Makroekonomicky vyvoj a hospodarske politiky na Slovensku

RRZ/

Doterajsia skusenost Slovenska s eurom

10.10.2023

Jan Téth




Varovanie RRZ /'

*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 hladiska rozsahu.

* DoterajSia skusenost Slovenska s eurom bola ovplyvnenda tymto
nezvycajnym vonkajsSim Sokom, preto sa treba pozerat na dlhodobejsi
VYVOj.

* Navyse, od 2020 vypukla korona a od 2022 energeticka kriza. Obidva

tieto negativhe sSoky mali vyznamné docasné vplyvy na svetovy
obchod/dodavatelské vztahy. Preto je v sucasnosti dobré skumat ” ||

hlavhe obdobie do prepuknutia korona krizy.

www.rrz.sk



Mozné pristupy

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

* Porovnanie s CR, SK = CZ
(krajiny vynimocne podobné v strukture ekonomiky)

www.rrz.sk
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Ekonometricky pristup RRZ /.

(synteticka kontrolna metdda)
Porovnanie dnesného SK s hypotetickym SK bez eura

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

HDP o 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, nakolko ten rozdiel m6ze merat vyhody reforiem (namiesto eura)

rast SK v porovnani so syntetickym SK vyssi 0 0,17% rocCne
(pOvodné predpoklady NBS: 0,4-1% rychlejSie ro¢ne) -> euro mohlo mat
vyhody, ale nizsie ako predpokladané

ww.rrz.sk

="NBS (2018): pocita benefity od 2009 || |||
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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 globdlnou krizou  RRZ /™

* Globalny sok vyvolany ekonomickou krizou zd6raznil nedostatocnu
pruznost (realneho) vymenného kurzu.

* Stabilita realneho vymenneho kurzu nebola dosiahnuta,
dbleziti 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).

www.rrz.sk 5 || ‘|| |



Oshova — porovnanie s CZ

* Kde vedela menova politika viac podporit ekonomiku?

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

* Investicie

*Ceny a mzdy

* Dlhodoby pohlad — to najddlezitejsie

www.rrz.sk
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Realne menové podmienky

Pozndmka: CNB: intervencie na , zafixovanie” slabého kurzu
od novembra 2013 do aprila 2017, CZK oslabilao cca 5 %




Prechodne vy33ia inflécia v SR RRZ/

Vytvarala vacsi priestor pre pohyb redlnej Urokovej sadzby (obmedzenie ZLB)
Redlne urokové sadzby (3M, %)
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Zlacnenie Uro&enia novych tGverov v CR

V realite a po intervenciach

Redlne Urokové sadzby (3M, %)

www.rrz.sk

Zdroj: CNB, NBS, vypocty NBS.

Pozndmka: Deflované HICP bez potravin a energii.



Volatilnejsi realny vymenny kurz na Slovensku =~ RRZ /'

(vyssSie nadhodnotenie a vacsie podhodnotenie)

12
Odchylky REER na baze cien priemyselnej vyroby od rovnovahy
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Kumulativne odchylky realneho kurzu
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Kumulované odchylky REER na baze cien priemyselnej vyroby

Restrikény vplyv p

e SK v uvodnej faze krizy

od rovnovahy [v %, od roku 2008]

Restrikény vplyv pre CZ neskd

zvratili intervencie

RRZ/
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Zdroj: CNB, NBS. Len na interné ucely! 11



SR: na zaciatku krizy vymenny kurz restriktivny,

teraz vplyva expanzivne na exportnu vykonnost

12 -

Medzirocné zmeny odchylok REER - (na baze indexu cien priemyselnej

vyroby) od rovnovahy a medzirocny rast trhového podielu
(centrované kizavé priemery za 5 kvar p.b.a %)

Jednorazové zvysenie

vyrobnych kapacit
spojené s prilevom PZI
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www.rrz.sk

Zvysujuce sa nadhodnotenie
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Zdroj: ECB, Eurostat, vypocty NBS.
Pozndmka: REER na bdze indexu cien priemyselnej vyroby, centrované kizavé priemery za 5 kvartdlov. 12
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Zhrnutie RRZ/

* Menova politika v CZ mohla vyuzit kurzovy kandl v ¢asoch, kedy urokovy
kanal sa v Europe ,upchal”

*Menovd politika mohla v CZ kurzovym kandlom uvolnit menové
podmienky prudsie (a viac ?) ako QE v SK.

