Institat financnej politiky

Ministerstvo financii SR / www.finance.gov.sk/ifp

8.jul 2016 I Vstup do eurozony pridal slovenskej ekonomike 10 %!

Branislav Zudel, Libor Melioris

Skumali sme efekt vstupu Slovenska do eurozény pomocou metédy syntetickych
kontrolnych skupin. Tato metéda porovnava vykon slovenskej ekonomiky s kombinaciou
krajin, ktoré do eurozony nevsttpili. Vysledky ukazuji, Ze zavedenim eura si Slovensko do
roku 2011 polepsilo priblizne 0 10% realneho HDP na obyvatela. Viac nez polovica tohto efektu
bola vSak pozorovana uz v roku 2008. V krizovom roku 2009 naopak absencia plavajuceho
kurzu zhorsila vykon ekonomiky asi 0 2%.

Napriek po&iato&nému I Prechod na spolo¢ni meno euro 1. januara 2009 bol historickym milnikom v ekonomickom
zaostavaniu Slovensko vyvoji Slovenskej republiky. Po prekonani transformacéného Soku a silnej recesie na konci
vstupilo do eurozény ako devatdesiatych rokov sa Slovensko usilovalo naplno zapojit do integraéného procesu a zmensit
prva z krajin V4 hospodarske zaostavanie. Sucastou reformnej stratégie mal byt aj rychly vstup do eurqzény, ku

ktorému sa Slovensko zaviazalo uz poc¢as pristupovych rokovani o vstupe do samotnej EU.

prevysit naklady vstupu dokazov. Pozitivne oéakavania zo vstupu do eurozény pramenilinajma z eliminacie kurzového
do eurozony rizika a zniZzenia Grokovych sadzieb na verejnom a sikromnom dlhu. Doméacnostiam a
podnikatelom mali odpadnut naklady spojené s vymenou korun za eura a naopak. Sekundarnym

efektom malo byt znizenie urokovych sadzieb suvisiace s eliminaciou kurzového rizika a

vychadzajuce zo zvySenia kredibility domacich subjektov ako aj z lahSieho pristupu k financnej

likvidite. O¢akavany rast kredibility SR z ¢lenstva v eurozéne sa mal pretavit do rastu zahrani¢nych

Benefity eura mali I Diskusia o prinosoch a nakladoch vstupu do eurozony prebiehala zvacsa vo forme anekdotickych

mozné zdrazovanie. Domacnosti sa obavali, Ze predajcovia vyuziju prechod na euro na skokové
zvySenie cien. VysSia inflacia mala byt tiez prirodzenym doésledkom realnej konvergencie
slovenskejekonomiky k eurozone priabsencii kurzového kanala. Vo vSeobecnosti vSak previadal
nazor, Ze prechod na euro ma pre Slovensko viac benefitov nez nakladov. Jednou z mala studii
pokusajucich sakvantifikovat vplyv eura na ekonomiku SR bola praca NBS, ktora prisla k zaveru, Ze
prijatie eura zvysi medzirocny rast HDP 0 0,4% az 1% po dobu najblizsich dvadsiatich rokov.?

V nasej §tadii sme skumali efekt zavedenia eura na vyvoj HDP na obyvatela SR® metédou
I syntetickych kontrolnych skupin (SKS). Metdda SKS je forma komparativnej analyzy, ktorej

Efekt eura na uroven

HDP sme odhadii vyhodou je vSak rigoréznost a transparentnost®. Principom je najdenie kombinacie krajin, ktorych
metédou syntetickych ekonomicky vyvoj ¢o najpresnejsie replikuje ekonomicky vyvoj slovenskej ekonomiky v obdobi
kontrolnych skupin,.. pred vstupom do eurozony. Zvolena kombinacia krajin sa nasledne pouzije pre konstrukciu
alternativneho ekonomickeého vyvoja Slovenska po vstupe do eurozony. Technicky popis metody

je uvedeny v Boxe.

