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Vyhodnotenie prinosov eura — po 10 rokoch

Desat’ rokov od prechodu Slovenska na euro mézeme konstatovat, Ze spolocna
mena priniesla viacero pozitivnych dopadov. NiZsje transakcné naklady podporili
medzinarodny obchod najmé s krajinami eurozony. To sa prejavilo vo vyssom
dovoze a vyvoze, dosledkom coho bol rychlejsi domaci hospodarsky rast.
Ocakavania vyssieho rastu spotrebitel'skych cien sa nenaplinili. Skutocné prinosy
eura boli vsak niZsie oproti ocakavaniam. Vyznamnu ulohu zohrali globdlna
hospodarska kriza adlhova kriza veurozone, ktoré negativne ovplyvnili
celosvetovy ekonomicky vyvoj.

Z viacerych analyz vypracovanych pred zavedenim eura vyplynulo, Ze euro bude mat
prevazne pozitivny vplyv na slovenskd ekonomiku, podniky a zivotnd Uroven obyvatel'stva.
Za najdolezitejSiu  priamu vyhodu sa povaZzovalo odstranenie nakladov na vymenu
slovenskych korun za eurd, t. j. odstranenie transakénych nakladov. Od prijatia spolocnej
meny sa ocakaval zaroven zanik vyznamnej Casti kurzového rizika a znizenie nakladov
na kapital. Priame vyhody zavedenia eura mali v dlhodobom horizonte viest' k podstatne
SirSim nepriamym prinosom. Ratalo sa stym, Ze Uspora transakénych nakladov spolu
s nizSim kurzovym rizikom sa premietnu v dodato¢nom prileve priamych zahrani¢nych
investicii a podporia zahrani¢ny obchod, ¢o malo nasledne prispiet’ k rychlejSiemu rastu HDP
a k zvyseniu kvality Zivota na Slovensku.!

Popri prinosoch sa pred zavedenim eura diskutovalo o viacerych vyzvach spojenych s tymto
zasadnym rozhodnutim. Za hlavnu nevyhodu sa pokladalo vzdanie sa autondmnej menovej
politiky.> Medzi najviac diskutované otazky preto prirodzene patril priaznivy vplyv
posiliovania koruny na inflaciu na Slovensku a nasledna udrzatel'nost’ inflacie po zafixovani
kurzu. DoleZitou vyzvou bola obava tykajlca sa nelimerného narastu cien pri samotnom
prechode na euro.

Nikdy sa nedozvieme, ako presne by sa nasa ekonomika vyvijala, keby Slovensko nezaviedlo
euro. Vplyv eura nemozno objektivne zhodnotit' jednoduchym porovnanim hodndt
makroekonomickych ukazovatelov pred a po zavedeni eura, nakol'ko Slovensko po zavedeni
eura jednoducho nie je porovnatelné zo Slovenskom pred jeho zavedenim. Vplyv eura vSak
moOzeme zmerat’ porovnanim domaceho vyvoja s vyvojom v krajinach, ktoré sa podobali
Slovensku pred zavedenim eura, no neboli sucastou eurozony.

Na zodpovedanie tejto otazky vyuzivame tri samostatné analytické pristupy, ktoré st (budu)
predmetom osobitnych studii:

1 UvaZovalo sa, Ze Slovensko by mohlo po zavedeni eura rast’ rocne o 0,4 az 1 % rychlejSie. Podrobna
kvantitativna analyza oCakavanych dopadov zavedenia eura na slovenski ekonomiku je
obsahom prace Suster a kol. (2006).

2 Strata nezavislej menovej politiky v kratkodobom horizonte znamena nizSiu domacu schopnost’
reagovat’ na asymetrické Soky v menovej Unii. V strednom a dlhom horizonte tiez zniZzuje moZnost’
krajiny reagovat na nerovnovaznu Uroven cien, bubliny na financnych trhoch & trhu
s nehnutel'nostami, alebo nerovnovahy v platobnej bilancii.

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS) Sirenie je povolene bez predchadzaJuceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici ums, resp. ,analytici
Menového Useku®. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady su sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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1. Synteticka kontrolna metdda — porovnanie dnesného Slovenska s hypotetickym
vyvojom keby sa u nas nezaviedlo euro,

2. Mikro analyza podnikového sektora,

3. Odhad GVAR — odhad priameho vplyvu prechodu na spolo¢nd menovu politiku
a trvalo zafixovaného kurzu, s pomocou velkého makroekonomického modelu.