* Nadhodnoteny SK utlmoval ekonomiku, ale neskér sa dostal do
stimulujucej fazy podhodnotenia. CZ musela intervenovat, aby svoj kurz
posunula do vacsieho podhodnotenia.

www.rrz.sk 1
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Kratka rekapitulacia pokrizového obdobia




Kvoli exportom vyraznejsia recesia aj zotavenie RRZ /'

po krize v SR, CR neskdr pomahal fixny kurz

1;4 Porovnanie dynamik vyvozu a zahranicného dopytu 13
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Trhové podiely sa podobne zwysili v dlhodobom  RRZ #/
horizonte (do korona krizy)

Trhové podiely (vyvoz/zahranicny dopyt) [2008Q1 = 100]
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Dopad globalneho obchodu na exportnd

vykonnost

* Pokrizové obdobie: SK export zaznamenal zlepsenie. Napriek zavedeniu eura, trhové
podiely mimo EA sa zvysili. Ku koncu obdobia sa uzZ intra EA vykonnost zacala

relativne (vocCi Extra EA) zlepSovat

* CZK fix: vymenny kurz pomohol udrzat exportnu vykonnost od roku 2014 na vyssich
dynamikach, dokonca so zlepsenim trhovych podielov.
Realny export, ESA s.c. 2015

SK

Fo'/'oe]“‘e’“" medzirocny rast | 55065007 | 20102013 | 2014-2019

Celkovy export 15,5 10,7 4,3

Intra EA 15,3 8,9 59

Extra EA 15,7 123 30

Trhové podiely

'[’(,’/fimemy medzirocny rast | 5060007 | 2010-2013 | 2014-2019

Spolu 7,5 5,1 0,0
Intra 99 4,6 16
Extra 4,7 55 -14

www.rrz.sk

CZ

Realny export, ESA, s.c. 2015

Fo’/';'“e’“y medzirocny rast | 50002007 | 2010-2013 | 2014-2019

Celkovy export 12,9 7,0 52
Trhoveé podiely

F:/Le]me’“y medzirocny rast | 5000.2007 | 2010-2013 | 2014-2019

Spolu 58 14 1,2

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS. 17
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Spomedzi V5 silnejsia korekcia zamestnanostiv.  RRZ /'
priemyselnej vyrobe v krajinach eurozony

* Neskor SK postupne dobiehala CZ (ale nedobehla uplne)
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Vyvoj zamestnanosti v priemyselnej vyrobe (index 2008Q1=100)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS.
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Slove(i)nské podniky reagovali na krizu prepustanim, RRZ /'

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 hlbok4 bola kriza? RRZ/

Vacsie negativne prekvapenie na zaciatku krizy v SR

V' rokoch 2008 - 2010 bol realny rast HDP horsi ako ocakavany
(kumulativne) 0 10,9 % v CR a 15,8 % v SR.

HDP - kumulativna predikéna chyba (p. b.)
2008 2009 2010 O

Predikovany rast CR 4,1 3,6 4,1 "2 -
Skutogny rast HDP 31 -4,5 25 4
Rozdiel -1,0 -8,1 -1,6 :g

Zdroj: predikcia CNB (7/8/2008) 10 -

_12 _

Predikovany rast SR 7,6 6,6 6,4 14 -
Skutocny rast HDP 5,8 -4,9 4,4 -16 - —7 K
Rozdiel -1,8 -11,5 -2,0 -18 | I

Zdroj: predikcia NBS (P3Q-2008) 2003 2009 2010

Zdroj: NBS, CNB, vypocty NBS.

www.rrz.sk 2
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Aké rychle bolo zotavenie? RRZ/

MensSie 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 predikéna chyba (p. b.)