" Tento komentar vychadza ako sprievodny a zhrnujuci dokument k analyze
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatlD=11164. Analyza obsahuje podrobné Specifikacie odhadu
efektu eura na slovensku ekonomiku spolu s testami robustnosti.

2 Suster (2006): “Vplyv zavedenia eura na slovenské hospodarstvo®.

3 Kvoli potrebe medzinarodného porovnania sme pracovali s hrubym domacim produktom na obyvatela podla
retazenej parity kupnej sily. Udaje sme &erpali z Penn World Tables 8.1.

4 Pre detailny popis metody SKS pozri Abadie (2014): “Comparative Politics and the Synthetic Control Method*,
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ktora simuluje I Samotny odhad efektu prostrednictvom SKS modelu prebieha v trochkrokoch. V prvomkroku
Vyvoj v sledovanej krajine je nutné definovat mnozinu kontrolnych krajin, pomocou ktorych budeme simulovat alternativny
pomocou vhodnej vyvoj na Slovensku. V nasej studii sme pracovali s dvoma kontrolnymi skupinami. V prvej skupine
kombinacie krajin  boli krajiny s porovnatelnymi ekonomickymi charakteristikami ako SR. Vybrali sme konyergujt]ce
7z kontrolnej skupiny ~ €konomiky s plavajucim kurzovym rezimom, ktoré patrili medzi novoprijaté krajiny EU .° Druha
kontrolna skupina bola tvorena vsetkymi ¢lenskymi krajinami Eurépskej unie. V druhom kroku sme
identifikovali makroekonomické premenné, ktoré spolahlivo vysvetluju ekonomicky rast na
Slovensku aj v kontrolnej skupine. V tretom kroku sme hladali taki kombinaciu vah kontrolnych
krajin a makroekonomickych premennych, ktora by ¢o najpresnejSie replikovala ekonomicky rast
na Slovensku v obdobi pred zavedenim eura.® Zvolenu vazenu kombinaciu z predoslého kroku,
nasledne vyuzivame na simulaciu alternativneho vyvoja v obdobi po zavedeni eura. Finalny efekt
zavedenia eura na Slovensku dostavame porovnanim skutoéného vyvoja v ekonomike SR

s alternativnym odhadom na zaklade SKS modelu.
Vdaka prijatiu eura bola I Nas odhad ukazuje, Ze HDP Slovenskabol vroku 2011 vac¢sio priblizne jO% vdosledku prijatia
slovenska ekonomika [l eura. Pri pouziti prvej kontrolnej skupiny zvolil algoritmus kombinaciu CR a Rumunska. Model
v roku 2011 vacsia  prisudil CR vahu 66% a Rumunsku 33%. Tato kombinacia krajin velmi presne replikuje ekonomicky
o priblizne 10%  vyvoj SR v obdobi rokov 1991-2005 (Graf 3 ). Po roku 2006 sa vSak noznice otvaraju a slovenska
ekonomika vykazuje vacsie rasty v porovnani s predpovedou SKS modelu. Kumulativny rozdiel
medzi predpovedou a skutoénym vysledkom narastol do roku 2011 az na 10% HDP. Obdobné
vysledky dostavame pri pouZiti druhej kontrolnej skupiny. Z mnoziny vietkych &lenskych krajin EU
zvolil SKS model kombinaciu CR (59%), Rumunska (25%) a Bulharska (10%).” Podobne ako
kombinaciakrajin z prvej kontrolnej skupiny aj druha kombinacia velmi presne replikuje ekonomicky
vyvoj SR pred zavedenim eura (Graf 4). Aj v tejto simulacii bol progndzovany rast slovenske;
ekonomiky hlboko pod skuto¢nym vyvojom. Jedinou vynimkou je samotny rok 2009. V tomto roku
bol pokles slovenskej ekonomiky vacsi nez predpokladala simulacia SKS modelu. Je délezité
poznamenat, ze vaésina pozitivneho efektu z prijatia eura sa realizovala pred samotnym
zavedenim spoloénej meny (Graf 5). Tento fakt vysvetluje literatura® anticipacnym efektom

zavedenia eura.

