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Kvantitativne vyhodnotenie

Juraj Zeman
Ndrodnd banka Slovenska

Vstup krajiny do menovej Unie predstavuje rozsiahlu strukturdinu zmenu v jej ekonomickom
vyvoji. Tdto zmena prindsa so sebou urcité ndklady, ako aj prinosy. Strata nezdvislej menovej
politiky spésobend zafixovanim nomindineho vymenného kurzu znizuje schopnost stabi-
lizdcie domdcej ekonomiky, zasiahnutej externymi sokmi. Vyssia nestabilita ekonomického
prostredia predstavuje vyssie ndklady pre domdcnosti a firmy spdsobené nizsou predvi-
datelnostou ekonomického vyvoja. Spolocnd mena na druhej strane znizuje transakcné
ndklady, ktoré vedu k zvyseniu zahranic¢ného obchodu a v kone¢nom désledku aj k vyssiemu
rastu ekonomiky. Prispevok sa zaoberd kvantifikovanim ekonomickych prinosov a ndkladov
zavedenia eura na Slovensku, a to vyuzitim odhadnutého DSGE modelu Slovenska v radmci

eurozony.

KVANTIFIKACIA PRINOSOV A NAKLADOV
VSTUPU SLOVENSKA DO MENOVEJ UNIE

Je prakticky nemozné predvidat vietky désledky
vstupu krajiny do menovej Unie na ekonomické
subjekty — na domacnosti, podnikovu sféru a ve-
rejny sektor. Este komplikovanejsia je kvantifikicia
tychto zmien, ¢i uz prinosov alebo nékladov.

V tomto prispevku sme sa zamerali na posude-
nie len niektorych z nich, konkrétne, vycislujeme
prinosy sposobené znizenim transakénych nakla-
dov a naklady spbsobené stratou nezavislej me-
novej politiky.

Nastroj, ktory umoZzniuje uskutocnit vyssie uve-
deny zamer, je odhadnuty DSGE model Slovenska
a eurozény — MUSE (Senaj, Vyskrabka, Zeman,
2010). Jednou zo zékladnych sucasti tohto mode-
lu je uzitkova funkcia, pomocou ktorej sa v teore-
tickej ekonémii kvantifikuje uZito¢nost, ktord do-
macnostiam plynie zo spotreby a volného casu.
Samotné hodnoty Uzitkovej funkcie sltZia len na
porovnavanie a nemaju ekonomicky vyznam, za
urcitych predpokladov sa vsak daju tieto hodnoty
pretransformovat na jednotky spotreby. M6Zeme
tak posudzovat, porovnavat a kvantifikovat vply-
vy réznych politik a externych Sokov na prosperi-
tu domadcnosti.

TRANSAKCNE NAKLADY

Ak mald otvorend ekonomika vstipi do meno-
vej Unie a vyznamna cast jej zahrani¢ného ob-
chodu sa uskutoc¢nuje s krajinami menovej Unie,
transakéné naklady spojené s vymenou meny
- obzvlast néklady spojené s poistenim voci po-
hybom vymenného kurzu - sa znizuju. Na zaklade
studie Andersona a van Wincoopa (2004), ktora sa
zaoberd podrobnou analyzou transakénych na-
kladov, sme vypocitali, Ze naklady spojené s vy-
menou meny sa zredukuju o zhruba 40 %. Znize-
nie ndkladov sa prejavi v znizeni cien dovozoy, ¢o
podpori vys$siu spotrebu a ma za nasledok vy3siu
hodnotu Uzitkovej funkcie doméacnosti. Pouzitim
modelu mdzeme zmeny blahobytu domacnosti
kvantifikovat.

Vysledky st znazornené v tabulke 1. Celko-
vy efekt zmeny blahobytu je rozdeleny na efekt
v ustdlenom stave a na efekt volatility. Nizsie
transakéné naklady (LTC), vyplyvajuce z ¢lenstva
v menovej Unii, znizuju v ustalenom stave ceny
dovozov, ¢o vedie k 0,7-percentnému zvyseniu
celoZivotnej spotreby. Na druhej strane, stabilizu-
juci efekt spolo¢nej menovej politiky na domacu

predvidatelnosti ekonomického prostredia a na-

Tab. 1 Efekt blahobytu zo zniZenych transakcnych ndkladov

Blahobyt NeZéViSIé . !\/lgnové

menova politika Unia CTC

1=0,12 =012

Ustdleny stav -540,32 -540,32
Volatilita -154 -158

Spolu -555,72 -556,12

Zdroj: Vlastny vypocet.