Predikovany rast CR 1,8 2,9
Skutocny rast HDP 1,8 -1,2
Rozdiel 0 -4,1

Zdroj: Predikcia CNB (5/8/2010)

Predikovany rast SR 3,0 4,1
Skutoc¢ny rast HDP 3,2 2,0

Rozdiel +0,2 -2,1
Zdroj: Predikcia NBS (P3Q-2010)

2011 2012
—CZ —SK
Zdroj: NBS, CNB, vypocty NBS.
www.rrz.sk 2
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Co ak: ilustrativhe modelové scendare

Scenare pre SK HDP:

=Kratkodoby pristup:
= Mena kopiruje nominalny pohyb CZK

sStrednodoby pristup:
= Mena kopiruje realny pohyb CZK

*Dlhodoby pristup:

= Mena narovnovaznej urovni

www.rrz.sk
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Zmena nom. SKK sa rovna zmene CZK

(kratkodoby pristup)

www.rrz.sk
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Rovnaky vyvoj SKK a CZK v realnom vyjadreni RRZ /'

(strednodoby pristup)

HDP (2007=1)
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8

0.00 0.10 1.06 1.10 0.33 -0.06 -0.25
Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

www.rrz.sk

! ! ! =f=Skutocny vyvoj =<C=Simulacia
0.98 | | | . . . 0.9
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rozdiel oproti skutocnej drovni v %
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
24



SKK na rovnovahe v realnom vyjadreni

(dlhodoby pristup)

www.rrz.sk

HDP (2007=1)
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.
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Co ak: ilustrativhe modelové scendare

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

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

* DIhodoby pristup — miernejsia recesiav 2009 0 1 p.b,,
pozitivny rozdiel pominie.

www.rrz.sk
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Zhrnutie RRZ/

* Neexistencia vlastnej meny (a oslabenie okolitych mien) sposobilo cez
nadhodnotenie realneho kurzu SKK hlbsiu 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 ozZiveniu SK ekonomiky (Stastie?).

* CNB musela umelo zasiahnut do kurzu, aby dosiahla podobny efekt.

N

www.rrz.sk 2
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Investicie
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Ceny a mzdy




Cenovy rast jadrovej inflacie

Inflacia obchodovatelnych tovarov dlhodobo citelhe nizsia v CZ (posilnenie CZK) az do vojny na UA
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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Zdroj: Macrobond 31
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VysSi narast miezd v SK priemysle za cenu nizSieho narastu
zamestnanosti ?

 Pocas celého obdobia CZ relativne silnejsSia v zamestnanosti v priemysle,
naopak SK v sluzbach.

Zamestnanost v priemyselnej vyrobe
(kumulativna zmena v % oproti 1Q2008)

Zamestnanost v sluzbach
(kumulativha zmena v % oproti 1Q2008)
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DIhodoby pohlad — najnovsie studie a data




Financny cyklus podobny RRZ /'

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

* (FCl nadobuda hodnoty z intervalu 0 az 1)

0.5 - Znizujlca sa
0.4 - averzia k riziku
0.3 -

0.2 -

0.1 - .
Zvysujuca sa
- averzia Kk riziku
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DlIhodoba stabilita oboch ekonomik

CR dosiahlo zatial lepSiu stabilitu v inflacii, SK vdomacom dopyte.
Volatilita HDP relativne vysoka v obidvoch krajinach.