V obdobi prechodu Slovenska zo slovenskej koruny na euro vrcholil vplyv globalnej
hospodarskej krizy. Slovenska ekonomika celila prepadu zahrani¢ného obchodu a hruby
domaci produkt klesol v roku 2009 o viac ako 5 %. Napriek poCiatocnému poklesu HDP
Slovenska, ktory bol vyraznejsi ako v krajinach EU mimo eurozdny, celkovo v rokoch 2009 az
2013 zaznamenalo Slovensko vyssi celkovy rast vykonnosti a produktivity ako by tomu bolo
v pripade nezavedenia eura.?

Graf 1 Porovnanie vyvoja vykonnosti a produktivity na Slovensku s eurom a bez eura (kumulovany

rast za roky 2009 az 2013)
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Zdroj: NBS (2018).
Poznamka: hodnoty bez eura vypocitané syntetickou kontrolnou metodou. Vykonnost” oznacuje rast HDP na obyvatela,
produktivita je HDP na zamestnanca.

Podl'a NBS (2018) bol rast realneho HDP na obyvatela na Slovensku oproti tzv. syntetickému
Slovensku, reprezentujicemu Slovensko bez eura, vyssi o 0,17 percentualneho bodu rocne.*
V pripade produktivity prace bol rozdiel medzi skuto¢nym medziroénym rastom po zavedeni
eura a hypotetickym rastom bez eura eSte vyraznejsSi. V prvych piatich rokoch od vstupu
do eurozdny predstavoval takmer jedno percento rocne.

Vyssi skutocny hospodarsky rast po zavedeni eura suvisel s prinosmi spolo¢nej meny najma
v oblasti zahrani¢ného obchodu Slovenska. Pokles nakladov na vymenu meny a nakladov
suvisiacich s volatilitou vymenného kurzu sa prejavil vo vySSom obrate zahrani¢ného

3 Vyraznejsi prepad HDP v roku 2009 zaznamenalo iba Chorvatsko (7,3 %), Madarsko (6,6 %)
a Rumunsko (5,9 %). )

4 Syntetické Slovensko je vytvorené vazenym priemerom krajin EU, ktoré euro nezaviedli, a to takym
sposobom, aby sa minimalizovali rozdiely medzi Slovenskom a syntetickym Slovenskom
pred zavedenim eura. BlizSie informacie o metdde a vypoctoch su dostupné v prilohe k Analyze
konvergencie slovenskej ekonomiky (NBS, 2018).
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obchodu s eurozdénou. Prvé odhady naznacuju, ze suma vyvozov a dovozov bola o necelé
jedno percento rocne vyssia ako v pripade, ze by Slovensko euro nezaviedlo.®

Niektoré vyhody spojené so zavedenim eura sa mohli realizovat’ aj skor, nez na prelome
rokov 2008-9. Na jednej strane je to disciplina vo fiskalnej politike a dodatocné Strukturaine
reformy, ktoré mali pre ekonomiku prinos samy o sebe, ale bez motivacie zaviest' euro by ich
presadenie bolo narocnejSie. Na druhej strane suU to zahranicné investicie, ktoré boli
realizované uz pred datumom zavedenia eura, ale v oCakavani investorov, Ze k vstupu do
eurozony pride. Tieto efekty vSak nevieme kvantifikovat'.

Graf 2 Porovnanie vyvoja zahranicného obchodu Slovenska s eurom a bez eura

80

60 -

40 -

mld. USD

20 A

0 T T T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e SkutoCny obchod = = = Obchod bez eura

Zdroj: Lalinsky a Toth (mimeo)
Poznémka: zahranicny obchod s eurozonou: dovoz + vyvoz. Vertikélna Ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku. Hodnota
bez eura vypocitana syntetickou kontrolnou metodou.

