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Prinosy a naklady vstupu Slovenska do menovej unie; kvantitativne

vyhodnotenie!
Vyskumna Studia NBS

Juraj Zeman?

Abstrakt

Vstup krajiny do menovej Unie predstavuje rozsiahlu
Strukturalnu zmenu v jej ekonomickom vyvoji. Tato zmena
prindsa so sebou urcité naklady ako aj prinosy. Strata
nezavislej ~menovej  politiky  spésobena  zafixovanim
nominalneho vymenného kurzu znizuje schopnost’ stabilizacie
domacej ekonomiky, zasiahnutej externymi Sokmi. VysSia
nestabilita ekonomického prostredia predstavuje vyssie naklady
pre domacnosti a firmy spdsobené nizSou predvidatelnost'ou
ekonomického vyvoja. Spolotna mena, na druhej strane,
znizuje  transakéné naklady, ktoré vedu k zvySeniu
zahraniného obchodu a v konenom désledku aj k vySsiemu
rastu ekonomiky. Stidia sa zaoberd kvantifikovanim
spomenutych ekonomickych prinosov a nakladov zavedenia
eura na Slovensku ato vyuzitim odhadnutého DSGE modelu
Slovenska v ramci eurozony.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Je prakticky nemozné predvidat’ vSetky dosledky vstupu krajiny do menovej Unie na
ekonomické subjekty- na domacnosti, podnikovi sféru averejny sektor. Este
komplikovanejsia je kvantifikacia tychto zmien, ¢i uz prinosov alebo nakladov.

V tejto Studii sme sa zamerali na posudenie len niektorych z nich, konkrétne, vycislujeme
prinosy sposobené znizenim transakénych nakladov a naklady sposobené stratou nezavislej

menovej politiky.

Nastroj, ktory umozniuje uskutoCnit’ vysSie uvedeny zamer, je odhadnuty DSGE model
Slovenska a eurozony — MUSE (Senaj, Vyskrabka, Zeman, 2010). Jednou zo zakladnych
sucasti tohto modelu je Uzitkova funkcia, pomocou ktorej sa v teoretickej ekonomie
kvantifikuje uZzitonost, ktora domacnostiam plynie zo spotreby a volného cCasu. Samotné
hodnoty Uzitkovej funkcie slizia len na porovnavanie a nemaju ekonomicky vyznam, za
urcitych predpokladov sa vSak daju tieto hodnoty pretransformovat’ na jednotky spotreby.
MOzme tak posudzovat, porovnavat’ a kvantifikovat’ vplyvy roznych politik a externych Sokov

na prosperitu domacnosti.

Ak mald otvorena ekonomika vstlipi do menovej Unie a vyznamna Cast’ jej zahrani¢ného
obchodu sa uskutociiuje s krajinami menovej Unie, tak transakéné naklady spojené
s vymenou meny — obzvlast' naklady spbésobené s poistenim voci pohybom vymenného
kurzu, sa znizuju. Na zaklade Studie Anderson a van Wincoop (2004), ktora sa zaobera
podrobnou analyzou transakénych nakladov, sme vypocitali, ze naklady spojené s vymenou
meny sa zredukuju o zhruba 40%. Znizenie nakladov sa prejavi v znizeni cien dovozov, ¢o
podpori vysSiu spotrebu a ma za nasledok vyssiu hodnotu Uzitkovej funkcie domacnosti; v
prepocte sa celozivotna spotreba domacnosti zvysi o 0,6%.

Jednym zo zrejmych ndkladov zavedenia spolocnej meny su naklady spojené so stratou
nezavislej menovej politiky. Domaca centrdlna banka strdca moznost’ stabilizovat’ domace
ekonomické fundamenty (inflaciu arast HDP pripadne zamestnanost). Ak je domaca
ekonomika vystavena Sokom, ktoré maju asymetricky dopad na domacu ekonomiku

(vzhladom k zvysku eurozdny), absencia stabilizacného vplyvu domacej autondmnej
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rizikovo averzné, vyssia volatilita vedie k znizeniu ich Gzitkovej funkcie.

Modelovu ekonomiku sme vystavili domacim a zahranicnym dopytovym a ponukovym Sokom
a v kazdom pripade sme merali hodnotu Uzitkovej funkcie domacnosti v dvoch rezimoch;
v rezime nezavislej menovej politiky, kedy mala domaca centrdlna banka moznost
stabilizovat’ domacu ekonomiku a v rezime menovej Unie, kedy tato moznost stabilizacie
neexistovala. V pripade domacich Sokov nadobudla Uzitkova funkcia vyssiu hodnotu vzdy v
rezime nezavislej menovej politiky oproti rezimu menovej unie. Rozdiel tychto hodnot
predstavuje naklady spojené so stratou nezavislej menovej politiky. Tieto naklady po
prepocitani na spotrebu si vSak radovo nizSie ako prinosy vyplyvajuce z redukcie
transakcnych nakladov.

Stabilizujuci vplyv nezavislej menovej politiky na domacu ekonomiku sme v d'alSom podporili
aj nasledujiucim experimentom. Porovnali sme skutocny vyvoj domacich ekonomickych
fundamentov od roku 1997 s vyvojom simulovanym. Simulované data sme ziskali tak, ze sme
v modeli namiesto skuto¢ného vyvoja kratkodobej Urokovej miery nastaveného centralnou
bankou Slovenska pouzili urokovd mieru nastavent Eurdpskou centralnou bankou.

Simulované fundamenty vykazovali vy$Siu mieru variability ako skutocné.

Na zaver mozme konsStatovat, Ze prinosy zo zavedenia eura na Slovensku, vyplyvajlce
z nizSich transakénych nakladov prevysuju naklady spojené so stratou nezavislej menovej
politiky. Tento vysledok bol overeny na zaklade DSGE modelu.

Vstup krajiny do menovej Unie je velmi komplexny pocin a prinaSa zo sebou predvidatel'né
ako aj nepredvidatel'né vystupy. Tato Studia kvantifikuje len niektoré predvidatelné prinosy
a naklady zavedenia eura na Slovensku a je len Ciastkovym prispevkom v tejto problematike.