Graf 4: Porovnanie skuto¢ného vyvoja s SKS
modelom pri pouziti véetkych &lenskych krajin EU
v kontrolnej skupine’

Graf 3: Rozdiel medzi skutoénym HDP v roku 2011 a
syntetickym odhadom je vacsinez 10%
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5 Menovite Cesku republiku, Polsko, Madarsko a Rumunsko kvéli plavajicemu kurzu ich mien.

8 Kvoli moznym anticipaénym efektom sme uvaZovali, Ze euro mohlo mat efekt na slovenski ekonomiku uz
od roku 2006, t.j. po vstupe do ERM Il a po potvrdeni zavazku prijat euro novou viadou.

7 Ostatnych 6% bolo rozdelenych medzi viacero krajin.

8 Pozri Gomis-Porqueras a Puzzello (2015): ,Winners and Losers from the euro*.
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Slovenska ekonomika Stabilitu vysledku potvrdzuje aj porovnanie s ekonomickym vyvojom v Ceskej republike.
zrychlila, Geska I Zaujimalo nas, ¢i rychlejsi rast ekonomiky Slovenska v porovnani s CR nemdze byt vysvetleny
nespomalila  negativnym Sokomv Ceskejekonomike prave v case vstupu Slovenska do eurozony. Vysledok SKS
modelu pre CR ukazuje, Ze ¢eskaekonomika po roku 2006 nerastla vyznamne odliSne ako dovtedy
(Graf 8). Tento poznatok spolu s podobnostou oboch ekonomik v mnohych inych charakteristikach
poukazuje na existenciu Specialneho faktora, ktory pozitivne vplyval len na ekonomiku Slovenska.

Tymto Specifickym faktorom by mohlo byt prave prijatie eura.

Graf 5: Percentualny rozdiel vo velkostirealneho HDP  Graf 6: Porovnanie syntetického odhadu pre

SR v porovnani so syntetickym odhadom ekonomiku CR s redlnym rastom’
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Nase zavery ukazuiju, Ze ¢lenstvo v eurozéne vyrazne povzbudilo slovensky ekonomicky rast

Nedakané komplikacie I a zvacsSilo ekonomiku SR o priblii|.1e 10%. Naopak, absencia vymenného kurzu priniesla

v bezpecnom pristave  Slovenskej ekonomike mierne prehlbenie recesie v krizovom roku 2009. S odstupom piatich
rokov je vSak mozné i konstatovat, ze Cast oCakavani viazucich sa k vstupu do eurozény sa
nenaplnila. Prijatim do eurozony mala slovenska ekonomika zakotvit v bezpe¢nom pristave, kde by
sa mohla dalej bezpec€ne rozvijat, no v realite Celila eurozona od roku 2009 viacerym existenénym
vyzvam. Aby Slovensko netazilo len z nizko rastiiceho ovocia, ktoré poskytuje ¢lenstvo v menovej
unii, malo by podobne ako iné krajiny eurozony mysliet na reformy, ktoré podporuju
konkurencieschopnost a ekonomicky rast vdlhodobom horizonte.
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Material prezentuje nazory autora a Institutu financnej politiky, ktoré nemusia nutne
odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom publikovania komentarov
Institutu financnej politiky (IFP) je podnecovat a zlepSovat odbornu a verejnu diskusiu na
aktualne ekonomickeé témy. Citacie textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR),
ako autora tychto nazorov.
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BOX: Metoda syntetickych kontrolnych skupin (SKS)

Definujme vektor X; ako subor charakteristik sledovanej krajiny v obdobi pred pozorovanou zmenou
(intervenciou). Tento vektor obsahuje exogénne premenné vysvetlujice ekonomicky rast v sledovanej
krajine. Obdobne definujme X, ako maticu totoznych premennych popisujlucich ekonomicky vyvoj
v kontrolnej skupine. Kontrolna skupina je tvorena suborom krajin, ktoré budu pouzité na konstrukciu
alternativneho vyvoja sledovanej krajiny prostrednictvom syntetickej metddy kontrolnych skupin.