Udaje o zahrani¢nom obchode slovenskych firiem umoZfuju odpovedat na podrobnejsie
otazky tykajuce sa vplyvu zavedenia eura. Odhady zaloZzené na vzorke priemyselnych
podnikov s 20 a viac zamestnancami naznacuju, Ze zavedenie eura na Slovensku malo
pozitivny dopad na podnikovy vyvoz tovarov do eurozony.®

> Pozri Lalinsky a Toth (mimeo).
6 Kratkodoby efekt je priblizne 14 % a dlhodoby efekt zohl'adnujlci vplyv Casovo posunutej zavislej
premennej je 18 %.
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Graf 3 Efekt eura pre hlavné skupiny Graf 4 Efekt eura pre hlavné odvetvové
vyvazanych tovarov skupiny vyvazajucich podnikov
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Zdroj: Lalinsky a Merikdll (2018). Zdroj: Lalinsky a Merikiill (2018).
Poznémka: Graf zndzorriuje hodnoty odhadnutych Poznamka: Graf znazornuje hodnoty — odhadnutych
koeficientov a intervaly spolahlivosti pre 10 %-nd drover koeficientov a intervaly spolahlivosti pre 10 %-nd droveri
vyznamnosti. vyznamnosti. Klasifikicia odvetvi podla Pavitta (1984)

zohladriujica rozsah tvorby a vyuZitia technologii a
lnovacil.
Prechodom na euro ziskali najmd podniky z tradicnych dodavatel'skych odvetvi a odvetvi
zalozenych na vynosoch z rozsahu.” Vysledky vychadzajluce z mikro Udajov zaroven ukazuijq,
Ze popri priemernej hodnote vyvozu existujicich podnikov sa zvysil aj pocet podnikov
vyvazajucich do eurozdny, a to najma v skupine mensich podnikov.8

Prevazna cast' prinosov eura pre zahranicny obchod na Slovensku suUvisela s poklesom
transak¢nych nakladov. Na porovnanie, Estonsko malo kurz svojej meny uz dihi dobu pred
zavedenim eura pevne naviazany na euro, esténske podniky tak celili uz pred prijatim eura
znacne nizsim nakladom suvisiacim so zmenami kurzu ako slovenské podniky.

Euro vplyva na ekonomiku zvySenim stability kurzu, Grokovych mier, ako aj znizenim
transakénych nakladov a odstranenim niektorych rizik pri  zahranicnom obchode
a investiciach. Simulacia samotného vplyvu zafixovania kurzu a/alebo rovnakej menovej
politiky s ECB ukazuju, Ze export Ci priemyselna produkcia stupnu, ale vplyv je pomerne maly
(Kapounek a Suster, mimeo). Preto usudzujeme, Ze hlavny kanal, ktorym prechod na euro
vplyva na ekonomiku, nie je samotné zafixovanie kurzu, ale skoOr trvalé odstranenie
kurzovych rizik a odstranenie transakénych nakladov pri obchode alebo investovani
s eurozdnou.

Na strane nevyhod zavedenia eura prevladala najméa obava z vysSSieho rastu cien. Vyvoj
po roku 2009 tieto obavy nepotvrdil. Komplexny systém ochrany spotrebitela prispel
k nizkemu vplyvu vymeny korin za eura na inflaciu a neskorsi vyvoj bol tiez charakterizovany
vel'mi nizkou inflaciou.® Celkovo bola za 10 rokov od zavedenia eura priemerna inflacia na
Slovensku 1,3% rocne — pre porovnanie pocas 10 rokov pred zavedenim eura sme mali
priemernu ro¢nu inflaciu 6,1%.

7 SofistikovanejSie odvetvia produkujice nové technoldgie a odvetvia prinasajlce inovacie vykazali
slabsi, resp. Statisticky nevyznamny efekt eura na ich vyvoz.

8 PodrobnejSie vysledky a popis vypoctu su obsahom Studie Lalinsky a Merikill (2018).

° Prvé kratke obdobie miernej deflacie bolo na prelome rokov 2009 a 2010. Neskor, v rokoch 2014
az 2016, spotrebitel'ské ceny na Slovensku klesali takmer nepretrzite 31 mesiacov.
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Graf 5 Rast spotrebitel'skych cien na Slovensko (skutocny a synteticky rast v %)
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Zdroj: NBS (2018).
Poznamka: vertikalna ciara oznacuje zavedenie eura na Slovensku.