Menova Prirastok Prirastok
Unia LTC blahobytu blahobytu
=007 (Uzitkovost) (percent
spotreby)
-536,90 342 0,7
-15,8 -0,40 -0,08
-552,70 3,02 0,62

CTC - pévodné transakcné ndklady; LTC — znizené transakcné ndklady.
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Tab. 2 Zmeny blahobytu spésobené domdcimi a zahrani¢nymi Sokmi

Domaci Sok AiERE
blahobytu
e vo vladnych IMP -0,02216
vydavkoch UMP  -0,02503
e v spotrebe IMP 0,007163
UMP 0,00073
o v produkcii IMP 0,104013
UMP 0,103276
e vinvesticiach IMP 0,026788

UMP 0,025494

Zdroj: Vlastny vypocet.

Zahranicny Sok blirr?cfk?;tu

« vo vladnych IMP -0,00327
vydavkoch UMP  -0,00273
e v spotrebe IMP -0,00925
UMP -0,00887

o v produkcii IMP 0,020115
UMP 0,026729

e v investiciach IMP -0,00393
UMP -0,00235

v technoldégii IMP -0,00543
(asymetricky) UMP  0,013004

IMP — nezdvisld menovd politika; UMP — unijnd menovd politika. Zvyraznené ¢isla indikuju lepsi vysledok.

sledne zniZenie blahobytu, kore$pondujuce s po-
klesom spotreby 0 0,08 %. Celkovy efekt znizenia
transakénych ndkladov predstavuje zvysenie
spotreby domacnosti 0 0,62 %.

NAKLADY SPOJENE SO STRATOU
NEZAVISLEJ MENOVEJ POLITIKY

Jednym zo zrejmych nakladov zavedenia spoloc-
nej meny su naklady spojené so stratou nezavislej
menovej politiky. Domdca centralna banka straca
moznost stabilizovat domdace ekonomické fun-
damenty (inflaciu a rast HDP, pripadne zamestna-
nost). Ak je domaca ekonomika vystavena Sokom,
ktoré maju asymetricky dopad na doméacu eko-
nomiku (vzhladom na zvysok eurozény), absen-
cia stabiliza¢ného vplyvu doméacej autonémne;j
menovej politiky vedie k vac¢sim vykyvom hospo-
darskych cyklov. KedZe domacnosti maju averziu
voci riziku, vyssia volatilita vedie k zniZeniu ich
uzitkovej funkcie.

Modelovt ekonomiku sme vystavili domacim
a zahrani¢nym dopytovym a ponukovym $okom
a v kazdom pripade sme merali hodnotu UZitko-
vej funkcie domacnosti v dvoch rezimoch; v rezi-
me nezavislej menovej politiky, ked mala domdca
centrdlna banka moznost stabilizovat domécu
ekonomiku, a v rezime menovej Unie, ked' tato
moznost stabilizacie neexistovala. V pripade do-
macich Sokov nadobudla Uzitkové funkcia vyssiu
hodnotu vzdy v reZime nezavislej menovej politi-
ky v porovnan{ s rezimom menovej Unie. Rozdiel
tychto hodnot predstavuje naklady spojené so
stratou nezavislej menovej politiky. Vysledky su
znazornené v tabulke 2.

Naklady po prepocitani na spotrebu su vsak
radovo nizsie ako prinosy vyplyvajlce z redukcie
transakcnych nékladov.

Stabilizujuci vplyv nezavislej menovej politiky na
domécu ekonomiku sme v dalsom podporili aj na-
sledujucim experimentom. Porovnali sme skutoc-
ny vyvoj domécich ekonomickych fundamentov
od roku 1997 s vyvojom simulovanym. Simulova-
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Zdroj: Viastny vypocet.

né data sme ziskali tak, Zze sme v modeli namiesto
skuto¢ného vyvoja kratkodobej Urokovej miery
nastaveného Nérodnou bankou Slovenska poufzili
Urokovl mieru nastavenu Eurdpskou centralnou
bankou. Graf 1 zndzorfuje vyvoj miery rastu sku-
tocnej a simulovanej produkcie. Simulovany rast
produkcie vykazuje vyssiu mieru variability ako
skutocny, obzvlast na zaciatku pozorovaného ob-
dobia, ked' sa doméca menova politika dost vyraz-
ne odliSovala od menovej politiky eurozény.

ZAVER
Na zaver mozeme konstatovat, Zze prinosy zo za-
vedenia eura na Slovensku, vyplyvajlce z nizsich
transakenych nakladov, prevysuju naklady spoje-
né so stratou nezavislej menovej politiky. Tento
vysledok bol overeny na zaklade DSGE modelu.
Vstup krajiny do menovej Unie je velmi kom-
plexny pocin a prindsa so sebou predvidatelné,
ale aj nepredvidatelné vystupy. Tato studia kvanti-
fikuje len niektoré predvidatelné prinosy a nakla-
dy zavedenia eura na Slovensku a je len ¢iastko-
vym prispevkom v tejto problematike.