Metoda syntetickych kontrolnych skupin hlada na mnozine kontrolnych krajin vektor vah W, ktoré
minimalizuju rozdiel medzi modelovym odhadom a realnym ekonomickym rastom sledovanej krajiny v
obdobi pred zmenou definovany vyrazom:

(X1 - XoW)V(Xi- XoWV),

Za podmienky, ze pripustny interval pre vahy jednotlivych krajin, lezi v intervale <0,1> a suma vah vo vektore
W sa rovna 1. Diagonalna matica V zachytava relativhu délezitost exogénnych premennych tak, aby
simultanne s vektorom W minimalizovali chybu odhadu medzi syntetickym odhadom a realnym vyvojom
v pred-intervenénom obdobi. Kontrafaktualny odhad v post-intervenénom obdobi dostavame spojenim
optimalneho vektoru vah W s maticou Y, ktora obsahuje hodnoty premennych kontrolnej skupiny v post-
intervencnom obdobi.

Jednoduchym porovnanim aktualneho vyvoja v pozorovanej krajine a kontraktualnym odhadom zalozenym
na syntetickej kontrolnej metdéde dostavame efekt zmeny (intervencie), ¢ize v naSom pripade efekt
zavedenia eura na ekonomicky rast Slovenska.

Udaje:

Ako primarny zdroj udajov sme pouzivali Penn World Tables 8.1 obsahujuce data na roCnej baze a
pokryvajuce obdobie 1991-2011. Vybrané premenné boli cerpané z databazy Svetovej banky. Pri vybere
exogénnych regresorov sme nasledovali literaturu (ADH, 2014), ktora pracuje s indexom ludského kapitalu,
otvorenostou ekonomiky, podielom investicii k HDP, pomerom kapitalu k vystupu, realnym efektivnym
vymennym kurzom a podielom priemyslu v ekonomike ako premennymi vysvetlujucimi ekonomicky rast. Do
odhadu sme skusali zahrnut ajiné vysvetlujuce premenné. Ich pouzitie vSak nezlepsilo predikénu schopnost
modelu. Databazu Eurostatu sme pouziliako sekundarny zdroj tidajov pri testovani robustnosti modelu.

Stanovenie obdobia intervencie pri prechode na spoloént menu euro:

Napriek faktu, ze Slovensko prijalo euro 1. Januara 2009 je ddlezité zohladnit anticipacneé efekty, ktoré mohli
do velkej miery ovplyvnit realny dopad zavedenia eura na ekonomiku Slovenska. V integracnom usili
Slovenska o vstup do eurozony su tri doélezité medzniky, ktoré indikuju, Zze realne efekty eura ovplyvnujlice
ekonomiku Slovenska pdsobili ovela skor nez doslo k fyzickej vymene korun za eura. Rozhodnutie o prijati
Slovenska do eurozony padlo 8. jula 2008, ize najneskér od tohto datumu bolo zrejmé, ze Slovensko bude
¢lenom eurozony. Druhy milnik sa vztahuje k potvrdeniu integraénych ambicii Slovenska novozvolenou
vladou v roku 2006. Masivne posilnenie slovenskej koruny nasledujice po tomto kroku nasvedcéuje tomu, ze
investori povazovali zavazok za déveryhodny a anticipovali vstup Slovenska do eurozony v najblizSich
rokoch. Najskorsi milhik sme identifikovali v neocakavanom rozhodnuti Slovenska vstupit do rezimu
vymennych kurzov ERM II. Dvojroéné ¢lenstvo v ERM Il bolo nutnou podmienkou pre vstup do eurozony.
Beruc do uvahy volatilitu vymenného kurzu rozhodli sme sa zvolit rok 2006 ako pociatok intervencie eurana
ekonomiku Slovenska. Testy robustnosti ukazuiju, ze stanovenie roku 2006 ako podiatku intervenéného
obdobia nema kriticky vplyv na stabilitu odhadu. Porovnatelné vysledky dostavame posunutim zacCiatku
realneho efektu eura. na neskorsi termin.