Viysledky ziskané pomocou syntetickej kontrolnej metédy (graf 5) potvrdzuju, ze euro
neviedlo k rastu cien. V prvom roku nasho Clenstva v eurozéne, kedy vrcholil negativny vplyv
globalnej hospodarskej krizy, sa meny krajin EU mimo eurozény vyraznejSie oslabovali
a pomahali tak udrzat’ vyssiu inflaciu, kym na Slovensku fixny vymenny kurz zabranil rastu
domacich cien. Na nizku inflaciu v prvych rokoch po zavedeni eura tiez vplyvalo silné
posilnenie kurzu koruny v rokoch 2006-8. Neskor sa uz spotrebitel'ské ceny na Slovensku
vyvijali podobnym tempom ako v kontrolnych krajinach. V rokoch 2009 az 2013 bola inflacia
na Slovensku v priemere o 1,3 percentudlneho bodu rocne nizsSia ako na syntetickom
Slovensku.

Zaver

Presnu trajektoriu vyvoja nasej ekonomiky za predpokladu, ze by sme neprijali euro, sa uz
nedozvieme. Vieme vSak porovnat’ skutocny vyvoj s nasimi povodnymi odhadmi vyvoja
ekonomiky po zavedeni spolocnej meny. DoterajSie zistenia ukazuju, ze v sUlade
s o¢akavaniami, prinosy eura suvisia najméa s poklesom transakénych nakladov, odstranilo sa
kurzové riziko pri zahranicnom obchode s eurozonou a zredukovalo sa tiez riziko pri obchode
s krajinami mimo eurozény. Celkové prinosy eura vSak boli aj v stvislosti s negativnymi
vplyvmi globalnej hospodarskej krizy a dlhovej krizy v eurozéne nizSie, nez sa predpokladalo.
Od globalnej krizy sa celosvetovo vyrazne, viac nez dvojnasobne, spomalil rast
medzinarodného obchodu. KedZe obchod mal byt hlavhym kandlom, cez ktory malo
Slovensko benefitovat’ z eura, rast nasho obchodu v prostredi globalne pomalSieho obchodu
bol vyrazne narocnejsi. DalsSim dovodom pomalSieho rastu obchodu je absencia zasadnych
hospodarskych reforiem v poslednych desiatich rokoch. Kym v roku 2008 bolo Slovensko
v rebricku Svetovej banky Doing Business na 32. mieste, po desiatich rokoch sme na 39.
mieste. Strata institucionalnej konkurencieschopnosti oproti krajindm na podobnej Urovni
rozvoja zhorSuje nase moznosti presadit’ sa na zahranicnych trhoch. Rast zahrani¢ného
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obchodu a HDP sa zvysili asi o polovicu menej ako sa ocakavalo. Na druhej strane, inflacia
a urokové naklady boli nizSie oproti predpokladom.

Popri tychto asponi do istej miery meratelnych vplyvoch si prijatie eura vyZiadalo zasadnu
Upravu domacich  hospodarskych  politik.  Strukturdlne a instituciondlne  zmeny
implementované v zaujme Uspesného zavedenia eura mali rozsiahlejSie, no tazSie
kvantifikovatelné priaznivé spoloCenské dopady a zvysili odolnost’ slovenskej ekonomiky voci
Sokom, ktorym celilo nielen Slovensko, ale aj vSetky krajiny EU po roku 2008. Dlhova kriza
sposobena nezodpovednou fiskalnou politikou niektorych krajin eurozény si vSak zaroven
vyziadala vytvorenie novych zachrannych mechanizmov na zabezpecenie financnej stability
eurozony. Instituciondlna neistota ohladom budiceho usporiadania eurozony predstavuje
dodato¢ny naklad, ktory vyrazne redukuje Cisté prinosy zavedenia eura na Slovensku
a v dalSich krajinach zvazujucich prijatie eura.
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Priloha: Zakladné ukazovatele hospodarskeho vyvoja na Slovensku, v eurozéne, v EU a v Cesku
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Zdroj: Eurostat,
Poznamka: rast HDP v stalych cendch, redlna produktivita prace na zamestnanca, vyvoz a dovoz tovarov (index 2008=1)

harmonizovany index spotrebitel'skych cien, EU = EU 28, FA= FA 18.
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