Inflacia a HDP/Domaci dopyt
(Standardnd odchylka medzi rokmi 2009 a 2016)
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Zdroj: ECB, OECD.
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Vyzva: SK ma rozkyvanejsiu produkéni medzeru RRZ /'
* Ak nie je dostupna ,individualna®“ menova politika, treba pouzit v
menovej unii makroprudencialnu politiku a fiskalnu politiku — v krize
trpime viac a v dobrych c¢asoch sa viac prehrievame ako priemer EA
Produkéna medzera SK vs. EA podla MMF (% z potencidlneho HDP)
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Spolo¢na mena a bilateralny obchod

Gravitacné modely
* Glick and Rose (2016, EER)

e panel ~200 krajin, rocné data
1948 — 2013

e zvysenie exportu o 50%

* mensi efekt pre EMU

« Glick (2016, FRB SF WP)

WWW.rrz.s

* EU efekt: +70% EMU efekt: +40%

* Pre nové ¢lenské krajiny: EU efekt
este vacsi; EMU efekt zatial neisty
(maly pocet pozorovani)

* Rose (2017, OER)

efekt EMU na export alebo celkovu
obchodnu vymenu

45 studii — velké rozdiely vo
vysledkoch

meta odhad je podobny (>40% pre
bilateralny export)

Co zniZuje odhady?
— mensia vzorka a nezohladnenie
vyvoja v malych a chudobnejsich
krajinach
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Dopad euro na ekonomiku
- “Counterfactual” odhady (synthetic control method)

e HDP / hlavu
* Gomis-Porqueras and Puzzello (2015):
e (+) efekt pre IRL (O) efekt pre NL  (-) efekt pre BE, FR, DE, IT

e Obchodna bilancia
 Hope (2016, EJPE):
e (+) efekt pre AT (-) efekt pre FR, GR, IT, ES

e Zavedenie eura je vyhodnejsSie pre malé otvorené ekonomiky?
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Vyvoj obchodu vs. ,,euro predpoklady” NBS

Zatial vyvoj v sulade s predpokladmi NBS (na dolnom limite). AvSak CZ vyvoz sa zvysil
Najdolezitejsi graf
Prispevky k realnemu rastu vyvozu zo SR od januara 2008

viac ...

Skutoc€ny a oCakavany vyvoz zo SVK do krajin eurozény
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Zdroj: Eurostat, vlastné vypocty.
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Vybrané poznatky RRZ /'

*\/plyv krizy bol ovela silnejsi ako vplyv menovej integracie. Problém

uvolnit menovu politiku v obidvoch krajinach. CZ si nakoniec pomohla
kurzom.

*Tedria je mierne pesimistickejsia ohladne vyhod spolocnej meny ako v
minulosti. Clenstvo v EU dva-krat dbleZitejsie ako spoloénd mena.

* Pri dlhodobych faktoroch pre nové clenské krajiny treba pockat na viac
dat. DoteraJS|e data (zahr investicie, rast bilateralneho obchodu)
nenaznacuju vyrazne inu situaciu pre SK v porovnani s CZ.

e Otazkou ostdva, ¢i SK bude moct stabilizovat pripadné prehrievanie
menovou politikou (zladenost produkénej medzery medzi SK a EA),
alebo bude musiet viac pouzivat makroprudencialnu a fiskalnu politiku
Otazka, ¢i makroprudencidlna politika bude vediet stabilizovat
ekonomiku, ak sa bude vyraznejsSie prehrievat.
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Uplne rozdielny postoj k euru (Eurobarometer) RRZ /'

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 doterajsej skusenosti s eurom na SVK  RRZ /'

* DblezitejSie dlhodobé nepriame prinosy (viac PZl, rast medzinarodného
obchodu) nie su zatial 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.

e ZaCiatok krizy - vyraznejsie korekcie cez trh prace — zamestnanost
(namiesto platov).

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

medzera v SR bude pozitivnejsia vs. EA

*Moznd ,geopolitickd”“ vyhoda pri vzniku ,jadra“ EU (pokial bude
vykiadovat' clenstvo v EA a jadro bude integrovanejsi trh)
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* Do buducnosti vacsia vyzva ako stabilizovat ekonomiku ak produkéna || |||

4

N



www.rrz.sk

[

- o

RRZ /'



RRZ/

DAKUJEM ZA POZORNOST!




RRZ/

© Rada pre rozpoctovu zodpovednost

TWIN CITY B
Mlynské nivy 12
821 09 Bratislava
Slovakia

WWW.rrz.sk

e
.

45



