 v porovnani s
CZ.

= 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, i
makroprudencialna politika bude vediet’ stabilizovat’ ekonomiku,
ak sa bude vyraznejSie prehrievat.
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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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Zhrnutie kratkej skisenosti s eurom

na Slovensku

= DolezitejSie dlhodobé nepriame prinosy (viac PZI, rast
medzinarodného obchodu) nie su zatiall jednoznacne
pozorovatel'né (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.

= ZacCiatok 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)






